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BUDJET-SOLIQ VA PUL-
KREDIT SIYOSATINI 
MUVOFIQLASHTIRISHNING 
NAZARIY YONDASHUVLARI
Hakimjon Hakimov
TDIU tadqiqotchisi

Annotatsiya: maqolada budjet-soliq va pul-kredit siyosatini muvofiqlashtirish masalalariga nazariy yondashuvlarning 
umumiy talqini va tahlili keltirilgan. Tadqiqot ishining asosiy e’tibori iqtisodiy siyosatning ushbu ikki eng muhim jihatning 
aloqadorligi va o‘zaro ta’sir mexanizmlari bilan bog’liqligi tushuntirilgan. Shuningdek, ularning barqarorlik va iqtisodiy 
taraqqiyotni ta’minlashdagi rolini o‘rganishga qaratilgani talqin qilingan. Biz maqolada ushbu sohada taqdim etilgan turli 
nazariy modellar va tadqiqotlarni ko‘rib chiqamiz hamda ularning bugungi iqtisodiyotda qo‘llanilishi samaradorligini tahlil 
qilamiz.

Kalit so‘zlar: makroiqtisodiy tartibga solish, moliyaviy barqarorlik, siyosatni muvofiqlashtirish, fiskal siyosat, monetar siyo-
sat, inflyatsiyani targetlash, davlat qarzi, budjet taqchilligi.
Abstract: the article provides a general interpretation and analysis of theoretical approaches to the coordination of bud-
get-tax and monetary policy. It is explained that the main focus of the research work is the relationship between these two 
most important aspects of economic policy and the mechanisms of interaction. It is also interpreted as aimed at studying 
their role in ensuring stability and economic development. In this article, we will review various theoretical models and 
studies presented in this field and analyze their effectiveness in today’s economy.

Key words: macroeconomic regulation, financial stability, policy coordination, fiscal policy, monetary policy, inflation tar-
geting, public debt, budget deficit.
Аннотация: в статье дается общая трактовка и анализ теоретических подходов к согласованию бюджетно-нало-
говой и денежно-кредитной политики. Объясняется, что в центре внимания исследовательской работы находится 
взаимосвязь между этими двумя важнейшими аспектами экономической политики и механизмы взаимодействия. 
Он также трактуется как направленный на изучение их роли в обеспечении стабильности и экономического раз-
вития. В этой статье мы рассмотрим различные теоретические модели и исследования, представленные в этой 
области, и проанализируем их эффективность в современной экономике.

Ключевые слова: макроэкономическое регулирование, финансовая стабильность, координация политик, фи-
скальная политика, монетарная политика, инфляционное целеполагание, общественный долг, дефицит бюджета.

K I R I S H
Milliy iqtisodiyotning barqaror rivojlanishi va barqarorligini ta’minlashda budjet-soliq va pul-kredit siyosati- 

ning samarali o‘zaro hamkorligi asosiy o‘rin tutadi. Fiskal siyosat soliqlar va davlat xarajatlarini tartibga solish 
uchun javob bersa, monetar siyosat pul muomalasi va kreditlash parametrlarini belgilaydi. Ularni muvofiqlash- 
tirish ularning aloqadorligi va o‘zaro ta’sirini chuqur tushunishni talab qiladi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish orqali 
pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida” gi 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-son Farmonida O‘zbekiston 
Respublikasi Vazirlar Mahkamasi va Markaziy bankiga muvofiqlashtirilgan monetar-fiskal va monopoliyaga 
qarshi siyosat yuritish vazifasi qo‘yilgan [1].

Mamlakatimizda monetar va fiskal siyosatni muvofiqlashtirish bilan bog‘liq yuqorida belgilangan vazifalar 
yurtimizda ushbu sohada ilmiy tadqiqotlar ko‘lamini kengaytirish zarurati mavjudligini ko‘rsamoqda.

Fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish masalalari uzoq vaqtdan beri tadqiqotchilarning diqqat e’ti-
borida. Biroq, bu masala bo‘yicha umumiy qabul qilingan yondashuv hali ham mavjud emas. Asosiy nazariy 
yondashuvlar, odatda, ushbu ikki turdagi siyosat o‘rtasidagi o‘zaro aloqadorlikni nazarda tutadigan modellarga 
asoslanadi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish iqtisodiyotni davlat tomonidan boshqarishning eng muhim 

vazifalaridan biridir. Ushbu sohada turli xil nazariy yondashuvlarni ifodalovchi ko‘plab tadqiqotlar mavjud.
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SIqtisodchilar Hyeongwoo Kim, Peng Shao va Shuwei Zhang (2023) larning “Policy coordination and the ef-

