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ANNOTATSIYA. Noan’anaviy pul-kredit siyosatining iqtisodiy mohiyati, an’anaviy pul-kredit siyosatidan 
farqli jihatlari hamda uning asosiy instrumentlarining mazmuni tadqiq etilgan. 2008-yilgi global moliyaviy 
inqiroz va COVID-19 pandemiyasi sharoitida markaziy banklar amaliyotida keng qo‘llanilgan foiz majburiyatlari, 
miqdoriy yumshatish, sifatli yumshatish (kreditni yumshatish), majburiy zaxira normativlari hamda foiz koridori 
tizimi kabi instrumentlarning nazariy asoslari qiyosiy tahlil qilingan. Xorijiy olimlarning ilmiy yondashuvlarini 
umumlashtirish asosida noan’anaviy pul-kredit siyosatiga mualliflik ta’rifi ishlab chiqilgan. Ochiq bozor 
operatsiyalari va miqdoriy yumshatish o‘rtasidagi farqlar, shuningdek, majburiy zaxira normativlarini qo‘llash 
amaliyotining mamlakatlar kesimidagi xususiyatlari tizimlashtirilgan. Tadqiqot natijalari asosida O‘zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki faoliyatida noan’anaviy pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanishga doir 
amaliy taklif va tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: noan’anaviy pul-kredit siyosati, foiz majburiyatlari, miqdoriy yumshatish, sifatli yumshatish, 
kreditni yumshatish, majburiy zaxira normativlari, foiz koridori, qavat tizimi, markaziy bank balansi, transmissiya 
mexanizmi, likvidlik, ochiq bozor operatsiyalari.

ABSTRACT. The economic essence of unconventional monetary policy, its distinguishing features 
compared with conventional monetary policy, and the content of its principal instruments are examined. 
The theoretical foundations of forward guidance, quantitative easing, qualitative easing (credit easing), 
reserve requirements, and the interest rate corridor system—policy instruments widely employed by 
central banks during the 2008 global financial crisis and the COVID-19 pandemic—are comparatively 
analysed. Drawing on a synthesis of approaches developed by international scholars, an original definition 
of unconventional monetary policy is proposed. The distinctions between open market operations and 
quantitative easing, as well as cross-country differences in the application of reserve requirement regimes, 
are systematised. Based on the research findings, practical proposals and recommendations are developed 
for the Central Bank of the Republic of Uzbekistan regarding the application of unconventional monetary 
policy instruments.

Keywords: unconventional monetary policy, forward guidance, quantitative easing, qualitative easing, 
credit easing, reserve requirements, interest rate corridor, floor system, central bank balance sheet, transmission 
mechanism, liquidity, open market operations.

АННОТАЦИЯ. Исследованы экономическая сущность нетрадиционной денежно-кредитной 
политики, её отличительные особенности по сравнению с традиционной денежно-кредитной политикой, 
а также содержание её основных инструментов. Проведён сравнительный анализ теоретических основ 
таких инструментов, как предварительные ориентиры денежно-кредитной политики (forward guidance), 
количественное смягчение, качественное смягчение (кредитное смягчение), нормативы обязательных 
резервов и система процентного коридора, широко применявшихся центральными банками в 
условиях глобального финансового кризиса 2008-года и пандемии COVID-19. На основе обобщения 
научных подходов зарубежных исследователей предложено авторское определение нетрадиционной 
денежно-кредитной политики. Систематизированы различия между операциями на открытом рынке и 
количественным смягчением, а также особенности применения нормативов обязательных резервов 
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в различных странах. На основе результатов исследования разработаны практические предложения 
и рекомендации по применению инструментов нетрадиционной денежно-кредитной политики 
Центральным банком Республики Узбекистан.

Ключевые слова: нетрадиционная денежно-кредитная политика, предварительные ориентиры 
денежно-кредитной политики, количественное смягчение, качественное смягчение, кредитное смягчение, 
нормативы обязательных резервов, процентный коридор, система нижней границы процентных ставок, 
баланс центрального банка, трансмиссионный механизм, ликвидность, операции на открытом рынке.

K I R I S H
2008-yilgi global moliyaviy inqirozga qadar markaziy banklar tomonidan asosan an’anaviy pul-kredit siyosati 

qo‘llanilgan bo‘lib, siyosat maqsadlariga qisqa muddatli foiz stavkasi instrumenti va ochiq bozor operatsiyalari 
orqali erishilgan. Shu sababli pul-kredit siyosatining yangi instrumentlarini o‘z ichiga olgan noan’anaviy pul-kredit 
siyosatiga doir tushunchalar tadqiqotchilar tomonidan asosan inqirozdan keyingi davrda o‘rganila boshlandi.

Moliyaviy inqirozning chuqurlashishi markaziy banklardan iqtisodiy o‘zgarishlarga tezkor va keng 
miqyosda javob berishni taqozo qildi. Ko‘pgina yirik markaziy banklar yangi yondashuvlarni qo‘lladi va ayrim 
muhim segmentlarda market-meyker sifatida faoliyat yurita boshladi. Inqiroz davrida narxlar barqarorligiga 
yo‘naltirilgan an’anaviy instrumentlarni qo‘shimcha vositalar bilan to‘ldirish zarurati yuzaga keldi. Iqtisodiy shoklar 
va noaniqliklarning kuchayishi natijasida rivojlangan mamlakatlar nominal foiz stavkalarini nol darajasigacha 
pasaytirishga yoki noan’anaviy pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanishga o‘tdi.

Mavzuning dolzarbligi shu bilan izohlanadiki, so‘nggi o‘n besh yil ichida noan’anaviy instrumentlar 
rivojlangan mamlakatlar amaliyotidagi favqulodda chora maqomidan chiqib, markaziy banklarning doimiy 
instrumentlar to‘plamiga aylandi. Bozor iqtisodiyoti shakllanayotgan mamlakatlar, jumladan, O‘zbekiston uchun 
ham ushbu instrumentlarning nazariy mohiyatini, ularni qo‘llash shart-sharoitlari va cheklovlarini aniqlash 
muhim ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi.

Tadqiqotning maqsadi — noan’anaviy pul-kredit siyosatining iqtisodiy mohiyatini nazariy jihatdan 
asoslash, uning asosiy instrumentlari mazmunini ochib berish hamda ushbu instrumentlarni O‘zbekiston 
sharoitida qo‘llash bo‘yicha takliflar ishlab chiqishdan iborat. Ushbu maqsaddan kelib chiqib, quyidagi vazifalar 
belgilandi: noan’anaviy pul-kredit siyosatiga doir mavjud ilmiy yondashuvlarni umumlashtirish va muallif ta’rifini 
shakllantirish; an’anaviy va noan’anaviy siyosat instrumentlarini qiyosiy tahlil qilish; foiz majburiyatlari, miqdoriy 
yumshatish, sifatli yumshatish, majburiy zaxira normativlari va koridor tizimlarining iqtisodiy mazmunini, 
afzalliklari va cheklovlarini aniqlash; xalqaro amaliyot tajribasi asosida milliy amaliyot uchun xulosa va takliflar 
tayyorlash.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Noan’anaviy pul-kredit siyosati tushunchasiga adabiyotlarda turlicha ta’riflar berilgan bo‘lib, ularni shartli 

ravishda uch guruhga ajratish mumkin: instrumental yondashuv, moliyaviy vositachilik nuqtai nazaridan 
yondashuv va shart-sharoitga asoslangan yondashuv.

