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Annotatsiya: Mamlakatimiz igtisodiyoti rivojlanishining yangi bosgichida amalga oshirilayotgan tarkibiy islohotlar doirasi-
da O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining maqgsad va vazifalari, institutsional tuzilishi tubdan gayta ko'rib chiqildi.
Pul-kredit siyosati mantigan yangi tamoyillar asosida yuritiladigan bo‘ldi. Xususan, mamlakatda ichki narxlar barqarorligini
ta’'minlash vazifasi Markaziy bank faoliyatining ustuvor magsadi sifatida belgilandi.

Kalit so‘zlar: Pul-kredit siyosati, inflyatsiya, depozit bazasi, davlat byudjeti, gayta moliyalash stavkasi, ochiq bozor siyo-
sati, majburiy zaxira siyosati.

AHHOTauus: B pamkax CTpyKTypHbIX NpeobpasoBaHnii, peanm3yemMbiX Ha HOBOM 3Tane SKOHOMUYECKOro pa3BUTUS Hallen
CTpaHbl, KOPEHHbIM 06Pa3oM NePecMOTpPeHbI Lienu 1 3agayn LieHTpanbHoro 6aHka Pecny6nuku Y36ekncraH, MHCTUTYLM-
OHarnbHag CTpykTypa. MoHeTapHas nonuTuka NorMyHo NpoBOAMMAach Ha OCHOBE HOBbIX MPUHLMMNOB. B YyacTHOCTK, 3agava
obecneyeHns cTabnnbHOCTN BHYTPEHHMX LIeH B CTpaHe Obina onpegerneHa B KayecTBe NpuopuTeTHou Lenu LieHtpans-
Horo 6aHka.

KntoueBble crosa: [leHexXHO-KpeanMTHasi Nonutuka, MHANAUMS, Aenos3utHas 6asa, rocyaapCTBeHHbIV BlodxeT, cTaBka
ped1HaHCMPOBaHWs, NONUTHNKA OTKPBITOrO PblHKA, NONUTUKA 06513aTenbHbIX PE3EPBOB.

Abstract: Within the framework of the structural reforms implemented at the new stage of the economic development of
our country, the goals and tasks of the Central Bank of the Republic of Uzbekistan, and the institutional structure have
been fundamentally revised. Monetary policy was logically conducted on the basis of new principles. In particular, the task
of ensuring the stability of domestic prices in the country was defined as a priority goal of the Central Bank.

Key words: Monetary policy, inflation, deposit base, government budget, refinancing rate, open market policy, reserve
requirement policy.

O'zbekiston Respublikasining Markaziy banki asosiy pul-kredit instrumenti sifatida qayta moliyalash siyo-
sati, majburiy zaxira siyosati va ochiq bozor siyosatidan foydalanadi. Bunda, Markaziy bank asosiy stavkani
o'zgartirish orqali igtisodiyotdagi depozitlar va kreditlar bo‘yicha foiz stavkalariga, moliyaviy aktivliar narxiga va
makroiqtisodiy kutilmalarga ta’sir ko‘rsatadi. 2022-yilda Markaziy bankning asosiy stavkasi 3 marotaba o‘zgar-
tirildi va ushbu o‘zgarishlar tezkor ravishda pul bozoridagi foiz stavkalarida oz aksini topa boshladi .. Pul
bozoridagi foiz stavkalarining depozitlar va kreditlar bo‘yicha foiz stavkalariga o‘tishida ham ijobiy tendensiya
kuzatilayotgan bo'lib, islohotlarning navbatdagi bosgichida foiz kanalining aynan ushbu gismini rivojlantirish
bo‘yicha chora-tadbirlar amalga oshirilishi rejalashtirilgan.

