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Monetar siyosatning strategik va taktik
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B Annotatsiya. Ushbu maqgolada monetar siyosatning strategik va taktik magsadlari,uning mohiyati,foiz stavkalarini
muvozanatlashtirish,bank tizimidagi likvidlik muammolari hamda muammolarni bartaraf etish yo'llari bayon etilgan
bo'lib,statistik ma’lumotlar asosida tahlil gilingan, Shuningdek,maqgolada monetar siyosatning strategik va taktik
magsadlarini amalga oshirishni takomillashtirish bo'yicha xulosa va takliflar keltirilgan.

B Kalit so’zlar. monetar siyosat,fiskal siyosat,asosiy foiz stavka,pul massasi,taktik magsadlar,strategik maqgsadlar, pul-
kredit siyosati,makroigtisodiy barqgarorlik,majburiy zahira talablari

B  AHHOTauuAa. B cTaTbe onNUCbIBAOTCA CTpaTermyeckme U TaKTUYecKUe Lenu OeHEeXHO-KPeOAUTHOW MNONMUTUKM,
ee CYLLHOCTb, 6anaHCKMPOBKa MPOLEHTHbIX CTaBOK, MPO6neMbl NMMKBUOHOCTU B GAHKOBCKOW CUCTEME W MyTW KX
YCTpaHeHMq, a TaKXXe AaeTcqa UX aHanu3 Ha OCHOBE CTAaTUCTUYECKMX AaHHbIX. KpoMe 3Toro, B cTaTbe NpeacTaBieHbl
BbIBOAbl M MPEeAIOXKeHWS Mo COBEPLUEHCTBOBAHUIO peanm3aumm CTpaTermyeckmx U TaKTUUECKUX Lienen AeHeXHo-
KpeauTHOM MOMUTUKM.

E  Knwo4deBble cfioBa. MOHeTapHaa MNOAUTUKE, PUCKanbHag MONUTUKa, MPOLEeHTHad CTaBKa, AeHeXXHas Macca,
TaKTUUYeCKMe Lenu, cTpatermdeckme Uenn, MakposKoHoMMYyeckas cTabubHOCTb, oba3aTesibHble pe3epBHble
TpeboBaHUA.

B Abstract. This article discusses the strategic and tactical objectives of monetary policy, its essence, the balancing of
interest rates, liquidity issues in the banking system, and the ways to address these problems. The analysis is based
on statistical data. Additionally, the article provides conclusions and recommmendations for improving the imple-
mentation of strategic and tactical goals of monetary policy.

m  Keywords. monetary policy, fiscal policy, key interest rate, money supply, tactical objectives, strategic objectives,

monetary-credit policy, macroeconomic stability, reserve requirements.
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§ KIRISH

Monetar siyosat markaziy bank tomonidan iqtisodiy
bargarorlikni ta’'minlash va inflyatsiyani nazorat qilish
magsadida amalga oshiriladigan pul-kredit siyosati bo'lib,
monetar siyosat orgali muomaladagi pul massasini tart-
ibga solish orgali narxlar bargarorligi,inflyatsiya, real ish-
lab chigarish hajmi va iqtisodiy o'sishni mustahkamlashga
yo'naltirilgan barcha chora-tadbirlar amalga oshiriladi.
Umumdavlat iqtisodiy siyosatining tarkibiy va ajralmas qismi
sifatida monetar siyosat mamlakat iqtisodiyotida muhim
o'rinni egallab kelganligi, jahon amaliyotida ham isbotlanib,-
monetar siyosat bugungi kunda ham iqtisodiyotda o'z
samarasini bermoqda. Inflyatsiyani nazorat qilish monetar
siyosatning muhim vazifasi hisoblanadi. Mazkur jarayon
natijasida iqtisodiy bargarorlikni saglab golish, pul taklifi va
talabni muvozanatlash orgali amalga oshiriladi.

