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MARKAZIY BANK KURS SIYOSATI
SAMARADORLIGINI OSHIRISH USULLARI

Saydullayev Nodirbek Narzullaevich
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bank raisining birinchi o‘rinbosari
Toshkent Kimyo xalgaro universiteti mustagqil izlanuvchisi

Annotatsiya. Ushbu maqolada markaziy bankning kurs siyosati samaradorligini oshirishning nazariy-uslubiy asoslari
hamda amaliy mexanizmlari kompleks yondashuv asosida tadqiq etilgan. Valyuta kursi rejimlarining transformatsiyasi,
inflyatsion targetlash sharoitida kurs kanalining monetar transmissiya mexanizmidagi o‘rni hamda ochiq igtisodiyot
sharoitida makroigtisodiy barqarorlikni ta’minlashdagi ahamiyati ilmiy jihatdan asoslab berilgan. Tadgiqotda kurs siyosati
samaradorligi valyuta intervensiyalari strategiyasi, foiz stavkasi differensiali, kapital ogimlari barqarorligi, igtisodiy
kutilmalarni boshgarish sifati va valyuta kursining inflyatsiyaga uzatilish darajasi kabi omillar bilan o‘zaro bog'liglikda
baholangan. Shuningdek, kurs siyosatini takomillashtirish yo‘nalishlari sifatida kommunikatsion shaffoflikni kuchaytirish,
makroprudensial instrumentlarni integratsiyalash, xalgaro zaxiralarni ogilona boshgarish hamda ragamli prognozlash
modellarini joriy etishning ahamiyati asoslab berilgan. Tadgiqot natijalari milliy valyuta bargarorligini ta’minlash va markaziy
bank siyosatining institutsional samaradorligini oshirish bo‘yicha ilmiy-amaliy xulosalarni shakllantirishga xizmat giladi.

Kalit so‘zlar: markaziy bank, kurs siyosati, valyuta kursi rejimi, inflyatsion targetlash, monetar transmissiya mexanizmi,
valyuta intervensiyasi, makroprudensial siyosat, valyuta kursining inflyatsiyaga uzatilishi.

Abstract. This article examines the theoretical and methodological foundations and practical mechanisms for improving
the effectiveness of central bank exchange rate policy through a comprehensive approach. The transformation of
exchange rate regimes, the role of the exchange rate channel in the monetary transmission mechanism under inflation
targeting, and its significance in ensuring macroeconomic stability in an open economy are scientifically substantiated.
The effectiveness of exchange rate policy is evaluated in relation to several key factors, including the strategy of foreign
exchange interventions, interest rate differentials, the stability of capital flows, the quality of expectations management,
and the degree of exchange rate pass-through to inflation. Furthermore, the study highlights the importance of enhancing
communication transparency, integrating macroprudential instruments, rationally managing international reserves, and
implementing digital forecasting models as key directions for improving exchange rate policy. The results contribute to the
development of scientific and practical conclusions aimed at strengthening national currency stability and improving the
institutional effectiveness of central bank policy.

Key words: central bank, exchange rate policy, exchange rate regime, inflation targeting, monetary transmission
mechanism, foreign exchange intervention, macroprudential policy, exchange rate pass-through to inflation.

AHHOTauus. B gaHHOM cTaTbe Ha OCHOBE KOMIMIIEKCHOro Nogxoaa ncenenyrTca TeopeTuko-meTononorm4eckme OCHOBbI
N MpakTU4YeCcKMe MexXaHU3Mbl MNOBbIEHNS 3IEKTUBHOCTU BaJ'I}OTHO-KprOBOVI NOJIUTUKN LEeHTparibHOro OaHka.
Haquo obocHoBaHa TpaHcopmauusa pexxMMoB BantoTHOIO Kypca, pOJfib KypCOBOIo KaHasna B MexaHn3ame MOHEeTapHOM
TPaHCMNCCUN B YCITOBUAX NHNALMOHHOIO TapreTMpoBaHus, a Takke ero 3Ha4yeHue B obecneyeHumn MaKpO3KOHOMMYECKON
CTabunbHOCTM B ycnoBuax OTKPbITON 9KOHOMUKW. B nccnegoBaHnm adheKTMBHOCTb KprOBOI7I NOJIUTUKN OLIeHUBaETCA
BO B3aMMOCBSI3M C TakMMu hakTopamMmu, Kak CTpaTerns BantoTHbIX MHTEPBEHUUIA, anddepeHuman NPoLeHTHbIX CTaBoK,
yCTOVI‘-IVIBOCTb NOTOKOB KanuTtana, Ka4ecCcTBo ynpaBneHnAa 3KOHOMUYECKUMIN OXKXKnOaHNAMU U CTENEHb nepeaadn U3MEHEHUN
BaJltOTHOINoO Kypca B nHnauuo. Kpome Toro, obocHoBaHa HeobXO4MMOCTb coBepLUeHCTBOBaAHUA KprOBOVI NOJNTUTUKAN
nocpeancTtesoM  ycuneHua KOMMyHVIKaLI,VIOHHOVI npo3paYvyHOCTN, UHTErpaumm MakponpygeHumarnbHbIX WMHCTPYMEHTOB,
paunoHanbHOro ynpasneHua MexayHapoaHbIMU pe3epBaMn U BHeOPEHUA LMdPOBbIX MOZeren MNpOrHO3MpOBaHUS.
Pe3yJ'IbTaTbI ncecnenosaHnAa CI'IOCO6CTByIOT opMMpPOBaHUIO Hay4YHO-NPaKTU4eCKnX BbIBOAOB, HanpaBJi€eHHbIX Ha
obecneyeHre CTaburbHOCTU HaUMOHAmNbHOW BamnoTbl U MOBbILLEHWE VIHCTVITyLI,VIOHaJ'IbHOVI 3(OPEKTMBHOCTN MOSIUTUKN
LeHTpalribHOro OaHka.

