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PUL-KREDIT SIYOSATI INSTRUMENTLARIDAN
FOYDALANISH AMALIYOTINI
TAKOMILLASHTIRISH

A.A. Ismailov
i.f.d., prof.

Annotatsiya. 2020-yildan boshlab O‘zbekistonda inflyatsion targetlash rejimiga bosgichma-bosgich
o'tish jarayoni pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish amaliyotini takomillashtirish zaruratini yuzaga
keltirmogda. Tadgiqotda inflyatsion targetlash sharoitida pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish
amaliyotini yanada takomillashtirish masalalari tahlil gilingan hamda ularning samaradorligini oshirish
yo‘nalishlari yoritilgan.

Kalit so‘zlar: pul-kredit siyosati, pul-kredit instrumentlari, gayta moliyalashtirish siyosati, majburiy zaxiralar
siyosati, inflyatsiya, inflyatsion targetlash, asosiy stavka, foiz stavkasi, devalvatsiya, valyuta kursi.

AHHoTaumA. [NoaTanHbIn nepexon Y3oekncrana Kk pexxmmy MHQIALNOHHOIO TapreTMpOBaHUS, HAYaBLLNNCS
B 2020-Mm rogy, o0ycnoenmBaeT HE0OX0OMMOCTb COBEPLLEHCTBOBAHMS NPAKTUKN NCMOSNIb30BAHUS MHCTPYMEHTOB
AEHEeXHO-KpeanTHoM nonutuku. B nccnemoBaHMm paccmoTpeHbl BOMPOCHI COBEPLUEHCTBOBAHMS MPaKTUKK
NPYMEHEHNS NHCTPYMEHTOB AEHEXHO-KPEANTHOWN NOMUTUKM B YCMOBUSAX MHMPMSALMOHHOIO TapreTmpoBaHus, a
TaKkke onpegeneHbl HanpaBneHns NOBbILEHNSA UX 3PMEKTUBHOCTH.

KnrouyeBble cnoBa: [EHEXHO-KpeaMTHas MonMTUKa, WHCTPYMEHTbl OEHEXHO-KPEAUTHOW MOMUTUKM,
NnonuMTuKa peduHaHCMPOBaHWs, MNOMUTUKa obs3aTenbHbIX Pe3epBOB, MHMAAUUSA, WMHPASLMOHHOE
TapreTMpoBaHue, KrtoYeBas CTaBka, NPOoLEeHTHas CTaBka, AeBanbBauus, BantoTHbIN KypC.

Abstract. Uzbekistan’s gradual transition to an inflation-targeting regime, which began in 2020, has
increased the need to improve the practice of using monetary policy instruments. The study examines the
issues of enhancing the application of monetary policy instruments under inflation-targeting conditions and
identifies key directions for increasing their effectiveness.

Keywords: monetary policy, monetary policy instruments, refinancing policy, reserve requirement policy,
inflation, inflation targeting, policy rate, interest rate, devaluation, exchange rate.

KIRISH

Pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish amaliyotini takomillashtirish O‘zbekistonda pul-kredit
siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Xususan, pul-kredit siyosatining 2026-yil va 2027—-2028-
yillar davriga mo'ljallangan asosiy yo‘nalishlarida pul-kredit siyosati samaradorligini oshirish hamda Markaziy
bankning likvidlikni jalb etish bo‘yicha asosiy operatsiyalarini sek’yuritizatsiyalash (qarz gimmatli qog‘ozlari
bilan ta’minlash) magsadida pul-kredit siyosatining operatsion mexanizmiga vaqtinchalik o‘zgartirish kiritilib,
2025-yilning 1-avgustidan boshlab likvidlikni jalb etish bo‘yicha asosiy instrument sifatida 1 haftalik depozit
auksionlari o‘rniga Markaziy bankning 7 kunlik obligatsiyalarini muomalaga chiqarish vazifasi qo‘yilgan [1].

Ayni vaqtda, Markaziy bankning qayta moliyalashtirish siyosati takomillashmagan. Jumladan, Markaziy
bankning diskont kreditlari mavjud emas.

