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OZBEKISTONDA IQTISODIY
FAOLLIKNI TAMINLASHGA
QARATILGAN FISKAL VA
MONETAR SIYOSATLARINING
HOZIRGI HOLATI

Xudeybergenova Nigora Turgunbayevna
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti o‘gituvchisi

Annotatsiya: Maqgolada davlat olib borayotgan budjet-soliq siyosating to‘gri olib borilishinig qay darajada muhim ekanligi
va uning ahamiyati tarixiy faktlar hamda statistik malumotlar asosida yoritib berilgan.

Kalit so‘zlar: Monetar siyosat, fiskal siyosat, moliyaviy ogimlar, igtisodiy faollik, igtisodiy dastaklar, xalgaro moliya institut-
lari.

Abstract: The article highlights the importance of the correct implementation of the budget and tax policy of the state and
its importance based on historical facts and statistical data.

Key words: Monetary policy, fiscal policy, financial flows, economic activity, economic levers, international financial insti-
tutions.

AHHOTauums: B cTaTbe nogyYepKkMBaeTCs BaXXHOCTb NpaBuibHON peanunsaunm OOO)KETHOW M HANOroBOWM NMOMUTUKN rocynap-
CTBa M ee 3Ha4YeHne Ha OCHOBE UCTOPUYECKMX (DAKTOB M CTATUCTUYECKUX AaHHbIX.

KntoueBble croea: ,D.eHe)KHO-er,D,VITHaﬂ nonnuTuka, (*)VICKaJ'IbHaﬂ NonnTukKa, CbI/IHaHCOBbIe NMOTOKN, SKOHOMUYECKada aed-
TeNbHOCTb, 3KOHOMWUYECKUE pblYarn, mexxayHapoaHble (*)VIHaHCOBbIe WHCTUTYThI.

KIRISH

Jahon iqtisodiyotining 2023-yildagi 3,1 foiz o'sishi 2024-yilda ham saglanib qolishi, 2025-yilga borib 3,2
foizga o'sishi mamlakatlar tomonidan pul-kredit siyosati va budjet tomonidan go‘llab-quvvatlash darajasining
cheklanganligi, umumiy ishlab chiqarish samaradorligining past sur’atlari tarixiy 2000—20019-yillardagi o‘rtacha
3,8 foizli o'sish darajasidan ham ortda golayotganligi bashorat qgilindi. Shuningdek, jahon igtisodiyotidagi iqti-
sodiy faollikni yanada jonlantirish uchun moliya-budjet va pul-kredit siyosatini mustahkamlash, transchegaraviy
savdo va moliyaviy ogimlarni kengaytirish hamda institutlar sifatini oshirish, investitsiyalar iglim sharoitlarini
yaxshilashni taqozo etmoqda’. Yuqorida ko‘rsatilgan dunyo igtisodiyotidagi vaziyatdan kelib chigib gator mam-
lakatlarda davlat tomonidan tartibga soluvchi igtisodiy vositalardan sanalgan fiskal va monetar siyosat igtisodiy
dastaklari orqali igtisodiy faollikni ta’minlashga alohida e’tibor garatilmoqgda.

Jahon amaliyotda nufuzli moliya muassasalari hisoblangan Jahon banki, Xalgaro Valyuta Fondi, BMTning
Taraqqiyot dasturlari kabi xalgaro tashkilotlari va Xalgaro moliya institutlari tomonidan budjet-soliq va pul-kredit
sohasini igtisodiy faollikka qaratilgan igtisodiy siyosat dasturlarini yaratish hamda iqtisodiy faollikka erishishda
investitsiyalarga bo‘lgan talablarni rag‘batlantirish va qulay soliq imtiyozlarini yaratish bo‘yicha uslubiy tavsi-
yalarni takomillashtirishga yo‘naltirilgan ilmiy ishlarga alohida e’tibor garatiimogda. Mazkur tadgiqotlar nufuzli
ilmiy-tadgiqot markazlari tomonidan ishlab chigilgan bo'lib, xalgaro standartlarda belgilangan pul-kredit va bud-
jet-soliq vositalari orqali magsadli dastur talablari asosida istigbolda mamlakat igtisodiy faolligini oshirishga
garatilgan mexanizmlarini takomillash-tirish imkonini bergan. Lekin, dunyo igtisodiyotida kuzatilgan global pan-
demiya og'ir asoratlari qator davlatlar tomonidan olib borilayotgan monetar va fiskal yondashuvlarni tubdan
takomillashtirish hamda yangicha yo‘nalishdagi igtisodiy faollikka ta’sirchan dastaklarni uyg‘unlashtirish,
zamonaviy kutilmagan holatlarga bardosh bera oladigan igtisodiy siyosatni ishlab chigish va takomillashtirish
yo'llari bilan bog‘liq muammolar hali hanuz oz dolzarblik kasb etmoqda.