Inflyatsiya darajasini nazorat gilish uchun markaziy bank
turli vositalardan foydalanadi, jumladan:
- bank foiz stavkalarini o'zgartirish;
- 0'zaro muvozanatli pul siyosatini yuritish;
- valyuta kursini boshqgarish;
Ayni vaqtda monetar siyosatdagi taktik magsadlar, igtisodiy
bargarorliknita’'minlashga garatilgan gisqa muddatlistrategi-
yalarni o'z ichiga oladi. Mamlakatda iqtisodiy bargarorlikni
ta’'minlash, inflyatsiyani nazorat qilish va valyuta kursini
bargarorlashtirishga qaratilgan taktikalarni o'z ichiga olib
ustuvor ahamiyat kasb etadi. Har bir iqtisodiy o'zgarishlarga
javob sifatida, monetar siyosat taktikalarni o'z ichiga oladi,
bu esa bargaror igtisodiy muhitni yaratishga yordam beradi.
Monetar siyosat inflyatsiyani nazorat gilishda muhim rol
o'ynaydi. Shuningdek, monetar siyosat asosan, pul taklifi va
foiz stavkalarini o'zgartirish orgali inflyatsiyani boshqaradi.
Avvalombor, moliya bozoridagi mo'tadil darajani ta'min-
lab, igtisodiy o'sishga yordam beradi,bu jarayonda asosiy
magsad iqtisodiy barqgarorlikni saglashga qaratilgandir.
Markaziy bank monetar siyosatni amalga oshirish va uning
magqsadlariga
erishishda yetarli darajada samara berishi uchun bir yoki
bir-nechta
magqgsadli ko'rsatkichlarni tanlab olishi muhim o'rin egallaydi.
Magsadga muvofiq ravishda markaziy bank monetar siy-
osatning oraliq maqgsadi sifatida pul agregatlaridan, jum-
ladan,pul massasi yoki pul bazasidan foydalanadi.
Monetar siyosatni markaziy bank amalga oshirayotganda
yakkayu-yagona
monetar ko'rsatkichga asoslanmasligi kerak. Chunki har bir
ko'rsatkich muayyan
kamchiliklarga ega bo'lishi bilan bir gatorda ular igtisodiyot-

dagi ma'lumotlarni to'liq
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o'zida aks ettira olmaydi. Masalan, markaziy bank monetar
ko'rsatkichlardan biri -

pul massasi orqgali igtisodiyotda pulga bo’lgan real talab va
taklifni aniglash,

monetizatsiya darajasi, pulning aylanish tezligi yoki pul
massasining inflyatsiyaga almashuv kursiga, foiz stavkalariga
va umuman iqtisodiyotga qay darajada ta’'sir

etishi kabi ayrim masalalarni aniglashi dolzarb hisoblanadi.

] ADABIYOTLAR TAHLILI

O‘zbekiston Respublikasida keyingi yillarda markaziy bank
pul-kredit siyosatini yuritishda ehtiyotkorona yondashuvdan
foydalanib kelmoqdaki, bunda pul-kredit sharoitlarini bir
maromda qat'iylashtirib borish nazarda tutilgan. Pul-kredit
siyosatining asosiy yo'nalishlari dasturiy hujjat hisoblanib, u
joriy makroiqtisodiy holat va tashqi iqtisodiy vaziyat tahlili,
shuningdek tashqi va ichki sharoitlarning rivojlanish prog-
nozlari asosida ishlab chigilgan. Mazkur hujjat oz ichiga,
o‘rta muddatli istigbolda pul-kredit siyosatining magsad va
tamoyillari, pul-kreditsohasida amalga oshirilganishlar tahlili
va kutilayotgan natijalar, makroiqtisodiy rivojlanish darajasi
hamda o'rta muddatli istigbolda pul-kredit siyosati instru-
mentlarini takomillashtirish choralarini gamrab olgan. Pul-
kredit siyosatining[1]12025-2027-yillarga mo'ljallangan asosiy
yo'nalishlari joriy makroiqtisodiy sharoitlarning o‘rta mud-
datli istigboldagi rivojlanishi bo'yicha markaziy bankning
garashlarini ifodalab, ushbu davrda narxlar bargarorligining
magqgsadli ko'rsatkichlariga erishishga qgaratilgan pul-kredit
siyosati choralari belgilangan bo’lib, xatarlarning inflyatsi-
yaga ehtimoliy ta'sirlaridan kelib chigib, pul-kredit siyosa-
tining kelgusi yillarga mo'ljallangan asosiy yo'nalishlari ish-
lab chigilgan. Shuningdek, 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan
Yangi O'zbekistonning Taraqqiyot strategiyasida “2022-yilda
yillik inflatsiya darajasini 9 foizgacha va 2023-yilda 5 foiz
hamda fiskal taqchillikni 3 foizgacha pasaytirish choralari
ko'rilib, keyinchalik inflyatsiya va davlat budjeti taqchilligi
ushbu ko'rsatkichdan oshmasligi ta'minlab borilishi hamda
davlat ulushiga ega tijorat banklarida transformatsiya
jarayonlarini yakunlab, [2] 2026-yil yakuniga gadar bank
aktivlarida xususiy sektor ulushi 60 foizgacha chigarilishi
kabi vazifalarning belgilanganligi markaziy bankning mon-
etar siyosatini samarali olib borishning nazariy hamda
uslubiy jihatlatlarini takomillashtirish muhimligini ko'rsatib
beradi. Markaziy bankning monetar siyosatning strategik va
taktik magsadlarini amalga oshirib borishi masalasi dolzarb
mavzu bo'lib, igtisodiyotda narxlar bargarorligiga erishish,in-
flyatsiyani mo’tadil darajada saqglab turishda muhim ahami-
yatga egadir. Shu nuqgtai nazardan ushbu masala bo'yicha

