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KIRISH
Igtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida valyuta munosabatlarini tartibga solishning

samarali tizimini yaratish, pul-kredit Sohasida Yyuzaga keladigan turli holatlarni
igtisodiyotning boshga sohalariga nisbatan salbiy ta’sirini oldini olish tadbirlarini ishlab
chiqish katta ahamiyatga egadir. Buning uchun esa, igtisodiyotning pul-kredit va valyuta
munosabatlarini tartibga solish, Markaziy bankning valyuta siyosatini takomillashtirish
va uning vositalaridan foydalanish masalalarini chuqur tahlil qilish hamda bank tizimini
yanada muvofiglashtirish muhim ahamiyatga egadir. Zero, O’zbekiston Respublikasi
Prezidenti 1.A.Karimov ta’kidlab o’tganidek, «Bank tizimini qo’llab-quvvatlash, ilshab
chigarishni  modernizatsiya qilish, texnik  yangilash va diversifikatsiya qilish,
innovatsion texnologiyalarni keng joriy etish — O’zbekiston uchun ingirozni bartaraf
etish va jahon bozorida yangi marralarga chigishning ishonchli yo’lidir.»! Ushbu
vazifalarni hal etish bevosita “Markaziy bankning monetar siyosati” fanini o’rganishga
bog’liq. “Markaziy bankning monetar siyosati” fani “Bank ishi” yo’nalishidagi talabalar
uchun mo’ljallangan bo’lib, bu fan orqali talabalar zamonaviy pul, bank nazariyasi va
Markaziy bankning valyuta hamda qimmatli qog’ozlar bilan operatsiyalari Shuningdek,
xalqaro valyuta-kredit munosabatlari va valyuta tizimining nazariy asoslarini
o’rganadilar.

“Markaziy bankning monetar siyosati” fanining maqsadi talabalarga pul-kredit
sohasi gonuniyatlari, Markaziy bankning monetar siyosatining instrumentlari hamda
ularning iqgtisodiy barqgarorlikdagi ahamiyatini o’rgatishdan iborat. Shu bilan birga
“Markaziy bankning monetar siyosati” fanining vazifalari bo’lib valyuta siyosatining
igtisodiy mazmunini va uning Vvositalarining mohiyatini ochib berish, pul-kredit

munosabatlarini tartibga solish yo’llarini takomillashtirish masalalari hisoblanadi.

11.A Karimov “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,Q’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari”.
T.: “O’zbekiston” 2009 y.
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I-BOB. MONETAR SIYOSATNING NAZARIY ASOSLARI
1.1.Pullarning kelib chigishi, mohiyati va turlari. Pul nazariyalari®

Pul va u bilan bog’liq munosabatlarni tahlil qilish “Markaziy bankning monetar
siyosati” fanining eng muhim sohasini tashkil etadi.

Pulning harakati bozor iqtisodiyotining moliyaviy asoslaridan biri bo’lib, uning
barqarorligi pul tizimi daromadlar va xarajatlar aylanishiga hayotiy tus bag’ishlaydi,
butun iqtisodiyotning rivojlanishini ta’minlab beradi, ishlab chiqarish quvvatlaridan
to’liq foydalanishga imkon tug’diradi va to’liq bandlikka erishishni ta’minlaydi.
Aksincha, beqaror amal qiluvchi pul tizimi ishlab chiqarish, bandlilik va narx
darajasining keskin tebranishiga asosiy sabab bo’lib, iqtisodiy rivojlanishga to’siq
bo’lishi mumkin. Shu sababli mazkur bobni pul va uning mohiyati, turlari hamda pul
nazariyalarining tahlili bilan boshlaymiz.

Pul — bu umumiy ekvivalent sifatida qo’llaniladigan universal tovarning alohida
turi bo’lib, boshqa barcha tovarlarning qiymati u orqali ifodalanadi. Pul ayirboshlash,
to’lov, giymatni o’Ichash, boylikni to’plash vositasi funktsiyalarini bajaradigan noyob
tovardir. Hozirgi iqtisodiyotda pul muomalasi amalda tovarlarning hamma turlari
muomalasining o’zgarmas sharti hisoblanadi. Pul tufayli tovarlarni qiyoslash,
ayirboshlashda zarur bo’ladigan qiymatning yagona mezoniga ega bo’lish mumkin.

Pul boshga tovarlarning qimmatini o’lchash, ayirboshlashda hisob-kitoblarni
amalga oshirish vositasi funksiyalarini bajaruvchi shuningdek, mutloq likvidlilikka ega
bo’lgan ne’matdir.

Ne’matlar qimmatini o’lchashdagi chigimlarning katta qismi pullar yordamida
tejaladi. Umumiy ekvivalent xususida kelishuvga erishilgan iqtisodiyotda individlar
ayirboshlanadigan proporsiyalarni osonlik bilan tuzishi mumkin. Agar ikkita tovarning
narxi ma’lum bo’lsa, unda ularning nisbiy qimmati ham aniq bo’ladi. Shuni ta’kidlash
zarurki, tovar ayirboshlash munosabatlari paydo bo’lgan vaqtdan boshlab bozorda

umumiy ekvivalent bo’la oladigan, hamma uchun maqgbul qulay tovarni izlashni

2 0.Yu.Rashidov va boshgqalar, Pul, kredit va banklar. T.: “Max print-2008 y.
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ob’yektiv ravishda taqozo etgan. Ma’lumki, turli davrlarda bronza, temir, mis, kumush,
oltin kabi metallar ana shunday ekvivalent vazifasini bajargan. Oldiniga ular
taqinchoqlar, qurollar, mehnat qurollari va ko’pincha tasodifiy shakldagi va
miqdorlardagi kam ishlov berilgan metall parchalari shaklida qo’llanilgan.

Tovar ishlab chigarishning o’sishi va tovar ayirboshlashning kengayishi, bunday
jarayonlarga ko’p sonli hunarmandlar va boshga qatnashchilarning jalb etilishi metall
pullarning keyingi standartlashtirilishiga va ular miqdorlarining chakana savdo
ehtiyojlariga moslashtirilishiga olib keldi. Taxminan eramizdan avvalgi XII asrda
Xitoyda, VII asrda esa O’rta er dengizi davlatlari — Lidiya va Eginada vazni, miqdori va
qotishmalarining tarkibiga ko’ra bir xildagi metall pullar paydo bo’ldi. Ular sekin-asta
ishlab chiqarish va foydalanish uchun qulay bo’lgan dumaloq shaklga ega bo’ldi.
Mazkur pullar birmuncha kichik o’lchamlari bilan, Shuningdek, ularning to’lovga
qobiliyatliligi va asosiy parametrlari (miqdori, qotishmalar tarkibi, vazni) u yoki bu
darajada davlat tomonidan kafolatlanishi va muhofaza qilinishi bilan ajralib turardi.
Shunday qilib, shu davrdan e’tiboran metall pullar hukmronligining uzoq davri
boshlandi.

Tanganing ko’p asrlik tarixida uning turlari ko’p marta o’zgardi, har bir davr unda
0’z “tamg’asi” ni qoldirdi. Masalan, eramizdan avvalgi VII-V asrlardagi eng qadimgi
tangalarda fagat bir necha oddiygina chuqurchalarni ko’rish mumkin. V asrdan boshlab
ularda shaharlar nomlarining boshlang’ich harflari, keyinroq — shaharlar nomlari va
hukmdorlar ismlarining qisqacha nomlari paydo bo’ldi. Antik eginaning ilk kumush
draxmalarida toshbaqalar, fors shohi Dariyning (eramizdan oldingi VI-V asrlar) oltin
tangalarida esa — yoydan 0’q uzayotgan shoh tasvirlangan.

Ko’p asrlar davomida, deyarli XIX asrning boshiga qadar ko’pchilik
mamlakatlarning pul tizimlarida bir xildagi maqomga ega bo’lgan oltin va kumush
tangalar parallel ravishda amal qilib kelgan. Bunda oltin bilan kumush o’rtasidagi
narxga oid o’zaro nisbat rasman belgilanmagan balki, bozor mexanizmlari bilan

belgilangan. Ayrim mamlakatlarda esa to’laqonli oltin va kumush tangalarning amal
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qilishi oltin bilan kumush o’rtasidagi davlat tomonidan belgilangan narxga oid o’zaro
nisbatga ko’ra yuritilgan.

XIX asrning ikkinchi yarmidan boshlab mamlakatlarning ko’pchiligi oltin yoki
oltin tangali standartga o’ta boshladilar. Mazkur standartga muvofiq mamlakatlarning
asosiy pul birligi doimiy erkin muomalada bo’ladigan oltin tangada zarb etilgan.
Tanganing nominali uning tarkibidagi oltin qiymatiga teng edi. Bu davrda
banknotalarning oltin tangalarga hech qanday to’sigsiz ayirboshlanishi ta’minlangan.
Kumush va mis tangalar esa mayda pul rolini o’ynardi. Bunda mayda pullarning metall
giymati ham, ma’lum bir darajada oltin tangaga bog’lanar edi.

XX asrning boshlarida ishlab chigarishning keng miqyosda rivojlanishi bilan
tovarlarning keskin ortib borayotgan massasi hamda oltin standart shartlariga ko’ra
amalda mavjud bo’lishi cheklangan metall pullarning miqdort o’rtasida jiddiy
disproportsiyalar vujudga keldi. Lekin oltin standart aksariyat ko’pchilik davlatlarda
birinchi jahon urushigacha amal qilib turdi. Birinchi jahon urushi boshlangan vaqtga
kelib amalda barcha mamlakatlar harbiy strategik zaxiralarni shakllantirish maqsadlarida
oltin va kumush tangalarni muomaladan olib tashlashdi. Pul muomalasida ularning
o’rnini ta’minlanmagan banknotalar va mayda pullar egalladi. To’lagonli oltin tangadan
farqli ravishda mazkur pul belgilari tovar va xizmatlar bozorida o’zining qiymatiga ega
emas edi, chunki bu pullarning qiymati juda kam bo’lib, fagat ularni tutib turuvchining
bunday pullarni almashtirganda muayyan qiymatni olish huquqgidan guvohlik berardi.
Bunda pul belgilari faqat qiymatning vositachi vakillari rolini bajarardi.

XX asrning 70-yillarida xususan, 1971-yilning avgustida AQSH prezidenti
Niksonning AQSH dollarining oltinga ayirbshlanishini rasman bekor qilganidan so’ng
oltinning denominallashuvi yuz berib, buning natijasida oltin oldiniga mamlakatning
ichki aylanishida muomala va to’lov vositasi funksiyalarini, so’ngra 1976- yildan
boshlab jahon pullari funksiyasini ham bajarmay qo’ydi. Ichki va jahon bozorida ham

qog’oz va kredit pullari oltinni siqib chiqarib tashladi.



PUL NAZARIYALARI
Pulning metall nazariyasi. Metall pul nazariyasi tarafdorlari — U.Stafford (1554-

1612), T.Men (1571-1641), D.Nors (1641-1691) va boshqalar tangalarning ishdan
chiqgishiga garshi bo’lib, metallarning barqaror muomalada bo’lishini yoqlab chiqishdi.
Ularning nazariyasiga ko’ra davlatlarning boyligini pullar bilan, pullarning o’zini esa —
asl metallar bilan bir xil deb tushunish xarakterli edi. Metallistlar pullarning mohiyatini
asl metallarning 1jtimoiy xususiyatlari emas, balki tabity xususiyatlari bilan bog’lashgan,
pullarga ijtimoiy ishlab chiqarish munosabati sifatida qarashmagan, balki ularni buyum
deb bilishgan. Shuning uchun ular pullarning to’laqonli tangalarni talab qiladigan
funksiyalarini, aynigsa, jahon pullari va xazinalar funksiyalarini mutloglashtirishgan.
Pulning neminal nazariyasi. XVII-XVIII asrlarda amal gilgan o’lchovning ideal
pul birligi nazariyalari 0’z mohiyatiga ko’ra nominalistik tusda bo’lgan va mazkur
nazariya tarafdorlari — J.Lokk (1632-1704), J.Berkli (1685-1753), J.Styuart (1712-1780)
— pul birliklarining nomlari “qiymatning ideal atomlari’ni ifodalaydi, deb faraz
qilishgan. Shuningdek, ayrim iqtisodchi olimlar jumladan, D.Grey tovarlar qiymatini
bevosita ish vaqti soatlarida, o’ziga xos “ishchi pullar’da ifodalash zarurligini
asoslashga urinishgan. D.Greyning fikricha, tovar ishlab chiqaruvchilar bankka o’z
mehnati mahsulotlarini topshirishi va ular uchun “ishchi pullar’ning muayyan miqdorini
olishlari kerak bo’lgan, ular ana shu “ishchi pullar’i yordamida ushbu bankda o’zlariga
zarur tovarlarni sotib olishi mumkin edi. XIX asrning birinchi yarmida “ishchi pullar”
g’oyasini amlga oshirishga urinishlar bo’ldi. 1829-yilda Marselda advokat Matsel
“ayirboshlash banki ni, 1832-1834 yillarda sotsialist-utopist R.Ouen Angliyada “adolatli
ayirboshlash bozori’ni, 1849 yilda esa, P.J.Prudon *“xalq bankini ta’sis etdilar. Biroq bu
muassasalarning hammasi bir xilda yakun topib, inqirozga uchradi. Buning sababi
shunda ediki, “adolatli ayirboshlash” banklari na ijtimoiy zarur vaqtning miqdorini, na
jtimoiy ehtiyojning miqdorini to’g’ri belgilay olishmasdi. Bunday banklar negizini
alohida xususiy ishlab chiqaruvchilar tashkil etadigan ishlab chigarish sohasiga daxl

gilmasdan muomala sohasini umumlashtirishga harakat qilishgan.
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Pulning miqdoriy nazariyasi. Pulning miqdoriy nazariyasi tovarlarning nisbiy
qiymati, pulning xarid qobiliyati va uning o’zgarishi sabablari haqidagi savolga javob
berishga harakat qiladi. Mazkur nazariya asoschilari bo’lib — J.Vanderlint,
Sh.Montesk’e, D.Yum va D.Rikardolar hisoblanishadi.

XVI-XVII asrlarda Yevropada yuz bergan “narxlar revolyutsiyasi” pullarning
miqdoriy nazariyasi vujudga kelishining bevosita sababi edi. Yevropaga Amerikaning
arzon oltini va kumushining olib kelinishi va ularni qazib olish qiymatining pasayishi
tovarlar narxlarining jadal o’sishiga olib keldi. D.Yum bunday favqulodda shart-
sharoitlarni tipik deb hisoblagan, lekin ilmiy tahlil butunlay teskari yondashuvni talab
qilgan. D.Yum ham miqdoriy nazariyaning keyingi tarafdorlari D.Rikardo va J.Mill’lar
ham oltin tangali standart sharoitida muomalada yurgan pullarning miqdori avvalo
sotiladigan tovarlarning qiymatiga va yanada aniqroq qilib aytganda, ular narxlarining
summasiga bog’liq bo’lishini tushunishmagan.

Shunday qilib, 3 ta goida klassik migdoriy nazariya uchun xos bo’lgan:

1) sabablilik (narxlar pullarning massasiga bog’liq bo’ladi);
2) mutanosiblik (narxlar pullar migqdoriga mutanosib ravishda o’zgaradi);
3) universallik (pullar migdorining o’zgarishi hamma tovarlarning narxlariga

bir xilda ta’sir giladi).

Pulning monetar nazariyasi. Monetaristlar pullarning miqdoriy nazariyasining
yangicha talqginini taklif etishdi. Bunday yondashuv Milton Fridman boshchiligidagi
hozirgi monetaristlar asarlarida amalga oshirildi. M.Fridman statistik tahlil asosida
quyidagicha formulani taklif qildi:

MV=PY

Bu yerda: M — pul massasi; V — daromadning aylanish tezligi; P — narxlar darajasi;
Y — real daromad normasi.

Pullarni monetaristlar takror ishlab chiqarishning hal giluvchi omili sifatida ko’rib
chiqgishadi, shuning uchun davlatning pul-kredit sohasini noto’g’ri tartibga solinishi,

ularning fikricha iqtisodiy tanazzulni keltirib chiqarishi mumkin. Bunday tanazzulni

11



oldini olish uchun, birinchidan, pul massasining o’sishi sur’atlarini yiliga 3-4% gacha
pasaytirish zarur edi. Shunisi xarakterliki, bunday sur’atlar iqtisodiy kon’yunkturaning
joriy holatidan gat’iy nazar tavsiya etiladi, chunki, monetaristlarning fikricha, gabul
qilingan qarorlarning ta’siri jiddiy kechikadi va ularning boshlang’ich magsadiga putur
yetkazadi. Ikkinchidan, davlatning iqtisodiy funksiyalarini cheklash: davlat sektori
miqdorlarini kamaytirish, davlat xarajatlarini, Shu jumladan, ijtimoiy ehtiyojlarga
xarajatlarni qisqartirish kerak bo’ladi.
1.2. Bozor iqtisodiyotida pullarning funksiyalari

Pullarning iqtisodiy kategoriya sifatidagi mohiyati ularning ichki mazmunini
ifodalaydigan funksiyalarida namoyon bo’ladi. Pullar quyidagi beshta funksiyani
bajaradi:

—giymat o’Ichovi,

—muomala vositasi,

—to’lov vositasi,

—jamg’arma vositasi,

—jahon pullari.

Pulning giymat o’lchovi funksiyasi. Pullar umumiy ekvivalent sifatida hamma
tovarlarning qiymatini o’lchaydi. Tovarlarni ishlab chigarish uchun sarflngan ijtimoiy
zarur mehnat ularni tenglashtirish uchun sharoit yaratadi. Hamma tovarlar ijtimoiy
zarurlty mehnat mahsuli hisoblanadi, shuning uchun o’zi qiymatga ega bo’lgan haqiqiy
pullar (kumush, oltin) boshqga barcha tovarlar giymatining o’lchovi bo’lishi mumkin.
Bunda tovar qiymatining pullar vositasida o’lchanishi ideal tarzda yuz beradi, ya’ni
tovar egasida naqd pullarni bo’lishi shart emas. Bu shubhasiz afzalliklarga ega. Pul
tizimi tufayli har bir mahsulotning narxini uni almashtirish mumkin bo’ladigan boshqa
hamma mahsulotlar orqali ifodalashga zarurat qolmaydi. Pullarning umumiy ekvivalent
sifatida foydalanilishi shuni anglatadiki, har qanday tovarning narxini faqat pul birligi

orqali ifodalash yetarli bo’ladi. Pullarning bunday tarzda ishlatilishi bitim

12



qatnashchilariga har xil tovarlar va resurslarning nisbiy gimmatini osonlik bilan
solishtirish imkonini beradi.

Bugungi kunda xalqaro munosabatlarda barcha tovar va xizmatlarning gimmati bir
xildagi pul birliklarida — bir-biriga engillik bilan o’tkaziladigan (konvertatsiya
gilinadigan) dollar, yevro va shu kabilarda ifodalanadi.

Pulning muomala vesitasi funksiyasi. Pullardan tovarlar va xizmatlarni xarid
qilish hamda sotishda foydalanish mumkin. Pullar muomala (yoki ayirboshlash) vositasi
sifatida jamiyatni barterli (mavozali) ayirboshlashning noqulayliklaridan xalos qiladi.
Pullar hamma joyda va osonlik bilan to’lov vositasi sifatida gabul qilinadi. Ushbu
1jtimoiy ixtiro resurslarning egalariga va ishlab chiqaruvchilarga alohida “tovar” (pullar)
bilan haq to’lashga imkon beradiki, bunday alohida tovar keyinchalik bozorda mavjud
bo’lgan har qanday tovarni sotib olish uchun ishlatilishi mumkin. Tovarlar muomalaga
kirishishigacha pullarda ideal baholanadigan birinchi funksiyadan farqli ravishda pullar
tovarlar muomalasida real ishtirok etishi kerak. Pullarning muomalada real ishtirok
etishi va ularning ayirboshlashdagi ishtirokining o’tkinchiligi muomala vositasi
sifatidagi pullarning 0’ziga xos xususiyati hisoblanadi.

Pulning to’lov vesitasi funksiyasi. Pullarning mazkur funksiyasi kapitalistik
xo’jalikda kredit munosabatlarining rivojlanishi tufayli vujudga keldi. Pullar
tovarlarning kreditga sotilishida to’lov vositasi sifatida foydalaniladi.

To’lov aylanishida elektron pullarning joriy qilinishi to’lovlarning tezlashishi,
muomala xarajatlarining kamayishi va korxonalar rentabelligining oshishiga yordam
beradi. Mazkur tizimning asosiy elementlari bo’lib — avtomatlashtirilgan hisob-kitob
palatalari, kassa tizimi va xarid qilish punktida o’rnatilgan terminallar hisoblanadi.
Elektron pullar negizida kredit kartochkalari paydo bo’ldi. Ular to’lovlarning naqd
pullar bilan bajarilishini gisqartirishga yordam berib, naqd pullar va cheklarning o’rnini
bosadigan hisob-kitoblar vositasi sifatida xizmat qiladi. Kredit kartochkalarining

ahamiyati shundaki, ulardan foydalanish naqd pullar ishlatiladigan sohani toraytiradi,
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tovarlar va xizmatlarni sotishda va iqtisodiyotdagi tanazzul holatlarini bartaraf etishda
kuchli stimul bo’lib hisoblanadi.

Pulning jamg’arma vesitasi funksiyasi. Pullar ularning egasiga har qanday
tovarni olish huquqini ta’minlash bilan ijtimoiy boylik timsoli bo’ladi. Shuning uchun
odamlarda ularni to’plash va jamg’arishga intilish paydo bo’lishi muqarrar. Odamlarda
0o’z mahsulotiga haq to’lanishi evaziga pullarni olish bilan ular muayyan zaxirani
yaratishadi. Bunday zaxira qisqa muddatli (agar individ boshga tovarni sotib olish bilan
pullarini shu yerning o’zidayoq sarflasa) yoki uzoq muddatli (agar individ pullarini
kelgusida xarid qilish yoki garzini to’lash uchun saglab qo’ysa) bo’lishi mumkin.

Pullar jamg’arma vositasi funksiyasini bajaradi, shuning uchun ular buni eng qulay
shaklda jamg’arishga imkon beradi. Pullar eng likvidli, ya’ni sarflash uchun eng oson
tovar bo’lganligi sababli ular boylikni saglashning eng qulay shakli hisoblanadi. Bunda
shuni qayd qilamizki, inflyatsiya sharoitida bunday afzallik muayyan tarzda yo’qoladi
va pullarni gadrsizlanishini hisobga olish zarurati vujudga keladi. Pullarga egalik qilish,
ularni saqlash, qimmatli qog’ozlarni (aksiyalar, obligatsiyalar va shu kabilarni)
saglashdagi kabi miqdorda pul daromadini olib kelmaydi. Biroq pullar shunday
afzallikka egaki, ular korxona tomonidan yoki uy xo’jaligida har qanday moliyaviy
majburiyatlarni qondirish uchun hech ganday to’sigsiz ishlatilishi mumkin.

Tovar ishlab chiqarishning rivojlanishi bilan pullarning to’plash va jamg’arish
vositasi sifatidagi funksiyasi ham oshib boradi. To’plash va jamg’arishsiz takror ishlab
chiqarish jarayonini amalga oshirib bo’lmaydi. Ko’proq foyda olishga bo’lgan intilish
tadbirkorlarni pullarni xazina sifatida saqlamaslik, balki ularni aylanma mablag’ sifatida
sarflashga majbur qiladi.

Pulning jahon pullari sifatidagi funksiyasi. Tashgi savdo alogalari, xalgaro
qarzlar, xalqaro munosabatlarda tashqi hamkorga xizmatlar ko’rsatilishi jahon
pullarining paydo bo’lishini taqozo etdi. Ular umumiy to’lov vositasi, umumiy xarid
qilish vositasi va ijtimoiy boylikningumumiy moddiylashtirilishi sifatida faoliyat
yuritishadi.
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Yugorida ko’rsatilgan pulning barcha beshta funksiyasi pullarning tovarlar va
xizmatlarning umumiy ekvivalenti sifatidagi yagona mohiyatini namoyon qiladi. Ular
bir-biri bilan chambarchas bog’liglikda bo’ladi. Mantiqan va tarixiy jihatdan har bir
navbatdagi funksiya o’zidan oldingi funksiyalarning muayyan rivojlantirilishini nazarda
tutadi.

Shunday qilib pullarning sanab o’tilgan funksiyalarni bajarishi tufayli ular, aynigsa,
bozor iqtisodiyotida ishlab chigarishning rivojlanishida asosiy rolni o’ynaydi. Pullarning
igtisodiy tizimdagi ijtimoiy roli shundan iboratki, ular mustaqil tovar ishlab
chiqaruvchilar o’rtasidagi bog’lab turuvchi bo’g’in, shuningdek, tovar xo’jaligidagi
1jtimoily mehnatni hisobga olish vositasi hisoblanadi.

1.3. Pul agregatlari va pul mul’tiplikatori

Pul agregatlari pul massasining ko’rsatkichlaridan tashkil topadi. Pul agregatlari
statistikada pullar harakatining ma’lum sanaga bo’lgan yoki muayyan vaqt davridagi
o’zgarishini tahlil etish uchun qo’llaniladi.

Pul agregatlarini tuzish uchun moddiy ne’matlarning likvidliligi darajasiga qarab
ularning bosqichma-bosqich joylashtirilishi asos qilib olingan. Moddiy ne’matlarning
likvidliligi deganda ushbu ne’matlarning tez va unchalik ko’p zararlarsiz pulga aylanishi
qobiliyati tushuniladi. Moddiy ne’matlarning likvidliligi vaqt bilan o’lchanadi. Moddiy
ne’matni pulga aylantirish uchun qanchalik kam vaqt talab qilinsa, uning likvidliligi
shunchalik yuqori bo’ladi. Naqd pullar mutloq likvidlilikka ega, chunki ularni pulga
aylantirish uchun zarur bo’ladigan vaqt nolga tengdir.

Pul massasi quyidagi pul agregatlaridan tarkib topgan:

MP — muomaladagi naqd pullar, banknotalar, xazina pattalari va metall tangalardan
iborat bo’ladi.

MP agregatini pul bazasidan farqlash zarur. Pul bazasi tarkibiga tijorat banklarining
markaziy bankdagi majburiy =zaxiralari kiradi. M° agregatining tarkibiga tijorat

banklarining markaziy bankdagi majburiy zaxiralari rasman kirmaydi.
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M1 — MP agregati + korxonalarning hisob-kitob, joriy va maxsus hisobvaraglaridagi
mablag’lari, sug’urta kompaniyalari mablag’lari, aholining tijorat banklaridagi “talab
gilib olingungacha” hisobvaraglaridagi depozitlari.

M2 — M1 agregati + aholining banklardagi muddatli omonatlari.

M3 — M2 agregati + davlat zayomlarining sertifikatlari va obligatsiyalari.

M4 — M3 agregati + xorijiy valyutadagi depozitlar.

Shuni  hisobga olish kerakki, bunday agregatlarning Dbelgilanishi turli
mamlakatlarda turlicha amalga oshiriladi. Ushbu agregatlar o’z holicha mamlakat to’lov
oboroti sohasida yuz beradigan jarayonlar, jamg’armalar hajmlari, shuningdek, ushbu
Jamg’armani amalga oshirishda qo’llanilgan vositalarning sonli ifodasi vositalari
hisoblanadi. Ular igtisodiyotning joriy holatini belgilashga imkon beradi va keyingi
vaziyatni prognoz gilishda ko’maklashadi.

Monetizatsiya koeffitsienti igtisodiyotning pullar bilan ta’minlanishi darajasi yoki
tovar aylanishining to’lov vositalari bilan ta’minlanishi darajasini aks ettiradigan
ko’rsatkichdir. Bunday koeffitsient M2 pulagregati summasi va ushbu iqtisodiyotda
mavjud bo’lgan xorijiy valyutadagi depozitlarning YalM hajmiga o’zaro nisbati sifatida
hisoblab chiqiladi.

PUL, KREDIT VA BANK MUL’TIPLIKATORI

Pullar markaziy emissiya banki faoliyati natijasida yaratiladi. Pullarni yaratish
jarayoni ikki bosqichdan iborat bo’ladi.

Birinchi bosqichda markaziy emissiya banki asosiy yo’nalishlar bo’yicha, shu
jumladan, hukumatga, tijorat banklari, chet mamlakatlar, alohida korxonalarga bevosita
kreditlarni berish yo’li bilan (agar amaldagi qonunlarda Sshunday tartib nazarda tutilgan
bo’lsa), shuningdek, rasmiy oltin va valyuta zaxiralarini ko’paytirish orqali o’z
aktivlarini  ko’paytiradi. Shuningdek, markaziy emissiya banki aktivlarining
ko’paytirilishi ayni bir vaqtda uning passivlarining ham tegishlicha o’sishini anglatadi,

ya’ni pul bazasining tashkil etilishiga olib keladi. Pul bazasi muomaladagi naqd
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pullardan, shuningdek, tijorat banklarining mamlakat Markaziy bankidagi majburiy va
majburiy bo’lmagan (ixtiyoriy va ortiqcha) zaxiralaridan iborat bo’ladi.

Ikkinchi bosqichda tijorat banklari 0’z mijozlari — korxonalar, tashkilotlar, aholini
kreditlash uchun markaziy emissiya bankidan olgan kreditlardan foydalanadiki, bu pul
massasining yaratilishiga olib keladi.

Pul massasi tijorat banklari tizimidagi pul bazasining oshishi natijasida vujudga
keladi va muomaladagi naqd pullardan va mijozlar hisobvaraqlaridagi pullar
goldiqglaridan iborat bo’ladi.

Pul massasi bilan pul bazasi o’rtasidagi nisbat pul mul’tiplikatori deb ataladi.

Pul massasi

Pul multiplikatori =
ur st ipreatort Pul bazasi

Tijorat banklarining 0’z mijozlariga beradigan kreditlari bilan Markaziy bankning
tijorat banklariga beradigan kreditlari o’rtasidagi nisbat kredit mul’tiplikatori deb
ataladi.

Kredit multiplikatori = (Tijorat banklarining o™ z mijozlariga bergan kreditlari)f(Markaziy bank tomonide

Muomaladagi pullar miqdorining o’sishi to’laligicha Markaziy bankning kredit
emissiyasi bilan oldindan belgilanadi va har ganday yo’nalish bo’yicha mugqarrar tarzda
pul bazasining o’sishiga va mul’tiplikatorning ta’sirida pul massasining ko’payishiga
olib keladi. Pul massasining ko’payishi 0’z navbatida inflyatsiya sur’atlariga ham ta’sir
ko’rsatadi.

Bank mul’tiplikatori — pullarning tijorat banklararo harakati davrida tijorat
banklarining depozit hisobvaraqlaridagi pullarning ko’payishi jarayonidan iborat. Pul
massasining ko’paytirishning ushbu mexanizmi fagat ikki pog’onali bank tizimi
(markaziy va tijorat banklari) amal qiladigan va to’liq faoliyat yuritadigan sharoitda
ishlashi mumkin. Bank mul’tiplikatori mexanizmining amal qilishi jarayonida banklar
mijozlarining hisobvaraqlarida pul mablag’larining to’planishi yuz beradi. Ushbu
mexanizmning amal qilishi intensivligini hisob-kitob qilish uchun bank mul’tiplikatori

koeffitsientini hisoblash formulasi qo’llaniladi:
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1-R x 100% bunda: R — Markaziy bank belgilab qo’ygan majburiy zaxiralash
normasi.

Bank multiplikatori mexanizmi quyidagi usulda faoliyat yuritadi: Markaziy bank
qandaydir tijorat bankiga 100 birlik miqdorda kredit beradi va o’z navbatida ushbu
tijorat banki 0’zining mijoziga ham xuddi shu birlikda kredit beradi. Mijoz ushbu 100
birlikdan iborat kreditdan o0’z majburiyatlarini to’lash uchun foydalanadi. Pul
mablag’lari boshga iqtisodiy sub’yektga borib tushadi va u bu mablag’larni o’zining
tijorat bankidagi depozitli hisobvarag’ida joylashtiradi. Bankning ikkinchi mijozining
hisobvarag’ida 100 birlik mavjud bo’ldi. Bank ushbu summadan majburiy zaxiralash
fondiga muayyan foizni ajratadi. Bankda, masalan, erkin mablag’larning 85 ta birligi
qoladi va bank ushbu mablag’larni yana kreditga beradi. Bu operatsiya fagat shunday
farq bilan takrorlanadiki, to’rtinchi mijozning hisobvarag’ida endi 85 ta birlik mavjud
bo’ladi. Bunday operatsiya muayyan muddat davomida takrorlanadi va natijada
mijozlarning banklardagi hisobvaraglarida Markaziy bank birinchi marta bergan 100 ta
birlikdan oshadigan summa (100+85+ va hokazo) paydo bo’ladi. Shunday qilib, mazkur
mexanizm iqtisodiyotga tagdim etilgan pul massasini muayyan summagacha naqd pulsiz
shaklda ko’paytirishga imkon beradi, ushbu holatda belgilab qo’yilgan majburiy
zaxiralash normasi ganchalik yuqori bo’lsa, kreditning aylanishi shunchalik tez tugaydi
va bu mexanizmning amal qilishi natijasida qo’shimcha ravishda iqtisodiyotda
shunchalik kam migdordagi pullar paydo bo’ladi.

1.4. Pul muomalasi va uning amal qilish qonuniyatlari.
Pulga bo’lgan talab

Bozor igtisodiyoti sharoitida pul mablag’lari to’xtovsiz harakatda bo’ladi, tovarlar
va xizmatlar ayirboshlash jarayonida resurslar uchun to’lovlarni amalga oshirishda, ish
hagi va boshga majburiyatlarni to’lashda pul doimiy aylanib turadi.

Pulning o’z vazifalarini bajarish jarayonidagi bu to’xtovsiz harakat pul muomalasi

deyiladi.
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Pul muomalasi bu — pullarning mamlakatning ichki iqtisodiy aylanishi, tashqi
iqtisodiy tizimidagi tovarlar va xizmatlarning sotilishi, shuningdek, uy xo’jaligidagi
tovarsiz to’lovlarga xizmat ko’rsatadigan naqd pullik va naqd pulsiz shakllardagi
harakatdir.

Naqd pul muomalasi bank biletlari va metall tangalar (pu belgilari) xizmat qiladi.
Naqd pulsiz hisoblar ya’ni kredit pullar muomalasi cheklar, kredit kartochkalari,
veksellar, akkreditivlar, to’lov talabnomalari kabilar yordamida amalga oshiriladi.

Pul muomalasi o’ziga xos qonunlarga asoslangan holda amalga oshiriladi. Uning
gonunlaridan eng muhimi muomala uchun zarur bo’lgan pul miqdorini aniqlash va
shunga muvofiq muomalaga pul chigarishdir.

Muomalani ta’minlash uchun zarur bo’lgan pul miqgdori quyidagi omillarga bog’liq:

1. Muayyan davrda, aytaylik, bir yil davomida sotilishi va sotib olinishi lozim
bo’lgan tovarlar summasiga. Tovarlar va xizmatlar qancha ko’p bo’lsa, ularning narxi
qancha baland bo’lsa, ularni sotish va sotib olish uchun shuncha ko’p pul miqdori talab
qilinadi.

2. Pulning aylanish tezligiga. Pulning aylanish tezligi har doim ham bir xilda
bo’lmaydi. Bu ko’p omillarga, jumladan sotilayotgan tovarlar turiga ularning
xaridorligiga bog’liq bo’ladi. Pul ganchqlik tez aylansa, muomala uchun zarur bo’lgan
pul migdori shuncha kam bo’ladi.

3. Muomala uchun zarur bo’lgan pul miqdori kreditning rivojlanishiga, puldan
to’lov vositasi vazifasidan foydalanishga ham bog’liq. Ko’pincha tovarlar qarzga
(kreditga) sotiladi va ularning haqi kelishuvga muvofiq keyingi davrlarda to’lanadi.
Demak, muomala uchun zarur bo’lgan pul miqdori shunga muvofiq kamroq bo’ladi.
Ikkinchi tomondan, bu davrda ilgari kreditga sotilgan tovarlar haqini to’lash vaqti

boshlanadi. Bu pul miqdoriga ehtiyojni ko’paytiradi.
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Mazkur holatlarni hisobga olganda muomala uchun zarur bo’lgan pul miqdori

quyidagi formula bo’yicha aniqlanadi:

Bunda:

M — muayyan davrda muomala uchun zarur bo’lgan pul miqdori;

T — sotilishi lozim bo’lgan tovarlar summasi,

Xk — kreditga sotilgan tovarlar summasi;

X1 — to’lash muddati kelgan tovar va xizmatlar hamda boshqa to’lovlar summasi,

At— pulning aylanish tezligi.

Muomalada bo’lgan pul miqdori sotilayotgan tovarlar va xizmatlar summasiga
nisbatan oshib ketishi va buning natijasida tovarlar bilan ta’minlanmagan pulning paydo
bo’lishi pulning qadrsizlanishi, ya’ni inflyatsiyani bildiradi. Milliy iqtisodiyotda
davlatning, tijorat banklari va boshga moliyaviy muassasalarning majburiyatlari pul
sifatida foydalaniladi.

Shunday qilib, pul muomalasi jarayonlaridan pul aylanishi tushunchasini ajratib
olish mumkin.

Pul aylanishi bu — naqd pullik va naqd pulsiz shakllardagi pul belgilarining
uzluksiz harakat jarayonidir. Qiymatning o’zidan ajralganlik hozirgi pul aylanishining
o’ziga xos xususiyati hisoblanadi. Boshqgacha aytganda, hozirgi pul aylanishi metall
pullar muomalasi sharoitidagi kabi qiymatli emas, chunki pul belgisining qiymati
nominalidan ancha kam va uning ahamiyati bo’lmasligi mumkin.

Naqd pullik pul aylanishi bu — pul belgilarining bir yuridik yoki jismoniy
shaxslardan boshqa shaxslarga doimiy tarzda o’tib yurishi bilan bog’liq bo’lgan
qismidir. Boshgacha qilib aytganda, bu iqtisodiy sub’yektlar o’rtasidagi muomalada

gatnashadigan bevosita naqd pul massasidir. Shuni hisobga olish kerakki, iqtisodiyotda
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naqd pullik pul aylanishi kam qismni egallashi kerak, lekin u katta ahamiyat kasb etadi,
chunki aholi daromadlarining katta qismining olinishi va sarflanishiga xizmat ko’rsatadi.
Lekin shunga qaramasdan, bunday vaziyat yetarli rivojlanmagan yoki o’tish davri
igtisodiyotlarida kuzatiladi. Bu shu bilan bog’ligki, rivojlangan iqtisodiyotlarda elektron
pullar tobora ko’proq ommalashgan bo’ladi. Bunday pul vositalari mijozlarning bank
muassasalaridagi hisobvaraqglari bo’yicha faqat texnik uskunalar yordamida ishlatish
mumkin bo’lgan elektron uzatmalardagi yozuvlardir.

Naqgd pulsiz pul aylanishi bu — banklarda pul mablag’larini to’lovchilar va
oluvchilarning hisobvaraglari bo’yicha yozuvlar yordamida yoki o’zaro talablarni
hisobga olish yo’li bilan amalga oshiriladigan pul aylanishidir. Shunday qilib, naqd
pulsiz pul aylanishi bevosita pul belgisining bo’lmasligini nazarda tutadi. Naqd pulsiz
hisob-kitoblarni tegishlicha naqd pulsiz aylanishni shakllantirishga imkon beradigan
rivojlangan bank tizimi amal qilmay turib amalga oshirib bo’Imaydi. Naqd pulsiz hisob-
kitoblarni amalga oshirish imkoniyati iqtisodiyotda naqd pulsiz pul aylanishi amal
qgilishining zaruriy sharti hisoblanadi.

Naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga oshirish tamoyillari:

1) ular mijozlarga mablag’larni saqlash va o’tkazish uchun ochiladigan bank
hisobvaraqlari bo’yicha amalga oshiriladi;

2) hisobvaraqglardan to’lovlar banklar tomonidan hisobvaraglar egalarining
farmoyishi bo’yicha to’lovlarning wular belgilagan navbatliligi tartibida va
hisobvaraqdagi mablag’larning qoldig’i doirasida amalga oshirilishi lozim;

3) banklar mijozlarning shartnomali munosabatlariga aralashmaydi;

4) to’lovning shartnomalarda, Moliya vazirligi yo’rignomalarida nazarda
tutilgan muddatlar asosidagi muddatliligi;

5) to’lovning ta’minlanganligi, to’lovchida (yoki uning kafilida) pullarni
oluvchi oldidagi majburiyatlarni uzish uchun qo’llanilishi mumkin likvidli

mablag’larning mavjudligi.
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Shunday qilib, naqd pulsiz pul aylanishi iqgtisodiyotning muayyan rivojlanish
darajasiga erishganligidan dalolat beradi va yanada ravnaq topish uchun qo’shimcha
imkoniyatlarni taqdim etadi.