fectiveness of fiscal stimulus” nomli maqolasida AQShda fiskal va monetar siyosat o‘rtasidagi muvofiqlashtirish 
masalasi iste’molchi kayfiyati (hissiyot) kanali bilan bog‘liq holda tadqiq etiladi. Mufalliflar yaxshi muvofiqlashtiril-
gan fiskal va monetar siyosat orqali davlat xarajatlaridagi ijobiy o‘zgarishlarga javoban yalpi ichki mahsulotning 
real o‘sishini yuqori, biroq, pul-kredit organlari fiskal rag‘batlantirishga zid bo‘lgan yanada cheklovchi pozitsiyani 
egallaganlarida, real YaIMga ta’sir past (o‘sish past) bo‘lishini aniqlaydilar. Ushbu siyosatlarning mos kelmasli-
gi iste’molchilarning pessimizmiga olib kelishi, xususiy xarajatlarni qisqartirib, oxir-oqibatda fiskal siyosatning 
umumiy ta’sirini zaiflashtirishini statistik testlar asosida tasdiqlaydilar [2].

Iqtisodchilar Jeong-Yoo Kim va Hyung Sun Choilar (2023) o‘zlarining “Monetary policy, fiscal policy and 
cross signal jamming” nomli maqolasida markaziy bank va hukumat shaxsiy ma’lumotlarni o‘zaro almash-
gan, lekin inflyatsiya va ishlab chiqarish hajmiga nisbatan har xil afzalliklarga ega bo‘lgan hollarda qoidalarga 
asoslangan va ixtiyoriy (diskret) vakolatlar o‘rtasidagi tanlov muammosini o‘rganadi. Ularning fikricha, agar 
pul-kredit siyosati qoidalarga asoslangan bo‘lsa, intuitiv mezon yagona ajratuvchi muvozanatni ta’minlaydi, 
bunda markaziy bank past foiz stavkasi orqali past taklif shoki haqida signal beradi. Ajablanarlisi shundaki, 
to‘liq ma’lumot mavjud bo‘lmagan sharoitda ixtiyoriylik (diskretlik) markaziy bank uchun qoidaga asoslanishdan 
yaxshiroq bo‘lishi mumkin. Shuningdek, maqolada axborot assimetriyasining fiskal va monetar siyosat kombi-
natsiyasiga qanday ta’sir qilishini tahlil qilinadi. Muvozanat holatda monetar va fiskal organlar bir-birining salbiy 
signallarini to‘xtata olmasligi aniqlanadi [3].

Iqtisodchilar Michael Woodford va Yinxi Xielarning (2022) “Fiscal and monetary stabilization policy at the 
zero lower bound: Consequences of limited foresight” nomli maqolasi foiz stavkalari allaqachon juda past 
bo‘lgan va an’anaviy pul-kredit siyosati unchalik samarali bo‘lmaganda iqtisodiyotni qanday barqarorlashtir-
ishni o‘rganadi. Bu istemolchilarning oqilona qarorlar qabul qilish qobiliyatining cheklanganligini hisobga oladi. 
Maqolad iqtisodiyotni barqarorlashtirish uchun iqtisodiy tanazzul davrida davlat transfertlari (kontratsiklik fiskal 
transfertlar) dan foydalanish g‘oyasini alohida ko‘rib chiqiladi. Mualliflarning fikricha, bu transferlar inqirozning 
salbiy ta’sirini kamaytirish uchun kuchli vosita bo‘lishi mumkin va hatto past foiz stavkalari cheklanishiga qara-
may, muayyan sharoitlarda ishlab chiqarish va inflyatsiya nuqtayi nazaridan iqtisodiyotni to‘liq barqarorlashtirishi 
mumkin. Biroq, bu siyosatlarning muvaffaqiyati markaziy bankning pul-kredit siyosatini qanchalik o‘zgartirishga 
tayyorligiga bog‘liq. Shuningdek, maqolada markaziy bank ham, hukumat ham dastlabki moliyaviy buzilishlar 
o‘tib ketganidan keyin o‘tmishdagi voqealarni hisobga olgan holda siyosat olib borsa, umumiy farovonlik uchun 
yaxshi ekanligi ta’kidlangan [4].

