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SO‘ZBEKISTON 

RESPUBLIKASIDA PUL-
KREDIT SIYOSATI 

INSTRUMENTLARIDAN 
FOYDALANISH AMALIYOTINI 

TAKOMILLASHTIRISH
Kaxxarova Dilnoza Shavkatovna

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi huzuridagi
Makroiqtisodiy va hududiy tadqiqotlar instituti tayanch doktoranti

Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish amaliyotini 
takomillashtirish bo‘yicha amaliy taklif va tavsiyalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat bank, monetar siyosat, pul-kredit siyosati, instrument, risklarni baholash modellari, tartibga soluvchi 
organ, nazorat, bank operasiyalari.
Abstract: This article presents practical proposals and recommendations for improving the practice of using monetary 
policy instruments in the Republic of Uzbekistan.

Key words: commercial banking, monetary policy, monetary policy, instrument, risk assessment models, regulator, super-
vision, banking operations.
Аннотация: В данной статье представлены практические предложения и рекомендации по совершенствованию 
практики использования инструментов денежно-кредитной политики в Республике Узбекистан.

Ключевые слова: коммерческий банкинг, денежно-кредитная политика, денежно-кредитная политика, инструмент, 
модели оценки риска, регулирующий орган, надзор, банковские операции.

K I R I S H
Rivojlangan davlatlar tajribasiga ko‘ra, yuqori darajada tashkil etilgan qimmatli qog‘ozlar bozori, pul bozori 

hamda bank kredit va depozit operatsiyalari Markaziy bank transmission mexanizmi kanallari samaradorligining 
zaruriy sharti hisoblanadi. Xususan, ushbu davlatlarda indikativ foiz stavka sifatida tijorat banklari uchun bankla-
raro pul bozori foiz stavkasi olinishi, YaIMdagi bank aktivlari ulushi 80 foizdan yuqori ekanligi hamda iste’mol 
kreditlari orqali aholi xaridlariga keskin ta’sir etish imkoni mexanizm kanallarining samaradorligini oshirmoqda. 
Shuningdek, ikkilamchi bozorda davlat qimmatli qog‘ozlari savdosi faolligi, ya’ni nafaqat tijorat banklari balki 
boshqa nobank moliya-kredit tashkilotlari, investitsion kompaniyalar ham davlat qimmatli qog‘ozlari oldi-sot-
tisida ishtirok eta olishi transmission mexanizmning aktivlar bahosi, boylik va kutishlik kanallari faoliyatiga ijobiy 
ta’sir qilmoqda.

Rivojlanayotgan davlatlarda pul-kredit siyosati transmission mexanizmini takomillashtirish, uning kanal-
lari samaradorligini baholash qaratilgan ilmiy tadqiqotlar amalga oshirilmoqda. Mazkur ilmiy tadqiqot ishlarida 
foiz stavka, valyuta kursi hamda bank kredit kanallarining makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri kabi masalalar 
empirik tahlillar orqali ochib berilgan. Biroq, transmission mexanizm foiz stavka kanalining pul bozoridagi foiz 
stavkalarga, bank kreditlari va depozit foiz stavkalari va ularning o‘sishiga ta’siri hamda inflyatsiyani jilovlash-
dagi samaradorligi kabi masalalar yetarlicha ochib berilmagan. Xususan, banklararo pul bozorini rivojlantirish, 
foiz stavka kanalining yalpi talab tarkibiy qismlariga ta’siri, narx barqarorligi va valyuta kursi orqali to‘lov balansi 
barqarorligiga erishish kabi masalalar dolzarbligini saqlab kelmoqda. Bularning barchasi markaziy bank mon-
etar siyosat transmission mexanizmi samaradorligini oshirishga qaratilgan ilmiy tadqiqotlar olib borishni taqazo 
etadi. 