Pulga talab bu — ayirboshlash uchun (P;) va aktivlar tomonidan pulga talab (P,) ni
0’z ichiga oladi.

Aholi o’zlarining hisoblariga navbatdagi pul oqimi kelib tushguncha, kundalik
ehtiyojlari uchun qo’llarida etarli pulga ega bo’lishi zarur. Korxonalarga ish haqi to’lash,
material, yoqilg’i sotib olish va shu kabilar uchun pul kerak bo’ladi. Shu barcha
magqsadlar uchun zarur bo’lgan pul — ayirboshlashli pulga talab deyiladi. Ayirboshlash
uchun zarur bo’lgan pul miqgdori nominal yalpi milliy mahsulot (YaMM) hajmi bilan
aniqlanadi, ya’ni u nominal YaMMga mutanosib ravishda o’zgaradi. Aholi va
korxonalarga ikki holda ayirboshlash uchun ko’proq pul talab gilinadi: narxlar o’sganda
va ishlab chiqarish hajmi ko’payganda.

Kishilar o’zlarining moliyaviy aktivlarini har xil shakllarda, masalan, koorporatsiya
aksiyalari, xususiy yoki davlat tashkilotlari obligatsiyalari shaklida ushlab turish
mumkin. Demak, aktivlar tomonidan, ya’ni investitsiyalar uchun pulga talab ham
mavjud bo’ladi.

Aktivlar tomonidan pulga talab foiz stavkasiga teskari mutanosiblikda o’zgaradi.
Foiz stavkasi past bo’lsa, kishilar ko’proq miqdordagi naqd pulga egalik qilishni afzal
ko’radi. Aksincha, foiz yuqori bo’lganda pulni ushlab turish foydasiz va aktivlar
shaklidagi pul miqdori ko’payadi. Shunday qilib, pulga bo’lgan umumiy talab, aktivlar
tomonidan pulga bo’lgan talab va ayirboshlash uchun bo’lgan talabning miqdori bilan
aniqglanadi.

1.5. Kreditning mohiyati, manbalari va vazifalari.
Kredit shakllari

Bugungi kunda jamiyat faoliyatining o’ta muhim jihatlaridan biri bu — ishlab

chigarish hisoblanadi. Ishlab chiqarish jarayonida iqtisodiy resurslar ishlatiladi va

buning natijasida tovar va xizmatlardan iborat hayotiy ne’matlar yaratiladi.
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Ishlab chiqarish jarayonining uzluksizligini moddiy va mehnat omillari ta’minlaydi.
Ishlab chigarish bu omillar bilan har doim ham bir tekisda ta’minlana olmaydi.

Tovar-pul munosabatlari mavjud sharoitdagi takror ishlab chiqarish kredit
munosabatlari vujudga kelishining tabiiy asosi hisoblanadi.

Ishlab chiqarish fondlarining doiraviy aylanishidagi va fondlarning bir marta
aylanishidagi qiymatning harakati qisqa muddatli kredit munosabatlari paydo
bo’lishining iqtisodiy asosidir.

Kredit bu — bo’sh turgan pul mablag’larini ssuda fondi shaklida to’plash hamda
ularni yuridik va jismoniy shaxslarga ishlab chigarish va boshqa ehtiyojlari uchun
ma’lum muddatga, foiz to’lash hamda qaytarishlik sharti bilan garzga berish jarayonida
yuzaga keladigan iqtisodiy munosabatlar yig’indisidir.

Kredit yordamida tovar-moddiy boyliklari, turli mashina va mexanizmlar sotib
olinadi, iste’molchilarni mablag’lari yetarli bo’lmagan sharoitda to’lovni kechiktirib
tovarlar sotib olishlari va boshqa har-xil to’lovlarni amalga oshirish imkoniyatiga ega
bo’ladilar.

Pul shaklidagi kapital ssuda kapitali deyilsa, uning harakati kreditning mazmunini
tashkil giladi.

Kredit munosabatlari ikki sub’yekt o’rtasida, pul egasi, ya’ni qarz beruvchi va qarz
oluvchi o’rtasida yuzaga keladi. Turli xil korxona va tashkilotlar, davlat va uning
muassasalari hamda aholining keng qatlami kredit munosabatlarining sub’yektlari
hisoblanadi. Sanab o’tilgan sub’yektlarning aynan har biri bir vaqtning o’zida ham garz
oluvchi va ham qarz beruvchi o’rnida chigishi mumkin.

Kredit munosabatlarining ob’yekti jamiyatda vaqtincha bo’sh turgan pul
mablag’laridir.

Takror ishlab chiqarish jarayonida tovarlar, iqtisodiy resurslar va pul
mablag’larining doiraviy aylanishi kredit munosabatlarining mavjud bo’lishini taqozo

qgiladi. Shu bilan birga doiraviy aylanish jarayonida muqarrar suratda vaqtincha bo’sh
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turadigan pul mablag’lari va boshqa pul resurslari kredit mablag’larining manbaini
tashkil giladi.

Kredit resurslarining asosiy manbalari quyidagilardan iborat:

1. Korxona va tashkilotlarning bank hisobvaraqglaridagi amortizatsiya ajratmalari.

2. Mahsulot sotishdan olingan pul tushumlari.

3. Korxonalarning ishlab chiqgarish, fan va texnikani rivojlantirish fondlari, moddiy
rag’batlantirish fondlari.

4. Korxona va tashkilotlar foydasi. Ular davlat byudjeti va kredit tizimi bilan hisob-
kitob qilinguncha, shuningdek, uning tegishli qismi korxona ehtiyojlari uchun
foydalanguncha bankdagi hisobvaraqlarida saqlanadi.

5. Bankdagi byudjet muassasalari, kasaba uyushmalari va boshqa ijtimoiy
tashkilotlarning joriy pul resurslari.

6. Aholining banklardagi bo’sh pul mablag’lari.

Takror ishlab chigarish jarayonida vaqtincha bo’sh pul mablag’lari hosil bo’lishi
bilan bir vaqtda, iqtisodiyotning ayrim bo’g’inlari va sohalarida qo’shimcha pul
mablag’lariga ehtiyoj ham paydo bo’ladi. Mazkur holatlarni hisobga olgan holda kredit
quyidagi vazifalarni bajaradi.

Birinchidan, kredit qayta taqsimlash vazifasini bajaradi. Uning yordamida
korxonalar, davlat va aholining bo’sh pul mablag’lari ssuda fondi shaklida to’planib,
keyin bu mablag’lar kredit mexanizmi orqali xalq xo’jalik tarmogqlari ehtiyojlarini
hisobga olib qayta tagsimlanadi. Shu orqali kredit ishlab chiqarish jarayonining
uzluksizligini ta’minlashga xizmat qiladi.

Ikkinchidan, kredit pulga tenglashtirilgan to’lov vositalarini yuzaga chiqarib,
ularni xo’jalik amaliyotiga joriy etish vazifasini bajaradi.

Uchinchidan, kredit naqd pullar o’rniga kredit pullarni rivojlantirish va pul

muomalasini jadallashtirish bilan muomala xarajatlarini tejash vazifasini bajaradi.
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To’rtinchidan, kredit alohida korxonalarning hissadorlik jamiyatiga aylanishi,
yangi firmalarning vujudga kelishi va transmilliy kompaniyalar tashkil topishining
muhim omillaridan biri sifatida chiqadi.

Beshinchidan, kredit ssuda fondining harakati (qarz berish va garzni undirish)
orqali iqtisodiy o’sishni rag’batlantirish vazifasini bajaradi.

Oltinchidan, kredit 0’z muassasalari orqali iqtisodiy sub’yektlar faoliyati ustidan
nazorat qilish vazifasini bajaradi.

Yettinchidan, kreditning o’ziga xos vazifasi bu — iqtisodiyotni tartibga solish
hisoblanadi. Bunda kredit uchun foiz stavkalarini tabaqalashtirish, davlat tomonidan
kafolatlar va imtiyozlar berish kabi usullardan foydalaniladi.

Tarixiy taraqqiyot davomida kreditning ikki pul va tovar shaklidan foydalanilib
kelingan. Hozirgi vaqtda mamlakat ichki aylanmasida pul kreditidan kengroq
foydalanilmoqda va kredit bank, tijorat, davlat, iste’mol va xalqaro kredit kabi shakllarni
o’z ichiga oladi.

Bank krediti — kreditning asosiy va Yyetakchi shakli sifatida chiqadi. U pul egalari
— banklar va maxsus kredit muassasalari tomonidan garz oluvchilarga pul ssudalari
shaklida beriladi.

Bank kreditining ob’yekti — pul kapitalidir.

Bank krediti yo’nalishi, muddati va kredit bitimlari summasi bo’yicha
cheklanmaydi. Uning foydalanish sohasi ham juda keng, tovar muomalasidan tortib
kapital jamg’arilishigacha xizmat qiladi. Bank kredit foizining magqgsadi ssudalar
hisobiga daromad (foyda) olishdir.

Tijorat krediti — bu korxonalar, birlashmalar va boshga xo’jalik yurituvchi
sub’yektlarning bir-biriga beradigan kreditlaridir. Tijorat krediti, avvalo, to’lovni
kechiktirish yo’li bilan tovar shaklida beriladi.

Tijorat kreditining ob’yekti — tovar kapitali hisoblanadi.

Tijorat krediti veksel bilan xujjatlashtiriladi. Tijorat kreditining foizi, tovarlar

pog’onasiga va veksel summasiga qo’shiladi va u bank krediti foizidan past bo’ladi.
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Tijorat krediti va bank kreditining ba’zi bir umumlashtirilgan tomonlarini o’zida
aks ettiruvchi kredit bu — iste’mol kreditidir.

Iste’mol krediti — asosan tovarlarni sotish jarayonida ularni to’lovni kechiktirib
to’lash huquqi berilishidir. Shu bilan birga iste’mol krediti banklar yoki maxsus kredit
institutlari tomonidan iste’mol tovarlarni sotib olish va xizmatlarni to’lash xollarida
beriladi. U chakana savdo do’konlari orqali tovarlarni haqini kechiktirib to’lash bilan
sotish shaklida yoki iste’molchilik maqsadlarida bank ssudalari berish shaklida amalga
oshiriladi.

Iste’mol krediti ob’yekti — uzoq muddatli foydalaniladigan tovarlar va xizmatlar
hisoblanadi.

Davlat krediti — bunda qarz oluvchi yoki kreditor bo’lib davlat ishtirok etadi.
Davlat krediti davlat zayomlari shaklida g’azna majburiyatlarini chiqarish orqali
jamg’arma tashkilotlari jamg’armalari qoldiglarini Davlat qimmatli qog’ozlariga
joylashtirish orqali amalga oshiriladi. Davlat kreditning bunday shaklidan, avvalo, davlat
byudjeti kamomadini qoplash maqsadida foydalanadi.

Xalgaro kredit — ssuda kapitalining xalqaro iqtisodiy munosabatlar sohasidagi
harakatini namoyish qiladi. Xalqaro kredit tovar yoki pul (valyuta) shaklida beriladi.
Kreditor va garz oluvchilar banklar, xususiy firmalar, davlat, xalqaro va mintaqaviy
tashkilotlar hisoblanadi.

Xalgaro kredit ichki kredit bilan uzviy aloqada bo’ladi va qiymat shakllarini
almashinish jarayonidagi kapital harakatining barcha bosqichlarida ishtirok etadi.

1.6. Kreditning asosiy tamoyillari

Kredit munosabatlari iqtisodiyotda mavjud aniq uslubiy asoslarga tayanadi.
Igtisodiy kategoriya sifatida kredit bir necha tamoyillarga ega. Bular kreditning
magqgsadliligi, muddatliligi, qaytarib berishliligi, ta’minlanganligi va to’lovlilik
tamoyillaridir.

Kreditning magqsadlilik tamoyili — mazkur tamoyilning mohiyati Shundaki,

qarz oluvchi tomonidan kreditlar aniq bir magsadni amalga oshirishga yo’naltirilgan
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bo’lishi zarur. Kreditning qaysi maqgsadga yo’naltirilganligi, masalan, (tovar moddiy
boyliklari sotib olishga yoki biror ishlab chiqarish xarajatlarini qoplashga ishlatilishi,
shuningdek, aniq biror ob’yektga magqgsadli yo’naltirilganligi) korxona bilan bank
o’rtasida tuziladigan kredit shartnomada ko’rsatilgan bo’ladi. Korxona olgan kreditni
faqatgina shartnomada ko’rsatilgan ishni bajarishga sarflashi kerak.

Kreditning muddatlilik tamoyili — bu tamoyil kredit beruvchidan olingan kreditni
0’z vaqtida qaytarib berish muddatini, ya’ni kreditning qanday muddatga berilganligi
bilan xarakterlanadi. Bunda shu muddatlilik tamoyiliga ko’ra uzoq va qisqa muddatli
kreditlarga bo’linadi.

Kreditning muddatlilik tamoyili garzdor uchun qulay bo’lgan har qanday vaqtda
emas, balki kredit bitimida ko’rsatilgan ma’lum muddatda kreditni gaytarilishi zarur
ekanligini bildiradi. Kreditning muddatliligi har ikkala tomon, kreditor va qarz oluvchi
uchun ham muhimdir. Agar kreditor kreditni foizi bilan 0’z vaqtida qaytarib olsa, uni
egasiga qaytarishi yoki yana kreditga berish imkoniyatiga ega bo’ladi. Qarz oluvchi
kreditni samarali ishlatib, uni o0’z vaqtida kreditorga qaytarishi va shu bilan
shartnomadagi jazo choralaridan qutilishdan manfaatdor bo’ladi.

Kreditning gaytarib berishlilik tamoyili — ushbu tamoyil kreditning mustaqil
iqtisodiy kategoriya ekanligi shartidir, qaytib berishlik kreditning umumiy belgisi
hisoblanadi, gaytib berishlilik 0’z-0’zidan vujudga kelmaydi: u moddiy jarayonlarga,
qiymatning aylanishini tugashiga asoslanadi. Ammo doiraviy aylanishning tugashi — bu
qaytarib berish emas, faqat qaytarib berish uchun zamin tayyorlashdir. Kreditni
qaytarish aylanishdan chiqgan mablag’lar qarz oluvchiga pul mablag’larining qaytarish
imkoniyatini bergan taqdirda qaytariladi, qaytarib berishlilik ikki yoqlama jarayonni
ifoda etadi, u kreditor uchun ham, qarz oluvchi uchun ham bir xil darajada muhimdir.

Qaytarib berishlilik muayyan shartnomada o’zining o’rnini topadi.

Qaytarib berishlilik ob’yektiv belgi hisoblanadi. Kreditni qaytarib berishlilik
tomoni uni boshga iqtisodiy kategoriyalardan, shu jumladan, moliyadan farq qilish

imkonini beradi.
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Kreditning ta’minlanganlik tamoyili — mazkur tamoyilning asosiy mohiyati
shundaki, bunda xo’jalik aylanishida ishtirok etuvchi bank mablag’larining har bir
so’miga muayyan boyliklarning bir so’mi qarama-qarshi turishi kerak. Banklar
tomonidan xalq xo’jaligi tarmogqlariga berilgan kreditlar to’liq tovar moddiy boyliklari
va ma’lum xarajatlar bilan ta’minlangan bo’lishi kerak. Iqtisodiyotning turli
tarmoqlariga ta’minlanmagan kreditlarning berilishi bank kreditlarining bankka qaytib
kelmasligiga asos hisoblanadi. Bu o0’z navbatida bankning likvidliligiga va pul
muomalasiga katta ta’sir ko’rsatadi. Xulosa qilib aytganda, kreditning ta’minlanganlik
tamoyili garz oluvchi 0’ziga olgan majburiyatlarni buzish sharoitida garz beruvchining
mulkdorlik manfaatlarini himoya qilishni ta’minlaydi va o’zining amaliy aksini kreditni
biror garov yoki moliyaviy kafolat asosida berishda topadi. Bu umumiqtisodiyot
barqarorlikka erishish davrida aynigsa muhimdir.

Kreditning to’lovlilik tamoyili — bu tamoyilga asosan korxonalar foydalanilgan
qarz mablag’lari uchun kreditorga foiz shaklida to’lovni o’tkazadilar. Kreditning
to’lovligi uni to’liqg summada 0’z egasiga qaytarilishinigina emas, Shu bilan kredit uchun
foiz shaklidagi to’lov bilan gaytarilishini ifodalaydi. Demak, kreditor o’z mablag’larini
hech vaqt 0’z haymida qaytarib olish sharti bilan bermaydi, bunda u mablag’ini qarzga
berganligi uchun muayyan to’lov talab qiladi.(foizsiz imtiyozli kreditlar bundan
mustasno).

Kreditning to’lovliligi nafagat banklar faoliyatining maqgsadiga, balki
korxonalarning bevosita foydasiga bog’liq bo’ladi va ijobiy ta’sir ko’rsatadi.

Yuqorida keltirilgan tamoyillar kreditning iqtisodiy kategoriya sifatida mavjud
bo’lishi va harakat qilishining muhim tomonlarini o’zida aks ettiradi.

1.7. Banklar va bank tizimi

Bozor iqtisodiyoti sharoitida pul muomalasini ta’minlashda banklar muhim rol
o’ynaydi. Kredit — bank tizimining shakllanishi va rivojlanishi — iqtisodiy islohotlarni
amalga oshirilishining ajralmas belgilaridan biridir. Bu shu bilan ta’kidlanadiki, bank

tizimi har qanday turdagi iqtisodiyotning markaziy tizimini tashkil giluvchi unsurlaridan
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hisoblanadi. Bank tizimi vaqtinchalik bo’sh turgan pul mablag’larini akkumulyatsiya
qilish funksiyasini amalga oshiradi. Bank tizimining muvoffaqiyatli ishlashi
igtisodiyotni samarali faoliyat ko’rsatishiga, umuman olganda mamlakatdagi
makroiqtisodiy o’sishga ijobiy ta’sir etadi.

O’zbekiston Respublikasi qonunchiligiga muvofiq bank bu — yuridik va
jismoniy shaxslarning bo’sh turgan pul mablag’larini jalb qilish va ularni 0’z nomidan,
magsadlilik, muddatlilik, to’lovlilik va qaytarib berish sharti asosida iqtisodiyotning turli
sohalariga joylashtirish hamda qonunda ko’rsatilgan barcha moliyaviy bank
operatsiyalarini amalga oshiruvchi tijorat muassasadir.

Bank tizimi — tashkiliy tuzilma sifatida yirik tizim bo’lib, — mamlakatning
iqtisodiy tizimining tarkibiy qismidir. Bu shuni bildiradiki, banklarning faoliyati va
rivojlanishini moddiy va nomoddiy ne’matlarni ishlab chiqgarish, muomala va iste’mol
qilish bilan bog’liq holda ko’rib chiqish zarurdir. O’zining amaliy faoliyatida banklar
x0’jalik hayotini tartibga solish mexanizmi bilan uzviy ravishda bog’liq bo’ladi.

Shu bilan birga banklarning universallashuvi makroiqtisodiy omillarga bog’liqdir.
Ammo bu faoliyat uzoq muddatni 0’z ichiga oladi. Hozirgi kunda farglarning yo’qolishi
va banklar tomonidan funksional va yuridik xususiyatlarni bekor bo’lishi asosan yirik
tijorat banklarida sezilarli amalga oshmoqda.

Bugungi kunda banklarning ko’p pog’onali bo’lishi ularning tashkiliy tuzilishiga
ham bog’liqdir.

Bir pog’onali bank tizimi varianti mamlakatda yagona markaziy bank hali mavjud
bo’Imasa yoki bitta markaziy bankdan iborat bo’Isagina real mavjud bo’lishi mumkin.

O’zbekiston Respublikasida bank tizimi ikki pog’onadan, Markaziy (emission)
bank hamda tijorat banklaridan iborat. Markaziy bank — bank tizimi mavjud bo’lgan
barcha davlatlar pul-kredit tizimining asosini tashkil giladi. Markaziy bankning moliya
bozoridagi o’rni mamlakatda bozor munosabatlarining rivojlanish darajasiga va

xususiyatiga bog’liqdir. Bu esa 0’z navbatida bank tizimini shakllanishiga asosiy omil
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bo’lib hisoblanadi. Markaziy bank mamlakat pul-kredit tizimini markazlashgan tartibda
boshqaradi va davlatning yagona pul-kredit siyosatini amalga oshiradi.

Ikki pog’onali bank tizimi zarurli bozor munosabatlarining qarama-qarshiliklaridan
kelib chigadi. Bir tomondan, bu xususiy moliya mablag’laridan erkin foydalanish
huquqini talab qiladi. Bu quyi pog’ona banklar — tijorat banklari orqali amalga
oshiriladi. Ikkinchi tomondan, bu munosabatlarni ma’lum miqdorda tartibga solish,
nazorat qilish va magsadli yo’naltirishni ta’minlaydi. Bunday maxsus institut sifatida
Markaziy bank yuzaga chiqadi.

Tijorat banklari mulkchilik shakliga ko’ra quyidagilarga bo’linadi:

I. Davlat aksiyadorlik tijorat banklari.

I1. Aksiyadorlik tijorat banklari.

I11. Xorijiy sarmoya ishtirokidagi banklar.

IV. Xususiy (ochiq, yopiq) aksiyadorlik tijorat banklari.

Aksiyador banklar aksiyador jamiyat kabi ochiq yoki yopiq turdagi aksiyador
banklar bo’lishi mumkin. Aksiyadorlar safiga kirish aksiyalarni sotib olish yo’li bilan
amalga oshiriladi. Huquqiy va jismoniy shaxslar banklarning aksiyalarini sotib olishi va
aksiyadorlar bo’lishi mumkin.

Aksiyador tijorat banklarining yuqori organi — aksiyadorlarning umumiy yig’ilishi
hisoblanadi. Har yili aksiyadorlar yig’ilishi ustavdagi va wustav kapitalidagi
o’zgarishlarni, yillik faoliyat va uning natijalarini, bank daromadlarini tasdiglash, “Bank
Kengashi” tarkibini saylash, bankning sho’’ba muassasalarini tashkil qilish va bekor
qgilish kabi masalalarni ko’rib chigadi.

Tijorat banklari faoliyati maxsus litsenziya asosida amalga oshiriladigan
faoliyatdir. O’zbekiston Respublikasi tijorat banklari Markaziy bank tomonidan
beriladigan litsenziya asosida faoliyat olib boradilar.

Bozor iqtisodiyoti va jahon xo’jaligi rivojlanishi bilan bank tizimi ham rivojlana
bordi. Hozirgi sharoitda banklar tobora ko’proq sof bank operatsiyalarini bajaribgina

golmasdan, turli moliyaviy xizmatlar ko’rsatadigan moliyaviy muassasalarga
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aylanmoqdalar. Masalan, banklar valyuta operatsiyalarini bajarganda sarroflar-brokerlar
sifatida maydonga chigadilar va katta miqdorda vositachilik xaqi oladilar. Lekin bu
operatsiyalar bank balansida aks ettirilmaydi. Bugungi kunda mamlakatimizdagi yirik

tijorat banklari qariyib 350 turdagi moliyaviy operatsiya va xizmatlarni ko’rsatmoqdalar.

11-BOB. MARKAZIY BANKNING IQTISODIYOTDA TUTGAN MAVQEI VA UNI
BELGILOVCHI OMILLARS

2.1. Markaziy bank, uning rivejlanish tarixi va iqtisediyotda tutgan o’rni

Markaziy bankning paydo bo’lish tarixiga nazar tashlaydigan bo’lsak, uning tijorat
banklaridan biroz kechrog paydo bo’lganiga guvoh bo’lamiz. Markaziy bankning
yuzaga Kelishiga asosiy sabab bank tizimining butunlay ishdan chiqgishi darajasiga
yetishi, ya’ni har bir bank o’zicha va o’zi belgilagan migdorda muomalaga turli xildagi,
hamda turli nominaldagi pul belgilari chigarishi bilan yuzaga kelgan. Bu o’z navbatida
bevosita muomalada tovarlar va moddiy gimmatliklarga nisbatan pulning bir-necha
barobar ko’payishiga va oqibatda nafaqgat bank tizimining, balki butun igtisodiyotning
izdan chigishiga olib kelgan. Bu o0’z navbatida emission banklarning
markazlashtirilishiga sabab bo’lgan. Mazkur holat esa emissiya gilish huqugini qo’lga
Kiritgan bankning boshqga banklarga nisbatan bargaror va mustahkam bo’lishiga olib
keldi. Natijada bank tizimida mavjud bo’lishi kerak bo’lgan sof ragobat yo’qolib,
ko’zlangan natijaga erishilmadi. Shundan so’ng, iqtisodchilar tijorat banklari faoliyatini
boshgaradigan va faoliyati jihatdan ulardan farglanib turuvchi bankni vujudga keltirish
zarurligini anglab yetdilar. Natijada, birinchi Markaziy bank 1656 yilda Shvetsiyada,
undan so’ng 1694 yilda Angliyada vujudga keldi.

Har ganday davlatda Markaziy bank hukumat banki bo’lib hisoblanadi va uning
mav(gei o’sha davlat gonunlari bilan belgilanadi.

Markaziy banklar turli davlatlarda turlicha nomlanishi mumkin. Masalan, AQSHda

— Federal zaxira tizimi; Germaniya va Qozog’istonda — Milliy bank; Xitoyda — Xalq

3 R.R.Tojiyev, N.X.Jumayev “Markaziy bankning monetar siyosati” T.: 2002 y.
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banki; Angliyada — Angliya banki; O’zbekiston va Rossiyada esa, - Markaziy bank deb
nomlanadi. Mazkur banklar ganday nomlanishidan gat’iy nazar, barchasi Markaziy bank
hisoblanadi. Bu banklar deyarli barcha davlatlarda milliylashtirilgan va ular davlat mulki
sanaladi.

Markaziy bank hukumatning rasmiy pul-kredit instituti sifatida namoyon bo’ladi va
u foyda olish maqgsadida tijorat faoliyati bilan shug’ullanmaydi.

“O’zbekimston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi qonunga muvofiq
Markaziy bankning asosiy maqsadi bu — milliy valyuta kursini bargaror holatda saqlash
va bu orgali mamlakat hududida baholar bargarorligini ta’minlashdan iboratdir.

Bugungi kunda har ganday davlatning moliya-kredit tizimida eng asosiy va muhim
o’rinni rasmiy pul-kredit siyosatini yurguzuvchi — Markaziy bank egallaydi.
Igtisodiyotni butun mamlakat miqyosida tartibga solishda pul-kredit hamda byudjet
siyosatini chambarchas bog’liglikda olib borilishi muhim ahamiyatga egadir. Markaziy
bank faoliyatida pul-kredit siyosatining asosiy vositalarini egallamasdan turib, bozor
igtisodiyotini monetar siyosat orgali samarali tartibga solish mumkin emas.

Xalgaro amaliyotda deyarli barcha davlatlarda Markaziy bankning emission
monopoliyasi gonun bilan belgilab qo’yiladi. Igtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarning
markaziy banklari ko’p hollarda fagat pulni zarb etish bilan emas, balki uning dizayni,
banknotalar himoyasi hamda boshga texnik masalalarni ko’rib chigish bilan ham
shug’ullanadi. Banknotalar banklarga nominal bo’yicha sotiladi, ammo ba’zi hollarda
Markaziy bank qo’shimcha xizmatlar ko’rsatgani uchun komission haq oladi.

Markaziy bank uchun banknotalar tovar sifatida baholangani tufayli davlat pulning
nominali bilan unga ketgan sarf-xarajatlar o’rtasidagi farqdan foyda oladi, bu esa,
bankning asosiy resurs (passiv)larini tashkil etadi.

Banknotalar (qog’oz pullar) vaqti-vaqti bilan inflyatsiya ta’siriga uchrashi mumkin.
Tabiiyki, bu hol muomaladagi naqd pullar sezilarli bo’lgan mamlakatlarga xosdir. Agar

banknotalarning bir gismi Markaziy bankka gaytmasa (tezavratsiya), davlat qo’shimcha
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muomala vositalarini  muomalaga chigaradi, bu esa inflyatsiya jarayonining
kuchayishiga olib kelishi mumkin.

Markaziy bank pul-kredit siyosatini yurguzuvchi organ bo’lib hisoblanadi, bu esa
valyuta kursiga, foiz stavkalariga, bank tizimining umum likvidlilik hajmiga va tabiiyki
butun iqgtisodiyotga ta’sir o’tkazish uchun yo’naltiriladi. Bu vazifalarni yechishda
igtisodiyotni bargaror o’sishini hamda ishsizlik va inflyatsiyani kamayishini ta’minlash
maqsadi yotadi. Markaziy bank odatda ustav bo’yicha pul muomalasini va milliy valyuta
kursi bargarorligini ta’minlashga javobgar, shu magsadda o’z siyosatini boshga davlat
organlarining siyosati bilan moslashtirishga harakat giladi.

Markaziy bank avvalo, davlat va banklar o’rtasida igtisodiyot orqgali vositachi
vazifasini o’taydi. Shunday muassasa sifatida u pul va kredit ogimini gonunda ruxsat
etilgan vositalar yordamida tartibga soladi.

Banklarni tartibga solish deganda, davlatning Markaziy bank orgali banklarning
bargarorligini,  xavfsizligini  ta’minlashi  tushuniladi.  Hozirgi kunda  bank
operatsiyalarining nazoratida birinchi galda butun igtisodiyotning bargarorligini
ta’minlash qizigishlari yotadi. Banklarning bankrotga uchrashi mijozlarning ma’lum
yo’qotishlarga uchraganliklari sabab bo’lishi mumkin va buning oqibatida hatto zanjirli
reaksiya boshlanib, butun iqgtisodiyotga xavf solishi, ishlab chigarishning o’sish
sur’atiga va ish bilan bandlikka salbiy ta’sir ko’rsatishi mumkin.

Bank tizimini tartibga solishda va nazoratida “CAMEL” reyting nazorat tizimidan
keng foydalaniladi. “CAMEL” printsipi inglizcha so’zlarning bosh harflaridan tashkil
topgan bo’lib, bank tizimida quyidagi asosiy mezonlardan tashkil topgan:

» kapitalning yetarliligi (jami aktivlarga o’z mablag’larining nisbati) darajasi;

> xavf-xatarni hisobga olgan holdagi aktivlarning sifati, likvidliligi va shu kabilar;
» menejmentning sifati (boshqaruvchilarning malakasi) jihatlari;

> foydalilik (1 aksiya yoki xodimga to’g’ri keladigan daromad) darajasi.

> likvidlilik: majburiyatlarni tezlikda va qiyinchiliklarsiz bajara olishi (likvidli

aktivlarning boshqa aktivlarga nisbati);

33



So’nggi yillarda mamlakatimizda bank tizimiga bo’lgan e’tiborning kuchayishi va
bu orgali bank mijozlariga qulay shart-sharoitlar yaratilganligi, shuningdek, zamonaviy
bank xizmatlarining ko’rsatilayotganligi banklarning iqtisodiyotda tutgan mavgeini
yanada oshirmoqda.

Shu narsani alohida ta’kidlab o’tish joizki, ko’pgina rivojlangan mamlakatlar
markaziy banklarining xalqaro amaliyotda ortirgan tajribalaridagi yaxshi jihatlarini
bizda qo’llash yaxshi samara berishi mumkin. Xususan:

e Dirinchidan, banknotalar emissiyasini mexanizmini gayta qurish lozim. Ya’ni,
Markaziy bank banknotalarni tijorat banklariga sotishi va kassa operatsiyalarini
fagatgina ular bilan amalga oshirishi lozim. Banknotalar bilan ta’minlab berish
masalasini to’la hal etish kerak;

e ikkinchidan, naqd pulsiz hisob-kitob shakllarini rivojlantirish orgali muomaladagi
pul massasining naqd pul (banknota)lar hajmini gisgartirishga erishish zarur;

e uchinchidan, naqd pullik va naqd pulsiz oborotlar o’rtasidagi sun’iy farglilikni
yo’qotish kerak. “Naqdlashtirish”ga qgarshi kurashni to’xtatish kerak, chunki u orgali
obligatsiya va omonot sertifikatlari pul o’rnida chigarilgan gimmatli qog’ozlarga
aylanishi yuz beradi;

e to’rtinchidan, foiz stavkasi siyosati orgali yalpi pul massasini tartibga solish
tizimini kiritish kerak. Masalan, foiz stavkalari kreditning sog’lomlashishiga xizmat
giladi demak, nagd pulsiz emissiya fagat inflyatsiya templari darajalariga mos
bo’lguncha bo’lgan sharoitda yordam berishi mumkin;

e beshinchidan, Markaziy bankni fagat Oliy Kengashga hisob berishligini
Qonundan yaxshi bilamiz, lekin, gonunchilikda Markaziy bank tomonidan davlatning
kreditlash chegarasini aniq belgilab qo’yish lozim. Aks holda pul-kredit sohasini tartibga
solishda yetarli darajadagi samaraga erishib bo’Imaydi;

e oltinchidan, hukumat butun bank tizimini tartibga solish uchun 0’z ta’sirini

kamaytirgan holda Markaziy bankka yetarli vakolatlardan wva instrumentlardan
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foydalanishi uchun barcha imkoniyatlarni yaratishi kerak. Ya’ni, iqtisodiyotni
erkinlashtirishni yanada jadallashtirish lozim.

Ishlab chigilayotgan har bir bank gonunchiligimizda rivojlangan mamlakatlarning
bank ishidagi yutuglari va tajribalarini e’tiborga olishimiz kerak. Aks holda, butun
igtisodiyotni samarali faoliyat yuritishini ta’minlab bo’lmaydi.

2.2. O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining tashkil topishidagi
shart-sharoitlar

Mamlakatimiz mustaqillikka erishgach, ilk kunlardanoq bozor igtisodiyotiga o’tish
sharoitida ikki pog’onali bank tizimini tashkil etish ko’plab qonunchilik va tuzilmaviy
masalalarni hal etish zarur masala sifatida kun tartibiga qo’yildi.

Bunga ko’ra Markaziy bank va bank faoliyatiga oid yangi gonunlarni tayyorlashda
banklar vakolatiga kiruvchi vazifalar, yangi banklarning mulkchilik tuzilmasining yo’l
qo’yilishi mumkin bo’lgan shakllari, banklarni ta’sis etish va tugatish qoidalari,
Markaziy bankning monetar siyosat va nazorat etish vazifalarini amalga oshirishdagi
mustaqilligi, pul-kredit siyosati vositalari va iqtisodiy me’yorlar to’g’risidagi
masalalarni hal etib olish lozim edi.

Ushbu qarorlar gabul qilinguniga qadar yangi banklarning soni, mintagaviy
tagsimlanishi, ularning hajmi va kapitallari manbalari, ssudalarning yangi banklar
o’rtasida tagsimlanishi, sobiq davlat banki xodimlarini yangi banklar va ularning
filiallari o’rtasida tagsimlab chigish kabi masalalarga javob topish lozim edi.
Shuningdek, buxgalteriya hisobi, to’lov tizimi va aynigsa, valyuta-kredit munosabatlari
sohasida gilinishi lozim bo’Igan ishlar to’g’risidagi tasavvur juda oz edi.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining respublikamiz umumiqtisodiy
siyosati bilan uzviy bog’langan vazifalarining yangilanib borishi va bank nazorati kabi
vazifalarning amalga oshirilishi, shuningdek, valyuta siyosatini amalga oshirishdagi
mavgeining o’sib borishi turli xil bo’limlarni qayta tashkil etishni, kadrlarni joy joyiga
qo’yishni, ma’muriyat va axborot ogimlarini gayta tashkil etishni tagozo etdi. Iqtisodiy

islohotlarning boshlang’ich davrida mustaqil O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki
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oldiga qo’yilgan masala bu — avvalgi yuqgori darajada ierarxik tuzilma asosida adekvat
ravishda vertikal va gorizontal alogalarni ta’minlaydigan yangi tashkiliy tuzilmani
rivojlantirishdan iborat edi.

Milliy valyuta so’mning muomalaga Kiritilishi va moliyaviy sohada islohotlarni
chuqurlashtirish vazifasi uning huquqgiy bazasini yanada rivojlantirish, bozor talablariga
muvofiq ravishda banklar faoliyatining barcha jihatlarini tartibga soluvchi alohida
gonunning ishlab chigilishini talab qildi. Yuqorida gayd etilganlarni hisobga olib,
shuningdek, xalgaro moliyaviy institutlar va xorijiy markaziy banklar amaliyotidan kelib
chiggan holda O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki alohida gonun loyihasini ishlab
chigdi. Natijada, 1995 vyil 21 dekabrda Oliy Majlisning navbatdagi Sessiyasida
“O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’risida”gi Qonuni gabul gilindi. Ushbu
gonun Xalgaro Valyuta Fondi va Jahon banki singari obro’li moliyaviy tashkilotlarning
Ijobiy bahosiga sazovor bo’ldi.

“O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi  Qonunning qabul
gilinishi Markaziy bankning pul-kredit siyosati vositalari yordamida iqtisodiyotni
tartibga soluvchi organ sifatidagi magomini shakllantirishda muhim vogea bo’ldi.
1996 yilda «Banklar va bank faoliyati to’g’risida»gi Qonunning yangi tahrirda gabul
gilinishi banklarning magomi, magsad va vazifalari hamda faoliyat ko’rsatish shartlarini
aniq belgilagan holda tijorat banklarining bargaror faoliyat ko’rsatishi uchun xuquqiy
asos yaratdi.

Bundan tashqgari, O’zbekiston Respublikasining “Tashqgi iqtisodiy faoliyat
to’g’risida” hamda “O’zbekiston Respublikasida chet el investitsiyalari to’g’risida”gi
Qonunlarni gabul qilinishi bilan respublikamizda valyuta-kredit munosabatlari va
valyutani tartibga solish tizimini shakllantirishning ilk asoslari yaratildi.

Valyuta siyosatini amalga oshirish va valyutani tartibga solish O’zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining ish faoliyatidagi yangi bosgich edi. Chunki, ushbu
sohada amaliy tajriba va tayyorlangan kadrlar deyarli yo’q edi. Valyuta bozorini tashkil

etish va faoliyat ko’rsatishini tartibga solish bilan bog’liq vazifalarni hal etish uchun
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tegishli tuzilmaviy bo’linmalar tashkil etildi. Ushbu bo’linmalar keyinchalik valyutani
tartibga solish va tashqi alogalar departamentiga birlashtirildi.

1993 yil may oyida O’zbekiston Respublikasining “Valyutani tartibga solish
to’g’risida”’gi Qonuni gabul gilinganidan so’ng Markaziy bank valyutani tartibga solish
masalalari bo’yicha yangi me’yoriy-huquqiy bazani ishlab chiqgdi.

Tegishli iqtisodiy shart-sharoitlar yaratilishi va tashqi iqtisodiy faoliyat sohasi
kengayib borishi bilan Markaziy bank tomonidan valyutani tartibga solishga doir
amaldagi gqoidalar muntazam ravishda gayta ko’rilib borildi. Shuningdek, ichki valyuta
bozorini yanada rivojlantirish va erkinlashtirishga doir chora-tadbirlar uzviy ravishda
amalga oshirildi.

Markaziy bank banklararo hisob-kitoblarni tezlashtirish, to’lov tizimi, buxgalteriya
hisobi va hisobotlarni takomillashtirishga doir ishlar amalga oshirildi. Respublikamizda
barcha tijorat banklari va ularning filiallarini gamrab olgan yagona elektron to’lovlar
tizimi yaratildi. 1996 yil mart oyida O’zbekistonnning barcha hududlarida markazdan
boshqariladigan hisob-kitoblar markazlari tashkil etildi. Unga ko’ra respublikamiz
miqyosida to’lovlarning o’tishi sanoqli dagigalar ichida amalga oshirila boshlandi.

Shuni qayd etish lozimki, O’zbekiston MDH mamlakatlari orasida birinchilardan
bo’lib butun davlat migyosida yagona elektron to’lovlar tizimini joriy etdi. Xalqaro
standartlar talabiga mos keluvchi bank hisobi va hisobotining yangi tizimi ishlab
chigildi. Shuningdek, hisobotning yangi shakllari joriy etildi, bozor iqtisodiyoti
shartlariga muvofiq keluvchi buxgalteriya hisobi va hisoboti, auditning tamoyil va
uslublari belgilab olindi.

O’zbekiston Respublikasining kuchli bank tizimini shakllantirishda mamlakatimiz
Prezidenti va Hukumatimizning banklarni bozor iqtisodiyotida tutgan o’rnini chuqur
tushungan holda ushbu sohaga alohida e’tibor berilayotganini qayd etib o’tish lozim.
Igtisodiy islohotlarning dastlabki davridan boshlab banklar 4 yil muddatga bir gator
soliglardan ozod etildilar. Soliglardan ozod etilgan mablag’lar banklarga zamonaviy

Infratuzilmani shakllantirishga imkoniyat yaratdi.
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Iqtisodiyotni erkinlashtirishning hozirgi bosqichida bank tizimini yanada
takomillashtirish uchun zaruriy chora-tadbirlar amalga oshirilishi belgilangan.
Ta’kidlash lozimki, Hukumat qarorlari va Markaziy bankning tegishli me’yoriy
hujjatlari asosida mustagil pul tizimi va bank sohasini shakllantirishdek murakkab vazifa

bugungi kunda oqgilona tarzda olib borilmogda.

