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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston Respublikasi moliyaviy tizimini transformatsiya gilish sharoitida naqd pul
aylanmasini qisqartirish, naqd pulsiz hisob-kitoblar mexanizmini takomillashtirish va igtisodiyotning monetizatsiya dara-
jasini oshirish masalalari IMRAD talablari asosida tadqiq etilgan. Tadgigot davomida pul tizimi va uning elementlariga doir
xorijiy hamda mahalliy olimlarning klassik va zamonaviy konsepsiyalari qgiyosiy tahlil gilinib, mualliflik yondashuvi ishlab
chigilgan. Maqolada dunyo mamlakatlaridagi monetizatsiya koeffitsiyentlari dinamikasi (2005—-2025-yillar) hamda O‘z-
bekistondagi makroiqgtisodiy o‘zgarishlar (2024—2025-yillar) o‘rganilgan. Tahlillar asosida majburiy zaxira siyosatini tako-
millashtirish, Markaziy bankning valyutaviy svop operatsiyalarini kengaytirish va yangi naqd pulsiz to‘lov instrumentlarini
joriy etish bo‘yicha ilmiy taklif va amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: pul tizimi, nagd pul aylanmasi, monetizatsiya koeffitsiyenti, naqd pulsiz hisob-kitoblar, Markaziy bank instru-
mentlari, valyutaviy svop, majburiy zaxiralar, xufyona igtisodiyot.

AHHoTaumA. B paHHoi cTtatbe Ha ocHoBe TpeboBaHuin IMRAD wuccnenoBaHbl BOMPOCHI COKPALLEHWUSI HamMyHOro
OEHEXHOro 0bpalLleHns, CoBEPLUEHCTBOBaHMS MEXaHM3MOB Oe3HanMyHbIX Ppac4eToB Y NMOBbILLIEHNS YPOBHSA MOHETU3aLIMM
9KOHOMUWKM B YCroBusIX TpaHcdopmauun curHaHcoBon cuctembl Pecnybnukm Y3bekuctaH. B xope wccnegoBaHus
NpoBeAEeH CPaBHUTENbHbIA aHanNU3 KNaccuyYecknx M COBPEMEHHbIX KOHLENUUIA 3apyOeXHbIX U OTEYECTBEHHbIX YYEHbIX,
NMOCBSILLEHHBIX [EHEXHON CUCTEME U €€ BNIEMEHTaM, a TakKe NpeasioXkeH aBTOPCKMI NoaxoA. B ctatbe ndyyeHa guHaMuka
K03(hPMLMEHTOB MOHETM3aUUN B cTpaHax Mupa 3a 2005-2025 rogbl 1 MakpOSKOHOMUYECKME U3MEHEHUS B Y3beKknuctaHe
3a 2024-2025 rogel. Mo pesynbratam aHanusa pa3paboTaHbl HayYHble NMPEANOXEHUSA U NPaKTUYECKMe pekoMeHaaLun
MO COBEPLLEHCTBOBAHUIO MOMUTUKM 00si3aTeNbHbIX PE3EPBOB, PACLUMPEHNIO BamoTHbIX CBOM-onepauui LieHTpanbHoro
6aHKa 1 BHeOPEHM0 HOBbIX MHCTPYMEHTOB B6e3HannyHbIX NnaTexen.

KnroueBble cnoBa: JeHeXHas cuctema, HanmyHoe geHexHoe obpalleHne, KoadhULUMEHT MoHeTM3auun, 6e3HannyHble
pacyeTbl, UHCTPYMeHTbI LieHTpanbHoro 6aHka, BantoTHbIM CBOM, 00A3aTenbHblE pe3epBbl, TEHEBAsH SKOHOMUKA.

Abstract. This article investigates the issues of reducing cash circulation, improving non-cash payment mechanisms, and
increasing the level of economic monetization in the context of the transformation of the financial system of the Repub-
lic of Uzbekistan, following the IMRAD framework. The study conducts a comparative analysis of classical and modern
concepts developed by foreign and domestic scholars regarding the monetary system and its components and proposes
an authorial approach. The article examines the dynamics of monetization coefficients across countries worldwide during
2005-2025 and analyzes macroeconomic developments in Uzbekistan during 2024—2025. Based on the findings, scien-
tific proposals and practical recommendations have been developed for improving reserve requirement policy, expanding
the Central Bank’s currency swap operations, and introducing new non-cash payment instruments.

Keywords: monetary system, cash circulation, monetization coefficient, cashless payments, central bank instruments,
currency swap, reserve requirements, shadow economy.

KIRISH

Zamonaviy makroigtisodiy boshqaruv tizimida davlat-huqugiy magomga ega bo‘lgan pul tizimini
bargarorlashtirish, pul aylanmasi tarkibiy elementlarini optimallashtirish va bankdan tashqgari naqd pullarning
harakat tezligini jilovlash igtisodiy o'sishni ta’minlashning ustuvor shartlaridan biridir. O'tish igtisodiyoti sharoitida
naqd pulsiz hisob-kitoblar ko‘lamining izchil kengayishi tijorat banklarining resurs bazasini mustahkamlashga,
kredit resurslari tannarxini pasaytirishga, inflyatsion bosimni jilovlashga va iqgtisodiyotning rasmiy sektori
ulushini oshirishga bevosita xizmat giladi.