1 file:///C:/Users/user/Downloads/text%20(1).pdf MNMepcnekTmBbl pasBUTUS MUPOBON 3KOHOMWKU MEXAYHapPOAHbIN BamntoTHbIN OoHA,
3amenneHne UHENSLUUM U CTabUNbHBIA POCT CO3A4al0T BO3MOXHOCTL MSIrkon nocagku brionneteHb. AHBapb 2024.; https://econs.
online/articles/ekonomika/mir-2024-eshche-odin-nespokoynyy-god/ Mup-2024 eLe oguH HECMIOKOMHbBIN FOA.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Igtisodiy faollikni ta’minlashga qaratilgan va davlat tomonidan tartibga soluvchi makroigtisodiy siyosat
tarkibiy qismi sifatida davlat fiskal va monetar siyosatlarining nazariy metodologik masalalari bir gator xorijlik
tanigli igtisodchi olimlar, jumladan, K.Reynxart, K.Rogoff, R.Makkinnon, G.Shnabl, M.Goldshteyn, L.Krasavina,
S.Moiseyevlarning ilmiy ishlarida o‘z ifodasini topgan?.

O‘zbekistonlik igtisodchi olimlardan N.Jumayeyv, T.Bobakulov, T.Rasulov, X.Asatullayev, B.Islamov, Z.Ber-
dinazarov va boshgalarning ilmiy tadqigotlarida pul kredit siyosatining ayrim nazariy-metodologik va amaliy
jinatlari tadqiq gilingan3.

Yuqorida ko‘rsatilgan xorij va mamlakatimiz adabiyotlarida davlat fiskal va monetar siyosatlarining iqti-
sodiy faollikni ta’minlashda moliyaviy salohiyatning ayrim girralari, ahamiyati, xususiyatlari, turlari va boshqa
jihatlariga ko‘proq e’tibor garatilgan. Lekin hanuz davom etayotgan “Global ingiroz” davrida igtisodiy faollikning
pasayishi mazkur sohada chuqur ilmiy ishlarni amalga oshirishni tagozo etmoqda.

V.Kashin va |.Merzlyakov: “Igtisodiyotga ta’sir o‘tkazish magsadida soliglar va hukumat xarajatlarini bosh-
garishdir. Fiskal siyosat mexanizmi shunga asoslanganki, soliq yig‘imlari va davlat xarajatlari hajmining o‘zgar-
ishi yalpi talabga va o‘z-o‘zidan, yalpi milliy mahsulot, bandlik va baho darajasiga ta’sir ko‘rsatadi”’, — deb aytib
o‘tishgan.

T.S Malikov, P.T Jalilovlar esa bir tomondan, budjet daromadlarini (ogilona) shakllantirish, ikkinchi
tomondan, budjet xarajatlarini (samarali) sarflash bilan bog‘liq. Shuningdek, fiskal siyosat ikkita siyosat (budjet
va solig)lar turidan iborat degan fikrni ilgari surishgan.