KnioueBble crioBa: LeHTpanbHbl GaHK, BamnOTHO-KYpCOBas MOMUTMKA, PEXMM BaroTHOrO Kypca, MHMMASLMOHHOE
TapreTMpoBaHue, MEXaHU3M MOHETapHOW TPAHCMUCCUM, BaNiOTHblE UHTEPBEHLMKN, MakponpyaeHumanbHas nonuTuka,
nepegava BantoTHOrO Kypca B MHprAumIo.
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KIRISH

Bozor igtisodiyoti sharoitida markaziy bankning kurs siyosati makroigtisodiy bargarorlikni ta’minlashning
asosiy monetar instrumentlaridan biri sifatida namoyon bo‘ladi. Valyuta kursi dinamikasi tashqi savdo
operatsiyalarining hajmi va tarkibiga, kapital ogimlari yo‘nalishiga, to‘lov balansi muvozanatiga hamda ichki
narxlar darajasiga bevosita va bilvosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu jihatdan u igtisodiy o'sish sur’atlari, investitsion faollik
va biznes muhiti barqarorligini belgilovchi muhim omillardan biri hisoblanadi. Kurs siyosati mexanizmlarining
samarali ishlashi milliy valyutaga bo‘lgan ishonch darajasi, inflyatsion kutilmalar barqarorligi hamda moliyaviy
tizim likvidligiga ham sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Aynigsa, pul-kredit siyosatining asosiy magsadli ko‘rsatkichlaridan
biri sifatida inflyatsiya darajasini boshgarish ustuvor vazifa etib belgilangan sharoitda valyuta kursi kanalining
monetar transmissiya mexanizmidagi roli yanada ortadi. Shu sababli kurs siyosati samaradorligini oshirish
masalasi markaziy bank faoliyatini institutsional va metodologik jihatdan takomillashtirish bilan uzviy bog‘liqdir.

Globallashuv jarayonlarining chuqurlashuvi, xalgaro moliyaviy bozorlar integratsiyasining kengayishi hamda
kapital harakatining nisbatan erkinlashuvi kurs siyosatiga qo‘yiladigan talablarni yanada murakkablashtirmoqda.
Tashqi savdo hamkor mamlakatlardagi igtisodiy sikllar, xomashyo narxlarining o‘zgaruvchanligi, global foiz
stavkalari dinamikasi hamda geoiqtisodiy omillar milliy valyuta kursiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumdkin.
Bunday sharoitda kursning keskin tebranishlari inflyatsion jarayonlarning jadallashuviga, moliyaviy risklarning
ortishiga va iqtisodiy subyektlarning uzoq muddatli rejalashtirish imkoniyatlarining gisqgarishiga olib kelishi
ehtimoli mavjud. Natijada markaziy bank oldida valyuta bozorida muvozanatni ta’minlash bilan birga bozor
mexanizmlarining samarali ishlashini go‘llab-quvvatlash vazifasi yuzaga keladi. Bu esa kurs siyosatini amalga
oshirishda intervensiya strategiyasi, foiz stavkasi siyosati va makroprudensial instrumentlarning o‘zaro
muvofiglashtiriigan holda qo‘llanilishini talab etadi.

Kurs siyosati samaradorligi ko‘p omilli va tizimli xarakterga ega bo‘lib, uni fagat nominal kurs barqarorligi
orgali baholash yetarli emas. Uning real sektor raqobatbardoshligiga ta’siri, inflyatsiyaga uzatilish darajasi,
kapital ogimlari bargarorligi hamda xalgaro zaxiralar yetarliligi bilan o‘zaro bog'ligligi kompleks tahlilni talab
giladi. Shu bilan birga, markaziy bankning kommunikatsiya siyosati, bozor ishtirokchilari kutilmalarini boshqgarish
sifati hamda institutsional mustaqillik darajasi kurs siyosatining natijadorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Mazkur
omillarni ilmiy asosda baholash va ularning o‘zaro ta’sir mexanizmlarini aniglash kurs siyosatini takomillashtirish
bo‘yicha anig metodologik xulosalar ishlab chigish imkonini beradi.

Ushbu magolaning magsadi markaziy bank kurs siyosati samaradorligini oshirishning nazariy asoslarini
tizimlashtirish, amaliy mexanizmlarini tahlil gilish hamda institutsional takomillashtirish yo‘nalishlarini ishlab
chigishdan iborat. Tadgiqot doirasida kurs siyosatining monetar transmissiya tizimidagi o‘rni, intervensiya
instrumentlarining samaradorligi hamda kutilmalarni boshgarish mexanizmlarining ahamiyati kompleks
yondashuv asosida o‘rganiladi. Shu tariga, olib borilgan ilmiy tahlil natijalari milliy valyuta bargarorligini ta’minlash
va pul-kredit siyosati samaradorligini oshirishga qgaratilgan ilmiy-amaliy takliflar shakllantirishga xizmat qiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Markaziy bank kurs siyosati samaradorligi masalasi zamonaviy makroiqtisodiy adabiyotlarda keng
gamrovli va ko'p qgirrali ilmiy yo‘nalish sifatida shakllangan. Ushbu muammo doirasida valyuta kursi rejimlari
evolyutsiyasi, monetar transmissiya mexanizmi, kapital harakatining erkinligi hamda makroiqtisodiy bargarorlik
o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik masalalari chuqur tahlil gilingan. Nazariy jihatdan kurs siyosati asoslari ochiq
igtisodiyot modellari orgali rivojlantiriigan bo‘lib, aynigsa Robert Mundell va Marcus Fleming tomonidan ishlab
chigilgan model valyuta kursi rejimi, foiz stavkasi va kapital ogimlari o‘rtasidagi muvozanatni tushuntirib
beruvchi fundamental yondashuv sifatida e'’tirof etiladi. Mazkur model asosida keyinchalik erkin suzuvchi va
gat’iy belgilangan kurs rejimlarining afzalliklari hamda cheklovlari yuzasidan keng ko‘lamli ilmiy munozaralar
shakllangan. Ushbu nazariy platforma kurs siyosati samaradorligini baholashda muhim metodologik asos
vazifasini bajaradi.

Monetar siyosat va valyuta kursi o‘rtasidagi uzviy bog‘liglik masalalari Michael Woodford, Frederic Mishkin
va Lars Svensson kabi olimlarning ilmiy ishlari orgali yanada chuqurlashtirilgan. Frederic Mishkin inflyatsion
targetlash rejimida markaziy bank ishonchliligi va kommunikatsiya shaffofligining valyuta bozori barqarorligiga
ta’sirini empirik dalillar asosida asoslab bergan. Lars Svensson optimal monetar siyosat qoidalari hamda kurs
dinamikasini modellashtirish orgali foiz stavkasi kanali va kutilmalar mexanizmining o‘zaro ta’sirini izohlagan.
Michael Woodford tomonidan ishlab chigilgan yangi keynscha model esa valyuta kursi o‘zgarishlarining real
sektor va narxlar darajasiga uzatilish mexanizmini nazariy jihatdan asoslaydi. Ushbu yondashuvlar kurs
siyosatini mustaqil instrument sifatida emas, balki pul-kredit siyosatining integratsiyalashgan tarkibiy qgismi
sifatida ko'rib chigish zarurligini ko‘rsatadi.
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Valyuta kursining inflyatsiyaga uzatilish darajasihamda tashqishoklarningichkiigtisodiyotga ta’sirimasalalari
John B. Taylor, Guillermo Calvo va Carmen Reinhart tomonidan keng tadqiq gilingan. Ular rivojlanayotgan
igtisodiyotlarda kurs tebranishlari narxlar darajasiga nisbatan yuqori sezgirlikka ega ekanligini empirik
ma’lumotlar asosida ko‘rsatganlar. Maurice Obstfeld va Kenneth Rogoff esa xalgaro moliyaviy integratsiya
sharoitida erkin suzuvchi kurs rejimining makroigtisodiy moslashuvchanlikni oshirishdagi rolini nazariy va amaliy
jihatdan tahlil gilgan. Ularning ilmiy ishlari kapital ogimlarining beqarorligi, tashqi savdo nomutanosibligi hamda
moliyaviy ingirozlar sharoitida kurs siyosatining moslashuvchanligini ta’minlash zaruratini asoslab beradi. Bu
tadqiqotlar kurs siyosati samaradorligini baholashda tashqgi omillarni hisobga olish muhimligini ko‘rsatadi.

