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OZBEKISTON
RESPUBLIKASIDA PUL-KREDIT
SIYOSATINING MAQSADI

Adilov Zuxriddin Marip o‘g’li

O‘zbekiston Respublikasi Bank-moliya akademiyasi

“Davlat moliyasi va xalgaro moliya” mutaxassisligi magistranti
ORCID: 0009-0000-7914-6536

Annotatsiya: Ushbu maqgolada pul-kredit siyosatining mazmuni, asosiy magsadlari hamda iqtisodiy jarayonlarga ta’siri
tahlil gilingan. Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan monetar siyosat vositalari orgali inflyatsiyani nazorat
qilish, igtisodiy o'sishni rag‘batlantirish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlashdagi o‘rni yoritilgan. Tadgigotda pul massasi,
foiz stavkalari va kredit resurslarining igtisodiyotga ta’sir mexanizmlari ko‘rib chigilgan, shuningdek, O‘zbekiston
Respublikasida olib borilayotgan pul-kredit siyosati natijalari amaliy misollar asosida tahlil etilgan. Tadgigot yakunida pul-
kredit siyosatini takomillashtirish bo‘yicha tegishli xulosa va takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: pul-kredit siyosati, monetar siyosat, inflyatsiya, Markaziy bank, foiz stavkalari, kredit resurslari, igtisodiy
barqarorlik.

Abstract: This research paper analyzes the essence of monetary policy, its main objectives, and its impact on economic
processes. It highlights the role of monetary policy instruments implemented by the Central Bank in controlling inflation,
stimulating economic growth, and ensuring financial stability. The study examines the mechanisms through which money
supply, interest rates, and credit resources affect the economy, and analyzes the outcomes of the monetary policy
pursued in the Republic of Uzbekistan using practical examples. The research concludes with relevant findings and
recommendations for improving the country’s monetary policy.

Key words: monetary policy, central bank, inflation, interest rates, credit resources, economic growth, financial stability.

AHHOTaums: B gaHHoOM ctaTbe MpoaHanv3vpoBaHbl CYLWHOCTb OEHEXHO-KPEeaNTHOWN MOMUTUKM, €€ OCHOBHble Lenun
N BNnAHMEe Ha 3KOHOMUYeCKue TMpoLecchl. OcBelleHa ponb MHCTPYMEHTOB MOHETapPHOW MOSIUTUKKN, NPUMEHSEMbIX
LleHTpanbHbIM 0aHkoM, B obecneyeHunn KOHTPONSA Hag WHRsumen, CTUMYNMpoBaHUMN 3KOHOMWHYECKOro pocCta u”n
OOCTMKEHMN (PMHAHCOBOW cTtabunbHocTn. B nccnegosaHum pPacCMOTPEHbI MEXaHN3Mbl BO3LENCTBUSA AEHEXHOWN MaccChl,
NPOUEHTHbIX CTaBOK U KPEOAUTHbIX pPeCypCOB Ha 3KOHOMMKY, a TaKXe npoaHanm3npoBaHbl pesynbraTbl NPOBOAMMOWN
B Pecny6nV|Ke Y3bekncTaH OEHEeXHO-KpeOUTHON MNOMMMTUKA Ha OCHOBE MNpaKTUYeCKMX npumepoB. B 3aknioyeHune
npeacrasBneHbl COOTBETCTBYHOLME BbIBOAbI N NMpeanoXeHnd no coBepLueHCTBOBAaHUIO [EHEXHO-KPeaUTHON NOMNUTUKN.

KntoueBble cnoBa: AeHeXHO-KpeauTHas NonuTruka, MOHeTapHasi MoNUTUKa, MHNsaums, LieHTpanbHbI 6aHK, MPOLEHTHbIE
CTaBKM, KpeauTHbIE pecypchbl, SKOHOMMUYECKAsA CTabUNbHOCTb.

KIRISH

Bozorigtisodiyoti sharoitida pul-kredit siyosati davlatning igtisodiyotnitartibga solishdagi muhim vositalaridan
biri hisoblanadi. Ushbu siyosat Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladi va, asosan, inflyatsiyani nazorat
qgilish, milliy valyuta bargarorligini saqglab qgolish, igtisodiy o'sishni go‘llab-quvvatlash hamda bandlik darajasini
muvozanatda ushlab turishga qaratilgan.