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5992-sonli “2020-2025-yillarga mo'ljallangan O‘zbekiston
Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g‘risida”gi Farmonida iqtisodiyotning real sektorini
modernizatsiya qilishda tijorat banklarining rolini oshirish, YAIMga nisbatan monetizatsiya ko‘rsatkichlarini
yaxshilash va aholining bankdan tashqaridagi bo‘sh mablag’larini faol moliyaviy aylanmaga jalb etish global
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vazifa qilib belgilangan edi. 'Ammo, 2024, 2025 va 2026-yillar boshidagi igtisodiy tendensiyalar shuni
ko‘rsatmoqdaki, milliy iqtisodiyotda bankdan tashqari pul aylanmasini yanada optimallashtirish va rasmiy
moliyaviy aylanma ulushini oshirish imkoniyatlari mavjud. Bu holat tijorat banklarining resurs bazasini yanada
mustahkamlash zaruratini yuzaga keltirmoqgda. Mazkur holat kredit resurslari giymatiga hamda iqtisodiy
faoliyatning rasmiy sektor ulushini oshirish bilan bog‘liq vazifalarga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatmoqgda. Shu
nugtayi nazardan, O‘zbekistonda naqd pullarning aylanmasini gisgartirish imkoniyatlarini nazariy va amaliy
jihatdan chuqur tadqiq etish sohaning dolzarb masalalaridan biridir.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Igtisodiy adabiyotlarda pul tizimi va uning elementlaridan foydalanish mexanizmi borasida pul tizimiga
oid turli ilmiy yondashuvlar va konseptual qarashlar mavjud. Masalan, taniqli igtisodchi olim O. Lavrushin pul
tizimining tarkibiga pul birligi, pul massasi, emissiya mexanizmi, naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga oshirish
tartibi, me’yoriy-huquqiy baza, texnologik va institutsional elementlar kabi juda keng gamrovli tuzilmalarni
kiritadi’.

Bunga garama-qarshi o‘laroq, G. Beloglazova pul tizimini fagat beshta elementdan (pul birligi, baho
masshtabi, pul aylanmasi, pul massasi va emissiya mexanizmi) tashkil topishini ilgari suradi va tizimni
boshgaruvchi organlarni element sifatida e’tirof etmaydi. Bizning fikrimizcha, G. Beloglazovaning mazkur
yondashuvi pul tizimining ayrim institutsional jihatlarini yanada kengroq yoritish imkoniyatini beradi, boshqarish
va tartibga solish uni mustahkamlashning zarur shartidir. Pul tizimi pul muomalasi tashkil etilishining davlat-
huqugqiy shakli bo‘lib, davlat tomonidan gabul gilingan goidalar huqugiy kuchga ega va pul aylanmasida ishtirok
etuvchi barcha subyektlar uchun direktiv (majburiy) mazmunga egadir.

Boshga bir tomondan, U.S. Xesus sof oltin standartini va talab qilib olinguncha depozitlarga nisbatan
100% darajasidagi majburiy zaxira talabini bir vagtning o'zida joriy etishni taklif giladi’. Biroqg, bizning ilmiy
kuzatishlarimizga ko‘ra, U.S. Xesus tomonidan ilgari surilgan yondashuvlar zamonaviy moliyaviy tizim
sharoitlarida go‘shimcha moslashtirish va takomillashtirishni talab giladi.

Birinchidan, tarixda sof oltin standartiga gaytishga urinishlar (masalan, AQSHda R. Reygan tashabbusi
bilan tuzilgan maxsus Komissiya tadgiqotlari) ushbu yondashuvni zamonaviy moliyaviy tizim sharoitlariga
moslashtirish zarurligini ko‘rsatdi.

Ikkinchidan, banklarda 100% lik majburiy zaxira talabini joriy qilish tijorat banklarining kredit go‘yilmalari
hajmiga va iqtisodiy faollik dinamikasiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Aynigsa, bank tizimining kreditlash
salohiyatini oshirishga muhtoj bo‘lgan O‘zbekiston kabi o‘tish igtisodiyoti mamlakatlarida bunday cheklovni
go'llash iqgtisodiy o'sish sur’atlariga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

G.Beloglazovaning fikriga ko‘ra, “pul tizimi quyidagi elementlardan tashkil topadi: pul birligi; baho
masshtabi; pul aylanmasi; pul massasi; emissiya mexanizmi™.

Yugoridagilardan kelib chigib shuni ko‘rishimiz mumkinki, pul tizimining elementlari borasidagi bir-biridan
keskin farglanuvchi fikrlar, qarashlar va xulosalar mavjud. G.Beloglazova pul tizimini tashkil etuvchi va tartibga
soluvchi organlarni element sifatida ko‘rmaydi. Bizning fikrimizcha, ushbu garashlarni pul tizimining boshgaruv
va tartibga solish mexanizmlari nuqtayi nazaridan to‘ldirish magsadga muvofigdir. Buning sababi shundan
iboratki, pul tizimini tashkil gilish, boshgarish va tartibga solish uni mustahkamlashning zaruriy shartlardan
hisoblanadi.

X.Raximova “chakana toflovlarni naqd pulsiz asosga of‘tkazishni, “Smart kart” texnologiyalaridan
foydalanish, igtisodiyotda bankdan tashqari pul aylanmalarini gisgartirishni taklif giladi”.

N.Jumaev ozining ilmiy izlanishlarida “xorijiy valyutaga bo‘lgan yuqori gizigishning pul muomalasi va milliy
valyuta tizimiga ta’siri mavjudligini qayd etgan.”.

Ayrim iqtisodchi olimlar pul tizimining davlat-huquqiy jihatlariga turlicha yondashadilar. Holbuki, bizning
fikrimizcha, pul muomalasi faoliyati davlat tomonidan tashkil etiladi va davlat tomonidan gabul gilingan goidalar
huqugqiy kuchga ega bo'lib, pul aylanmasida ishtirok etuvchi barcha subyektlar uchun direktiv mazmunga ega.