Markaziy bank intervensiyalari va xalqaro zaxiralarni boshqarish samaradorligi masalalari Stanley Fischer,
Olivier Blanchard va Barry Eichengreen ilmiy izlanishlarida oz aksini topgan. Stanley Fischer rivojlanayotgan
mamlakatlarda valyuta intervensiyalarining gisga muddatli bargarorlashtiruvchi ta’sirini asoslab bergan. Olivier
Blanchard makroiqgtisodiy siyosatning tashqi shoklarga moslashuvchanligini kengroq tizimli yondashuv asosida
tahlil gilgan. Barry Eichengreen esa tarixiy tajriba asosida valyuta inqirozlarining sabablari va kurs siyosatida
institutsional mustagqillikning ahamiyatini yoritib bergan. Ularning tadqiqotlari kurs siyosati samaradorligi nafagat
igtisodiy, balki institutsional omillar bilan ham chambarchas bog‘liq ekanligini ko‘rsatadi.

Mahalliy igtisodiy adabiyotlarda ham kurs siyosati va valyuta liberallashuvi masalalari alohida ilmiy yo‘nalish
sifatida shakllangan. S. G‘ulomov, B. Berkinov, Q. Abdurahmonov, Sh. Shodmonov va A. Vahobovlarning ilmiy
ishlari milliy igtisodiyot sharoitida pul-kredit siyosati hamda valyuta barqarorligi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni
tahlil giladi. Ular tomonidan valyuta kursining real sektor ragobatbardoshligiga, tashqi savdo balansiga hamda
inflyatsion jarayonlarga ta’siri tizimli ravishda yoritilgan. So‘nggi yillarda valyuta liberallashuvi jarayonlarini
o‘rganishda|. Norqulov, M. Xolmamatov va boshqa tadqiqotchilar kurs shakllanish mexanizmlarining institutsional
asoslari hamda bozor infratuzilmasini rivojlantirish masalalariga alohida e’tibor qaratganlar. Ushbu tadgiqotlar
milliy igtisodiyot sharoitida kurs siyosatini takomillashtirishning amaliy yo‘nalishlarini aniglashga xizmat qiladi.

Shu bilan birga, mavjud ilmiy adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, kurs siyosati samaradorligini baholash
ko‘pincha alohida omillar kesimida amalga oshirilgan bo‘lib, monetar, makroprudensial va kommunikatsion
instrumentlarning o‘zaro uyg‘unligi yetarli darajada kompleks yondashuv asosida o‘rganilmagan. Aynigsa,
inflyatsion targetlash sharoitida kurs siyosatining institutsional mustahkamligi, kutilmalarni boshgarish
mexanizmi hamda ragamli prognozlash vositalari integratsiyasining samaradorlikka ta’siri masalalari yanada
chuqurroq ilmiy tadqigotlarni talab etadi. Mazkur holat ushbu maqolada kurs siyosati samaradorligini oshirish
usullarini tizimli va integratsiyalashgan konseptual yondashuv asosida tahlil gilish zaruratini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda markaziy bank kurs siyosati samaradorligini baholash va uni oshirish usullarini aniglash
magsadida kompleks metodologik yondashuv qo‘llanildi. Tadgigot nazariy va empirik tahlil uyg‘unligiga
asoslanib, makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi, monetar instrumentlar samaradorligi hamda valyuta bozori
igtisodiyot nazariyasi, monetar transmissiya mexanizmi konsepsiyasi hamda inflyatsion targetlash modeli
gabul qgilindi. Kurs siyosati samaradorligi ko‘p omilli jarayon sifatida talqgin qilinib, uni baholashda institutsional,
makroiqtisodiy va bozor omillarining o‘zaro ta’siri inobatga olindi.

Tadqiqot jarayonida analiz va sintez, induksiya va deduksiya, tizimli yondashuv, giyosiy tahlil hamda
igtisodiy-statistik usullar qo‘llanildi. Valyuta kursi dinamikasi va inflyatsiya o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglashda
korrelyatsion hamda regressiya tahlili elementlaridan foydalanish nazarda tutiladi. Shuningdek, kursning
inflyatsiyaga uzatilish darajasini baholashda pass-through koeffitsientlarini hisoblash metodikasi qo‘llanildi.
Foiz stavkasi differensiali, kapital ogimlari hamda xalqgaro zaxiralar o‘zgarishi kabi ko‘rsatkichlarning kurs
bargarorligiga ta’siri ekonometrik yondashuv asosida tahlil qgilindi. Bu yondashuv kurs siyosati samaradorligini
miqgdoriy jihatdan baholash imkonini yaratadi.