Pul-kredit siyosati vositalari orgali pul massasi, foiz stavkalari, kreditlar hajmi va likvidlik darajasi kabi
ko‘rsatkichlarga ta’sir ko‘rsatiladi. Bu esa iqtisodiy faollikni rag‘batlantirish yoki uni cheklash imkonini beradi.
O'zbekiston Respublikasi misolida, so‘nggi vyillarda olib borilayotgan pul-kredit siyosatining samaradorligi,
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aynigsa inflyatsiyani jilovlash va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash borasidagi yutuqglari e’tiborga loyiqdir.
Ushbu ishda pul-kredit siyosatining mazmuni, maqgsadlari va iqtisodiy jarayonlarga ta’siri chuqur tahlil
gilinadi hamda mavjud yondashuvlar asosida uni takomillashtirish yo‘nalishlari asoslab beriladi [1].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Pul-kredit siyosati igtisodiyotni tartibga solishning asosiy vositalaridan biri sifatida ko‘plab igtisodchi olimlar
tomonidan keng yoritilgan. Xususan, N.G. Mankiw o‘zining Makroigtisodiyot asarida monetar siyosatning
inflyatsiya, foiz stavkalari va yalpi ichki mahsulot hajmiga ta’sirini nazariy jihatdan asoslab beradi. Muallif
Markaziy bankning pul taklifini nazorat qilish orqgali igtisodiy bargarorlikka ganday erishish mumekinligini tahlil
giladi [2].

F. Mishkinning The Economics of Money, Banking and Financial Markets asarida pul-kredit siyosati
vositalari, ularning moliyaviy bozorlarga ta’siri va foiz stavkalarining o‘zgarishi natijasida igtisodiy qarorlar
ganday shakllanishi hagida keng ma’lumot berilgan [3].

Mahalliy adabiyotlar ichida A. Abdukarimov va S. Jo‘raevning Pul-kredit siyosati va uning igtisodiy
jarayonlarga ta’siri nomli risolasida O‘zbekiston sharoitida monetar siyosatning rivojlanish bosgqichlari, amaliy
tajriba va natijalar yoritilgan [4].

Bundan tashqari, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining yillik hisobotlari va rasmiy nashrlari
(2021-2024-yillar) mamlakatda amalga oshirilayotgan pul-kredit siyosatining ustuvor yo‘nalishlari va natijalarini
ko‘rsatib beradi [5].

Jahon banki va Xalqaro valyuta jamg‘armasining O‘zbekiston bo‘yicha tayyorlagan tahlillari ham
mamlakatdagi monetar siyosatning samaradorligini xalqaro nuqgtai nazardan baholashga imkon beradi [6].

Mazkur adabiyotlar pul-kredit siyosatining nazariy asoslari, amaliy yondashuvlari va rivojlanish
tendensiyalarini chuqur tahlil qilish imkonini beradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda kompleks yondashuv asosida nazariy tahlil usuli qo‘llanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

“O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki to'g'risida”gi Qonunga muvofig, pul-kredit siyosatini ishlab
chigish va amalga oshirish Markaziy bankning asosiy vazifalaridan biri hisoblanadi. Markaziy bank pul-kredit
siyosatini narxlar barqarorligini ta’minlash magsadidan kelib chiqib ishlab chigadi va amalga oshiradi. Narxlar
barqarorligi past va barqgaror inflyatsiya darajasini anglatadi.

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflatsion targetlash rejimiga bosgichma-
bosqich o‘tish orgali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”’gi PF-5877-sonli'’ Farmonida “Inflyatsion
targetlash rejimiga bosgichma-bosqich o'tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi farmoniga
asosan, inflyatsiya bo‘yicha doimiy magsad (target) 5 foiz etib belgilangan va ushbu maqgsadga erishish
vazifasi Markaziy bank zimmasiga yuklatiigan. Markaziy bank tomonidan inflyatsion targetning ta’minlanishi
aholi va tadbirkorlarning daromadlari hamda jamg‘armalarining xarid gobiliyatini saqlaydi, ularga uzoq muddatli
xarajatlarni rejalashtirish imkonini beradi, shuningdek, bargaror va inklyuziv igtisodiy o'sish uchun qulay
sharoitlar yaratadi.