ko'plab ilmiy ishlar bajarilgan bo'lib, markaziy bankning
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mnetar siyosatining o'ziga xos jihatlari,shuningdek uning
strategik va taktik magsadlarini amalga oshirilishi masalalari
va uning ayrim masalalari bo'yicha ilmiy ishlar bajarilgan-
ligini ko'rishimiz mumkin. Shu jumladan Yaxshiyeva M.T.
tomonidan (2019)[3] markaziy bank mamlakatning bank
tizimini muhim bo’g’ini hisoblanib, u monetar (pul-kredit)
siyosatini yurituvchi asosiy sub’yekti ekanligi,mamlakat-
ning maqasadi va uni strategiyasidan kelib chigib markaziy
bank ma’lum monetar rejimini yuritishi, ushbu tanlangan bir
ko'rsatkich “nominal langar” yoki magsadli ko rsatkich bel-
gilanib unga erishish uchun harakat qilinishi, igtisodiy adabi-
yotlar “nominal langar” sifatida YalM, pul massasi, inflyat-
siya darajasi, valyuta kursi va boshga ko'rsatkichlar mo'ljall

sifatida gabul gilinishi yo'llari kabi masalalar yoritilgan.

] TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigot ishida monetar siyosatning strategik va taktik
magsadlarining ahamiyatini ochib berish jarayonida induk-
tiv va deduktiv, mantiqgiy tahlil, giyosiy tahlil, tizimlashtirish
usullaridan foydalanildi.

] TAHLIL VA NATIJALAR

Iqtisodiy o'sishni rag'batlantirishda ham monetar siyosat
asosiy rol o'ynaydi, chunki u pul ta'minoti va foiz stavkalarini
boshqgarish orqgali iqtisodiy faoliyatni qo'llab-quvvatlaydi.
Monetar siyosatning strategik yondashuvlari, ya'ni pul siyosa-
tini yumshatish yoki gattiglashtirish, igtisodiy o'sishga ta’sir
ko'rsatadiva iqtisodiy bargarorlikni ta'minlaydi. Monetar siy-
osatning magsadli ko'rsatkichlari igtisodiy barqarorlik, infly-
atsiya darajasi va igtisodiy o'sish kabi asosiy ko'rsatkichlarni
0'z ichiga oladi. Har doim makroiqgtisodiy ko'rsatkichlar iqti-
sodiy siyosatning muvaffagiyatini kuzatish, inflyatsiyani
nazorat qilish va barqaror iqtisodiy o'sishni ta’minlashda
muhim rol o’ynaydi. O‘zbekistonda monetar siyosat ko'rsat-
kichlari,ya'ni inflyatsiya darajasi, kredit foizlari va valyuta
kursi kabi indikatorlar orqgali baholanadi.Magsadli ko'rsat-
kichlar esa monetar siyosatning natijalarini baholash va
uning samaradorligini aniglash uchun ishlatiladigan mezon
hisoblanadi. Xususan, markaziy bank inflyatsiyani jilovlash
hamda bank tizimining moliyaviy barqgarorligini maqbul
darajada ta’'minlab borish, yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
xatarlarning banklar kapitali va likvidligiga salbiy ta'sirlarini
minimallashtirishga yo'naltirilgan o'zaro muvofiglashgan
pul-kredit va makroprudensial siyosat olib borgan. Endi
statistik ma’lumotlarni tahlil gilganimizda, 2023-yilda ham
“nisbatan qgat'iy” pul-kredit sharoitlari ta'minlanib, ijobiy real