M.Malkina: “Markaziy bank tomonidan pul massasi va pullar giymatini boshgarish bo‘yicha kompleks cho-
ra-tadbirlar bo‘lib, mamlakatda baholar, milliy valyutaning barqarorligini ta’minlash va iqtisodiy o‘sishni rag‘bat-
lantirish magsadida amalga oshiriladi”, — deb o‘tgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgiqotda ilmiy abstraksiyalash, guruhlash, giyoslash, retrospektiv va istigbolli, empirik tahlil va boshqga
uslublardan foydalanildi. Maqgolada qiyosiy tagqoslash usulida jahon amaliyotida va taraqqgiy mamlakatlarda
investitsiyalarni jalb qilishni davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash mexanizmini mamlakatimizdagi mavjud aso-
slar bilan taqqoslab, tegishli xulosalar shakllantirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Global fiskal va monetar siyosat choralarining ko‘rsatkichlaridan biri sifatida XVF 2020-yilgacha iqgtisodiy
faollikni qofllab quvvatlash uchun davlat xarajatlari va daromadlari 5,4 trillion dollarni tashkil etdi, kreditlar,
kapital, kafolatlar va yana boshqalar uchun 5,4 trillion dollar hamda jami 10,8 trillion dollar ajratildi*. Butun
dunyo bo‘ylab hukumatlarni garz olish 2019 yilda yalpi ichki mahsulotning (YAIM) 3,9% dan 2020-yilda 12,7%
gacha o'sib boradi. Boshga hisob-kitoblarga ko‘ra, Markaziy banklar o‘z igtisodlarini pandemiyaning igtisodiy
ogibatlariga garshi kurashishda qo‘llab-quvvatlash uchun 17 trillion dollar ajratdilar®. Rivojlangan mamlakat-
larda budjet kamomadining YAIMga nisbati 2019-yilda 3,3% dan 2020-yilda 14,4% gacha o'sishi prognoz qilin-
moqda; Amerika Qo‘shma Shtatlari uchun bu ko‘rsatkich 6,3% dan 18,7% gacha o'sishi prognoz gilinmoqda,
bu har ganday mamlakat yoki mintaga uchun eng yuqori ko‘rsatkichdir®. XVF ma’lumotlariga ko‘ra Fransiya,
Germaniya, ltaliya, Yaponiya vyillik YAIMning 10 foizi darajasidagi davlat sektorini qo‘llab-quvvatlash bo‘yicha
choralarini amalga oshirdi. Taraqqiy etgan mamlakatlar prognoziga ko‘ra, budjet taqchilligi YAIMga nisbatan

2 Reinhart C.M., Rogoff K.S. The Modern History of Exchange Rate Arrangements //Quarterly Journal of Economics CXIX-1, 2004.
— pp.1-48; McKinnon R., Schnabl G. The East Asian Dollar Standard, Fear of Floating, and Original Sin Review of Development
Economics, 2004. 8(3), 331-360; Goldstein, M. Managed Floating Plus. Washington DC: Institute for International Economics,
Policy Analyses in International Economics. 2002; MexayHapoaHble BantoTHO-KpeauTHbIE U (PUHaHCOBbIE OTHOLeHWs. [og. pea.
KpacasuHa J1.H. — M.: ®uHaHckl 1 ctatucTtuka, 2001. — 608 c.; Moncees C.P. MexayHapofHble BantoTHO-KpeaAUTHbIE OTHOLLEHUS. —
M.: Oeno n Cepsuc, 2003. — 576 ¢

3 Jumayev N.X. O‘zbekistonda valyuta munosabatlarini tartibga solish metodologiyasini takomillashtirish. — T.: “Fan va texnologiya”,

2007-y. — 232 b.; Bobakulov T.I. Milliy valyuta bargarorligini ta’'minlash: muammo va yechimlar. — T.: “Fan va texnologiya”, 2007-y. —

184 b.; Rasulov T.S. Valyuta munosabatlarining nazariy asoslari. — T.: “Moliya”, 2007-y. — 316 b.; Islamov B., Parpiev Z.”Challenges

of Globalization and Exchange Rate Policies in Central Asian Independent States,” in Hitotsubashi Journal of Economics. 2000. -Vol.

41# 1, June, pp. 27-52.; X.S.Asatullayev Makroigtisodiy muvozanatlikni ta’minlashda davlat fiskal(budjet-soliq) siyosatining o‘rni.T.:

Sharqg nashriyoti, 2005-yil.; Berdinazarov Z.U. Valyuta siyosati metodologiyasini takomillashtirishning nazariy va amaliy asoslari.