Instrumental yondashuv tarafdorlaridan Kevin (2017) noan’anaviy pul-kredit siyosatini markaziy bankning 
hozir yoki kelajakda risksiz nominal foiz stavkasini o‘zgartirishga bog‘liq bo‘lmagan har qanday vositalari 
sifatida ta’riflaydi. Bunga markaziy bank tomonidan aktivlarni sotib olish bilan bog‘liq balans siyosatining bir 
necha turlari — miqdoriy yumshatish yoki kreditni yumshatish, favqulodda kreditlash hamda “makroprudensial” 
siyosat kiradi [1].

Gertler va Karadi (2011) noan’anaviy pul-kredit siyosatini xususiy moliyaviy vositachilikdagi uzilishlarni 
bartaraf etish uchun markaziy bank kredit vositachiligini kengaytirishi nuqtai nazaridan izohlaydi. Ularning 
modelida markaziy bank noan’anaviy pul-kredit siyosatidan foydalangan holda moliyaviy inqiroz oqibatlarini 
yumshatishi va kredit olish imkoniyatlarini kengaytirishi mumkin [2].

Mahon va boshqalarning (2018) fikricha, noan’anaviy pul-kredit siyosati kredit va likvidlikni qo‘llab-
quvvatlash mexanizmi bo‘lib, ushbu siyosat o‘z ta’sirini namoyon etadigan potensial kanallarga portfelni 
muvozanatlash kanali va risk kanali kiradi [3].

Bindseil va Fotia (2021) noan’anaviy pul-kredit siyosatini qisqa muddatli foiz stavkalarini boshqarish bilan 
bog‘liq bo‘lmagan instrumentlardan iborat hamda an’anaviy pul-kredit siyosati nol darajadagi foiz stavkasini 
ushlab turish imkoniyati cheklangan sharoitlarda qo‘llaniladigan siyosat sifatida ta’riflaydi [4].
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Borio va Disyatat (2010) noan’anaviy siyosatni markaziy bank balansining tarkibi va hajmiga maqsadli 
ta’sir ko‘rsatuvchi “balans siyosati” sifatida talqin qiladi va uni foiz siyosatidan alohida ajratib ko‘rsatadi [5]. 
Bernanke va Reinhart (2004) esa noan’anaviy instrumentlarni uchta asosiy toifaga ajratadi: (1) investorlarga 
qisqa muddatli foiz stavkalari kelajakda ular kutganidan pastroq bo‘lishini kafolatlash (majburiyat effekti); (2) 
markaziy bank balansi hajmini qisqa muddatli foiz stavkasini nolga teng darajada belgilash uchun zarur bo‘lgan 
darajadan oshirish (miqdoriy yumshatish); (3) markaziy bank balansi tarkibini o‘zgartirish yo‘li bilan bozordagi 
qimmatli qog‘ozlarning nisbiy taklifini o‘zgartirish (sifatli yumshatish yoki kreditni yumshatish) [7].

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, mualliflarning aksariyati noan’anaviy siyosatni instrumentlar to‘plami 
orqali ta’riflashga urg‘u beradi, shu bilan birga, ularni qo‘llash shart-sharoitlarini, ya’ni an’anaviy instrumentlardan 
foydalanish imkoniyatlarining chegaralarini yanada tizimli o‘rganish muhim ilmiy ahamiyat kasb etadi. Mazkur 
yo‘nalishdagi ilmiy qarashlarni rivojlantirish maqsadida quyidagi ta’rifni taklif etamiz.

Bizning fikrimizcha, noan’anaviy pul-kredit siyosati — iqtisodiy beqarorliklar sharoitida an’anaviy pul-kredit 
siyosati instrumentlarining bank tizimidagi likvidlik hajmini, foiz stavkalari va boshqa monetar ko‘rsatkichlarni 
belgilangan darajada ushlab turish imkoniyati cheklanganda markaziy banklar tomonidan amalga oshiriladigan 
chora-tadbirlar majmuidir.

Ushbu ta’rif noan’anaviy siyosatni instrumentlar ro‘yxati bilan emas, balki uni qo‘llashni taqozo etuvchi 
iqtisodiy holat bilan bog‘lashi va shu orqali turli mamlakatlarda qo‘llanilayotgan xilma-xil instrumentlarni yagona 
mantiqiy asosga birlashtirishi bilan ajralib turadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot nazariy-metodologik xarakterga ega bo‘lib, unda quyidagi ilmiy tadqiqot usullaridan foydalanildi:
– ilmiy abstraksiya usuli — noan’anaviy pul-kredit siyosatining mohiyatini ochib berish va muallif ta’rifini 

shakllantirishda;
– qiyosiy tahlil usuli — an’anaviy va noan’anaviy instrumentlarni, xususan, ochiq bozor operatsiyalari bilan 

miqdoriy yumshatishni hamda miqdoriy va sifatli yumshatishni solishtirishda;
– guruhlash va tizimlashtirish usuli — noan’anaviy instrumentlarni tasniflashda va majburiy zaxira 

normativlarini qo‘llash amaliyotini mamlakatlar kesimida to‘rt toifaga ajratishda;
– induksiya va deduksiya, mantiqiy umumlashtirish usullari — xulosa va takliflarni shakllantirishda;
– grafik va jadval usullari — foiz koridori hamda qavat tizimining ishlash mexanizmini vizual talqin qilishda.
Tadqiqotning axborot bazasini xorijiy olimlarning ilmiy maqolalari va monografiyalari, Xalqaro valyuta 

jamg‘armasi, Xalqaro hisob-kitoblar banki (BIS), Federal zaxira tizimi va Yevropa markaziy bankining tahliliy 
hisobotlari hamda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining me’yoriy hujjatlari va statistik ma’lumotlari 
tashkil etdi. Tadqiqot davri sifatida 2008-yilgi global moliyaviy inqirozdan keyingi davr va COVID-19 pandemiyasi 
davridagi markaziy banklar amaliyoti tanlandi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
An’anaviy pul-kredit siyosati markaziy banklarning o‘z iqtisodiy maqsadlariga erishishi uchun qisqa 

muddatli foiz stavkasi — hisob foiz stavkasining maqsadli ko‘rsatkichini o‘zgartirishni nazarda tutadi. Hisob 
foiz stavkasi iqtisodiyotdagi boshqa foiz stavkalariga (uy-joy kreditlari yoki biznes kreditlari bo‘yicha stavkalar, 
jamg‘arma hisobvaraqlari bo‘yicha stavkalar) ta’sir ko‘rsatadi. Transmissiya mexanizmi makroiqtisodiy 
barqarorlikni ta’minlashda pul-kredit siyosatining eng muhim elementlaridan biri bo‘lib, yalpi talab, YaIM, bandlik 
va narxlarning umumiy darajasiga ta’sir qilishi mumkin [6].