Olim John H. Cochranening (2022) “A fiscal theory of monetary policy with partially-repaid long-term debt” 
nomli maqolasida qat’iy narxlar, target foiz stavkalari va narx darajasining fiskal nazariyasini birlashtirgan aso-
siy (tayanch) model ishlab chiqiladi. Model uzoq muddatli qarzlar hamda fiskal va monetar siyosat qoidalarini 
o‘z ichiga oladi. Modelga ko‘ra, taqchillik mavjud bo‘lganda, qarzni to‘lash uchun fiskal profitsit keyinchalik 
ko‘payadi. Biroq, profitsit kutilmagan inflyatsiya yoki deflyatsiyaning barcha darajalariga ta’sir qilmaydi. Muallif 
fikricha, ushbu model odatiy muammolardan qochadi va fiskal va monetar siyosat o‘zgartirilganda oqilona nati-
jalar beradi. U har qanday yangi Keynscha (new-Keynesian) modelni osongina qo‘llash va faol fiskal siyosat 
bilan keng ko‘lamli ssenariylarni tahlil qilish uchun ishlatilishi mumkin [5].

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Maqolada fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishga bo‘lgan yondashuvni izohlovchi asosiy sabablar 

tahlil va taqqoslash metodlari asosida tadqiq etilgan. Tadqiqotda adabiyotlarni tahlil qilish va axborot sintezi 
usullaridan foydalanilgan. Shuningdek, maqolada modellashtirish, ma’lumotlarni tahlil qilish va empirik tahlil 
kabi tadqiqot usullaridan foydalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R  M U H O K A M A S I
Iqtisodiy siyosat oldiga belgilab qo‘yilgan barqaror iqtisodiy o‘sishdek asosiy maqsadlarga erishish uchun 

narxlar barqarorligi va to‘lov balansining barqarorligini ta’minlash kerak. 
Pul-kredit va budjet-soliq siyosatini muvofiqlashtirishni amalga oshirishda to‘g‘ri qarorlar qabul qilish muhim 

ahamiyatga ega, chunki ushbu siyosatlarning har birida qo‘llanilgan chora-tadbirlar yakunda iqtisodiy faollikka 
o‘z ta’sirini ko‘rsatadi. Shuning uchun bu siyosatlarning muvofiqlashtirilmasligi moliyaviy berqarorlikka olib ke-
ladi, foiz stavkalarining ortishi, valyuta kursi nomutanosibligi, inflyatsiya sur’atining oshishi kuzatiladi, nihoyat 
bu iqtisodiy o‘sishga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.

Umuman olganda, pul-kredit va budjet-soliq siyosatining strategik darajasi Markaziy bank va hukumat 
tomonidan amalga oshirilgan maqsadlarning umumiyligi bilan bog‘liq.

Bunday maqsadlar iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish (ishsizlikni kamaytirish), inflyatsiyani pasaytirish, dav-
lat qarzining barqarorligi, valyuta kursining barqarorligi (va umuman moliya bozori) ni o‘z ichiga olishi mumkin. 
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Shunday qilib, iqtisodiy siyosat yo‘nalishining maqsadi – bu vositalarning muvofiq kombinatsiyasi bo‘yicha 
to‘g‘ri qaror qabul qilish, ya’ni ushbu siyosatlarning muvofiqlashtirilishi umumiy iqtisodiy siyosatning ta’siri 
uchun muhim ahamiyatga ega. Bu shuni anglatadiki, nomutanosib va muvofiqlashtirilmagan siyosat aralashuvi 
iqtisodiy ko‘rsatkichlarning pasayishiga olib keladi, natijada bu muvofiqlashtirish muhimligini qat’iy tasdiqlaydi 
(1-rasm).

1 - r a s m: Fiskal va monetar siyosatning umumiy maqsadlari va amalga oshirish mexanizmi
Manba: Nazariy ma’lumotlar asosida muallif tomonidan ishlab chiqilgan.

Budjet-soliq va pul-kredit siyosatini muvofiqlashtirish bo‘yicha eng keng tarqalgan nazariy yondashuvlar-
dan biri optimal muvofiqlashtirish nazariyasi bo‘lib, u iqtisodiy rivojlanishning optimal darajasi konsepsiyasiga 
asoslanadi va iqtisodiyotning maksimal samaradorligiga erishish uchun davlat budjet-soliq va pul-kredit siyo-
satini muvofiqlashtirish zarurligini taklif qiladi. 

Ushbu yondashuv doirasida davlat xarajatlarining optimal darajasini, soliq yukini, kredit stavkalarini, bud-
jet-soliq va pul-kredit siyosatining boshqa parametrlarini aniqlash imkonini beruvchi modellar ishlab chiqilgan. 