Metodologiyada, shuningdek, giyosiy-institutsional tahlil usuli ham qo‘llanildi. Unda turli mamlakatlarda
go‘llanilayotgan kurs rejimlari, intervensiya strategiyalari hamda kommunikatsiya siyosatlari o‘zaro solishtirildi
va ularning natijadorlik ko‘rsatkichlari tahlil qilindi. Mazkur yondashuv milliy igtisodiyot sharoitida qo‘llash
mumkin bo‘lgan samarali mexanizmlarni aniglash imkonini berdi. Xalgaro tajriba va milliy amaliyot o‘rtasidagi
tafovutlar aniglanib, institutsional moslashuv darajasi baholandi. Tadgigotning empirik bazasini rasmiy statistik
ma’lumotlar, markaziy bank hisobotlari, xalgaro moliyaviy tashkilotlar ma’lumotlari hamda makroigtisodiy
ko‘rsatkichlar dinamikasi tashkil etadi. Ma’lumotlar vaqt qatori ko‘rinishida tahlil qilinib, strukturaviy o‘zgarishlar
va tashqgi shoklarning ta’siri aniglashtirildi. Dinamik qatorlar asosida trend va siklik komponentlar ajratildi hamda
kurs tebranishlarining inflyatsion jarayonlarga ta’siri baholandi. Mazkur metodologik yondashuv kurs siyosati
samaradorligini gisga va o‘rta muddatli kesimda aniglash imkonini beradi.
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Shu tariga, qo‘llanilgan metodologiya markaziy bank kurs siyosatini nazariy asoslar, empirik dalillar hamda
institutsional omillar uyg‘unligida kompleks baholashga xizmat giladi. Tanlangan usullar kurs siyosatining
makroiqtisodiy barqarorlikka ta’sirini aniglash, uning samaradorlik mezonlarini ishlab chigish hamda amaliy
takliflar shakllantirish uchun zarur ilmiy asos yaratadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Markaziy bank kurs siyosati samaradorligi masalasi zamonaviy makroiqtisodiy adabiyotlarda keng
gamrovli va ko‘p qgirrali ilmiy yo‘nalish sifatida shakllangan. Ushbu muammo doirasida valyuta kursi rejimlari
evolyutsiyasi, monetar transmissiya mexanizmi, kapital harakatining erkinligi hamda makroiqgtisodiy barqarorlik
o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik masalalari chuqur tahlil gilingan. Nazariy jihatdan kurs siyosati asoslari ochiq
igtisodiyot modellari orgali rivojlantiriigan bo‘lib, aynigsa Robert Mundell va Marcus Fleming tomonidan ishlab
chigilgan model valyuta kursi rejimi, foiz stavkasi va kapital oqimlari o‘rtasidagi muvozanatni tushuntirib
beruvchi fundamental yondashuv sifatida e’tirof etiladi. Mazkur model asosida keyinchalik erkin suzuvchi va
gat’iy belgilangan kurs rejimlarining afzalliklari hamda cheklovlari yuzasidan keng ko‘lamli ilmiy munozaralar
shakllangan. Ushbu nazariy platforma kurs siyosati samaradorligini baholashda muhim metodologik asos
vazifasini bajaradi.

Monetar siyosat va valyuta kursi o‘rtasidagi uzviy bog'liglik masalalari Michael Woodford, Frederic Mishkin
va Lars Svensson kabi olimlarning ilmiy ishlari orgali yanada chuqurlashtiriigan. Frederic Mishkin inflyatsion
targetlash rejimida markaziy bank ishonchliligi va kommunikatsiya shaffofligining valyuta bozori barqgarorligiga
ta’sirini empirik dalillar asosida asoslab bergan. Lars Svensson optimal monetar siyosat qoidalari hamda kurs
dinamikasini modellashtirish orqgali foiz stavkasi kanali va kutilmalar mexanizmining o‘zaro ta’sirini izohlagan.
Michael Woodford tomonidan ishlab chigilgan yangi keynscha model esa valyuta kursi o‘zgarishlarining real
sektor va narxlar darajasiga uzatilish mexanizmini nazariy jihatdan asoslaydi. Ushbu yondashuvlar kurs
siyosatini mustaqil instrument sifatida emas, balki pul-kredit siyosatining integratsiyalashgan tarkibiy gismi
sifatida ko'rib chiqish zarurligini ko‘rsatadi.

Valyuta kursining inflyatsiyaga uzatilish darajasi hamdatashgi shoklarningichkiigtisodiyotga ta’sirimasalalari
John B. Taylor, Guillermo Calvo va Carmen Reinhart tomonidan keng tadqiqg gilingan. Ular rivojlanayotgan
igtisodiyotlarda kurs tebranishlari narxlar darajasiga nisbatan yuqori sezgirlikka ega ekanligini empirik
ma’lumotlar asosida ko‘rsatganlar. Maurice Obstfeld va Kenneth Rogoff esa xalgaro moliyaviy integratsiya
sharoitida erkin suzuvchi kurs rejimining makroigtisodiy moslashuvchanlikni oshirishdagi rolini nazariy va amaliy
jihatdan tahlil gilgan. Ularning ilmiy ishlari kapital ogimlarining beqgarorligi, tashqgi savdo nomutanosibligi hamda
moliyaviy inqirozlar sharoitida kurs siyosatining moslashuvchanligini ta’minlash zaruratini asoslab beradi. Bu
tadgiqotlar kurs siyosati samaradorligini baholashda tashqi omillarni hisobga olish muhimligini ko‘rsatadi.

Markaziy bank intervensiyalari va xalqaro zaxiralarni boshqarish samaradorligi masalalari Stanley Fischer,
Olivier Blanchard va Barry Eichengreen ilmiy izlanishlarida o‘z aksini topgan. Stanley Fischer rivojlanayotgan
mamlakatlarda valyuta intervensiyalarining gisqa muddatli bargarorlashtiruvchi ta’sirini asoslab bergan. Olivier
Blanchard makroiqtisodiy siyosatning tashqi shoklarga moslashuvchanligini kengroq tizimli yondashuv asosida
tahlil gilgan. Barry Eichengreen esa tarixiy tajriba asosida valyuta ingirozlarining sabablari va kurs siyosatida
institutsional mustagqillikning ahamiyatini yoritib bergan. Ularning tadqgiqotlari kurs siyosati samaradorligi nafaqat
igtisodiy, balki institutsional omillar bilan ham chambarchas bog‘liq ekanligini ko‘rsatadi.

Mahalliy igtisodiy adabiyotlarda ham kurs siyosati va valyuta liberallashuvi masalalari alohida ilmiy yo‘nalish
sifatida shakllangan. S. G‘ulomov, B. Berkinov, Q. Abdurahmonov, Sh. Shodmonov va A. Vahobovlarning ilmiy
ishlari milliy igtisodiyot sharoitida pul-kredit siyosati hamda valyuta barqarorligi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni
tahlil giladi. Ular tomonidan valyuta kursining real sektor ragobatbardoshligiga, tashqi savdo balansiga hamda
inflyatsion jarayonlarga ta’siri tizimli ravishda yoritilgan. So‘nggi yillarda valyuta liberallashuvi jarayonlarini
o‘rganishda 1. Norqulov, M. Xolmamatov va boshga tadgiqotchilar kurs shakllanish mexanizmlarining
institutsional asoslari hamda bozor infratuzilmasini rivojlantirish masalalariga alohida e’tibor garatganlar. Ushbu
tadqigotlar milliy igtisodiyot sharoitida kurs siyosatini takomillashtirishning amaliy yo‘nalishlarini aniglashga
xizmat giladi.