Inqirozning boshlanishi bilan an’anaviy pul-kredit siyosatida moliyaviy va makroiqtisodiy barqarorlikni ham 
hisobga olish zarurati yuzaga keldi. Markaziy banklarning noan’anaviy instrumentlarga o‘tishiga ikkita asosiy 
sabab turtki bo‘ldi [7; 9]:

– foiz stavkasini nol darajadan pastga tushirish imkoniyati cheklanganligi sababli, pul-kredit siyosatiga doir 
tegishli korrektirovkalar noan’anaviy pul-kredit siyosati orqali amalga oshirilishi mumkin;

– pul-kredit siyosatining transmissiya mexanizmi samaradorligi pasaygan sharoitda, hisob stavkasi noldan 
yuqori bo‘lgan holatda ham noan’anaviy pul-kredit siyosati samarali bo‘lishi mumkin.

Markaziy banklar tomonidan inqirozlarga javoban amalga oshiriladigan chora-tadbirlar odatda besh 
elementdan iborat bo‘ladi [5]: foiz stavkalarini juda past darajaga tushirish; moliya institutlarining likvidligini 
oshirish; moliyaviy bozorlarning kengroq segmentlariga to‘g‘ridan-to‘g‘ri kirib borish; davlat obligatsiyalarini 
sotib olish; xususiy sektorni qo‘llab-quvvatlash.

Tadqiqotlarda an’anaviy pul-kredit siyosatining instrumentlari sifatida “oddiy vaqtlarda” amalga oshiriladigan 
foiz stavkalari siyosati va ochiq bozor operatsiyalari ko‘rsatilsa, noan’anaviy pul-kredit siyosatining instrumentlari 
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sifatida balans siyosati bilan bog‘liq bo‘lgan “noodatiy vaqtlarda” amalga oshiriladigan barcha boshqa harakatlar 
ko‘rsatiladi [5]. Noan’anaviy siyosat, shuningdek, foiz stavkalariga bog‘liq bo‘lmagan holda qarz olishga 
cheklovlar qo‘yadigan “makroprudensial” instrumentlarni ham o‘z ichiga oladi. Rivojlanayotgan mamlakatlar 
ko‘pincha moliyaviy barqarorlikka erishish uchun majburiy zaxiralar kabi makroprudensial instrumentlardan 
foydalangan holda kredit shartlarini tartibga solishning muqobil usullarini izlaydi [14].

Bundan tashqari, 2008-yilgi moliyaviy inqiroz va COVID-19 pandemiyasining oqibatlarini yumshatish 
maqsadida markaziy banklar tomonidan yuqorida qayd etilgan instrumentlar bilan bir qatorda koridor tizimi 
ham keng qo‘llanila boshlandi. Miqdoriy yumshatish siyosati bank tizimida zaxiralarning doimiy ortiqcha taklifiga 
olib kelganligi sababli, markaziy banklar foiz stavkalarini ushlab turishning yangi usuli sifatida koridor tizimidan 
foydalanishga o‘tdi [16].

Umuman olganda, turli mamlakatlarda noan’anaviy pul-kredit siyosatining turlicha instrumentlaridan 
foydalaniladi va ularning eng ko‘p qo‘llaniladiganlari quyidagilar:

1. foiz majburiyatlari (forward guidance);
2. miqdoriy yumshatish (quantitative easing);
3. sifatli yumshatish (qualitative easing / credit easing);
4. majburiy zaxira normativlari;
5. koridor tizimlari.

Foiz majburiyatlari siyosati
Markaziy banklar tomonidan amalga oshirilayotgan har qanday pul-kredit siyosati samarali bo‘lishi uchun 

qaror qabul qiluvchi bozor subyektlarining markaziy bank harakatlarini to‘g‘ri tushunishi muhim. Chunki markaziy 
bank qisqa muddatli foiz stavkalari orqali xususiy sektor kutilmalarini shakllantiradi. Markaziy banklarning uzoq 
muddatli istiqbolda foiz stavkalarini past darajada ushlab turish to‘g‘risidagi bayonotlarini o‘z ichiga olgan foiz 
majburiyatlari siyosati iqtisodiy noaniqliklar yuqori bo‘lgan sharoitlarda samarali bo‘lishi mumkin, chunki bunday 
majburiyat uzoq muddatli investitsiyalarni rag‘batlantiradi [9].

Xususan, foiz stavkalari nolga teng yoki nolga yaqin darajada bo‘lsa, markaziy banklar joriy past foiz 
stavkalarining davom etishi haqida jamoatchilikka xabar berishlari kerak. Aksiyalar va ipoteka obligatsiyalari kabi 
uzoq muddatli moliyaviy aktivlarning narxi joriy qisqa muddatli foiz stavkasi hamda kelajakdagi foiz stavkalariga 
bog‘liq. Shunday qilib, markaziy banklar foiz majburiyatlari siyosati yordamida bozor ishtirokchilarining 
kelajakdagi qisqa muddatli foiz stavkalari borasidagi kutilmalariga ta’sir ko‘rsatish orqali iqtisodiy faollik va 
aktivlar narxini shakllantirishi mumkin [9; 16].

Foiz majburiyatlari siyosatini amalga oshirishda qisqa muddatli foiz stavkalari bozorlar to‘liq tiklangunga 
qadar past darajada ushlab turiladi. Shu bilan birga, markaziy banklar ma’lum vaqt davomida ushbu past foiz 
stavkalarini ushlab turish bo‘yicha jamoatchilik bilan faol kommunikatsiya aloqalarini o‘rnatishi kerak. Ayni 
paytda inflyatsiya darajasi ham hisobga olinishi zarur: inflyatsiya bosimining kutilganidan ertaroq yuzaga kelishi 
foiz stavkalarini oshirish zaruratini yuzaga keltirishi mumkin. Bunday sharoitda foiz majburiyatlarini iqtisodiy 
vaziyatga muvofiq qayta ko‘rib chiqish markaziy bank kommunikatsiya siyosatining muhim jihatlaridan biri 
hisoblanadi. Demak, past foiz stavkalari yalpi talabni rag‘batlantirish bilan birga, inflyatsion jarayonlarning 
kuchayishiga ham ta’sir ko‘rsatishi mumkin, bu esa markaziy bankdan o‘z majburiyatlarini makroiqtisodiy 
sharoitlarga muvofiq amalga oshirishni talab etadi [9].

Miqdoriy yumshatish siyosati
Ushbu siyosat adabiyotlarda miqdoriy kengaytirish yoki miqdoriy yumshatish deb ataladi. Miqdoriy 

yumshatish — bu markaziy banklarning aktivlarni sotib olish orqali iqtisodiyotga katta miqdorda pul kiritishini 
o‘z ichiga olgan siyosat. Markaziy banklar ushbu siyosat orqali to‘g‘ridan-to‘g‘ri uzoq muddatli foiz stavkalariga 
ta’sir ko‘rsatishni maqsad qiladi va bu qisqa muddatli foiz stavkalarini belgilashga qaratilgan an’anaviy pul-
kredit siyosatidan farq qiladi [8].