1 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining Farmoni, 12.05.2020 yildagi PF-5992-son. https:/lex.uz/docs/-4811025
2 [OeHrn, kpegut, 6aHku. Moa pea. Mpod. O.W. NaepywuHa. — M.: BA0 «KHoPyc», 2009. — C. 95-101.
3 Yapta ge Coto Xecyc. [leHrn, 6aHKOBCKUI KpeauT 1 9KoOHOMUYeckue umnknbl. Mep. ¢ aHrn. — Yenabuxck: Counym, 2008. — C. 280-

282.
4 Benornasoea I".H. [leHrn, kpegut, 6aHkn. YuebHuk. — M.: [134 Boicluee obpasoBaHue, 2008. — C. 113-128.
5 PaxmumoBa X.Y. OpraHusauus 1 pa3sutue nnatexHon cuctemsl Pecny6nukn Y3beknctaH. [ucc. Ha COUCK. yu. CT. K.3.H. —

TalukeHT, 2006. — C.19-20.
6 XKymaes H.X. Y3bekuctoHga Bantota MyHocabaTnapvHy Taptubra conumil MeToaonorMsacMHy Takomunnawtupu. M.dp.a. unm. gap.
on. yyyH é3. gucc. aBtoped. — TowkeHT: BMA, 2008. — 32 6.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotni amalga oshirishda tizimli va kauzal yondashuy, iqtisodiy abstraksiyalash, kuzatish,
umumlashtirish, guruhlash, giyosiy tahlil, kointegratsiya va igtisodiy-statistik baholash usullaridan majmuaviy
tarzda foydalanildi.

Tadqigotning axborot bazasini O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining rasmiy statistik ma’lumotlari,
Xalqaro valyuta jamg‘armasi (XVF) va Jahon bankining pul muomalasiga oid transmilliy dinamik hisobotlari,
shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining Farmonlari va sohaviy normativ-huquqiy hujjatlar tashkil
etadi.

Magqgolada igtisodiyot subyektlarining naqd va naqd pulsiz aylanmalarga bo‘lgan rag‘batlarini o‘rganish
magsadida giyosiy-mikroigtisodiy model (shartli payroll cost-accounting model) qo‘llanildi. Ushbu model orqali
korxonalarning gonuniy ish hagi tarqatishdagi soliq yuki va nogonuniy naqdlashtirish konduitlari orasidagi
igtisodiy tejamkorlik fargi matematik hisob-kitoblar asosida ochib berildi. Shuningdek, 2005-2021, 2025-yillarni
gamrab olgan dunyoning 7 ta yirik davlat va O‘zbekistonidagi monetizatsiya koeffitsiyentlari dinamikasi qiyosiy-
statistik metodlar yordamida baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tijorat banklari resurs bazasini mustahkamlashda bankdan tashqari aylanmalarning salmog'ini
kamaytirish va naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga oshirishni takomillashtirish muhim omillardan hisoblanadi.
Bankdan tashqari aylanmalarning vujudga kelishi igtisodiyotdagi turli institutsional va iqgtisodiy omillar bilan
izohlanadi. Hozirgi kunda ushbu masala barcha mamlakatlar bozor igtisodiyotiga o‘tayotgan va rivojlanayotgan
mamlakatlarda iqtisodiyot bargarorligi va milliy valyutaning xarid qobiliyatiga ta’sir etuvchi muhim omillardan
biri hisoblanadi.

Bankdan tashqari pul aylanmasi hajmining ortishi igtisodiy jarayonlarga turli yo‘nalishlarda ta’sir ko‘rsatishi
mumekin.

Jumladan:

— tijorat banklarining resurslarga bo‘lgan ehtiyoji yetarli ravishda qondirilmasligi. Ma‘lumki, tijorat banklari
tomonidan muomalaga chigarilgan pullar o‘zining boshlang‘ich nuqtasiga ya‘ni, banklarga gaytib kelmasligi
banklarning resurs bazasi ko‘rsatkichlariga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Buning natijasida tijorat
banklari real sektorni kreditlashda resurslarning yetishmovchiligi, omonatlarga to‘lanadigan to‘lovlar migdorining
oshib ketishi, bu esa, kredit resurslari giymatining oshishiga ta’sir etishi mumkin.

— pul massasining tovar massasiga nisbatan o‘sishi tezlashuvi. Markaziy bank pul-kredit siyosati orgali
igtisodiyotda pul massasi va tovar massasi o‘rtasidagi muvozanatlik, mutanosiblikning tegishli me‘yorini
ta‘minlaydi. Ma‘lumki, igtisodiyotda pul massasining hajmi tovar massasi hajmiga nisbatan oshib ketishi
mamlakatda baholarning o'sishiga va so‘mning xarid gobiliyati tushishiga sabab bo‘ladi.

Xalgaro bank amaliyoti va xofjalik yuritish tajribasi shuni ko‘rsatadiki, milliy valyutani xarid gobiliyatining
tushib ketishi igtisodiyotda inflyatsiya darajasining oshishiga va mamlakatda ishsizlik darajasining pasayishiga
olib keladi va aksincha.

Bankdan tashqari pul aylanmasi hajmining ortishi pul-kredit siyosati instrumentlari samaradorligiga ma’lum
darajada ta’sir ko‘rsatishi mumekin.

— milliy valyuta kursining xorijiy valyutaga nisbatan pasayishi. Bankdan tashqgari aylanmalar muomalada
tovar—moddiy qgiymatliklari bilan ta‘minlanmagan milliy valyuta massasining oshishiga olib keladi. Bu esa, oz
navbatida valyuta kursi dinamikasiga ta’sir etuvchi omillardan biri bo‘lishi mumkin.

— qonun doirasida faoliyat ko‘rsatayotgan xofjalik yurituvchi sub‘ektlar raqobatbardoshligining
pasayishi natijasida xufyona yol bilan biznesni tashkil etishga bo‘lgan moyillikning kuchayishi.
Ma‘lumki, ishlab chigaruvchi va iste‘'molchilar o‘zaro tovarlar sotish hamda xizmatlar ko‘rsatish
bo‘yicha hisob—kitoblar naqgd pulsiz hisob-kitob yo'li bilan amalga oshirilishining zarurligi gonuniy asoslangan.
O'‘tkazilgan tadqgigotlarimiz natijasi va amaliyotdagi tajribalar shuni ko‘rsatmoqgdaki, keyingi yillarda tovarlarni
sotish va sotib olish hamda xizmatlar ko‘rsatishda nhaqd va naqd pulsiz hisob-kitoblar o‘rtasida sezilarli darajada
tafovut vujudga kelmoqda.

