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MAKROIQTISODIY 
BARQARORLIKNI 
TA’MINLASHDA VALYUTA 
SIYOSATINI SAMARALI 
TASHKIL ETISH
Samandarov Zuxriddin Raup o‘g‘li
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti Akademik faoliyatni boshqarish 
bo‘limi bosh mutaxassisi

Annotatsiya: Makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash har qanday mamlakat iqtisodiyotining asosi hisoblanadi. Mak-
roiqtisodiy barqarorlikka erishish uchun mamlakat iqtisodiy qonunlar asosida o‘zining fiskal va monetar ya’ni pul-kredit 
siyosatini yuritadi. Ushbu maqolada, mamlakat pul-kredit siyosatini yuritishda ham iqtisodchilar tomonidan bir qancha 
qarashlar va xorijiy davlatlar tomonidan qo‘llanilgan konsepsiyalar o‘rganilgan. Shu jumladan, mavzuga doir mahalliy va 
chet el tadqiqotchilari ishlarini va davlatlar tajribalarini, ilmiy maqolalar va hujjatlarni o‘rganilgan. O‘rganilgan tajribalar 
asosida mamlakatimiz iqtisodiy o‘sishining holati va uning keyingi yillarda kutilayotgan prognozlari bo‘yicha xulosalar 
ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: Makroiqtisodiy barqarorlik, pul-kredit siyosati, pul-kredit siyosati instrumentlari, Hisоb stаvkаsi, Mаjburiy 
zахirаlаr nоrmаsi, inflatsiya darajasi, inflyatsion targetlash, prognozlash.

Abstract: Ensuring macroeconomic stability is the basis of any country's economy. In order to achieve macroeconomic 
stability, the country conducts its fiscal and monetary, i.e. money-credit policy, based on economic laws. In this article, 
several views of economists and concepts used by foreign countries are studied in the conduct of the country's monetary 
policy. Among them, the works of local and foreign researchers and experiences of countries, scientific articles and docu-
ments were studied. Based on the learned experiences, conclusions were drawn up on the state of the economic growth 
of our country and its forecasts for the next years.

Key words: Macroeconomic stability, monetary policy, monetary policy instruments, Account rate, Mandatory reserve 
ratio, inflation rate, inflation targeting, forecasting.

Аннотация: Обеспечение макроэкономической стабильности является основой экономики любой страны. Для 
достижения макроэкономической стабильности страна проводит свою фискальную и денежную, то есть денеж-
но-кредитную политику, основанную на экономических законах. В данной статье изучаются некоторые взгляды 
экономистов и концепции, используемые зарубежными странами при проведении денежно-кредитной политики 
страны. Среди них изучались работы отечественных и зарубежных исследователей и опыт стран, научные статьи 
и документы. На основе накопленного опыта были сделаны выводы о состоянии экономического роста нашей 
страны и его прогнозах на ближайшие годы.

Ключевые слова: Макроэкономическая стабильность, денежно-кредитная политика, инструменты денеж-
но-кредитной политики, учетная ставка, норматив обязательных резервов, уровень инфляции, таргетирование 
инфляции, прогнозирование.

K I R I S H
Jahon iqtisodiyotining jadal rivojlanish sharoitida xalqaro iqtisodiy munosabatlarda davlatlar o‘rtasida tashqi 

iqtisodiy aloqalar yuritilishi zaruriy shart hisoblanadi. Jahon mamlakatlarida makroiqtisodiy barqarorlikni ta’min-
lashda turli xil iqtisodiy siyosatlar olib borilishi va ulardan samarali foydalanish muhim sanaladi. Jumladan, mak-
roiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda pul-kredit siyosati va uning yo‘nalishlaridan foydalanishning ahamiyati 
yuqori. Mamlakat makroiqtisodiy barqarorligini ta’minlash vazifasi pul-kredit siyosatini amalga oshirishning aniq 
strategiyasi va batafsil rejasi bo‘lishini hamda maqsadli ko‘rsatkichlarga erishish uchun samarali instrumentlar 
va mexanizmlarni talab etadi.

O‘zbekiston Respublikasida 2017-yilda boshlangan iqtisodiyotni liberallashtirish va bozor mexanizmlari 
rolini oshirishga qaratilgan iqtisodiy islohotlarning yangi bosqichi o‘rta muddatli istiqbolda mamlakat bank tizimi 
va mavjud pul-kredit siyosatini rivojlantirishning bo‘yicha ustuvor vazifalarini belgilab berdi.
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shakllanish tamoyillarini joriy etish bilan ichki valyuta bozorini bosqichma-bosqich liberallashtirilishi bilan bog‘liq 
amaliy qadamlar bo‘ldi.