Doimiy past inflyatsiya mamlakatga bargaror investitsiyalar jalb etilishi, inflyatsion mukofotning kamayishi
hisobiga foiz stavkalarining pasayishi, milliy valyutaga bo‘lgan ishonchning ortishi va iqtisodiyotning tashqi
xatarlarga nisbatan ta’sirchanligining kamayishiga xizmat giladi. Samarali pul-kredit siyosati iqtisodiyotning
salohiyatidan keskin va davomiy og‘ishlarning oldini olish, shuningdek, salbiy ta’sirlarni yumshatish imkonini
yaratadi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki 2020-yildan boshlab pul-kredit siyosatini inflyatsion targetlash
rejimi doirasida olib bormoqgda. Ushbu rejimda inflyatsiyaning magsadli ko‘rsatkichi — targeti belgilanadi va
Markaziy bankning barcha faoliyati inflyatsiyani shu daraja atrofida ushlab turishga qaratiladi. Inflyatsiyaning
magsadli ko‘rsatkichi aniglanadi va unga erishish ustuvor vazifa sifatida garaladi. Bu ko‘rsatkich igtisodiyotning
salohiyati, talab va taklifdagi o'zgarishlar, makroiqtisodiy prognozlar asosida belgilanadi. O‘zbekistonda o‘rta
muddatli magsad sifatida inflyatsiyaning 5 foizlik targeti belgilangan. Ushbu target keng jamoatchilik — aholiga,
biznes subyektlariga va moliya bozori ishtirokchilariga €’lon gilinadi. Markaziy bankning barcha chora-tadbirlari
aynan shu targetga erishishga qaratiladi. Targetga erishish darajasi esa Markaziy bank faoliyati va umuman
pul-kredit siyosatiga bo‘lgan ishonchning mezoni sifatida xizmat giladi.

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflatsion targetlash rejimiga bosgichma-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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Asosiy stavka pul-kredit siyosatining asosiy instrumenti sifatida inflyatsion targetga erishish uchun zarur
bo‘lgan shart-sharoitlarni belgilaydi. U igtisodiyotdagi umumiy foiz stavkalariga ta’sir giladi va ichki talabni
muvozanatlashtirish orgali inflyatsiyani jiloviaydi. Asosiy stavka yilda 8 marotaba ko‘rib chigiladi, qarorlar
€’lon qilinadi va stavkaning istigboli bo‘yicha signal beriladi. Bu esa uzoq muddatli inflyatsion kutilmalarni
shakllantirishda muhim omil hisoblanadi.

Pul-kredit siyosatining operatsion mexanizmi Markaziy bank tomonidan mustaqil ishlab chigiladi va
takomillashtirib boriladi. O‘zbekiston Respublikasi Konstitutsiyasining 151-moddasiga muvofiq, Markaziy bank
pul-kredit siyosatini amalga oshirishda mustaqildir. U foiz stavkalarini boshgarish, ochiq bozor operatsiyalari,
majburiy zaxiralar me’yorlarini belgilash kabi choralarni mustaqgil amalga oshiradi. Operatsion mexanizm
asosiy stavka va foiz koridori orgali ishlaydi. Magsad — overnayt stavkalarni asosiy stavkaga yaqinlashtirishdan
iborat. Markaziy bank pul-kredit instrumentlaridan faol foydalangan holda bank tizimining umumiy likvidligini
boshqaradi va bu orqali pul bozori foiz stavkalariga ta’sir ko‘rsatadi.

Markaziy bank asosiy stavka bo‘yicha garorlarni gabul qilishda keng gamrovli makroigtisodiy tahlil va
prognozlarga tayangan holda harakat qiladi. Bu qarorlar igtisodiy faollik va yalpi talabga ma’lum vagqt oralig‘ida,
bosgichma-bosgich ta’sir ko‘rsatadi. Prognozlar Choraklik prognozlashtirish modeli (QPM), shuningdek, boshqga
ekonometrik va tarkibiy modellar orqali ishlab chiqgiladi. Qabul qilinadigan garorlar noanigliklar sharoitida
shakllantiriladi, chunki bu prognozlar jahon bozoridagi o‘zgarishlar, xomashyo narxlari va mahalliy omillar
asosida tuziladi. Shuning uchun qarorlar inflyatsiyaga barqaror ta’sir etuvchi omillarga tayanadi.