Shu bilan birga, mavjud ilmiy adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, kurs siyosati samaradorligini baholash
ko‘pincha alohida omillar kesimida amalga oshirilgan bo‘lib, monetar, makroprudensial va kommunikatsion
instrumentlarning o‘zaro uyg‘unligi yetarli darajada kompleks yondashuv asosida o‘rganilmagan. Aynigsa,
inflyatsion targetlash sharoitida kurs siyosatining institutsional mustahkamligi, kutilmalarni boshqgarish
mexanizmi hamda ragamli prognozlash vositalari integratsiyasining samaradorlikka ta’siri masalalari yanada
chuqurroq ilmiy tadgiqotlarni talab etadi. Mazkur holat ushbu maqolada kurs siyosati samaradorligini oshirish
usullarini tizimli va integratsiyalashgan konseptual yondashuv asosida tahlil qilish zaruratini belgilaydi
(1-jadval).
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1-jadval. Markaziy bank kurs siyosati samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari dinamikasi (2021-2025)*

vil USD/L.JZS.r_asmiy kursi Inflyatgiya (yil oxiri, Markaziy bgnk §iyosat Xalqa!ro zgxiralar (rasmiy zax.ira
(yil oxiri), so‘m yillik), % stavkasi (yil oxiri), % aktivlari), mird AQSh dollari
2021 10 837.66 10.0 14.0 35.139
2022 11 225.46 12.3 15.0 35.768
2023 12 338.77 8.8 14.0 34.565
2024 12 920.48 9.8 13.5 41.182
2025 12 025.33 7.3 14.0 61.232

Keltirilgan 1-jadval kurs, inflyatsiya, siyosat stavkasi va zaxiralar o‘rtasidagi o‘zaro bog'‘liglikni gisqa davr
kesimida umumiy ko‘rinishda aks ettiradi. Xususan, rasmiy valyuta kursining yil oxiri giymatlari2021-2024-yillarda
bosgichma-bosgich oshgan bo‘lsa, 2025-yil yakuniy giymati nisbatan pastroq darajada shakllangan. Inflyatsiya
darajasining 2023-yilda 8,8 % gacha pasayishi hamda 2025-yilda 7,3 % ga tushishi narxlar bargarorligini
ta’'minlash yo'nalishida ijobiy tendensiya mavjudligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, zaxiralarning “rasmiy
zaxira aktivlari” ko‘rsatkichi ayrim davrlarda keskin o‘zgarishi oltin narxlari dinamikasi va gayta baholash
omillarining ta’siri sezilarli ekanligini ko‘rsatadi. Demak, kurs siyosatini baholashda zaxiralarning nominal o‘sish
ko‘rsatkichlarini emas, balki ularning tarkibiy omillarini ham alohida tahlil gilish magsadga muvofiq hisoblanadi.
Bunday yondashuyv siyosiy-igtisodiy xulosalarni yanada aniqroq va moliya bozori mexanizmlariga mos ravishda
shakllantirish imkonini beradi.

Kurs siyosatini kuchaytirishning ikkinchi muhim yo‘nalishi valyuta bozorida narx shakllanish mexanizmlarini
chuqurlashtirish hamda bozor mikrostrukturasi samaradorligini oshirish bilan bog'liqdir. Agar bozor likvidligi
yetarli darajada bo‘lmasa, kichik axborot signallari ham kurs dinamikasida sezilarli tebranishlarni keltirib
chiqarishi mumkin. Bunday holatda markaziy bank kurs o‘zgarishlarini yumshatish uchun qo‘shimcha
resurslardan foydalanishga majbur bo‘lishi ehtimoli mavjud. Shu sababli banklararo FX savdolarida raqgobat
muhitini kengaytirish, kotirovka beruvchi ishtirokchilar sonini ko‘paytirish hamda savdo qoidalarining shaffofligini
mustahkamlash kurs barqgarorligini bozor mexanizmlari asosida ta’minlashga xizmat giladi. Aynigsa, hedjing
instrumentlari yetarli darajada rivojlanmagan sharoitda korxonalar risklardan himoyalanish magsadida valyutaga
ortigcha talab shakllantirishi mumkin. Natijada kurs bosimi kuchayib, monetar siyosat signallari bozor sharoitida
to'liq aks etmasligi ehtimoli yuzaga keladi. Shu bois derivativlar, forvard va svop bozorlarini tartibli rivojlantirish
kurs siyosati samaradorligini oshiruvchi muhim amaliy mexanizmlardan biri hisoblanadi.

Kurs siyosatini takomillashtirishning uchinchi yo‘nalishi intervensiya siyosatini qoidaga asoslangan va
oldindan tushuntiriladigan formatga yaqinlashtirish bilan bog'liqdir. Intervensiya mexanizmi bozorni ma’lum bir
“‘magsadli kurs” darajasiga olib kelish uchun emas, balki tartibsiz tebranishlarni yumshatish hamda likvidlik
uzilishlarini bartaraf etish magsadida qo‘llanilsa, bozor ishonchi yanada mustahkamlanadi. Bunday yondashuvda
markaziy bank kurs darajasini bevosita boshqgarishdan ko‘ra, uning volatilligini nazorat qilishga intiladi va bu
inflyatsion targetlash tamoyillariga mos keladi. Zaxiralar darajasi bo‘yicha ma’lumotlar, jumladan 1-yanvar 2022-
yil va 1-yanvar 2023-yil holatlaridagi “rasmiy zaxira aktivlari” giymatlari intervensiya imkoniyatlarini baholashda
muhim tayanch ko‘rsatkich bo‘lib xizmat giladi. Shu bilan birga, zaxiralarning 2024—-2025-yillarda oshib borishi
intervensiya salohiyatini kengaytirsa-da, ushbu salohiyatdan ehtiyotkorlik bilan foydalanish bozor kutilmalarining
barqarorligini saglash nuqgtai nazaridan muhim hisoblanadi. Shuning uchun intervensiya goidalarining aniq va
shaffof bo'lishi bozor intizomini mustahkamlashga xizmat giladi (1-rasm).

1 Manba: muallif tomonidan tuzilgan.
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1-rasm. Siyosat stavkasi, inflyatsiya va rasmiy kurs dinamikasi ozaro bog'liqligi

To‘rtinchi yo‘nalish kurs siyosati va fiskal omillar o‘rtasidagi muvofiglikni oshirish bilan bog‘liqdir, chunki
valyuta kursiga bosim ko‘pincha monetar bo‘lmagan manbalardan kelib chigadi. Davlat xarajatlarining
mavsumiyligi, yirik import kontraktlari hamda byudjet likvidligidagi o‘zgarishlar valyuta bozorida talabning keskin
oshishiga olib kelishi mumkin. Bunday sharoitda markaziy bank fagat foiz stavkasi orgali javob bersa, monetar
sharoitlar ortigcha darajada qat’iylashishi va igtisodiy faollikning sekinlashishi ehtimoli yuzaga keladi. Shu sababli
g‘aznachilik operatsiyalari, davlat garzini joylashtirish jadvali hamda markaziy bank sterilizatsiya instrumentlari
o‘zaro muvofiglashtiriigan holda rejalashtirilishi magsadga muvofig hisoblanadi. Mazkur muvofiglik kursni gisqa
muddatli shoklar ta’siridan himoya qiladi va bozor ishtirokchilariga igtisodiy jarayonlarni prognoz gilish imkonini
beradi. Natijada kurs volatilligi pasayadi va intervensiyalarga bo‘lgan ehtiyoj ham gisqaradi.