Asosiy yo‘nalishlarni ishlab chiqishda, birinchi navbatda, narxlar barqarorligini ta’minlash bo‘yicha qo‘yilgan 
maqsadlar hamda O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich 
o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi Farmonida pul-kredit siyosatini inflatsion target-
lash standartlariga muvofiqlashtirish vazifalardan kelib chiqilgan.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Mavzuning nomlanishi makroiqtisodiy barqarorlik va pul kredit siyosati instrumentlari bilan bog‘langanligi 

uchun makroiqtisodiy barqarorlik va pul kredit siyosati siyosati tushunchalarining ilmiy va huquqiy adabiyotlarda 
berilgan ma’lumotlar asosida to‘xtalib o‘tamiz.

Makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda pul-kredit siyosati instrumentlaridan samarali foydalanish 
to‘g‘risida xorijlik iqtisodchilar tomonidan jahon iqtisodiy adabiyotlarida bildirgan turli nazariyalari mavjud bo‘lib, 
ular o‘z mazmuniga ko‘ra bir-biridan farq qiluvchi turli oqimlarga birlashib ketgan.

Makroiqtisodiy barqarorlikning asosiy belgilari sifatida quyidagilarni belgilangan.

1-jadval: Makroiqtisodiy barqarorlikning asosiy belgilari1

Makroiqtisodiy barqarorlikning asosiy belgilari
Iqtisodiy o‘sish Xorijiy valyutalar almashuv kursining barqarorligi

To‘la bandlik
Davlat budjeti kamomadining YaIMga nisbatan 3%dan ortib ketmasligi

Ichki narxlarning barqarorligi
Baquvvat to‘lov balansi Daromadlar taqsimlanishi muammosi

Ushbu ta‘limotlarning paydo bo‘lishi, asosiy qoidalari va ularning mazmunidagi ziddiyatlar xususi-
dagi masalalar jahonning ko‘plab taniqli va zamonaviy iqtisodchi olimlari hamda mutaxassislari tomonidan 
o‘rganib chiqilgan. Zamonaviy xorijlik olimlardan S.R.Moiseev, E.Dolan, R.Dornbush, K.Makkonnell, K.Kemp-
bell, L.Harris, G.Menkyu, F.Mishkin, L.Abalkin, O.Lavrushin, V. Gerayenko, V.Usoskin, B.Irishev va boshqa 
olimlarning tadqiqotlarida ushbu masala o‘z aksini topgan.

Pul-kredit siyosati – ichki bozorda narxlar barqarorligini ta’minlash maqsadida olib borilayotgan makroiqti-
sodiy siyosatning bir qismi. Pul-kredit siyosati pul-kredit instrumentlaridan foydalanish orqali bank tizimidagi 
likvidlik hajmini, foiz stavkalari va boshqa monetar ko‘rsatkichlarni belgilangan darajada ushlab turish uchun 
amalga oshiriladi. Pul-kredit siyosati - muomaladagi pul massasini tartibga solish orqali narxlar barqarorligi, 
inflatsiya, real ishlab chiqarish hajmi va iqtisodiy o‘sishni mustahkamlashga yo‘naltirilgan barcha chora-tadbirlar 
yig‘indisi2.

Pul-kredit siyоsаti dаvlаt tоmоnidаn tаrtibgа solinаdi vа uni Mаrkаziy bаnk оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Uning 
yordаmidа hаr qаndаy dаvlаt mаmlаkаtdа iqtisоdiy bаrqаrоrlikni tа’minlаsh vаzifаsini аmаliyоtgа tаdbiq etаdi. 
Pul-kredit siyоsаtini аmаlgа оshirishning аsоsiy mаqsаdlari tо‘liq bаndlikni, iqtisоdiy о‘sish, bаhоlаrning hаmdа 
to‘lоv bаlаnsining bаrqаrоrligini tа’minlаshdаn iborаt.

Ushbu maqsadlarga erishishda milliy valyutani muomaladagi pul massasi, foiz stavkasi va milliy valyuta 
almashinuv kursining optimal kattaliklarini ta’minlab turish zarur muhim sanaladi. Boshqacha aytganda, monetar 
siyosat pullarga bo‘lgan talab va pullar taklifini tartibga solish va nazorat qilishga qaratilgai chora-tadbirlar 
yig‘indisini ifodalaydi.

A S O S I Y  Q I S M
Valyuta siyosati – davlatning tashqi iqtisodiy va iqtisodiy siyosati hisoblanib, u markaziy banklar, davlat 

organlari, xalqaro valyuta-moliya tashkilotlari hamda valyuta munosabatlari sohasidagi muassasalar tomonidan 
amalga oshiriladi.