2.3. Markaziy bank va uning funksiyalari
Igtisodiyotni erkinlashtirish shaoroitida Kkredit-moliya tizimining bargarorligini
ta’minlash, uning alohida bo’g’inlarini, birinchi navbatda tijorat banklari faoliyati
barqgarorligini ta’minlash mamlakat markaziy bankining asosiy vazifasi hisoblanadi.
Markaziy bankning yana bir asosiy vazifalaridan biri bu — kredit organlari faoliyatini

tartibga solish va umumlashtirishdan iboratdir.

Shuni alohida ta’kidlash joizki, Markaziy bank faoliyatining mazmuni uning
funksiyalarida to’laroq namoyon bo’ladi. Markaziy bankning har bir funksiyasi, uning
mamlakat bank tizimining bosh bo’g’ini, iqtisodiyotni pul-kredit vositalari orgali
tartibga soluvchi davlat organi sifatidagi faoliyatining aniq bir tomonini aks ettirishi
kerak.

Markaziy bankning funksiyalari va vazifalari “O’zbekiston Respublikasi Markaziy

banki to’g’risida”gi Qonunda va boshga bir gator me’yoriy xujjatlarda o’z aksini topadi.

Xalgaro amaliyotda ko’pgina davlatlarning bank gonunchiligida o’zaro jiddiy
farglar bo’lsada, Markaziy bankning funksiyalari va vazifalari borasida ba’zi umumiy
o’xshashliklar mavjud. Bu o’xshashliklar aynigsa, bir gator rivojlangan davlatlarning

markaziy banklari funksiyalarida namoyon bo’ladi.
Markaziy bankning an’anaviy funksiyalariga quyidagilar kiradi:

1. Emission funksiyasi;
2. “Banklarning banki” funksiyasi;

3. “Davlatning banki” funksiyasi;
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4. Oltin-valyuta zaxiralarini boshqgarish funksiyasi.

Markaziy bankning emission funksiyasi. Bank tizimining taraqqiy etish jarayonida
tijorat banklari va emission banklarning bajaradigan funksiyalari qo’shilib ketdi. Bular
gatoriga banknotalarni emissiya qilishning markazlashuvi ya’ni, davlatning maxsus
gonuniy dalolatnomalari bilan qo’llab-quvvatlanadigan banklar qo’lida ushlab turilishi,
keyinchalik esa ular orasidan vyiriklarini ajratib so’ng emissiya chigarish huquqini
berilishini, yoki aloxida markaziy emission banklar deb nomlanuvchi banklarning paydo
bo’lish jarayonlarini misol gilib keltirish mumkin.

Zamonaviy ikki pog’onali bank tizimi ko’p sonli tijorat banklari va yagona
Markaziy bankka asoslangan bank tizimi shu yo’l bilan vujudga keldi.

Markaziy bank banknotalarni muomalaga chigarish bo’yicha monopol mavqgeiga
egadir. Bu “banknota yakka hokimligi”, deb ham ataladi. Banknotalar mamlakat
hududidagi hisob-kitoblarda cheklanmagan miqdorda qgabul gilinuvchi yagona to’lov
vositasidir. Markaziy bankning naqd pullarni berish jarayonidagi monopol mavgei,
uning barcha pul massasining hajmini, shu jumladan, tijorat banklarining hisob-
ragamlaridagi pul mablag’larini nazorat gilishiga imkon beradi.

“O’zbekiston  Respublikasi  Markaziy  banki  to’g’risida”gi  Qonunning
34-38- moddalarida Markaziy bank mamlakatda muomalaga pul chigarish hugugiga ega
bo’lgan monopol bank ekanligi gayd etilgan. Shu nuqgtai nazardan, u muomaladagi pul
massasining barqaror ravishda aylanishiga javobgardir.

Markaziy bank uchun banknotalarning xarid qobiliyatini bargaror darajada saglab
turish muhim ahamiyatga ega. Bu esa, eng avvalo, muomaladagi banknotalar
miqdorining o’zgarishiga bog’liq. Mazkur holatni hisobga olgan holda bir gator
markaziy banklar, xususan, Germaniya Markaziy banki rahbariyati muomaladagi naqd
pul massasini tartibga solishni, kreditlash hajmini nazorat qilish bilan bir gatorda, milliy

valyutaning bargarorligini ta’minlashning muhim sharti, deb hisoblaydi.
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Markaziy bankning “Banklarning banki” funksiyasi. Markaziy bankning
“banklarning banki” sifatidagi funksiyasi, bizning fikrimizcha, asosan, quyidagi to’rt
yo’nalishda namoyon bo’ladi:

1.Barcha tijorat banklari o’z mablag’larining ma’lum gismini Markaziy bankdagi
foizsiz hisob-ragamlarida minimal zaxiralar sifatida saglashga majburdirlar.

Bank mijozlari o’z jamg’armalarining yoki kreditlarining ma’lum gismini
Markaziy bank biletlarida, ya’ni naqd pullarda oladilar. Mijozlarning bu talabini tijorat
banklari Markaziy bankdagi muddatsiz jamg’armalarining istalgan paytda naqd pulga
almashtiriladigan gismi hisobidan gondiradilar. Markaziy bank ana shunday yo’l bilan
butun bank tizimining to’lovga gobiliyatligiga ta’sir giladi. Bundan banklarning pulga
bo’lgan talabini minimal emission bank mablag’lari hisobidangina gondira oladi, degan
xulosa kelib chigmaydi. Ayrim banklarda banknotalarning ortigcha zaxirasi mavjud
bo’ladi va mazkur vaziyatda ular boshqga banklarga bu pullarni kreditga berishi mumkin.
Pul bozori rivojlangan mamlakatlarda bu jarayon texnik jihatdan juda sillig ko’chadi.
Shunisi xarakterliki, tijorat banklaridagi ortigcha naqd pullar migdori emission bank
yaratgan pullar miqdoriga tengdir. Demak, tijorat banklarining banknotalarni kreditga
berish imkoniyati cheklangan. Bu esa, ularning banknota emissiyasi sohasida Markaziy
bankka bog’ligligini saglab goladi.

Shunday qilib, Markaziy bank zaxiralar tizimi orgali bank tizimining to’lovga
gobilligini ta’minlayotgan bo’lsa, ikkinchidan, pul bozoridagi nagd pullarga bo’lgan
talabni boshqarish orgali tijorat banklarining pul va kredit ekspansiyasini nazorat gilish
imkoniyatiga ega bo’lmoqda.

2. Markaziy bank barcha tijorat banklari va boshqga kredit institutlari uchun
“so’nggi kreditordir.

Tijorat banklari vagtinchalik likvidli kredit oladilar. Bu kreditlar albatta, tijorat
veksellari bilan, davlat qgimmatli gog’ozlari bilan yoki bankning boshga qarz

majburiyatlari bilan ta’minlangan bo’lishi kerak.
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Markaziy bankning tijorat banklarini gayta moliyalashtirish bo’yicha amalga
oshiradigan doimiy operatsiyalari tufayli pul bozorining mo’’tadil faoliyati ta’minlanadi.
Bu esa, o’z navbatida, tijorat banklarini mijozlarga qulay bo’lgan foiz stavkalarida
kreditlar berish imkoniyatini yuzaga keltiradi. Mazkur vaziyatda, Markaziy bank, tijorat
banklariga bergan kreditlari uchun belgilaydigan foiz stavkalarini o’zgartirish yo’li bilan
kredit resurslariga bo’lgan talabni tartibga solish imkoniyatiga ega bo’ladi.

3. Markaziy bankning ushbu funksiyasi doirasidagi uchinchi yo’nalish, asosan, ikKi
holatda namoyon bo’ladi. Markaziy bank mamlakat hududida amalga oshiriladigan
hisob-kitoblar shakllarini, ularni qo’llash tartibini va muddatini belgilab beradi.

Haddan ziyod katta migdordagi zaxiralarni tijorat banklari tomonidan saglab
turilishi xazina va tijorat veksellari kabi pul bozori vositalariga bo’lgan talabni
gisqarishiga olib kelishi mumkin. Shu bilan birga, to’lovning kechikishi yuqori
inflyatsiya sharoitida kelib tushadigan pul mablag’lari real giymatining pasayishiga,
davlat va korxonalar tomonidan kreditga bo’lgan talabning kuchayishiga olib keladi.
Bunday sharoitda restriktsiyaviy pul-kredit siyosatining amalga oshirilishi, shubhasiz,
mablag’lar yetishmovchiligi natijasida ijro etilmagan to’lov topshirignomalarining
to’planib golishiga va korxonalarning o’zaro garzdorlik summalarining sezilarli darajada
o’sishiga olib kelishi mumkin.

4. Mamlakat bank tizimining mo”’tadil faoliyat ko’rsatishida Markaziy bankning
ganday usullar yordamida va qay darajada tijorat banklari faoliyatini nazorat qgilishi
muhim ahamiyatga ega.

Hozirgi kunga kelib tijorat banklari faoliyatini nazorat gilish rivojlangan xorijiy
davlatlarda markaziy banklarning muhim faoliyatiga aylandi. Fagat Buyuk Britaniya
Markaziy bankigina nisbatan kech, ya’ni 1979 yilda rasman, gonuniy asosda banklar
faoliyatini nazorat gilish huqugiga ega bo’ldi.

Bundesbankning bu sohadagi o’ziga xos xususiyati shundan iboratki, u bevosita
banklar faoliyatini nazorat qgilish bilan shug’ullanmaydi. Balki, nazoratni Federal nazorat

mahkamasi amalga oshiradi. Ammo Bundesbank nazorat mahkamasiga yagindan
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ko’maklashadi. Xususan, ushbu mahkamaning joylarda bo’linmalari mavjud emas va u
to’liq Federal bankning joylardagi muassasalaridan foydalanadi. Bundan tashqari,
garorlar gabul gilishda nazorat mahkamasi bir gator masalalar bo’yicha Markaziy
bankning roziligini olishi kerak. Masalan, banklarning o’z kapitali va to’lovga
layogatliligi xususida garor gabul qilinishi uchun albatta, Bundesbankning roziligi
bo’lishi shart.

Markaziy bankning banklar faoliyatini nazorat qilishining eng asosiy sababi
mamlakatda bank tizimiga bo’lgan yuksak ishonchni ta’minlash. Bu ishonch tijorat
banklarining o’z mijozlari - huquqgiy va jismoniy shaxslar oldidagi majburiyatlarini
to’liq va o’z vaqtida bajara olishi orgali ta’minlanadi.

Markaziy bankning “Davlatning banki” funksiyasi. Markaziy bank mulkchilik
shakliga ko’ra Davlat (kapital davlatga tegishli) aksioner va aralash Kkapitalli turlariga
bo’linadi.

Ba’zi Markaziy banklar Davlat banklari ko’rinishida shakllanadilar. Masalan,
Nemis Federal Banki (Germaniya Bundes banki) 1957 yilda Rexs bankning davomchisi
(1975 yilda paydo bo’lgan ) sifatida shakllangan. Ba’zi Markaziy banklar — oldin
xususiy bank masalan, Angliya banki (1694), Fransiya banklari (1800y.) sifatida
keyinchalik esa milliylashtirilib Davlat bankiga aylantirilgan.

Markaziy bank, davlat banki sifatida, Davlat byudjetining kassali bajarilishini
amalga oshiradi, davlat organlarining naqd pulsiz operatsiyalarini ma’lum gismini
amalga oshiradi, hukumatning tashqi garzlarini to’lashga xizmat qiladi, byudjet
defitsitining ma’lum gismini qoplashga va boshga davlat muassasalarining xarajatlarini
moliyalashtirish magsadlariga gisqa muddatli kreditlar beradi hamda hukumatga pul-
kredit va valyuta masalalari bo’yicha maslahatlar beradi.

Markaziy bank davlatning asosiy bankiri va hukumatning moliyaviy maslahatchisi
bo’lib hisoblanadi. Bu borada:

v" hukumat miqgyosidagi tashkilotlarning hisob ragamlarini yuritadi;
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v'davlat zayomlarini chigarish, saglash va ular bilan tegishli operatsiyalarni amalga
oshiradi;

v hukumatga kredit beradi;

v’ davlatning oltin-valyuta va gimmatbaho toshlardan iborat rezervini o’zida
saglaydi va boshqaradi;

v' mamlakat miqyosida valyuta kursini o’rnatadi, foiz siyosatini yurgizadi va
davlatning boshga davlatlar oldidagi majburiyatlariga javob beradi. Ular bilan
korrespondentlik munosabatlarini 0’rnatadi va olib boradi.

Markaziy bankning davlat banki sifatidagi funksiyasining muhim ko’rinishlaridan
biri hukumatning tashqi garzlarini to’lash jarayonida namoyon bo’ladi.

Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralarini boshgarish funksiyasi.

Mamlakatning oltin-valyuta zaxiralarini boshqgarish Markaziy bank zimmasida
bo’lib, ularning summasi Markaziy bank balansida aks etadi. Hukumatning esa, chet el
valyutalarida tashqi qarzlari mavjud bo’ladi. Qarzni to’lash muddati kelishi bilan
hukumat Markaziy bankka to’lov topshirignomasi yozadi. Bank o’zining valyuta
zaxiralari hisobidan hukumatning tashqi garzini to’laydi va to’langan summaning milliy
valyutadagi ekvivalentini hukumatning hisob ragamlaridan chegirib oladi.

Igtisodiyoti rivojlangan industrial mamlakatlarda Markaziy bank bajaradigan
an’anaviy funksiyalardan biri — oltin-valyuta zaxiralarini boshgarishda Markaziy
bankning monopol mavqgeiga ega ekanligidir. Xususan, Avstriya, Buyuk Britaniya,
Germaniya, AQSH kabi davlatlarning markaziy banklari mamlakat valyuta zaxiralarini
boshgarishda ana shunday huquqqga egadirlar.

Shuni alohida ta’kidlash lozimki, Markaziy bankning funksiyalari qo’yilgan
maqsadlarga erishishni ta’minlash uchun xizmat giladi. Shu sababli asosiy maqgsadga
erishish yo’lida belgilangan u yoki bu vazifani hal etish Markaziy bank funksiyalarining
ayrimlarini boshqalariga nisbatan faolroq jalb gilinishini talab etadi.

Yugorida gayd etib o’tilgan Markaziy bankning asosiy an’anaviy funksiyalari

xalgaro bank tizimida an’anaviy ko’rinish sifatida keng tarqalgan, ya’ni har bir
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rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar Markaziy banklarining funksiyalari
bir-biriga o’xshab ketadi.

Shuningdek, ko’rib o’tilgan funksiyalar Markaziy bankni igtisodiyotdagi, xususan
bank tizimini boshqgarishdagi o’rnini ko’rsatib beradi. Ushbu funksiyalar orqali
Markaziy banklar bank tizimini boshgaradi va ularni tartibga soladi.

2.4. Markaziy bankning mustagilligi va magomi

Iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida Markaziy bankning iqgtisodiyotdagi o’rni va
ahamiyati hamda uni mamlakat hududida bo’layotgan iqtisodiy jarayonlarni tartibga
solishdagi mavgei oshib bormogda. Mazkur holat bank tizimining birinchi pog’onasida
real o’zgarishlar sodir bo’lishiga sabab bo’lmoqda, bu esa birinchi navbatda davlat

boshqgaruv organlariga bo’lgan munosabatlarda namoyon bo’ladi.

Qachonki, mamlakat Markaziy banki siyosati davlatning iqtisodiyotni tartibga
solish siyosati bilan chambarchas bog’liq bo’lsa, bunday bog’liglikni samarali, deb
hisoblash mumkin. Lekin, shu narsa katta ahamiyatga egaki, bu ittifoq Markaziy bank
tomonidan ganchalik ixtiyoriy ravishda tuzilgan va u kimga hisob beradi, bank tizimida
pul-kredit siyosatini tartibga solishdagi yo’nalishlarni tanlashda hamda qonun bo’yicha
Markaziy bank mustaqilligi darajasi va bunga haqiqatda erishilganligiga ahamiyat berish

lozim.

Markaziy bankning mustaqilligi va iqtisodiyotni tartibga solishdagi o’mi ko’p
hollarda milliy urf-odatlardan va bank tizimining milliy xususiyatlaridan kelib chigadi.
Lekin, umumiy yo’nalish (tendensiya)larni ham asosiy iqtisodiy rivojlangan
mamlakatlarga taqqoslagan holda ko’rib chigish mumkin. 1970-80 vyillarda davlatning
igtisodiyotga amaliy aralashuvi natijasida jahonning ko’pgina yetakchi mamlakatlarida
markaziy banklarning “qudratlilik” nazariyasi tasdiglandi, markaziy banklarning obro’-
e’tibori, nufuzi o’sdi va bu ma’muriy boshqaruv usullarining kengayishida namoyon
bo’ldi.
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Shu asosda ko’rilayotgan davrda markaziy banklar darajasida xalgaro aloqalar
muvaffaqiyatli rivojlandi. Bunga yaqqol misol qilib, Yevropa Valyuta Tizimini tashkil
topishi va Yevropa Markaziy bankini tuzish rejasini ko’rsatish mumkin.

Birog, 80-yillarning o’rtalaridan, milliylik xususiyatlarining yo’qotilishi va
markazlashmagan siyosatlarning boshlanishi bilan markaziy banklarning “qudratli”ligi
nazariyasi tarafdorlari chet el ilmiy doiralarida sezilarli darajada kamaydi. Shunday
gilib, 80-yillarning oxirlarida G’arbiy Yevropada markaziy banklarning pul-kredit
siyosatidagi roli hamda valyuta bozoridagi operatsiyalari ustidan bo’lgan nazoratining
pasayishi yuz berdi.

Markaziy bankni tartibga solish mexanizmining xarakterli xususiyatlari bilan xuddi
shu davrda amal gilayotgan iqtisodiy nazariyalar yo’nalishlari o’rtasida ma’lum darajada
o’xshashliklarni misol qilib keltirish mumkin. Davlat aralashuvi kuchaygan davrda
(keynschilar tarafdorlari nazariyasi bo’yicha) Markaziy banklarning roli ham kuchayadi,
tartibga solishning ma’muriy metodlarini qo’llash kengayadi va aksincha, monetaristlar
nazariyasining ta’siri kuchayishi va davlatning iqtisodiyotga aralashuvining kamayishi
oqgibatida markaziy banklar igtisodiyotni tartibga solishda bozor mexanizmlaridan
foydalanishga majbur bo’ladilar. Mazkur vaziyatda Markaziy bank vakolatining bir
gismini ichki pul-kredit va valyuta siyosatidagi muammolarni yechish uchun Moliya
Vazirligiga beradi.

Shuningdek, g’arb iqtisodchilari nugqtai-nazariga ko’ra, Markaziy bankning
igtisodiyotdagi o’rnini o’zgarishiga sub’yektiv omillar ham katta ta’sir ko’rsatishi
mumkin, shu jumladan, hatto bank rahbarining shaxsiy sifatlarini ajratib ko’rsatish
mumkin.

Misol uchun, G’arbiy Yevropadagi mamlakatlar Markaziy banklarining roli
o’zgarishini o’rganishga bag’ishlangan tadqiqotlarda bir qator igtisodchilar 70-yillarda
Markaziy banklarning kuchayishini shu milliy bank tizimining boshgaruvida ko’zga
ko’ringan hukumat va xalqaro doiralarda obro’—e’tibori yuqori bo’lgan moliya arboblari
boshqgarganligini ta’kidlaydilar. Buning oqibatida o’sha davrdagi milliy valyuta
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ragobatbardoshligiga xavf soluvchi hukumatning iqtisodiy chora-tadbirlariga garama-
qarshi “qattiq siyosat” qo’llash mumkin bo’lgan.

U yoki bu Markaziy bankning o’z faoliyatidagi mustaqillik darajasini aniglash
uchun ularning mustaqillik mezoni (belgisi)ga xolis baho berish kerak. Xorijiy
adabiyotlarda markaziy banklar mustaqilligini aniglashning bir necha usullari qayd
etilgan. Asosan markaziy banklarning iqtisodiy va siyosiy mustagqilligi ajralib (farglanib)
turadi.

Markaziy bankning mustagqilligi darajasini aniglashda uning pul-kredit siyosatini
tanlash va o’tkazishda davlat boshqaruv organlariga ko’proq yoki kamroq qaramligiga
e’tibor beriladi.

Markaziy bankning iqtisodiy mustaqilligi — bu uning o’z instrumentlaridan o’zi
xohlagan yo’nalishda va chegaralanmagan miqdorda foydalana olishiga aytiladi.

Iqtisodiy rivojlangan mamlakatlar markaziy banklarining turkumlanishi pul-kredit
siyosati masalalarini hal etishdagi mustaqilligi xorijiy adabiyotlarda turli mezonlarga
qarab yoritiladi.

Sanoati rivojlangan mamlakatlar Markaziy banklari mustaqilligining ob’yektiv
omillariga baho berishda quyidagi mezonlarni kiritish mumkin:

— Markaziy bank kapitalida va foydani tagsimlashda davlatning ishtiroki;

— Dbank rahbarlarini tayinlash (saylash) dagi tartib va ularning faoliyat ko’rsatishi
muddati hamda davlat tomonidan markaziy bankning faoliyatini nazorat qilish shakli;

— Markaziy bank vazifalarini aniglashning qonunchilikda yoritilish darajasi;

— Markaziy bank rahbariyati garorini davlat organlari o’rnatilgan qonun bilan
to’xtatishini yoki davlatning umumigqtisodiy yo’nalishi bilan Markaziy bankning pul-
kredit doirasidagi tadbirlarni tartibga solishning mavjudligi;

— mamlakat Markaziy bankida davlat xarajatlarini to’g’ri va egri moliyalashtirishni
tartibga soluvchi qoidaning mavjudligi va uning shakllari.

Markaziy bankining kapitalida 100 foiz davlatning ishtiroki bo’lishi —ko’proq
Markaziy bank salohiyatiga va an’analariga hamda ulush egalariga ham bog’ligdir.
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Misol tarigasida AQSHning Federal Rezerv Tizimini va Germaniyaning Federal bankini
ko’rsatish mumkin. Ikkala Markaziy bank jahonda eng mustaqil markaziy banklar
sifatida tan olingan. Shunday bo’lsa-da, Nemis Federal bankining 100 foiz kapitali
Federatsiyaga, Federal Rezerv Tizimi kapitali esa, 100 foiz a’zo banklarning to’lig
mulkiga tegishli. Va aksincha, banklar va sug’urta kompaniyalarining mulkiga tegishli
bo’lgan Italiya Markaziy banki davlat boshqaruv organlariga qaramdir.

Bu omillarning tahlilidan shu narsa ko’rinadiki, markaziy banklar Kkapitali
egalarining tarkibidan qat’ly nazar, ular uning pul-kredit siyosatidagi mustagqilligiga
ahamiyatli ta’sir ko’rsata olmaydi.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankini ham Germaniya, Buyuk Britaniya,
Fransiya, Gollandiya, Daniya va Rossiya kabi davlatlarning markaziy banklari qatoriga
Kiritish mumkin, chunki bu guruhlar kapitali 100 foiz davlat mulki hisoblanadi.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining iqtisodiyotdagi o’rnini uning
mamlakat hukumati bilan bo’ladigan munosabatidan bilish mumkin. Barcha
mamlakatlarda Markaziy banklarning faoliyati Markaziy bank to’g’risidagi qonun bilan
tartibga solinadi. Qonunda Markaziy bank faoliyatining barcha jihatlari o’z aksini
topgan bo’lishi kerak. Chunki, Markaziy bank uchun hukumatning boshga qonun
hujjatlari “Markaziy bank faoliyati to’g’risida”gi Qonun oldida ustuvor emas.

Markaziy bankning mustaqilligi darajasini belgilovchi keyingi omil, bank
rahbarining saylanish tartibi hisoblanadi.

Mazkur omil Markaziy bankning davlat organlari boshqaruvidan ganchalik
darajada siyosiy mustaqilligini belgilashda muhim omil bo’lib hisoblanadi. Birinchi
qarashda, mamlakatlar o’rtasidagi farq fagat Markaziy bankning boshqaruv lavozimiga
nomzodlarni kim tavsiya etishida namoyon bo’ladi. Ko’pgina rivojlangan davlatlarda
(Germaniya, Buyuk Britaniya, Fransiya, Yaponiya, AQSH, Daniya, Shveytsariya,
Avstriya) bank rahbariyatiga hukumat tavsiya etgan nomzodlar saylanadi yoki

tayinlanadi.
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Bunday sharoitda mamlakat Markaziy bank rahbariyati boshqaruvida yetakchi
lavozimdagi shaxs Kkatta rol o’ynaydi. Masalan, Nemis Federal banki rahbarligiga
Fransiya banki rahbarlariga qgarama-qarshi ravishda yuqori tashkilot hisoblangan Moliya
Vazirligidan chigqan xizmatchilar saylanmaydilar. Fransiya banki raisi va uning birinchi
2ta yordamchisi Respublika Prezidenti tomonidan maxsus dekret asosida tayinlanadi. Bu
dekret Vazirlar Kengashida tasdiglanadi. Avstriya milliy bankining umumiy yig’ilishida
bosh kengashga 6 a’zoni ta’sischilar saylaydilar; Prezidentni, 2ta vitse prezidentni va
kengashning qolgan 5 a’zosini Moliya Vazirligi tayinlaydi. Bunda, saylanayotgan shaxs
ishlashga rozilik bildirmasa yoki boshga shaxsning nomzodini ko’rsatsa, saylovlar tayin
gilinadi, agar saylangan shaxs vafot etsa, u holda yangi nomzodlikni Moliya Vazirligi
tayinlaydi. Kengashning 6 a’zosi saylanish davrida aksionerlardan yetarli ovoz
ololmasalar, ularni ham Moliya Vazirligi o’zi tayinlashi mumkin.

Ko’rilayotgan davlatlardan faqatgina Italiya va Gollandiyada Markaziy bankning
boshqgaruviga saylash uning o’z nomzodlaridan kelib chigadi. Biroq, bu holda ham
saylanish davlat tuzilmalari tomonidan tasdiqlanishi kerak.

Markaziy banklarning raislari va boshqaruv a’zolarini qonun bo’yicha ishdan olish
tartibi  ham qizigarli holatda rasmiylashtirilgan. Ko’pgina sanoati rivojlangan
mamlakatlar (Germaniya, Buyuk Britaniya, Yaponiya, AQSH, Daniya, Avstriya,
Shveytsariya va Gollandiya)ning markaziy banklar raislarini, boshgaruv a’zolarini
saylangan muddatlaridan ilgari ishdan bo’shatib bo’lmaydi. Hukumatga yuqoridagi
davlatlarga nisbatan qaramroq bo’lgan markaziy banklar bunga kirmaydi (Italiya,
Fransiya).

O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki raisi haqida “Markaziy bank faoliyati
to’g’risida”gi qonunning 20, 21 — moddalarida to’xtalib o’tilgan. O’zbekiston
Respublikasi Markaziy banki raisi 5 yil muddatga saylanadi. Qonunning 22-moddasida
“Markaziy bank Raisining birinchi o’rinbosari va o’rinbosarlari Markaziy bank
Raisining taqdimiga ko’ra Oliy Majlis Kengashi tomonidan lavozimga tayinlanadi va

lavozimidan ozod qilinadi”, deyilgan.
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Shunday qilib, Markaziy bank boshqaruvining saylovi va ishdan bo’shatish tartibi
mamlakat Markaziy bankining davlat boshgaruv organlariga nisbatan bo’lgan
mustaqilligini namoyon etadi.

Markaziy bankning siyosiy mustaqilligini ko’rsatuvchi uchinchi omil, uning
qonunda ko’rsatilgan faoliyati darajasi va maqsadlari hisoblanadi. Bu omil bir
tomondan, Markaziy bank faoliyatini erkinligiga chegara qo’ysa, boshga tomondan,
uning qonunda ko’rsatilgan vakolatlarini aniglaydi.

Ko’pgina iqtisodiy rivojlangan mamlakatlar (Germaniya, Shveytsariya, Fransiya,
Yaponiya, Daniya, Avstriya)da Markaziy bankning faoliyat doirasi va asosiy magsadlari
Konstitutsiyada va Markaziy bank haqgidagi Qonun hamda shu kabi boshqa banklar
faoliyati to’g’risidagi qonunchilikda o’z aksini topgan.

Nemis Federal bankining asosiy maqgsadi va vazifalari doirasi mamlakat
Konstitutsiyasida aniq belgilab go’yilgan. Bu milliy valyutaning bargarorligini
ta’minlash kafolatidir.

Nemis Federal banki hagidagi Qonunda bosh bank tizimi oldiga uch asosiy vazifa:

= pul muomalasini tartibga solish;
= igtisodiyotni kredit bilan ta’minlashni tartibga solish;
= to’lov aylanmasini amalga oshirish qo’yilgan.

Pul-kredit sohasiga tegishli qonun loyihalarining hammasi Markaziy bankka ko’rib
chigish uchun ma’lum vaqtga beriladi va uning roziligidan so’nggina tasdiglanadi.

“O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi Qonunda Markaziy
bankka quyidagi vazifalar yuklatilgan. Bular:

» pul muomalasini tartibga solish;
so’mning gadrini oshirishni ta’minlash;
pul-kredit siyosatini ishlab chigish va amalga oshirish;
tijorat banklari va boshga kredit muassasalari faoliyati ustidan nazorat o’rnatish;

tashqi igtisodiy faoliyat bo’yicha operatsiyalarni amalga oshirish;

YV V VYV VY VY

davlatning tashqi garzini to’lash va oltin-valyuta zaxiralarini boshqarish...
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Qonunchilikda O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga pul-kredit siyosati
mexanizmlarini tanlashda keng mustaqillik berilgan. Misol tarigasida, kreditlarning foiz
stavkasi, banklarga o’rnatilgan iqgtisodiy me’yorlar, gimmatli qog’ozlar bilan amalga
oshiriladigan operatsiyalar, majburiy zaxiralar miqdorini aniglash va shu kabilarni
keltirish mumkin.

Bir gator mamlakatlarda, masalan, AQSH, Shvetsiya, Buyuk Britaniya va Italiyada
Markaziy bank vazifalarining ta’rifi gqonunda qayd etilmagan yoki umumiy holda
ko’rsatilgan xolos. Shunday bo’lsa ham, ikkala guruhda juda mustaqil va shu bilan birga
garamroq bo’lgan markaziy banklar bordir.

Shunday qilib, bu omilning ta’sirini fagat Markaziy bankning tashkil topishdagi
shart-sharoitida va urf-odatlar tahlili bilangina ko’rish mumkin. Markaziy bankning
vazifa va maqsadlari gonunda aniglanish omili shu sababli ikkinchi darajali rol o’ynaydi.

Markaziy bank mustaqilligining belgilovchi omillardan biri, uning pul-kredit
siyosatiga davlat organlarining aralashishini qonun bo’yicha ganchalik darajada
o’rnatilganligidadir. Bu omil birinchi galda Markaziy bankning siyosiy mustaqilligiga
ta’sir ko’rsatadi.

Ba’zi davlatlarda pul-kredit siyosati yo’nalishini hukumat belgilashi Qonun bilan
mustahkamlangan. Markaziy bank esa, hukumat ko’rsatmalarini bajaradi va unga
maslahatchi vazifasini o’taydi.

Davlatning pul-kredit siyosatiga aralashuvi qonunda Kko’rsatilganligi va uning
darajasi kengligi omiliga keyingi mamlakatlar guruhini Buyuk Britaniya, Gollandiya,
Shvetsiya va Yaponiya mamlakatlarini kiritish mumkin. Bu mamlakatlarda davlat
organlarining Markaziy bank siyosatiga aralashuvi, unga yo’l-yo’riq ko’rsatishi, uning
garorini bekor gilishi va shu kabilar Qonunda aniq belgilab berilgan.

Angliya banki faoliyat ko’rsatishga nisbatan ko’proq ta’sir ko’rsatishga ega.
Daniya va Avstriya Markaziy banklari esa pul-kredit siyosati yuritishda hukumatning
aralashuvidan mustaqillik darajasi bo’yicha oldingi o’rinlarda turadilar. Bu davlatlarning

gonunchiligi hukumat Markaziy bankining pul-kredit siyosatiga aralashuviga rasmiy
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ravishda yo’l go’ymaydi, birog, markaziy banklarni hukumatning iqtisodiy siyosatiga
moslab siyosat yuritishlarini o’zaro moslashishi talab gilinadi.

Avstriya Milliy banki faoliyati ustidan Moliya Vazirligi nazorat olib boradi. Moliya
vaziri bank faoliyatining gonuniyligi bo’yicha gonun oldida javobgardir. U davlat
komissari va uning o’rinbosarlarini tayinlaydi, ular Bosh Kengashning yig’ilishlarida o’z
ovozlari bilan ishtirok etishlari hamda dalolathoma va tushuntirish xatlarini talab
gilishlari mumkin. Davlat komissari Markaziy bank Bosh Kengashining garorini orgaga
surishga huquqi bor, bunda albatta garor komissarning fikricha, amal gilayotgan
gonunchilikka zid kelishi kerak.

Biroq, Markaziy bank gonunda ko’rsatilgan faoliyatni va operatsiyalarni amalga
oshirsa, davlat komissari ham Moliya vaziri ham aralashishga huquqgi yo’q. Shu orqali
bir tomondan, Avstriya Milliy banki mustaqilligi gonun bilan mustahkamlangan, boshqa
tomondan esa, davlat organlari Markaziy bank siyosatiga bevosita rahbar saylab va
nazorat o’rnatib, ta’sir ko’rsatishi mumkin.

Oxirgi to’rtinchi guruh mamlakatlarga Germaniya va Shveytsariyani ko’rsatish
mumkinki, bu davlatlarning markaziy banklari eng mustaqgil hisoblanadi. Bu
mamlakatlar gqonunchiligida davlat Markaziy bankining pul-kredit siyosatiga aralashuvi
ko’rsatilmagan. Shveytsariya Markaziy bankini hukumat iqgtisodiy siyosatiga
moslashishi xususida gonunchilikda gayd gilinmagan. Germaniyada Markaziy bank
siyosati mamlakat hukumatidan gonun bo’yicha mustaqil qilib belgilab qo’yilgan.
1924 yilda Germaniyada bo’lgan inflyatsion ingiroz davrida anig bo’ldiki, Markaziy
bank faoliyatini hukumat ta’siridan chegaralash kerak. Germaniya Federativ
Respublikasi emissiya bankining to’liq mustaqilligi 1948 yilda gayta tiklandi.

AQSHning Federal Rezerv Tizimidan fargli ravishda Nemis Federal banki
parlamentga hisobot bermaydi, u o’z faoliyati vakolatini “Nemis Federal banki
to’g’risida”gi qonunga muvofiq amalga oshiradi.

Bank bilan Federal hukumat o’rtasidagi o’zaro munosabatlar “Nemis Federal banki

to’g’risida”gi qonunda quyidagicha ta’riflangan: “Nemis Federal banki o’z vazifalariga
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muvofiq tarzda hukumatning umumigqtisodiy siyosatini go’llab-quvvatlashga majbur.
Qonunda belgilanishicha, u 0’z majburiyatlarini bajarishda hukumatga bo’ysinmaydi”.

Markaziy bank mustagilligining beshinchi omiliga hukumatning kreditlashni
chegaralanganligi gonunda ko’rsatilganligida namoyon bo’ladi. Hukumatning
kreditlashni chegaralashi Markaziy bankning iqgtisodiy mustaqilligiga ham, siyosiy
mustaqilligiga ham ta’sir ko’rsatadi. Birog, bu omil fagatgina Markaziy bank tomonidan
hukumatni bevosita moliyalashtirish tizimining mavjud ekanligida ahamiyatlidir.
Bunday tizim dunyoning ko’pgina rivojlangan mamlakatlarida targalgan. Istisno
tarigasida AQSH va Buyuk Britaniyani ko’rsatish mumkin. Chunki, bu mamlakatlarda
davlat zayomlarining tagsimlanishi ochig bozorda amalga oshiriladi.

Bu belgi bo’yicha ko’proq Germaniya, Avstriya va Gollandiya markaziy banklari
mustaqilroqdirlar. Federatsiya hukumatining va yerlar (hududiy bo’linmalar)ni
boshgaruv organlarini bevosita moliyalashtirish imkoniyatlari masalan, Avstriya Milliy
banki uchun gonun bo’yicha chegaralangan. Bu guruhning boshga mamlakatlari singari
Istisno tariqasida davlatning gimmatli qog’ozlarini chigarish orgali gisqga muddatli
kreditlar beriladi.

Mazkur belgi bo’yicha mustaqillik darajasining ikkinchi guruhiga Yaponiya va
Fransiya Markaziy banklarini kiritish mumkin. Bu davlatlarda hukumatni kreditlash
mamlakat parlamenti tomonidan tasdiglanadi hamda qonun bo’yicha gat’iy
mustahkamlangandir.

Xuddi shu guruhga O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankini ham Kiritish
mumkin. “O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi Qonunning
48-moddasida bu hagda quyidagilar bayon etilgan:

“Kreditlar hukumatga Oliy Majlis tasdiglagan miqdorda, erkin muomalada
bo’ladigan va olti oylik muddat ichida giymati to’lanadigan qarz majburiyatlari
ko’rinishida, tasdiglangan davlat gqimmatli qog’ozlari garovga qo’yilishi sharti bilan
beriladi. Bunday gimmatli qog’ozlar Moliya Vazirligi tomonidan chigariladi, bozor

stavkasi bo’yicha to’lanadigan daromad manbaiga ega bo’ladi va Markaziy bankka
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topshiriladi. Kredit muddatlari erkin muomaladagi garz majburiyatlarini to’lash
muddatlariga muvofiq kelishi lozim.

Kredit berish hukumat va Markaziy bank o’rtasida alohida kredit sharthomasi
tuzish bilan rasmiylashtiriladi, unda kreditning miqdori, qaytarilish muddatlari,
to’lanadigan foizlar normasi va ssudani uzish tartibi kelishib olinadi.

Markaziy bank hukumatga obuna bo’yicha badallar uchun yoki respublikaning u
yoki bu xalgaro tashkilotga a’zoligidan kelib chiquvchi boshga to’lovlar uchun ancha
uzoq muddatli kreditlar berishga haqli.

Markaziy bank hukumatga ushbu moddada nazarda tutilganlardan tashqari hollarda
moliyaviy yordam berishga hagli emas”.*

Biroq, jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi, ishlab chigarish hajmining pasayishi
hamda inflyatsiyaning o’sish tendentsiyasi davom etayotgan davrda Markaziy bankning
byudjetni yengilliklar bilan moliyalashtirishi magsadga muvofiqdir.

Yugoridagilar ma’lumotlar orgali, tahlil gilingan besh omil ichidan uch asosiy
(anigrog’i: 2,4,5) va ikki go’shimcha (1 va 3) omilni ajratish mumkin.

Markaziy bankning hukumat boshgaruv organlaridan mustaqilligini belgilovchi
asosly ob’yektiv omillarga:

— Dbank rahbarini saylash va ishdan ozod qilish tartibi;

— pul-kredit siyosatiga davlatning aralashishi huquqi;

— hukumatni Markaziy bank tomonidan kreditlash chegaralanganligining mavjudligi
va qat’iyligini ajratib ko’rsatish mumekin.

Markaziy bank kapitalida davlat ulushini va gonunchilikda Markaziy bankning
maqsadi va vazifalarini aniq belgilanganligi yuqoridagi tahlildan ko’rinib turibdiki, u
Markaziy bank mustaqilligi darajasini belgilashda hal giluvchi rol o’ynamaydi va ular

ikkilamchi omillar bo’lib hisoblanadilar.

# “O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi Qonun.Toshkent-1995 y.
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Markaziy bankning iqtisodiyotni tartibga solish jarayonidagi va umuman
iqtisodiyotdagi mavgeini, shuningdek, mamlakat hukumati bilan o’zaro munosabatlarini
tahlil gilar ekanmiz, uning pul-kredit tizimi va hukumat organlari o’rtasida oddiy
vositachi emasligini, balki ma’lumot, tadgigot, tartibga soluvchi va nazorat giluvchi
markaz ekanligini alohida ta’kidlashni istardik.

Birog, mamlakat pul-kredit sohasidagi Markaziy bankning mustaqillik darajasi
masalasi hanuzgacha munozarali bo’lib golmoqgda. Milliy pul birligi gadrini oshirish
bilan bog’liq chora-tadbirlar fagatgina pul-kredit sohasiga tegishli emas, balki u yaxlit
butun igtisodiyotga ta’sir o’tkazadi, bu esa har qanday darajadagi igtisodiy siyosat bilan
kelishishni va davlatning bargarorlashtirish dasturi doirasidan chetga chigmaslikni
tagozo etadi. Bundan tashgari, Markaziy bankning mustaqillik darajasi ko’pgina
makroiqtisodiy ko’rsatkichlarga faqat bilvosita ta’sir ko’rsatadi.