Monografiya. — T.: “Innovatsion rivojlanish nashriyot-matbaa uyi”, 2018. — 254 b.

World Yeconomic Outlook Update, International Monetary Fund, June 24, 2020. p. 16.

Wigglesworth, Robin, Long Live Jay Powell, the New Monarch of the Bond Market, Financial Times, June 23, 2020. https://www.

ft.com/content/5db9d0f1-3742-49f0-a6cd-16c471875b5e.

6 Fiscal Monitor, International Monetary Fund, October 2020, Table 1.1
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4,9 foizdan ularning garz yukini oshiruvchi 10,7 foizli darajaga ko‘tarilishi mumkin’. Ma’lumki, Covid-19 pan-
demiyasiga qarshi kurashishda va igtisodiyotda faollikni oshirish uchun AQSH hukumati 5 ta qonun ishlab
chiqdi, mazkur gonunlarning asosiy jihati 2021-moliya yilida pandemiya yuzasidan kelib chiqqan ishsizlikni
gisqartirishga yo‘naltiriigan davlat budjetidan jami 3,4 trin. va 2020-2030-moliya yiliga esa 3,3 trin. dollarlik
mablag’ yo'naltirish rejalashtiriigan®. Ba'zi hisob-kitoblarga ko‘ra, moliyaviy jihatdan zaif, deb e'tirof etilgan
mamlakatlarga Argentina, Venesuela, Livan, lordaniya, Eron, Zambiya, Zimbabve va Janubiy Afrikani kiritgan®.
XVF xulosasiga ko‘ra, ayrim taraqqgiy etgan mamlakatlar qarzdorlik darajasini “boshqarib bo‘lmaydigan” dara-
jadagi yugori salmoqni tashkil etishi mumkin. Shu magsadda ularda faoliyat ko‘rsatayotgan banklar moliyaviy
barqgarorligini tekshirish muhim deb hisoblashadi®.

Agar respublikamizning 2000-2022-yillar oralig‘idagi davlat budjeti sarf-xarajatlari va daromadlarini taxlil
giladigan bo‘lsak, davlat budjeti xarajatlari va daromadlarining o‘zgarishi real YAIMning o'sish sur’atlari bilan
mutanosib ravishda o‘zgarish tendensiyasiga ega bo‘lgan. 2000-yilda davlat budjeti daromadlari YAIMga nis-
batan 28,5 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yilga kelib esa, 22,7 foizga pasaygan. Xuddi shu tarzda davlat bud-
jeti xarajatlari 2000-yilda YAIMga nisbatan 29,6 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yilda bu ko‘rsatkich 26,6 foizga
kamaygan. Mamlakatimizda real YAIMning o'sish sur’atlarini taxlil giladigan bo‘lsak, 2000-2022-yillardagi eng
past tendensiya 2000, 2020-yillarda kuzatilgan. 2020-yilda esa mazkur ko‘rsatkich igtisodiy pandemiya holatiga
garamasdan 1,6 foizga o'sishi ta’'minlangan. Real YAIMning eng yuqori o‘sish sur’atlari 2010, 2015 va 2016-yil-
larda kuzatilgan, bunda o‘sish sur’ati o‘rtacha 8,0 foizlik darajani tashkil etgan. Shunga mos ravishda davlat
budjeti daromadlari YAIMga nisbatan o‘rtacha 21,0 foizlik, davlat budjeti xarajatlari esa YAIMga nisbatan qariyib
21,0 foizlik darajalarni tashkil etgan (1-Rasm).
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1-rasm: 2000-2022-yillarda real YAIM o'sish sur’atlari, davlat budjeti daromadlari va xarajatlari (YAIM nisbatan
foiz hisobida)!