Pul bozorida shakllangan foiz stavkalaridagi o'zgarishlarning depozitlar narxiga o‘tishi ma’lum muddatni
tagozo etadi. Banklarning depozit bazasi nisbatan pastroq (depozitlarning jami majburiyatlardagi ulushi 40
foiz atrofida) hisoblanib, birinchi navbatda, bankdan tashqari jamg‘armalarni bank tizimiga samarali jalb etish
va shu orqali depozit bazasini oshirish magsad qilingan. Inflyatsiya darajasining pasayib borishi va nisbatan
bargaror almashuv kursi sharoitida banklar tomonidan taklif etilayotgan joriy foiz stavkalari, shu jumladan,
milliy valyutadagi muddatli depozitlar bo‘yicha foiz stavkalari jozibador hisoblanib, jamg‘armalar hajmining ke-
skin o‘sib borishiga xizmat gilmoqda. Kelgusi yillarda ham milliy valyutadagi depozitlar bo‘yicha real ijobiy foiz
stavkalarining ta’minlanishi hisobiga jamg‘armalarning bank tizimiga qaytish jarayonining davom etishi va de-
pozitlar dollarlashuvining pasayib borishi kutiimoqgda. Bu, o'z navbatida, pul-kredit siyosati foiz kanali ta’sirchan-
lik darajasining oshganligini ko‘rsatadi. Depozit bazasining o'sib borishi bilan ular bo‘yicha foiz stavkalarining
pul bozoridagi foiz stavkalariga yaginlashishi va o'xshash dinamikaga ega bo'lishi kuzatiladi. Buning natijasida,
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foiz marjasi o‘zgarishsiz saqglanib golgan holda kreditlar bo‘yicha foiz stavkalari o‘zgarishida ham depozit foiz
stavkalariga o'xshash tendensiyaga ega bo‘ladi. Uzoq yillar davomida yig‘ilib kelgan kreditlarga bo‘lgan yuqori
talab so‘nggi 4-5 yilda yuzaga chiqib, igtisodiyotga kredit go‘yilmalari hajmining keskin o‘sishida o'z aksini topdi
va so‘nggi ikki yilda biroz sekinlashgan bo‘lsada, chakana kreditlar bo‘yicha yuqori o'sish sur’atlari saglanib
golmoqgda. Bu esa, 0'z navbatida, aholiga ajratilayotgan kreditlar bo‘yicha nisbatan yuqori foiz stavkalarining
shakllanishiga sabab bo‘Imoqgda.

K. R. Makkonnell, S. Bryu va K. Eklund inflyatsiyani igtisodiyotda baholarning o‘rtacha ko'tarilishi sifati-
da @, aytishsa. P. Xeyni yesa pulning sotib olish qobiliyatining pasayishi yoki giymatining yo‘qolishi yekanligini
ta’kidlaydi . Mamlakatimiz igtisodchi olimlaridan, professor Sh. Abdullayeva inflyatsiyaning igtisodiy mohiyati-
ga: “Inflyatsiya so‘zining igtisodiy mohiyati -muomalada mavjud bo‘lgan tovarlar va ularning bahosiga nisbatan
ko‘p pul chigarish degan ma’noni anglatadi” deya ta'rif beradi .

L. Katao va M. Terronza 107 mamlakat bo‘yicha 1960 yildan 2001-yilgacha bo‘lgan davrda inflyatsiya va
byudjet defitsiti o‘rtasidagi bog‘liglik masalasini tadqiq gilganlar va bu borada mavjud bo‘lgan tendensiyalarni
baholash imkonini beradigan muhim xulosalarni shakllantirganlar. Ana shunday xulosalardan biri, inflyatsiya
darajasi yuqgori bo‘lgan mamlakatlarda Davlat byudijeti defitsitining qgisqarish sur’ati bilan inflyatsiya darajasi
o‘rtasida bevosita bog'liglik mavjud, degan xulosa hisoblanadi. Ushbu xulosa aniq hisob-kitoblarga asoslan-
gan: inflyatsiyaning o‘rtacha vyillik darajasi 50 foizga yagin bo‘lgan mamlakatlarda Davlat byudjeti defitsitining
YalMdagi salmog‘ini 1 foizli punktga qgisgarishi inflyatsiyaning 8,75 foizli punktga pasayishiga olib keladi. Bunda
Davlat byudjeti defitsiti va inflyatsiya o‘rtasidagi sezilarli statistik bog'liglik nafaqat yuqori inflyatsiya sharoitida,
balki ogilona inflyatsiya sharoitida ham kuzatildi. Shuni alohida ta’kidlash joizki, rivojlangan sanoat mamlakat-
larida va inflyatsiya darajasi juda past bo‘lgan mamlakatlarda Davlat byudjeti defitsiti va inflyatsiya o‘rtasidagi
sezilarli bog'liglik tadgigot jarayonida kuzatiimagan. Bu esa, L. Katao va M. Terronzalarning fikriga ko‘ra, quy-
idagi omillar bilan izohlanadi:

hukumatga nisbatan ishonchning yuqori ekanligi;
markaziy banklar mustaqilligining institutsional jihatdan himoyalanganligi;
moliya tizimining rivojlanganligi ©.