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 7-fevraldagi “O‘zbekiston Respublikasini yanada rivoj
lantirish  bo‘yicha Harakatlar strategiyasi  to‘g‘risida”gi  PF-4947-sonli  Farmoni1, O‘zbekiston Respublikasi 

1	 lex.uz›docs/-3107036
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Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-son “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish 
orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi Farmoni2 va O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
2017-yil 13-sentyabrdagi “Pul-kredit siyosatini yanada takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi3 PQ-3272-
sonli qarori, boshqa ushbu sohadagi normativ-huquqiy hujjatlarda belgilangan vazifalarni amalga oshirishga 
mazkur maqola muayyan darajada xizmat qiladi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Dunyoning aksariyat mamlakatlarida Markaziy bank pul-kredit siyosati iqtisodiy rivojlanishni, narx barqaro-

rligini hamda milliy valyuta kursi barqarorligini ta’minlashda asosiy o‘rin tutadi. Markaziy bank pul-kredit siyosati 
bu kabi maqsadli makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga erishishda bir nechta bosqichni bosib o‘tadi. Ushbu bosqichni 
zamonaviy til bilan aytganda transmission mexanizm, deb atashadi.

Dastlab monetar siyosatida “transmission mexanizm” tushunchasi John Maynard Keynes tomonidan kirit-
ilgan. J.Keynes pul taklifi orqali iqtisodiy jarayonlarga ta’sir ko‘rsatuvchi o‘zgaruvchan ko‘rsatkichlar tizimini 
“transmission mexanizm” deb atagan. Uning fikricha, pul massasi hajmining o‘zgarishi foiz stavkasining o‘zgar-
ishiga olib keladi. Buning natijasida kredit bozori va qimmatli qog‘ozlar bozori orqali tadbirkorlarning investitsion 
xarajatlariga ta’sir qiladi. Oqibatda yalpi ishlab chiqarish hajmining o‘zgarishiga sabab bo‘ladi. Shundan keyin-
gina tovarlar bozoridagi o‘zgarish pul bozoridagi o‘zgarishga ta’sir qiladi degan fikrga kelgan. 

Oldin klassiklar nazariyasida bu kabi qarash bo‘lmagan. Ushbu ilmiy maktab tarafdorlari pul taklifidagi 
o‘zgarishlarning yalpi ishlab chiqarishga ta’sirini bosqichma-bosqich o‘rganmasdan uni to‘g‘ridan-to‘g‘ri qiyosiy 
tahlil qilishgan. Chunki ularning fikricha iqtisodiyotni “qora kuti”, deb qarashib, undagi jarayonlar no‘malum-
ligicha qoladi deb ta’kidlashgan.

Pul-kredit siyosati instrumentlarining ta’sirida pul massasi o‘zgaradi, o‘z navbatida, pul massasi ta’sirida 
esa bozor foiz stavkalari tebranishga moyillik ko‘rsatadi. Buning natijasida tadbirkorlarning asosiy kapitalga 
kiritadigan investitsiyalar hajmida o‘zgarishlar yuzaga keladi. Oqibatda investitsiyalar hajmining o‘zgarishi yalpi 
ishlab chiqarish miqdorining o‘zgarishi uchun ijobiy holat hisoblanadi. 

Keyingi tahlillar shuni ko‘rsatdiki J.Keynes transmission mexanizmi nafaqat korxonalarning investit-
sion xarajatlari orqali yalpi ishlab chiqarishga balki, iste’molchilarning xarajatlari va jamg‘armalari borasida 
qarorlari orqali ham ta’sir etadi. Monetar siyosatning transmission mexanizmni tahlil qilganda pul massasi-
ning boshqa aktivlarga ta’sir qilishi M.Friedman tomonidan taklif qilingan. Shuningdek, Xorijiy adabiyotlarda 
mazkur mavzuga bag‘ishlangan talay ilmiy tadqiqotlar olib borilgan. Xususan, J.Tobin, J.M.Fleming, R.A.Mun-
dell, R.Dornbusch, A.Ando, F.Modigliani, J.E.Stiglitz, B.Bernanke, M.Gertler, A.S.Blinder, Frederic S. Mishkin, 
V.Ramey, A.K.Kashyap, J.C.Stein, J.B.Taylor, Peter N. Ireland, shu jumladan rossiyalik iqtisodchi olimlardan 
S.R.Moiseev, D.I.Kondratov, Ye.A. Leonteva, P.V.Trunin, S.A.Andryushin, S.M.Drobыshevskiy, I.S. Ivanchenko, 
I.L.Kavitskaya va boshqa ko‘plab olimlar ishlarida ushbu muammo atroflicha ko‘rib chiqilgan. 