Beshinchi yo‘nalish kommunikatsion siyosat sifatini oshirish hamda bozor kutilmalarini samarali boshqarish
bilan bog'liqdir. Bozor ishtirokchilari uchun eng muhim omillardan biri noaniqlik darajasi bo'‘lib, u ko‘pincha
valyutaga bo‘lgan talabning ortishiga olib keladi. Markaziy bank garorlari bo‘yicha muntazam sharhlar, ehtimoliy
risk ssenariylari va asosiy indikatorlar panelining €’lon qilinishi kurs bo‘yicha spekulyativ talabni kamaytirishga
xizmat qiladi. Amaliy jihatdan siyosat stavkasi va inflyatsiya dinamikasini birgalikda izohlash kurs siyosatining
maqsad va vazifalarini yanada anigroq tushuntirish imkonini beradi. Masalan, 2024-yil-dekabr holatiga ko‘ra
yillik inflyatsiya 9,8 % bo‘lgan sharoitda siyosat stavkasining 13,5 % darajasida saglanishi real foiz stavkasi orgali
talabni muvozanatlashtirish mexanizmiga mos keladi. Bunday izchillik bozor kutilmalarini bargarorlashtiradi va
valyuta kursi tebranishlarini yumshatadi.

Oltinchi yo‘nalish bank tizimida valyuta risklarini cheklovchi makroprudensial talablarni kuchaytirish bilan
bog'liqdir. Agar banklar va yirik garz oluvchilarning ochiq valyuta pozitsiyalari yuqori darajada bo‘lsa, kursning
nisbatan kichik o‘zgarishi ham moliyaviy barqarorlik risklarini oshirishi mumkin. Bunday sharoitda markaziy bank
kursni gat’iy darajada bargaror ushlab turishga majbur bo‘lib golishi ehtimoli mavjud va bu monetar siyosatning
moslashuvchanligini kamaytiradi. Aksincha, prudensial limitlar, stress-testlar hamda valyuta likvidligi buferlari
yetarli darajada shakllangan bo‘lsa, kurs moslashuvchanligi oshadi va tashqi shoklar igtisodiyotga nisbatan
yumshoqroq ta’sir giladi. Mazkur yondashuv kurs siyosatini himoya xarakteridagi rejimdan moslashuvchan
bozor rejimiga o‘tkazishga xizmat qiladi. Natijada valyuta kursi igtisodiy jarayonlar bo‘yicha muhim bozor signali
sifatida shakllanadi, markaziy bank esa asosiy e’tiborni inflyatsiya va kutilmalarni boshqarishga qgaratadi.

Yettinchi yo‘nalish oltin va zaxiralar tarkibi omilini kurs tahlilida to‘g‘ri hisobga olish bilan bog‘liqdir. Rasmiy
zaxira aktivlarining o‘sishi har doim ham sof valyuta tushumlarining ortganini anglatmaydi, chunki oltin narxlarining
o'‘zgarishi qayta baholash mexanizmi orgali zaxiralar ko‘rsatkichining oshishiga olib kelishi mumkin. Masalan,
rasmiy ma’lumotlarda 2025-yil davomida zaxiralar hajmining yuqgori darajaga ko‘tarilishi kuzatiladi va bunda
oltin komponenti sezilarli ulushni tashkil etishi qayd etiladi. Shu sababli intervensiya salohiyatini baholashda tez
realizatsiya qilinadigan valyuta likvidligini alohida ko‘rsatkich sifatida qo‘llash magsadga muvofiq hisoblanadi.
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Ushbu yondashuv kurs siyosati bo‘yicha qarorlarni yanada ehtiyotkor va aniq qabul gilish imkonini beradi.
Natijada zaxiralar siyosati kurs siyosatini qo‘llab-quvvatlovchi muhim omil sifatida xizmat qgiladi, biroq uning
o‘rnini to‘liq bosmaydi (2-rasm).

Intervensiya qoidalari

e Uzatish mexanizmlari ¢ Qoidaviy yondashuv

e Real foiz stavkasi
e Monetar yordamchi

; e Optimal zaxira miqdori
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- - - OSHIRISH - - -

e Shaffof informatsiya
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e Kotirovkalar chegarasi e Magsad va indikatorlar

¢ Valyuta xedjing vositalari e Kommunikatsiya strategiyasi

e Shartnoma mexaniznlari e Shaffof statistika

2-rasm. Kurs siyosati samaradorligini oshirishning instrumentlar xaritasi (foiz stavkasi kanali, intervensiya
goidalari, bozor chuqurligi va kutilmalar bloklari)

Sakkizinchi yo'nalish kurs siyosatida indikatorlarga tayangan monitoring tizimini joriy etish bilan bog‘liqdir.
Bunda markaziy bank bir vagtning o‘zida real samarali kurs, ichki va tashqi inflyatsiya tafovuti, foiz stavkalari
differensiali hamda valyuta bozoridagi likvidlik ko‘rsatkichlarini muntazam kuzatib boradi. Agar indikatorlar
paneli oldindan €’lon gilingan mezonlarga bog‘lansa, qabul gilinadigan qarorlar subyektiv talginlardan ko‘ra
goidaviy yondashuvga yaginlashadi. Mazkur yondashuv bozor uchun prognozlanuvchan markaziy bank
imijini mustahkamlaydi. Prognozlanuvchanlik esa risk premyasining pasayishiga xizmat qilib, valyuta kursiga
bo‘lgan bosimni yumshatadi. Natijada siyosat samaradorligi intervensiya hajmiga emas, balki institutsional sifat
omillariga tayanadi.