Ya'ni, ayrim holatlarda naqd va naqd pulsiz hisob-kitob shakllari o‘rtasida narx farglari kuzatilishi mumkin.
Agar hisob—kitoblarning naqd pulda amalga oshirilishi gonuniy jihatdan ta‘giglanganligini e‘tiborga oladigan
bo‘lsak, gqonuniy yo'l bilan ishlayotgan korxonalar, ya‘ni tovar va xizmatlarni naqd pulsiz hisob—kitob asosida
taklif etayotgan korxonalar ushbu ragobatda igtisodiy manfaatdorlikka erishish uchun ayrim xofjalik yurituvchi
subyektlarda muqobil hisob-kitob shakllaridan foydalanishga igtisodiy rag'batlar yuzaga kelishi mumkin.
Bularning barchasi igtisodiy faoliyatning rasmiy sektor ulushini oshirish bo'yicha qo‘shimcha chora-tadbirlarni

amalga oshirish zarurligini ko‘rsatmoqda.



¥/

MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT 2026-yil, iyun. Ne 6-son

— qonun doirasida faoliyat yuritayotgan firmalarning soliqlarni va ijtimoiy to‘loviarni to‘lashi
bilan bog‘liq muammolar. Keyingi yillarda jismoniy shaxslarning daromadi hisobidan olinadigan solig yukini
kamaytirilayotganligiga garamasdan, naqgdlashtirish holatining mavjudligi kuzatiladi va bu jarayon xo‘jalik
yurituvchi subyektlar tomonidan turli xil nogonuniy yo'llar bilan amalga oshirib kelinmogda. Masalan, tijorat
firmalarining xodimlariga ish haqi berishda ayrim hollarda soliq va hisob-kitob amaliyotlari bilan bog'liq
nomuvofigliklar kuzatilishi mumkin. Bu holat turli to‘lovlarni amalga oshirmaganligi hisobiga uning igtisodiy
jihatdan manfaatdorligini ham oshiradi.

Masalan, “A” tijorat firmasi oz ishchisiga 880 000,0 so‘m ish haqi berish uchun to‘laydigan qo‘shimcha
to'lovlar bilan birga tashkil topadigan xarajatlar migdorini quyidagi jadvalda ko‘rib chigamiz.

1-jadval

“A” tijorat firmasining ish haqi bo‘yicha shartli hisob-kitobi’
Ne Hisob-kitoblar Stavkasi % da Summa
1 Hisoblangan oylik maoshi summasi 1 000 000,00
2 Hisoblangan ish haqi 1 000 000,00
3 Jismoniy shaxsning ish hagidan to‘lanadigan majburiy to‘lovlar, shundan 120 000,00
4 Daromad solig'i 12 120 000,0
8 Qo’lga olinadigan naqd pul 880 000,00
9 Korxona tomonidan ijtimoiy soliglarga to‘lovlar, shundan 120 000
10 Pension fondga ajratma 12 120 000
11 Bandlik fondiga ajratma 0,03 3000
12 Kasaba uyushmalari Federatsiyasiga 0,2 2000
13 Korxonaning hisob ra‘qamlda-n hllsoblangap ish h?QI va boshga majburiy 1120 500,0

to'lovlar jami summasi (2+9)=13
1-jadval jadval ma‘lumotlaridan ko'rinib turibdiki, “‘A” tijorat

firmasi xodimga 880 000,0 so‘m miqgdorida ish haqi berish uchun hisobvarag‘idan jami 1 120 500,0 so‘m
chigim qilishi zarur bo‘lmoqgda. Agar “A” tijorat firmasi nogonuniy yo‘llar bilan hisobragamidagi naqdsiz pulni
naqdlashtirish hisobiga o'z xodimiga 880 000,0 so‘m beradigan bo‘lsa, ushbu holatda bevosita nagdlashtirish
bilan shug‘ullanadigan firmaning hisobvarag‘iga 970 000,0 so‘'m o'tkazishi kifoya bo‘ladi.

Keltirilgan shartli misoldan ko‘rinib turibdiki, “A” tijorat firmasi qonuniy yo‘l bilan o'z xodimiga 880 000,0
so‘m ish haqgi berganda barcha to‘lovlar bilan umumiy xarajat miqdori 1 120 500,0 so‘mni tashkil etdi, agar
nogonuniy yo'l bilan naqgdlashtirish orgali ushbu mablag‘ni berganda esa 970 000,0 so‘'m yoki 150 500,0 so‘m
migdorida nogonuniy yo'l bilan tejab golish imkoniyatiga ega bo‘ldi.

Shu bilan birga, “A” tijorat firmasi bankdan naqd pul olish uchun bankka kamida ikki marta borishini,
“tegishli muomala’ni amalga oshirishini, yo‘qotadigan vaqtini hisobga oladigan bo‘lsak, uning uchun ayrim
xo'jalik yurituvchi subyektlar uchun igtisodiy rag‘batlar mavjudligini kuzatish mumkin.

Biz ushbu misolda ko‘rib chiggan holat ish haqini hisoblash va tarqgatish bilan bog‘liq operatsiyalar
hisoblanadi, lekin ushbu va shunga o‘xshash boshqa operatsiyalar katta hajmda tovarlarni sotish va sotib olish
hamda xizmatlarni ko‘rsatish bilan bog‘liq operatsiyalarda ham amalga oshirilayotganligi amaliyotdan bizga
ma‘lum. Bularning barchasi soliq tushumlari, pul aylanmasi va moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlariga ma’lum
darajada ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Xalqaro tajriba va tadqigotlar natijasidan ma’lumki, bankdan tashqari aylanmalarni to‘lig‘icha bartaraf
etishning imkoniyati mavjud emas. Ya‘'ni bankdan tashqgari aylanmalar igtisodiyotda mavjud bo‘lgan inflyatsiya,
ishsizlik kabi ma‘lum darajada saglanib turadi. Soha mutaxassislari va mas‘ul shaxslarning asosiy vazifasi
bankdan tashqari pul aylanmalarining umumgqgabul gilingan me‘yorini (asosan 5-10 foiz atrofida) ushlab

7 Muallifning hisob-kitobi asosida tayyorlandi.
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turishdan iboratdir.