Yuqorida qayd etilgan holatlar pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish amaliyotini takomillashtirish
bilan bog‘lig muammolarni aniglash va ularni hal etishning ilmiy jihatdan asoslangan yo‘llarini ishlab chigish
zaruratini yuzaga keltiradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

M. Fridmanning ilmiy xulosasiga ko‘ra, pul massasining yillik 3—5 foiz darajasida o'sishi iqtisodiyotda
igtisodiy faollikni kuchaytiradi. Pul taklifining o‘sishi yiliga 3—5 foizdan yuqori bo‘lsa, inflyatsiya o‘sa boshlaydi,
agar igtisodiyotda pul taklifining o'sishi 3—-5 foizdan kam bo‘lsa, yalpi milliy mahsulotning o'sish sur’ati pasaya
boshlaydi [2]'.

1 dpuamer M. Ecnm 661 3aroBopunu geHbru. MNep. ¢ aHm.-M.:MH®PA-M, 2001.- C. 63.
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J. Keyns tomonidan taklif etilgan pul-kredit siyosatining uzatish mexanizmiga ko‘ra, pullar taklifining
o'sishi natijasida foiz stavkasining pasayishi investitsiyalarning muqgobil giymatini pasaytiradi. Ayni vaqtda, foiz
me’yorining pasayib borishi bilan firma va kompaniyalar o‘zlarining rejali investitsiyalari hajmini oshiradilar. Bu
xarajatlar rejali xarajatlarning umumiy summasiga qo‘shilib, tovar zaxiralarining ko‘zda tutiimagan migdorda
sarflanishiga olib keladi. Firma va kompaniyalar esa bunday sharoitda mahsulot ishlab chigarishni ko‘paytiradilar.
Bu esa, 0z navbatida, milliy daromadning ko‘payishiga olib keladi [3]*.

G. Xess va Ch. Morrislarning fikriga ko‘ra, baholarning sezilarli bo‘lmagan darajadagi o‘sishi ham igtisodiy
o'sishga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Ularning fikriga ko‘ra, baholarning unchalik sezilarli bo‘lmagan darajada o'sishi
ham inflyatsiya dinamikasidagi noaniqlikni kuchaytiradi. Bu esa, o'z navbatida, tijorat banklari kreditlari foiz
stavkalarining 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 [3]°.

F. Mishkinning fikriga ko‘ra, banklarning likvidliligini ta’minlashda pul-kredit siyosatining an’anaviy
instrumentlaridan biri bo‘lgan ochiq bozor operatsiyalari juda zarur bo'lib, uning qulayliklari quyidagilardan
iborat:

Ochiq bozor operatsiyalari Federal zaxira tizimining tashabbusi bilan amalga oshiriladi va uning hajmi
FZT tomonidan nazorat qilinadi. Diskont operatsiyalarini amalga oshirishda esa bunday nazorat mavjud emas.
Diskont operatsiyalarida FZT diskont stavkasini o‘zgartirish yo'li bilan banklarning diskont ssudalariga bo‘lgan
talabini oshirishi yoki kamaytirishi mumkin, ammo diskont ssudalari hajmini to‘g‘ridan-to‘g‘ri nazorat qgila olmaydi.

Ochiq bozordagi operatsiyalar aniq va moslashuvchan bo'lib, ular har ganday hajmga ega bo‘lishi mumekin.
Agar Markaziy bank zaxiralarni sezilarli darajada o‘zgartirmoqchi bo‘lsa, u holda juda katta summadagi gimmatli
gog‘ozlarni sotadi yoki sotib oladi. Yoki aksincha, zaxiralarni sezilmas darajada o‘zgartirmoqchi bo‘lsa, gimmatli
gog‘ozlarni sotib oladi yoki sotadi.

Ochigbozordagioperatsiyalaroson qaytariluvchanlik xususiyatigaega.Agar FZT ochigbozoroperatsiyalarini
amalga oshirishda xatoga yo'l qo‘ygan bo‘lsa, operatsiyani zudlik bilan bekor gilishi mumkin. Agar FZT ochiq
bozordan gimmatli gog‘ozlarni katta miqdorda sotib olayotganligi tufayli banklararo kreditlarning foiz stavkasi
juda pasaygan bo‘lsa, u holda FZT gimmatli qog‘ozlarni sotishni boshlaydi. Markaziy bank ochiq bozordagi
operatsiyalarni tezkor amalga oshirish yo'li bilan banklararo kreditlarning foiz stavkalariga ta’sir ko‘rsata oladi
[4].