Ushbu sohani o‘rganayotgan olimlar tomonidan pul-kredit siyosati transmission mexanizm mohiyatiga 
bir-biriga yaqin ta’riflar berishgan. Jumladan, Amerikalik olimlardan biri F.S. Mishkin fikridan pul-kredit siyosati 
transmission mexanizmi foiz stavkasi ta’sirida, almashinuv kursi ta’sirida, aktivlar bahosi o‘zgarishi ta’sirida, 
hamda kredit kanali ta’sirida umumiy ishlab chiqarishga, xususan inflyatsiyaga ta’sir etish jarayoni sifatida talqin 
qilsak bo‘ladi. 

Shuningdek, iqtisodchi olim Peter N. Ireland “Pul-kredit siyosati transmission mexanizmi nominal pul 
massasi o‘zgarishi yoki qisqa muddatli foiz stavkaning yalpi ishlab chiqarish yoki ish bilan bandlikka ta’sirini 
ifodalaydi”, degan fikrni bildirgan. Kanada Markaziy Bankining (Bank of Canada) transmission mexanizmga 
qarashlari bo‘yicha “Transmission mexanizm – bu foiz stavkaga nisbatan bevosita markaziy bank siyosatini olib 
borish jarayoni bo‘lib, oxir-oqibat inflyatsiya darajasiga ta’sir etish hisoblanadi. Ta’sir etish vaqtining hamda aniq 
aloqadorlikning noaniqligi sababli ushbu jarayon murakkabdir”. 

T А D Q I Q О T  M Е T О D О L О G I Y А S I
О‘rgаnish jаrаyоnidа mаvzu bо‘yichа stаtistik mа’lumоtlаr vа nаzаriyаlаrni о‘rgаnishdа mаntiqiy fikrlаsh, 

ilmiy kuzаtish, tizimli yоndаshuv, stаtistik usullаr qо‘llаnildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Aholi iste’mol darajasining indekativ foiz stavkaga ta’sirchanligi. Jismoniy shaxslar iste’moli tarkibida 

arzon va qisqa muddatli foydalanishga mo‘ljallangan tovarlar iste’moli foiz stavkaga ta’sirchan hisoblanmaydi. 

2	 lex.uz›docs/-4600824
3	 lex.uz›docs/-3339554
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boshqa nobank kredit tashkilotlar kreditlariga zarurat sezadi. Shunday ekan, bu kabi tovarlarga bo‘lgan tal-
abga foiz stavkalarning o‘zgarishi ta’sir qiladi. Biz tahlilimizda tijorat banklari kreditlari tarkibida jismoniy shax-
slarga ajratilgan kreditlarining ulushi, shuningdek, ushbu kredit turlarining Markaziy bank qayta moliyalash foiz 
stavkasiga ta’sirchanligini o‘rganamiz.

Tahlilimizni 2023-yil 4-chorakdan boshlashimiz maqsadga muvofiq. bunga sabab birinchidan, shu davr-
gacha Markaziy bank qayta moliyalash foiz stavkasi keskin tebranmagan. Jumladan, 4 yil davomida, ya’ni 
2012-yil 15-iyuldan 2016-yil 31-dekabrgacha, so‘ngra 3 yil davomida, ya’ni 2018-yil 1-yanvardan 2013-yil 
31-dekabrgacha qayta moliyalash foiz stavkasi o‘zgarishsiz saqlangan. Markaziy bank qayta moliyalash foiz 
stavkasi qisqa muddatda tebranib turmas ekan, Markaziy bank tomonidan iqtisodiyotga yo‘naltirgan “shok”ning 
ta’sirini o‘rganish qiyin kechadi. “Shok” chastotasi qanchalik katta va muddati qisqa bo‘lsa, uning iqtisodiyotdagi 
turli ko‘rsatkichlarga ta’siri shunchalik sezilarli bo‘ladi. 