O‘zbekiston Respublikasida bankdan tashqari pul aylanmalarini qisqgartirish yo‘llarini takomillashtirish
magsadida tadqgigotlar davomida bir qator amaliy tadbirlar ishlab chiqildi. Bizning fikrimizcha, quyida keltirilgan
tahlillar natijasida bankdan tashqari pul aylanmalarini gisqartirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Jumladan:

1. Inflyatsiya darajasini, gayta moliyalash stavkasi va majburiy zaxira stavkalarini pasaytirish hamda tijorat
banklari kreditlarining nominal foiz stavkalari bargarorligini ta‘minlash yo'li bilan monetizatsiya koeffitsienti
darajasini bosgichma-bosqich oshirib borish magsadga muvofiqdir. Shu o‘rinda bir ma‘lumot keltirmogchimiz.

2-jadval
Ayrim davlatlarda monetizatsiya koeffitsiyenti darajasi®, foizda

Yillar

Davlatlar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025

AQSh 51,45 51,39 51,85 55,73 59,01 58,86 62,37 64,79 65,93 67,01 68,26 71,14 71,59 70,39 72,11 92,12 94,16 73,1

Buyuk
B-yu. 91,63 98,58 104,29 | 117,15 120,4 133,57 | 125,55 | 122,6 | 120,39 114,8 | 113,04 | 116,93 115,1 114,62 | 111,31 | 124,19 | 139,2 127.3
ritaniya

Yaponiya 133,14 | 133,38 1351 140,53 | 154,45 | 154,75 | 162,21 | 16538 | 169,6 | 172,15 | 171,11 | 175,68 [ 179,1 | 182,32 | 186,3 | 211,09 | 217,43 | 256,4

Braziliya 26,75 | 2729 | 28,66 | 3495 | 3558 | 3572 | 37,7 | 3724 | 3724 | 37.84 | 3893 | 39,02 | 392 | 4071 | 4195 | 53,54 | 4951 | 1079

Hindiston 23,83 24,7 24,29 23,72 25,24 24,62 22,39 20,99 20,35 19,74 20,06 15,39 19,42 20,22 20,35 22,73 25,94 79.8

Xitoy 162,06 | 160,18 | 154,7 | 15541 | 179,51 | 178,08 | 175,41 | 184,21 | 189,48 | 193,79 | 206,46 | 214,06 | 209,66 | 207,25 | 204,17 | 217,82 | 212,56 | 243,5
Rossiya 2791 33,33 38,71 31,44 39,34 43,21 40,26 39,89 42,69 40 42,34 44,87 46,21 4536 | 47,13 54,62 50,57 64,1
O‘zbekiston 14,3 14,9 17,3 18,8 20 21 214 22 22,6 232 23,8 244 25 25,6 26,2 26,8 274 36,6

2-jadvalda keltirilgan ma‘lumotlardan ko‘rinadiki, respublikamizda taraqqiy etgan davlatlar monetizatsiya
koeffitsientidan sezilarli darajada past. Xalgaro valyuta fondi ekspertlari tavsiyasiga ko‘ra, monetizatsiya
koeffitsienti kamida 30-33 foiz bo'lishi lozim.

Shuni ta‘kidlash lozimki, monetizatsiyaning standart giymatlari bo‘yicha konsensus mavjud emas, ammo
mamlakat igtisodiyotida KME giymati 50% dan ortiq bo‘lsa, bu to‘lovlarni amalga oshirish uchun yetarli mablag*
mavjudligining ko‘rsatadi.

Mamlakatda monetizatsiya koeffitsienti 50% dan kam bo'lsa, pul va bank tizimi xizmat ko‘rsatmaydigan
igtisodiyotning katta gismini barterizatsiya qilishga olib kelishi mumkin.

Turli mamlakatlardagi haqigiy monetizatsiya stavkalari bo‘yicha mavjud ma‘lumotlarni tahlil qilib, biz
rivojlangan mamlakatlar uchun 150% darajasida umumiy gabul gilingan LME benchmarklari umuman
bajarilmagan degan xulosaga kelishimiz mumkin.

Jadvalda ko‘rsatilgan beshta rivojlangan davlat orasida iqtisodiy monetizatsiya koeffitsientining eng yuqori
giymati Yaponiyada kuzatilgan, AQSh 5-o'rinni egallaganligini ko‘rishimiz mumkin.

Rivojlanayotgan davlatlar o‘rtasida yetakchilikni Xitoy egallagan bo‘lib, uning igtisodiy monetizatsiyasi 2025-
yilda 243,5 foizni tashkil etgan. Bu Yaponiyadan tashqari yuqoridagi deyarli barcha rivojlangan mamlakatlar
ko‘rsatkichlaridan yuqgori demakdir.

Xitoyda monetizatsiyaning bunday darajasi igtisodiyotning moliyaviy aktivlari likvidligining yuqgori darajasi
bilan ta‘minlanganligi bilan izohlanadi.

Mamlakatda pul aylanmasi bargarorligini ta‘minlash va monetizatsiya darajasini oshirish uchun asosan
inflyatsiya darajasini, Markaziy bankning qayta moliyalash stavkasini va majburiy zaxira stavkalarini pasaytirish
lozim bo‘ladi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-maydagi PF-5992-sonli “2020-2025-yillarga
mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g'risida”gi Farmoniga
ko‘ra, 2020-2025-yillarda igtisodiyotning real sektori korxonalarini modernizatsiyalash, texnik va texnologik

8 https://prognostica.info/news/koefficzient-monetizaczii-ekonomiki-dinamika-v-rossii-i-stranah/,  https://www.voronoiapp.com/money/-
Broad-Money-to-GDP-Ratios-Vary-Widely-Across-Major-Economies-Q3-2025-7072
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gayta qurollantirish magsadida tijorat banklari tomonidan beriladigan uzoq muddatli investitsion kreditlar hajmi
2,8-martaga oshirilishi belgilangan.