To'qqizinchi yo‘nalish kurs siyosatini real sektor bilan bog‘laydigan pass-through tahlillarini muntazam
yangilab borish bilan bog‘ligdir. Almashuv kursidan narxlarga uzatilish koeffitsienti vaqt o‘tishi bilan o‘zgarib
boradi, chunki import tarkibi, ragobat muhiti hamda tarif siyosati dinamik ravishda yangilanadi. Agar pass-
through darajasi pasaysa, kursning moslashuvchanligini oshirish inflyatsion xavflarni keskin kuchaytirmaydi
va bu monetar siyosat uchun go‘shimcha imkoniyat yaratadi. Aksincha, pass-through darajasi yuqori bo‘lsa,
kurs tebranishlarini yumshatish maqsadida foiz stavkasi instrumentlari hamda kommunikatsion siyosat
yanada faol go‘llanilishi zarur. Shu sababli kurs siyosati samaradorligini oshirishning muhim amaliy yo'li tahliliy
modellarning institutsional doimiyligini ta’minlash hisoblanadi. Natijada qarorlar reaktiv xarakterdan ko‘ra
oldindan prognozlashga asoslangan strategik yondashuvga ega bo‘ladi.

O'ninchi yo‘nalish valyuta bozorida axborot shaffofligini oshirish hamda statistik ma’lumotlar bazasini
kengaytirish bilan bog'liqdir. Bozor ishtirokchilari intervensiya motivlari, likvidlik holati va asosiy makroigtisodiy
omillar bo‘yicha yetarli ma’lumotga ega bo‘lmasa, ular ko‘pincha eng salbiy ssenariyni narxlashga moyil bo‘ladi.
Markaziy bank tomonidan kurs, siyosat stavkasi va inflyatsiya bo'yicha muntazam ochiq statistik qatorlarning
€’lon qilinishi ijobiy institutsional asos hisoblanadi hamda igtisodiy tahlil sifatini oshiradi. Biroq samaradorlikni
yanada oshirish uchun FX bozori aylanmalari, kotirovka spredi hamda muddatlar bo‘yicha segmentlar
kesimidagi ma’lumotlarni ham ochiq €’lon gilish magsadga muvofiqdir. Bunday shaffoflik risklarni kamaytiradi
va spekulyativ harakatlarning cheklanishiga xizmat giladi. Natijada kurs siyosati bozor intizomi bilan yanada
mustahkamlanadi.

O'n birinchi yo'nalish siyosat instrumentlarini muvozanatli paket shaklida qo‘llash bilan bog'ligdir, ya’ni
monetar siyosatda faqat bitta instrumentga tayanish yetarli hisoblanmaydi. Amaliy tajriba shuni ko‘rsatadiki,
siyosat stavkasi, valyuta intervensiyalari va kommunikatsion siyosat o‘zaro uyg‘unlashgan holda qo‘llanilganda
natijalar yanada barqgaror bo‘ladi. Masalan, 2022-yilda inflyatsiya darajasi yuqori bo‘lgan sharoitda siyosat
stavkasining yuqori darajada saglanishi monetar sharoitlarni gat’iylashtirish orqali valyuta kursiga bo‘lgan
bosimni ham muvozanatlashtirishga xizmat gilgan. Keyingi yillarda inflyatsiya darajasining pasayib borishi bilan
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monetar instrumentlar kombinatsiyasi ham moslashib borishi zarur. Aks holda igtisodiy faollik ortigcha darajada
cheklanishi mumkin. Shu sababli kurs siyosati samaradorligining asosiy mezoni kurs darajasi emas, balki uning
volatilligi hamda bozor kutilmalarining bargarorligi hisoblanadi. Natijada kurs siyosati umumiy makroigtisodiy
barqgarorlikni ta’minlashga xizmat giladi.

O'n ikkinchi yo‘nalish valyuta riskini bozor mexanizmlari orqali narxlash tizimini rivojlantirish bilan bog'liqdir.
Agar risklar to‘g'ri narxlansa, valyutaga bo‘lgan talab ma’muriy cheklovlar orgali emas, balki bozor mexanizmlari
orgali tartibga solinadi. Banklar va korxonalar uchun hedjing instrumentlari kengaygan sharoitda ular kurs
tebranishlaridan ehtiyot chorasi sifatida ortigcha valyuta zaxiralarini shakllantirishga kamrog moyil bo‘ladi.
Natijada valyuta bozorida talabning keskin sakrashlari kamayadi va markaziy bankning intervensiya ehtiyoji
ham qisgaradi. Shu bilan birga, hedjing bozori rivojlanishi moliyaviy savodxonlik va shartnomaviy madaniyat
darajasini oshirishga ham xizmat qiladi. Natijada kurs siyosati himoya xarakteridagi mexanizmlardan ko‘ra
risklarni boshqarish ekotizimi bilan go‘llab-quvvatlanadi.

O'n uchinchi yo‘nalish kurs siyosati natijadorligini baholash mezonlarini normativ va metodik jihatdan aniq
belgilash bilan bog‘liqdir. Masalan, magsadli yo‘laklar, ruxsat etilgan volatillik diapazoni, intervensiya shaffofligi
hamda zaxira yetarliligi kabi ko‘rsatkichlar yagona normativ hujjatda tizimlashtirilsa, siyosatning hisobdorligi va
shaffofligi ortadi. Bunday tizimda kurs siyosati baholash mumkin bo‘lgan davlat siyosati sifatida shakllanadi, bu
esa akademik tahlil hamda jamoatchilik nazoratini kuchaytiradi. Uzoqg muddatda aynan shu omillar institutsional
ishonchni mustahkamlaydi. Natijada bozor kutilmalari barqarorlashadi va valyuta kursining tashqgi shoklarga
sezgirligi pasayadi.