Yugorida gayd etilganlar asosida xulosa gilish mumkinki, rivojlangan mamlakatlar
markaziy banklari o’zlarini mustaqil ta’sir o’tkaza oladigan institut sifatida ko’rsatishlari
zarur. Bu bir tomondan, ularga qonun asosida ruxsat etilgan vositalar yordamida
igtisodiyotni tartibga solishni amalga oshirish huqugini bersa, boshga tomondan esa,

Milliy bank va pul tizimi manfaatlarining himoyachisi sifatida maydonga chigadi.
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111-BOB. MONETAR SIYOSAT VA IQTISODIYOTNI
PUL-KREDIT VOSITALARI ORQALI TARTIBGA SOLISH

3.1. Pul-kredit siyosatining mohiyati

Bozor igtisodiyoti sharoitida iqtisodiyotni pul-kredit vositalari orqali tartibga solish
gonunchilik, ijro etish va nazorat qilish xususiyatidagi tadbirlar tizimidan iborat bo’ladi.

Bunda iqtisodiyotni pul-kredit vositalari orgali tartibga solishning ob’yektiv
imkoniyati igtisodiy rivojlanish, ishlab chigarish va kapital to’planishi ma’lum darajaga
erishgandagina vujudga keladi. Hozirgi sharoitda iqtisodiyotni pul-kredit vositalari
orgali tartibga solish takror ishlab chigarish jarayoniga tegishli bir gator vazifalarni hal
qgilishga garatilgandir. Bular jumlasiga bargaror igtisodiy o’sishni ta’minlash, ish bilan
bandlikni tartibga solish, tarmoq va mintagaviy tuzilmalardagi ijobiy siljishlarni go’llab-
quwvvatlash, eksportni rag’batlantirish kabilarni kiritish mumkin.

1994-2001 vyillar mobaynida O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki oldida
igtisodiyotda o’sib borayotgan to’lov mablag’lariga bo’lgan ehtiyojni optimal darajada
gondirish va ayni paytda inflyatsiyaning monetar omillari ta’sirini cheklash magsadida
pul massasi o’sishi sur’atlarini nazorat qilish masalalari turar edi. Shu bilan bog’lig
ravishda bu davrdagi pul-kredit siyosati hukumat va Markaziy bank tomonidan
birgalikda qat’iy cheklangan kurs asosida yuritilib, u ham moliyaviy tizimni
barqgarorlashtirishga, ham respublika iqtisodiyotining ustuvor va Kkechiktirib
bo’lmaydigan ehtiyojlarini gondirishga yo’naltirilgan edi.

Pul-kredit vositalari va usullarini isloh qilish taktik va strategik vazifalarni
ajratishga asoslanadi. Strategik vazifa shakllangan bozor iqgtisodi amal gilayotgan

mamlakatlar uchun xos bo’lgan, pul-kredit nazoratining umumiy gqabul gilingan
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vositalaridan foydalana boshlashdir. Ushbu maqgsadga erishish uzviy ravishda bir gator
bosgichlar orqgali amalga oshiriladi. Monetar tartibga solish  vositalarini
takomillashtirishni bosgichlarga bo’lish o’tish davrining muayyan tarixiy bosgichlarini
hisobga olish zarurati bilan belgilanadi.

Bank tizimining taraqgiyoti anig belgilangan maqgsad, vazifalar va tamoyillarga
asoslanadi. Ushbu maqsad, vazifa va tamoyillar respublika igtisodiyotini isloh gilish
jarayonida umumigtisodiy masalalarni hal etish bilan bog’ligdir.

O’zbekiston Respublikasi bank tizimini keng ko’lamli isloh qilish jarayonida
muhim institutsional va tuzilmaviy o’zgarishlarga erishildi. Ikki bosgichli bank tizimi
ya’ni, Markaziy bank hamda mulkchilikning turli shakllari asosida tijorat banklari tizimi
tashkil etildi va rivojlanmoqda. Bundan tashqgari banklarimizning yetakchi xorijiy
banklar bilan hamkorligi yildan-yilga kengaymoqda.

So’nggi yillarda prezidentimiz tomonidan bank tizimiga katta e’tibor
garatilayotganligi, shuningdek, tijorat banklari kapitallashuvini yanada jadallashtirish
borasidagi farmonlariga muvofiq gilinayotgan say-harakatlar natijasida korxona va
tashkilotlar tomonidan investitsiyalarga bo’lgan talabning ma’lum darajada o’sishiga
erishildi.

Shuningdek, likvidlilik ustidan qat’iy nazorat o’rnatilganligi va bu asosda
makroiqtisodiy muhitning yetarli darajada rivojlanayotganligi bank tizimi faoliyatini
nagadar to’g’ri yo’lga go’yilganligidan dalolat beradi. Demak, bank tizimining keyingi
taraqqiyoti igtisodiyotning real tarmog’idagi ijobiy o’zgarishlar, korxonalarning
moliyaviy holati hamda makroiqtisodiy muhitning yaxshilanishi bilan bog’ligdir.
Bunday ijobiy muhitni bank tizimiga, aynigsa, Markaziy bank faoliyatiga davlat
tashkilotlarining aralashuvini cheklash va ular mustagilligini ta’minlash orqgali vujudga
keltirish mumkin,

Shu narsa xarakterliki, hozirgacha pul-kredit vositalarining turkumlanishi borasida

yagona bir yo’nalish mavjud emas. Lekin, shu bilan birga ko’pchilik igtisodchi olimlar
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quyida keltirilgan vositalarni asosiy pul-kredit siyosati instrumentlari sifatida gayd
etadilar.
O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki pul-kredit siyosatini amalga oshirishda

quyidagi instrumentlardan foydalanadi:

1. Majburiy zaxiralar siyosati;

2. Hisob stavkalari siyosati;

3. Ochiq bozordagi operatsiyalar siyosati;
4. Valyuta siyosati va shu kabilar.

Mazkur usullar jahon banklari amaliyotida tan olingan asosiy usullar hisoblanib,
ularning qo’llanishi har bir davlatda turlicha bo’lishi mumkin. Masalan, AQSH da
ko’proq ochiq bozordagi usullar go’llanilsa, Germaniyada ko’proq majburiy zaxiralar
go’llaniladi. Hozirgi kunda O’zbekiston Markaziy bankining muomaladagi pul
massasini tartibga solishda asosan majburiy zaxiralar instrumentidan foydalanilmoqda.

Xulosa qilib shuni aytish mumkinki, O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining
monetar siyosati, hozirgi kunda Respublika Oliy Majlisi va Hukumati tomonidan
aniglangan monetar siyosatning asosiy yo’nalishlariga muvofiq amalga oshiriladi.

3.2. Markaziy bankning majburiy zaxiralar siyosati

Markaziy bankning pul-kredit siyosatini tartibga solish yuzasidan mavjud
tartiblariga muvofiq, tijorat banklari majburiy zaxiralarni Markaziy bankda saqlaydilar.

Majburiy zaxiralar bu — tijorat banklarining depozit operatsiyalari natijasida
vujudga kelgan bank resurslarining Markaziy bankda foizsiz hisobragamda saqlanish
talabidir. Bu esa, 0’z navbatida bevosita kreditlash imkoniyatlarini chegaralaydi va
depozit emissiyasini qisqartiradi.

Majburiy zaxiralar siyosati Markaziy bank pul-kredit siyosatining asosiy
instrumentlaridan biri hisoblanadi. Majburiy zaxiralardan pul-kredit siyosatining
instrumenti sifatida foydalanish darajasi, ularga foiz hisoblash tartibi, majburiy zaxiralar
me’yorining miqdori, ularni tabaqalashtirish kabi ko’rsatkichlar bo’yicha mamlakatlar

o’rtasida jiddiy farglar mavjud. Bunday farglarning mavjudligi, asosan, milliy
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igtisodiyotni rivojlantirish xususiyatlari, pul muomalasi sohasidagi vaziyat kabi omillar
bilan ta’riflanadi.

Pul-kredit siyosatining instrumenti sifatida majburlty zaxiralar quyidagi
funksiyalarni bajaradi:

= bank tizimining likvidliligiga ta’sir etish funksiyasi;

= tijorat banklarining kredit emissiyasini cheklash funksiyasi;

= tijorat banki bankrot bo’lganda, uning majburiyatlari bo’yicha hisoblashish
funksiyasi.

Markaziy bank majburiy zaxiralar miqdorini o’zgartirish yo’li bilan bank
tizimining likvidliligiga ta’sir gila oladi.

Ikkinchi funksiyaning mazmuni shundaki, majburiy zaxiralar, mavjud miqdorlar
sharoitida, tijorat banklarining Markaziy bank pullariga bo’lgan ehtiyojini Kkeltirib
chigaradi. Bu ehtiyojning miqdori zaxira talablari qo’yiladigan majburiyatlar
summasining o’sishiga bog’liq bo’ladi. Shunday qilib, ular Markaziy banklarning
pullariga bo’lgan bargaror talabning yuzaga kelishiga olib keladi. Bu talab pul-kredit
siyosatining ta’sir mexanizmini kuchaytiradi, chunki menimal zaxiralarning sezilarli
darajada tebranishi kredit institutlarini Markaziy bankka murojaat gilishga majbur giladi.

Hozirgi kunda ko’pchilik rivojlangan davlatlarda majburiy zaxiralar bank
tizimining likvidliligini ta’minlovchi vosita sifatida emas, balki banklarning kredit
faoliyatini tartibga solish vositasi sifatida garalmoqda. Buning asosiy sababi shundaki,
minimal zaxiralar miqdorining o’zgarishi kredit institutlarining kredit faoliyatiga
sezilarli darajada ta’sir giladi.

Majburiy zaxira miqdorlarining tez-tez o’zgarib turishi bozor iqtisodiyotiga
o’tayotgan davlatlar uchun xarakterli hol hisoblanadi. Buning asosiy sababi, inflyatsiya
jarayonlarining nisbatan yugqoriligi va xalq xo’jaligini strukturaviy qayta qurish bilan
bog’liq tadbirlarning amalga oshirilishi natijasida muomaladagi pul massasining
ko’payib ketishidir. Masalan, O’zbekiston Respublikasida 1995-2009 yillar mobaynida

majburiy zaxira miqdorlari bir necha marta o’zgartirilib kelingan.

58



Mamlakatimizda majburiy zaxiralar miqdoridan yuqorida qayd gilingan
maqgsadlarda foydalanishga mutlago zarurat yo’q. Chunki, milliy valyuta kursining
AQSH dollariga va boshga erkin almashinuvchi valyutalarga nisbatan pastligi, bank
tizimining yetarli darajada chet el valyuta zaxiralariga ega emasligi va umuman,
respublikamizda erkin almashinuvchi valyutalarga bo’lgan talabning Kkattaligi kabi
omillar minimal zaxiralardan ushbu magsadlarda foydalanishni istisno etadi. Shu nuqgtai
nazardan olganda, respublikamizda joriy hisob-ragamlaridagi chet el valyutalariga

nisbatan zaxira talabnomasining qo’llanilmasligi juda o’rinlidir.
1-chizma

1995-2009 yy.da majburiy zaxiralar miqdorining o’zgarishi (% da)®

30%

25% |

20% | @ muddatsiz depozitlar

M 3 yilgacha muddatli depozitlar

M 3 yildan ortig muddatlidepozitlar

Respublikamizda nisbatan bahosi yugori bo’lgan tovarlarni AQSH dollarida
sotilishi pul muomalasi uchun jiddiy xavf tug’diradi. Ushbu an’analarning yanada
rivojlanishiga yo’l qo’ymaslik uchun aholi qo’lidagi chet el valyutalarini bank
muassasalariga jalb qilish zarur. Jalb qilishning sinalgan usullaridan biri chet el
valyutasidagi omonat hisob-ragamlariga to’lanadigan foiz stavkalarini oshirish

hisoblanadi. Bu esa, G’arb amaliyotida keng qo’llanilayotgan minimal zaxira

5Markaziy bank ma’lumotlari asosida tuzilgan.
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talabnomalarini chet el valyutasidagi majburiyatlarga nisbatan belgilashni respublikamiz

sharoitida qo’llashni istisno etadi.

Qimmatli gog’ozlar bozori, ssuda kapitallari bozori zaif rivojlangan, Markaziy
bankning valyuta siyosati orqali pul massasiga yetarli darajada ta’sir eta olish imkoniyati
bo’lmagan sharoitda majburiy zaxiralar pul-kredit siyosatining eng asosiy va ta’sirchan
instrumenti bo’lib qolaveradi. Uning bunday mamlakatlar uchun muhim bo’lgan
ahamiyatlaridan biri shundan iboratki, u bank tizimining bargarorligini kafolatlaydi. Bu
esa, aholi va huqugiy shaxslarning bank tizimiga bo’lgan ishonchlarini mustahkamlaydi.
Chunki, iqgtisodiy islohotlarni muvaffaqiyatli amalga oshirish garovlaridan biri — bank
tizimiga bo’lgan yuksak ishonchning mavjudligidir.

Ko’pgina rivojlangan mamlakatlarda majburiy zaxiralar miqdori turlichadir.
Masalan, Italiya va Ispaniyada majburiy zaxiralar me’yorining nisbatan yuqori
ckanligiga guvoh bo’lamiz. Bunda ikki asosiy sababni ajratib ko’rsatish mumkin.
Birinchisi, yillik inflyatsiya darajasining nisbatan yuqoriligi bo’lsa, ikkinchisi, majburiy
zaxiralar hisob-ragamiga foiz to’lanishidir. Aynigsa, inflyatsiya sur’atining o’sishi,
ko’pchilik hollarda, majburiy zaxiralar me’yorining oshishiga olib keladi. Masalan,
AQSHda 70- yillarning o’rtalarida inflyatsiya darajasining 13 foizga yetishi, majburiy
zaxira talabnomalari me’yorining 18 foizgacha oshishiga olib keldi.

1-jadval

Rivojlanayotgan va o’tish davri iqtisodiyoti mamlakatlarida majburiy zahiralar normativi®
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Mamlakat Normativ, % Mamlakat Normativ, %
Bolgariya 8 Polsha 5
Braziliya 15-75 Rossiya 7-10
Vengriya 11 Saudiya Arabistoni 2-7

Isroil 0-6 Singapur 3
Hindiston 3-11 Slovakiya 3-6,5
Indoneziya 3-5 Sloveniya 12
Kolumbiya 5-21 Tailand 6
Latviya 7 Chexiya 2
Litva 8 Chili 3,6-9

Malayziya 13,5 Estoniya 13

Meksika 0 Janubiy Afrika 2




| Peru | 7 | Janubiy Koreya | 1-5 |

Respublikamizda iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida majburiy zaxiralar
me’yorini  keskin pasaytirish magsadga muvofiq emas. Chunki, birinchidan,
igtisodiyotni tarkibiy qayta qurish jarayoni hozirgi kunda muomaladagi pul massasining
o’sishiga olib keladi. Bundan tashqari, respublikamizga hamon tayyor mahsulotlarni
sezilarli migdorda chetdan keltirilishi potensial inflyatsiya manbai hisoblanadi. Shuning
uchun hozirgi bosqichdagi iqtisodiyotni tartibga solish tadbirlari inflyatsiyaga qarshi
qaratilgan bo’lishi kerak. Ikkinchidan, majburiy zaxiralar pul bazasining, uning
dinamikasini oldindan ko’ra bilish mumkin bo’lgan qismi sifatida, pul-kredit
siyosatining muhim ob’yekti hisoblanadi. Shuningdek, Majburiy zaxiralar orqali
Markaziy bankning kreditlar va foiz stavkalariga qay darajada ta’sir etayotganligini
yaqqol ko’rishimiz mumkin.

2-jadval

Rivojlanayotgan va o’tish davri iqtisodiyoti mamlakatlarida zahira majburiyatlarini

saqlash va hisobini yuritish xususiyatlari’

Hisob davri va
Zahiralarni saqlash Zahlr_alarnl UShI.ab
Mamlakatlar O’rtachalashtirish . turish davrlari
davri U .
o’rtasidagi oraliq
(lag)
Hindiston Ha Ikki hafta Ikki hafta
Indoneziya Ha Bir hafta Ikki hafta
Janubiy Koreya Ha Ikki hafta Bir hafta
Malayziya Ha Ikki hafta Bir oy
Singapur Yo’q Ikki hafta Ikki hafta
Tailand Ha Ikki hafta Ikki hafta
Braziliya Ha Bir hafta Bir hafta
Chili Ha Bir oy Yo’q
Kolumbiya Ha Ikki hafta Ikki kun
Meksika Ha 28 kun Yo’q
Peru Ha Bir oy Yo’q
Isroil Ha Bir oy Yo’q
Polsha Ha Bir oy Bir oy
Rossiya Yo’q Bir oy Bir oy
Saudiya Arabistoni Ha Bir oy Ikki hafta
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| Janubiy Afrika | Ha | Bir oy | 15 Kun |

O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshgaruvining qaroriga asosan
2008 yildan boshlab majburiy zaxiralar miqdori 2 punktga ko’tarildi, ya'ni 15 foiz etib
belgilandi.

Bugungi kunda depozit mablag’larning asosiy gismini muddatsiz hamda qisqa
muddatli depozit hisob-raqamlaridagi mablag’lar tashkil etmoqda. Agar uzoq muddatli
depozit hisob-ragamlaridagi mablag’larni ko’paytirsak, bu holda tijorat banklari
likvidliligi yanada oshadi va bu 0’z navbatida majburiy zaxiralar miqdorini kamayishiga

sabab bo’ladi.
3-jadval
Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari o’tish davri iqtisodiyotida

majburiy zahiralar normativlari®

Mamlakatlar Zahiralashnilfg.maksimal Zahiralar l.)o’yichft f?izlarning
normativi, % hisoblanishi

Estoniya 13 Ha
Sloveniya 12 Yo’q
Vengriya 11 Yo’q
Rossiya 10 Yo’q
Bolgariya 8 Yo’q
Litva 8 Yo’q
Latviya 7 Yo’q
Slovakiya 6,5 Yo’q
Polsha 5 Yo’q
Chexiya 2 Ha
O’rtacha qiymat 8,3 -

Shuningdek, majburiy zaxiralar miqdorini tabaqalashtirish ham kutilgan samarani
berishi mumkin. Majburiy zaxiralar miqdori majburiyatlarning summasi va muddatiga
garab tabaqalashtirilsa, bu vositaning pul aylanmasiga ta’sir etish samaradorligi oshar
edi. Summa ganchalik Kkatta va muddati gisgqa bo’lsa, foiz miqdori yugori o’rnatilishi
kerak. Bu yo’l bilan hozirgi davrning ikki muhim muammosini hal etishga

ko’maklashilgan bo’lar edi. Birinchidan, korxona va tashkilotlarning mablag’larini
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muddatli depozit hisob ragamlariga jalb gilish uchun sharoit yuzaga keladi. Bu esa, o0’z
navbatida ssuda kapitallari bozoriga ijobiy ta’sir giladi. Ikkinchidan, gisqga muddatli
depozitlarga to’lanadigan zaxira miqdorini oshirish yo’li bilan, pul massasiga gisga
muddatli oraliglarda keskin ta’sir ko’rsatuvchi pul mablag’lari harakatini cheklash
mumkin bo’lar edi.

Majburiy zaxiralar miqdorini tashkil gilishdan asosiy magsad bank tizimining
likvidliligini ta’minlagan holda ma’lum darajada jamg’armachilar manfaatlarini himoya
gilishdir. Tijorat banki o’zlarining faoliyati davomida bu fonddan foydalanish huqugiga
ega emaslar. Bu fond tijorat bankiga uning faoliyati tugatilganidan keyin qaytarilishi
mumkin, qaytarilgan mablag’lar maxsus tuzilgan tugatuvchi komissiya schyotiga
qaytariladi. Bu mablag’ bank majburiyatlarini goplash magsadida ishlatiladi. Majburiy
zaxiralar miqdori o’z tabiatiga ko’ra ham iqtisodiy, ham ma’muriy usul sifatida qaralishi
mumkin.

Igtisodiy usul sifatida muomaladagi pul massasini cheklash orgali pul birligining
xarid quvvatini mustahkamlashga xizmat giladi hamda bank likvidligini ta’minlaydi.

Shu bilan birga bu usulning ma’muriy tomoni tijorat banklari kredit resurslarining
(anchagacha 20 foizga kamaytiradi) kamayishiga sabab bo’ladi. Bu esa tijorat
banklarining manfaatlariga to’la mos kelmaydi, chunki tijorat banklari jalb gilingan
depozitlarning tarkibidan gat’iy nazar, mijozlarga foizlar to’laydi. Ba’zi rivojlangan
davlatlarda ushbu usulning ma’muriy tomonini kamaytirish maqgsadida majburiy
zaxiralarga foizlar to’lanadi.

Shunday qilib, majburiy zaxiralar me’yorining miqgdori ganchalik kichik bo’lsa,
muomaladagi pul massasining o’sishi shunchalik sezilarli bo’ladi. Bu esa, Markaziy
bank tomonidan pul massasining o’sishini nazorat qilishning zaiflashayotganligini
bildiradi.

Majburiy zaxiralarning Markaziy bank tomonidan pul massasini nazorat qilish
darajasiga ta’sirini mul’tiplikatsiya jarayoni orqali yaqqol ko’rish mumkin. Barcha

pullar, muddatsiz depozitlar shaklida bo’ladi va ushbu depozitlarga nisbatan zaxira
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talabnomasi mavjuddir. Demak, Markaziy bank pullar taklifiga sezilarli darajada ta’sir
gilish imkoniyatiga ega. Ya’ni u barcha pullar migdorini oshirmoqchi bo’lsa, zaxiralar
talabnomasini oshiradi, va aksincha, pullar migdorini kamaytirmogqchi bo’lsa, zaxiralar
talabnomasining miqdorini gisqartiradi. Chunki mul’tiplikatsiyalashuv darajasi majburiy
zaxiralar me’yorining miqdoriga bog’liqdir. Majburiy zaxiralar me’yori esa, mutlaqo
Markaziy bank ixtiyoridadi.

Xulosa qilib shuni ta’kidlash joizki, Majburiy zaxiralar siyosati igtisodiyotni
erkinlashtirish sharoitida Markaziy bankning monetar siyosatining eng ahamiyatli va
ta’sirchan instrumentlaridan biri sifatida muhim ahamiyatga egadir.

3.3. Markaziy bankning diskont (hisob stavkasi) siyosati

Diskont inglizcha Discount — «skidka» so’zidan olingan bo’lib — bank
amaliyotidagi hisob stavkasidir.

Diskont siyosati — Markaziy bankning hisob stavkasini o’zgartirish yo’li bilan
milliy valyuta kursiga va to’lov balansining holatiga ta’sir etish siyosatidir.

Foiz o’zining iqtisodiy ma’nosi bo’yicha ssuda kapitalidan foydalanganligi uchun
to’lanadigan qo’shimcha qiymatdir. Foiz stavkalari odatda foyda normasi orqali
aniglanadi, lekin amaliyotda foiz stavkasi darajasi ssuda kapitallariga bo’ladigan talab

va taklifdan kelib chiqgadi.

Markaziy bankning gayta moliyalashtirish siyosati deganda, Markaziy bank
tomonidan kredit institutlarining veksellarni sotib olish shakli va gimmatli qog’ozlarni

garovga olish yo’li bilan kreditlash tushuniladi.
Markaziy bankning qayta moliyalashtirish siyosatini quyidagi ko’rinishlari mavjud.

1. Hisob stavkasi Markaziy bank tomonidan tijorat banklariga ularning ixtiyoridagi
trattalarni (o’tkazma veksel) qayta hisobga olish yo’li bilan beriladigan kreditlarning

foiz stavkasidir.

2. Tijorat banklari Markaziy bankdan o’zlarining portfelidan gimmatli qog’ozlarni

garovga qo’yish orqali kredit olishi — bu lombard krediti hisoblanadi. Lombard kredit
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foiz stavkasi — lombard stavkasi hisoblanadi. Lombard stavkasi har doim hisob
stavkasidan ikki—uch punkt yuqori yuradi.

Kapitallarning davlatlararo erkin tarzdagi harakatlarida mavjud bo’lgan Markaziy
bankning hisob stavkasining o’sishi bu mamlakatga xorijiy mamlakatlardan vaqtinchalik
bo’sh valyuta mablag’larining oqib kelishiga sabab bo’ladi. Bu esa to’lov balansining
aktivlashuviga va milliy valyuta kursining ko’tarilishiga olib keladi.

Qayta moliyalashtirish siyosatidan ko’zlangan asosiy maqgsad — tijorat banklari
Markaziy bank tomonidan beriladigan kreditlarning berilish shartlarini o’zgartirish yo’li
bilan pul bozori va kapital bozorining holatiga ta’sir qilishdir. Shunisi diqqatga
sazovorki, gayta moliyalashtirish gimmatli qog’ozlarni garovga olmasdan turib ham
amalga oshirilishi mumkin.

Mamlakatimizda bozor munosabatlari sharoitida qayta moliyalashtirish siyosatidan
igtisodiyotni pul-kredit vositalari orqali tartibga solishning muhim vositasi sifatida
foydalanish imkoniyati mavjud. Buni asosan respublikamiz tijorat banklarining
Markaziy bank kredit resurslariga sezilarli darajada bog’ligligi bilan izohlash mumkin.

Markaziy bankning kredit resurslari mamlakatimiz bank tizimining umumiy
resurslarining katta gismini tashkil etadi. Respublikamizda bir gator yetakchi tijorat
banklarida markazlashgan kredit resurslarning salmog’i birmuncha kattadir.

Buning asosiy sababi shundaki, bunday banklar yetakchi tarmoglarni kreditlashga
mo’ljallangan davlat dasturlarini bajarishda respublika hukumatining o’ziga xos agenti
vazifasini o’taydilar. Respublikamiz sharoitida qishloq xo’jaligi asosiy tarmoq
hisoblanganligi uchun, davlat dasturidagi mablag’larning asosiy qismi unga
yo’naltiriladi.

Boshga tijorat banklarining kredit resurslari tarkibiga kelsak, bu yerda
markazlashgan kredit resurslarining salmog’i nisbatan kamroq. Bu holat asosan, ushbu
banklarning Kichikligi va ularning ko’pchiligini vositachi korxonalar va kichik
korxonalarning joriy faoliyatini  moliyalashtirayotganliklari  bilan izohlanadi.

Markazlashgan kredit resurslarini o’z vaqtida va to’liq gaytarilishini ta’minlash hamon
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hal gilinmagan masala bo’lib turibdi. Odatda, gisqga muddatga berilayotgan ushbu
kreditlar uzoq muddatli ishlab chiqarish davriga ega bo’lgan korxonalar, shuningdek,
ishlab chiqarish jarayoni mavsumiy xarakterga ega bo’lgan korxonalar tomonidan
qaytirilishi giyin kechmogqda.

Markazlashtirilgan kredit resurslarining uzluksiz prolangatsiya qilinishi, ularni
amalda qaytarib olinmaydigan moliyalashtirishga aylanib qolishiga olib keladi. Bu esa,
qayta moliyalashtirish siyosatidan pul bozoriga ta’sir etish magsadida foydalanish
samaradorligini keskin pasaytiradi. Shu sababli, markazlashgan kredit resurslarini
qaytarish muammosini hal qilish nihoyatda muhimdir. Davlat dasturlari asosida
ajratilayotgan markazlashgan kredit resurslari uchun Davlat byudjeti mablag’lari
ta’minlanganlik asosini o’tashi lozim. Boshqa tadbirlarga ajratilayotgan mablag’lar
uchun esa, albatta, garov yoki kafolat mexanizmi keng go’llanilishi lozim.

Hozirgi vaqtda O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tijorat banklariga
limitlashtirilgan hajmda markazlashgan kreditlar berayapti. Ushbu kredit resurslari
uchun o’rnatilgan foiz stavkalari orqali, Markaziy bank tijorat banklarining foiz
stavkalariga ta’sir gilishga harakat gilmoqda. Yirik tijorat banklari kredit resurslarining
sezilarli qgismini  Markaziy bank resurslari hisobidan tashkil topishi qayta
moliyalashtirish siyosatini kredit emissiyasi hajmiga kuchli ta’sir gilishiga sabab bo’1di.
Aynigsa, tijorat banklarining kreditlarini foiz stavkalariga nisbatan cheklanishning joriy
gilinishi Markaziy bankning kredit resurslari bozoriga ta’sirini keskin oshirdi. Shu bilan
birga, Respublika Markaziy banki qayta moliyalashtirish siyosatidan kreditlarni xalq
xo’jalik tarmoglari bo’yicha tanlanma tagsimlash vositasi sifatida ham foydalandi.

Respublikamizda inflyatsiya darajasini sezilarli darajada jilovlashga muvaffaq
bo’linganligi, yuqori foiz stavkalarini go’llashda yuzaga kelgan salbiy oqibatlar rasmiy
qayta moliyalashtirish stavkasini pasaytirish imkonini berdi.

Markaziy bankning ssudalari tijorat banklarining kutilmaganda yuzaga keluvchi
zarur ehtiyojlarini qondirish magsadida beriladigan vaqtinchalik resurs sifatida garash

lozim. Undan kredit hisob-kitob operatsiyalarning doimiy manbai sifatida foydalanish
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bu instrumentning mohiyatiga ziddir. Shu sababli, rivojlangan xorijiy davlatlarda,
xususan, AQSH, Germaniya, Yaponiya, Avstriya va shu kabi bir qator rivojlangan
davlatlarda Markaziy bankning diskont siyosatini amalga oshirishida miqdoriy
cheklashlar joriy etilgan.

Germaniya amaliyotida maxsus lombard kreditlari ham vaqti-vaqti bilan go’llanilib
turadi. Bunday kreditning o’ziga xos xususiyati shundaki, unga to’lanadigan foiz
stavkasi har kuni o’zgarib turishi va xohlagan vaqtda to’xtatilib qo’yilishi mumkin.

Hisob stavkasi va lombard stavkalarining o’zgarishi qayta moliyalashtirish
siyosatining moslashuvchanligini oshiradi. Aynigsa, hisob stavkasining o’zgarishi pul
bozorining va kapitallar bozorining holatiga sezilarli darajada ta’sir ko’rsatadi. Ta’sir
mexanizmi quyidagicha bo’ladi: hisob stavkasining o’sishi pul bozorida kreditlar va
depozitlarning stavkalarining oshishiga olib keladi. Bu esa, o’z navbatida, qimmatli
qog’ozlarga bo’lgan talabni kamaytiradi. Kreditlarga to’lanadigan foiz stavkalarining
o’sishi natijasida gimmmatli qog’ozlarning taklifi ko’payadi va shuning asosida,
ularning kursi tushadi.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining qayta moliyalashtirish siyosati
doirasida amalga oshirayotgan tadbirlari ichida markazlashgan kredit resurslarini
auksionlar orqali sotish, shubhasiz, bu sohada bozor mexanizmlaridan foydalanish
tomon yo’naltirilgan muhim yo’nalishdir. Kredit auksionlari Markaziy bank
kreditlarining xolisona tagsimlanishini kafolatlaydi, kredit resurslariga bo’lgan talab va

taklifni haqqoniy aks ettiradi.

Hozirgi kunda, respublikamizda, tijorat banklari kreditlarining foiz stavkasi
Markaziy bankning gqayta moliyalashtirish stavkasi bilan tartibga solinmoqda.
Kreditlarning foiz stavkalariga limit o’rnatish iqtisodiy islohotlarni chuqurlashtirishga
to’sqinlik giladi:

e monopol banklar baribir yaxshi moliyaviy holatda qolaveradi. Chunki, ular

boshqga banklarga nisbatan katta kreditlash imkoniyatiga ega;
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e foiz stavkasi kredit resurslarining harakatini tartibga soluvchi eng asosiy bozor
vositasi hisoblanadi. Unga nisbatan limit qo’llash kredit resurslari bozorining
shakllanishiga kuchli salbiy ta’sir ko’rsatadi.

Qayta moliyalashtirish siyosatining an’anaviy Vvositalaridan keng ko’lamda
foydalanish yuzaga kelgunga gadar, ma’muriy mazmundagi ayrim pul-kredit
siyosatining Vvositalaridan foydalanishga zaruriyat seziladi. Kreditlash limitlarini joriy
gilish yo’li bilan pul massasi va foiz stavkalarining keskin o’sishiga barham berish
mumkin.

3.4. Markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiyalari

Markaziy bankning monetar siyosatini asosiy instrumentlaridan yana biri bu —
Markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiyalaridir. Markaziy bankning ochiq bozor
siyosati shundan iboratki, gimmatli qog’ozlarga bo’lgan talab va taklifni tartibga solib,
bunda tijorat banklarining gizigishlarini uyg’otishdir.® Ochiq bozordagi operatsiyalar
deganda Markaziy bankning o’z mablag’lari hisobidan ochiq bozordan gimmatli
gog’ozlarni sotib olishi va sotishi tushuniladi. Ochig bozorda amalga oshiriladigan
operatsiyalarda Kkatta miqdordagi xilma-xil gimmatli gqog’ozlar ishtirok etadi. Ulardan
eng asosiylari sifatida Davlat xazina majburiyatlari, Davlat qisga muddatli
obligatsiyalari (DQMO), sanoat obligatsiyalari hamda Markaziy bank tomonidan
belgilangan boshga gimmatli qog’ozlarlarni ko’rsatish mumkin.

Ushbu gimmatli gog’ozlarning bir gismi pul bozoriga tegishli bo’lsa, ikkinchi gismi
kapitallar bozoriga tegishlidir. Masalan, Davlat xazina majburiyatlari pul bozoriga
tegishli bo’lsa, sanoat obligatsiyalari va DQMO Kapitallar bozoriga tegishlidir.

Ko’pchilik rivojlangan xorijiy davlatlarda, xususan, AQSH, Germaniya, Buyuk
Britaniya va Fransiyada Markaziy bankning gimmatli qog’ozlarni emitentning o’zidan
bevosita  sotib olishi ochiq bozor operatsiyasi hisoblanmaydi, balki kreditlash
hisoblanadi. Masalan, hukumatning gimmatli qog’ozlarini to’g’ridan-to’g’ri sotib olish

Davlat byudjetini kreditlash hisoblanadi. Hukumatning gimmatli qog’ozlari Kkursini

°I.Butikov “Qimmatli qog’ozlar bozori”. T.: Konsauditinform 2001 y.
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caqlash magsadida amalga oshiriladigan joriy operatsiyalar ham ochiq bozor siyosatiga
Kirmaydi.

Ochiq bozor siyosatini amalga oshirishning keng targalgan vositasi Davlat
gimmatli qog’ozlari bilan ikkilamchi bozorda amalga oshiriladigan operatsiyalardir.

Markaziy bank ochiq bozorda operatsiyalar amalga oshirish yo’li bilan bank
tizimining zaxiralariga ikki usul bilan ta’sir qilishi mumkin:

1. Agar Markaziy bank kredit institutlarining ixtiyoridagi pul massasini
ko’paytirishni magsad qilib go’ygan bo’lsa, unda u, ochiq bozorda gqimmatli qog’ozlarni
sotib oluvchi bo’lib qatnashadi. Bunda u gimmatli qog’ozlarga qat’iy belgilangan kurs
o’rnatishi va kurs o’sha darajaga yetishi bilan taklif gilingan barcha qimmatli
gog’ozlarni sotib olish yo’lidan foydalanishi mumkin. Yoki taklif gilingan paytdagi
kursidan gat’iy nazar, ma’lum turdagi gimmatli gog’ozlarni sotib olish miqgdorini
belgilashi mumkin.

2. Agar Markaziy bank bank tizimining zaxiralarini kamaytirishni magsad qilib
qo’ygan bo’lsa, unda bozorda sotuvchi bo’lib ishtirok etadi. Bunday holatda ham
Markaziy bank quyidagi imkoniyatlarga ega bo’ladi:

— Markaziy bank ma’lum kursni e’lon gilishi va gimmatli qog’ozlarning kursi
o’sha darajaga yetishi bilan istalgan migdordagi gimmatli qog’ozni sotish majburiyatini
olishi mumkin;

— Markaziy bank qo’shimcha tarzda ma’lum miqgdordagi gimmatli
gog’ozlarni taklif qilishi mumkin. Ochig bozor siyosati bunday yo’sinda amalga
oshirilganda davlatning gimmatli gog’ozlaridan keladigan daromadi ko’payadi. Buning
natijasida kredit institutlarining Davlat gimmatli qog’ozlariga bo’lgan qizigishi ortadi,
ogibatda tijorat banklarining kredit resurslari imkoniyati kamayadi va bank kreditining
foiz stavkalari oshadi. Foiz stavkalarining shu yo’sinda o’sishi Markaziy bankni
gonigtirmasa, u yana gimmatli gog’ozlarni sotib olishi mumkin. By holatni Nemis
Federal bankining tajribasidan yaqqol kuzatish mumkin.

Bundesbank tomonidan ochiq bozorda qat’iy foizli qimmatli qog’ozlarni sotib olish
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1975 yilning ikkinchi yarmiga kelib o’zining yuqori cho’qqisiga chiqdi. Bu vaqtda
Bundesbank banklarning likvidliligini ta’minlash va foiz stavkalarini 0’zi uchun maqbul
bo’lmagan darajada o’sib ketishiga yo’l qo’ymaslik magsadida 7,5 mlrd. nemis markasi
miqdoridagi summaga zayomlar sotib olgan edi. 1976 yilda Bundesbank, aksincha,
bunday zayomlarni juda katta miqdorda sotdi. Buning boisi shundaki, qat’iy, foizli
qimmatli qog’ozlar kursining oshishi natijasida foizlarning pasayish jarayonini to’xtatib
qo’ymasdan turib, bozordan katta summadagi likvidlilikni olib qo’yish zarur edi. Faqat
1976 yil davomidagina Bundesbankning qimmatli qog’ozlar portfeli 6,5 mird. markaga
kamaydi.

Bugungi kunda ko’pchilik rivojlangan mamlakatlarda ma’lum turdagi qimmatli
qog’ozlarga nisbatan kursni belgilab qo’yish siyosati qo’llaniladi. Masalan, Bundesbank
1992 yilgacha ana shu tadbirdan ochiq bozor siyosatining faol usuli sifatida foydalanib
keldi.

Ochiq bozor siyosatining iqtisodiyotni tartibga solish vositasi sifatidagi muhim
afzalliklaridan biri shundaki, uning vositasida tijorat banklari tomonidan jamg’armalarga
to’lanadigan va kreditlardan olinadigan foiz stavkalariga ta’sir ko’rsatish mumkin. Ta’sir
mexanizmi quyidagicha: Markaziy bank iqtisodiyotning nobank sektoridagi institutlar
bilan ochiq bozor operatsiyalarini amalga oshirishda pul bozorini tartibga solish
magqgsadini ko’zlamaydi. Ayni vaqtda, bunday operatsiyalar kredit institutlarining
likvidliligiga va foiz stavkalariga ta’sir qiladi. Shunday qilib, Markaziy bank tomonidan
sotib olinish huquqiga ega bo’lmagan qimmatli qog’ozlarning bozorda sotilishi ham
bank tizimining likvidliligini kamaytiradi. Bundan tashqari, Markaziy bank nobank
sektorining institutlariga qimmatli qog’ozlarni sotishda yuqori foizlar belgilash yo’li
bilan banklarning jamg’armalar bo’yicha to’laydigan foiz stavkalariga ta’sir ko’rsatadi.

Fikrimizcha, respublikamiz iqtisodiyotini rivojlanishining hozirgi bosqichida
hukumatning qisqa muddatli qimmatli qog’ozlarigina tijorat tuzilmalarining pul
mablag’larini Davlat tomonidan jalb qilishning dastlabki ishonchli vositasi bo’la oladi.

Buning asosiy sababi shundaki, gimmatli qog’ozlarning ushbu funksiyani bajara olish
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xususiyati, birinchi navbatda, ularni o’z vaqtida va to’liq to’lanishiga bog’liq.
O’zbekiston Respublikasi hukumati esa, muomalaga chiqariladigan Davlat xazina
majburiyatlari yuzasidan o’z vaqtida hisob-kitob qilish uchun zarur bo’lgan moliyaviy
manbalarga ega. 1996 yilning 26 martida O’zbekistan Respublikasi Vazirlar
Mahkamasi tomonidan “O’zbekiston Respublikasining Davlat qisqa muddatli
obligatsiyalarini chigarish to’g’risida”gi Qarorining gabul qilinishi gimmatli qog’ozlar
bozorini rivojlantirish borasida muhim qadam bo’ldi.