2. Pul-kredit instrumentlaridan foydalanish amaliyotini yanada takomillashtirish va pul bozorini rivojlantirish
orgali muomaladagi pul massasi o‘sish sur‘atlarining tovar va xizmatlar hajmining o‘sishiga nisbatan
barqgarorligini ta‘minlash lozim.

Pul-kredit instrumentlaridan foydalanish amaliyotini takomillashtirish orgali muomaladagi pul massasi
o'sish sur‘atlarining tovar va xizmatlar hajmining o‘sishiga nisbatan barqgarorligini ta‘minlash uchun, fikrimizcha,
quyidagi faoliyatlarni joriy gilish kerak:

— Markaziy bankning ochiq bozor operatsiyalari ob‘ektlari sonini xalgaro reyting agentliklari bo‘lgan
— Standart and Poor’'s va Moody’s agentliklarining yuqori reyting ballariga ega bo‘lgan emitentlarning
obligatsiyalari hisobiga oshirish lozim;

— markazlashgan kreditlar hajmini oshirish kerak;

— Markaziy bankning majburiy zaxira stavkalarini pasaytirish shart;

— Markaziy bankning valyuta siyosati doirasidagi operatsiyalar hajmini oshirish lozim.

— Markaziy bankning depozit operatsiyalari hajmini oshirish.

Markaziy bank tomonidan beriladigan markazlashgan kreditlar migdorining kam bo‘lishi uning ssuda
kapitallari bozoridagi ishtirokining faol emasligidan dalolat beradi.

Pul bozorini rivojlantirish O‘zbekiston pul tizimini yanada mustahkamlashga xizmat giladigan muhim amaliy
yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. So‘nggi yillarda ushbu yo‘nalishda muayyan natijalarga erishilgan bo‘lsa-da,
pul bozori infratuzilmasini yanada takomillashtirish va uning samaradorligini oshirish uchun go‘shimcha
imkoniyatlar mavjud. O‘zbekiston Banklari assotsiatsiyasi tomonidan e’lon gilinayotgan pul bozori stavkalari
moliya bozoridagi jarayonlar hagida muhim axborot manbai bo'lib xizmat gilmoqda. Shu bilan birga, ushbu
ko‘rsatkichlarning bozor kon’yunkturasini yanada to‘liq aks ettirishi va banklararo resurslar harakati bilan
uyg‘unligini kuchaytirish pul bozori rivojlanishining istigbolli yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Mazkur yondashuv
pul bozori mexanizmlarining shaffofligini oshirishga, banklararo operatsiyalar faolligini rag‘batlantirishga hamda
moliyaviy resurslar tagsimotining samaradorligini yanada kuchaytirishga xizmat giladi.

Shu sababli, pul bozorini rivojlantirishning dastlabki va ustuvor yo‘nalishi kredit resurslarining real savdosini
tashkil qilish, deb hisoblaymiz.

Pul bozorini rivojlantirishning keyingi yo‘nalishi, bizning garashimizda, Markaziy bankning pul bozorida
teng huquqli ishtirokchi sifatida o'z resurslari bilan ishtirok qilishi va shuning asosida pul bozori stavkalariga
real ta‘sir etishi hisoblanadi.

3. Milliy valyutaning gadrsizlanish sur‘atini pasaytirish magsadida Markaziy bankning svop operatsiyalari
orqali ichki valyuta bozorida xorijiy valyutalarga bo‘lgan talabni gisqartirish usulidan foydalanish magsadga
muvofiqdir.

Respublikamiz igtisodiyoti rivojlanishining zamonaviy bosgichida yangi texnika va texnologiyalarni
igtisodiyotning real sektoriga jalb etilayotganligi xorijiy valyutalarga bo‘lgan talabning oshishiga olib kelmoqda.
Bunday sharoitda Markaziy bankning valyutaviy svop operatsiyalaridan foydalanish ko‘lamini kengaytirish
ichki valyuta bozorida xorijiy valyutalarga bo‘lgan talabni sezilarli darajada gisqartirish imkonini beradi, deb
hisoblaymiz.

Fikrimizcha, valyutaviy svop operatsiyalari Markaziy bank tomonidan quyidagi yo‘nalishlarda amalga
oshirilishi lozim:

— gisqa muddatli davriy oraliglarda xorijiy valyutalarga bo‘lgan talabni kamaytirish magsadida Markaziy
bankning valyuta mablag‘larini spot sharti bo‘yicha sotish va ularni forvard sharti bo'yicha sotib olish;

— tijorat banklarining “Nostro” vakillik hisobragamlaridagi pul mablag‘larini kamaytirish magsadida ularga
AQSh dollarini Markaziy bank tomonidan spot sharti bo‘yicha sotish va dollarni forvard sharti bo‘yicha sotib
olish;

— xorijiy Markaziy banklardan AQSh dollarini forvard sharti bo‘yicha sotib olish va ularni respublikaning
ichki valyuta bozorida spot sharti bo‘yicha sotish.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining Adliya vazirligida
2008-yil 24-iyulda 1839-son bilan ro‘yxatga olingan “O‘zbekiston Respublikasi banklari tomonidan valyutaviy svop
operatsiyalarini amalga oshirish tartibi to‘g‘risida’gi Nizomiga muvofiq, valyutaviy svop operatsiyasi: Markaziy
bank va vakolatli banklar o‘rtasida, vakolatli banklar o‘rtasida o‘zaro, svop bitimi joriy xalgaro operatsiyalar
bilan bog‘liqg bo‘lgan taqdirda, bank mijozlari va vakolatli banklar bilan amalga oshirilishi mumkin.

4. Naqgd pul muomalasini takomillashtirish magsadida quyidagi tadbirlarni amalga oshirish taklif etiladi:

— mamlakatimiz to‘lov amaliyotiga “on-line” rejimida ishlaydigan plastik kartochkalarni joriy etish;

— pullik cheklar muomalasini joriy etish va ular orgali amalga oshiriladigan to‘lovlarni tijorat banklari
kreditlari hisobidan to‘lanishini yo‘lga qo‘yish;

— pullik chek emitentining joriy hisobragamida pul mablag‘lari mavjud bo‘lgan tagdirda, naqd pullarda o'z
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vagtida to‘lanishini ta‘minlash yo'llari taklif qilindi.