Markaziy banklar bir kunlik foiz stavkalarini nolga tushirish uchun pul bazasi hajmiga ta’sir ko‘rsatish orqali 
o‘z balanslarini kengaytirishlari mumkin. Pul bazasini muomaladagi pullar va majburiy zaxiralar tashkil etadi; 
ushbu siyosat yordamida markaziy bank majburiy zaxiralar darajasiga faqat to‘g‘ridan-to‘g‘ri ta’sir ko‘rsatishi 
mumkin. Shunday qilib, foiz stavkalari nolga yaqin bo‘lgan holatda ham markaziy banklar o‘z balanslarini 
o‘zgartirish orqali iqtisodiy faollikni rag‘batlantirishi mumkin [7].

Miqdoriy yumshatish, mohiyatan, an’anaviy pul-kredit siyosati instrumentlaridan biri bo‘lgan ochiq bozor 
operatsiyalarini juda katta miqyosda amalga oshirish jarayonidir. Qimmatli qog‘ozlarni ochiq bozor operatsiyalari 
orqali sotib olish zaxiralar va pul bazasini kengaytirish bilan birga, foiz stavkalarini pasaytiradi; sotish esa foiz 
stavkalarini oshiradi hamda zaxiralar va pul bazasini qisqartiradi [6].

Markaziy bank sotib oladigan aktivlar qisqa yoki uzoq muddatli moliyaviy aktivlar yoxud davlat qimmatli 
qog‘ozlari (DQQ) bo‘lishi mumkin. Sotib olingan moliyaviy aktivlarga talabning ortishi natijasida ularning 
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narxi oshadi va daromadliligi pasayadi. Bu holat uzoq muddatli foiz stavkalarini pasaytiradi va yalpi talabni 
rag‘batlantiradi, shu bilan birga, uzoq muddatli istiqbolda investitsiya xarajatlarining oshishiga ta’sir ko‘rsatadi. 
Shu nuqtai nazardan, markaziy banklar miqdoriy yumshatish siyosatida qisqa muddatli emas, balki uzoq 
muddatli aktivlarni sotib olishni afzal ko‘radi [8].

Ochiq bozor operatsiyalari va miqdoriy yumshatish o‘rtasidagi farqlar 1-jadvalda tizimlashtirilgan.

1-jadval
Ochiq bozor operatsiyalari va miqdoriy yumshatish o‘rtasidagi farqlar1

Ko‘rsatkich Ochiq bozor operatsiyalari Miqdoriy yumshatish

Vaqt Muntazam ravishda amalga oshiriladi Foiz stavkalari nolga teng yoki nolga 
yaqin bo‘lganda

Pul-kredit siyosati 
instrumentlari Qisqa muddatli DQQni sotib olish/sotish Uzoq muddatli DQQni va xususiy 

sektorning qimmatli qog‘ozlarini sotib olish

Maqsad Bir kunlik foiz stavkalarini asosiy stavkaga 
yaqinlashtirish Uzoq muddatli foiz stavkalarini pasaytirish

Markaziy bank balansiga ta’siri Markaziy bank balansiga vaqtinchalik ta’sir 
qiladi

Markaziy bank o‘z balansini doimiy 
ravishda oshiradi

Jadval ma’lumotlariga ko‘ra, farqlar to‘rt guruhga ajratilgan. Birinchi guruh vaqt omili bo‘yicha ajratilgan 
bo‘lib, miqdoriy yumshatish foiz stavkalari nolga teng yoki nolga yaqin bo‘lganda amalga oshirilsa, ochiq bozor 
operatsiyalari muayyan vaqtga bog‘liq emas va muntazam ravishda o‘tkaziladi. Instrumentlar nuqtai nazaridan, 
ochiq bozor operatsiyalari odatda qisqa muddatli g‘azna veksellarini sotib olish va sotishni o‘z ichiga oladi, 
miqdoriy yumshatishda esa uzoq muddatli davlat obligatsiyalari yoki xususiy sektorning qimmatli qog‘ozlari sotib 
olinadi. Maqsad jihatidan, ochiq bozor operatsiyalari bir kunlik foiz stavkasi va asosiy stavkani yaqinlashtirishga, 
miqdoriy yumshatish esa uzoq muddatli foiz stavkalarini pasaytirishga qaratilgan. Nihoyat, ochiq bozor 
operatsiyalari markaziy bank balansiga vaqtinchalik ta’sir ko‘rsatsa, miqdoriy yumshatish balansning doimiy 
ravishda oshishiga olib keladi.

Miqdoriy yumshatish siyosati kelajakdagi foiz stavkalariga nisbatan kutilmalarni o‘zgartirish yo‘li bilan ham 
amalga oshirilishi mumkin. Masalan, markaziy bank qisqa muddatli foiz stavkasini muayyan iqtisodiy shart-
sharoitlarga erishilgunga qadar nolga yaqin darajada ushlab turish uchun zarur bo‘lganidan ko‘ra ko‘proq 
zaxiralarni oshirish majburiyatini olsa, nazariy jihatdan bu siyosat foiz majburiyatlari siyosatiga o‘xshab ketadi. 
Biroq yuqori zaxiraviy maqsadni belgilash va unga erishish qisqa muddatli foiz stavkalari bo‘yicha foizlarni 
to‘lash majburiyatini olishdan ko‘ra ishonchliroq bo‘lishi mumkin [7].

Shu bilan birga, 2008–2009-yillarda amalga oshirilgan miqdoriy yumshatish iqtisodiy faollikka ijobiy 
ta’sir ko‘rsatgan bo‘lsa-da, keyingi davrlarda amalga oshirilgan noan’anaviy siyosatning iqtisodiyotga ta’siri 
bo‘yicha turli ilmiy qarashlar mavjud. Empirik tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, miqdoriy yumshatish moliya bozori 
barqarorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatgan bo‘lsa-da, uning rivojlangan mamlakatlar real sektoriga ta’siri nisbatan 
cheklangan bo‘lgan [12].

Sifatli yumshatish (kreditni yumshatish) siyosati
Miqdoriy yumshatish markaziy bank balansi hajmini oshirishni anglatsa, sifatli yumshatish deganda 

markaziy bank balansining risk tarkibidagi o‘zgarishlar tushuniladi [10]. Sifatli yumshatish siyosati kreditni 
yumshatish deb ham ataladi. Kreditni yumshatish — bu tijorat qog‘ozlari, korporativ obligatsiyalar va aktivlar 
bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlarni sotib olish yo‘li bilan bozorning ma’lum segmentlarida likvidlikka bo‘lgan 
ehtiyojni to‘g‘ridan-to‘g‘ri qondirishga qaratilgan siyosatdir [11]. Moliyaviy bozorlarni maqsad qilgan ushbu 
siyosatning samaradorligi turli mamlakatlarda turlicha bo‘lib, uy xo‘jaliklari va firmalarni moliyalashtirishdagi 
ahamiyatiga bog‘liq. U bank inqirozi sharoitida samarali strategiyalardan biri hisoblanadi.