Pul-kredit siyosati makroiqtisodiy siyosatning bir qismidir. Makroiqtisodiy siyosatning asosiy maqsadi ichki 
va tashqi muvozanatni amalga oshirish, rasmiy hisob - kitoblarning muvozanatli to‘lov balansini qo‘llab-quvvat-
lashdir.

Pul - kredit siyosatining maqsadlari narx barqarorligi, makroiqtisodiy ustuvorliklarning kombinatsiyasi, 
barqaror valyuta kursidir. XVF metodologiyasiga ko‘ra, pul - kredit siyosatining bir nechta rejimlarini ajratib 
ko‘rsatish kerak: (2-jadvalga qarang.)

1	 X.Xadjayev, I.Bakiyeva va Sh.Sh.Fayziyev “Makroiqtisodiyot”(2015) ma’ruzalar matni.140-bet.
2	 Bobokulov T.I, Abdullayev U.A, Isakov J.Y, “Monetar siyosat” UMK. T.: “Iqtisod- Moliya” 2019. -232 bet.
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2-jadval: Pul-kredit siyosati rejimlari
Pul-kredit siyosati rejimlari O‘z ichiga nimalarni oladi

Ayirboshlash kursini targetlash Valyuta kursi nominal birligi
Monetar targetlash Pul agregati birligi
Infilyatsiyani targetlash Oraliq maqsad-inflatsiya prognozi yoki inflyatsion kutishlar

Valyuta kursi investitsiyalar balansi, eksporti va importiga taʼsir ko‘rsatadi. To‘lovlar balansi ishlab chiqarish 
bilan to‘g‘ri va teskari aloqaga ega. Bir tomondan, u takror ishlab chiqarishda sodir bo‘layotgan jarayonlar ta’siri 
ostida shakllanadi, ikkinchi tomondan esa unga ta’sir ko‘rsatadi, chunki u valyuta kursi, oltin va tashqi savdo 
zaxiralari, tashqi savdo holati, tashqi qarz, iqtisodiy, shu jumladan tashqi savdo va tashqi kredit siyosatining 
yo‘nalishiga, jahon pul tizimining holatiga ta’sir ko‘rsatadi.

Faol to‘lov balansi mamlakat milliy valyutasi qadrlanishiga hissa qo‘shadi, chunki unga chet ellik qarzdorlar 
tomonidan talab oshib boradi. Mamlakat valyutasini qadrlanishini ta’minlashiga asosiy hissa qo‘shadigan omil 
esa – eksport hisoblanadi.

Shuningdek, O‘zbekiston valyuta rejimi davlat tomonidan chel el valyutasining qo‘llanilishiga qarab, bir 
nechta ko‘rsatkichda belgilangan bir talay valyuta kurslarini anglatmaydi. Mamlakatda qo‘llaniladigan valyuta 
rejimi bu valyuta nazoratidir. Unda hukumat o‘z ixtiyoridagi valyuta resurslarini ustuvor vazifalaridan kelib chiqib 
taqsimlaydi. Rasmiy belgilangan almashuv kursi bo‘yicha chet el valyutasiga talab taklifdan oshib ketishi tufayli 
chet el valyutasining qiymati yuqori bo‘lgan noqonuniy bozor shakllanadi.

Eksport subyektlari uchun mahsulotlarni eksport qilishdan tushgan valyuta tushumlarining 25 foizini 
majburiy sotish talabining bekor qilinishi chet el valyuta bozori liberalizatsiyasi yo‘nalishidagi muhim qadam 
hisoblanadi. Ushbu sohada qabul qilinayotgan barcha choralarning yakuniy maqsadi esa valyutani tartibga 
solishning zamonaviy bozor mexanizmlarini bosqichma-bosqich joriy qilish, milliy valyuta barqarorligini ta’min-
lashdan iboratdir.

Oxirgi vaqtlarda chet el valyuta bozori liberalizatsiyasi oqibatlari ijtimoiy tarmoqlardagi dolzarb  mavzu-
lardan biriga aylandi. Liberalizatsiya tarafdori bo‘lmaganlar u iqtisodiyotning tarkibiy qayta qurilishini sekinlash
tirishi va inflatsiyaning o‘sishi, mamlakat statistik ko‘rsatkichlarining yomonlashuvidan xavotir olmoqda.

Haqiqatda ham mavjud valyuta kursi rejimining bosh maqsadi iqtisodiyot tarkibiy qayta qurilishini tezlash
tirishdan iborat ekanligi haqidagi fikrlar keng tarqalgan.