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarining (DQMO) daromadlilik darajasidagi
keskin tebranishlar davlat qimmatli qog’ozlar bozorini rivojlantirish jarayoniga jiddiy
to’siqg bo’la olmaydi. Sababi shundaki, birinchidan, qisqa muddatli hukumat
obligatsiyalariga investitsiya qilish, tijorat banklarini, joriy likvidlilik koeffitsientiga
amal qilish magsadida katta miqdordagi mablag’larni kassali aktivlar ko’rinishida
saglab turish zaruratidan saqlaydi. Ikkinchidan, Markaziy bank tomonidan qisqa
muddatli kreditlash tartibining kamaytirilganligi sababli, tijorat banklarida vaqtinchalik
bo’sh kredit resurslarining to’planishi yuz beradi. Qisqa muddatli davlat obligatsiyalari
esa, bunday bo’sh mablag’lar uchun qulay investitsiya ob’yektidir.

Qimmatli qog’ozlar bozorining rivojlanish tarixi shuni ko’rsatdiki, dastlabki paytda
Davlat qimmatli qog’ozlari bilan bog’liq operatsiyalar keng ko’lamda rivojlanishi va bu
boshqa turdagi qimmatli qog’ozlarning rivojlanishiga imkoniyat yaratib berishi kerak.

Hukumatning qisqa muddatli qimmatli qog’ozlari O’zbekiston Respublikasining
hozirgi iqtisodiy sharoitida eng qulay va likvidli gqimmatli qog’ozlardir. Uning
muvaffaqiyatli tarzda ochiq bozor siyosatining vositalariga aylanishi boshga turdagi
hukumat qimmatli qog’ozlariga bo’lgan ishonchni mustahkamlaydi.

Jahon tajribasi shuni ko’rsatadiki, moliya bozorlari rivojlangan va rivojlanayotgan
davlatlarning markaziy banklari davlat qimmatli qog’ozlar bozori vositalaridan pul-
kredit siyosatini amalga oshirish va 0’z milliy valyutalarining barqarorligini ta’minlash
uchun foydalanadilar. Tijorat banklarining qimmatli qog’ozlar portfelida Davlat qisqa

muddatli obligatsiyalari katta ulushni tashkil etishi gqimmatli qog’ozlar bozori
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rivojlanayotganligidan va xususan unda kredit institutlari faol ishtirok etayotganligidan
dalolat beradi. 1998 yil boshida DQMO bozori dilerlarini birlamchi va ikkilamchi
dilerlarga bo’lish yo’li bilan ular institutini gayta tuzish amalga oshirildi. Markaziy bank
DQMO bozorida amalga oshiriladigan operatsiyalar doirasini kengaytirish uchun katta
e’tibor beradi. Masalan, Markaziy bank birlamchi dilerlar bilan REPO bitimlarini
tuzmoqda, shuningdek, ikkilamchi bozorda obligatsiyalarni olish-sotish bo’yicha
operatsiyalar olib bormoqda. Mazkur operatsiyalarni amalga oshirishdan asosiy maqgsad
banklarning likvidliligiga qisqa muddat ta’sir ko’rsatish, shuningdek, ushbu sohada foiz
stavkalari shakllanishini boshqgarish va ikkilamchi bozor likvidliligini qo’llab-
quvvatlashdan iboratdir.

Markaziy bankning monetar siyosati ta’sirchanligini oshirish uchun Markaziy
bankning ochiq bozordagi operatsiyalarini rivojlantirish lozim. Buning uchun
birinchidan, mamlakatimizda gqimmatli qog’ozlar bozorini rivojlantirish uchun zaruriy
shart-sharoit yaratish, ikkinchidan, unga bevosita va bilvosita ta’sir etadigan omil —
mulkchilikni (xususiylashtirishni) to’g’ri tashkil qilish lozim, uchinchidan, unda ishtirok

etadigan asosiy omma — xalqning daromadlarini oshirish masalasini qayta ko’rib chiqish

kerak.
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IV-BOB. O°’ZBEKISTON RESPUBLIKASI MARKAZIY BANKINING
VALYUTA SIYOSATI

4.1. Valyuta munosabatlari tushunchasi, ularning asesiy ishtirokchilari

Xalqgaro iqtisodiy munosabatlarning bir qismi xalgaro valyuta munosabatlari

hisoblanadi.

Xalgaro valyuta munosabatlari bu — valyutaning jahon xo’jaligi va milliy
x0’jalikda amal qilishi hamda xo’jaliklar faoliyati natijalarining o’zaro ayirboshlanishida

yuzaga kelgan yalpi ijtimoly munosabatlardir.

Xalqgaro iqtisodiy munosabatlarda har bir davlat igtisodiyotida pul muhim
ahamiyatni kasb etadi, jamiyatning ishlab chiqgarish, tagsimot, muomala va iste’mol
jarayonlarini gamrab oladi, kengaytirilgan takror ishlab chigarish uchun sharoit yaratib
beradi. Pul va iqgtisod o’zaro uzviy bog’liq bo’lgan elementlardir. Agar jamiyat
igtisodida muammolar paydo bo’lsa, albatta bunday muammolar, o’zining salbiy aksini
jamiyatning pul muomalasida topadi. Shuning uchun pulni jamiyat igtisodiy hayotining

barometri deb bejiz aytishmagan.

Igtisodiy nazariyada haqigqiy pul, tovar ekvivalent sifatida mavjud bo’lib,
iste’molchilarning muomalaga bo’lgan ehtiyojlarini gondiradi. Qog’oz pullar esa,

haqiqgiy pullar giymatining muomaladagi ifodasidir yoki vakilidir.

Har ganday mustaqil davlat o’z puliga ega va bunday pul shu davlat uchun milliy
pul birligi hisoblanadi. Milliy pul birligi o’zining nomi va ma’lum bir muomala tarixiga

ega.
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Nazariyada pul va valyuta kategoriyalari mavjud bo’lib, pul va valyuta ikkalasi bir
narsa, ammo hamma vaqt ham pul valyuta bo’lavermaydi. Agarda, muayyan Dbir
davlatning milliy pul birligi jahon bozoriga chiqib davlatlar o’rtasida muomala, to’lov va
Jamg’arish vositasi sifatida ishlatilsa, ya’ni pulning funksiyalarini bajarsa, u valyutaga

aylanadi.

Valyuta — jahon bozorida, davlatlar o’rtasida pul vazifalarini bajaruvchi,
davlatlarning milliy pul birliklaridir. Masalan, Amerika Qo’shma Shtatlari “dollari”,
Buyuk Britaniya “funt sterlingi”, Kanada “dollari”, Fransiya “franki”, Yapon “ienasi” va

shu kabilardir.

Bundan, muayyan bir davlatning milliy puli — uning milliy valyutasi bo’lishi
mumkin. Shu davlat uchun boshqa davlatlarning milliy pul birliklari esa — xorijiy
valyutalar bo’ladi. Masalan, AQSH dollari, Buyuk Britaniya “funt sterlingi”, Kanada
“dollari”, «yevro», va shu kabi erkin muomalada bo’ladigan valyutalar O’zbekiston
Respublikasida xorijiy valyutalar hisoblanadi. O’z navbatida O’zbekiston “so’m”i bu

davlatlar uchun xorijiy valyuta bo’lib hisoblanadi.

Ba’zi bir davlatlarning milliy pul birliklarining, mazkur davlatlarda valyuta
munosabatlari borasida mavjud va harakatda bo’lgan qonun-qoidalariga asosan xorijga
chigishi va u yerda muomalada bo’lishi chegaralanadi. Shunga ko’ra, muomaladagi
valyutalar turli maqomlarga, ya’ni erkin muomalada bo’ladigan, muomalasi gisman yoKi
butunlay cheklangan, yopiq yoki ekzotik(noyob) valyutalarga bo’linadi. Bundan kelib
chiggan holda, hozirgi kunda jahon amaliyotida erkin muomalada bo’ladigan valyutalar
soni 60 turdan ziyod. Bundan tashqari, MDH davlatlarining valyutalari va shu jumladan,
O’zbekiston Respublikasining “so’m”i yumshoq Vvalyutalar toifasiga kiradi. Ekzotik

valyutalar toifasiga Quvayt “dinor”i, Gretsiya “draxma’si va shu kabilar kiradi.

“Valyuta” kategoriyasi milliy va jahon xo’jaligi orasida aloga va o’zaro
munosabatlarni ta’minlaydi. Jahon valyuta tizimi jahon pullarini amaldagi (funksional)

shakllariga asoslangandir. Jahon pullari deb xalgaro munosabatlarga (iqtisodiy, siyosiy,
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madaniy) xizmat ko’rsatuvchi pullarga aytiladi. Jahon pullari amaliy (funksional)
shakllarining evolyutsiyasi milliy pullar rivojlanish evolyutsiyasini birmuncha kechikib
gaytaradi, ya’ni oltin pullardan - kredit pullarga. Bunday qonuniyat asosida jahon
Valyuta tizimi XX asrga kelib bir yoki bir necha yetakchi davlatlarning milliy
valyutalariga (an’anaviy yoki yevrovalyuta shaklida) yoki xalgaro valyuta birligiga
(SDR, YEVRO) asoslanadi.

Nazariyada valyuta kategoriyasi bilan bog’liq valyuta munosabatlari tushunchasi
mavjud. Xalqgaro Valyuta munosabatlari — bu, valyutaning jahon xo’jaligida amal qilishi
borasida shakllanadigan va milliy xo’jaliklar faoliyati natijalarining o’zaro almashuviga
xizmat ko’rsatadigan ijtimoiy munosabatlar yig’indisidir®. Yoki davlatlar, jahon valyuta
bozorining sub’yektlari, muayyan davlatning rezident yoki norezident shaxslari orasida
valyutalarni sotish, sotib olish, majburiyatlarni bajarish va boshqa shu kabi jarayonlarda

vujudga keladigan munosabatlar majmuidir.*

Valyuta munosabatlarining paydo bo’lishi, o’zgartirilishi yoki tugatilishining
huquqgiy asoslari bo’lib, xalgaro kelishuvlar va davlatning ichki qonun va qoidalari

hisoblanadi.

Valyuta munosabatlari nisbatan mustaqgil munosabatlar bo’lgani holda, to’lov
balansi, valyuta kursi, hisob-kitob operatsiyalari orgali dunyo iqtisodiga sezilarli ta’sir

ko’rsatadi.
Valyuta munosabatlarining ahvoli quyidagilarga bog’liq bo’ladi:
e milliy va jahon igtisodiyotining rivojlanganlik darajasiga;
e siyosiy ahvolga;

e jahon bozorida davlatlararo munosabatlar borasidagi muammolarga va bunda

muammolarning rivojlanish tendensiyalariga.

10 |_.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g., str-21
11 1.N.Platonova. Valyutn’y ri’nok i valyutnoe regulirovanie.M. FiS. 2004g., str-67.
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Valyuta munosabatlarining asosiy ishtirokchilari sifatida xalgaro moliyaviy

tashkilotlar, davlatlar, davlatlarning rezident va norezident shaxslari maydonga chigadi.
Xalqgaro amaliyotda gabul gilingan qoidalarga asosan har ganday davlatning milliy

valyutasi 3 harf bilan belgilanadi. Bunda ushbu harflarning boshidagi 2 tasi mamlakatni,
3-esa valyutaning nomini ko’rsatadi. Masalan, US — Qo’shma Shtatlar: D — dollar:
USD — Qo’shma Shtatlar dollari(840) yoki GBP — Buyuk Britaniya funt sterlingi(826),
GB-Buyuk Britaniya, P-(paund) kabi ifodalanadi.

4-jadval
Ba’zi davlatlarning valyuta hamda SVIFT kodlari:*?
No| Valyutaning | Valyuta nomlari | Valyuta | Ne | Valyutaning Valyuta Valyuta
SVIFT kodi kodi SVIFT kodi nemlari kodi
1 CAD Kanada dollali 124 6 SGD Singapur 702
dollari
2 EUR Yevro 978 7 CHF Shvetsariya 756
franki
3 JPY Yaponiya 392 8 SEK Shvetsiya 756
ienasi Kronasi
4 NOK Norvegiya 578 9 UAH Ukraina 980
Kronasi grivnasi
5 AUD Avstraliya 036 10 RUR Rossiya rubli 643
dollari

Rezident shaxslar bu — muayyan davlat hududida yashayotgan va faoliyat

ko’rsatayotgan hamda shu davlatning fugarosi bo’lgan yuridik va jismoniy shaxslardir.

Norezident shaxslar bu — muayyan davlat hududida yashayotgan va faoliyat
ko’rsatayotgan, lekin shu davlatning fugarosi bo’lmagan yuridik va jismoniy shaxslardir.
Masalan, elchixonalar, vakolatxonalar, chet el firma va kompaniyalarining filiallari va

shu kabilar.

121 N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g.
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Shu bilan birgalikda, bu yerda shuni ta’kidlab o’tmoq lozimki, valyuta
munosabatlarining faol ishtirokchilaridan biri bu tijorat banklaridir. Tijorat banklari,
milliy, hududiy va jahon valyuta bozorlarida nafagat o’z manfaatlari, balki, birinchi
navbatda o’z mijozlari manfaatlarining himoyachisidir. Jahonning yirik tijorat banklari,
0’z mijozlarining topshiriglarini yaxshi bajarish, ularning moliyaviy manfaatlarini
himoya qilish va o’z tijorat magsadlarida jahon moliya bozorining yirik markazlarida

o’z filiallarini ochganlar.

Tijorat banklarining o’zlarida va mijozlarida turli sabablarga ko’ra hamda turli
magsadlarda xorijiy valyutaga ehtiyoj paydo bo’ladi. Masalan, agarda tijorat bankining
mijozi eksportyor bo’lsa, u xorijily Vvalyutada tushum oladi va valyuta kursining
tebranishi oqibatidagi tavakkalchiliklarni hisobga olgan holda, unda shu xorijiy
valyutada olingan tushumni himoyalash zaruriyati tug’iladi. Shu sababli, u mazkur
eksport tushumini sug’urtalash maqgsadida o’z bankiga murojaat etadi. Yoki, bank mijozi
Importyor bo’lsa, kontragenti bilan tuzgan o’zaro shartnoma shartlariga muvofiq,
belgilangan muddatda eksportyor bilan hisob-kitob qilish uchun unga ma’lum bir
miqdorda xorijiy valyuta zarur bo’lib qoladi. Bunga muvofig, mijoz o’z bankiga shu

mazkur xorijiy valyutani sotib olish magsadida murojaat qgiladi.

Yugqoridagilardan tashqari, tijorat bankining xorijiy valyutaga bo’lgan o’z zaruriy
ehtiyojlari mavjud. Bularga masalan, jahon valyuta bozorida oldi-sotti baholarining farqi
sifatida foyda olish magsadida xorijiy valyutalarni sotib olish va sotish, valyuta
kursining tebranishi oqibatida vujudga keladigan valyuta risklarining oldini olish
magsadida xedjinglash bilan bog’liq turli valyuta operatsiyalarini amalga oshirish kabi

harakatlarni keltirish mumkin.

4.2.  Valyuta tizimi tushunchasi. Milliy valyuta tizimi va uning elementlari
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Valyuta tizimi bu — valyuta munosabatlarini milliy gonunchilik yoki xalqgaro
kelishuvlar asosida mustahkamlangan valyuta munosabatlarini tashkil etish va

muvofiglashtirishning shaklidir®,

Valyuta tizimi bu — xo’jalik alogalarining baynalminallashuvi asosida tarixan

shakllangan, valyuta amali bilan bog’liq igtisodiy munosabatlar yig’indisidir.

Valyuta tizimini valyuta, valyuta munosabatlari, valyuta munosabatlarini amalga
oshiruvchi va ularni tartibga soluvchi hamda muvofiglashtiruvchi organlar yig’indisi

sifatida ham ko’z oldiga keltirish mumkin.

Valyuta tizimining mohiyati, tashkil etilish shakllari va roli jamiyat iqtisodiy

tuzumi bilan belgilanadi.
Valyuta tizimi 3ga bo’linadi, ya’ni milliy, jahon va hududiy valyuta tizimlari.

Milliy valyuta tizimi — mamlakat pul tizimining tarkibiy gismi bo’lib, valyuta
munosabatlarining  yig’indisi  sifatida maydonga chigmaydi, balki ushbu
munosabatlarning faqat qonunchilik aktlari bilan tashkil etilish tartibini belgilaydi.
Valyuta munosabatlarini tashkil etishning bunday tartibi birinchi navbatda valyuta tizimi

elementlarini belgilashni o’z ichiga oladi.

Milliy wvalyuta tizimining qonunchilik asosida belgilanadigan elementlariga

quyidagilar kiradi:
1) milliy valyuta va uning nomi;
2) milliy valyuta paritetini belgilash;
3) milliy valyutaning konvertatsiya shartlari;
4) milliy valyuta kursining rejimi;
5) xalqaro kredit muomala qurollaridan foydalanishni chegaralash;

6) xalqaro zahira aktivlari tarkibiy qismlari o’rtasidagi nisbatni aniglash;

13L.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g. str-39
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7) mamlakat xalqaro hisob-kitoblarini chegaralash (reglamentatsiya);
8) milliy valyuta va oltin bozorlari faoliyati rejimi;
9) valyuta cheklanishlarining o’rnatilish tartibi;

10) valyuta munosabatlariga xizmat ko’rsatuvchi va ularni muvofiglashtiruvchi milliy

organlar maqomi.

Yugorida zikr etilgan elementlar yig’indisi, xalqaro valyuta-kredit va hisob-kitob
munosabatlarini amalga oshirish uchun davlat tomonidan belgilanadigan valyuta

mexanizmidir.

5-jadval
O’zbekiston Respublikasi milliy valyuta tizimining strukturaviy elementlari*
Tizim elementlari Milliy valyuta tizimi
1 2

Milliy valyuta

So’m

O’zaro ayirboshlash shartlari

Mamlakat ichkarisidagi cheklangan konvertatsiya

Valyuta paritetlarining
unifikatsiyalangan rejimi

De-yure-mavjud emas. De-fakto-so’mning AQSH
dollariga bo’lgan kursi.

Valyuta kursi rejimi

Boshgariladigan valyuta kursi

Xalgqaro valyuta likvidliklari

O’zRMBning oltin-valyuta zahiralari va XVFdagi zahira
ulushi.
Chet el banklaridagi boshqa auvarlar

Xalqaro kreditlashning asosiy
unifikatsiyalangan shakli

XVF to’g’risidagi shartnomaning ratifikatsiyasi

Xalqaro hisob-kitoblarning asosiy
unifikatsiyalangan shakli

Xalgaro Savdo Palatasining 1930-32 yillarda imzolangan
“Xalqaro akkreditivlar to’g’risida” gi , “Inkasso
to’g’risida”gi va “Chek muomalasi to’g’risida”gi
umumlashtirilgan qoidalarini ratifikatsiya qilgan.

Milliy valyuta va oltin bozori rejimi

O’zbekiston Respublikasida valyuta birjasi, birjadan
tashqari va banklararo valyuta bozori faoliyat ko’rsatadi.
Oltin bozori mavjud emas.

Valyutani tartibga solish va nazorat
qilish organlari

Qonunchilikka ko’ra: O’zbekiton Respublikasi Oliy
majlisi.Valyuta siyosatini yuritishga ko’ra: Prezident,
hukumat, Oliy majlis qoshidagi Hisob palatasi.Normativ
boshqgaruv va nazorat: O’zR Markaziy banki, Moliya
vazirligi, Davlat bojxona qo’mitasi, Davlat soliq
go’mitasi va vakolatli tijorat banklari.

14 U XXXXXXXXX

79




Milliy valyuta va uning nomi milliy valyuta tizimining asosi bo’lib hisoblanadi, u

qonun asosida davlatning pul birligi sifatida Dbelgilanadi. Xalgaro iqtisodiy
munosabatlarda ishlatiladigan pullar valyutaga aylanadi. Xalgaro hisob-kitoblarda
odatda xorijiy valyuta, ya’ni boshqa mamlakatlarning pul birliklari ishlatiladi. Ushbu pul

birliklari bilan deviz tushunchasi bog’lig.

Deviz bu — xorijiy valyutadagi har ganday to’lov vositasidir. Xorijiy valyuta,
valyuta bozorida oldi-sotti ob’yekti bo’ladi, xalgaro hisob-kitoblarda ishlatiladi,
banklardagi hisob-varaqlarda saqlanadi, ammo ushbu davlat hududida qonuniy hisob-
kitob vositasi bo’lib hisoblanmaydi (kuchli inflyatsiya davrlarini hisobga olmagan
holda). Mamlakatda kuchli inflyatsiya va inqiroz holatida milliy valyutani nisbatan

bargaror bo’lgan xorijiy valyuta siqib chigaradi, Hozirgi davrda bu AQSH dollaridir.

6-jadval
Mintaqaviy valyuta tizimining strukturaviy elementlari®

Tizim turlari
Yevropa valyuta-igtisodiy

Tizim elementlari

Yevropa valyuta tizimi

ittifoqi
1 2 3
Valyuta nomi EKYU YEVRO
O’zaro ayirboshlash | Yevropa ittifoqi mamlakatlari | Ittifoq =~ mamlakatlari ~ uchun
shartlari milliy  valyutalarining  erkin | yagona bitta valyuta
konvertatsiyasi

Valyuta paritetlarining
unifikatsiyalangan rejimi

EKYU valyuta kursining SDRga
nisbatan belgilanishi

EKYUdagi auvarlarning 1:1
nisbatdan YEVROga o’tkazilishi

Valyuta kursi rejimi 12 ta davlatning valyuta savatiga | YEVRO valyuta kursi birja
nisbatan  aniqlangan. EKYU | kursining erkin tebranishidan
paritetiga nisbatan har bir alohida | kelib chigqan holda aniqlanadi
valyutaning +-15 foiz
tebranishiga ruxsat etilgan

Xalqgaro valyuta Milliy oltin-valyuta zahiralari va | Yevropa Markaziy bankidagi

likvidligidan foydalanish | EKYUni oltin hisobiga 25% | yagona valyuta zahiralari va
ta’minlash XVFdagi milliy zahira

pozitsiyalari

Xalqaro hisob-
kitoblarning asosiy
unifikatsiyalangan shakli

Xalqgaro Savdo Palatasining 1930-1932 yillarda imzolangan “Xalqaro

akkreditivlar to’g’risida”gi,

“Inkasso

to’g’risida”gi, “Veksellar

to’g’risida”’gi va “Chek muomalasi to’g’risida”’gi umumlashtirilgan

15 X XXXXXXXXX

80




qoidalari
Markazlashtirilmagan banklararo va birja valyuta bozorlari va oltin
bozorlari faoliyat ko’rsatadi

Valyuta va oltin bozorlari
rejimi

Valyutani tartibga solish
va nazorat qilish organlari

Valyuta siyosatini yurgizish bo’yicha: Yevropa Ittifoqining
parlamenti va hukumati. Qonunchilik aktlariga ko’ra: parlament.
Normativ boshqaruv va nazorat: Yevropa ittifoqi hukumati, Yevropa
Markaziy banki

“Valyuta” kategoriyasi

milliy va jahon xo’jaliklarining o’zaro aloqgasi va

munosabatlarini ta’minlaydi.

7-jadval
Jahon valyuta tizimining strukturaviy elementlari (qiyosiy tahlil).®
Jahon valyuta tizimining ko’rinishlari
JVTning . Italiya AQSH Yevropa
. | Parij Bretton- Yamayka e
elementlari . . | (Genue) . . Ittifoqi
kelishuvlari . . Vuds kelishuvlari . .
kelishuvlari . . kelishuvlari
kelishuvlari
AQSH
Zahira Devizlar va dol.(oltin va
(rezerv) Oltin . Angliya funt SDR Yevro
. oltin 7
valyutasi sterlingiga)
ayirboshlash
. q g Oltin va Ittifoq
O’zaro O’ltlnga va Ta.rklbl'dagl . AQSH dol. | SDR paritetida | mamlakatlari
; o’zaro erkin | oltin miqdoriga o ,
ayirboshlash . Paritetida ko’rsatilgan uchun
. ayirboshla- garab . . . .
shartlari . . ko’rsatilgan | ayirboshlash yagona bitta
nadigan ayirboshlash :
ayirboshlash valyuta
Valyuta milyg1?:2r- Valvutalarnin Oltin va EKYUdagi
paritetlarinin g0 | yutaaming AQSHdol. SDR paritetida | auvarlar ning
tarkibi oltin tarkibi .. . )
g bo’vicha bo’vicha paritetida ko’rsatilgan 1:1 nisbatda
unifikatsiyala Y Y . .. | ko’rsatilgan | ayirboshlash YEVROga
o ayirboshla- | ayirboshlanishi . , e
ngan rejimi nishi ayirboshlash o’tkazilishi
oltin AQSHdol. g
miqdoridan . . | Birja
h Ki ganisbatan | Valyuta kursi Kursini
Valyuta kursi kehb . Erkin . qat’iy bel- rejimini rsining
o chigadigan tebranuvchi . erkin
rejimi . . gilangan tanlash o
erkin valyuta kursi . A tebranishi
) valyuta imkoniyati ,
tebranuvchi KUrSi bo’yicha
. ursli
val. kursi

16 X XXXXXXXX
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Xalgaro . Yevrop a
valyuta i\ﬁiﬁgagl XVFdagi tlﬁ ﬁ?lzlyi
likvidligini - .| Maxsus . zahira &
Milliy oltin .| kvotalari, . yagona val.
Davlatlararo . .| barqarorlashti . kvotalari, . .
zahiralari . . oltin-val- . zahiralari va
boshqaruv rish fondlari oltin-valyuta .

. yuta . . XVFdagi
(tartibga : : zahiralari e .
solish) zahiralari milliy zahira

pozitsiyalari
8-jadval
Jeneva XSPning
Ve o 11930-1932
konvensiyasi Alarda
ning 1930- | Y
imzolagan
1931 «
Xalgaro Alardai Xalqgaro
kreditlashning Jeneva konvensiyasining zeksel & akkreditiv”,
asosiy - 1930-1931 yillardagi veksel onunchiliai “Inkasso”,
shakllarini gonunchiligiga oid qa d 9| «yeksellar”
unifikatsiyalash a0 va “Chek
hamda BJST .
. muomalasi
(hozirgi to’g’risidagi
JST)ning g a8
> umumgqoida-
qarorlari 1
ar
Xalqaro hisob-
kitoblarning Xalgaro Savdo Palatasining 1930-1932 yillarda imzolagan
asosiy - “Xalgaro akkreditiv’, “Inkasso”, “Veksellar” va “Chek
unifikatsiyalang muomalasi” to’g’risidagi umumlashtirilgan qoidalar.
an shakli
AQSH, Oltinning ikki Oltin va
Buyuk L2 Markazlash .
. D turdagi: qat’iy . markazlashtiri
Jahon oltin Britaniya va va erkin magan oltin lmaean
Jahon oltin va va valyuta Fransiya beleilancan bozori va ba nl%lararo va
valyuta bozorlari davlatlarinin nar)g(larig oltinning biria valvuta
bozorlari rejimi | o’zaro g oltin bo’vicha kim-oshdi boiorlar?u
aloqadorlikda | narxini Y savdosi .
. parallel bozor . . | faoliyat
qat’ty .. orqali sotuvi \ .
belgilashlari faoliyati ko’rsatadi
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Yevropa
XVF, “Katta | Ittifoqi
Valyutani sakkizlik” parlamenti,
tartibga . . yig’ilishi, Yevropa
solishning ?ﬁgﬁ;:g;}sliazﬁganlar XVF BMThning ittifoqi
xalgaro Y igtisodiy va | hukumati,
organlari moliyaviy Yevropa
tashkilotlari. | Markaziy
banki.
Jahon valyuta tizimining strukturaviy elementlari (qiyosiy tahlil).davomi'’
Jahon valyuta tizimining ko’rinishlari
JVTning .. Italiya AQSH Yevropa
elementlari ll::;lsjhuvlari (Genue) Bretton-Vuds Ijl?sll?zl\flaari Ittifoqi
kelishuvlari | kelishuvlari kelishuvlari

Valyuta gonunchiligi!® bu — mamlakat ichkarisida valyuta qiymatliklari bilan, bir
mamlakat tashkilotlari va fugarolari hamda boshqa mamlakat tashkilotlari va fugarolari
o’rtasidagi shartnomalarni, hamda mamlakat ichkarisidan xorijga va xorijdan mamlakat
ichkarisiga milliy va xorijiy valyutalar hamda boshqa valyuta giymatliklarini olib Kirish,
olib chiqish, o’tkazish yo’li bilan amalga oshirilishini tartibga soluvchi gqonuniy
me’yorlar yig’indisidir.

MILLIY VALYUTA PARITETINI BELGILASH
Valyuta pariteti bu — ikki valyuta orasidagi, qonuniy asosda belgilangan nisbat

bo’lib, u ushbu paritet atrofida tebranib turadi.

Monometalizm davrida (oltin yoki kumush) valyuta kursining asosi bo’lib tanga
pariteti hisoblanadi. Tanga pariteti bu — turli mamlakatlar pul birliklarini o’zidagi metall
sig’imiga ko’ra o’zaro solishtirishdir. Tanga pariteti tushunchasi valyuta pariteti

tushunchasi bilan mos keladi.

Oltin monometalizmi davrida valyuta kursi oltin paritetiga asoslangan edi. Bunda
valyutalar zamiridagi rasmiy oltin miqdorlari bo’yicha o’zaro solishtirilar edi. Mazkur

sharoitda valyuta kursi ushbu oltin pariteti atrofida, oltin nuqtalar chegarasida stixiyali

17 XXXXXXKXXXX
18 O’zbekiston Respublikasining “Valyutani tartibga solish to’g’risida”gi Qonuni, 2003 y.
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asosda tebranar edi. Oltin nuqtalarning klassik mexanizmi 2 shartning mavjudligi
holatida amal qilar edi, ya’ni oltinning erkin asosdagi oldi-sottisi va uning chetga
cheklanmagan miqdorda erkin olib chiqilishi. Valyuta kursining tebranish chegaralari
oltinni xorijga olib chigish (transportirovka) harajatlari bilan belgilangan va amalda
paritetdan Q;-1% dan oshig bo’lmagan. Oltinni xorijga olib chigish harajatlariga fraxt,
sug’urta, kapitalga foiz yo’qotishlari, probani aniglash va boshqa shu kabi harajatlar
Kirgan. Oltin standartining bekor gilinishi bilan oltin nuqtalar mexanizmi o’z harakatini

to’xtatdi.

Oltinga almashmaydigan kredit pullar sharoitida valyuta kursi asta-sekin oltin

paritetidan uzoqlasha boshladi, chunki oltin muomaladan xazinaga siqib chiqarilgan edi.

1971 yilda AQSH dollarini rasmiy baho asosida, oltinga almashtirilishining
to’xtatilishi natijasida valyutalarning oltin sig’imlari va oltin paritetlari sof nominal
tushunchaga aylanib qoldi. Xalgaro Valyuta Fondi esa 1975 yilni iyul oyidan ularni
¢’lon gilishni to’xtatdi. Yamayka valyuta islohoti natijasida g’arb davlatlari rasmiy
asosda, valyuta kurslarining asosi sifatidagi oltin paritetidan voz kechdilar. Rasmiy oltin
paritetlari bekor bo’lgandan so’ng, tanga pariteti ham o’z ahamiyatini yo’qotdi.

Zamonaviy sharoitda, valyuta kursi valyuta paritetiga asoslangandir.

Xalgaro Valyuta Fondining o’zgargan Ustaviga muvofiq valyutalarning paritetlari
SDR yoki boshga xalgaro valyuta birligida belgilanishi mumkin. 1970 yilning
o’rtalaridan boshlab, yangilik sifatida, paritetlar valyuta savati (korzina) asosida
belgilana boshlandi. Bu, bir valyutaning o’rtacha tortilgan kursini boshqa bir gator
valyutalar yig’masiga solishtirish uslubidir. Valyuta savatining (korzina) AQSH dollari
o’rnida ishlatilishi dollar standartidan ko’p valyutali standartga o’tish tendentsiyasini aks

ettirardi.

4.3. Valyuta kursi, bozori va valyuta operatsiyalari

VALYUTA KURSI TUSHUNCHASI
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Xalqgaro iqtisodiy munosabatlarning yuqori sur’atlar bilan rivojlanishi tovar va
xizmatlar bozori bilan bir qatorda moliya bozorining shakllanishiga sabab bo’ldi. Moliya
bozorining muhim sektorlaridan biri bo’lib, turli mamlakat valyutalarining o’zaro
nisbatini aniqglovchi valyuta bozori hisoblanadi. Shundan kelib chigib, valyuta

bozorining asosiy ko’rsatkichi sifatida valyuta kursini hisoblash mumkin.

Valyuta kursi bu — bir mamlakat pul birligining boshqa mamlakat pul biriligida
aks etuvchi narx hisoblanadi.Narx nisbati erkin bozor sharoitida talab va taklifdan kelib
chiggan holda yoki hukumat va uning asosiy moliya-kredit organlari, asosan Markaziy

banklar tomonidan qat’iy tartibga solish bilan belgilanadi.®

Valyuta kursi — bu, bir valyutaning boshga bir valyutadagi bahosi yoki xorijiy
valyutaning milliy valyutadagi ifodasidir. Masalan,O’zbekiston Respublikasida 1 AQSH
dollari = 1530 so’m yoki Rossiyada 1 AQSH dollari = 30,35 rubl.

Valyuta kursi pulning xalgaro harakati jarayoniga taalluqli va umumiy asosda

milliy igtisodning jahon xo’jaligi bilan aloqalarini ifodalaydi.
Valyuta kursining zarurati quyidagilarda aks etadi:

» Tovar va xizmatlar savdosi, kapital va kreditlar harakatida valyutani o’zaro

almashtirish;

> Milliy va jahon bozorlarida narxlarni hamda turli mamlakatlarda milliy va xorijiy

valyutada ko’rsatilgan giymat ko’rsatkichlarini tagqoslash;

» Firma va banklar tomonidan xorijiy valyutadagi hisobvaraqglarini davriy gayta
hisoblash.

Tashqi jihatdan, valyuta kursi bozor ishtirokchilariga talab va taklif asosida

aniglanadigan, bir valyutani boshqasiga qayta hisoblashda qo’llaniladigan koeffitsient

19T.S.Rasulov. “Xalqaro valyuta munosabatlari nazariyasi. T.: Moliya-2008y. 38-b.
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sifatida namoyon bo’ladi. Ammo valyuta kursining asosiy qiymati bo’lib valyutalarning

xarid qobiliyati hisoblanadi.

Valyuta kurslari rejimi. Xalgaro amaliyotda valyuta kursining quyidagi rejimlari

mavjud:

e qat’ly belgilangan kurslar rejimi. Davlat 0’z iqtisodiy Siyosatidan kelib chigqgan
holda, ma’muriy tarzda, milliy valyuta kursini qat’iy belgilab go’yishi mumkKin.

Masalan, Bretton-Vuds sharoitidagi gat’iy belgilangan kurslar rejimi;

e Kichik chegaralarda tebranadigan kurslar rejimi. Bu holatda, davlat o’z iqtisodiy
manfaatlardan kelib chigib, milliy valyuta kursini ma’lum bir chegaralarda tebranishidan
manfaatdor bo’ladi va valyuta siyosatining instrumentlaridan foydalangan holda ushbu

magsadga erishadi;

e valyutaga bo’lgan bozor talabi va taklifining o’zgarishi asosida erkin
tebranadigan kurslar rejimi va ularning turli ko’rinishlari. Bunga, Yamayka valyuta
tizimi sharoitidagi erkin suzuvchi valyuta kurslari rejimini misol sifatida keltirishimiz

mumkin.

Xalgaro kredit muomala qurollaridan foydalanishni chegaralash. Xalgaro kredit
muomala qurollaridan foydalanish qoidalari, soddalashtirilgan xalgaro me’yorlarga
muvofiq ravishda amalga oshiriladi. Ushbu, xalgaro me’yorlarga Jenevaning veksel va

chek konvensiyalari kiradi.

Xalqgaro zahira aktivlari tarkibiy gismlari orasidagi nisbatni aniglash. Yugorida

gayd etilganidek, xalgaro zahira aktivlari komponenti to’rt gismdan iborat, ya’ni
mamlakatning rasmiy oltin va valyuta zahiralari, xalgaro hisob-kitob pul birliklaridagi
hisobvaraglar, Xalgaro Valyuta Fondidagi zahira pozitsiyasi. Albatta, mamlakat xalgaro
likvidligini ta’minlash uchun ushbu komponentlar o’rtasida muvofiq nisbat saglanishi
kerak.
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Mamlakatning xalgaro hisob-kitoblarini chegaralash reglamentatsiyasi. Xalqaro

hisob-kitoblarning cheklanishi, milliy va jahon valyuta tizimlari darajasida, hujjatli
akkreditivlar va inkasso uchun soddalashtirilgan goida va udumlar asosida amalga

oshadi.

Milliy valyuta va oltin bozorlari faoliyatining rejimi. Valyuta va oltin bozorlarining

rejimi milliy va xalgaro muvofiglashtirishning ob’yekti bo’lib hisoblanadi.

Valyuta cheklanishlarini o’rnatish tartibi. Valyuta cheklanishlarining mavjud

bo’lishi yoki bo’lmasligi valyuta tizimining elementi bo’lib hisoblanadi. Valyuta
giymatliklari bilan amalga oshirilayotgan operatsiyalarga cheklashlar ham Xalgaro
Valyuta Fondi orgali davlatlararo muvofiglashtirish ob’yektiga kiradi.

2-chizma

XVF tomonidan valyuta kurslari rejimlarining tasniflanishi®

20 X XXXXXXXXX
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Valyuta munosabatlariga xizmat ko’rsatuvchi va ularni muvofiglashtiruvchi milliy
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organlarni magomi. Bu valyuta tizimining muhim institutsional elementidir. Bu yerda
gap, mamlakat valyuta munosabatlarini boshgaruvchi va muvofiglashtiruvchi milliy
organlar (Markaziy bank, Iqtisodiyot va Moliya vazirligi, ba’zi mamlakatlarda valyuta

nazorat organlari) faoliyatini chegaralash hagida bormoqda. Milliy valyuta qonunchiligi




milliy va xorijiy valyutadagi operatsiyalarni (egalik huquqi, olib kirish va olib chiqgish,

oldi-sotti) muvofiglashtiradi.

1976-1978 vyillarda Yamayka valyuta tizimi sharoitida rasmiy oltin
demonetizatsiyasi e’lon qgilindi va oltin yuridik jihatdan o’zining pul sifatidagi harakatini
to’xtatdi. Jahon bozorida valyuta kurslari ularga bo’lgan talab va taklif asosida,
valyutalarning tarixiy masshtabi atrofida,tebrana boshladi. Bunday muvozanatsiz
sharoitda valyutalarning kursi gisga vaqt ichida tez o’zgaradigan bo’lib qoldi. Barcha
davlatlar milliy valyutalarining kursi AQSH dollariga yoki Buyuk Britaniya funt
sterlingiga nisbatan belgilanar edi. Ammo, amalda, ya’ni tashqgi savdo munosabatlarida,
albatta biror bir valyutaning boshga bir valyutadagi kursiga zarurat tug’ilib turar edi.
Masalan, Yaponiya eksportyor Kanada importyor bo’lsa, unda albatta 1 Kanada dollari
gancha yapon ienasiga to’g’ri keladi, degan savol tug’ilar edi. Bunga javob berish uchun

kross-kurslarni hioblash uslubidan foydalanish darkor.

Kross-kurs bu — ikki valyuta orasidagi kursni uchinchi valyuta orqali aniglash

uslubi natijasida topilgan kursdir.

Masalan, USD/CAD=1,5185 USD/JPY=108,10
bundan (USD/JPY)/(USD/CAD) =108,10/1,5185 = 71,1887
Demak, 1 Kanada dollari 71,1887 yapon ienasiga teng.

Bundan tashgari, jahon valyuta bozorida, “spot” operatsiyalarida 2 kurs beriladi,
ya’ni Sotuvchi va sotib oluvchi Kkurslari. Bunday ikki kurs berilganda, kross-kurs
aniglanganda sotuvchi kursi sotib oluvchi kursiga va sotib oluvchi kursi sotuvchi kursiga

bo’linadi yoki ko’paytiriladi (kotirovka uslublariga garab).
Masalan,
USD/JPY 108,06 yoki 108,16

USD/CAD 1,5187 yoki 1,5197
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JPY/CAD=108,06/1,5197=71,1061; 108,16/1,5187=71,2188
VALYUTA KURSINING TURLARI

Valyuta kurslarining quyidagi turlari mavjud:
“spot” kurs, forvard kurs, kross-kurs, “autrayt” kursi, sotuvchi va sotib oluvchi kursi.

“Spot” kurs bu — naqdli (kassa) shartnoma kursidir. U, “spot” sharthomalari ijrosi
paytida qayd etiladigan bir mamlakat valyutasining bahosini boshqa mamlakat

valyutasidagi ifodasidan iborat.

“Spot” kurslar erkin suzadigan yoki qat’iy belgilangan bo’lishi mumkin. Ular
milliy valyutaning mamlakat tashqarisida, sharthomani amalga oshirish paytida sotib

olish qobiliyatini ko’rsatadi.