foiz stavkalari shakllangan. Xususan, tijorat banklarida milliy
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valyutadagi depozitlar qoldigi 2022-yilga nisbatan 1,3
barobarga oshib, gariyib 170 trln so’'mni, jismoniy shaxslarn-
ing depozitlari qoldig'i 1,4 barobarga o'sib, 64 trIn so'mni,
yuridik shaxslarning depozitlari qoldig'i esa 1,2 barobarga
oshib, 106 trln so'mni tashkil etgan. [4] Inflyatsiya dara-
jasi hisobot yilining | choragidan boshlab pasaygan bo'lib,
2023-yilning mart oyidan asosiy stavka 15 foizdan 14 foizga
tushgan. Ushbu chora-tadbirlar pul-kredit sohasidagi inflyat-
siya darajasi o'sishini jilovlashga imkon berdi. Natijada 2023-
yil yakunlari bo'yicha inflyatsiya darajasi 5,3 foiz bandga
2025-yilda O‘zbekiston
yalpi ichki mahsulotining (YalM) o'sishi 5,3% atrofida bo‘lishi

pasayib, 8,5 foizni tashkil etgan

prognoz gilinmoqda (Jahon banki). 2019-2023 yillarda o'sish
suratlari [5] o'rtacha 4-5% atrofida bo‘lgan. O'zbekiston
Respublikasi markaziy bankning asosiy vazifalari orasida
inflatsiyani nazorat qilish, milliy valyutani bargarorlashtirish
va moliyaviy tizimni mustahkamlash hisoblanadi. Markaziy
bank pul siyosatining magsadlariga erishish uchun o'zining
foiz stavkalarini, valyuta almashish siyosatini va boshga
vositalarni boshqaradi. 2025-yilda inflyatsiya darajasi 8-10%
oralig'ida bo'lishi rejalashtirilgan. O’tgan yillar mobaynida
inflyatsiya nisbatan yuqori bo'lib, 2022-yilda 12-14% atrofida
gayd etilgan. 2023-yilda global YalM o'sishi 2.6% ni tash-
kil etgan, bu 2022-yildagi 3.1% dan past demakdir. 2025-yil
uchun prognoz 2.4% atrofida bo'lishi. 2024-yilda markaziy
bank gattiq pul-kredit siyosatini davom ettirishiga garamay,
inflyatsiya bargaror darajada qolmoqda. Yanvar oyida infly-
atsiya 9,1% ga tushgan bo‘lsa ham, yil davomida 10% atrofida
saqglanishi prognoz gilingan edi.

Darhaqgigat, makroitgisodiy muvozanatni ta’'minlash mam-
lakat igtisodiyotining asosi hisoblanadi. Makroiqtisodiy
bargarorlikka erishish uchun mamlakat o’zining fiskal
(solig-budjet) va monetar (pul-kredit) siyosatini yuritadi.
Monetar siyosatni fiskal siyosat bilan muvofiglashtirish
deganda, markaziy bankning pul-kredit siyosati va hukumat-
ning solig-byudjet siyosati o'rtasida uyg‘unlikni ta'minlash
tushuniladi. Bu inflyatsiyani nazorat qilish, igtisodiy o'sishni
rag'batlantirish va iqtisodiy bargarorlikni saglashga yordam
beradi. Igtisodiy siyosatda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarn-
ing muvaffagiyatini kuzatish, inflyatsiyani nazorat qilish va
barqgaror igtisodiy o'sishni ta’'minlashda muhim rol o'ynaydi.
Inflyatsiyani nazorat qilish monetar siyosatning asosiy
magqsadlaridan biri bo’lib,bu jarayon iqtisodiy bargarorlikni
ta'minlash, narxlarning oshishini oldini olish va iste'mol-
chilar ishonchini oshirishga qaratilgan. Magsadli ko'rsat-
kichlar sifatida inflyatsiya darajasi va pul massasi kabi o’lcho-
vlari go'llaniladi. Iqtisodiy o'sish mamlakat igtisodiyotining
barqgarorligini ta’'minlaydi, ish o'rinlarini yaratadi va aholi
farovonligini oshirishda munosib ahamiyat egallaydi. Quyida
2019-2022 yillarda asosiy foiz stavkasi va inflyatsiya dara-
jasining o'zgarishini diagrammada aks etganligini ko'rishimiz
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Asosiy foiz stavkasiva inflyatsiva darajasining
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1-rasm 2019-2022 yillarda asosiy foiz stavkasi va inflyatsiya darajasining o'zgarishi [6]

mumkin.