N. Menkyuning xulosasiga ko'ra, “tovarlar va xizmatlar baholarining oshishi baholar darajasining o'sishiga
olib keladi. Oz navbatida, baholar darajasining oshishi pullarga bo‘lgan talabning ko‘payganligini bildiradi.
Natijada, igtisodiyot yangi muvozanatlashgan holatga keladi va bunda pullarga bo‘lgan talab hajmi bilan pullar
taklifi hajmi muvozanatlashadi” [5].

S. Kalderon va K. Shmidt-Xebbel tomonidan amalga oshirilgan tadgigot natijalari shuni ko‘rsatdiki, global
moliyaviy integratsiya inflyatsiya sur’atlarining pasayishiga olib keladi. Bundan tashqari, gisqa muddatli davriy
oraliglarda inflyatsiya va budjet-soliq siyosati parametrlari o‘rtasida sezilarli bog'liglikning mavjudligi hamda
taragqiy etgan mamlakatlarda umumiy talab shokining inflyatsiyaga kuchli ta’sir ko‘rsatishi aniglangan [6].

A. Esanovning tadgiqotlari natijalari ko‘rsatdiki, Teylor qoidasi Rossiya Markaziy bankining foiz stavkalarini
o‘rnatishga nisbatan harakatini toliq aks ettira olmaydi, MakKallum qoidasi esa pul agregatlaridan magsadli
orientir sifatida foydalanayotgan Markaziy bank harakatlarini tushuntirish imkonini beradi [7].

T. Bobakulov respublika Markaziy banki pul-kredit siyosatining indikatori sifatida M2 pul agregatining
o'sish ko‘rsatkichini tanlash kerak, degan xulosaga keladi va ushbu xulosani quyidagi dalillar bilan asoslaydi:
“pul massasining o'sish ko‘rsatkichidan pul-kredit siyosatining indikatori sifatida foydalanish uchun huquqiy
asoslarning mavjudligi; respublikamizda naqd pul muomalasi bilan iqtisodiy faollik ortasida bevosita
alogadorlikning mavjudligi; Markaziy bankning pul bazasi orgali muomaladagi pul massasiga bevosita
ta’sir etish imkoniyatiga ega ekanligi; inflyatsiyani shakllantiruvchi omillar tarkibida nomonetar xarakterdagi
omillar salmog‘ining yetakchi ekanligi; bazaviy inflyatsiya ko‘rsatkichining inflyatsion targetlash jarayonida
go'‘llanilmayotganligi” [8].

0. Namozovning xulosasiga ko'ra, “iqtisodiyotni yetarli darajada pul mablaglari bilan ta’minlash masalasini
hal gilish uchun monetar siyosatda pullar taklifini tartibga solishga qaratilgan chora-tadbirlarni amalga oshirish
bilan birga, pullarga bo‘lgan talabni qayta tarkiblash bo'yicha quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish lozim:
ishlab chigarish sektoridagi korxonalarni institutsional isloh qilish; milliy igtisodiyot o'sishining lokomotivlari
bo‘lgan tayanch tarmoqlarni jadal rivojlantirishga garatilgan samarali sanoat va qishloq xo‘jaligi siyosatlarini
amalga oshirish; yuqori unumli mehnatga rag‘batlantirish tizimini kuchaytirish, aholining real daromadIarini