5. O‘zbekiston moliya bozorida islom moliyasini joriy etish, bankdan tashqari pul aylanmasi hajmini
gisqartirish uchun juda katta va tabiiy igtisodiy imkoniyatlarni taqdim etadi.

BMTTD so‘rovnomalari isbotlaganidek, aholining 68 foizi va biznes vakillarining 60 foizi diniy-ma’naviy
garashlari (ribo/foiz taqiqgi) sababli an’anaviy banklardan foydalanmaydi. Moliya bozorida islom moliyasi
prinsiplariga mos bo‘lgan mudoraba (foizsiz foydani tagsimlash) yoki vadiya (xavfsiz saglash) omonatlarining
joriy etilishi, aholining diniy e’tiqodi tufayli bankdan tashgarida saqlayotgan milliardlab dollarlik passiv
jamg‘armalarini rasmiy bank aylanmasiga olib kirish uchun kuchli motivatsiya hisoblanadi. Islom moliyasining
eng ustuvor prinsipi pul pulni tug‘dirmasligi va har ganday moliyalashtirish albatta real tovar yoki aktivga
bog‘lanishi shartligidir. Masalan:

— Murobaha (nasiyaga savdo) instrumentida bank mijozga naqd pul bermaydi, balki mijoz uchun zarur
bo‘lgan asbob-uskuna yoki xomashyoni sotuvchidan naqd pulsiz (o‘tkazma) yo'li bilan sotib olib, mijozga
ustama haq evaziga bo‘lib-bolib to‘lashga sotadi. Bu tizim naqd pul ogimining bankdan tashqgariga chigib
ketish zanijirini ildizi bilan uzib qo‘yadi;

— Takoful (o‘zaro sug‘urta) tizimida ishtirokchilar an’anaviy sug‘urtadagidek pulni kompaniyaga sotib
yubormaydilar, balki xavflarni o'’zaro qoplash uchun o‘zaro yordam (taavun) fondini tuzadilar. Ushbu fonddagi
bo‘sh mablag‘lar fagatgina islom moliyasiga mos bo‘lgan va bank ichida aylanadigan halol investitsiyalarga
yo‘naltiriladi. Yil yakunida to‘lanmay qolgan ortigcha zaxira mablag‘lari yana ishtirokchilarning o‘zlariga
gaytariladi. Bu tadbirkorlarda mablag‘larni nagdlashtirishdan ko‘ra, bank ichida (takoful tizimida) saqglashning
igtisodiy va ma’naviy manfaatdorligini oshiradi;

— Davlat yoki yirik korporatsiyalar tomonidan sukuk (islom obligatsiyalari)ning chiqarilishi muomaladagi
ortigcha naqd pul mablaglarini uzoq muddatga bog‘lab qo‘yish (absorbsiya qilish) imkonini beradi. Oddiy
obligatsiyalardan farqli o‘laroq, sukuk egasiga foiz bermaydi, balki aniq bir real aktivning (bino, yo'l, zavod) ijara
daromadidan ulush beradi. Bu bozordagi sun’iy naqd pul bosimini pasaytiradi va monetizatsiya koeffitsiyentini
sifatli ravishda oshiradi;

— Islom moliyasi tizimi sheriklik va shaffoflikka ya’ni, mushoraka, mudoraba amaliyotlariga asoslangani
sababli, bank va tadbirkor loyihadagi risk va foydani birgalikda baham ko‘radilar. Bank tadbirkorning biznesiga
sherik sifatida kirganidan so‘ng, loyihaning buxgalteriyasi va pul aylanmalari to‘liq legal bo‘lishi shart qilib
go'yiladi. Bu esa, tadbirkorni soligdan qochish uchun “naqdlashtirish” sxemalaridan foydalanish rag‘batidan
mahrum qiladi, chunki rasmiy ishlash unga bankdan katta sheriklik kapitalini olish imkonini beradi, bu orqali
yashirin (xufyona) igtisodiyotni qgisgartirish imkoni tug‘iladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadgiqotlar va xorij davlatlarining empirik tajribalari giyosiy tahlili asosida quyidagi ilmiy-
nazariy va amaliy xulosalar shakllantirildi:

O‘zbekistonda igtisodiy monetizatsiya koeffitsiyenti rivojlangan davlatlar ko‘rsatkichidan hamda XVF
ekspertlari tavsiya etgan minimal (30-33%) me’yordan past hisoblanadi. Monetizatsiya koeffitsiyenti (Broad
Money-to-GDP Ratio) ko‘rsatkichining 50% dan kam bo'lishi milliy igtisodiyotda naqd pulsiz hisob-kitoblar
infratuzilmasini yanada rivojlantirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

Mamlakatda pul aylanmasi bargarorligini ta’minlash bevosita makroiqgtisodiy omillarga bog‘liq. Inflyatsiya
darajasini pasaytirish orqali Markaziy bankning gayta moliyalash va majburiy zaxira stavkalarini liberallashtirish
tijorat banklarining kreditlash foiz stavkalarini arzonlashtirish hamda pul massasini tovar massasiga
muvofiglashtirishning bosh richagidir.

O‘zbekistonda pul bozori infratuzilmasini yanada rivojlantirish hamda banklararo resurslar harakatini aks
ettiruvchi mexanizmlarni takomillashtirish imkoniyatlari mavjud. Asoslab berilgan “Murobaha”, “Mushoraka”
va “Mudoraba” kabi sheriklikka asoslangan muqobil instrumentlarning yo‘qligi pul bozori rivojlanishining
qgo‘shimcha imkoniyatlarini yuzaga keltiradi.