Ehtimol, o‘tgan yuz yillikning 90-yillarida valyuta nazorati rejimining joriy etilishi investitsiya mahsulotlari 
importining o‘sishiga sabab bo‘lgandir. Biroq uning joriy etilishidan erishilgan yutuqlar va yo‘qotishlarning aniq 
bahosi mavjud emas. Har qanday holatda ham bu qarorning ijobiy samarasi qisqa muddatli bo‘lgan.

Keling, 2023-yil birinchi choragi oxirida qaysi valyuta eng katta talabga ega bo‘lganini, investorlar qaysi 
vlyutada aktivlarni sotishni afzal ko‘rganini ko‘raylik.

Quyidagi diagrammada dunyodagi asosiy valyutalarning AQSh dollariga nisbatan dinamikasi ko‘rsatilgan. 
Kanada dollari va Xitoy yuani eng barqaror bo‘lib chiqdi. Ammo Meksika pesosi eng o‘zgaruvchan bo‘lib hisob
langan bo‘lsa Argentina pesosi ikkinchi o‘rinda.

1-rasm: AQSH dollariga nisbatan valyutalar dinamikasi (2023-yil 1 kvartal)
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1991 -yildan beri birinchi marta yillik inflatsiya 100 foizdan oshdi. Prognozlarga ko‘ra, mamlakat bu yil YaIMning  
3 foizini yo‘qotishi mumkin. Milliy obligatsiyalar egalari holat bo‘yicha xavotirli kutishmoqda. Giperinflatsiyaga 
nafaqat Argentina duch keldi. Fevral oyida rasmiy inflatsiya 55,7 foizni tashkil etgan Turkiyada narxlarning 
yuqori o‘sish sur’atlari kuzatilmoqda.

Mazkur holat bo‘yich O‘zbekiston valyuta bozoriga nazar tashlaydigan bo‘lsak (3-diagramma) 2023-yil 
1-choragida +1.85 foizni tashkil etgan.

2-diagramma: O‘zbek so‘mining AQSH dollariga nisbatan o‘sish dinamikasi (2023-yilning birinchi choragi uchun)

So‘mning xorijiy valyutaga nisbatan ayirboshlash kursi tijorat banklari tomonidan o‘z mijozlari – xo‘jalik 
yurituvchi subyektlarning tegishli buyurtmalari asosida xorijiy valyutani xarid qilish va sotish amaliyotlari o‘tkazi-
ladigan O‘zbekiston Respublikasining valyuta birjasidagi har kunlik banklararo savdo sessiyalarida shakllanadi. 

Boshqacha qilib aytganda, har bir xorijiy valyuta sotuvchi va xarid qiluvchi subyekt bu operatsiyalar bo‘yicha 
xizmat ko‘rsatuvchi banklariga beradigan buyurtmalarida o‘zlariga maqbul bo‘lgan valyuta narxini (sotuvchi 
sotishi mumkin bo‘lgan eng past kursni va xarid qiluvchi sotib olishi mumkin bo‘lgan eng yuqori kursni) belgilab 
beradi. 

Chet el valyutasini sotish va sotib olish bo‘yicha barcha buyurtmalar shakllantirilganidan keyin valyuta 
birjasida bo‘lib o‘tadigan banklararo elektron savdolari davomida valyuta kursining o‘zgarib borishi orqali xorijiy 
valyutaga bo‘lgan talab va taklifning muvozanatiga bosqichma-bosqich erishilishi natijasida birja kursi shaklla-
nadi. 

Valyuta birjasi savdolaridagi tijorat banklarining operatsiyalari iqtisodiyotdagi chet el valyutasiga bo‘lgan 
jami talab va taklifning joriy nisbatini shakllantirib, birjada yuzaga keladigan ayirboshlash kursi uning muvozanat 
darajasini aks ettiradi. 

Birja savdolari har kuni o‘tkazib boriladi va kundalik savdo natijalariga ko‘ra o‘rnatilgan kurs O‘zbekiston 
Respublikasining valyuta birjasi elektron saytida e’lon qilib boriladi (www.uzrvb.uz). 

Ayirboshlash kursining shakllanishi uchun bozor sharoitlarini ta’minlash maqsadida banklararo savdolarda 
Markaziy bankning ishtiroki minimal darajada bo‘ladi. Alohida hollarda Markaziy bank valyuta kursi keskin 
tebranishlarining oldini olish maqsadida chet el valyutasi oldi-sotdi operatsiyalarini o‘tkazishi mumkin. Ichki 
valyuta bozori va uning ishtirokchilari ayirboshlash kursining bozor shartlarida shakllanishiga to‘liq moslash-
guniga qadar ma’lum vaqt talab qilinishini inobatga olgan holda, dastlabki bosqichlarda Markaziy bankning 
ishtiroki faol bo‘ladi. 