2 KenHe Ox. M. ObLasn Teopust 3aHATOCTU, NpoLeHTa v geHer. MNep. ¢ aHrm. — M.: l'envoc APB, 1999. — 352 c.
3 Hess G., Morris C. The Long-Ruh Costs of Moderate Inflation // Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review. 1996. Second Quarter.
—P. 71-88.
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oshirish uchun fiskal va tadbirkorlik shart-sharoitlarini yaratish; iqgtisodiyotning ichki xususiy sektorida
daromadlar va talabning uzluksiz o‘sib borishi uchun zarur sharoitlarni yaratish; davlatning igtisodiy faoliyatini
igtisodiyotni liberallashtirish kontekstida bosqichma-bosqich ogqilonalashtirish; real sektorda tarmoglararo
nomutanosibliklarga barham berish va moliyaviy ogimlarni optimallashtirish magsadida baholarni tartibga
solishni amalga oshirish zarur” [9].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgiqotda pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish amaliyotini baholash va uni takomillashtirish
yo‘nalishlarini aniglash maqgsadida Markaziy bank, Xalqaro valyuta jamg‘armasi, Jahon banki hamda boshga
rasmiy manbalarning statistik ma’lumotlaridan foydalanildi. Ma’'lumotlarni yig‘ish jarayonida ilmiy adabiyotlar,
normativ-huqugqiy hujjatlar, pul-kredit siyosatiga oid hisobotlar va tahliliy materiallar o‘rganildi. Tadgiqotda
inflyatsiya darajasi, asosiy stavka, majburiy zaxira me’yorlari, pul massasi, valyuta kursi va bank tizimi likvidliligi
ko‘rsatkichlari bo'yicha ma’lumotlar umumlashtirildi. Olingan ma’lumotlar giyosiy tahlil, dinamik tahlil, statistik
guruhlash hamda iqtisodiy-mantigiy tahlil usullari yordamida qayta ishlanib, O‘zbekiston amaliyoti Rossiya va
Qozog'iston tajribasi bilan solishtirildi. Tahlil natijalari asosida pul-kredit siyosati instrumentlarining amaldagi
holati baholanib, ularni takomillashtirish bo'yicha ilmiy xulosalar shakllantirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “2022 — 2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi
O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida’gi PF-60-sonli* Farmoni bilan tasdiglangan strategiyasida
inflyatsiya darajasining 5 foizdan oshmasligini ta’'minlash, davlat budjeti defitsitining yalpi ichki mahsulotga
nisbatan 3 foizdan oshmaydigan darajasiga erishish, igtisodiyotda moliyaviy resurslarni ko‘paytirish magsadida
kelgusi 5 yilda fond bozori aylanmasini 200 min. AQSH dollaridan 7 mird. AQSH dollariga yetkazish vazifalari
belgilangan [10]. Bu esa, pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish masalasining dolzarbligidan dalolat
beradi.

Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflyatsion targetlash
rejimiga bosgichma-bosgich o'tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida’gi PF-5877-sonli?
Farmoniga muvofig, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga inflyatsiya darajasini 2021-yilda 10 foizgacha
pasaytirish hamda 2023-yilda 5 foiz darajasidagi doimiy inflyatsion magsadni (targetni) o‘rnatish yo'li bilan
2020-yilning 1-yanvaridan boshlab pul-kredit siyosati mexanizmlarini bosgichma-bosqich inflyatsion targetlash
rejimiga o'tkazishni ta’minlash vazifasi yuklatilgan [11].

2026-yilning 1-yanvar holatiga O‘zbekiston igtisodiyotining pul mablag'lari bilan ta’minlanganlik darajasi
20,5 foizni tashkil etdi.

Igtisodiyotning pul mablaglari bilan ta’minlanganlik darajasining pastligi iqtisodiyotdagi to‘lovsizlik
muammosini hal qilish imkonini bermaydi. Korxonalar o‘rtasidagi debitor qarzdorlik 2025-yilning 1-dekabr
holatiga 372 trin. so‘mni tashkil etdi. Bu nominal YAIMning 20 foiziga tengdir(1-jadval).

1-jadval

0‘zbekiston Respublikasida inflyatsiyaning yillik darajasi va Markaziy bank asosiy stavkasining yillik darajasi, foizda
Ko‘rsatkichlar 2021-y. 2022-y. 2023-y. 2024-y. 2025-y.
Inflyatsiyaning vyillik darajasi 10,0 12,3 8,8 9,8 7,3

Markaziy bankning gayta

moliyalashtirish stavkasi 14,0 150 14,0 135 14,0

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, respublikamizda inflyatsiyaning vyillik darajasi 2021-2025-yillarda
nisbatan yuqori bo‘lgan. Bu esa mamlakat Markaziy bankiga qayta moliyalashtirish stavkasini pasaytirish
imkonini bermagan(1-rasm).