“Spot” kursining kotirovkasi hozirgi daqiqaga beriladi, valyutaning o’zi esa kechi
bilan 2 bank ish kunidan so’ng yetkazilib beriladi. Masalan, eksportyorlar gancha GBP
olishi kerak yoki importyorlarning gqancha GBP to’lashi kerakligi, bankning komissiya
haqini hisobga olgan holda, quyidagi holatlardan kelib chiggan holda hisoblansin:

A)Britaniyalik eksportyor Fransiyalik mijozdan 15000 FRF hajmida to’lovni oldi.

B)Britaniyalik importyor Yaponiyalik sotuvchidan 1000000 JPY hajmida tovarlarni
sotib oldi.

V)Britaniyalik eksportyor Gollandiyalik mijozidan 80000 NLG hajmida to’lovni
oldi.

G)Britaniyalik eksportyor Shvetsiya maslahatchi firmasiga 120000 SEK hajmida

xizmati uchun to’ladi.

Bozordagi sharoit: ~ “Spot” kurslari

Fransiya 10,34 - 10,37
Yaponiya 228,5 - 2305
Niderlandiya 3,45 - 3,47
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Shvetsiya 3,09 - 3,11
Ishlanishi:

A)Bankdan FRF larini sotib olishni so’rashdi, va u eksportyorga quyidagi summani
beradi — 150000 / 10,37 = 14464,80 GBP.

B)Importyor uchun JPY ni sotishni bankdan iltimos qilishdi — 1000000 / 228,5 =
4376,37 GBP.

V)Eksportyordan NLG larni sotib olishni bankdan iltimos qilishdi va u quyidagi
summani to’laydi — 80000 / 3,47 = 23054,76 GBP.

G)Bankdan SEK larni sotishni iltimos qildilar va u quyidagi summani talab qiladi —
120000 / 3,09 = 38834,95 GBP.

Ba’zi davlatlar valyutalarining ichki va tashqgi giymati mavjudligiga qaramasdan,
valyuta nazorati Sharoitida, oddiy tijorat operatsiyalarini amalga oshirishda, asosan tovar

va xizmatlar importida valyuta va “spot” kurslari bir xilda qo’llanilishi mumkin.

Forvard kursi bu — muddatli valyuta shartnomalari kursidir. U, kelgusida ma’lum
bir sanaga valyutani yetkazib berish sharti bilan sotish yoki sotib olish bahosidan
iboratdir. Bunda, muddatli valyuta operatsiyasida kurs shartnoma tuzilish paytida gayd

etiladi, uning ijrosi ma’lum bir muddat o’tgandan so’ng amalga oshsa ham.

Amaliyotda forvard kursi “spot” kursiga yaqin. Farqi shundaki forvard
operatsiyalarda valyuta risklari paydo bo’ladi. Masalan, forvard kursi valyutalarning
kuchli va kuchsiz pozitsiyalarini, foiz stavkalardagi farglarni hisobga olishi lozim. Bu

omillar forvard kursining “spot” kursdan jiddiy oshishiga olib kelishi mumkin.

“Autrayt” kursi bu — mukofot va diskont uslubi orqali aniglanadigan muddatli

shartnoma kursidir.

Kotirovka uslublari, sotuvchi va sotib oluvchi kurslari. Valyuta kurslari

kotirovka uslublariga qarab belgilanadi. Kotirovka to’g’ri va teskari bo’lishi mumkin,
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Agarda mamlakatda bir birlik xorijly valyuta milliy valyutada ifodalansa, bunday
kotirovka to’g’ri kotirovka bo’ladi. Masalan, 1AQSH dollari 1540 O’zbekiston so’mi,
Yaponiyada 1AQSH dollari 100 Yapon ienasi yoki Shveytsariyada 1 AQSH dollari
1,8410 shveytsariya franki.

Agarda mamlakatda bir birlik milliy valyuta xorijiy valyutada ifodalansa, bu
kotirovka teskari kotirovka bo’ladi. Masalan, Buyuk Britaniyada 1 funt sterling —
2,0005 shved kronasi, AQSH da 1 dollar — 0,65 funt sterling yoki 1 dollar — 1,7550

shved kronasi.

Har ganday valyuta operatsiyalarida sotuvchi va sotib oluvchi kurslari aniglanadi.

Kotirovka uslubiga garab ular har xil bo’lishi mumkin.

Jumladan, to’g’ri kotirovkada banklar xorijiy valyutani past kursda sotib oladilar va
yuqori kursda sotadilar. Teskari kotirovkada esa, aksincha, banklar xorijiy valyutani

yugori kursda sotib oladilar va past kursda sotadilar.

Masalan, Niderlandiya bozorida 1USD=1,6204 yoki 1,6209 NLG bo’lganda,
banklar AQSH dollarini 1,6204 NLG dan sotib oladi va 1,6209 NLGdan sotadi.

Yoki, Shveytsariya bozorida 1USD=1,8410 yoki 1,8415 CHF bo’lganda, banklar
AQSH dollarini 1,8410 CHFdan sotib oladi va 1,8415 CHFdan sotadi.

Teskari kotirovkada, aksincha, banklar qimmat (yuqori) kursda sotib oladi va arzon

(past) kursda sotadi.

Masalan, Buyuk Britaniya bozorida 1GBP=1,5300 yoki 1,5305 USD bo’lganda,
banklar 1,5305 USDdan sotib oladi va 1,5300 USDdan sotadi.

Yoki, Amerika Qo’shma Shtatlari bozorida 1USD=1,8410 yoki 1,8415 CHF
bo’lganda, banklar 1,8415 CHFdan sotib oladi va 1,8410 CHFdan sotadi.

Nominal almashuv kursi — Markaziy bank tomonidan valyuta bozorini tartibga

solish borasida olib borilgan chora-tadbirlar natijasida so’mning almashuv kursi
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belgilangan magsadli koridor doirasida bo’ldi. 2008 yilda AQSH dollarining so’mdagi
nominal giymati yil boshidagi 1290 so’mdan 1393 so’mga yetdi.

2008 yilning birinchi yarim vyilligida so’mning nominal almashuv kursi AQSH
dollariga nisbatan 7,8% ga, 2007 yilning mos davri bilan tagqoslaganda esa, 9,8% ga
deval’vatsiya bo’ldi. Naqd xorijiy valyutaning almashuv kursi mos ravishda 2,7% va
9,9% ga pasaydi. So’mning nominal almashuv kursi va nagd xorijiy valyutaning
almashuv kurslarining gadrsizlanish sur’atlarining pasayishi, xorijiy valyutaga bozor
talabi bosimining pasayishi bilan bog’liq holda bozor ishtirokchilari tomonidan ijobiy
o’zgarishlar kutilishini ko’rsatmoqda.

So’mning boshga valyuta zaxiralariga nisbatan kursining dinamikasi quyidagi
o’zgarishlar bilan tavfsiflanadi: 2008 yilning birinchi yarim yilligi yakunlari bo’yicha
so’m funt sterlingga nisbatan 8,95% ga, yevroga nisbatan 9,8 % ga, yapon ienasiga
nisbatan 3,8% ga deval’vatsiya bo’ldi. Ushbu wvalyutalarning So’mga nisbatan
kurslarining shakllanishiga ta’sir ko’rsatayotgan asosiy omil, avvalgidek, xalgaro moliya
bozorining kon’yunkturasi va dunyo valyuta bozorida AQSH dollarining mavqgeini
pasayib borayotganligi bo’ldi. O’zbekistonda so’mni AQSH dollariga nisbatan kursi
jahon bozoridagi kurslar o’zgarishidan biroz fargli o’zgardi. Bunga milliy valyutamizni
deval’vatsiyasi sababdir. 2008 yilning birinchi yarim yilligi yakunlari bo’yicha so’mning
Rossiya rubliga nisbatan kursining deval’vatsiyasi 10,4% ni tashkil etdi, bu hali AQSH

dollarining Rossiya valyuta bozoridagi mavgeining pasayayotganligi bilan bog’liqdir.

9-jadval
So’mning AQSH dollariga nisbatan almashinuv kursi (2000-2008yillar)?
Yillar O’zMBning O’tgan davrga Naqd xorijiy valyuta O’tgan davrga
almashinuv kursi nisbatan kursi (so’m/$) nisbatan o’zgarish
(so’m/$) 0’zgarish(%da) (%da)

2L O’zbekiston igtisodiyoti. 2000-08 yy.
93



2000 236,6 89,9 450,1 183,5
2001 422,9 78,7 829,0 84,2
2002 770,8 82,3 1093,8 31,9
2003 979,39 27,1 995,1 -9,0
2004 1058,0 8,0 1062,5 6,8
2005 1115,0 5,39 1118,1 5,2
2006 1224,6 9,8 1229,5 9,9
2007 1294,3 5,7 1302,6 5,9
2008 1388,51 7,3 1394,18 7,0

2008 vyilning birinchi yarim vyilligi yakunlari bo’yicha milliy valyuta real
almashinuv kursining AQSH dollariga nisbatan 3,6% ga, yevroga nisbatan 6,1% ga va
Rossiya rubliga nisbatan 1,96% ga qadrsizlanishi ro’y berdi.

So’mning real samarali almashinuv kursi esa, 5,4 % ga mustahkamlandi. So’mning
real samarali almashinuv kursining yakuniy dinamikasi, ham ichki bozorda so’m/AQSH
dollari Kkursi dinamikasidagi tendentsiyasini, ham O’zbekistonning asosiy hamkor
mamlakatlari valyuta bozorlaridagi kon’yunkturasining o’zgarishini o’zida aks ettirdi.

O’zbekistonda inflyatsiya sur’atlarining pasayishi, shuningdek, dunyo moliya
bozorlarida yevro va rubl Kkurslarining mustahkamlanishini davom etayotganligi

so’mning real ko’rinishidagi kursiga ta’sir etayotgan asosiy omillar bo’1di.

3-chizma

So’mning ba’zi xorijiy valyutalarga nisbatan real almashinuv kursi??

22Bank axborotnomasi.2006-09 yy.
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3000 |
2500 |
2000 |
1500 |
{6, |
500 |
‘; _

? \ 17.01.2006. | 17.01.2007. | 16.01.2008, 14.01.2009.
®USD| 1185,07 | 1241,85 | 1292,46 1396,12
®EUR| 1441,16 | 1606,21 | 1903 41 1949,4
uGBP | 2105,87 | 2435,14 2542,27 2146,12
Py | 103,74 | 103,3 118,31 | 154,95
MRUR| 41,62 | 46,73 52,73 | 45,72

Milliy wvalyuta kursining muayyan bargarorligini qo’llab-quvvatlash uchun
Markaziy bank vositalaridan foydalanadi. Bu vositalar Markaziy bankning gayta
mablag’ bilan ta’minlash stavkasi, pul massasining umumiy hajmini tartibga solib turish,
tijorat banklariga nisbatan muayyan tartiblardan iborat. Shuningdek, Markaziy bankda
milliy valyuta kursini qo’llab-quvvatlash maqgsadida valyuta birjasida taz’yiq qilish
uchun foydalaniladigan valyuta rezervlarining mavjudligi ham ana shunday vositalardan
biri bo’lib hisoblanadi. Agar valyuta bozorida miqdoriy massa tazyiq ko’rsatishi
namoyon bo’lsa, Markaziy bank kursni gandaydir muayyan darajada ushlab turmaslik
haqida garor gabul giladi va dollarga nisbatan so’m kursining pasayishi ro’y beradi. Shu
jumladan, Vazirlar Mahkamasining “Nagd so’mni erkin muomaladagi valyutaga
almashtirishning eng yugori summasiga doir cheklanishlarni bekor gilish to’g’risida” gi
Qarori ham so’m qadrini oshirishga xizmat qiladi. Shuningdek, Respublikamiz
aholisida ham muayyan kurs bo’yicha har ganday valyuta summasini istalgan vaqtda

almashtira olishlariga gat’iy ishonch bo’lishi kerak.

10-jadval
Valyuta kursiga ta’sir etuvchi asosiy omillar
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(A va V davlatlar valyutalarining valyuta kursi 1A=2V)?3

Valyuta kursining
oshishi : 1A=3V

Valyuta kursining

pasayishi: 1A=1V
Passiv balans: A
mamlakatning importi

eksportdan oshib tushadi

To’lov balansining holati

Aktiv balans: A mamlakatning
eksporti importdan oshib tushadi

A mamlakatda
V mamlakatga qaraganda

yugori

Inflyatsiyaning o’sish
sur’ati

V mamlakatda A mamlakatga
qaraganda yuqori

V mamlakatda
A mamlakatga qaraganda
foiz stavkalari yuqori

Kapitallar oqimi

A mamlakatda V mamlakatga
qaraganda foiz stavkalari yuqori

A mamlakatda barqaror
ijtimoiy-igtisodiy holat
mavjud, ammo V mamlakat
oldida juda katta rasman tan
olingan qarzlar bor

O’z valyutasiga bo’lgan
ishonch

A mamlakatda barqaror ijtimoiy-
iqtisodiy holat mavjud,
V  mamlakat oldida qarzlar
mvjud emas

A mamlakat valyutasi onda-
sonda qo’llaniladi

O’z valyutasidan xalqaro
hisob-kitoblarda
foydalanish darajasi

A mamlakat valyutasidan tez-tez
foydalaniladi

Chayqovchilar A mamlakat
valyutasiga 'V mamlakat
valyutasini sotib oladilar

Valyuta chayqovchiligi

Chayqovchilar 'V mamlakat
valyutasiga A mamlakat
valyutasini sotib oladilar

Markaziy bank A mamlakat
valyutasiga V  mamlakat
valyutasini sotib oladi

Markaziy bankning
valyuta intervensiyasi

Markaziy bank A mamlakat
valyutasiga \Y mamlakat
valyutasini sotadi

Ommaviy axborot
vositalarining A mamlakat
bo’yicha salbiy tanqidlari

Ommaviy axborot
vositalari orqali psixologik
ta’sir etish natijasidagi
o’zgarishlar

Ommaviy axborot vositalarining
A mamlakat bo’yicha maqtovlari

Zamonaviy valyuta bozori, yalpi jahon xo’jaligi miqyosida amal qiluvchi,

VALYUTA BOZORI

murakkab va muntazam igtisodiy tizim sifatida maydonga chiqgadi.

23 XXXXXXXXXX
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Valyuta bozori, yangi sharoitlarga moslashgan holda, tinmay rivojlanib kelgan.
U, xorijiy valyutadagi veksellar bilan savdoning lokal markazlaridan tortib, to birdan-bir

haqiqiy xalgaro bozor shakligacha bo’lgan yo’Ini bosib o’tdi.

Zamonaviy sharoitda valyuta bozori va valyuta operatsiyalarini amalga oshirish
texnikasini o’rganish bilan bog’liq masalalar muhim ahamiyat kasb etmogda. Valyuta
bozorining amal gilish mexanizmini bilish O’zbekiston Respublikasi tashgi igtisodiy

munosabatlarining samarali amalga oshirilishi uchun muhimdir.

Valyuta bozori bu — mexanizm bo’lib, uning yordamida xorijiy valyutalarning
oldi-sottisi bilan bog’liq operatsiyalar amalga oshadi. Xorijiy valyutalarning oldi-
sottisiga bo’lgan zarurat xalgaro operatsiyalarni amalga oshirgan paytda paydo bo’ladi:
tashqi savdoda, xorijiy valyutada kredit berilganda, xorijiy valyutadagi zahiralarini

valyuta kursi tebranishidan sug’urta gilganda.

Bir valyutani boshga bir valyutaga o’tkazish zarurati shundaki, odatda xalgaro
savdo shartnomalarini va kapital bilan operatsiyalarni amalga oshiruvchi shaxslar o’z
milliy valyutalariga ega mustaqil davlatlarda yashaydilar. Tabiiyki, xalgaro
shartnomalarda ishtirok etuvchi har bir taraf hisob-kitoblarni o’z milliy valyutasida
amalga oshirishdan manfaatdor. Biroq, xalgaro savdo shartnomalari va kapital bilan

operatsiyalar erkin muomalada yuradigan valyutada amalga oshirilmog’i lozim.

Masalan,  Yaponiyalik  eksportyor  braziliyalik  importyorga  “Toyota”
avtomobillarini sotmoqchi. Bunda, eksportyor importyordan to’lovni Yapon ienalarida,
braziliya kruzeroslarida yoki AQSH dollarlarida amalga oshirishni talab gilishi mumkin.
To’lov valyutasi oldindan kelishilib, sharthomada qayd etiladi. Ammo, Yyuqoridagi
misolda qanday valyuta ishlatilishidan qat’iy nazar, u valyuta kursidan kelib chigqgan
holda boshqa valyutaga o’tkazilishi lozim. Agarda, Yapon ienasi qo’llanilsa, unda
Braziliyalik importyor o’z milliy valyutasini, kurs asosida, Yapon ienalariga aylantirishi
lozim. Braziliya kruzerosi qo’llanilganda esa, aksincha Yaponiyalik eksportyorda ularni

ienaga aylantirish zarurati tug’ilardi. Agarda AQSH dollari qo’llanilsa, Braziliyalik
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Importyor kruzeroslarni AQSH dollarlariga, Yyaponiyalik eksportyor esa AQSH

dollarlarini ienalariga aylantirishi kerak bo’ladi.

Xorijiy valyutalar bozorining asosiy vazifasi yuqoridagi misolda keltirilgan
valyutalarning o’zaro almashuvini amalga oshirishdir. Valyuta bozorida valyutalarni

almashuv Kkursi, shu valyutalarga bo’lgan talab va taklif asosida shakllanadi.

Milliy igtisodlarning baynalminallashuvi, xalgaro iqtisodiy —munosabatlar
ahamiyatining o’sib borishi, erkin suzadigan valyuta kurslarining joriy etilishi valyuta-
moliyaviy sohaning ko’lami va rolini, xususan valyuta va fond bozori rolining oshishiga
olib keldi.

11-jadval
Rivojlangan sakkizlik mamlakatlari va Rossiyaning fond bozorlari kapitalizatsiyasi?*

Mamlakat Kapitalizatsiya, YAMM %
Buyuk Britaniya 198,3
AQSH 180,8
Kanada 122,4
Fransiya 1111
Yaponiya 104,7
Germaniya 72,1
Italiya 66,1
Rossiya 38,5

Valyuta bozori quyidagi funksiyalarni bajaradi:?®
v tovar va xizmatlar, kapitallar xalgaro muomalasiga xizmat ko’rsatish;

v igtisodiy, siyosiy va boshga omillar ta’sirida shakllanadigan talab va

taklifni balanslash orqali valyuta kurslarini aniqlash;
v valyuta risklaridan himoyalanish uchun mexanizmni taqdim etish;

v davlat tomonidan pul-kredit va iqtisodiy Siyosatni amalga oshirishda

valyuta bozoridan foydalanish.

28 XXXXXXXXXX
25 N.X.Jumaev. Xalgaro moliya munosabatlari.T.: Moliya 24-b.

98



Bretton-Vuds valyuta tizimi sharoitida, 50-60 yillarda zamonaviy valyuta
bozorining texnikasi takomillashdi, shuningdek, mazkur davrda operatsiyalar hajmi ham
oshib, valyuta cheklovlarining asta-sekin bo’shashtirilishi davom etdi, valyutalar

konvertabelligi kiritildi, kapitallarni xalgaro migratsiyasi o’sdi.

Jahon valyuta bozorining hajmi urushdan so’nggi Yyillarda, quyidagi sabablarga
ko’ra o’sdi:
1. Valyuta bozori ishtirokchilari sonining o’sishi hisobiga (bank va nobank

tashkilotlari hisobiga);
2. ”Erkin suzadigan” valyuta kurslarining joriy etilishi hisobiga;

3. Xalqaro kapitallar bozorida qarz olishning o’sishi bilan bog’lig, sanoat
kompaniyalari tomonidan savdo va boshqga shartnomalarini xedjinglash hajmining
o’sishi hisobiga;

4. Banklararo bozorda banklarning aktiv ishtiroki hisobiga;

5. Ayrim valyutalarga spekulyativ ta’sirning kuchayishi davrida xedjinglash
hajmining o’sishi xisobiga. Bu o’z navbatida valyuta kursining o’zgarishi hisobiga
yo’qotishlardan xoli bo’lish maqsadida valyuta ayirboshlash operatsiyalar hajmini

o’stirib yuboradi;

6. Transmilliy koorporatsiyalar faoliyatida valyuta bilan savdo qilishga

tendentsiyalarning kuchayishi hisoblanadi.

“Erkin suzadigan” valyuta kurslarining Kiritilishi va Bretton-Vuds valyuta
tizimining inqgirozi munosabati bilan valyuta bozori ishtirokchilarining soni keskin
ko’paydi (banklar va sanoat korporatsiyalari). Ko’pchilik banklar o’zlarining yangi
bo’limlarini, korporatsiyalar esa valyuta bo’limlarini ochdilar.

12-jadval

Valyuta boshqaruvining zahiraviy tavsiflari?®

26 X XXXXXXXXXXX
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Valyuta hududi Minimal zahira koeffitsienti
Argentina MO
Sharqiy Karib valyuta ittifoqi 60% MO
Bruney Markaziy bankning talab gilib olguncha
majburiyatlarining 70% i
Bosniya Markaziy bank pul majburiyatlarining 100%i
Djibuti Muomaladagi naqd pullarning 100%i
Estoniya MO, markaziy bank sertifikatlaridan tashqari
Gonkong Muomaladagi naqd pullarning 105%i
Litva MO

Jahon valyuta bozorning xususiyatlariga ko’ra, u aniq bir manzilga ega emas Yyoki
ma’lum bir joyda jismonan mavjud emas. Jahon valyuta bozori telefon hamda
zamonaviy telekomunikatsion tizim orqali savdosi amalga oshadigan xususiyatli
bozordir. Bu bozorning xususiyatliligi, nafagat uning jismonan mavjud emasligida, balki
uning sutkada 24 soat uzluksiz faoliyat ko’rsatishi, ochilmasligi va yopilmasligi,
muomala hajmi jihatidan nihoyatda Yyirikligidadir, ya’ni 1 sutkada jahon wvalyuta

bozorida taxminan 1,21 trin. AQSH dollari sotiladi va sotib olinadi.

13-jadval
Igtisodiyoti rivojlangan sakkizlik mamlakatlari o’rtasida
global valyuta bozori o’rtacha kunlik aylanmasining tagsimlanishi?’

O’rni Mamlakatlar Oborot, mird. doll. Bozorning ulushi, %
1 Buyuk Britaniya 476,31 39,36
2 AQSH 295,08 24,38
3 Yaponiya 210,11 17,36
4 Germaniya 105,34 8,7
5 Fransiya 46,3 3,8
6 Kanada 41,46 3,5
7 Italiya 22,1 1,8
8 Rossiya 13,3 1,1
Jami 1210 100,0

VALYUTA OPERATSIYALARI VA ULARNING TURLARI

Spot operatsiyalari. Jahon valyuta Dbozorida amalga  oshiriladigan

operatsiyalarning barchasini 100% deb olsak, ularning 70% dan ko’prog’i spot (spot)
operatsiyalariga to’g’ri keladi.

2T XXXXXXXXXXXXX
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Spot operatsiyalari bu — bir zumda amalga oshadigan valyuta operatsiyasi bo’lib,
sotuvchi sotgan valyutasini sotib oluvchiga 2 bank ish kuni davomida, sharthoma
tuzilgan kun kursi bo’yicha, yetkazishi lozim. Zamonaviy sharoitda, mazkur valyuta
operatsiyalarining amalga oshishi va valyutani yetkazilishi 2 bank ish kunini talab

etmaydi.

Kassa shartnomasi spot shartlari asosida amalga oshiriladi va asosan xalqaro hisob-
kitoblar bo’yicha, kurslar o’zgarishi oqibatida ehtimolli valyuta yo’qotishlarining oldini
olish, shuningdek kapitallarning (qaynoq pullarni o’z ichiga olgan holda) bir joydan
boshqga joyga tez oqib o’tishi magsadida, xorijiy valyutani zudlik bilan olish uchun

go’llaniladi.

Valyuta kurslarining erkin tebranish rejimiga o’tilishi bilan valyutalar bilan
chayqov kassa savdosi kuchaydi. Ushbu operatsiyalar valyuta bozorlarida keng
tarqgalgan bo’lib, hozirgi kunda banklararo bozor umumiy muomalasining ko’p gismini

tashkil etadi.

Kassa operatsiyasi uchun xususiyatli narsa shundaki, shartnoma tuzilishining payti
uning ijro etilish payti bilan to’g’ri kelmaydi. Valyuta, shartnoma tuzilganidan so’ng,
o’sha zahoti, 2 bank ish kunidan kechikmagan holda, sotib oluvchiga yetkaziladi.
Valyutani yetkazib berish muddati “valyutalash sanasi” deb nomlanadi. Sotuvchi,
sotilgan valyutani odatda, sotib oluvchi bank ko’rsatgan hisob ragamga telegraf orqali

o’tkazadi.

Spot valyuta shartnomasida odatda bozorda, valyuta bozori ishtirokchilari
tomonidan valyuta kursining asosiy Ko’rsatkichi sifatida ko’riladigan, telegraf orqali pul
o’tkazish kursi go’llaniladi. Naqdli shartnomalarning kurslari kotirovka jadvallarida

chop etiladi.

Spot operatsiyalarini amalga oshiradigan dilerlar valyuta pozitsiyasini yuritadilar.
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Valyuta pozitsiyasi — dilerning talab va majburiyatlarini nisbati. U ikki qismdan

Iborat, ya’ni “uzun” va “qisqa” pozitsiyadan.

“Uzun” pozitsiyada dilerning talablari aks etadi. Talablar esa, diler tomonidan

valyuta sotib olinganda hosil bo’ladi.

“Qisqa” pozitsiyada dilerning majburiyatlari aks etadi. Majburiyatlar esa, diler

tomonidan valyuta sotilganda hosil bo’ladi.

Agarda, dilerning talablari majburiyatlaridan ko’p bo’lsa, unda valyuta pozitsiyasi
“uzun” pozitsiya bo’yicha ochiq hisoblanadi. Agarda, dilerning majburiyatlari
talablaridan ko’p bo’lsa, unda valyuta pozitsiyasi “qisqa” pozitsiya bo’yicha ochig
hisoblanadi. Dilerni talab va majburiyatlari o’zaro teng bo’lsa, unda valyuta pozitsiyasi

yopiq hisoblanadi.

Har qanday diler, jahon valyuta bozorida o’z milliy valyutasi bilan ishlaydi.

Valyuta pozitsiyasini, diler, o’z milliy valyutasida yoki AQSH dollarida yopadi.

Market-meykerlar bu — turli valyutalar sotuvchi va sotib oluvchi kurslarini
muntazam ravishda kotirovkasini amalga oshiradigan va ular bo’yicha shartnomalarga

kiradigan moliyaviy tashkilotlardir.

Market-meykerlar nafagat xorijiy valyutalarni milliy valyuta bilan solishtiradi,
balki xorijiy valyutalarni, milliy valyutaga tegmagan holda, o’zaro solishtirish (kursini

aniglash) bilan ham shug’ullanadi.

Umuman, alohida olingan valyutalar bo’yicha market-meykerlar bu valyutalarni
emitent-mamlakatlarida joylashgan. Shvetsiya kronasi bo’yicha yetakchi market-
meykerlarni Shvetsiyada, Shveytsariya franklari bo’yicha esa Shveytsariyada topish

mumkin.

Forvard operatsiyalari. Real valyuta bilan muddatli shartnomalar tashqi-iqtisodiy
operatsiyalar bo’yicha to’lovlarni va xorijdagi kapital quyilmalarini sug’urtalash hamda

arbitraj foydasini olish magsadida tuziladi.
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Muddatli valyuta operatsiyalari deb, valyutalarni kelgusida yetkazib berish va ular
bo’yicha hisob-kitob gilish sharti bilan, shartnoma tuzish kuni kursi asosida sotib olish
yoki sotish tushuniladi. Ular odatda, valyuta kursi o’zgarishidan sug’urta qilishda yoki

chayqov foydasini olishda ishlatiladi.
Muddatli operatsiyalarga forvard, f’yuchers va opsion sharthomalari kiradi.

Forvard operatsiyalari bu — birjadan tashqari muddatli valyuta operatsiyalari
bo’lib, kelishuv asosida, telefon yoki teleks orqali banklar va savdo-sanoat
kompaniyalari tomonidan amalga oshiriladi. 1984 yildan boshlab kredit (moliya)
instrumentlari bilan operatsiyalar — ya’ni “kelgusida Yyetkazib berish to’g’risida
kelishuv” (forward rate agreements), o’tkazish amaliyoti qo’llaniladi. Ular, bir yilgacha
depozitlar bo’yicha foizlar o’zgarishi oqibatidagi ko’rilgan zararlarni o’zaro qoplash
bo’yicha banklararo muddatli kelishuvlardan iborat bo’lib, odatda 1-50 miIn. AQSH

dollari hajmidagi summalarga tuziladi.

Forvard shartnomasi tuzilayotganda uning muddati, kursi va summasi qat’iy
belgilanadi (fiksiruetsya). Ammo, ijro muddati (1 — 6 oy) yetib kelguncha hisob
raqamlari bo’yicha hech ganday summalar o’tkazilmaydi. Odatda, ko’pchilik banklar,
hamkor mijozlarining, o’zlarida ochilgan hisob ragamlarda, ma’lum bir summaga ega
bo’lishini xohlaydilar. Biroq, forvard shartnomalari hajm jihatidan chegaralanmay, pul

ta’minotini talab etmaydilar.
Forvard shartnomalari quyidagi ikki asosiy ko’rinishda amalga oshiriladi:

1. Oddiy forvard shartnomasi. Bu holda, bunga teskari bo’lgan sharthoma

(obratnaya sdelka) bir vaqtning o’zida tuzilmaydi. Sharthomadagi taraflar, fagat ma’lum
bir summani belgilangan muddatga va kelishilgan kurs asosida yetkazib berish haqida
kelishib oladilar. Forvard shartnomasini bu turidan valyuta kursi o’zgarishi riskidan

himoyalanish magsadida foydalaniladi;
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2. Svop shartnomasi. Svop shartnomasi bu — banklar o’rtasidagi valyuta

shartnomasi bo’lib, bir turdagi va bir xil hajmdagi valyutaning turli muddatlarga oldi-
sotdi operatsiyalari kombinatsiyasidan iboratdir. Bir sharthoma doirasida valyutaning
ma’lum bir summasi muayan muddatga sotib olinadi va o’sha zahoti naqdli valyuta

bozorida sotiladi, yoki buning teskarisi bo’lishi mumkin.

Forvard bozori, kompaniyalar moliya bo’limlari boshgaruvchilari uchun ham
muhimdir, chunki ular eksport va importning milliy valyutadagi giymatini, to’lov
amalga oshishidan ancha oldin, aniglashlari mumkin. Moliya bo’limi boshgaruvchisi
nufuzli bank bilan muddatli sharthoma tuzgan paytda, uning birdan-bir vazifasi—
qandaydir bir sabablarga ko’ra tovar yoki to’lov olinmay qolgan taqdirda, ochiq valyuta

pozitsiyasi bilan qolmaslikdan iborat.

Professional dilerlar, cheklanmagan bozor ma’lumotlariga ega bo’lgan holda,
o’zlarining tijorat bilan shug’ullanuvchi hamkasblariga nisbatan manyovr uchun keng
imkoniyatlarga egadirlar. Shu bilan birgalikda, muddatli shartnomalar bilan bog’liq
ahamiyatli risklar ham mavjud. Forvard shartnomasining muddati ganchalik uzun bo’lsa,
shartnoma bo’yicha kontragent moliyaviy ahvolining yomonlashish ehtimoli shunchalik
yuqori bo’ladi. Shunday bo’lib golishi mumkinki, shartnomadagi taraflar spot shartlar
asosida sharthoma shartlarini bajara olmaslik sharoitiga tushib qolishi mumkin. Ammo,
spot shartlari asosidagi shartnomani bekor qilinish ehtimoli, forvard kontraktining bekor
gilinish ehtimoliga ko’ra nisbatan pastroq. Bunda, shartnoma ishtirokchilaridan biri
tomonidan majburiyatlar bajarilganda ikkinchisi tomonidan ularni bajarilmaslik eng
yomon holatni vujudga keltiradi. Bunday holat katta zararlarga yoki sudlashish
jarayonlariga olib kelishi mumkin. Agarda, aybdor taraf o’z majburiyatlarini mutlago
bajara olmasa, unda valyutadagi So’ndirilmagan qarzdorlik baribir joriy bozor kursi
asosida qoplanishi lozim. Bundan chiqdi, ochiq valyuta pozitsiyasi bartaraf etilganda,

keyingi zararlar paydo bo’lishi mumkin. Ammo, ushbu operatsiyalar bo’yicha bekor
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gilingan shartnomalar yoki ko’rilgan zararlarni, operatsiyalarning umumiy hajmidagi

ulushi nihoyatda kamdir.

Forvard hisob-kitob sanalari?®. Forvard shartnomalari bo’yicha standart hisob-
kitob sanalari 1, 2, 3, 6, 9, 12 oy hisoblanadi. Ko’pchilik fond va valyuta bozorlarida
kelgusidagi kontraktlar 30, 60, 120 va shu kabi kunlarga, hamma vaqt keyingi forvard
sanasigacha 30 kun go’shilishi bilan, to’g’ri keladi, ya’ni kalendar oy tizimi qabul
gilingan. Ammo, shartnomadagi ikkala tarafning manfaatdorligi holatida sharthomalarni

tuzilishi turli boshqa muddatlarga ham amalga oshishi mumkin.

Muddatlarda kalendar tizimining soddaligi shundaki, agarda spot sanasi yanvar
oyiga to’g’ri kelsa, unda bir oylik forvard muddati keyingi kalendar oyga to’g’ri kelishi
kerak, ya’ni fevral oyiga, ikki oyligi esa—mart oyiga va shu kabi. Agarda har bir
kalendar oyning davomiyligi 30 kunni tashkil etganda edi, unda hech ganday muammo
bo’lmas edi. Ammo, nima qilish kerak, agarda spot sanasi 31 yanvarga to’g’ri kelsa,
fevral oyida esa atigi 28 kun. Demak, forvard muddatlari aniglanganda spot qoidasiga
rioya etilishi kerak va unga asosan operatsiyalar amalga oshirilganda hisob-kitob kuni,
ikkala kliring tizimlarida ham, bank kuni bo’lmog’i darkor. Shanba va yakshanba dam
olish kunlaridan tashqari turli davlatlarda mahalliy va milliy bayramlar mavjud — bu

vaziyatni ancha murakkablashtirib yuboradi.

Kam uchraydigan standart forvard hisob-kitob sanalari, masalan 5, 7, 8 oylarga
taallugli oyning 4-sanasiga to’g’ri keladi. Haftadagi yetti kundan ikkitasi nobank kunlari
hisoblanadi va to’lovlarni fovard sanasi dam olish kuniga to’g’ri kelsa, unda oyning bu
kuni oylik kalendar grafik harakat muddati davomida harakatdagi kun bo’lib
hisoblanmaydi. Agarda, mantiqiy forvard sanasi nobank kuniga to’g’ri kelsa, spot
qoidasiga ko’ra, ikkala kliring tizimida ham, navbatdagi kelayotgan birinchi ish kuni
hisob-kitoblarning forvard sanasiga aylanadi. Shunday gilib, valyuta bozoridagi bir oy

30, 31 va 35 hamda undan ortiq kunlarni o’z ichiga olishi mumkin.

28/ Piskulov.Teoriya i praktika valyutnogo dilinga. M.: FiS, 2004 g. 89 str.
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Umumiy xulosa: agarda bir oylik sana, ya’ni yuqorida keltirilganidek 4 fevralga
to’g’ri kelsa va bu sana kliring markazlaridan birida dam olish kuni bo’lsa, unda hisob-
kitoblar kuni bo’lib 5, 6 kun yoki boshga bir sana belgilanishi mumkin. Agarda, oylik
muddat spot sanasiga to’g’ri keladigan oyning o’sha sanasiga to’g’ri kelmasa ham
forvard hisob-kitoblarining boshga sanalari 4-sanaga to’g’ri kelishi mumkin (agarda u
ochig kun talablariga muvofig bo’lsa). Shunday qilib, agarda spot sanasi 4-yanvarga,
oylik sana 6-fevralga to’g’ri kelsa, unda boshga hisob-kitob muddatlari taallugli
oylarning 4-sanalariga to’g’ri kelishi mumkin. Amaliyotda qisqa va uzun forvard oylari
paydo bo’ladi va bu faktni, forvardlar bozorida faoliyat ko’rsatuvchi dilerlar, hisobga
olishi zarur. Valyuta va depozit bozorlarida amalda bo’lgan oyni oxiridagi hisob-kitoblar
tizimi, xalqaro zayomlar haqida kelishayotgan taraflar uchun sana belgilashning noaniq

tortishuvli amaliyotini tashkil etadi.

Agar kalendar uslubiga murojaat etilsa, muammo tug’ilishi mumkin: agar oyning
oxiriga to’g’ri keladigan spot sanasiga forvard oyida ushbu sanaga mos sana topilmasa,
nima qilish kerak? Masalan, bitim 29-yanvarda tugatilgan bo’lsa va spot sanasi
31-yanvarga to’g’ri kelsa unda oylik forvard sana 31-yanvarga to’g’ri kelmasligi kerak,
chunki fevral oyida 28 yoki 29 kalendar kun mavjud. Bu muammoni quyidagicha hal
etish mumkin: agar spot kuni oyning so’nggi ish kuniga to’g’ri kelsa, unda ushbu kunga

muvofiq keladigan forvard sanalari ham oyning so’nggi ish kuniga to’g’ri kelishi kerak.

Shunday qilib, 31 yanvar spot sanasiga 28 yoki 29-fevral forvard sanasi muvofiq
keladi. Bunda, agar fevralning 28 va 29 sanalari dam olish kuniga to’g’ri kelsa, unda
forvard sanasi 26, 27 sanalariga yoki oyning boshga so’nggi ish kuniga to’g’ri keladi.
Bu tizimga muvofiq, 28-fevral 26, 27-fevral yoki ulardan oldin keladigan sana, ikkala
markazlarda (mamlakatlarda) ish kuni talablariga javob beradigan har qanday ragam
bilan o’zgartirilishi mumkin. Bunday tartib boshga oylarga nisbatan ham qo’llanilishi

mumKin.
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Ayrim professionallar, asosan spot asosidagi, nostandart forvard sanalariga
ixtisoslashadilar. O’z xizmatlari uchun haqgni ular, odatda sotuvchi va sotib oluvchi

kurslari orasidagi marjani kengaytirish orqali, 0’z kotirovkalari hisobiga oladilar.

Valyuta arbitraji. Valyuta arbitraji bu — foyda olish maqsadida valyutalarning
oldi-sottisi bilan bog’liq operatsiyalardir. Arbitraj 2 shaklda bo’ladi: a) valyuta arbitraji

va b) foiz arbitraji.

Valyuta arbitraji (fransuzcha “arbitrage”) — bu, valyutaning, uning bir vaqtning
o’zida sotilishini hisobga olgan holda, valyuta kurslari farqglari sifatida foyda olish

magsadida, sotib olinishi.

Oddiy valyuta arbitraji — bu, bir xorijiy valyuta va o’zbek so’mi bilan yoki ikKi

xorijly valyutalar bilan amalga oshiriladigan arbitrajdir,

Murakkab valyuta arbitraji — bu, ko’p turdagi valyutalar bilan amalga oshiriladigan

arbitrajdir.

Muvaqqat valyuta arbitraji — bu, ma’lum bir vaqt davomida valyuta kurslarining

farqi sifatida foyda olishga karatilgan operatsiyadir.

Foiz arbitraji bu — turli valyutalar bo’yicha foizlar farqi sifatida foyda olish
magsadida, xo’jalik sub’yektlarining (arbitrajyorlarning) o’z qisqa muddatli aktivlari va
passivlari valyuta tarkibini tartibga solishga garatilgan valyuta (konversion) va depozit
operatsiyalarini 0’zida mujassam etgan shartnomadir. Foiz arbitraji, bu, pul bozorida bir
vaqtning o’zida pullarning ma’lum bir foizga olinishi va nisbatan yuqori foizga kreditga
berilishi shaklida keng go’llaniladi. Foiz arbitraji ikki shaklda ishlatiladi: a)forvardli

qoplanish bilan va b)forvardli qoplanishsiz.

Forvardli goplanish bilan foiz arbitraji — valyutaning spot kursi asosida sotib
olinishi, muddatli depozitga joylashtirilishi va shu vaqtning o’zida forvard kursi
bo’yicha sotib yuborilishi. Foiz arbitrajining bu shakli valyuta xavf-xatarlaridan xoli.

Bu operatsiya bo’yicha foyda manbai, forvard marjasi hajmi bilan belgilanadigan,
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valyutalar bo’yicha foizlar farqi sifatida va valyuta risklarini sug’urta qilish giymati

hisobiga olinayotgan daromadlar darajalarining farqi hisoblanadi.

Forvardli goplanishsiz foiz arbitraji bu — depozitga joylashtirish sharti bilan spot

kursi asosida valyutaning sotib olinishi va depozit davri tugashi bilan uni spot kursi

asosida teskari konvertatsiya gilinishidir.