Ikkinchidan, yuqorida Markaziy bank qayta moliyalashtirish foiz stavkasining real bozor foiz stavka-
lariga ta’sirini baholaganimizda 2023-yil 4-chorakga qadar ushbu foiz stavkalar o‘rtasida asosli bog‘lanishni 
ko‘rganimiz yo‘q. Markaziy bank qayta moliyalashtirish foiz stavkaning real bozor foiz stavkaga ta’siri yo‘q ekan, 
ushbu foiz stavkaning keyingi bosqichdagi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’sirini o‘rganish mantiqan noto‘g‘ri 
bo‘ladi.

1-jadval: Qayta moliyalash foiz stavkaning aholi iste’moliga ta’siri

№ Davr

Jami ajratilgan 
kreditlar (mlrd. 

so‘mda)

Jismoniy shaxslarga berilgan 
kreditlar (mlrd. so‘mda)

Qayta moliyalash 
foiz stavka

Qayta moliyalash 
foiz stavkasi bilan 

korrelyatsiyasi

Nominal Real Nominal Real Ulushi, 
foizda Nominal Real Nominal Real

1 2016 Q4 52611 52611,0 9379 9379,0 17,83 9 5,6

0,77 0,79

2 2017 Q1 59848 58161,3 10959 10650,1 18,31 9 6,1
3 2017 Q2 69919 66462,9 13433 12769,0 19,21 9 6,8
4 2017 Q3 104909 97318,2 12987 12047,3 12,38 14 11,5
5 2017 Q4 110572 96653,8 13600 11888,1 12,30 14 7,9
6 2018Q1 121040 100862,0 14637 12196,9 12,09 14 9,1
7 2018Q2 134616 110801,6 17271 14215,7 12,83 14 12,8
8 2018 Q3 151313 122355,8 21256 17188,2 14,05 14 12,2
9 2018 Q4 167391 128014,7 24427 18680,9 14,59 16 10,3
10 2019 Q1 184393 135203,5 26704 19580,3 14,48 16 11,7
11 2019 Q2 209020 151294,0 33013 23895,7 15,79 16 14,7

Manba: Markaziy bank rasmiy sayti www.cbu.uz ma’lumotlaridan foydalangan holda muallif tomonidan mustaqil his-
oblandi.

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, tijorat banklari tomonidan iqtisodiyotga ajratilgan jami kreditlar 
tarkibida jismoniy shaxslarga ajratilgan kreditlarning ulushi o‘rganilayotgan davrda o‘rtacha 15 % atrofida 
bo‘lgan. Shuningdek banklar tomonidan ajratilgan umumiy kreditlarning oshishi bilan birganlikda jismoniy shax-
slarga ajratilgan kreditlar ham oshganva ularning korrelyatsiyasi 1 ga yaqin bo‘lmoqda. 

2023-yil 4-chorakdan boshlab 2019-yil 2-chorak yakuniga qadar Markaziy bank qayta moliyalashtirish foiz 
stavkasi bilan jismoniy shaxslarga ajratilgan kreditlar o‘rtasida aloqadorlik musbat korrelyatsiyaga ega bo‘lib, 
ya’ni nominal va real ko‘rsatkichlar korrelyatsiyasi =0,70 dan yuqori bo‘lgan. Bu bilan aytishimiz mumkinki, 
Markaziy bank qancha qayta moliyalash foiz stavkasini oshirmasin, aholi iste’mol kreditlari o‘sishi kamayish 
o‘rniga aksincha oshishi kuzatilgan. Bunga sabab shu davr mobaynida inflyatsiya ko‘rsatkichining yuqori 
bo‘lganligi hamda aholi daromadlarining sezilarli oshirilib borilishidir.