Yana bir keng tarqalgan yondashuv bozor nomukammalligi nazariyasi bo‘lib, u bozor nomukammalligining 
mavjudligi va ularning fiskal va monetar siyosatning samaradorligiga ta’sirini hisobga oladi. Ushbu yondashuv 
doirasida nomukammal bozorlarda fiskal va monetar siyosatning optimal parametrlarini aniqlash imkonini be-
ruvchi modellar ishlab chiqilgan. 
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S1 - j a d v a l: Budjet-soliq va pul-kredit siyosatini muvofiqlashtirishning nazariy yondashuvlar

Mavjud yondashuvlar Yondashuv mazmuni Vakillari
Optimal 
muvofiqlashtirish 
nazariyasi

Davlat budjet-soliq va pul-kredit siyosatini iqtisodiy rivojlanishning optimal da-
rajasini ta’minlaydigan tarzda olib borishi zarurligini ko‘rsatadi

R. Barro, 
R. Gordon, 
R. Lukas

Bozor nomukammalligi 
nazariyasi

Bozorlarda samarasiz natijalarga olib kelishi mumkin bo‘lgan turli nomukam-
malliklar mavjudligi ta’kidlanadi. Ushbu yondashuvning bir qismi sifatida fiskal 
va monetar siyosatning iqtisodiyotga ta’sirini baholash uchun nomukammal 
bozor modellari ishlab chiqilgan.

J. Stiglis, 
P. Krugman,
O. Blanchard

O‘yinlar nazariyasi

Davlat va xususiy sektor bozorda o‘zaro ta’sir qiladi va strategiyalar asosida 
qarorlar qabul qiladi. Ushbu yondashuv doirasida fiskal va monetar siyosat-
ning iqtisodiyotga ta’sirini baholash imkonini beruvchi o‘yin modellari ishlab 
chiqilgan

R. Kuper, 
D. Kryuger, 
J. Tirni

Yangi klassik sintez 
(Neoclassical synthesis)

Hukumat budjet-soliq va pul-kredit siyosatini barqaror inflyatsiya va past ishsi-
zlik darajasini ta’minlaydigan tarzda olib borishi zarurligi ta’kidlangan

M. Fridman, 
R. Lukas, 
T. Sargent

Manba: www.sciencedirect.com ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzildi.

Fiskal va monetar siyosatini muvofiqlashtirishning uchinchi yondashuvi bozorda davlat va xususiy sektor 
o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlarni modellashtiruvchi o‘yinlar nazariyasiga asoslanadi. Ushbu yondashuvning bir 
qismi sifatida bozor ishtirokchilarining o‘zaro ta’siri sharoitida fiskal va monetar siyosatning optimal strategiyala-
rini aniqlash imkonini beruvchi modellar ishlab chiqilgan. 

Umuman olganda, tahlillar shuni ko‘rsatadiki, budjet-soliq va pul-kredit siyosatini muvofiqlashtirish mas-
alalari dolzarb bo‘lib, tadqiqotchilar e’tiborini jalb qilishda davom etmoqda. Shuni hisobga olish kerakki, nazariy 
yondashuvlarning har biri o‘zining afzalliklari va kamchiliklariga ega va yondashuvni tanlash davlat oldida tur-
gan aniq shartlar va vazifalarga bog‘liq. Mavjud yondashuvlar asosida shakllangan modellarni quyidagicha 
tavsiflashimiz mumkin.

IS-LM modeli. IS-LM modeli fiskal va monetar siyosat o‘rtasidagi munosabatlarni tahlil qilish uchun ishla-
tiladigan klassik nazariy modellardan biridir. U investitsiyalar va jamg‘armalarning (IS -egri chizig‘i) va pulga 
talab va taklifning (LM -egri chizig‘i) o‘zaro ta’siriga asoslanadi. IS-LM modeli fiskal va monetar siyosatdagi 
o‘zgarishlarning iqtisodiyotdagi daromadlar darajasi va foiz stavkasiga ta’sirini baholaydi.

Yangi klassik sintez modeli. Yangi klassik sintez modeli IS-LM modelining ishlanmasi bo‘lib, agentlar- 
ning taxminlari va oqilona bozor xatti-harakatlarini hisobga oladi. Ushbu model agentlar kelajakdagi siyosat 
o‘zgarishlari haqida mavjud ma’lumotlarga asoslanib qaror qabul qilishini nazarda tutadi. Unga ko‘ra, fiskal  
va monetar siyosatni muvofiqlashtirish prognoz qilinadigan va izchil bo‘lishi kerak, shunda agentlar moslashishi 
va oqilona qarorlar qabul qilishi mumkin.