Ko‘pgina mamlakatlarda igtisodiy pandemiya davrida kichik biznes va uy xofjaliklari uchun qo‘shimcha
moliyaviy yordamlar ko‘rsatildi. 2020-yil oktyabr oyida davlat tomonidan moliyaviy nazorat o‘tkazilib vaqtin-
chalik yangi fiskal chora-tadbirlar amalga oshirildi. Bularga Avstraliya, Kanada Fransiya, Germaniya, Hindiston,
Indoneziya, Yaponiya, Ispaniya, Buyuk Britaniya, AQSHIarini kiritishimiz mumkin. Yevropa xududidagi dav-
latlar yangi gonunchiliklarni ishlab chigishdi. 2021-yilda ko‘pgina mamlakatlar daromadlarning o'sishi hisobiga
past budjet tagchilligi kuzatildi. Pandemiya bilan bog‘liq bo‘lgan iqtisodiyotni tiklashga garatilgan vaqtinchalik
chora-tadbirlar natijasida xarajatlar avtomatik ravishda qisqarishiga olib keldi. Shuningdek, 2021-yil budjet qis-

7 Global Financial Stability Report Update. International Monetary Fund, June 2020, p. 2.

8 U.S. Congressional Budget Office, The Budgetary Yeffecs of Laws Yenacted in Response to the 2020 Coronavirus Pandemic, March
and April 2020, June 16, 2020, https://www.cbo.gov/publication/56403. The two laws not mentioned in the text were the Coronavirus
Preparedness and Response Supplemental Appropriations Act, 2020 (P.L. 116-123) and the Families First Coronavirus Response Act
(P.L. 116-127). A subsequent law, the Paycheck Protection Program Flexibility Act (P.L. 116-142), provided for more generous terms
for PPP loans.

9 Wheatley, Jonathan, Tommy Stubbington, Michael Stott, Andrew Yengland, and Joseph Cotterill, Debt Relief: Which Countries Are
Most Vulnerable? Financial Times, May 6, 2020. https://www.ft.com/content/31ac88a1-9131-4531- 99be-7bfd8394e8b9.

10  Global Financial Stability Report Update, p. 2.

11 Muallif tomonidan ishlab chigilgan.
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gartirishlari tiklanish darajasini pasaytirishi mumkin, uning tezligi va migdori noanigligicha golmoqda. Yuqori
darajadagi qarzni, valyuta xatarlarini va katta kamomadni saqlab qolgan taqdirda reytinglarning pasayishi va
salbiy bozor reaksiyasini aks ettiruvchi ko‘plab rivojlanayotgan mamlakatlar va rivojlanayotgan mamlakatlar
2021-yilda budjet siyosatini kuchaytirishi kutiimoqda. Budjet taqchilligi mamlakat iqtisodiy holatini ko‘rsatib
beruvchi asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlardan hisoblanadi. Uning o‘zgarish tendensiyasi bir tomondan davlat
garzi va igtisodiy o‘sish calmog'‘iga ta’sir qgilsa, ikkinchi tomondan davlat tomonidan istigbolda rejalashtirilgan
magqsadlarni amalga oshirish uchun belgilangan strategiyaga ta’sir ko‘rsatadi. Igtisodiyot nazariyasida budjet
taqchilligini ikki turini alohida ajratib ko‘rsatiladi, bular: doimiy taqchillik (permanent deficit) va muddatli tagchillik
(temporary deficit). Xorij iqtisodchi olimlaridan K.B. Makkonnell va S.L. Bryular ana shu ikki turiga alohida e’ti-
borlarini qaratishadi2.
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2-rasm: O‘zbekiston Respublikasi 2000-2022-yillarda davlat budjet taqchilligining o‘zgarish tendensiyasi®

2-rasm ma’lumotlariga e’tiborimizni qratadigan bo‘lsak, 2000-2022-yillar oralig‘ida davlat budjet taqchilligi
2000, 2018-2022-yillarda kuzatilgan. Eng yuqori taqchillik esa 2022-yilda mos ravishda 3,9 foizlik darajada
bo‘lgan. 2020-2021-yillarda COVID-19 pandemiyasiga garshi kurashish sharoitida hukumat budjet xarajatlarini
tasdiglangan parametrlarga nisbatan oshirdi. Natijada, 2021-yil yakuni bo‘yicha Konsolidatsiyalashgan budjet
taqgchilligi YAIMga nisbatan 5,8 %ni tashkil etdi. O‘rta muddatdagi istigbolda davlat moliyasining bargarorligini
ta’minlash magsadida budjet tagchilligini bosgichma-bosgich kamaytirish rejalashtirilgan.