G. Xess va Ch. Morrislarning fikriga ko‘ra, baholarning sezilarsiz darajadagi o‘sishi ham igtisodiy o‘sishga
salbiy ta’sir ko'rsatadi .. Ularning fikriga ko'ra, baholarning unchalik sezilarli darajada bo‘lmagan o'sishi ham
inflyatsiya dinamikasidagi noaniglikni kuchaytiradi. Bu esa, o'z navbatida, tijorat banklari kreditlari foiz stavka-
sining o'sishiga olib keladi. Chunki kreditlarning foiz stavkasi o‘zida nafaqat kutilayotgan inflyatsiyani, balki risk
uchun go‘shimcha ustamani ham aks ettiradi. Natijada, mamlakatdagi igtisodiy faollikka va aholining turmush
darajasiga nisbatan kuchli salbiy ta’sir yuzaga keladi.

O'tkazilgan tadgigot metodologiyasi: 2021-yilda Markaziy bank operatsiyalarining foiz koridori +2 foiz
bandgacha kengaytirildi va joriy 14 foizlik asosiy stavka sharoitida overnayt REPO va SVOP operatsiyalari
16 foizdan (asosiy stavka+ 2 foiz) va overnayt depozit operatsiyalari 12 foizdan (asosiy stavka — 2 foiz) amal-
ga oshiriimoqda. Foiz koridorining kengaytirilishi banklarning pul bozoridagi faolligining pastligi (qatnashuvchi
banklar soni va kunlik amaliyotlar hajmining kamligi) va natijada banklar o‘rtasida umumiy likvidlikning qayta
tagsimlanish samaradorligining yetarli darajada emasligi bilan izohlanadi. Xalgaro amaliyotda asosiy stavka
darajasi nisbatan yuqori bo‘lgan davlatlarda foiz koridorining kengroq bo‘lishi hamda inflyatsiya darajasining
muvozanatlashishi va asosiy stavkaning pasayishi bilan foiz koridorining torayib borishi kuzatiladi. Kengroq
foiz koridorining joriy etilishi esa, banklarning pul bozoridagi operatsiyalarga bo‘lgan qgizigishini oshirish (4 foiz
bandlik tafovut) va shu orqali pul bozorida faol ishtirok etishini ta’minlash hamda Markaziy bankning pul-kredit
operatsiyalariga bo‘lgan talabini gisqartirishga qaratilgan.

1-jadval:
Ko‘rsatkichlar 2018 2019 2020 2021 2022
Igtisodiyotni pul mablag'lari bilan ta’minlanganlik darajasi, % 20,5 17,8 18,5 19,6 21,2
Inflyatsiya darajasi, % 14,3 15,2 111 10,0 12,3
YalMning o'sish sur’ati, % 5,5 6,0 2,0 7,4 57

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, O‘zbekiston igtisodiyotining pul mablag’lari bilan ta’minlanganlik dara-
jasi 2022-yilda 2018-yilga nisbatan sezilarli darajada oshgan. Ammo, tahlil gilingan davr mobaynida mamlakat
igtisodiyotining pul mablag'lari bilan ta’'minlanganligi past darajada qolgan.Respublikamizda inflyatsiya darajasi
2018-2021-yillarda pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan, ammo, 2022-yilda 2021-yilga nisbatan sezilarli dara-
jada oshgan. YalMning o'sish sur’ati 2022-yilda 2018-yilga nisbatan sezilarli darajada oshgan.
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2-jadval:
Ko‘rsatkichlar 2018 2019 2020 2021 2022
Inflyatsiya darajasi 14,3 15,1 11,1 10,0 12,3
Markaziy bankning gayta moliyalash stavkasi 16,0 16,0 14,0 14,0 15,0
Tijorat banklari kreditlarining foiz stavkasi 20,5 24,2 22,3 20,8 21,9