Sotib olinadigan aktivning turi bozor faoliyatidagi o‘zgarishlarning xususiyatiga bog‘liq bo‘ladi. Umuman 
olganda, kreditni yumshatish “noan’anaviy” aktivlarni sotib olishni anglatadi va undan “noan’anaviy” maqsad 
ko‘zlanadi: likvidlik riski yoki kredit riski mukofotini kamaytirish, bozor funksiyalarini tiklash yoki muqobil 
mexanizmlar orqali moliyaviy operatsiyalarni faollashtirish [11].

1	  Perera, Anil, Monetary Policy in Turbulent Times: Impact of Unconventional Monetary Policies (August 31, 2010). p.19. Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=1669948
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Kredit kanalining faoliyati cheklangan sharoitda markaziy bank ushbu siyosat orqali tijorat kompaniyalari va 
banklarni bevosita moliyalashtirish majburiyatini olishi mumkin. Kreditni kengaytirish siyosati kapital bozorlari 
rivojlangan mamlakatlarda, ya’ni xususiy kompaniyalarning aksiyalar, obligatsiyalar, veksellar va aktivlar 
bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlarni chiqarish orqali uy xo‘jaliklaridan mablag‘ jalb qilish imkoniyati yuqori 
bo‘lgan bozorlarda samarali hisoblanadi. Moliyalashtirishga bo‘lgan ehtiyojning katta qismi tijorat banklari orqali 
qondiriladigan bozorlarda esa miqdoriy yumshatish siyosati samaraliroq bo‘ladi [10].

Markaziy bankning xususiy sektor qimmatli qog‘ozlarini sotib olishi pul bazasiga ta’siri jihatidan davlat 
obligatsiyalari yoki g‘azna veksellarini sotib olishdan mohiyatan farq qilmaydi. Biroq bunday xaridlar markaziy 
bank balansining risk profiliga ta’sir qiladi: markaziy bank likvidligi nisbatan pastroq, ammo riski yuqoriroq 
bo‘lgan aktivlarga e’tibor qaratadi. Shu sababli markaziy bankning moliyaviy mustaqilligini ta’minlash maqsadida 
barcha aktivlarning risklilik darajasini sinchkovlik bilan baholash zarur [5; 11].

Kreditni yumshatish siyosatini moliyaviy bozorlardagi inqiroz ta’sirini yumshatishga qaratilgan chora 
sifatida ham ko‘rish mumkin. Jahon inqirozi davrida amalga oshirilgan keng ko‘lamli kredit ekspansiyasi moliya 
bozorlarining tiklanishiga yordam berdi. Ayni paytda markaziy banklar xususiy sektorning qimmatli qog‘ozlarini 
muayyan reja doirasida sotib olishlari maqsadga muvofiq, chunki bunday xaridlarda firmalar, tarmoqlar 
yoki hududlar o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’minlash muhim ahamiyat kasb etadi. Xususan, kichik va o‘rta 
korxonalarning moliyaviy imkoniyatlari yirik kompaniyalarnikiga nisbatan farq qilishi mumkin. Bundan tashqari, 
kapital bozorlari rivojlanish darajasining mamlakatlar kesimida turlicha ekanligi ushbu siyosatni amalga oshirish 
imkoniyatlariga ham ta’sir ko‘rsatadi [11].

Muhim uslubiy jihat shundaki, kreditni yumshatish siyosati kompaniyalarni qutqarishga emas, balki pul 
bazasini ko‘paytirishga va pul-kredit siyosati samaradorligini oshirishga qaratilgan bo‘lishi kerak. Ayrim 
kompaniyalarni inqirozdan olib chiqish vazifasi markaziy banklarning pul-kredit siyosati funksiyalaridan alohida 
ravishda hukumatlar tomonidan amalga oshirilishi maqsadga muvofiq. Shu sababli risklarni oqilona boshqarish 
doirasida kreditni yumshatish siyosatidan maqbul darajada foydalanish maqsadga muvofiq [10].

Miqdoriy va sifatli yumshatish o‘rtasidagi eng muhim farq shundaki, sifatli yumshatish odatda nominal foiz 
stavkasi noldan katta bo‘lganda qo‘llaniladi, miqdoriy yumshatish esa nominal foiz stavkasi nolga teng yoki 
nolga juda yaqin bo‘lganda amalga oshiriladi. Biroq ikkala siyosat ham markaziy bank balansi hajmini oshirishga 
va shu orqali uning pul majburiyatlarini kengaytirishga qaratilgan [10]. Sifatli yumshatish kredit bozorlari tarqoq 
bo‘lgan va aktivlar bo‘yicha daromadlar yuqori bo‘lgan iqtisodiyotlarda ham samarali hisoblanadi. Bu siyosat 
markaziy bank balansini miqdoriy yumshatishdagidek kengaytirmasligi mumkin, biroq valyuta kursiga nisbatan 
kamroq ta’sir ko‘rsatadi.

Majburiy zaxira normativlarining qo‘llanilishi
1990–2006-yillar oralig‘ida ko‘plab markaziy banklar o‘z siyosatlarida qisqa muddatli foiz stavkalariga 

ustunlik berganligi sababli, majburiy zaxiralardan foydalanish amaliyotining ahamiyati nisbatan pasaydi. 
2008-yilgi global moliyaviy inqiroz esa zaxira yoki kapital talablari kabi makroiqtisodiy risklarni kamaytirishga 
qaratilgan siyosatlardan foydalanishning o‘ziga xos jihatlarini qayta ko‘rib chiqish zaruratini yuzaga keltirdi [13].

Siyosatchilar majburiy zaxira siyosatini asosiy stavkalar nolga yaqinlashganda yoki ma’lum bir valyuta 
kursiga erishish maqsad qilinganda kapital harakati va narxlar barqarorligini ta’minlash uchun noan’anaviy 
instrument sifatida qo‘llaydi. Shuning uchun majburiy zaxira normalari global inqiroz davrida va undan keyin 
ko‘plab mamlakatlarda faol qo‘llanildi [14]. Masalan, 2010-yilda Xitoy Xalq banki asosiy stavkasini bir marta 
o‘zgartirgan bo‘lsa, majburiy zaxira normalarini olti marta o‘zgartirdi [14].

Majburiy zaxiralar siyosati asosan quyidagi uchta maqsadni ko‘zlab amalga oshiriladi [13]:
– Ehtiyotkorlik. Ilgari oltin standarti tizimiga asoslangan ehtiyot chorasi sifatida qo‘llanilgan zaxira talablari 

likvidlik riski va qarzni to‘lamaslik riskidan himoyalashga xizmat qilgan.
– Pul nazorati. Bu ikki xil usulda amalga oshiriladi: birinchidan, zaxira pullarini osongina ko‘paytirish 

imkoni bo‘lmasa, majburiy zaxiralar tijorat banki balansining kengayishini cheklaydi; ikkinchidan, markaziy 
bank depozit va kredit foiz stavkalari o‘rtasidagi spredga ta’sir ko‘rsatish uchun zaxira normalarini o‘zgartirishi 
mumkin.