Mamlakatimizda so‘nggi yillarda igtisodiyotda faoliyat ko‘rsatayotgan korxonalar uchun qulay solig mubhitini
yaratish borasida izchil islohotlar amalga oshiriimogda. Xususan, investitsiyalar ogimini kuchaytirish, fan-tex-
nika yutuglarini igtisodiyot tarmoglariga, ijtimoiy va boshqga sohalarga keng qo‘llagan holda zamonaviy inno-
vatsion texnologiyalarni tezkor joriy etish, ishlab chigarishni modernizatsiyalash, texnik va texnologik jihatdan
gayta jihozlashni rag‘batlantirishga garatilgan soliq imtiyozlari joriy qilindi.

Jahon igtisodiyotida, yuqori darajada tashkil etilgan gimmatli qog‘ozlar bozori, pul bozori hamda bank
kredit va depozit operatsiyalari Markaziy bank monetar siyosat instrumentlaridan foydalanish samaradorligini
oshirishning zaruriy sharti hisoblanadi. Xususan, ushbu davlatlarda indikativ foiz stavka sifatida tijorat banklari
uchun banklararo pul bozori foiz stavkasi olinishi, YAIMdagi bank aktivlari ulushi 80 foizdan yuqori ekanligi
hamda iste’mol kreditlari orgali aholi xaridlariga keskin ta’sir etish imkoni pul-kredit siyosati instrumentlari sama-
radorligini oshirmoqgda. Shuningdek, ikkilamchi bozorda davlat gimmatli qog‘ozlari savdosi faolligi, ya’'ni nafaqat
tijorat banklari balki boshga nobank moliya-kredit tashkilotlari, investitsion kompaniyalar ham davlat gimmatli
gog‘ozlari oldi-sotdisida ishtirok eta olishi monetar siyosat ochiq bozor operatsiyalari faoliyatiga ijobiy ta’sir
gilmoqgda. Shu bilan birga, monetar siyosat instrumentlarining samaradorligini oshirish, o‘tkazilgan tadqgigot
natijalarini chuqurlashtirish va to‘ldirish imkonini beruvchi instrumentlar samaradorligini tahlil gilish metodologi-
yasini har tomonlama o‘rganish dolzarb ahamiyat kasb etadi. Markaziy bank monetar siyosatida gayta moli-
yalash instrumeti bozor foiz stavkalarga hamda almashinuv kursi o‘zgarishiga ta’sir etuvchi asosiy instrument-
laridan biridir.

12 MakkoHHenn, K. P. SkoHOMWUKC: NpuHUMNbI, Npo6nemMbl 1 nonutuka : nep. 14-ro anrn. uag. / K. P. MakkonHenn, C. J1. Bpto. M., 2003.
683 c.
13 Muallif tomonidan ishlab chigilgan.
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Aksariyat davlatlarda markaziy bank gayta moliyalash foizi indekativ foizlardan hisoblanadi. Bu kabi holat
o‘zbekiston iqtisodiyotida ham kuzatiladi. Markaziy banklar fayta moliyalash siyosatidan dastlabki bosqichda
pul bozoridagi foiz stavkaga ta’sir ko‘rsatsa, keyingi bosgichlarda tijorat banklarining qisqa muddatli depozit va
kredit foizlariga ta’sir ko‘rsatadi. Igtisodiyotda kreditlar foizining o‘zgarishi yalpi talabning oshishiga va aksincha
pasayishiga turtki beradi. Bu. 0z navbatida iqtisodiyotdagi inflyatsiya darajasiga hamda almashinuv kursi
dinamikasiga ta’sir ko‘rsatadi. Yuqoridagi magsadlarni amalga oshirishda dastlab Markaziy bank asosiy foiz
stavkani o‘zgartirish orqali pul massasiga ta’sir ko‘rsatadi. Markaziy banklar asosiy foiz stavkani o‘zgaritirish
orqali pul massasiga ta’sir ko‘rsatish sezilarli bo'lishi uchun tijorat banklarini kreditlash mexanizmi yaxshi yo‘lga
qo'yilgan bo'lishi lozim.