Arbitraj deganda — iqtisodiy qulay sharoitlarda sharthnomalar tuzish tushuniladi.
Buni valyuta savdosiga qiyos gilinadigan bo’lsa, ma’lum bir vaqtda moliya bozorlarida
naqdli va muddatli kurslar va foiz stavkalari orasida mavjud farqlardan foydalanish

orqali zararlardan qochish va foyda olishga urinib ko’rishdan iboratdir.

Arbitrajni o’tkazish uchun alohida moliya bozorlaridagi holatni, operatsion

xarajatlar darajasini bilish zarur.

Valyuta arbitraji. Bu arbitraj turida xalqaro va milliy valyuta bozorlaridagi
kotirovkalardagi farqglar ishlatiladi. Bunday bozorlar sifatida valyuta birjalari hamda
valyuta savdosi Yirik masshtablarda olib boriladigan moliyaviy markazlar bo’lishi

mumkin.

Valyuta arbitraji, agar bank mijozdan unga ma’lum bir summada valyutani taqdim
etish hagida buyurtma olsa, maqgsadga erishish vositasi bo’lib xizmat qgiladi. Bunday
holatda bank, valyutani, kursi muqobil bo’lgan joyda sotib olishga yoki sotishga harakat
qiladi. Bunda, arbitrajdan foydalanishdan magsad, sotib olish va sotish baholarini farqi

sifatida foyda olishdir.

Amaliyotda kurslar farqi asosidagi arbitraj va tenglashtiruvchi arbitraj mavjud.
Birinchi holatda, arbitrajyor (diler) ma’lum bir moliyaviy markazda valyutani iloji
boricha arzonroq sotib olib, bir vaqtning o’zida uni kursi nisbatan yuqoriroq bo’lgan
joyda foyda olgan holda sotishdan iborat. Shunday qilib, diler bir vaqtning o’zida ikkita
yoki undan ortiq o’zaro qoplanuvchi shartnomalarni tuzadi. Bunga o’xshash

operatsiyalar odatda bankning o’z mablag’lari hisobiga amalga oshiriladi.
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Masalan, Syurix bankining dileri Frankfurt-Mayndagi, Parij va Londondagi
kontragentlari bilan o’zaro shartnomaga kirgan. Eng past sotuvchi kursini (USD/SEK) u
Frankfurt-Mayndagi bozorda oladi. Shu vaqtning o’zida u Parijda USD/SEK Kkursi
nisbatan yuqoriligi haqida xabar topadi. Unda, u Frankfurt-Mayndagi bozorda nisbatan
arzon nraxda USDlarini SEKlarga sotib oladi va Parijda nisbatan yuqori bahoda
SEKlarga sotadi.

Tenglashtiruvchi arbitraj to’g’ri va teskari turlarga bo’linadi. To’g’ri arbitrajda

qarzdor va kreditor valyutalari orasidagi kurs farqi ishlatiladi.

Forvardli shartnomalar mexanizmida katta o’rinni foizli arbitraj egallaydi.
Davlatlardagi mavjud foiz stavkalari orasidagi katta farq shunga olib kelishi mumkinki,
kapital “qidirgan” investitsiya qilishning ularda mavjud yaxshi sharoitlari, kapital
xalqaro harakati foizli differentsial bilan belgilanadigan bo’ladi. Kapital birinchi
navbatda yuqori foizlar mavjud davlatlarga oqadi. Bunday davlatlarda valyuta oqimlari

attiq valyuta chegaralanishlardan nisbatan holidir (rivojlangan davlatlarga xos).

F’yuchers operatsiyalari. F’yuchers — hosilaviy moliyaviy instrumentlar
turkumiga kiradi. F’yuchers operatsiyalari, birjadagi muddatli operatsiyalar bo’lib,
xomashyo tovarlari, oltin, valyuta, moliyaviy va kredit instrumentlarini shartnoma
tuzilayotgan paytda qayd etilgan bahoda sotish yoki sotib olishdan iborat. Bunda,

shartnomani ijrosi kelgusida (2-3 yil) amalga oshadi.

Amaliyotda tovar, fond va valyuta f’yucherslari mavjud.

Forvard va fyuchers sharthomalari ma’lum bir valyuta yoki moliyaviy
instrumentni ma’lum bir kurs asosida kelgusidagi ma’lum bir sanada sotish yoki sotib

olish to’g’risidagi shartnomadir.

Forvard shartnomalari bu — birjadan tashqaridagi bozorda amalga oshiriladigan
operatsiyalardir. F’yuchers operatsiyalari esa — bu, valyutalarning belgilangan

summalari bilan birja bozorida almashish operatsiyalaridir.
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Valyuta f’yucherslari bu — birjada amalga oshiriladigan to’lov muddati
ko’rsatilgan va standartlashtirilgan sharthoma hajmlari bilan xorijiy valyutalar bilan
bo’lgan muddatli valyuta operatsiyalaridir. Bunday operatsiyalarni asosiy magqsadi

kurslar farqi sifatida daromad olishdir.

F’yuchers shartnomalari ijro etilgunga qadar, kafolat sifatida, ma’lum bir summa
bo’nak sifatida birjaga to’lanadi. Operatsiyalar bilan bog’liq hisob-kitoblar kliring
palatasi orqali amalga oshadi va ushbu palata sotuvchi va sotib oluvchi orasida vositachi

bo’lib, shartnoma ijro etilishini kafolatlaydi.

F’yuchers operatsiyalarining ko’pchiligi tovar yoki boshqga bir savdo ob’yektlarini
yetkazib berish bilan yakunlanmaydi, chunki ushbu shartnomaning asosiy magsadi
xedjinglash, ya’ni aktivlar yoki majburiyatlarni baholar, kurslar yoki foiz stavkalarini
o’zgarishi riskidan himoyalash (sug’urtalash)dir. Buning uchun birjada naqdli
operatsiyalarga parallel ravishda, summalari jihatidan teng bo’lgan, ammo ularga

qarama-qarshi bo’lgan f’yuchers operatsiyalari amalga oshiriladi.

Bretton-Vuds valyuta tizimi inqirozi va Yamayka valyuta tizimi sharoitida erkin
suzuvchi valyuta kurslarining Kkiritilishi, valyuta kurslari, foiz stavkalari, oltin
bahosining tebranishidan himoyani talab eta boshladi. Buning uchun 1972 yildan
boshlab xorijiy valyuta va oltin bilan, 1975 yildan boshlab esa sertifikatlar, veksellar,
obligatsiyalar, depozitlar bilan f’yuchers operatsiyalari amalga oshirila boshlandi.

1982 yilda bahosi turli fond indekslari bo’lgan f’yuchers operatsiyalari paydo bo’ladi.

Tovar birjalari uchun an’anaviy bo’Imagan moliyaviy instrumentlar bilan f’yuchers
operatsiyalarining yig’indisi moliyaviy f’yucherslar nomini oldi. Moliyaviy f’yucherslar
birja shartnomalariga kiradi. Moliya borasidagi f’yucherslar bilan savdo 1972 yilda
Chikago tovar birjasida birinchi bor =xorijiy valyutalarga moliyaviy fyuchers
kontraktlari paydo bo’lishi bilan boshlangan (GBP, CAD, SEK, ITL, JPY, CHF).

Xorijiy valyutaga (AUD, GBP, SEK, FRF, JPY, CHF) f’yuchers kontraktlari tijorat
birjasi tarkibidagi Xalqgaro valyuta birjasi orqali tuziladi.
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Chikago birjasining bo’linmasi bo’Imish indekslar va optsionlar birjasi AUD, GBP,
CAD, SEK, JPY, CHF-lariga bo’lgan f’yuchers kontraktlari bo’yicha opsionlar bilan

savdo qiladi.

O’rta Amerika tovar birjasi GBP, CAD, SEK, JPY, CHF-lariga bo’lgan f’yuchers
kontraktlari bilan savdo qiladi. AUD, FRF, GBP, JPY, SEK, CAD, CHF va Yevro
bo’yicha muddatli kontraktlar Filadel’fiya birjasi orqali sotiladi.

Moliyaviy f’yucherslar bilan savdoning asosiy markazlari — an’anaviy muddatli
tovar birjalaridir, ya’ni Chikago va N’yu-York tovar birjalari. Bundan tashqari, ular
bilan Kanada, London, Singapur, Sidney birjalarida ham savdo qiladilar. Shu bilan
birgalikda, ixtisoslashgan markazlar ham faoliyat ko’rsatadi. Masalan, NIFE (N’yu-
York), LIFFE (London), Toronto f’yuchers ekschendj. Jahonda f’yucherslar bilan
1 kunlik savdoning umumiy hajmi taxminan 150 mird. AQSH dollarini tashkil etadi.

F’yuchers operatsiyalarida ko’pchilik broker firmalari, investitsiya institutlari,
sanoat va savdo monopoliyalari, alohida investorlar ishtirok etadi. Shu bilan birgalikda,
ushbu operatsiyalarda katta rolni tijorat banklari o’ynamoqda. Buning uchun ular

alohida maxsus shu’ba kompaniyalar yoki bo’limlar tashkil etadi.

F’yuchers operatsiyalarini tartibga solish (muvofiglashtirish) birja rahbariyati,
Markaziy banklar va Moliya vazirliklariga yuklatilgan. AQSHda muddatli savdo

bo’yicha maxsus federal komissiya tashkil etilgan.

Marja tizimi (kafolat badali) har ganday kamomadlarni qoplash imkonini beradi.
Ushbu kamomadlar, birjada f’yuchers kontraktlarini kundalik asosda qayta baholanish
oqgibatida hosil bo’ladi. Shu sababli, kafolat badali birja savdosining ishtirokchisi
tomonidan, shartnoma amalga oshirilgunga qadar, birjaga to’lanishi lozim. Masalan,
xalqaro valyuta bozorida 30000 GBP hajmida kontraktni tuzish uchun 2500 GBP
hajmida dastlabki sotuvchi va sotib oluvchi tomonidan kafolat badalini to’lash talab

etiladi.
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Masalan. Sotib oluvchi birjada 30000 GBP hajmidagi 1 GBP = 1,5 USD kursida,
Ijrosi dekabrda (uchinchi chorshanba yoki navbatdagi birinchi ish kuni) bo’lgan
f’yuchers kontraktini sotib olmoqda. Bu degani, tuzilayotgan kontraktning qiymati
45000 USD. Sotib oluvchi birjaga 2500 USD hajmida kafolat badalini to’laydi. Birja 0’z
navbatida, har ish Kkunini oxirida ijro etilmagan kontraktlarni ish kunining oxiriga

bo’lgan kurs asosida qayta baholash ishini amalga oshiradi.

Agar ushbu ish kunini oxiriga GBPning kursi pasayib 1,48 USDni tashkil etsa,
sotib oluvchi 600 USD hajmida zarar ko’radi. Bunda birja sotib oluvchidan kafolat
badaliga qo’shimcha pul o’tkazishni talab etmaydi. chunki, sotib oluvchining ko’rgan
zarari u hosil gilgan kafolat badali summasidan oshib ketmadi. Bizning misolimizdagi

bo’nak qoldig’i 1900 USD o’tadigan marja (perexodyanaya marja) bo’ladi.

Biroq, GBP misolimizda 1,40 USDgacha pasayib ketsa, unda kontraktning qiymati
42000 USDni tashkil etadi va sotib oluvchi ertasi kun, birja ochilgunga gadar, bo’nak
badalini o’tadigan marja hajmiga (1900 USD) yetkazish maqsadida, birjaga 1100 USD
o’tkazishi kerak bo’ladi.

Aksincha, kunlik qayta baholash natijasida foyda hosil bo’lsa, unda u sotib oluvchi
hisob ragamiga o’tkaziladi (minimal 1900 USD o’tadigan marja saglangan holda).

F’yuchers bozori bu — markazlashgan bozor bo’lib, unda raqobatdoshlik asosida
tovarni Yyetkazib berishga f’yuchers kontraktlari sotiladi va sotib olinadi. Konkret
tovarga bo’lgan har bir kontrakt standartlashgan (ya’ni, kelishilgan muddatdan so’ng,
belgilangan gat’iy kunda, yetkazib beriladigan ma’lum bir miqdordagi va sifatdagi
tovarni namoyon etadi). Kontraktning barcha shartlari standartlashtirilganligi sababli,
muhokama etiladigan yagona narsa — bu, tovarning Dbahosidir (u savdo zalida

aniqglanadi).

F’yuchers bozorining iqtisodiyotdagi roli — birinchidan, baholarni aniq belgilash,

ikkinchidan, xedjinglash uchun sharoit yaratish, ya’ni baho risklarini sug’urtalashdir.
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F’yuchers kontrakti brokerning hisob-kitob (kliring) palatasi oldida kelgusida

ma’lum bir tovarni sotish yoki sotib olish haqidagi real majburiyati bo’lib hisoblanadi.

Opsion shartnomalari. Yuqorida ko’rib chigilgan mavzulardagi valyuta
operatsiyalarda biz istigbol baholarini hisobga olmagan edik. Odatda, qo’shimchalar
sifatidagi mukofot yoki diskontlar, kontragentlarning shu soha bo’yicha ganchalik
ma’lumotga ega ekanligiga bog’liq va ular shartnoma predmeti bo’lib hisoblanadi.
Buning munosabati bilan, bu yerda muhim ahamiyatni opsionlar bilan shartnomalar kasb

etadi.

Opsion — lotincha “optio” so’zidan olingan bo’lib, tanlov ma’nosini beradi.
Opsion bu — ma’lum bir aktivni sharthomada qayd etilgan bahoda, oldindan kelishilgan
sanada yoki kelishilgan ma’lum bir davr ichida sotib olish yoki sotish huqugini (sotib

oluvchi opsioni uchun) boshqga shaxsga berilishi haqidagi ikki tomonlama shartnomadir.

Mazkur shartnoma bo’yicha bir broker (diler) yozib, opsionni boshqa brokerga
beradi, boshqa broker esa uni sotib oladi va opsion shartlari ko’zda tutgan muddat ichida
uni (“strayk” baho) o’rnatilgan kurs asosida opsionni yozib bergan shaxsdan (sotib
oluvchi opsioni) ma’lum bir miqdordagi valyutani sotib olish yoki unga bu valyutani

sotish (sotuvchi opsioni) hugugiga ega bo’ladi.

Shunday qilib, opsion sotuvchisi valyutani sotishga (yoki sotib olishga) majbur,
opsionni sotib oluvchi shaxs esa buni gilishi shart emas. Ya’ni, u, valyutani sotib olishi
yoki sotib olmasligi (sotishi yoki sotmasligi) mumkin. Demak, opsion sotib oluvchini
almashuv kursini kelishilgan “strayk” bahodan oshiq yoqimsiz o’zgarishidan himoya
giluvchi, valyuta risklarini sug’urta qilishning shaklidir. Opsion, unga, agarda almashuv
kursi “strayk” bahodan oshib, unga yoqimli tarafga o’zgarsa, daromad olish imkonini

beradi.

Opsionning “strayk” bahoga nisbatan almashuv (joriy) kursini o’sishi “apsayd”
(inglizcha “upside” — yuqori tomoni) deb ataladi. Uning “strayk” bahoga nisbatan

pasayishi esa “daunsayd” (inglizcha “downside” — pastki tomoni) deb ataladi.
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Opsionning 3 turi mavjud, ya’ni:

1.Sotib olishga opsion (“call option”) bu — opsionni sotib oluvchi shaxsning,
valyuta kursining o’sish xavfidan (yoki ma’lum bir sanaga hisob-kitob gilishdan) o’zini
himoya qilish magsadida, uning shu mazkur valyutani sotib olish (yoki hisob-kitobni
amalga oshirish) huquqidir (majburiyati emas).

2.Sotishga opsion (“put option™) bu — opsionni sotib olgan shaxsning, valyuta
qadrsizlanishidan o’zini himoya qgilish magsadida, shu opsionni sotishga (yoki ma’lum
sanaga hisob-kitob qilish) huqugini (majburiyatini emas) bildiradi.

3.0psion stellaj (nemischa “stellage”) yoki (“put-call option™) bu — opsion egasiga
valyutani, bazis bahosi bo’yicha, sotib olish yoki sotish huqugini beradi (bir vaqtning

o’zida sotib olish va sotishni emas). Opsionda uning muddati ko’rsatiladi.

Opsionning muddati bu — sana yoki ma’lum bir davr bo’lib, sana yoki davr

muxlati o’tib ketsa, mazkur opsionni ishlatib bo’Imaydi.
Opsionning 2 stili mavjud: yevropacha va amerikacha.

Yevropacha stili — bunda, opsion fagat ma’lum bir belgilangan sanaga ishlatilishi

mumkin.

Amerikacha stili — bunda, opsion, opsion davrining istalgan paytida ishlatilishi

mumKin.

Opsion o’z kursiga ega. Opsion kursi — bu strayk bahodir (inglizcha “strike price”).
Bu valyutani, ya’ni opsion aktivini sotib olish (“put”) yoki sotish (“call”) mumkin

bo’lgan bahosidir.

Opsionni sotib oluvchi shaxs, opsionni sotuvchi yoki uni yozib bergan shaxsga,

mukofot deb atalmish komissiya haqini to’laydi.
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Mukofot bu — opsionning bahosidir. Opsionni sotib oluvchi shaxsning riski shu
mukofot miqdori bilan cheklanadi, o’z navbatida, opsionni sotuvchi shaxsning riski esa,

olingan mukofot migdoriga kamayadi.

Opsionga egalik qilish, uni sotib olgan shaxsga, oldindan bilib bo’lmaydigan
kelgusidagi o’zgarishlardan o’zini himoya gilish imkonini beradi. Opsion shartnomasi,
opsion egasi uchun, ijro etilishi majburiy bo’lgan shartnoma emas. Shuning uchun ham,
agarda opsion amalga oshmasa, egasi uni berib yuborishi yoki ishlatmasdan qoldirishi

mumkin.
Opsion va f’yuchers shartnomalari orasidagi asosiy farqlar:
1.Sotib oluvchi apsayddan foyda oladi.
2.Sotib oluvchi daunsayddan himoya gilingan.
3.Sotib oluvchi opsion uchun mukofot to’laydi.
Mukofot, ya’ni opsionning bahosi quyidagi 2 elementdan tashkil topadi:
a) ichki giymat va b) davriy giymat.

Ichki giymat (boshgacha nomi ichki qimmatligi) bu — opsion egasining uni
sotishdan olgan potensial daromadi. Opsion mukofotining pastki chegarasi ichki
giymatga tengdir. Chunki, sotuvchi opsionning strayk bahosi va joriy bahosi (“spot”

kurs) sifatidagi farqdan kichik bo’lgan mukofotga rozi bo’lmaydi.

“Ichki giymat” tushunchasidan kelib chiggan holda opsionlar quyidagilarga

farglanadi:
1.”Puldagi opsionlar” (inglizcha “in the money option”).
2.”Pulning oldidagi opsionlar” (inglizcha “at the money option”).
3.”Pulsiz opsionlar” (inglizcha “out of the money option”).

Opsionning almashuv kursi, uning shartnoma, strayk, bahosidan yugori bo’lsa —
“puldagi opsion” bo’ladi. “Puldagi opsion” mustaqil ijobiy giymatga ega, ya’ni
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fyuchers joriy bahosidan past sotish bahosiga ega sotuvchi opsioni, yoki sotish bahosi,

fyuchers joriy bahosidan past bo’lgan sotib olish opsioni.

Bazis bahosi taxminan joriy bahosiga teng, ya’ni mustaqil bahosi nolga teng

bo’lgan opsion - “pulni oldidagi opsion” bo’ladi.
Salbiy mustaqil giymatga ega bo’Igan opsion - “Pulsiz opsion” bo’ladi.

Opsionlar joriy bahosi va “strayk” baholarining tengligi sharoitida davriy giymat
o’zining eng katta migdoriga etadi. Chunki, opsionlar joriy bahosining u yoki bu tarafga
og’ish ehtimolligi nihoyatda yuqori. Agarda, opsionning ijro sanasiga joriy bahosi
(“spot” kurs) tebranish ehtimoli nolga yaginlashsa, unda davriy giymat ham nolga teng
bo’ladi.

Opsion shartnomalari bu — shunday forvard shartnomalariki, ular tuzilganidan

so’ng mijoz shartnomaning bajarilishini talab etishi mumkin:

a) shartnoma tuzilgan sanadan boshlab, xohlagan kunda va kelgusidagi istagan

sanasigacha;
b) ikki sana orasidagi xohlagan muddatida, bu ikkala sana kelgusidagi sanalardir.

Mijoz valyutani sotishning aniq muddatiga ega bo’lmasa, to’lov muddatini o’z

ichiga oladigan, to’la oylarni qoplay oladigan opsion shartnomalari ishlatiladi.

Mijoz va bank orasida forvardli opsion shartnomasi tuzilayotgan paytda sotuvchi
va sotib oluvchi kurslari aniglanishi lozim, chunki bank uni kotirovka giladi. Albatta
bank o’zi uchun qulay bo’lgan kursni shu opsion davri uchun Kotirovka giladi. Bu
masala muhim ahamiyatga ega, chunki mijoz shartnomaning ijro etilishini opsion
davrining istalgan sanasida talab etishi mumkin. Bunda bank, mijoz bank hisobiga qulay

kursga ega bo’lib qolmasligiga ishonch hosil gilishi kerak.

Opsion shartnomaining go’llanilishidan maqgsad, forvard sharthomalarini yangilash
yoki ularni bir necha kunga uzaytirish zaruratidan xalos bo’lishdir. Bu esa, kunlik

hisobda juda gimmatga tushishi mumkin. Shuning uchun, mijoz opsion sharthomasidan
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foydalangan holda o’z valyuta riskini qoplash imkoniga ega bo’ladi, hatto aniq

muddatga ega bo’Imasa xam.

Svop shartnomalari. Svop (ingl. “swap”, “swop”) — almashuv, almashtirish
ma’nosini bildiradi.

Svop operatsiyasi bu — hisob-kitob sanalari turlicha bo’lgan, taxminan teng
hajmdagi xorijiy valyutaning bir vaqtning o’zida sotilishi va sotib olinishidir. Svop,
valyuta operatsiyasi valyutaning “spot™ shartlari asosida, milliy valyuta evaziga sotib

olinishi va keyinchalik uning gayta sotib olinishini ko’zda tutadi.

Demak, svop operatsiyasi bu — valyutaning, migdor jihatidan teng summalarga, ular
bo’yicha hisob-kitoblarni turli sanalarda amalga oshirish sharti bilan, bir vagtning o’zida

sotib olinishi va sotilishidir.
Svop bu — valyutani so’nggi sotuv kafolati bilan, vaqgtinchalik sotib olishdir.

Amaliyotda svop, bir vagtning o’zida, valyuta almashuvi bilan bog’liq ikki alohida
shartnomaning imzolanishini ko’zda tutadi. Bu shartnomalar garama-qarshi
yo’nalishlarga va turli hisob-kitob sanalariga ega. Bu sharthomalarning biri bo’yicha,
birinchi valyuta ikkinchi valyuta hisobiga, ma’lum bir sanada yetkazib berish sharti
bilan sotib olinadi. Ikkinchi sharthoma bo’yicha esa, birinchi valyuta ikkinchi valyutaga,

boshga sanada yetkazib berish sharti bilan, sotib yuboriladi.

Svop valyuta operatsiyalarini ko’p hollarda banklar amalga oshiradi. Bunda, ikKki
bank orasida ikki valyuta bilan almashuv ma’lum bir davrda bo’lib, shartnoma oxirida
dastlabki valyutalar banklarga gaytariladi. Valyutalar bilan almashuv, bir vaqtning
o’zida tuziladigan, ammo valyutalarning turli sanalarda yetkazib berilishi ko’zda tutilgan
iIkki gqarama-garshi shartnoma shaklida amalga oshadi: “spot™ bir shartnoma bo’yicha va
“forvard” boshga shartnoma bo’yicha. Buning natijasida ikkala bank ham, ‘“spot”
shartlari asosida sotib olingan valyutani, to u “forvard” shartlari asosida sotilgunga

gadar, o’z ixtiyoriga oladi.
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Beqaror igtisodiyot sharoitida hisob-kitob gilingan forvardli kurs go’llanilmaydi.

Valyuta bahosi shartnoma asosida belgilanadi.

Svop shartnomalarining boshga shartnomalarga nisbatan qulayligi shundaki, ular
valyuta riskini to’la bartaraf etadilar. Turli sanalarda sotib olingan va sotilgan valyutalar,
teskari svopni tashkil etgan holda, sotilishi yoki sotib olinishi mumkin. Shuning uchun,
agarda hisob-kitob sanalaridagi farglar hisobiga goplanmagan pozitsiya hosil bo’lsa, u

osongina to’la goplanishi yoki kamaytirilishi mumkin.

Svop bu — joriy foiz stavkalari ta’siri ostida, bir valyutaning o’zgarib turadigan
forvard marjasini boshga valyuta forvard marjasiga ganday ta’sir etishi yuzasidan turli

fikrga ega bo’lgan brokerlarning (diler) o’zaro aloqasidir.

Svop operatsiyalarining asosiy qulayligi shundaki, uning ishtirokchilariga
valyutalarni gisga muddatli tebranishidan bezovtalanishiga hojat yo’q, chunki bunday
tebranishlar forvardli kursga sezilarli ta’sir etmaydi. Svop operatsiyalarida, bir vaqtning
o’zida, “spot” va “forvard” kurslari belgilanadi va barcha holatlarda, bu kurslar bir

biridan farq qgiladi.

Svoplardan foydalanish keng targalgan: bu endi bir nechta tanlov instrumentlaridan
iborat ixtisoslashgan moslama emas. Svoplardan kapital giymatini pasaytirish, xavf-
xatarlarni boshgarish va yalpi iqtisodiyotda katta migyosda ishlatish magsadida

foydalaniladi.

Svoplardan jahonning turli kapitallar bozorlarida arbitrajni olish uchun ham
foydalaniladi. Qarz oluvchilar va kreditorlar sintetik instrumentlarni yaratib, yangi

bozorlarga svop texnologiyasidan foydalangan holda Kkirib boradilar.

Svop bozori moliyaviy resurlar manbalari orasidagi alogani ulkan (global) hajmga
oshishiga sabab bo’ldi. Instiutlar tomonidan moliyaviy garorlar gabul gilinishining tahlil

etish uslublarini keskin o’zgartirib yubordi. Bu albatta, svoplarning aktivlar va
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majburiyatlarini boshgarishning yangi samarali yo’llarini ta’minlash bilan ham
bog’ligdir.

0’ZBEKISTON RESPUBLIKASINING ICHKI VALYUTA BOZORIDA CHET EL VALYUTASI BILAN
OLIB BORILADIGAN OPERATSIYALAR TARTIBI

1. O’zbekiston Respublikasida chet el valyutasi oldi-sotdisi O’zbekiston
Respublikasi valyuta birjasi tomonidan o’tkaziladigan savdolarda va birjadan tashgarida
- vakolatli banklar orgali ham amalga oshiriladi.

2. Chet el valyutasini valyuta savdosida sotib olish va sotish chog’ida
O’zbekiston Respublikasi valyuta birjasi qoidalariga rioya etilishi lozim.

3. Valyuta savdosida chet el valyutasini sotib olish va sotishga doir barcha
operatsiyalar shu valyuta uchun belgilangan kurs bo’yicha o’tkazilishi lozim. Bunda
valyuta savdosida har ganday rezident yoki norezidentning agenti sifatida chet el
valyutasini sotib oluvchi yoki sotuvchi vakolatli bank mazkur rezident yoki
norezidentdan xarid gilingan yoki sotilgan chet el valyutasi summasining 1% dan
oshmaydigan migdorda vositachilik haqi undirib olishi shart.

4. Har gal valyuta savdosi o’tkazilgandan keyin Markaziy bank o’zi tanlagan
valyutalarga nisbatan so’mning rasmiy kursini darhol belgilaydi, chunonchi, valyuta
savdosida gatnashgan valyutalardan farg giluvchi boshga valyutalar kursini belgilashda
mazkur valyutalarning jahonda tan olingan chet el bozoridan olingan so’nggi
ayirboshlash kursiga hamda shu valyuta savdosida belgilangan AQSH dollarini so’mga
ayirboshlash kursiga asoslanadi. Valyuta savdolari o’tkazilishi  orasidagi davrda
so’mning chet el valyutalariga nisbatan rasmiy kursi Markaziy bank belgilaydigan
tartibda aniglanadi. Markaziy bankning rasmiy kurslari amalda iloji bo’lgan eng gisga
muddatlarda e’lon qilib borilishi kerak. Shuningdek, O’zbekiston Respublikasi Markaziy
banki pul agregatlari, mul’tiplikatorlari va indikatorlari ko’rsatkichlarini berishi kerak.

5. Rasmiy ayirboshlash kursi belgilangan chet el valyutasini valyuta savdosidan
tashgarida sotib olish va sotish borasida olib boriladigan barcha operatsiyalar shu

valyuta uchun belgilangan rasmiy kurs bo’yicha amalga oshirilishi lozim.
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Milliy valyutaning rasmiy kursi eng zarur import iste’mol mollari ichki narxi

ko’tarilishiga yo’l go’ymaslik magsadida go’llaniladi.

4.4. Valyuta siyosatining mohiyati, huquqiy va nazariy asoslari

VALYUTA SIYOSATINI AMALGA OSHIRISHNING NAZARIY ASOSLARI VA
IQTISODIY MAZMUNI

Bozor iqtisodiyotini boshqarishda xalgaro valyuta mavqeida va boshga
mamlakatning ko’zlagan joriy va kelajakdagi iqtisodiy munosabatlari tizimida valyuta
siyosati asosiy muhim rol o’ynaydi. U “Ko’p girrali bashorat” muhiti hisoblangan
igtisodiy  siyosatning asosini egallashda shuningdek, jahon moliyaviy-igtisodiy
ingirozining O’zbekiston iqtisodiyotiga ta’siri hamda uning ogibatlarini oldini olish va
yumshatishda bosh o’rinni egallaydi.?

“Valyuta siyosati huqugiy jihatdan valyutaviy gonunlar asosida tartibga solinadi —
huquqiy darajasi cheklanganligi, mamlakat ichkarisida va valyuta gimmatliklari bilan
bo’ladigan munosabatlarni tartibga solish, mamlakatlararo valyutaviy kelishuvlar XVF
Nizomining o’zgarishi bilan yangi jahon valyuta tizimini ustunini aniglab beradi.”*°
Valyuta siyosatini amalga oshirishning yo’llaridan biri davlatni xalgaro hisob-kitoblarini
bajarilishini  boshqgarish va milliy, mamlakatlararo va hududlararo valyuta
munosabatlarini amalga oshirishdir.

Valyuta siyosati — valyuta muammolari bo’yicha qarorlarni tayyorlash, gabul
gilish va tadbiqg etishdan iboratdir. Valyuta munosabatlarini tartibga solish bir necha
pog’onalardan iborat:

» Xususiy firmalar, birinchi navbatda valyuta munosabatlarida aktiv ishtirok
etayotgan va vyirik valyuta mablag’lariga ega bo’lgan milliy va xalgaro banklar va

koorporatsiyalar kiradi;

291 A Karimov “Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari”.
T.: “O’zbekiston” 2009 y.
%R.R.Tojiyev. “Xalqgaro valyuta-kredit munosabatlari” Toshkent “Adabiyot jamg’armasi” 2006 y. 18-b.
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» Xalgaro davlat gatoridagi milliy davlatlar (Moliya vazirligi, Markaziy bank,
valyuta nazorati tashkilotlari).

Valyuta siyosati magsad va shakliga ko’ra strukturaviy va joriyga bo’linadi:

Strukturaviy valyuta siyosati — jahon valyuta tizimi strukturasini o’zgartirishga
garatilgan uzog muddatli tadbirlar majmuidir. Ular hamma mamlakatlarning
maqgsadlariga to’g’ri keladigan, alohida valyutalarni shakllantirishga qgarshi garatilgan
valyuta tadbirlari orqali amalga oshiriladi. Strukturaviy valyuta siyosati joriy valyuta
tizimiga o’z ta’sirini ko’rsatadi.

Joriy valyuta siyosati — valyuta kursi, valyuta operatsiyasi, valyuta bozorining
faoliyati va oltin bozorini gisqa vaqtda tezkorlik bilan boshqarishdir.

Valyuta siyosatining quydagi shakllari mavjud: diskont, deviz siyosati va uning
ko’rinishlari — valyuta intervensiyasi, valyuta rezervlarini diversifikatsiya qilish,
valyutaviy cheklashlar, valyutani almashuv darajasini boshqarish, valyuta kursining
tartibi, deval’vatsiya, reval’vatsiya.?!

Diskont siyosati — foiz stavkasi—ssuda kapitalining yillik daromadini uning
absolyut kattaligi nisbatidan kelib chigadi. Foiz o’zining iqtisodiy ma’nosi bo’yicha
ssuda kapitalidan foydalanganlik uchun to’lanadigan qo’shimcha qiymatdir.

Foiz stavkalari odatda foyda normasi orgali aniglanadi, lekin amaliyotda foiz
stavkasi darajasi ssuda kapitallariga bo’ladigan talab va taklifdan kelib chigadi.

Stavkalar tuzilishi asosida pul bozorining odatda rasmiy hisob stavkasi yoki

Markaziy bankning operatsiyalari bo’yicha joriy stavkalari yotadi.
4-chizma

Valyuta siyosatining tarkibi®?

Valyuta siyosati

\4 \ 4

Diskont siyosati Deviz siyosati

31 0.Yu.Rasmuov va nosTgarar, —Pur, Kredit va banklar”. T.: “Max print”-2008 y-370-0.
32 D.R.Dadamatova.”Markaziy bankning valyuta siyosati va uni valyuta tizimida tutgan o’rni” mavzusidagi BMIdan.
TDIU 2008y.
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Foiz stavkasi Valyuta intervensiyasi

Deval’vatsiya

Reval’vatsiya

Valyuta zaxiralarining
diversifikatsiyasi

Bu stavkalar har doim foiz stavkalaridan past bo’ladi, sababi Markaziy bank
tomonidan gayta hisobga olingan tijorat veksellari valyuta kursi xavf-xatarlaridan
holiroq bo’ladi.

Markaziy bankning deviz siyosatining eng keng targalgan shakli valyuta
intervensiyasi hisoblanadi.

Valyuta intervensiyasi — Markaziy bankning milliy valyuta kursiga ta’sir etish
magsadida valyuta bozorida chet el valyutalarini sotib olishi yoki sotishi demakdir.

Hozirgi jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi davrida valyuta intervensiyasidan
ko’zlangan maqgsad valyuta kursining qisqa vaqt oralig’ida kutilmaganda yuzaga
keledigan keskin tebranishlarga barxam berish hisoblanadi. Markaziy banklar valyuta
kursini istagan darajada o’zgartiriSh imkoniyatiga ega emas, chunki ular valyuta
bozorida tijorat banklari bilan raqobat gqila olmaydilar. Shu sababli, valyuta
intervensiyasidan magsad valyuta kursining keskin tebranishlari ogibatlarini yumshatish
hisoblanadi. Valyuta intervensiyasi rasmiy oltin-valyuta zaxiralari yoki Markaziy
banklarning banklararo “SVOP” bitimlari hisobiga amalga oshiriladi.

Valyuta intervensiyasi 19-asrdan boshlab qo’llanila boshlangan. Masalan,

Gollandiya Markaziy banki, Avstriya-Venger banki milliy valyutani kursini bargaror
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tarzda ushlab turish uchun undan foydalanishgan. Oltin monometalizmi bekor
gilingandan so’ng, valyuta intervensiyasidan foydalanish keng tarqaldi. 1929-1933 yilgi
jahon igtisodiy ingirozi yuzaga kelgan sharoitda Markaziy banklar valyuta dempingiga
ko’mak Dberish uchun o’z wvalyutalarini kursini tushirish maqgsadida valyuta
intervensiyasidan foydalanganlar. Bu holat bugungi kunda butunjahon iqgtisodiyotiga
jiddiy xavf solayotgan jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi sharoitida ham o’rinlidir.

Valyuta intervensiyasini o’tkazishning moddiy bazasi vazifasini, 30-yillardan
AQSH, Buyuk Britaniya, Fransiya, Kanada va boshga mamlakatlarda tashkil gilingan
magsadli valyuta fondlari — oltin, chet el va milliy valyutalarda tashkil etilgan davlat
fondlari o’tadi. Hozirgi sharoitda bu fondlarning roli va yo’nalishi ayrim davlatlarda
alohida xususiyatga egadir. Masalan, Fransiyada bu maqsadli valyuta fondi mamlakat
rasmiy oltin—valyuta zaxiralarining summasi migdorida ajratilgan fonddir. Fransiya
Markaziy banki o’zining intervensiya operatsiyalari hajmini va xarakterini oshkor
gilmaslik uchun uning o’Ichov ko’rsatkichlarini matbuotda e’lon gilmaydi.

Deval’vatsiya bu — milliy valyutani chet el valyutalariga yoki xalgaro hisob—Kitob
pul birliklari (SDR, YEVRO) ga nisbatan gadrini tushirishdir.

Deval’vatsiyani kelib chigishiga sabab bo’lib, inflyatsiyaning kuchayishi va
mamlakat to’lov balansining salbiy goldiqga ega bo’lishi hisoblanadi.

Deval’vatsiya siyosatini mamlakat to’lov balansi yomonlashganda va mamlakatda
import oqimi sezilarli darajada ko’payganda amalda iqtisodiyotga ijobiy ta’sir etadi.
Demak, deval’vatsiyani qo’llash shart—sharoiti yuzaga kelganda, uni darhol amalga
oshirish lozim.

Reval’vatsiya bu — milliy valyutani chet el valyutalariga yoki hisob—kitob pul
birliklariga nisbatan gadrini oshirishdir. Reval’vatsiya qadri kuchli valyutalarga nisbatan
qo’llaniladi. Valyutaviy cheklashlar odatda mamlakatlar hududida oltin va valyuta
gimmatliklarini chigib ketishini oldini olish va shu asosida chet el valyutalariga bo’lgan
talabni tartibga solish magsadida qo’llaniladi. Yuqoridagi yozilganlardan xulosa qilib

shuni aytish mumkinki, valyuta siyosati davlat siyosatining bir ko’rinishidir.
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Xalqaro tartibga solishda valyuta, kredit va moliya Siyosati quyidagi sabablar bilan
shakllangan:

1. Milliy igtisodiyotda valyuta, kredit va moliya munosabatlarini bir-biriga o’zaro
bog’ligligi.

2. Xo’jalik munosabatlarini liberilizatsiyalashtirish sharoitida bozor va davlat
boshqaruvini bozor tarafga o’zgarishi.

3. lkkinchi jahon urushidan so’ng jahon pog’onasida asosiy kuch xisoblangan
AQSH o’rniga uchta asosiy hamkorlik va garama-garshi markazlarni tashkil topishi:
AQSH, G’arbiy Yevropa va Yaponiya.

4. Jahonda keng o’rinni egallagan valyuta, kredit va moliya bozorlari, ya’ni suzib
yuruvchi kurslari; foiz stafkalarini, birja ingirozlari va boshgalarni o’zgarishlarni
nostabilligi.

5.Ichki milliy iqgtisodiy siyosatning, shuningdek, valyuta, kredit, moliya, o’zaro

bog’liq bo’lmagan va ularning xalgaro xo’jalikdagi integratsiyalashuvi.
VALYUTA SIYOSATINING HUQUQIY ASOSLARI

So’nggi yillarda Markaziy bankning valyuta siyosati inflyatsion jarayonlarni jilovlash
zaruriyatidan kelib chiggan holda, milliy valyuta almashuv kursi dinamikasining keskin

tebranishlarini oldini olish hamda eksportni qo’llab-quvvatlashga yo’naltirilmogda.?

5-chizma
Valyuta siyosatining strukturasi va o’rni*
Igtisodiy siyosat
A 4 \ 4 A 4

T.: 10’zl

Myalliflar tomonidanN /
A 4

- Soliq siyosati Emissiya siyosati
> [ Valyuta siyosati }

A




“lgtisodiy islohotlarni ustuvor deb hisoblayotganimiz, tagsimotning ma’muriy
buyrugbozlik tizimidan butkul voz kechayotganimiz hamda bozor igtisodiyotiga
asoslangan ijtimoly munosabatlarni shakllantirayotganimiz jamiyatni isloh gilishga

gat’iy yondashuvimiz ifodasidir”.>® Ushbu so’zlar mamlakatimizda olib borilayotgan

%1.A.Karimov. “O’zbekiston 21-asrga intilmoqda”. T.: “O’zbekiston” 2001y. 88 b.
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keng ko’lamli igtisodiy islohotlarning ayrim davrlari bilan cheklanib qolmasdan balkim,
bosib o’tilgan islohotlar bosgichini o’z ichiga mujassamlashtirgani holda chuqur
ma’noga egadir.