– Likvidlikni boshqarish. Markaziy bank zaxira normalaridan foydalangan holda siyosatni qat’iylashtirsa, 
tijorat banklari depozit stavkalarini pasaytiradi va inflyatsiya darajasi pasayadi; aksincha, normativlarni 
kamaytirish orqali banklarga bloklangan depozitlarni qayta kreditlash imkoniyati beriladi.

Majburiy zaxiralar — bu depozit qabul qiluvchi banklar tomonidan naqd pul ko‘rinishida yoki markaziy 
bankda depozit sifatida saqlanishi kerak bo‘lgan mablag‘lardir. Majburiy zaxira normativlarining o‘zgarishi bank 
tizimidagi likvidlikka bo‘lgan talabni ham o‘zgartiradi. Majburiy zaxiralar siyosati bank tizimida likvidlikka bo‘lgan 
talabga ta’sir qilsa, ochiq bozor operatsiyalari va doimiy instrumentlardan likvidlik taklifiga ta’sir ko‘rsatish uchun 
foydalaniladi [13].

Majburiy zaxiralar siyosatining makroiqtisodiy oqibatlarini uch yo‘nalishda guruhlash mumkin [14; 15].
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Birinchidan, majburiy zaxira normativlarini oshirish orqali kapital oqimini jalb qilish ehtimoli foiz stavkasini 
oshirishga qaraganda kamroq. Majburiy zaxiralar moliyaviy vositachilik solig‘iga o‘xshash bo‘lgani uchun 
normativlarni oshirish banklar rentabelligiga ta’sir ko‘rsatadi. Bunday vaziyatda banklar kredit stavkalarini 
oshiradi va foydani maqbul darajada saqlash uchun depozit stavkalarini barqaror ushlab turadi yoki kamaytiradi, 
ya’ni foiz marjasini kengaytiradi. Kredit stavkalarini oshirish yalpi talabning muvozanatlashishiga, depozit 
stavkalarini pasaytirish esa kapital oqimining kamayishi natijasida pul ekspansiyasining cheklanishiga olib 
keladi. Foiz stavkasini oshirish siyosati esa depozit stavkalari bilan bir qatorda kredit stavkalarini ham oshiradi, 
iqtisodiy faollikni muvozanatlashtirishga ta’sir ko‘rsatadi va kapital oqimining ortishi evaziga pul ekspansiyasiga 
sabab bo‘ladi.

Ikkinchidan, majburiy zaxiralar foiz siyosatining samaradorligini oshiradi. Foiz stavkasining maqsadli 
ko‘rsatkichiga erishish uchun ochiq bozor operatsiyalaridan foydalanish katta xarajatlarni talab qilganda yoki 
foiz stavkalarining o‘zgarishi moliyaviy barqarorlikni ta’minlash uchun yetarli bo‘lmaganda, majburiy zaxira 
normasi pul-kredit siyosatini to‘ldiradi. Masalan, ortiqcha likvidlikni kamaytirishda ochiq bozor operatsiyalariga 
nisbatan zaxira normativlarini oshirish markaziy bank uchun iqtisodiy jihatdan maqbulroq bo‘lishi mumkin, 
chunki xarajatlarni bank sektori o‘z zimmasiga oladi. Moliyaviy tanglik davrida yuqori riskdan voz kechish foiz 
stavkalarini uzatish kanallarining samaradorligiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin; normativlarni pasaytirish orqali 
kreditlash tizimidagi muvozanat ta’minlanadi va pul o‘tkazish mexanizmi tiklanadi. Bundan tashqari, inflyatsiya 
nisbatan yuqori bo‘lgan sharoitda siyosatchilar asosiy stavkani pasaytirish o‘rniga, inflyatsiya kutilmalariga 
nisbatan kamroq ta’sir ko‘rsatishini hisobga olib, zaxira normativlarini pasaytirishga qaror qilishlari mumkin.

Uchinchidan, majburiy zaxiralar moliyaviy va makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda samarali instrument 
hisoblanadi. Biznes siklining o‘sish bosqichida zaxira talablarini oshirish kreditlashni tartibga solish orqali 
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga xizmat qiladi; iqtisodiy faollik pasaygan davrda esa normativlarni pasaytirish 
yuksalish davrida to‘plangan zaxiralarni safarbar qilish imkonini beradi. Shunday qilib, majburiy zaxiralar moliya 
tizimidagi likvidlik tebranishlarini doimiy ravishda muvozanatlashtirib turadi [15].

Moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda majburiy zaxiralardan foydalanishning institutsional afzalliklari ham 
mavjud [13]:

– bank faoliyatini tartibga solish va nazorat qilish vakolati boshqa muassasaga tegishli bo‘lgan holatlarda 
ham ko‘pchilik markaziy banklar uchun zaxira normalari va qayta moliyalashtirish stavkasini belgilash imkoniyati 
saqlanib qoladi;

– zaxira normalari likvidlikni bank tizimi balansidan foydalangan holda ta’minlagani uchun markaziy banklar 
uchun to‘g‘ridan-to‘g‘ri xarajatlar yoki risklar yuzaga kelishi ehtimoli kamayadi;

– rediskont oynasidan farqli o‘laroq, zaxira normalaridan foydalanish banklarning past riskli aktivlarga ega 
bo‘lishiga bog‘liq emas.

Majburiy zaxira normativlarini qo‘llash amaliyoti turli mamlakatlarda turlicha bo‘lib, uni to‘rt guruhga ajratish 
mumkin [13; 14]: yagona majburiy zaxiralar normasi; muddatiga qarab o‘zgarib turadigan majburiy zaxiralar 
normasi; valyuta birliklariga qarab o‘zgarib turadigan majburiy zaxiralar normasi; muddati va valyuta birliklariga 
qarab o‘zgarib turadigan (aralash) majburiy zaxiralar normasi. Mazkur tasnif 2-jadvalda keltirilgan.