Kengaytirilgan yalpi talab modeli. Bu model iqtisodiyotdagi yalpi talabga davlat xarajatlari, soliqlar va pul 
taklifining ta’sirini hisobga oladi. U fiskal va monetar siyosatdagi o‘zgarishlarning iqtisodiy faollik va inflyatsiya-
ga ta’sirini hisoblaydi.

Pul-kredit transmissiyasi modeli. Ushbu model pul-kredit siyosatini real iqtisodiyotga o‘tkazish (transmis-
siya) mexanizmlarini ko‘rib chiqadi. U pul massasi, foiz stavkalari va kredit shartlarining investitsiyalar, iste’mol 
hamda tovarlar va xizmatlarga bo‘lgan talabga ta’sirini hisobga oladi.

2 - r a s m: Budjet-soliq va pul-kredit siyosatini muvofiqlashtirishning tayanch modellari
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Dinamik stoxastik umumiy muvozanat (DSGE) modeli. DSGE modeli iqtisodiyotdagi dinamik va stoxastik 
shoklarni hisobga oladigan murakkab makroiqtisodiy modeldir. U budjet-soliq va pul-kredit siyosatidagi o‘zgar-
ishlarning iqtisodiyotdagi uzoq muddatli tendensiyalar va tebranishlarga ta’sirini tahlil qilishi mumkin.

Mavjud yondashuvlarni hisobga olgan holda qisqa va uzoq muddatda muvofiqlashtirish ikki bosqichda 
bo‘lishi kerak degan xulosaga kelish mumkin.

Qisqa muddatda narx-navoning barqarorligiga erishish va muvofiqlashtirish uchun shart-sharoitlarni yarat-
ish jarayoni amalga oshiriladi, bu yerda pul-kredit siyosati va davlat qarzini to‘g‘ri boshqarishga alohida e’tibor 
qaratiladi.

Boshqa tomondan, uzoq muddat davomida iqtisodiyotning muvozanat darajasiga erishishning muhim 
sharti bo‘lgan barqaror iqtisodiy o‘sishga asos bo‘luvchi muvofiq siyosatni shakllantirish kerak, agar ushbu 
davrdagi fiskal defitsitning darajasi markaziy bank tomonidan monetizatsiya qilinishi kerak bo‘lsa va davlat 
tashqi qarzining barqaror o‘sishiga olib kelsa, u albatta oldindan belgilab qo‘yilishi shart.

Tadqiqotlar natijalariga ko‘ra, milliy va xorijiy amaliyotni hisobga olib, fiskal va monetar siyosatlarni mu-
vofiqlashtirish mexanizmlarini quyidagi guruhlarga ajratish mumkin: huquqiy mexanizmlar, moliyaviy mex-
anizmlar va iqtisodiy mexanizmlar.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Pul-kredit va budjet-soliq siyosatlari o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlarning asosiy yo‘nalishi budjet kamo-

madini moliyalashtirish va pul-kredit sohasini boshqarish hisoblanadi. Pul-kredit siyosati qanday amalga os-
hirilayotgani, hukumatning budjet taqchilligini (defitsiti) moliyalash qobiliyati bilan bog‘liq, chunki bu qarzga xi-
zmat ko‘rsatish xarajatlari miqdoriga ta’sir qiladi, shuningdek, mavjud moliyalashtirish manbalarini cheklashiga 
yoki kengaytirishiga olib keladi. Boshqa tomondan esa, hukumatning moliyaviy ehtiyojlari va uni moliyalashtir-
ish strategiyasi pul-kredit organining operativ mustaqillik chegaralarini belgilaydi.

Shunday qilib, pul-kredit va budjet-soliq siyosati o‘rtasidagi muvofiqlashtirishni kuchaytirish maqsadida 
amalga oshirilishi kerak bo‘lgan bir nechta turli tavsiya va tadbirlarni ajratib ko‘rsatish mumkin:

● markaziy bankning institutsional mustaqillikka erishish uchun chora-tadbirlari; 
● nizolarning oldini olish va hal qilish choralari; 
● markaziy bankning mamlakatga bevosita kreditlarini cheklovchi tadbirlar; 
● muvozanatli budjet yoki defitsit cheklovlari uchun tadbirlar; 
● erkin valyuta ayirboshlashni qo‘llab-quvvatlash.
Mamlakatda moliya bozorlarining rivojlanganligi pul-kredit siyosatini yuritish va davlat xarajatlarini boshqa-

rish metodlarini mukammallashtirish (yuksaltirish)da qo‘shimcha imkoniyatlarni yaratadi.
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