Shundagina markaziy bank asosiy foiz stavkani pasaytirish orqali tijorat banklari kredit olishlariga qiziqti-
radi va natijada pul massasining oshishiga olib keladi. Agar markaziy bankning maqgsadi pul massasini gisga-
rtirish bo‘lsa, asosiy foiz stavkani oshirish orqali tijorat banklarining ortigcha kredit olishlariga bo‘lgan xoxishini
so‘ndiradi va natijada pul massasi oshishini cheklaydi.

Shu bilan birga, markaziy banklar asosiy foiz stavkani o‘zgartirmasdan pul massasiga ta’sir ko‘rsatishi
mumkin. Bu holat asosan rivojlangan davlatlar tajribasida keng qo‘llaniladi. Xususan, rivojlangan davlat-
larda 2022-yil mart oyiga qadar markaziy banklar nol foizli siyosat yuritadi. Buning ma’nosi shundan iboratki,
markaziy banklar asosiy foiz stavkani shu darajada pasaytirishganki natijada asosiy foiz stavkani pasaytirish
orgali pul massasiga ta’sir ko‘rsatish ko‘lami torayib ketgan. Bu holatda markaziy banklar asosiy foiz stavkani
o‘zgartirmasdan ochiq bozor siyosati yordamida pul massasiga ta’sir ko‘rsatishgan. Ammo 2022-yil mart oyidan
keyin markaziy banklar inflyatsiya kutilmalarini yugorilashganligi uchun asosiy foiz stavkani ko‘tarishga majbur
bo'lishdi. O‘zbekiston amaliyotini tahlil giladigan bo‘lsak, 2013—2022-yillarda pul massasining vyillar kesimida
o‘zgarishi betartib bo‘lgan. Xususan, 2017 va 2021-yillarda oldingi yilga nisbatan pul massasining o'sishi keskin
yugori bo‘lgan va mos ravishda 40,99 va 30,28 foizlarni tashkil etgan. Ammo o'sha davrda Markaziy bank
asosiy foiz stavkani keskin pasaytirgani yo'q. Markaziy bank asosiy foiz stavkasi bilan pul massasi o'sishi o‘rta-
sidagi bog‘liqga nasar solsak, unda ular o‘rtasida sust bo‘lsada teskari bog'liglik mavjud bo‘lib, korrelyatsiya
ko‘rsatkichi - 0,17 ga teng bo‘lgan.
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3-rasm: Qayta moliyalash foizi va pul bozoridagi foiz stavkasi o‘rtasidagi bog‘liqlik'*

Ushbu bog'liglik mantigan to‘g'ri qurilgan bo‘lsada, ammo O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki 2017-
yil uchinchi choragiga gadar tijorat banklarini kreditlamagan. Tahlilimizning keyingi bosgichida Markaziy bank
gayta moliyalash siyosatining pul bozoridagi holatga ta’sirini qo‘rib chigamiz. Markaziy bank gayta moliyalash
foizi bilan pul bozoridagi foiz stavkalar xarakati bir tomonlama bo'lishi kerak. Ya’'ni Markaziy bank pul massasini
gisqartirish orgali moliya bozorida foiz stavkani oshiradi.