2-jadval
Zaxira talablarining turlari2,3,4

Mamlakatlar 
guruhi Yagona MZN Muddatiga qarab o‘zgarib 

turadigan MZN
Valyuta birliklariga qarab o‘zgarib 

turadigan MZN
Muddati va valyuta birliklariga 
qarab o‘zgarib turadigan MZN

Rivojlan-
ayotgan 

mamlakatlar

XitoyKolumbiyaEkvador 
(dollarlashuvdan keyin)

HindistonYamaykaMalayzi-
yaMeksikaPanamaFilippinS-

ingapurTailandTrinidad va 
Tobago

BraziliyaChiliChex Respub-
likasiEl SalvadorVengriyaIs-

roilLatviyaVenesuela

XorvatiyaGvatemalaGondurasLit-
vaMakedoniyaNikaraguaPeruSerbi-
yaO‘zbekiston (2019-yil 1-iyuldan)

ArgentinaBelarus Respub-
likasiKosta-RikaDominikan 

RespublikasiEkvador (dollar-
lashuvdan oldin)PolshaRumini-
yaTurkiyaUrugvayO‘zbekiston 
(2009-yil 1-sentabrdan 2019-yil 

30-iyungacha)

Rivojlangan 
mamlakatlar

AvstraliyaKanadaDaniyaYangi 
ZelandiyaNorvegiyaShvetsiy-

aBuyuk Britaniya

YevroFransiyaGermaniyaY-
aponiyaPortugaliyaIspan-
iyaShveytsariyaAmerika 

Qo‘shma Shtatlari

— —

2	  Pablo Federico & Carlos A. Vegh & Guillermo Vuletin, 2014. “Reserve Requirement Policy over the Business Cycle,” NBER Working Papers 
20612, National Bureau of Economic Research, Inc. p.32.

3	  Carlos Cantú & Rocío Gondo & Berenice Martinez, 2024. “Reserve requirements as a financial stability instrument,” BIS Working Papers 1182, 
Bank for International Settlements. p.8.

4	  O’zbekiston bo’yicha ma’lumotlar https://cbu.uz/oz/monetary-policy/standards-required-reserves/ saytidan olingan.
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2-jadval ma’lumotlari zaxira talablari tartibining xilma-xilligini tizimli ko‘rinishda aks ettiradi. Barcha 
rivojlangan mamlakatlar (jumladan, Yevro hududi) birinchi ikki toifaga kiradi; xususan, Avstraliya, Kanada, 
Daniya, Yangi Zelandiya, Norvegiya, Shvetsiya (1995-yildan buyon) va Buyuk Britaniya qonuniy zaxira talablari 
mavjud bo‘lmagan mamlakatlardir. Rivojlanayotgan mamlakatlar esa to‘rtala toifaga taqsimlangan bo‘lib, 1992-
yildan beri qonuniy zaxira talablari nolga teng bo‘lgan Meksikadan tortib, muddati va valyuta birligiga qarab 
o‘zgarib turadigan zaxira talablariga ega mamlakatlarni qamrab oladi.

Rivojlanayotgan mamlakatlarda valyuta birliklariga qarab o‘zgarib turadigan normativlardan 
foydalanishdan maqsad dollarlashuv va valyuta depozitlari hajmining ortishini tartibga solishdan iborat. 
Umuman olganda, qisqa muddatli va valyuta depozitlari uchun qo‘llaniladigan normativlar uzoq muddatli 
depozitlarga nisbatan qo‘llaniladigan normativlardan yuqori bo‘ladi. Markaziy banklar tomonidan majburiy 
zaxiralar normasining turli noan’anaviy ko‘rinishlarini qo‘llashdan maqsad dollarlashuv sharoitida bank 
sektoriga qisqa muddatli xorijiy kapital kirib kelishi natijasida yuzaga keladigan valyuta kursi risklarini 
kamaytirish hisoblanadi [14].

Koridor tizimlari
Banklararo bozorda bir kunlik operatsiyalar hajmi o‘zgaruvchan bo‘lganligi sababli, kun oxirida har bir 

bankning majburiy zaxiralari hajmi ham o‘zgaruvchan bo‘lishi mumkin. Masalan, vaqtinchalik ortiqcha likvidlikka 
ega bo‘lgan bank ushbu mablag‘dan samarali foydalanish uchun uni markaziy bankka joylashtirishi mumkin, 
vaqtinchalik likvidlikka ehtiyoji mavjud bo‘lgan bank esa markaziy bankning qisqa muddatli kredit mablag‘laridan 
foydalanishi mumkin [17].

Koridor tizimlarida markaziy bank tijorat banklariga ikkita doimiy imkoniyat taqdim etadi: ma’lum foiz 
to‘lash sharti bilan kreditlash hamda depozit qo‘yish orqali daromad olish. Markaziy banklar koridor siyosatini 
amalga oshirganda pul bozorida bir kunlik (overnight) foiz stavkasini asosiy foiz stavkasiga yaqin darajada 
belgilashi mumkin. Klassik koridor tizimida markaziy bankning asosiy stavkasi kredit stavkasidan past 
va depozit stavkasidan yuqori bo‘ladi; shu sababli kredit stavkasi qisqa muddatli foiz stavkalarining yuqori 
chegarasini belgilaydi. Asosiy foiz stavkasi va bozor foiz stavkalari o‘rtasidagi bunday yaqin munosabat pul-
kredit siyosatining transmissiya mexanizmi asosini tashkil qiladi [17].

Amaliyotda koridor tizimlarining ikki turi mavjud: foiz koridori tizimi va qavat tizimi.
Foiz koridori tizimi. Foiz stavkalari koridori tizimida markaziy bank tomonidan tijorat banklaridan depozit 

jalb qilish stavkasi quyi chegarani, tijorat banklariga qarz taqdim etish stavkasi esa yuqori chegarani tashkil 
qiladi. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki pul-kredit siyosatini amalga oshirishda foiz koridori tizimidan 
foydalanib keladi. Milliy amaliyotda foiz koridori — pul bozoridagi qisqa muddatli foiz stavkalarini Markaziy 
bankning asosiy foiz stavkasiga (foiz targetiga) yaqinlashtirish tizimi sifatida ta’riflanadi; foiz koridorining yuqori 
chegarasi Markaziy bankning tijorat banklariga qarz taqdim etish stavkasi (odatda, overnayt stavkasi), quyi 
chegarasi esa tijorat banklaridan depozitlar jalb qilish stavkasi hisoblanadi [19].

Bazaviy foiz stavkasi va yuqori foiz stavkasi o‘rtasidagi o‘rta nuqtadagi stavka asosiy foiz stavkasini 
tashkil qiladi. Asosiy stavka koridorning aniq o‘rta nuqtasida belgilansa, u simmetrik foiz koridori, yuqori yoki 
quyi chegaraga yaqin belgilansa, assimetrik foiz koridori hisoblanadi. Koridor tizimi banklararo bozordagi foiz 
stavkasining belgilangan yo‘lak doirasida shakllanishini ta’minlaydi va markaziy banklarga bozor foiz stavkalarini 
ochiq bozor operatsiyalarini amalga oshirmagan holda ham o‘zgartirish imkonini beradi [17].

Nazariy jihatdan, markaziy banklar koridor tizimidagi siyosat stavkasining o‘zgaruvchanligini cheklash 
orqali foiz siyosatini balans hajmidan ajratib qo‘yishi mumkin. Bundan tashqari, markaziy banklar maqsadli 
foiz stavkasini o‘zgartirmasdan cheklovchi yoki rag‘batlantiruvchi siyosatni belgilashi mumkin. Masalan, 
koridorni simmetrik tarzda kengaytirish banklar uchun markaziy bankning doimiy imkoniyatlaridan 
foydalanish shartlarini qat’iylashtiradi. Foiz koridori tizimi markaziy banklarga likvidlik va foiz siyosatini 
nisbatan erkin amalga oshirish imkoniyatini beradi. Masalan, valyuta kursiga spekulyativ ta’sirlarning 
oldini olish uchun rasmiy stavkalarni oshirish bilan bir vaqtda ichki moliya tizimi talab qiladigan likvidlikni 
ta’minlash mumkin [17].