O'nto‘rtinchiyo‘nalish umumlashtirilgan holda shuni ko‘rsatadiki, markaziy bank kurs siyosati samaradorligini
oshirish uchun uchta strategik omil bir yo‘nalishda uyg‘unlashishi zarur: bozor chuqurligi, qoidaviy aralashuv
hamda ishonchli kommunikatsiya. 2021-2025-yillar davomida kuzatilgan makroiqgtisodiy indikatorlar inflyatsiya
darajasining pasayishi va siyosat stavkasining moslashuvi bilan birga valyuta kursi dinamikasining ham yangi
muvozanat izlash jarayonini boshdan kechirganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, zaxiralar ko‘rsatkichlari valyuta
kursi bargarorligini go‘llab-quvvatlovchi muhim tampon mexanizm bo'‘lishi mumkinligini, birog ularni to‘g‘ri talgin
qgilish zarurligini ham namoyon etadi. Demak, eng muhim xulosa shundan iboratki, kurs siyosati samaradorligi
intervensiya hajmi bilan emas, balki institutsional sifat hamda bozor mexanizmlarining samarali ishlashi bilan
belgilanadi. Ushbu konsepsiya amaliyotga izchil joriy etilsa, kurs siyosati makroiqtisodiy bargarorlikni ta’minlash
va igtisodiy o'sishni qo‘llab-quvvatlash magsadlariga bir vagtning o‘zida xizmat qilishi mumkin.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan ilmiy tahlillar shuni ko‘rsatadiki, markaziy bank kurs siyosati samaradorligi almashuv kursi
darajasini ma’lum chegarada ushlab turish bilan emas, balki narxlar barqarorligi, inflyatsion kutilmalar va
moliyaviy bargarorlik bilan uzviy uyg‘unlikda ta’minlanadi. So‘nggi yillarda kuzatilgan makroigtisodiy dinamikalar
kurs, siyosat stavkasi va inflyatsiya o‘rtasida murakkab funksional bog'liglik mavjudligini tasdiglaydi. Valyuta
kursi tebranishlari ichki narxlar darajasiga bevosita ta’sir ko‘rsatishi mumkin, biroq izchil monetar siyosat
yuritilgan sharoitda bu ta’sir darajasi nazorat ostida ushlab turilishi mumkin. Xalgaro zaxiralar mavjudligi
valyuta bozorida ishonch omilini mustahkamlasa-da, u kurs barqgarorligini ta’minlashning yagona vositasi
hisoblanmaydi. Tadqigot natijalari intervensiyalarga haddan tashgari tayanish uzoq muddatli barqarorlikni to‘liq
kafolatlamasligini ko‘rsatadi. Shu bois kurs siyosati institutsional, monetar va kommunikatsion mexanizmlar
uyg‘unligida amalga oshirilishi zarur.

Kurs siyosati samaradorligini oshirishning birinchi strategik yo‘nalishi monetar transmissiya mexanizmini
kuchaytirishdan iborat. Siyosat stavkasi o‘zgarishlari banklararo bozor hamda real sektor kredit sharoitlariga tez
va to'liq uzatilishi ta’minlanishi lozim. Bu jarayon foiz stavkasi kanalining samarali ishlashini ta’'minlaydi hamda
valyuta kursiga bo‘lgan bosimni bevosita intervensiyasiz yumshatish imkonini beradi. Shu magsadda likvidlikni
boshqarish instrumentlarini takomillashtirish va operatsion mexanizmlarni yanada aniglashtirish magsadga
muvofiq hisoblanadi. Real foiz stavkasining ijobiy hududda shakllanishi inflyatsion kutilmalarni pasaytirishga
xizmat giladi. Natijada kurs siyosati narxlar bargarorligi bilan muvofiglashgan holda amalga oshiriladi.

Ikkinchi yo‘nalish sifatida valyuta bozorining chuqurligini oshirish va narx aniglanish mexanizmini
takomillashtirish taklif etiladi. Bozor likvidligi yuqori bo‘lgan sharoitda kurs tebranishlari tabiiy ravishda
yumshaydi va spekulyativ bosim kamayadi. Shu magsadda banklararo savdolar hajmini kengaytirish, kotirovka
mexanizmlarining shaffofligini oshirish hamda hedjing vositalarini rivojlantirish zarur. Valyuta riskini boshqarish
instrumentlarining mavjudligi iqtisodiyot subyektlarida ortiqcha valyuta talabi shakllanishining oldini oladi. Bu
esa markaziy bankning bevosita aralashuv ehtiyojini kamaytiradi. Natijada kurs siyosati bozor mexanizmlari
bilan qo‘llab-quvvatlanadi.

Uchinchi muhim yo‘nalish intervensiya siyosatini qoidaviy va prognozlanuvchan shaklga yaqginlashtirishdan
iborat. Intervensiyalar kurs darajasini maqsadli ushlab turish uchun emas, balki keskin va tartibsiz
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tebranishlarni yumshatish magsadida go‘llanilishi lozim. Bunday yondashuv bozor ishtirokchilarining ishonchini
mustahkamlaydi hamda iqtisodiy kutilmalarni bargarorlashtiradi. Xalgaro zaxiralar darajasini optimal mezonlar
asosida boshqarish intervensiya salohiyatini samarali tagsimlash imkonini beradi. Zaxiralar tarkibiy omillarini
muntazam tahlil gilish ham muhim ahamiyatga ega. Shu tariga kurs siyosati barqaror va mas’uliyatli institutsional
mexanizm sifatida namoyon bo‘ladi.

To'rtinchi yo‘nalish sifatida kommunikatsiya strategiyasini takomillashtirish taklif etiladi. Markaziy bank
garorlari, prognozlari va risk omillari bo‘yicha muntazam hamda tizimli axborot berib borilishi zarur. Kutilmalarni
boshqarish inflyatsiya va valyuta kursi o‘rtasidagi uzatish mexanizmini yumshatishga xizmat giladi. Anig va
tushunarli signal berish bozor ishtirokchilarining ishonchini oshiradi. Bu esa spekulyativ xatti-harakatlarning
kamayishiga olib keladi. Natijada kurs siyosati samaradorligi institutsional ishonch orqali mustahkamlanadi.

Beshinchi yo‘nalish makroprudensial siyosat bilan integratsiyani kuchaytirishdan iborat. Bank tizimining
ochiq valyuta pozitsiyalarini cheklash hamda risklarni muntazam baholab borish kurs shoklarining moliyaviy
tizimga ta’sirini kamaytiradi. Stress-testlar va prudensial talablar valyuta kursi o‘zgarishlariga nisbatan tizimning
chidamliligini oshiradi. Bunday sharoitda kurs moslashuvchanligi igtisodiyot uchun sezilarli xavf tug‘dirmaydi.
Shu bilan birga, real sektorning valyuta riskini boshqgarish imkoniyatlarini kengaytirish ham muhim hisoblanadi.
Natijada kurs siyosati makroigtisodiy barqgarorlikni qo‘llab-quvvatlovchi muhim omilga aylanadi.

Umumiy xulosa shundan iboratki, markaziy bank kurs siyosati samaradorligi ko‘p omilli tizim sifatida
shakllanadi va u monetar, institutsional hamda bozor omillari uyg‘unligida namoyon bo‘ladi. Samaradorlik
mezoni sifatida fagat nominal kurs bargarorligi emas, balki inflyatsion barqarorlik, kutilmalar muvozanati
hamda moliyaviy tizim chidamliligi ham inobatga olinishi lozim. So‘nggi yillarda shakllangan amaliy tajriba
kurs siyosatini gqoidaviy, shaffof va bozor mexanizmlariga mos tarzda olib borish muhimligini ko‘rsatadi. Taklif
etilgan chora-tadbirlar amalga oshirilganda kurs siyosati igtisodiy o‘sish va narxlar barqarorligi magsadlariga
bir vaqtning o‘zida xizmat qilishi mumkin. Shu tariga markaziy bankning institutsional samaradorligi yanada
mustahkamlanadi.
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