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rsak bo‘ladiki, 2010‒2023-yillarda inflyatsiya darajasi yuqori bo‘lmagan. Shun-
ingdek ushbu davrda inflyatsiya dispertsiyasi 2010 yilda 6,3 va 2012-yilda 5,5 ni tashkil etgan. 2018 va 2022-yil-
larda inflyatsiya darajasi oshishi bilan bir qatorda uning dispertsiyasi ham oshib borgan. Jumladan, 2023-yilda 
inflyatsiya darajasi 14,4 foizni va uning dispertsiyasi 28,1 tashkil etgan bo‘lsa, 2018-yilda esa inflyatsiya 14,3 
foizni hamda uning dispertsiyasi 17,3 foizni tashkil etgan. Yuqoridagi tahlilimizda, Markaziy bank qayta moli-
yalash foiz stavkasining oshishiga qaramasdan tijorat banklari kredit hajmining hamda aholi iste’mol va ipoteka 
kreditlarining oshishiga asosiy sabab ham aynan 2022‒2023 -yillarda inflyatsiyaning oshishi sabab bo‘lgan. 
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2-jadval: O‘zbekistonda 2010 – 2023-yillarda inflyatsiya darajasi va uning dispertsiyasi

Yillar O‘rtacha yillik 
inflyatsiya Dispertsiya darajasi Yillar O‘rtacha yillik 

inflyatsiya Dispertsiya darajasi

2017 7,8 6,3 2012 7,0 3,8

2018 6,8 2,3 2013 6,8 3,3

2019 6,8 3,6 2014 6,1 2,6

2020 7,8 5,5 2015 5,6 2,8

2021 7,4 4,2 2016 5,7 3,0

2022 7,3 3,5 2017 14,4 28,1

2023 7,6 4,5 2018 14,3 17,3
Manba: Muallif ishlanmasi.

Qayta moliyalash foiz stavkasi bilan jismoniy shaxslar kreditlari o‘rtasidagi aloqadorlikdan olgan xulosam-
izni biz tijorat banklari umumiy kreditlariga ham qo‘llasak bo‘ladi. Chunki tijorat banklari umumiy kreditlari hajmi 
jismoniy shaxslarga bergan kreditlari hajmi bilan bir xil tendentsiyada o‘zgargan. Shunday ekan, qayta moli-
yalashtirish foiz stavkasi bilan tijorat banklarining umumiy kreditlari, uning tarkibidagi investitsion kreditalari 
o‘rtasidagi korrelyatsiya ham 0,80 ga yaqin bo‘ladi. Mamlakatda qanchalik inflyatsiya va aholi daromadlari 
tebranish chastotasi katta bo‘lsa, markaziy banklar indikativ foiz stavkasining samaradorligi shunchalik past 
bo‘ladi. Shunday ekan, Markaziy bank indikativ foiz stavkasining aholi iste’mol kreditlari o‘sishi mantiqiy qon-
uniyatga asoslanmaganligini xulosa qilishimiz mumkin.

Qisqa muddatda narx darajasi va ish xaqining keskin tebranmasligi. Neokeynschilar modeliga binoan 
Markaziy bank indikator foiz stavkasining samaradorligi mamlakatda inflyatsiya darajasining hamda ish xaqi 
ko‘rsatkichining keskin tebranmasligiga bog‘liq. Ya’ni mamlakatda inflyatsiya darajasining tebranishi yuqori 
bo‘lsa, markaziy bank qayta moliyalashtirish foiz stavkasini o‘zgartirishdan ko‘zlangan maqsadga erishi samara 
bermaydi. Agar mamlakatda inflyatsiya darajasi past va uning tebranishi tor doirada bo‘lsa, ushbu foiz stavka 
iqtisodiy o‘zgarishlar uchun asosiy richak bo‘lib xizmat qiladi.