2-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, 2018-2022-yillarda respublikamizda inflyatsiya darajasini yuqori
bo‘lganligi Markaziy bankning gayta moliyalash stavkasini yuqori darajada saqlanib qolishiga sabab bo‘lgan.
Bu esa, 0'z navbatida, tijorat banklarining milliy valyutada berilgan kreditlarining foiz stavkalarini yugori bo'lishi-
ga olib kelgan. Oz navbatida, tijorat banklari kreditlarining foiz stavkalarini yuqori ekanligi kompaniyalar va
firmalarning tijorat banklari kreditlaridan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirishga to‘sqginlik qiladi. Shunisi
ahamiyatliki, transaksion depozitlar tijorat banklari uchun resurs manbai hisoblanmaydi, muddatli va jamg‘arma
depozitlar tijorat banklarining aktiv operatsiyalarini moliyalashtirishning bargaror manbai hisoblanadi. Buning
ustiga, O'zbekiston Respublikasining “Banklar va bank faoliyati to‘g‘risida’gi gqonuniga muvofiq, faqat tijorat
banklari depozitlar jalb gilish huqugiga ega ©.

3-jadval:
Ko‘rsatkichlar 2017 2018 2019 2020 2021
Milliy valyutadagi kreditlarning ofrtacha yillik foiz stavkasi 16,2 21,1 23,7 22,3 20,8
Chet el valyutasidagi kreditlarning o‘rtacha yillik foiz stavkasi 5,8 5,8 7.1 6,9 6,7

3-jadvalda keltirilgan ma’lumotlardan yaqqol ko‘rinadiki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari tomoni-
dan milliy valyutada berilgan kreditlarning o‘rtacha yillik foiz stavkasi 2017—2020-yillarda oshish tendensiyasiga
ega bo‘lgan. Biroq, ushbu foiz stavkalarining darajasi 2019-2021-yillarda pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan.
Bu esa, mazkur davrda inflyatsiya darajasini va Markaziy bankning qayta moliyalash stavkasini pasayganligi bi-
lan izohlanadi. Respublikamiz tijorat banklari tomonidan chet el valyutasida berilgan kreditlarning o‘rtacha yillik
foiz stavkasi 2019-2021-yillarda pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Bu esa, tijorat banklarining investitsion
jozibadorligini ta’'minlash nugtai-nazaridan ijobiy holat hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga inflyatsiya darajasini 2021-yilda 10 foizgacha pasaytirish ham-
da 2023-yilda 5 foiz darajadagi doimiy inflyatsion maqgsadni (target) o‘rnatish yo'li bilan 2020-yilning 1-yanvari-
dan boshlab pul-kredit siyosati mexanizmlarini bosqgichma-bosqich inflyatsion targetlash rejimiga o‘tkazishni
ta’minlash vazifasi yuklandi. 2021-yilda inflyatsiya bo‘yicha belgilangan magsadi ko‘rsatkichga erishildi, ya’ni
inflyatsiyaning yillik darajasi 9,98 foizni tashkil etdi. Ammo, 2022-yilda inflyatsiya bo‘yicha belgilangan magsad-
li ko‘rsatkichga erishilmadi. pul-kredit siyosatining 2022-yil va 2023—-2024-yillar davriga mo'ljallangan asosiy
yo'nalishlarida 2022-yil uchun inflyatsiyaning yillik darajasini 8-9 % darajasida bo‘lishi prognoz qilingan edi !""l.
Biroq, 2022-yilda inflyatsiyaning vyillik darajasi 12,3 foizni tashkil etdi.

2022-yilda respublikamizda inflyatsiya bo‘yicha magsadli ko‘rsatkichga erishilmaganligining asosiy sabab-
lari quyidagilardir:

1. Asosiy ozig-ovqat va import tovarlari narxlarining yuqori o'sishi bazaviy inflyatsiya darajasini keskin

oshishiga olib keldi. 2022-yilda bazaviy inflyatsiya darajasi 13,8 foizni tashkil etdi.

2. Iqgtisodiyotdagi yuqori inflyatsion jarayonlar, yoqilg‘i-energiya resurslari, asosiy ozig-ovgat mahsulotlari
va import xomashyosi narxlarining oshishi 2022-yilda inflyatsion kutilmalarning salbiy bo‘lishiga olib
keldi.

3. Pul massasining o'sish sur’atini yuqori bo‘ldi. 2022-yilda pul massasining vyillik o'sish sur’ati respublika-
mizda 30,2 foizni tashkil etdi.