4 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “2022 — 2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot
strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-sonli Farmoni: https://lex.uz/ru/docs/-5841063

5 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosgich o‘tish orqali pul-kredit
siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi PF-5877-sonli Farmoni: https:/lex.uz/docs/-4600824
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1-rasm. O’zbekiston Respublikasida milliy valyutaning
AQSH dollariga nisbatan nominal almashuv kursi, so°'m

2025-yil, dekabr 12 025,33

2015-yil, dekabr

2 809,98

2000-vyil, dekabr

1994-yil, iyul

0,00 2000,00 4000,00 6000,00 8000,00 10000,00 12000,00 14000,00

1-rasm. O‘zbekiston Respublikasida milliy valyutaning AQSH dollariga nisbatan nominal almashuv kursi, so‘m.

1-rasm ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, milliy valyutamiz — so‘m AQSH dollariga nisbatan keskin gadrsizlangan.

Shu ofrinda ta’kidlash joizki, 2018-yilda Markaziy bankning majburiy zaxira siyosatiga jiddiy o‘zgartirishlar
kiritildi: “2018-yil 1-iyundan boshlab tijorat banklari tomonidan majburiy zaxiralarni shakllantirish jalb gilingan
majburiyatlar va depozitlarning valyuta turidan kelib chiqib, mos ravishda milliy hamda xorijiy valyutada amalga
oshirilishi belgilandi. Bundan tashqari, majburiy zaxiraga tortiladigan bazaga jismoniy shaxslar depozitlari
kiritildi va majburiy zaxiralar migdoriga nisbatan o‘rtachalash koeffitsiyenti o‘rnatildi. Depozitlarning muddatlari
bo‘yicha majburiy zaxiralash me’yorlari qayta ko'‘rib chiqilib, muddatlari 1-yildan 2-yilgacha, 2-yildan yuqori
bo‘lgan depozitlar hamda boshga majburiyatlar uchun ularning valyuta turiga garab me’yorlari tabagalashtirildi.
Natijada, 2018-yilning may oyida xorijiy valyutaning jami majburiy zaxiralardagi ulushi yil boshidagi 96 foizdan
47 foizgacha pasayib, gqo‘shimcha 2 trin. so‘mlik likvidlik majburiy zaxiralarga jalb gilindi. 2018-yil 1-oktabrdan
boshlab majburiy zaxiralash instrumentini takomillashtirishning ikkinchi bosqichi amalga oshirildi. Mazkur
bosgichda majburiy zaxiralarni fagat milliy valyutada shakllantirish tartibi joriy qilinib, yuridik va jismoniy
shaxslarning depozitlari bo'yicha zaxiralash me’yorlari birxillashtirildi, ya'ni milliy valyutadagi depozitlar uchun
majburiy zaxira me’yorlari pasaytirildi va chet el valyutasidagi depozitlar bo'yicha majburiy zaxira me’yorlari
oshirildi”.

Biroq, majburiy zaxira siyosatiga kiritilgan o‘zgartirishlar natijasida bank tizimining barqarorligini ta’'minlash
va moliyaviy xavflarni kamaytirish imkoniyatlari yanada kengaydi. Xorijiy valyutadagi depozitlarga nisbatan
amal qilayotgan majburiy zaxira stavkalari banklarning likvidlikni ehtiyotkorlik bilan boshqarishiga hamda
depozit bazasining uzoq muddatli bargarorligini mustahkamlashga xizmat gilmogda (2-rasm).

2-rasm. O’zbekiston Respublikasi, Rossiya Federatsiyasi va
Qozog‘iston Respublikasida majburiy zahira stavkalari,
2025-yil 1-yanvar holatiga

Qozog‘iston 2,0%
Rossiya 6,0%
O’zbekiston 14,0%
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%

2-rasm. O‘zbekiston Respublikasi, Rossiya Federatsiyasi va Qozog‘iston Respublikasida Markaziy bank tomonidan
tijorat banklarining xorijiy valyutalardagi depozitlariga nisbatan o‘rnatilgan majburiy zaxira stavkalari, 2025-yilning
1-yanvar holatiga®