Mamlakatimizda 2003-yildan boshlab inflyatsiya darajasi past ko‘rsatkichda ushlab kelingan. Mamlakatda 
inflyatsiya ko‘rsatkichining tebranish darajasini, ya’ni dispertsiyasini aniqlashda biz choraklik inflyatsiya dara-
jasidan foydalandik. Bir ko‘rsatkichning ma’lumvaqt oralig‘ida tebranish darajasi, ya’ni o‘rtacha kvadratining 
chetlashish darajasi quyidagi formula orqali ifodalanadi:

Inflyatsiya darajasining 2017-yil 3-choragidan boshlab bu keskin oshishiga sabab 2017-yil sentyabr oyida 
milliy valyuta ayirboshlash kursining erkinlashtirilishi hisoblanadi. Xususan, 2017-yil 2-chorak yakuniga ko‘ra 
inflyatsiya o‘tgan yilning dekabr oyiga nisbatan 5,2 foizga oshgan bo‘lsa, shu yilning 4-choragida, ya’ni bir chor-
akda bu ko‘rsatkich 7,8 foizni tashkil etgan. 

Mamlakatda inflyatsiya darajasining yuqori va tebranish chastotasi katta bo‘lishi bilan bir qatorda aholi 
ish xaqining ham tez-tez o‘zgartirilishi foiz stavka kanali ta’sirini susaytirib yuboradi. Ammo makro darajada 
ish xaqi elastikligini hisoblash bir muncha murakkab jarayondir. Ish xaqi o‘zgarishini mikro darajada aniqlash 
mumkin. Shuningdek, davlat korxonalari va toshkilotlarida faoliyat olib borayotgan hodimlar ish xaqining o‘zgar-
ishi borasida ma’lumot olish mumkin. Ammo bu tahlilning yetarli darajada sifatli bo‘lishini shubha ostiga qo‘yadi. 
Chunki xususiy sektor xodimlarining ish xaqini va uning o‘zgarish chastotasini hisoblash murakkabdir.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Markaziy bank pul-kredit siyosati transmission mexanizmini takomillashtirishga bag‘ishlangan dissertatsi-

yani bajarish jarayonida quyidagi xulosalarni shakllantirishga muvaffaq bo‘ldik:
Markaziy bank transmission mexanizmiga muallif ta’rifi berildi. Markaziy bank pul-kredit siyosati transmis-

sion mexanizmi ‒ bu monetar siyosat instrumentlaridagi o‘zgarishlar natijasida mexanizm kanallari orqali korx-
onalarning investitsion xarajatlariga, davlat xarajatlariga, aholining iste’moliga, shuningdek, sof eksportga ta’sir 
etgan holda yalpi ishlab chiqarish, inflyatsiya, ishsizlik hamda to‘lov balanslarida o‘zgarishlarga olib keluvchi 
iqtisodiy jarayondir.
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bosqichlari muallif tomonidan keltirildi. Bunda foiz stavka kanalining iqtisodiyotga ta’siri uch bosqichda amalga 
oshirilishi asoslandi:

Markaziy bank pul-kredit siyosati transmission mexanizmi foiz stavka kanalining iqtisodiyotga ta’siri 
yuzasidan xorij tajribasi o‘rganildi hamda ushbu kanali faoliyatini tahlil qilish metodologiyasi shakllantirildi;

2017-yilda pul-kredit siyosatidagi o‘zgarishlar natijasida rivojlangan davlatlar singari bizning Markaziy 
bankimizda ham qayta moliyalashtirish foiz stavkasi indikativ foiz stavka sifatida o‘zini qisman bo‘lsada nam-
oyon qilishni boshladi. Buning oqibatida qayta moliyalashtirish foiz stavkasi nafaqat imtiyozli kreditlar foizlariga 
balki, real bozor foiz stavkalarga ta’siri ham kuzatilgan;

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 2-sentyabrdagi PF-5177-sonli “Valyuta siyosatini liberal-
lashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi Farmoni asosida Markaziy bank tomonidan 
milliy valyuta kursining erkinlashtirilishi iqtisodiyotga ijobiy ta’sir etgan.
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