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Аннотация: В научном тезисе проанализированы взгляды ученых-экономистов на экономическую сущность 
монетарной политики, рассмотрены современные тенденции и актуальные аспекты её реализации, а также 
сформулированы научно обоснованные выводы, предложения и практические рекомендации автора.

Ключевые слова: монетарная политика, инфляция, денежная масса, резервные деньги, спрос на деньги, 
предложение денег, ставка рефинансирования, прямые инструменты, косвенные инструменты, валютный курс, 
ценовая стабильность, бюджетный дефицит.

Annotatsiya: Mazkur ilmiy tezisda iqtisodchi olimlarning monetar siyosatning iqtisodiy mohiyatiga oid qarashlari tahlil 
qilingan, uning zamonaviy amalga oshirish tendensiyalari va dolzarb jihatlari ko‘rib chiqilgan hamda muallif tomonidan 
ilmiy asoslangan xulosalar, takliflar va amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: monetar siyosat, inflyatsiya, pul massasi, rezerv pullar, pulga bo‘lgan talab, pul taklifi, qayta moliyalash 
stavkasi, bevosita instrumentlar, bilvosita instrumentlar, valyuta kursi, narxlar barqarorligi, byudjet defitsiti.

Abstract: This scientific thesis analyzes the views of economists on the economic essence of monetary policy, examines 
current trends and key aspects of its implementation, and presents scientifically grounded conclusions, proposals, and 
practical recommendations developed by the author.

Key words: monetary policy, inflation, money supply, reserve money, demand for money, supply of money, refinancing 
rate, direct instruments, indirect instruments, exchange rate, price stability, budget deficit.
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В В Е Д Е Н И Е
Монетарная политика представляет собой совокупность методов, инструментов и мер, направленных 

на обеспечение устойчивости национальной валюты, сбалансированности платежного баланса, 
стабильности цен, оптимального объёма денежного предложения, эффективного функционирования 
финансового рынка, стимулирования экономического роста и инвестиционной активности, а также 
поддержания общей макроэкономической и финансовой устойчивости.

Развитые страны, такие как США, Япония, Германия, Канада, Италия и Франция, накопили 
значительный теоретический, методологический и практический опыт в области разработки, 
прогнозирования, реализации и совершенствования инструментов и механизмов монетарной политики. 
Анализ их передовой практики свидетельствует о том, что эволюция монетарной политики происходила 
на основе внедрения инновационных подходов, повышения эффективности регулирующих механизмов 
и адаптации к изменяющимся экономическим условиям.

Процессы глобализации мировой экономики существенно повлияли на развитие национальных 
экономик, банковских систем и финансовых рынков, а также на трансформацию методов и инструментов 
монетарного регулирования. В современных условиях особое значение приобретает интеграция 
цифровых технологий, способствующих повышению эффективности денежно-кредитной политики, 
совершенствованию механизмов регулирования ликвидности и укреплению финансовой устойчивости.

Монетарная политика также играет важную стабилизирующую роль в обеспечении устойчивого 
функционирования экономики в условиях различных экономических циклов и внешних вызовов. В 
мировой практике её инструменты эффективно применяются для поддержания макроэкономического 
равновесия, стимулирования деловой активности и укрепления финансовой системы. В связи с этим 
происходит постоянное совершенствование моделей, методов и инструментов монетарной и фискальной 
политики с целью повышения их адаптивности и результативности в современных условиях.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
По заключению М. Фридмена, Центральный банк обладает достаточными возможностями для 

регулирования предложения денег, и при этом инфляция рассматривается прежде всего как денежное 
явление, зависящее от динамики денежной массы [1]. Данный вывод основан на том, что Центральный 
банк, используя операции на открытом рынке и дисконтную политику, способен эффективно 
воздействовать на объем денежной массы и уровень процентных ставок.

Ф. Мишкин утверждает, что «операции на открытом рынке являются наиболее важным инструментом 
монетарной политики, поскольку они позволяют регулировать процентные ставки и монетарную базу, 
которые, в свою очередь, определяют объем денежного предложения» [2]. Действительно, приобретение 
Центральным банком ценных бумаг на открытом рынке способствует увеличению резервов банковской 
системы и расширению монетарной базы, что приводит к росту предложения денег и снижению 
краткосрочных процентных ставок.

По мнению В. Юровицкого, в условиях отсутствия обязательного резервирования все эмиссионные 
деньги функционируют как активные ресурсы, вследствие чего кредитная деятельность коммерческих 
банков способствует увеличению депозитной базы и расширению денежного предложения [3].

Р. МакКаллум отмечает, что спрос на деньги может характеризоваться определенной изменчивостью, 
поэтому ключевую роль в системе инструментов денежно-кредитной политики играет процентная 
ставка Центрального банка, выступающая эффективным механизмом регулирования экономической 
активности [4].