2-rasmda keltirilgan statistik ma’lumotlardan aniq ko‘rinadiki, respublikamizda Markaziy bank tomonidan

6 Pacm myannud TomoHupaH Y3sbekuctoH Pecnybnukacu, Poccus ®depepaumsicu Ba Ko30FMCTOH
Pecnybnukacnga Mapkasuii 6aHKHUHI pacMUin MHTEPHET-CanTV MabiyMOTNapu acocuaa Ty3unraH.
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tijorat banklarining xorijiy valyutalardagi depozitlariga nisbatan o‘rnatilgan majburiy zaxira stavkasi Rossiya va
Qozog'istonga nisbatan ancha yuqori. Bu esa, yuqorida ta’kidlaganimizdek, tijorat banklarining likvidliligiga va
depozit bazasining barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

Rossiya va Qozogd‘istonda majburiy zaxira stavkalarining pasaytirilishi Markaziy bankning gayta
moliyalashtirish va valyuta siyosatini takomillashtirish hisobiga yuz berdi. Rossiya Markaziy banki gayta
moliyalashtirish instrumentlaridan (overdraft, overnight, diskontli kredit, lombard krediti, garovsiz markazlashgan
kredit) kompleks foydalanishni yo‘lga qo'ydi. Qozog'‘iston esa ichki valyuta bozorida xorijiy valyutalarga bo‘lgan
talab va taklif o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’minladi hamda inflyatsion targetlash rejimini muvaffaqiyatli joriy etdi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ilmiy magqolani yozish jarayonida pul-kredit siyosatini takomillashtirish bo‘yicha quyidagi xulosalar
shakllantirildi:

— pul massasining yillik 3—5 foiz darajasida o'sishi iqtisodiyotda igtisodiy faollikni kuchaytiradi. Pul taklifining
o'sishi yiliga 3—5 foizdan yuqori bo‘lsa, inflyatsiya o‘sa boshlaydi, agar igtisodiyotda pul taklifining o‘sishi 3—5
foizdan kam bo‘lsa, yalpi milliy mahsulotning o'sish sur’ati pasaya boshlaydi;

— pullar taklifining o'sishi natijasida foiz stavkasining pasayishi investitsiyalarning muqobil giymatini
pasaytiradi. Ayni vaqtda, foiz me’yorining pasayib borishi bilan firma va kompaniyalar o‘zlarining rejali
investitsiyalari hajmini oshiradilar. Bu xarajatlar rejali xarajatlarning umumiy summasiga qo‘shilib, tovar
zaxiralarining ko‘zda tutilmagan migdorda sarflanishiga olib keladi. Firma va kompaniyalar esa bunday sharoitda
mahsulot ishlab chigarishni ko‘paytiradilar. Bu esa, o0z navbatida, milliy daromadning ko‘payishiga olib keladi;

— baholarning sezilarli bo‘lmagan darajadagi o‘sishi ham igtisodiy o'sishga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.
Baholarning unchalik sezilarli bo‘Imagan darajada o‘sishi ham inflyatsiya dinamikasidagi noaniqlikni kuchaytiradi.
Bu esa, 0'z navbatida, tijorat banklari kreditlari foiz stavkalarining o‘sishiga olib keladi. Chunki kreditlarning
foiz stavkasi o‘zida nafaqat kutilayotgan inflyatsiyani, balki risk uchun qo‘shimcha ustamani ham aks ettiradi.
Natijada, mamlakatda iqtisodiy faollikni qo‘llab-quvvatlash va aholi turmush darajasini yanada yaxshilash uchun
go‘shimcha imkoniyatlar hamda rivojlanish zaxiralari mavjudligi namoyon bo‘ladi;

—respublikamizda inflyatsiya darajasini bosgichma-bosqgich barqarorlashtirish bo‘yicha izchil chora-tadbirlar
amalga oshirilmoqda. Bu esa kelgusida Markaziy bankning pul-kredit siyosatini yanada moslashuvchan yuritishi
uchun qulay sharoit yaratadi;

— 1994-2025-yillar davomida milliy valyuta kursining o‘zgarishi eksport salohiyatini qgo‘llab-quvvatlash,
tashqi igtisodiy faoliyatni rag‘batlantirish va valyuta bozorini bosgichma-bosqich liberallashtirish jarayonlari
bilan bog'lig holda kechgan;

— respublikamizda xorijiy valyutadagi depozitlar bo‘yicha majburiy zaxira me’yorlarining amalda qo‘llanilishi
bank tizimining barqarorligi va moliyaviy xavfsizligini ta’minlashga xizmat gilmogda hamda likvidlikni samarali
boshqarish mexanizmlarini mustahkamlash imkonini bermoqda.