14 https://cbu-uz.translate.goog/oz O‘zbekiston Markaziy banki ma’lumotlari.
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Tahlil natijalariga ko‘ra 2016-yildan boshlab pul bozoridagi foiz stavka Markaziy bank gayta moliyalash
foiziga moslashgan va ushbu bog‘liglik kuchli bo‘lgan. Xususan, ular o‘rtasidagi bog'liglikni ifodalovchi korrely-
atsiya ko‘rsatkichi 0,92 ga teng bo‘lgan. Bu holat yuqorida belgilagan gepotezamizning tasdig‘ini beradi. Ammo
O‘zbekiston Respublikasida gisga muddatli gimmatli gog‘ozlar bozorining rivojlanmaganligi sababli pul bozori
ham yetarlicha likvid bo‘lmagan. Xususan, bugungi kunga gadar tijorat banklari bir-biriga beradigan kredit-
larini depozit sifatida rasmiylashtirishadi. Chunki tijorat banklarining banklararo kreditlarining asosi sifatida
gisqa muddatli gimmatli qog‘ozlar bo'lishi kerak. Yuqorida ta’kidlaganimizdek, aynan gisqga muddatli gimmatli
gog‘ozlar bozori rivojlanmaganligi uchun ham tijorat banklarining banklararo kreditlar bozori yetarlicha rivojlan-
magan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Fiskal siyosat neoliberalizm va bozor fundamentalizmi tamoyillarining hukmronligidan xalos giluvchi aniq
ijtimoiy yo‘naltiriigan yo‘nalishga ega bo'lishi kerak. Aynigsa, bunda tibbiyotni rivojlantirish, uni majburiy va
ixtiyoriy moliyalashtirishning sug‘urta modeli samaradorligi ko‘rsatkichlarining katta ta’siridan xalos qilish zarur.
Masalan, Germaniyada koronavirus pandemiyasida kasalxona yotoglarining yetarli emasligi, Italiya va Bel-
giyada tibbiy sug‘urtaning rivojlanmaganligi, yetarli kasalxona yotoqglari va shifokorlar bilan ta’minlanganlik
ko‘zga ko‘rinib goldi hamda bu mamlakatlarda sog‘ligni saglashni optimallashmaganligi COVID-19 bilan kasal-
langan bemorlar uchun halokatli ogibatlarga olib keldi. Germaniyaga davolanish uchun poyezd va samolyot-
larda evakuvatsiya qgilinganlar ham kuzatilgan. 2020-yilda 140 yil oldin kasallik davrida ishchilarni Bismark yon-
dashuviga ko‘ra ijtimoiy sug‘urtalashning qo‘llanilishi ijobiy natijalarni berdi. Sog‘ligni saqglash tizimidagi ingirozli
jarayonnni yumshatish magsadida davlat va xususiy biznes vakillariga bir turdagi kvazi-soliq tarzidagi ijtimoiy
majburiyatlarni yuklash bilan moliyalashtirilishi kerak.

Fiskal siyosat davlatning o‘sib borayotgan xarajatlari orqali aholining fagatgina zaruriyat tug‘ilgan gismiga-
gina amaliy yordam qo'lini cho‘zishi kerak. Bularga ingiroz davrida ishini yo‘qotganlarga, yosh bolali oilalarga,
keksa fugarolar va haqgigatdan ham ijtimoiy himoyaga muhtojlarni kiritishimiz mumkin. Shuningdek, ingiroz
davrida yuqori daromad olganlarga esa gattiq soliq siyosatini yuritish ham zarurdir. Shuni alohida ta’kidlash
lozimki, o'z vaqtida biznes jarayonlar davrida bunday yo'l tutishni Amerikalik millarderlar U.Baffet va B.Geytslar
taklif bergan.

Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan pul-kredit siyosatiga jamiyatning ishonchini mustahkamlash
magqsadida, aholi va biznes vakillarining inflyatsion kutilmalarini a’lohida (inflationary expectations of popula-
tion and business) yondashuvi asosida tahlil etib undan samarali foydalanish taklifi O‘zbekiston Respublikasi
Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflyatsion targetlash rejimiga bosgichma-bosqich o‘tish orqali pul-kredit
siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida’gi PF-5877-sonli Farmonida hisobga olingan. Natijada inflyatsiyaning tar-
getlash rejimiga o‘tish osonlashgan. Markaziy bankning inflyatsion kutilmalar orqali kelajakda uni yumshatish
choralarini ko‘rish uchun muhim manba bo‘lib xizmat qilgan. Igtisodiyotdagi pul massasi oshishining asosiy
gismi kredit kanali hissasiga to‘g‘ri kelganligi bois, uning o‘zgarishi ichki bozordagi narxlar darajasiga o‘zining
salmoqli ta’sirini ko‘rsatgan.
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