Shuningdek, Pul-kredit siyosatining 2022-yil va 2023—-2024-yillar davriga mo'ljallangan asosiy yo‘nalishlar-
ida asosiy pul-kredit operatsiyalarini auksionlardan to‘liq goplanadigan o‘zgarmas stavkali (“fixed rate full allot-
ment”) operatsiyalarga o‘tkazish rejalashtiriigan bo'lib, bunda joriy depozit auksionlari o‘rniga cheklanmagan
hajmda amalga oshiriladigan muddati 14 kungacha bo‘lgan depozit operatsiyalariga o'tilishi pul bozoridagi foiz
stavkalarining asosiy stavkaga nisbatan tebranuvchanligining pasayishiga, asosiy stavka ta'sirining va trans-
mission mexanizm samaradorligining oshishiga xizmat qiladi, degan xulosa qilingan.
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Ekspansionistik monetar siyosat tijorat banklarining kredit ekspansiyasini rag‘batlantiradi va kreditlarning
nominal yalpi ichki mahsulotga nisbatan darajasini oshirish imkonini beradi. Bu esa, pul massasining multiplika-
tiv kengayishini ta’minlash imkonini bergan holda, igtisodiyotning pul mablag‘lari bilan ta’minlanganlik darajasini
oshirishga xizmat qiladi. Ekspansionistik monetar siyosatni amalga oshirish uchun birinchidan, Markaziy bank
majburiy zaxira talabnomasi summasini tijorat banklarining “Nostro” vakillik hisobrarqgamlarida qoldirish yo'li bi-
lan banklarning kreditlash imkoniyatini va likvidliligini oshirish lozim; ikkinchidan, Markaziy bankning diskont va
lombard kreditlari berish amaliyotini yo‘lga go‘yish bilan tijorat banklariga beriladigan qayta moliyalash kreditlari
hajmini oshirish zarur; uchinchidan, to‘lovga gobillik darajasi yuqori bo‘lgan tijorat banklari va kompaniyalarning
depozit sertifkatlari va obligatsiyalarini Markaziy bank ochiq bozor operatsiyalarining obyektlariga aylantirgan
holda, to‘g'ri REPO va teskari REPO operatsiyalarining hajmini oshirish kerak; to‘rtinchidan, milliy ssuda kapi-
tallari bozorini shakllantirish asnosida Markaziy bank tomonidan tijorat banklari kreditlari bozor bahosining past
va barqaror darajasini ta’'minlashga erishish.

Mamlakatda tijorat banklarining faoliyatini tartibga solishni takomillashtirish uchun quyidagi tadbirlarni oshi-
rish lozim:

Banklar faoliyatini tartibga solish tizimining tijorat banklarining kreditlash faoliyatini rag‘batlantirishdagi
rolini oshirish uchun, birinchidan, Markaziy bankning gayta moliyalash siyosati bilan majburiy zaxira siyosati
o‘rtasidagi monandlikni ta’minlash lozim; ikkinchidan, ekspansionistik mazmundagi pul-kredit siyosatini amalga
oshirish kerak.

Respublika Markaziy bankining diskont kreditlari berish amaliyotini yo‘lga qo‘yish va ochiq bozor operatsi-
yalari hajmini oshirish lozim.Taraqqiy etgan mamlakatlarda Markaziy banklarning diskont kreditlari, ya’ni tijorat
banklariga Markaziy bank tomonidan, ularning balansidagi trattalarni gqayta hisobga olish yo'li bilan berilgan
kreditlar banklar faoliyatida yuzaga kelgan balanslashmagan likvidliik muammosini hal gilishda muhim rol
o‘ynaydi.

Tijorat banklari passivlarining umumiy hajmida xorijdan jalb gilingan kreditlarning salmog‘ini pasaytirish
magsadida, birinchidan, ichki manbalar hisobidan shakllantiriladigan xorijiy valyutadagi depozitlarga to‘lanadi-
gan foizlarning stavkalarini barqgarorligini ta’minlash lozim; ikkinchidan, aksiyalarning investitsion jozibador-
ligini ta’minlash hisobiga emission daromad hajmini oshirish va ikkinchi darajali kapital miqdorini ko‘paytirish
imkoniyatlarini kengaytirish (subordinatsiyalashgan garz majburiyatlarining emissiya hajmini oshirish, konsoli-
datsiyalashgan sho”ba kompaniyalarga qilinadigan investitsiyalar miqgdorini ko‘paytirish) yo'li bilan regulyativ
kapitalning passivlar hajmidagi salmog‘ini oshirish kerak.
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