Qavat tizimi (floor system). Aslida, qavat tizimi deb nomlanadigan ushbu tizim foiz koridori tizimiga juda 
o‘xshash tizimdir. Qavat tizimida maqsadli foiz stavkasi bazaviy foiz stavkasiga, ya’ni qarz olish stavkasiga 
juda yaqin yoki unga tenglashtiriladi. Foiz koridori tizimi va qavat tizimi o‘rtasidagi farqni 1-rasm yordamida 
tushuntirish mumkin. Rasmda vertikal o‘q foiz stavkasi o‘qini (i), gorizontal o‘q esa zaxira miqdorini (R) ko‘rsatadi. 
Vertikal o‘qda iL (lending interest rate) markaziy bankning kredit foiz stavkasini, iB (borrowing interest rate) qarz 
foiz stavkasini, iP (policy interest rate) asosiy foiz stavkasini, RS (reserve supply) zaxira taklifini va RD (reserve 
demand) zaxira talabini ifodalaydi.
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1-rasm. Foiz koridori tizimi va qavat tizimining ishlashi5

1-rasmga asoslanib, shuni aytish mumkinki, foiz koridori siyosatida iP asosiy foiz stavkasi iL kredit foiz 
stavkasi va iB qarz foiz stavkasi o‘rtasidagi nuqtada shakllanadi. Qavat tizimida esa markaziy bankning asosiy 
stavkasi iB qarz foiz stavkasiga yaqin yoki unga teng nuqtada shakllanadi.

Qavat tizimi keng qo‘llaniladigan siyosat bo‘lmasa-da, u tijorat banklariga barcha zaxira qoldiqlari 
bo‘yicha foiz olish imkonini berish orqali moliya tizimining yanada samarali ishlashiga yordam beradi. Koridor 
tizimida esa markaziy banklarning zaxiralar bo‘yicha foiz stavkasi bozor stavkasidan past bo‘lgani uchun 
tijorat banklari mavjud zaxiralar hisobidan daromadni boshqa banklarga kredit berish yoki aktivlarni sotib 
olish yo‘li bilan oladi [16].

Qavat tizimining muhim afzalligi shundaki, markaziy bank qisqa muddatli bozor foiz stavkalarini asosiy 
stavkasidan pastga tushirmagan holda bank tizimida likvidlik taklifini oshira oladi. Bunda markaziy bank 
ixtiyorida ikkita mustaqil instrument bo‘ladi: foiz stavkalari va likvidlik taklifi. Bundan tashqari, qavat tizimida 
markaziy banklar maqsadli bir kunlik foiz stavkasiga erishish uchun kun oxirida zaxira taklifini kamaytirishga 
majbur bo‘lmaydi, bu esa pul-kredit siyosati maqsadlari va to‘lov tizimi o‘rtasidagi muvofiqlikni ta’minlashga 
xizmat qiladi [16; 18].

So‘nggi yillarda markaziy banklarning keng ko‘lamli aktivlar xaridi va monetar ekspansiya siyosatini 
kuchaytirishi hisobiga tijorat banklari ixtiyoridagi zaxiralar hajmi sezilarli darajada oshdi. Masalan, 2007-yil iyul 
oyida AQShda zaxiralar hajmi 11 mlrd. dollarni tashkil etgan bo‘lsa, 2014–2015-yillarga kelib bu ko‘rsatkich 2,8 
trln. dollargacha yetdi. Zaxira taklifida bunday katta o‘sish kuzatilganda markaziy banklar foiz koridori tizimi 
orqali bozor foiz stavkalarini samarali yo‘naltirish imkoniyatlari cheklanishi mumkin. Bunday holatda qavat 
tizimini qo‘llash samaraliroq hisoblanadi. Aynan shu sababli global moliyaviy inqiroz davrida ko‘pgina markaziy 
banklar vaqtincha koridor tizimidan qavat tizimiga o‘tdi [18].

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan tadqiqot natijalari quyidagi xulosalarni shakllantirish imkonini berdi.
Birinchidan, noan’anaviy pul-kredit siyosati alohida instrumentlar to‘plami emas, balki an’anaviy 

instrumentlarning samaradorlik chegarasiga yetgan sharoitda qo‘llaniladigan chora-tadbirlar majmuidir. 
Uni belgilovchi asosiy mezon — foiz stavkasi instrumentining nol chegara yoki transmissiya mexanizmi 
samaradorligining pasayishi tufayli o‘z funksiyasini to‘liq bajara olmasligi.

Ikkinchidan, an’anaviy va noan’anaviy siyosat o‘rtasidagi chegara mutlaq emas. Miqdoriy yumshatish, 
mohiyatan, ochiq bozor operatsiyalarining kengaytirilgan shakli bo‘lib, ular qo‘llanish vaqti, sotib olinadigan 
aktivlar turi, maqsadi va markaziy bank balansiga ta’sir davomiyligi bo‘yicha farqlanadi (1-jadval).

Uchinchidan, miqdoriy va sifatli yumshatishning samaradorligi mamlakat moliyaviy tizimining tuzilishiga 
bog‘liq: kapital bozorlari rivojlangan mamlakatlarda kreditni yumshatish, moliyalashtirish asosan banklar 
orqali amalga oshiriladigan mamlakatlarda esa miqdoriy yumshatish samaraliroq natija beradi. Bu bank-
markazlashgan moliya tizimiga ega O‘zbekiston uchun muhim metodologik xulosa hisoblanadi.

5	  Todd Keister, 2012. “Corridors and Floors in Monetary Policy”, Liberty Street Economies, April, Available: https://libertystreeteconomics.
newyorkfed.org/2012/04/corridors-and-floors-in-monetary-policy/
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To‘rtinchidan, rivojlanayotgan mamlakatlar amaliyotida majburiy zaxira normativlari noan’anaviy instrument 
sifatida alohida o‘rin egallaydi. 2-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan mamlakatlarda yagona yoki 
muddatga bog‘liq normativlar qo‘llanilsa, rivojlanayotgan mamlakatlarda, jumladan, O‘zbekistonda dollarlashuv 
jarayonlarini tartibga solish maqsadida valyuta birliklariga qarab tabaqalashtirilgan normativlardan foydalaniladi.

Beshinchidan, zaxiralarning ortiqcha taklifi sharoitida foiz koridori tizimining bozor stavkalarini yo‘naltirish 
imkoniyati cheklanishi mumkin va bunday sharoitda qavat tizimi nisbatan samaraliroq hisoblanadi. Bu markaziy 
banklarga foiz siyosati bilan likvidlik siyosatini bir-biridan ajratish imkonini beradi.
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