Milliy moliya bozorida Islom moliyasi prinsiplarini joriy etish bankdan tashqari naqd pul aylanmasini
gisqgartirishda iqtisodiy va ijtimoiy samaradorlikni oshirishga xizmat giluvchi qo‘shimcha mexanizmlardan biri
bo‘lishi mumkin. Mazkur tizim diniy-ma’naviy qarashlar, ribo ta’qigi sababli banklardan qochayotgan aholi va
biznes vakillarining (aholining 68%, biznesning 60%) milliardlab dollarlik passiv kapitalni rasmiy moliyaviy
aylanmaga jalb etishning samarali mexanizmlaridan biri bo‘lishi mumkin.

Islom moliyasi instrumentlarining pul bilan emas, balki majburiy tartibda real aktivlar bilan ishlash tamoyili,
murobaha nasiya savdosi va uzoq muddatli sukuk obligatsiyalari naqd pullarning bank tizimidan tashqariga
chiqib ketish zanjirini uzadi. Loyihalardagi risk va foydani birgalikda baham ko‘rish, mushoraka, mudoraba
buxgalteriya hisobini to‘liq legallashtiradi va moliyaviy operatsiyalarning shaffofligini oshirish va rasmiy igtisodiy
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faoliyatni rag‘batlantirishga xizmat qiladi.

Magqgolaning umumiy mazmuni va tadgiqot natijalaridan kelib chiggan holda, O‘zbekiston pul va bank
tizimini modernizatsiya qilish bo‘yicha quyidagi konstruktiv takliflar ilgari suriladi:

1. Markaziy bankning gayta moliyalashtirish va zaxira siyosatini takomillashtirish: birinchidan majburiy
zaxiralarni pasaytirish, ya’ni, Markaziy bank tomonidan o‘rnatilgan yuqori majburiy zaxira stavkalarini, aynigsa
xorijiy valyutadagi 14 foizlik normani pasaytirish orgali tijorat banklarining ichki resurs salohiyatini oshirish
lozim, ikkinchidan likvidlilikni oshirish ya’ni, tijorat banklariga beriladigan markazlashgan kreditlar hajmini
oshirish, ularni kredit auksionlaridan tashgarida sotishni tagiglash hamda banklarning ehtimoliy yo‘qotishlarga
garshi majburiy proviziyalari migdorini pasaytirish orgali PF-5992-sonli Farmonda belgilangan uzoq muddatli
investitsion kreditlar hajmini oshirish magsadga muvofiq.

2. Pul bozori vositalarini rivojlantirish va diversifikatsiya qilish, jumladan ochiq bozor operatsiyalari
obyektlarini kengaytirish ya’ni, Markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiyalari obyektlari tarkibini xalqaro
reyting agentliklari, Standard & Poor's, Moody‘s ning yuqori reyting ballariga ega bo‘lgan emitentlarning
korporativ va investitsion obligatsiyalari hisobiga ko‘paytirish zarur, shu bilan birga real pul bozorini yaratish
ya’ni, markaziy bank pul bozorida teng huquqli ishtirokchi sifatida o'z resurslari bilan faol gatnashishi va banklar
o‘rtasidagi real shartnomaviy foiz stavkalarining shakllanishini ta’minlashi lozim.

3. Valyutaviy svop operatsiyalari konfiguratsiyasini kengaytirish xususan, ichki valyuta bozorini
barqgarorlashtirish ya’ni, milliy valyutaning devalvatsiya sur’atini pasaytirish va real sektorning xorijiy valyutaga
bo‘lgan talabini gondirish uchun Markaziy bank tomonidan gisqa muddatli valyutaviy svop operatsiyalari
ko‘lamini oshirish lozim (mablag‘larni “spot” sharti bilan sotish va ularni “forvard” sharti bilan gayta sotib olish)
0z navbatida, svop stavkalarini xalgaro moslashtirish ya’ni, svop bitimlarida so‘m bo‘yicha foiz stavkalarini
Markaziy bankning gayta moliyalash stavkasi darajasida, xorijiy valyutalar (USD, EUR, GBP, JPY) uchun esa
AQSH FEZ (Federal funds target rate), YEMB va Angliya bankining rasmiy stavkalari bilan muvofiglashtirish
maqsadga muvofiq.

4. Naqd pulsiz hisob-kitoblarni ragamlashtirish va innovatsion instrumentlarni tatbiq etish, jumladan;
“onlayn” cheklar muomalasini yo‘lga qo‘yish ya’ni, milliy to‘lov amaliyotiga “onlayn” rejimda ishlaydigan pullik
cheklar muomalasini kiritish va ular orgali amalga oshiriladigan to‘lovlarni banklarning overdraft kreditlari hamda
kredit liniyalari hisobidan qoplash tizimini, jismoniy va yuridik shaxslar uchun limitlar belgilagan holda yaratish
zarur va shu bilan birga To‘lov tezligini kafolatlash ya’ni, chek emitentlarining hisobvarag‘ida mablag‘ bo‘lgan
taqdirda, ularning naqd pullarda banklar tomonidan o‘z vaqtida to‘lanishi ustidan Markaziy bankning doimiy
gat’iy nazoratini o‘rnatish shart, chunki to‘lovning kechiktirilishi naqd pulsiz instrumentga bo‘lgan ishonchni
butunlay yo‘qqa chigaradi.

5. Islom moliyasi instrumentlarini milliy tizimga integratsiya qilish xususan: birinchidan, “Islom darchalari’ni
kengaytirish ya'ni, tijorat banklarida va mikromoliya tashkilotlarida islom moliyasi prinsiplariga mos bo‘lgan
mudoraba va vadiya omonatlarini faollashtirish orgali aholining bankdan tashqgaridagi passiv jamg‘armalarini
rasmiy aylanmaga jalb etish lozim, ikkinchidan Loyihalarni naqd pulsiz moliyalashtirish ya’ni, kreditlash
amaliyotida pulning o'zini nagd berish tizimidan voz kechib, mablaglarni to‘g‘ridan-to‘g'ri ta’minotchiga
o'tkazishga asoslangan murobaha nasiya savdo va jjara instrumentlarini keng tatbiq etish, shuningdek, ortiqcha
naqd pul massasini uzoq muddatga bog‘lash uchun davlat va korporativ sukuk (islom obligatsiyalari) bozorini
shakllantirish zarur.
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