Вопросы совершенствования монетарной политики получили широкое отражение в научных 
трудах известных зарубежных ученых-экономистов, таких как Дж. Кейнс, М. Фридмен [5], И. Фишер, Дж. 
Тобин, Э. Долан, О. Лаврушин [6], Мартин Боденштейн [7], Итаи Агур [8], а также А. Навой, А. Косой, Г. 
Белоглазова, Д. Ван-Хуз, М. Абрамова, О. Афанасьева, О. Смирнова, Р. Миллер, С. Моисеев, Ф. Мишкин 
и другие исследователи [9]. Их научные работы посвящены анализу механизмов денежно-кредитного 
регулирования, обеспечению ценовой стабильности и повышению эффективности инструментов 
монетарной политики.

В частности, С. Моисеев в своих исследованиях подробно рассматривал вопросы обеспечения 
стабильности национальной валюты, применения инфляционного таргетирования и регулирования 
денежного предложения, обосновав их важное значение для поддержания макроэкономической 
устойчивости.

Отдельные теоретические и практические аспекты монетарной политики нашли отражение и 
в научных трудах узбекских ученых-экономистов, таких как А. Вахабов [10], А. Омонов, Т. Коралиев,  
Б. Душаев [11], О. Намозов [12], Т. Бобакулов [13], Р. Шомуродов [14].
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В частности, О. Намозов в своих исследованиях обосновывает целесообразность внедрения 
режима инфляционного таргетирования как важного направления укрепления денежной системы 
и обеспечения ценовой стабильности. Р. Шомуродов одним из первых среди ученых-экономистов 
Узбекистана систематизировал инструменты монетарной политики, классифицировав их на прямые и 
косвенные, а также раскрыл их экономическую сущность, особенности и практическое значение. В свою 
очередь, Б. Душаев подчеркивает необходимость дальнейшего совершенствования регулирования 
денежного предложения на основе расширения и повышения эффективности применения инструментов 
монетарной политики.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Исследование экономики, монетарной и фискальной политики, а также финансовых систем 

развитых стран показывает, что макроэкономические и финансовые процессы в мировой экономике 
характеризуются определенной цикличностью развития. В различные периоды наблюдались этапы 
экономического роста, стабилизации и адаптации, что обусловило необходимость совершенствования 
механизмов макроэкономического регулирования.

Исторический опыт свидетельствует о том, что в мировой экономике возникали различные 
макроэкономические и финансовые вызовы, требовавшие разработки и реализации комплексных 
программ макроэкономической стабилизации. В ответ на такие изменения правительства и центральные 
банки стран формировали эффективные инструменты регулирования, направленные на обеспечение 
устойчивости экономики, поддержку экономической активности и укрепление финансовой системы.

Следует отметить, что динамика макроэкономических процессов во многом зависит от изменений 
мировой экономической конъюнктуры, уровня финансовой устойчивости, эффективности экономической 
политики и способности экономических институтов адаптироваться к новым условиям. Кроме того, 
современные глобальные процессы, включая цифровизацию экономики и развитие инновационных 
технологий, создают новые возможности для совершенствования инструментов монетарной политики.

В настоящее время вопросы обеспечения устойчивого экономического роста, повышения экспортного 
потенциала, поддержания занятости, оптимизации бюджетной политики и укрепления платежного 
баланса находятся в центре внимания экономической политики многих стран. Эффективность решения 
данных задач во многом определяется качеством разрабатываемых программ макроэкономического 
регулирования и совершенствованием инструментов монетарной политики.

Совершенствование методов и инструментов монетарной политики является важным условием 
повышения ее эффективности. В современной мировой практике широко применяются косвенные 
инструменты монетарного регулирования, включая операции на открытом рынке, дисконтную политику, 
обязательные резервные требования, операции РЕПО, рефинансирование коммерческих банков, 
ломбардное кредитование, валютные свопы, кредиты «овернайт», кредитные аукционы и другие 
механизмы. Использование данных инструментов позволяет центральным банкам эффективно 
регулировать ликвидность банковской системы, поддерживать ценовую стабильность и обеспечивать 
устойчивое развитие экономики.

Одним из традиционных инструментов монетарной политики является политика обязательных 
резервов Центрального банка. Изменение нормы обязательных резервов позволяет регулировать объем 
денежной массы и кредитную активность банковской системы. Данный инструмент играет важную роль 
в обеспечении сбалансированности денежного рынка.

Важное значение имеет также политика открытого рынка. Международный опыт показывает, что 
активное использование операций на открытом рынке способствует эффективному регулированию 
ликвидности банковской системы. При этом важным условием является формирование привлекательных 
условий для инвестирования коммерческих банков в государственные ценные бумаги.

Существенную роль в системе монетарного регулирования играет валютная политика. В 
рамках валютной политики центральные банки осуществляют валютные интервенции, управление 
золотовалютными резервами и операции по обслуживанию внешних обязательств государства. Эти 
меры способствуют поддержанию устойчивости национальной валюты и укреплению финансовой 
стабильности.