Markaziy bankning rasmiy kursi haftasiga bir marta, o‘tgan haftadagi valyuta birjasi savdolarida qayd 
etilgan kurslarning o‘rtacha darajasida o‘rnatilib, buxgalteriya hisobi, valyuta operatsiyalari bo‘yicha statistik 
va boshqa hisobotlar, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi hududida bojxona va boshqa majburiy to‘lovlarni 
hisoblash maqsadida qo‘llaniladi.
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X U L O S A
Valyuta kursiga ta’sir ko‘rsatuvchi ichki omillarga mamlakatda amalga oshirilayotgan pul-kredit siyosati, 

aholi va tadbirkorlarning valyuta kursi o‘zgarishi va inflatsiya bo‘yicha kutilmalari kiradi. 
Xususan, Markaziy bank tegishli pul-kredit siyosatini amalga oshirish orqali pul massasi yuqori sur’atlarda 

o‘sishining oldini olish hamda milliy valyutadagi aktivlarning jozibadorligini oshirish yo‘li bilan chet el valyutasiga 
bo‘lgan talab va taklif darajasiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. 

Bunda amaldagi qayta moliyalash stavkasi bo‘yicha bank tizimiga likvidlilik berish yoki uni jalb qilish, tijorat 
banklari uchun majburiy rezerv talablarini o‘zgartirish va boshqa choralarni qo‘llagan holda pul-kredit siyosati 
instrumentlaridan faol foydalaniladi. 

Monetar siyosat, shu jumladan, valyuta kursi siyosatining shaffofligini ta’minlash hamda aholining bu 
siyosatlardan kutayotgan o‘zgarishlarni o‘rganish maqsadida Markaziy bank jamoatchilik bilan aloqalarni tako-
millashtirishga alohida e’tibor qaratadi. 

Ushbu maqsadlarga erishish uchun davriy ravishda pul-kredit sohasida amalga oshirilayotgan va 
rejalashtirilayotgan chora-tadbirlarni tavsiflovchi tahliliy ma’lumotlar ommaviy axborot vositalarida yoritib 
boriladi. 

Xorijiy valyutaga bo‘lgan talab va taklifga hamda valyuta kursi o‘zgarishiga ta’sir etuvchi tashqi omil-
larga O‘zbekistonning asosiy savdo hamkorlari bo‘lgan mamlakatlardagi iqtisodiy vaziyat va ularda amalga 
oshirilayotgan pul-kredit, shu jumladan kurs siyosati, tashqi bozorlardagi kon’yunktura hamda respublikaga jalb 
qilinayotgan xorijiy investitsiyalar va kreditlar, tashqi qarzning qaytarilishi borasida bo‘layotgan o‘zgarishlar va 
ularning dinamikasi kiradi. 

Ushbu omillarning barchasi mamlakat to‘lov balansiga, ya’ni respublikaga valyuta mablag‘larining kirib 
kelishi va undan chiqib ketishi hajmlariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. 

Valyuta kursining bozor mexanizmlari asosida shakllanishi va uning tashqi iqtisodiy sharoitlarga mos rav-
ishda o‘zgarib borish xorijiy valyutaga bo‘lgan talab va taklifni muvozanatlashtirish imkonini beradi. Boshqacha 
qilib aytganda, aynan bozor mexanizmlari asosida shakllanadigan valyuta kursi tashqi sharoitlar o‘zgarishiga 
tez moslashish va uning salbiy oqibatlarini minimallashtirish orqali “avtomatik stabilizator” funksiyasini bajaradi. 

Tashqi omillarning ta’siri kuchaygan sharoitda ayirboshlash kursini barqarorlashtirish bo‘yicha pul-kredit 
siyosati imkoniyatlarining cheklanganligini inobatga olgan holda Markaziy bankning asosiy e’tibori valyuta kursi 
o‘zgarishlarining salbiy oqibatlarini yumshatishga, ya’ni ichki narxlar oshishining oldini olishga qaratiladi. 

Xususan, devalvatsiya jarayonlari yuzaga kelganda Markaziy bankning foiz siyosati monetar omillarning 
inflatsiyaga ta’sirini kamaytirish, so‘mning xarid qobiliyatini saqlab qolish va milliy valyutadagi moliyaviy 
aktivlarning (aholi va xo‘jalik yurituvchi subyektlarning jamg‘armalari) qadrsizlanishiga yo‘l qo‘ymaslikka qara-
tiladi.
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