Markaziy bank valyuta siyosatini erkin suzuvchi valyuta kursi rejimida amalga oshiradi. Ichki valyuta
bozoridagi ishtiroki monetar oltin hajmi bilan cheklanadi va intervensiyalar almashuv kursining asosiy trendiga
ta’sir ko‘rsatmaydi. So‘m kursi bozor talab va taklifi asosida shakllanadi. Almashuv kursining erkinligi igtisodiy
tashqi zarbalarning ichki igtisodiyotga o‘tishini cheklovchi (“shock absorber”) funksiyani bajaradi.

Inflyatsion targetlash rejimidagi samarali kommunikatsiya siyosati Markaziy bank faoliyatining muhim
yo‘nalishidir. Qarorlarning ochiqligi vajamoatchilikka yetkazilishiaholining inflyatsion kutilmalarini shakllantirishda
hal qiluvchi ahamiyatga ega. Har bir asosiy stavka bo‘yicha yig‘ilishdan so‘ng press-relizlar, brifinglar, “Pul-
kredit siyosatining asosiy yo‘nalishlari” kabi rasmiy hujjatlar, sharhlar va infografikalar taqdim etiladi. Bu ochiglik
ishonchni mustahkamlab, pul-kredit siyosati choralari ta’sirchanligini oshiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalariga ko‘ra, pul-kredit siyosati mamlakat iqtisodiy barqarorligini ta’minlashda muhim rol
o‘ynaydi. Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan monetar siyosat vositalari — foiz stavkalari, majburiy
zaxiralar me’yori va ochiq bozor operatsiyalari orqali inflyatsiyani nazorat qilish, igtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish
hamda milliy valyutaning barqarorligini saglab golishga erishilmoqda.

O‘zbekiston Respublikasida so‘nggi yillarda amalga oshirilgan pul-kredit siyosati islohotlari kredit bozorining
faollashuvi, pul massasining me’yoriy holatda ushlab turilishi va bank tizimining likvidligi oshishiga xizmat
qgildi. Biroq ayrim muammolar, xususan kredit resurslarining barcha qatlamlarga teng yetib borishi, inflyatsion
kutilmalarni pasaytirish va igtisodiyotning real sektori bilan monetar siyosat o‘rtasidagi uyg‘unlikni kuchaytirish
dolzarb bo’lib golmoqda.

Taklif tarigasida quyidagilarni kiritish magsadga muvofiq:

Inflyatsiyani nishonga oluvchi siyosatni chuqurlashtirish — Markaziy bank mustagilligini mustahkamlash
orgali narxlar barqarorligini saglashga qaratilgan aniq va prognozlarga asoslangan yondashuvlarni kengroq
joriy etish zarur.

Pul-kredit vositalarining moslashuvchanligini oshirish — Foiz stavkalarini belgilashda bozor signallariga
tayangan holda garorlar gabul qilish, shuningdek, pul taklifini tartibga solishda zamonaviy modellar va ilg‘or
prognozlash usullaridan foydalanishni kuchaytirish lozim.

Kredit resurslariga teng imkoniyat yaratish — Kichik biznes va startap loyihalar uchun kredit ajratish
mexanizmlarini soddalashtirish, moliyaviy kirish imkoniyatlarini kengaytirish orqali igtisodiy faollikni
rag‘batlantirish mumkin.

Moliyaviy savodxonlikni oshirish — Aholi va tadbirkorlar orasida monetar siyosatning ahamiyati, kredit va foiz
stavkalari haqida bilim va tushunchalarni kengaytirish orqali pul-kredit siyosatining samaradorligini oshirishga
erishish mumekin.

Real sektor bilan integratsiyani kuchaytirish — Monetar siyosat garorlarini ishlab chigishda igtisodiyotning
real sektori holatini chuqur tahlil gilish hamda makroigtisodiy muvofiglikni ta’minlovchi uzviy hamkorlik
mexanizmlarini ishlab chiqish lozim.
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