Таким образом, совершенствование инструментов монетарной политики обеспечивает:
−	 стабильность цен;
−	 устойчивость национальной валюты;
−	 сбалансированность денежного рынка;
−	 стабильность банковской системы;
−	 создание условий для устойчивого экономического роста.
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В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Монетаристская теория основывается на положении о том, что рыночная экономика обладает 

внутренним потенциалом устойчивого и сбалансированного развития, при котором регулирование 
денежной массы выступает ключевым фактором обеспечения макроэкономического равновесия. 
В ходе исследования подтверждена устойчивая взаимосвязь между динамикой денежной массы и 
номинальным объемом валового внутреннего продукта, что свидетельствует о высокой значимости 
эффективного денежно-кредитного регулирования.

Анализ передового международного опыта показывает, что основными факторами, оказывающими 
определяющее влияние на спрос и предложение денег, являются:

−	 номинальный объем валового внутреннего продукта;
−	 уровень процентной ставки.
Указанные макроэкономические показатели выступают важнейшими ориентирами при разработке 

и реализации эффективной монетарной политики и позволяют обеспечить ее научную обоснованность 
и результативность.

Центральный банк, реализуя функции денежно-кредитного регулирования, играет ключевую роль 
в обеспечении макроэкономической и финансовой устойчивости, стимулировании экономического 
роста и поддержании эффективного функционирования денежного рынка. Применение современных 
инструментов монетарной политики способствует оптимальному регулированию ликвидности 
банковской системы, укреплению финансовой стабильности и обеспечению устойчивого уровня цен.

Основной задачей денежно-кредитной политики является поддержание сбалансированности 
между объемом денежного предложения и потребностями реального сектора экономики. Обеспечение 
равновесия денежного рынка способствует укреплению макроэкономической устойчивости, повышению 
эффективности финансовой системы и формированию благоприятных условий для долгосрочного и 
устойчивого экономического развития.

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ
1.	 Фридмен М. Если бы деньги заговорили… / Пер. с англ. – М.: Дело, 1999. – С. 132–134.
2.	 Мишкин Ф.С. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков / Пер. с англ. – М.: ООО 

«И.Д. Вильямс», 2014. – 483 с.
3.	 Юровицкий В. Эволюция денег: денежное обращение в эпоху изменений. – М.: Гросс Медиа, 2005. – 96 с.
4.	 McCallum B.T. Robustness Properties of a Rule for Monetary Policy // Carnegie-Rochester Conference Series on 

Public Policy. – 1988. – Vol. 29. – P. 173–203.
5.	 Лаврушин О.И. Банковский менеджмент: учебник. – М.: КНОРУС, 2010. – 560 с.
6.	 Agur I., Demertzis M. Will macroprudential policy counteract monetary policy’s effects on financial stability? // North 

American Journal of Economics and Finance. – 2019. – Vol. 48. – P. 65–75.
7.	 Bodenstein M., Zaho J. Employment, wages and optimal monetary policy // Journal of Monetary Economics. – 2019.
8.	 Мишкин Ф.С. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков. – М.: ООО «И.Д. Вильямс», 

2013. – 880 с.
9.	 Вахабов А.В. Обеспечение стабильности банковской системы в современных экономических условиях // 

Экономический вестник Узбекистана. – Ташкент, 2009. – №4. – С. 24.
10.	 Омонов А.А., Коралиев Т.М. Деньги, кредит и банки: учебник. – Ташкент: Iqtisod-Moliya, 2012. – 324 с.
11.	 Намозов О.Ш. Монетарная политика в переходной экономике: концептуальные подходы и программные 

направления: автореф. дис. … д-ра экон. наук. – Ташкент, 2001. – 39 с.
12.	 Бобакулов Т.И. Проблемы обеспечения стабильности курса национальной валюты и пути их решения: автореф. 

дис. … д-ра экон. наук. – Ташкент: БФА, 2008. – 33 с.
13.	 Шомуродов Р.Т. Пути совершенствования монетарных инструментов в банковской системе: автореф. дис. … 

канд. экон. наук. – Ташкент, 2004. – 19 с.



Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani 
Kumushkon koʻchasi, 26-uy. 

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Zokir ALIBEKOV 

Sahifalovchi va dizayner: Oloviddin Sobir o‘g‘li

““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan 
Oʻzbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№566955 reyestr raqami tartibi boʻyicha roʻyxatdan oʻtkazilgan.

Litsenziya raqami: №046523. PNFL: 30407832680027

TOSHKENT DAVLAT
IQTISODIYOT UNIVERSITETI
TOSHKENT DAVLAT
IQTISODIYOT UNIVERSITETI

YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT
Ilmiy elektron jurnal

(MAXSUS SON)

IV GLOBAL VA MILLIY 
IQTISODIYOT TRENDLARI: 

“O‘ZBEKISTON – 2030” 
STRATEGIYASI FORUMI