Yuqoridagi rasm ma'lumotlariga asosan tahlil gilinganda,
2019 yilda inflyatsiya 15,2 % ni asosiy foiz stavka 16 % ni,
2020 yilda inflyatsiya 11,1% ni asosiy foiz stavka 14 % ni,
2021 yilda inflyatsiya 10,0% ni asosiy foiz stavka 14% ni,
2022 yilda inflyatsiya 12,3%ni asosiy foiz stavka 15%ni tashkil
etgan [1],ushbu ma’lumotlardan ko'rinib turibdiki markaziy
bank tomonidan inflyatsiyadan asosiy foiz stavkani biroz
yugoriroq ushlab turishi amaliyoti qo’llanilgan. Markaziy
bankning inflyatsiyani nazorat qilish orgali monetar siy-
osat iqtisodiy o'sishni bargarorlashtiradi. Bunda investorlar
va iste’'molchilar ishonchi yanada oshib, igtisodiy faoliyatni
faollashtiradi. Shu o'ginda shuni alohida ta'kidlash kerak-
ki,monetar siyosatning strategik yondashuvlari tarkibida
pul siyosatini yumshatish yoki qgattiglashtirish, iqtisodiy
o'sishga ta'sir ko'rsatadi va iqtisodiy bargarorlikni ta'min-
laydi. Monetar siyosatning maqgsadli ko'rsatkichlari asosida
birinchi navbatda igtisodiy barqgarorlikka erishish, inflyat-
siya darajasi va iqtisodiy o'sish kabi asosiy ko'rsatkichlarni
0'z ichiga oladi. Markaziy bankning magsadli ko'rsatkichlari
natijasida monetar siyosatning natijalarini baholash va uning
samaradorligini aniglashda mezon sifatida qo’llaniladi. Yalpi
ichki mahsulot,ishsizlik darajasi,bandlik kabi makroiqti-
sodiy ko'rsatkichlar igtisodiy siyosatning muvaffagiyatini
kuzatish, inflyatsiyani nazorat qilish va bargaror iqtisodiy
o'sishni ta’'minlashda eng muhim rol o’ynaydi. Mamlakatda
igtisodiy o'sishning me'yorida ta’'minlanishi oqibatida,av-

valombor iqtisodiy bargarorlik ta’'minlanib, bir gancha ish
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o'rinlarini yaratishga imkon yaratadi va aholi farovonlig-
ini oshiradi. Yalpi ichki mahsulot o'sishi, ish haqgi darajasi,
investitsiyalar va iste’'mol darajasi iqtisodiy o'sish uchun
asosiy ko'rsatkichlar bo'lib,xizmat giladi. Vaholanki,igtisodiy
o'sish igtisodiy o'sish ko‘rsatkichlari, magsadga muvofiq
davlat dasturlari va xorijiy investitsiyalar orqgali rag'batlanti-
rilishi natijasida igtisodiy bargarorlikni ta’'minlashda alohida
ahamiyat kasb etadi.

B XULOSA VA TAKLIFLAR

Yuqoridagi keltirilgan ma’lumotlarga asoslanib xulosa
sifatida aytish mumkinki, monetar siyosatiqtisodiy barqgaror-
likni ta'minlashda muhim bo'lib, bu esa inflyatsiyani nazorat
qgilish va igtisodiy o'sishni rag'batlantirishda yordam beradi.
Monetar siyosatningmagsadliko'rsatkichlariinflyatsiyadara-
jasi, ish o'rinlari soni va iqtisodiy o'sish sur’atlarini o'z ichiga
olib, narxlar bargarorligini me'yorida ta’'minlanishi aholi
turmush tarzi yaxshilanishiga, eng muhimi aholi farovonligi
kambag'allikni pasaytirishning eng magbul mezoni ekanligini
taqozo etadi. Shuning uchun ham markaziy bank tomonidan
monetar siyosatning strategik va taktik magsadlarini amalga
oshirishi o'zining muhimligini ifodalaydi. O‘zbekiston iqti-
sodiyotida monetar siyosatning muvaffagiyatining amaliy
ifodasi inflyatsiyani pasaytirish va barqaror igtisodiy o'sishni
ta’minlash bilan bevosita bog'liq bo'lib, strategik va taktik

magqsadlarniyanada takomillashtirishni talab giladi.
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