Fikrimizcha, respublikamiz Markaziy banki tomonidan amalga oshirilayotgan pul-kredit siyosatini yanada
takomillashtirish uchun quyidagi tadbirlarni amalga oshirish lozim:

Pul-kredit siyosatining an’anaviy instrumenti bo‘lgan majburiy zaxira siyosatini takomillashtirish uchun:
1) tijorat banklarining milliy valyutadagi muddatli depozitlarini majburiy zaxira talabidan ozod gilgan holda,
xorijiy valyutadagi muddatli depozitlarga nisbatan belgilangan majburiy zaxira stavkasini AQSH dollaridagi
kreditlarning SOFR bozor stavkasidan kelib chigib belgilash kerak; 2) majburiy zaxira instrumentining tijorat
banklarining joriy likvidliligiga nisbatan yuzaga kelgan salbiy ta’siriga barham berish uchun majburiy zaxira
ajratmalari summasini banklarning milliy valyutadagi “Nostro” vakillik hisobvarag‘ida barqgaror qoldiq sifatida
saglanishini ta’'minlash lozim; 3) tijorat banklarining aylanma kassasida mavjud bo‘lgan naqd pullar summasiga
majburiy zaxira ajratmalari summasi kamaytirilishi kerak. Chunki aylanma kassadagi naqd pullar tijorat banklari
uchun daromad keltirmaydigan aktiv hisoblanadi.

Pullar taklifini tartibga solish mexanizmini takomillashtirish maqgsadida: 1) Markaziy bankning ochiq bozor
operatsiyalari hajmini uning obligatsiyalari va hukumatning gimmatli gog‘ozlari emissiyasi hisobidan oshirish
kerak; 2) Markaziy bankning majburiy zaxira siyosati va qayta moliyalashtirish siyosati o‘rtasidagi mutanosiblikni
ta’minlash lozim; 3) kredit resurslariga bo‘lgan talabning ortib ketishi natijasida yuzaga keladigan kreditlar
foiz stavkalarining keskin ko‘tarilish xavfiga barham beradigan maxsus zaxira fondini shakllantirish zarur; 4)
Markaziy bank REPO auksionlari orqali foiz stavkalarining o‘zgarishini nazorat qilishi lozim.

Jahon amaliyoti ko‘rsatadiki, hukumat gimmatli gog‘ozlarining emissiya hajmi cheklangan yoki mavjud
bo‘Imagan sharoitda Markaziy bankning gimmatli qog‘ozlari ochiq bozor operatsiyalarining muhim obyektiga
aylanadi.

Markaziy bankning qimmatli qog‘ozlari tijorat banklari uchun ishonchli investitsiyalash obyekti
hisoblanadi. Bu esa ularning investitsion jozibadorligini ta’minlashning dastlabki sharti hisoblanadi. Mazkur
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gimmatli gog‘ozlarning investitsion jozibadorligini ta’minlashning keyingi shartlari bo‘lib, ulardan olinadigan
daromadlarning soligdan ozod qilinishi va ularning daromadlilik darajasi hisoblanadi.

Fikrimizcha, inflyatsiya va milliy valyutaning qadrsizlanish muammosi mavjud bo‘lgan mamlakatlarda

Markaziy bank gimmatli gog‘ozlarining daromadlilik darajasini belgilashda mazkur ikki omil hisobga olinishi
kerak. Aks holda, Markaziy bank gimmatli gog‘ozlarining investitsion jozibadorligi keskin pasayishi xavfi yuzaga
keladi. Buning sababi shundaki, milliy valyutada chiqarilgan gimmatli gog‘ozlarga qilingan investitsiyalarning
real giymati inflyatsiya va devalvatsiya ta’sirida pasayadi.
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