O’zbekiston Respublikasining “Valyutani tartibga solish to’g’risida”gi qonunga
muvofiq, quyidagilar valyuta nazorati organlari hisoblanadi: Markaziy bank, Moliya
Vazirligi, Tashqi iqtisodiy alogalar vazirligi, Davlat soliq gqo’mitasi va Davlat bojxona
qo’mitalaridir. Ularning har biri o’z vazifa va funksiyalariga egadir. Vakolatli banklar
esa valyuta nazorati agentlari hisoblanadi. Valyuta siyosati makroiqtisodiy siyosatning
tarkibiy qismidir. Lekin, ularning nisbatini belgilash juda murakkabdir. Klassik va
zamonaviy iqgtisodiyotning farglaridan biri, zamonaviy iqtisodiyotda valyuta siyosati
igtisodiy islohotlartning markaziy masalalaridan biri hisoblanadi. Shu tufayli,
Respublika Hukumati ushbu masalaga juda katta e’tibor garatmoqda.

Valyuta siyosati O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining pul — kredit siyosati
bilan uzviy bog’likdir. Ularning ikkalasi ham davlat iqtisodiy Siyosatining ajralmas
gismidir. Bugungi kunda, O’zbekiston Respublikasi hukumati, Markaziy bank va
valyuta nazoratining boshga organlari tomonidan iqtisodiy islohotlar mobaynida
ko’rilgan chora — tadbirlar quyidagi natijalarga erishishga garatilgandir:

» valyuta siyosatining huqugiy asosini vujudga keltirish;

> samarali valyuta nazorati va tartibga solish tizimini tashkil etish;

> igtisodiy agentlar o’rtasida chet el wvalyutasini samarali (ayta tagsimlash
mexanizmlarini tashkil etish;

» to’lov balansini tartibga solishning zamonaviy uslublarini qo’llash;

> birja va birjadan tashqari valyuta bozorlari faoliyatini yanada takomillashtirish;
xorijdan mablag’ jalb gilishning taktika va strategiyasini belgilash;
davlatning oltin-valyuta zaxiralarini samarali boshqarish;
xalgaro moliya tashkilotlari bilan o’zaro foydali hamkorlikni amalga oshirish;

valyuta kursini samarali tartibga solish;

YV V VYV VY VY

milliy valyutaning ichki konvertirlanishini ta’minlash;
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Shu bilan birga, Respublikamizda amalga oshirilayotgan valyuta siyosatini
umumlashtirish va unga tavfsif berishda uning quyidagi o’ziga xos jihatlarini ta’kidlab
o’tish maqgsadga muvofiq:

1.Tashqgi omillar ta’siridan himoyalanish va igtisodiyotni, shu jumladan moliya —
pul tizimini milliy manfaatlardan kelib chiggan holda mustahkamlash yuzasidan chora-
tadbirlar ko’rish. Ma’lumki, davlatning iqtisodiy va moliyaviy asosiga putur yetganda u
qulab tushishi mumkin. M. Fridmen o’zining “Kapitalizm va erkinlik ” asarida
yozganidek “Umumiy e’tirofga ko’ra pullar ustidan nazorat qilish, igtisodiyot ustidan
nazorat qilishning muhim vositasi bo’lishi mumkin”. O’zbekiston himoyalanish chora
tadbirlariga qat’iy amal gilgan holda Janubiy—Shargiy Osiyo, Rossiya Federatsiyasidagi
global valyuta — moliyaviy tangliklarni ta’sirini kamaytirishga muvaffaq bo’ldi.

2. Biz iqtisodiyotimizni samarali va teng huquqgli asosda jahon xo’jaligiga
integratsiya qilishini ta’minlash yo’lini tanladik. Eksport bazasi ancha sust bo’lgan
shart-sharoitda ichki valyuta bozorini erkinlashtirilishini suniy tarzda tezlashtirish
samarali integratsion jarayonlarni rivojlantirishga salbiy ta’sir ko’rsatishi mumkin edi.
Ushbu vazifani hal etish, ichki ishlab chigarish imkoniyatlarini hisobga olish va
mamlakatimizdagi tovar ishlab chigaruvchilarning ragobatbardoshligini hisobga olib,
chuqur o’ylangan davlat strategiyasi gabul gilinishini talab etadi.

3. Iqgtisodiy o’sish jarayonlarini ta’minlash. Ushbu vazifani hal etishda, birinchi
o’rinda valyuta mablag’idan faoliyat yurutuvchi ishlab chigarish korxonalarini
modernizatsiyalash va texnikaviy gayta tashkil etishda, qo’shimcha giymatning yugori
ulushini ta’minlaydigan yangi ilg’or korxonalarni vujudga keltirishda foydalanish
valyuta siyosatining eng asosiy vazifasidir. Igtisodiy nuqtai-nazardan garaganda ushbu
vazifalar yuqgorida gayd etilgan ikkita masalaga bazis vazifadir. Chunki davlat o’zining
strategik vazifalari nuqtai-nazaridan ilg’or industrial jamiyatlar tomonidan ishlab
chigilgan zamonaviy texnologiyalarni import qilish, gayta ishlashi va o’z shart-
sharoitiga moslashtira olishi uning iqtisodiy taraqqgiyotini ta’minlashini belgilab

beruvchi muhim omildir.
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Milliy valyuta so’mning muomalaga Kiritilishi va moliyaviy sohada islohotlarni
chuqurlashtirish vazifasi uning huquqgiy bazasini yanada rivojlantirishni, bozor
talablariga muvofiq ravishda banklar faoliyatining barcha jihatlarini tartibga soluvchi
alohida gonunni ishlab chigishni talab qilar edi.

“O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tug’risida”gi Qonunning gabul gilinishi
Markaziy bankning pul-kredit siyosati vositalari yordamida iqgtisodiyotni tartibga
soluvchi organ sifatidagi magomini shakllantirishda muhim vogea bo’ldi. 1996 yilda
“Banklar va bank faoliyati to’g’risida”gi Qonunning yangi taxrirda gabul gilinishi
banklarning magomi, magsad va vazifalari hamda faoliyat ko’rsatishi aniq belgilangan
holda tijorat banklarining bargaror faoliyat ko’rsatishi uchun huqugiy asos yaratdi.

1993 vyil may oyida O’zbekiston Respublikasining “Valyutani tartibga solish
to’g’risida”gi qonuni gabul gilinganidan so’ng Markaziy bank valyutani tartibga solish
masalalari bo’yicha yangi me’yoriy-huquqiy bazani ishlab chiqdi, lekin 2003 yil XVF ni
8-moddasiga qo’shilishimiz munosabati bilan mazkur Qonun 2003 yil 11-dekabrda
yangi nashrda gabul gilindi.

Valyuta operatsiyalari bazasini tashkil gilish va amalga oshirishda gisga vaqt
mobaynida O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan bir gancha ishlar
amalga oshirildi. Valyutani tartibga solish muhitini huqugiy bazasini tashkil gilish, joriy
igtisodiy ahvolini tahlili natijalaridan amalga oshirilayotganligi uning o’ziga xo0S
xususiyati bo’lib ajralib turadi.

Yuridik va jismoniy shaxslar tomonidan xorijiy valyutani oldi-sotdi operatsiyalarini
amalga oshirish qoidalari:

= ichki valyuta bozorini mexanizmini ishlab chiqish;

= respublika hududida xorijiy Kapital ishtirokida xorijiy banklarni tashkil gilish,
ro’yxatdan o’tkazish va akkreditatsiyalash qoidalari;

= xorijiy valyutada operatsiyalarni amalga oshirish uchun tijorat banklariga

litsenziya berish qoidalari.
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Bank tashkilotlarida valyuta gimmatliklari bilan bog’liq kassa operatsiyalarini
amalga oshirish va boshga savollarni o’z ichiga olgan me’yoriy xujjatlarni tahlil etish
natijasida ekanligini ta’kidlash — O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki o’z valyuta
siyosatini davlat manfaatlaridan kelib chiqgan holda valyuta munosabatlarini va valyuta
bozorini erkinlashtirishga bosgichma-bosgich amalga oshirayotganligi ko’rinadi.
Valyuta bozorini erkinlashtirish va vakolatli banklarni valyuta munosabatlarini
rivojlantirishdagi amalga oshiriladigan vazifalarni aniq belgilab olish — milliy
valyutamizning to’la konvertirlanishiga olib keladigan asosiy chora-tadbirlardan biridir.

Keyingi yillarda O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining tashgi alogalari
doirasi ancha kengayib, xalgaro moliya tashkilotlari va yirik xorijiy banklar bilan o’zaro
foydali hamkorlik doirasi yanada rivojlandi.

Markazdan turib rejalashtirilayotgan iqgtisodiyotdan bozor mexanizmlari asosida
faoliyat yuritadigan iqgtisodiyotga o’tish davrida kun tartibiga qo’yiladigan asosiy
maqsad bu — bargarorlikka erishish va tuzilmaviy o’zgarishlarni amalga oshirishdir.
Pirovard maqsad esa iqtisodiy o’sish, to’liq bandlik, bargaror narxlar va muvozanatli
to’lov balansiga erishishni ta’minlashdir.

Asosily va pirovard magsadlarga erishish uchun O’zbekiston Respublikasi bozor
islohotlarni amalga oshirishni quyidagi tamoyillarga asoslangan evalyutsion yondashuv
yo’lini tanladi: igtisodiyotning siyosatdan ustuvorligi; davlatning bosh islohotchiligi;
huquqiy davlatni tashkil etishning ustuvorligi; kuchli ijtimoiy siyosatni amalga oshirish;

islohotlarni bosgichma-bosgich amalga oshirilishidir.

4.5. Markaziy bankning valyuta siyosati va uni iqgtisodiy o’sishga ta’siri

O’ZBEKISTON RESPUBLIKASI VALYUTA SIYOSATINING ASOSIY
RIVOJLANISH BOSQICHLARI

Mustaqillik yillarida respublikamiz igtisodiyotida katta tuzilmaviy o’zgarishlar ro’y
berib, mamlakatimiz iqtisodiy jixatdan rivojlangan, sanoati va qishloq xo’jaligi

eksportga yo’naltirilgan davlatga aylandi. Xalgaro mehnat tagsimotining yuzaga kelishi
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va rivojlanishi eksport-import operatsiyalarining yuzaga kelishiga va takomillashishiga
asosly sabab bo’1di.

Valyuta operatsiyalarining keng ko’lamda rivojlanishi markaziy banklarga ushbu
bozorda erkin harakat gilishiga va ayni vagtda ularni tartibga solishga imkon yaratdi.

Markaziy bankning valyuta operatsiyalarini amalga oshirishga imkon beruvchi bir
gator asoslar mavjud bo’lib, ulardan asosiylari sifatida quyidagilarni ajratib ko’rsatish
mumekin:

a) Markaziy bankning yetarli miqdorda oltin—valyuta zaxiralariga ega bo’lishi;

b) Markaziy bankning xorijily mamlakatlar banklari bilan keng tarmoqli
korrespondent ( vakillik ) munosabatlarining mavjudligi;

C) Markaziy bankka valyuta operatsiyalirini amalga oshirish tartibini belgilab
beruvchi me’yoriy xujjatlarni mavjudligi;

d) Chet el valyutalari bilan savdo gilishda mavjud bo’lgan savdo udumlariga rioya
qgilish;

Xalgaro valyuta savdosidagi qonunlarda Yyoki shartnomalarda Dbelgilab
qo’yilmaydigan, ammo hamisha unga rioya gilinadigan ma’lum udumlar yuzaga keladi.
Kundalik amalyotda qo’llaniladigan ana shunday muhim udumlar toifasiga quyidagilarni
Kiritish mumkin:

1) Spot bitimlari bo’yicha valyutalarni 2 ish kuni mobaynida o’tkazish. Ushbu
muddatda ulgurmagan tomon, albatta jarima to’laydi.

2) Kotirovkalarni e’lon gilish.

3) Bitimni yozma tarzda shartnomalarsiz amalga oshirilishi.

Valyuta savdosi asosan telefon yoki telegraf orgali amalga oshiriladi. Birjada esa
og’zaki tarzda bitmlar tuziladi. Ammo ularni bajarish tomonlar uchun majburiy bo’lib,
ular so’zsiz bajariladi. Gap yirik summalar ustida ketayotganligi sababli bitimlarning
imzolanishi darhol xujjatlar bilan tasdiglanadi. Bu esa ularning ishonchliligini oshiradi.

Bitimning imzolanishi quyidagilarni o’z ichiga olishi kerak:

» Almashinadigan valyutalarni aniglash;
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» Kurslarni belgilash;

» Yirik, ixchamlashtirilgan bitim summasini belgilab olish;
» Valyutada to’lash, deviz;

» Valyuta o’tkazilishi lozim bo’lgan manzilni ko’rsatish.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining valyuta operatsiyalari, hozirgi kunda
Respublika Oliy Majlisi va Hukumatimiz tomonidan aniglangan monetar siyosatning
asosly yo’nalishlariga muvofiq amalga oshirilmoqda. Ta’kidlab o’tish joizki, valyuta
savdosida magsadlilik va ustuvorlik prinspiga ko’prog e’tibor berilmoqda.

Ushbu magsadlarga quyidagilar kiradi:

» Eksportyor uchun mahsulot ishlab chigarish bilan mashg’ul bo’lgan korxonalar;

» Chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxonalarning O’zbekistonda ishlab
chiqarish faoliyati natijasida olgan foydalari va divedentlari;

» Respublikamiz igtisodiyotining yetakchi tarmoqlaridagi ustuvor loyihalarida
gatnashayotgan korxonalarning so’m mablag’lari;

> Xalqaro turizm xizmati, xalgaro alogalar bo’yicha xizmat safari va xorijda ta’lim
olish bilan bog’lik xarajatlar.

Mazkur maqgsadlar uchun valyuta savdosini amalga oshirish tartibi fagat
O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan belgilanadi. Shunday qilib,
O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki valyuta operatsiyalarini amalga oshirish
uchun zarur bo’lgan barcha asoslarga ega.

Shuni alohida ta’kidlab o’tish joizki, mamlakat oltin-valyuta zaxiralarining
Markaziy bank balansida turishi, mamlakat Markaziy bankining (davlatlarning)
moliyaviy jihatdan barqgarorligini namoyon qiladi. Chunki, odatda, Markaziy bank
davlatlarning tashqi qarzini to’lash bilan bog’liq barcha operatsiyalarga o’z vaqtida
xizmat ko’rsatish, shuningdek, xalgaro operatsiyalar bo’yicha hisob-kitoblarni

ta’minlash uchun mas’uldir.
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O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining valyuta siyosati doirasida amalga
oshiradigan asosiy vazifalardan biri mamlakatda tijorat xarakteridagi valyuta
operatsiyalarini rivojlantirish uchun qulay mubhit yaratish hisoblanadi.

Hozirgi kunda muddatli operatsiyalarni rivojlantirish juda dolzarb va murakkab
masala bo’lib golmoqda. Buning uchun esa valyuta bozorini rivojlantirish zarur. Chunki,
har ganday turdagi valyuta operatsiyasi — svop, forvard, valyutaviy opsionlar va
f’yucherslar bilan bog’lik operatsiyalar pirovard natijada spot bozorining likvidliligiga
bog’liq bo’ladi. Agar, valyuta birjasida va birjadan tashqgari valyuta bozorida erkin
ayirboshlanadigan valyutalar bo’yicha to’liq likvidlilik ta’minlansa, ya’ni barcha talablar
muvofiq ravishda o’z vaqtida gondirilsa, bu milliy valyuta — so’mning gadrini oshirishga
xizmat giladi. Bunda shu narsani alohida ta’kidlab o’tish joizki, Respublikamizda ichki
valyuta bozorini rivojlantirish uchun Hukumatimiz tomonidan bir gator chora-tadbirlar
amalga oshirildi. Xususan, gabul gilingan garorlarga muvofiq, 1997 yil 1- yanvardan
boshlab, korxona va tashkilotlarning markazlashmagan eksportdan tushgan valyuta
tushumini muayyan gismini majburiy sotuvi vakolatli banklarga sotila boshlandi. Shu
bilan birga, O’zbekiston Respublikasi Prezidentining 1998 yil 1-iyulsdagi “Birjadan
tashgari valyuta bozorini liberallashtirish va yanada rivojlantirish bo’yicha chora-
tadbirlar to’g’risida”gi  Farmonining chigishi birjadan tashqgari valyuta bozorida
operatsiyalarning yanada jadal sur’atlarda rivojlanishiga sabab bo’ldi. Ushbu Farmon
tizimga tadbiq etilganidan so’ng birjadan tashgari valyuta bozorida konvertatsiya
jarayoni talab va taklif orgali aniglanadigan kursda amalga oshiriladigan bo’ldi.

Fikrimizcha, birjadan tashqgari valyuta bozorini rivojlantirish uchun quyidagi
ishlarni amalga oshirish magsadga muvofiqdir:

1. Valyuta va tashqi savdo tizimini yanada erkinlashtirish;

2. Vakolatli banklar imkon gadar erkin ayirboshlanadigan valyutada qo’shimcha
resurslar jalb qilishga, shu jumladan, jismoniy shaxslarning xorijiy valyutadagi
jamg’armalarini rag’batlantirish orgali harakat qilishlari lozim. Bizningcha, bunga

erishish uchun:
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»  birinchidan, valyuta sohasidagi xizmat turini ko’paytirish kerak;

»  ikkinchidan, xizmat xarajatlarini kamaytirish zarur;

» uchinchidan, xorijiy valyutadagi depozitlar uchun bank tomonidan to’lanadigan
foiz stavkalarini gayta ko’rib chigishimiz lozim.

Korrespondent munosabatlarini rivojlantirish pirovardada, milliy valyutadagi
korrespondent alogalarni rivojlantirish bevosita xalgaro savdo aloQalarida milliy
valyutamiz — so’mdan keng migyosda foydalanishga asos bo’ladi.

Markaziy bank 2003 yilda naqd valyuta bozoridagi operatsiyalarni kengaytirib
deyarli almashtirish bo’yicha barcha cheklovlarni bekor qildi. Shuningdek, 2003 vyil
15-oktyabrdan boshlab XVF bitimi Moddalari 8-moddasining 2(a), 3 va 4- bo’limlarida
ko’zda tutilgan majburiyatlar, ya’ni milliy valyutaning joriy xalgaro operatsiyalar

bo’yicha erkin ayirboshlashni 0’z zimmasiga oldi.
0’ZBEKISTONDA VALYUTA SIYOSATINI AMALGA OSHIRISHNING O°ZIGA XOS JIXATLARI
Milliy valyuta — so’mning konvertirlanishini joriy etilishi respublikamizda amalga

oshirilayotgan islohotlarni alohida ahamiyat kasb etuvchi jixatlaridan biridir.
Konvertatsiyani joriy etilishi deganda — odatda, tovarlar, xizmatlar va moliyaviy
aktivlarning xalgaro ogimlarga doir to’lovlar bo’yicha, xorijiy valyutani erkin xarid
gilinishi va sotilishi tushiniladi. O’zbekiston Respublikasi Davlat mustagilligiga
erishgach va mamlakatimiz iqtisodiyotini bozor tamoyillari asosida isloh gilinishi
boshlab yuborilishi bilan konvertatsiya qilish asosiy masalalardan biriga aylandi.
Hozirgi vaqtda, valyutaga egalik gilayotgan har ganday shaxs uni bozordagi — gat’iy
belgilangan, yoki suzib yuruvchi kurs bo’yicha uni xalgaro zaxira valyutalaridan biri
(AQSH dollari, Yevro va h.k)ga konvertatsiya qilishi huquqiga ega bo’lishi —
valyutaning “to’liq konvertatsiyalanishi” deyiladi.

Stanferd universiteti professori R. Makkinonning ta’rifi bo’yicha: “Valyuta
konvertatsiyalanadigan tovar hisoblanadi, agar mazkur mamlakat fugarolari xorijdan
mahsulot va xizmatlar sotib olishni xohlaganlarida, maxsus cheklanishlarga

yuligmasalar, erkin bozorda barcha joriy bitimlarga qo’llaniladigan valyuta kursi
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bo’yicha ayirboshlash uchun mahalliy valyutalarini sotsalar bu - to’liq
konvertatsiyalanish  hisoblanadi. Bunda chet elliklar (norezidentlar) xorijiy
operatsiyalardan olingan mahalliy valyutadagi mablag’larga ega bulganlarida ularni
yugorida gayd etilgan kurs bo’yicha sota olsalar bu — mazkur valyutada baholanadigan
mahalliy tovarlarni erkin xarid gila olishlari hisoblanadi.”®

Valyuta siyosatini yurgizish va muvofiglashtirish xalgaro valyuta fondi (XVF)
zimmasiga yuklatilganligi sababli u konvertatsiyani talab giladi.

Valyutalarning konvertatsiyalanishiga doir cheklovlar hamda tashgi savdo
cheklovlari, bir-biridan alohida tarzda o’rganilar edi. Bu hol, ushbu cheklovlarning ikki
shakli bir-biridan mustaqil ravishda va turli xil sabablarga ko’ra eshitilishi bilan ham
bog’liq bo’lishi mumkin. Ayni paytda, igtisodiy nuqtai-nazardan, ushbu ikki turdagi
cheklovlardan bir xil natijani kutish mumkin.

Valyuta cheklovlari shakklari turli xil shaklda bo’lishi mumkin. Odatda, tashqi
savdoda mahsulot eksport giluvchilarga valyuta tushumining barchasi yoki uning bir
gismini Markaziy bank yoki vakolatli banklarga rasmiy kurs bo’yicha topshirishi talabi
keng qo’llaniladi.

Vakolatli valyuta cheklovlari quyidagilarni nazarda tutadi:

> chet elga to’lovlarni o’tkazilishi, kapitalni olib chiqib ketilishi, foydani,
oltinni, pul belgilari va qgimmatli kog’ozlarni repatriatsiya gilinishini tartibga solish;

> davlatga majburiy tarzda xorijiy valyutani sotilishi (rasmiy kurs bo’yicha
milliy valyutaga ayirboshlash evaziga).

Quyidagilar amaliyotda qo’llaniladi:
> import giluvchilarga xorijiy valyutani sotilishini litsenziyalash;
> valyuta gimmatliklarini davlat idoralarining maxsus ruxsatnomasiz olib

Kirilishi va olib chigib ketilishini man etilishi;

% Mc Kinnon Ronald J. Money in International Exchange. —N.Y., 1999 — p. 6.
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> jismoniy shaxslarning xorijiy valyutadagi mablag’larga egalik qilishi va

tasarruf etishini cheklash;

> chet elga shaxsiy daromadini o’tkazishni tartibga solish;
> sug’urta va boshga to’lovlarni amalga oshirishi;
> chet elga chigishda milliy valyutani xorijiy valyutaga nisbatan

ayirboshlashni limitlash.

O’z vaqtida, Yaponiya, Janubiy Koreya va Janubiy-Shargiy Osiyoning boshqa
mamlakatlari uzoq vagt mobaynida turli xil valyuta cheklovlari shakllarini joriy etishga
majbur edi. Mustahkam iqtisodiy salohiyatga ega bo’lgan davlat— Xitoy ham turli xil
valyuta cheklovlarini go’llagan holda bozor islohotlari vaqgtida o’z modelini amalga
oshirib keldi va fagat 1994 yildan boshlab to’lov balansi joriy operatsiyalari bo’yicha
konvertatsiyaga oid mavjud cheklovlarni bekor qgildi.

O’zbekiston Respublikasining 2003 yilda yangi tahrirda qabul gilingan “Valyutani
tartibga solish to’g’risida”gi qonunida va Markaziy bankning me’yoriy xujjatlarida
rezidentlar va norezidentlarning valyuta munosabatlaridagi huquqgiy layoqatligi aniq
belgilab berilgan. Shu bilan birga mazkur farglash ko’p yoki kam darajada aksariyat

mamlakatlarda ham mavjuddir.

14-jadval
Valyutaviy cheklash turlari va ularning ahamiyati®’
Sektsiyalar Shu sektsiyaga tegishli cheklashlar
Valyuta kurslarining ko’pligi, rejim turlari, rezidentlarning
“Valyuta kursi rejimi” ma’lum operatsiyani amalga oshirish uchun sotib olingan chet el

valyutasiga soligning o’rnatilishi forvard kursining kafolatlanishi.
Mazkur davlatda rezident yoki norezidentlarning milliy valyutada
hisob-ragamlarini ochish bo’yicha cheklashlar.

“Hisob-raqamlari”

“Kontrakt valyutasini Boshqga davlatlar bilan hisob-kitob qilishda hisob-kitoblar shakli
oldindan belgilash” va valyuta tanlash bilan bog’liq cheklashlar.

“Import va import Importni litsenziyalash, importga avans depozitlash, import uchun
to’lovlari” valyuta to’lash bo’yicha cheklashlar.

“Eksport va eksport Eksportni litsenziyalash, eksport tushumlarini repatriatsiya qilish
tushumlari” yoki majburiy topshirish bo’yicha talablar.

“Nosavdo operatsiyalar Joriy nosavdo operatsiyalarga to’lovlar uchun ruxsat olish bilan
bo’yicha to’lovlar” bog’liq cheklashlar (chet elga pul ko’chirish, turistik va xizmat

37 XXXXXXXXXX
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safariga  ketishda  valyutani  ayirboshlash ~ me’yorining
(normasining) o’rnatilishi, chet el ishchi va xizmatchilarining pul
ko’chirishiga me’yorlar (normalar) o’rnatilishi). Milliy va chet el
banknotalarining eksportiga qo’yiladigan ixtiyoriy cheklashlar.
Nosavdo operatsiyalaridan keladigan chet el valyutasidagi
tushumlar bilan bog’liq rejimlar, chet el va milliy banknotalar
importiga o’rnatiladigan cheklashlar.
Kapitallar harakati doirasida maxsus koridorlar,chet el
investitsiyalari, ularning repatriatsiyasi va foydaning chet elga
“Kapitallar va kreditlar ko’chirilishi bo’yicha cheklashlar, norezidentlarning mazkur
harakati” davlat ichida bir-biridan moliyaviy resurslarni garz olish
bo’yicha, milliy xo’jalik sub’yektlarining chet eldan kredit olishi,
gimmatbaho qog’ozlar importi va eksporti bo’yicha cheklashlar.
To’lov balansining joriy operatsiyalari bo’yicha cheklashlar

e xorijiy eksport giluvchilarning mazkur davlatda sotgan tovarlaridan tushadigan

tushumlarini to’xtatib qo’yish;
e eksportdan keladigan valyuta tushumini to’liq yoki gisman markaziy yoki vakolatli

banklarga majburiy sotilishi;
e Importchilarga chet el valyutasining cheklangan sotilishi (faqat vakolatli organlarning
ruxsati bilan);
Importchilarning chet el valyutasida forvard bitimida sotib olishining cheklanishi;
Milliy valyutada chet elda tovarlar sotilishining cheklanishi yoki tagiglanishi;
To’lov muddatlarini eksport va import operatsiyalari bo’yicha boshqarish;
Valyuta kurslarining ko’pligi;

Kapitallar va kreditlar bo’yicha cheklashlar
Passiv to’lov balansi sharoitida:
Chet el va milliy valyutalar, oltin, gimmatli qog’ozlar va kreditlar harakatini limitlash;
Kredit va moliya bozorlarini nazorat qilish;
Milliy banklarning chet el valyutasida kredit berishini cheklash;
Rezidentlarning chet el gimmatli qog’ozlarini majburan chet el valyutasiga sotish;
Chet el qarzlarini to’lashni to’liq yoki qisman cheklash yoxud bu qarzlarni chet elga
o’tkazmaslik sharti bilan milliy valyutada to’lash;
Aktiv to’lov balansi sharoitida

e Markaziy bankning foizsiz hisob-ragamida bank chet el majburiyatlarini saqlab turish;
e Milliy qimmatli qog’ozlarni chet el investorlariga sotish, norezidentlarga investitsiya

qilishni ta’qiqlash;
e Chet el valyutasida olingan garzlarni majburan Markaziy bankda almashtirish;
e Norezidentlarning milliy valyutadagi hisob-kitob bo’yicha manfiy foizlar to’lash;
e Chet el valyutasini mamlakat ichiga olib kirilishini man qilish;
e Norezidentlarga milliy valyutani forvard bitimida sotishni man qilish;

Fikrimizcha, bugungi kunda, ichki konvertatsiya atamasi, aynigsa o’tish davrini

“Nosavdo operatsiyalar
bo’yicha tushumlar”

o’zidan Kechirayotgani mamlakatlarda nisbatan keng ma’no tarzida tushinilmoqda.

Valyuta operatsiyalari bo’yicha ichki konvertatsiya joriy etilishi sabablari turli xildir.
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So’nggi yillarda dollar hukmdorligi biroz bo’lsada kamayganligiga garamsdan
asosiy hisob-kitoblarda keng mavqeiga egadir.

Ichki ayirboshlash deganda rezidentlarning mamlakat ichida xorijiy valyutadagi
muayyan aktivlar (masalan, bank depozitlari)ni saglash va tegishli tarzda milliy
valyutani mamlakat ichkarisida konvertatsiya qilish huqugi mavjud bo’lgan ahvol
tushuniladi. Ammo, mamlakat ichkarisida valyutaga ega bo’lish va uni ayirboshlash
bo’yicha ushbu huquq mamlakat ichida valyuta to’lovlarini amalga oshirilishiga ruxsat
berilishi, shuningdek, chet elga to’lovlarni o’tkazilishi yoki xorijda joylashtirilgan
aktivlarga egalik gilishni nazarda tutmaydi.

Dunyodagi eng yetakchi valyutalardan hisoblangan AQSH banknotalari ko’pincha
mamlakatlar igtisodiyotiga deyarli hech ganday giyinchiliksiz kirib bormoqda. Amerika
olimlari R. Porter va R. Yodsonlar o’tkazgan tadgigot natijalariga asosan 1995 yilga
kelib AQSH tashqarisida muomalada yurgan banknotalar miqdori taxminan
200-250 min. dollarga yetdi. Ajablanarlisi shuki, AQSH banknotalariga bo’lgan talab
mamlakat ichkarisidan ko’ra tashgarida yugori bo’ldi. 90-yillarning oxiriga kelib, AQSH
banknotalarining chet mamlakatlaridagi hajmi mamlakat ichkarisiga nisbatan 3 barobar
tez o’sdi.

Bugungigi kunda ba’zi davlatlarda milliy valyutaning — jamg’arma vositasi
funksiyalarini AQSH banknotalari bajarmoqda. Bizning respublikada ham, dollar
fetishizmining ba’zi bir ko’rinishlari mavjud.

O’zbekiston Respublikasida olib borilayotgan makroiqtisodiy Siyosat va Markaziy
bankning monetar siyosati bu — milliy valyutadagi aholi daromadini oshirish orqali

milliy valyutadan manfaatdorlikni oshirishga garatilgandir.

15— jadval

Ba’zi bir mamlakatlarda moliyaviy dollarlashtirish®

3 S.R.Moiseev. “ Mejdunarodn’ye valyutno-kreditni’ye otnosheniya”. M.: Delo i Servis. 2003 g. 267 str.
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Mamlakatlar Dollardagi Dollardagi
depozitlar/depozitlarning kreditlar/kreditlarning  yalpi
yalpi hajmi, %da hajmi, %da

Argentinag 65 63

Boliviya 93 97

CHili 8 14

Kosta — Rika 49 50

Dominikan 24 24

Respublikasi

Sal vador 8 15

Gaiti 32 29

Gonduras 29 24

Yamayka 28 21

Meksika 5 20

Nikaragua 70 82

Paragvay 65 51

Peru 77 82

Urugvay 92 87

O’rtacha 43 45

Bugungi kunda milliy valyuta konvertatsiyalanishini joriy etish uchun quyidagi
asosly masalalarni hal etish lozim:

» Tuzilmaviy islohotlarni amalga oshirish va mamlakat eksport salohiyatini
rivojlantirishga yo’naltirilgan bosgichma-bosgich va uzviy muloqotlar siyosatini
o’tkazish;

» pul massasi ortigchaligi va inflyatsiya jarayonlariga barham berish;

> iqtisodiy sub’yektlar bozor narxlariga qayishgoq holda ish yuritishi uchun
rag’batlantiruvchi omillar va shart-sharoitlar yaratilgan muhitning vujudga keltirilishi;

» tegishli ayirboshlash kursining mavjudligi;

> xalqgaro likvidlilikning yetarli darajasi.

Shuningdek, konvertatsiyaning joriy etilishi islohotlar jarayoniga sezilarli darajada
ta’sir ko’rsatishi mumkin bo’lgan xorijiy investitsiyalarning jalb gilinishiga shart-sharoit

yaratadi.
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MARKAZIY BANKNING VALYUTA SIYOSATINI MAKROIQTISODIY O’SISHGA TA’SIRI

Igtisodiyotimizning  jahon  xo’jalik  va  moliyaviy-igtisodiy  tizimiga
integratsiyalashuv jarayoni tobora chuqurlashib borayotgan hozirgi sharoitda yuzaga
kelgan barcha muammo va qiyinchiliklarga garamay, mamlakatimizda amalga
oshirilgan chora-tadbirlar evaziga iqtisodiyotimizning nafagat bargaror faoliyat
ko’rsatishiga, balki uning yugori o’sish sur’atlarini izchil ta’minlashga erishilmoqda.
Bunda, Markaziy bankni Davlatning bosh pul-kredit instituti sifatida amalga
oshirayotgan sai harakatlari alohida ahamiyatga egadir.

Vazirlar Mahkamasining 2009 yil 12-13 fevraldagi yig’ilishida O’zbekiston
Respublikasi Prezidenti tomonidan belgilab berilgan 2009 yilda mamlakatni ijtimoiy-
igtisodiy rivojlantirishning eng muhim ustuvor vazifalarini amalga oshirish yuzasidan
ko’rilgan chora-tadbirlar natijasida iqgtisodiyotni bargaror, muvozanatli va izchil
rivojlantirishning  belgilangan  prognozlariga erishildi  hamda makroiqtisodiy
ko’rsatkichlarning mutanosibligi ta’minlandi.

2009 vyilda yalpi ichki mahsulotning o’sish sur’atlari 8,1 % ni, sanoatda 9 % ni
tashkil etdi, xizmat ko’rsatish hajmi esa 12,9 % ga o’sdi. 2009 yilda davlat byudjeti
ortig’i bilan bajarildi, ko’zda tutilgan defitsit o’rniga yalpi ichki mahsulotga nisbatan
0,2 % miqdorida profitsitga erishildi.

So’nggi yillarda inflyatsiyaning keskin pasayishi tijorat banklari foiz stavkalarining
pasayishiga va shunga mos ravishda iqtisodiyotning real tarmoqlariga ajratiladigan
kredit hajmining jiddiy ortishiga zamin yaratdi. Bunga osonlikcha erishilmadi. Chunki,
dunyoning hamma mamlakatlari ham erkin konvertirlanadigan valyutaga ega emas.

Mamlakatimizda iqtisodiy-moliyaviy va pul-kredit siyosatini erkinlashtirishga
qaratilgan keng qamrovli chora-tadbirlar majmuini amalga oshirish tufayli inflyatsiya
darajasining keskin pasayishiga erishildi. Xususan, inflyatsiya darajasi 2002 yilda 21,6%
bo’lgan bo’lsa, 2004 yilda bu ko’rsatkich 3,7% ni, 2008 yilda esa 7,8% ni tashkil etdi.

39I.A.Karimovning 2009 yilning asosiy yakunlari va 2010yilda O’zbekistonni ijtimoiy-igtisodiy rivojlantirishning eng
muhim ustuvor yo’nalishlariga bag’ishlangan Vazirlar Mahkamasining majlisidagi “Asosiy vazifamiz — Vatanimiz
taraqqiyoti va xalqimiz farovonligini yanada yuksaltirishdir” nomli ma’ruzasi. T.: 2010 y.
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Respublikamiz hududlarida tovarlar narxlarining o’zgarishi bo’yicha olib borilgan
kuzatishlar, iste’mol mahsulotlari bozori kon’yunkturasi va ularning xalqaro bozordagi
narxlari dinamikasi tahlili inflyatsiya darajasiga asosan nomonetar omillar ta’sir
etayotganligini ko’rsatmoqda. Xususan, 2008 yilda inflyatsiya davlat tomonidan tartibga
solinadigan tovarlar va xizmatlar narxlari (tariflari)ning tizimli oshirilishi hamda dunyo
bozorida ozig-ovqat mahsulotlari va yoqilg’i resurslari bahosining oshishi hisobiga ro’y
berdi.

O’zekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan olib borilgan valyuta siyosati
inflyatsiyaga garshi siyosat olib borish yo’li bilan milliy valyutaning to’lov qobiliyatini
mustahkamlashga, to’lovlar va hisob-kitob tizimini takomillashtrishga yo’naltirildi.

Natijada, tahlil gilinayotgan davrda inflyatsiya darajasi bashorat ko’rsatkichidan

yugori bo’lmadi va 7,4% ni tashkil etdi, bu esa, 0’z navbatida milliy valyuta kursiga

ta’sir etgan holda eksportni yanada rag’batlantirishga imkoniyat yaratdi.

So’nggi yillarda Markaziy bankning valyuta siyosati inflyatsion jarayonlarni

jilovlash zaruriyatidan kelib chigib, milliy valyuta almashuv kursi dinamikasi keskin

““Mualliflar tomonidan rasmiy ma’lumotlar asosida hisoblab chigilgan.
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tebranishlarining oldini olish hamda eksportni qo’llab-quvvatlashga yo’naltirilmoqda
hamda Markaziy bank tomonidan valyuta bozorini tartibga solish borasida olib
borilayotgan chora-tadbirlar natijasida so’mning almashuv kursi belgilangan maqsadli

koridor doirasida bo’lishi ta’minlanmoqda.

16-jadval
2007-2009 yilda erishilgan asosiy makroiqtisodiy ko’rsatkichlar (% da)*!
Asosiy makroiqtisodiy ko’rsatkichlar. 2007y. | 2008y. = 2009y.
Yalpi ichki mahsulotning o’sishi 9,5 9,0 8,1
Sanoat mahsulotining o’sishi 12,1 12,7 9
Iste’mol tovarlari ishlab chigarish 18,8 17,7 -
Xizmat ko’rsatish hajmi 20,6 21,3 12,9
Qurilish ishlari 15,7 8,3 -
Transport xizmatlari 13,5 10,2 -
Savdo sohasi 21,0 7,2 16,6
Davlat byudjetining bajarilishi +1,1  +15 +0,2
Inflyatsiya darajasi 6,8 7,8 7,4
Aholi jon boshiga real daromadlarning o’sishi 27,0 23,0 26,5

2009 yilda mamlakatimizda ichki valyuta bozori faoliyati samaradorligini yanada
oshirish borasida ham bir gator ishlar amalga oshirildi. Chunonchi, 2009 yilning fevral
oyidan boshlab valyuta bozorida AQSH dollari bilan bir qatorda Yevroda ham
operatsiyalar amalga oshirila boshlandi.

Tashqi iqgtisodiy faoliyat — Mamlakatimizda eksportni qo’llab-quvvatlashga
garatilgan valyuta siyosati va mamlakat eksport salohiyatini oshirishga garatilgan chora-

tadbirlarning amalga oshirilishi  tashqi savdo balansining ijobiy bo’lishini

4l “Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi,Q’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari” mavzusida
bo’lib o’tgan seminarda prof. A.Sh.Bekmurodovning ma’ruzasidan. TDIU 2009 vy.
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ta’minlamoqda. Jumladan, 2008 yilda eksport hajmi 28,7 foizga oshib, tashqi savdo
aylanmasi YalMga nisbatan 69,2 foizni tashkil etdi.

2008 yilda Respublikamiz jahonning 164 dan ortiq mamlakatlari bilan tashqi savdo
operatsiyalarini amalga oshirdi. Respublikaning jami tashqi savdo aylanmasida Yevropa
davlatlarining ulushi 62,8 foizni, Osiyo davlatlari 34,4 foizni, Amerika qit’asi davlatlari
2,6 foizni, Afrika, Avstraliya va Okeaniya davlatlari ulushi esa 0,2 foizni tashkil etdi.

2009 yilda Markaziy bank tomonidan pul taklifini samarali boshgarish hamda
belgilangan makroiqtisodiy va pul-kredit ko’rsatkichlarga erishish, magsadida monetar
siyosatning bozor instrumentlaridan keng foydalanildi.

Markaziy bankning milliy va xorijiy valyutalar bilan amalga oshiradigan
operatsiyalari bilan bog’liq bo’lgan eng muhim vazifalaridan biri — bu pul-kredit
muomalasi orqali igtisodiyotni tartibga solib turishdan iboratdir.Markaziy bankning
bunday siyosati uning ochiq bozordagi operatsiyalarida ham namoyon bo’ladi.

Foiz stavkalari — Bu omilning ahamiyati shundan iboratki, u mamlakat
igtisodiyotiga Kiritilgan qo’yilmalarning umumiy daromadlilik darajasini belgilaydi
(bank depozitlari bo’yicha foizlar, obligatsiyalarga kiritilgan qo’yilmalarning
daromadliligi, daromad normasining o’rtacha darajasi va hokazo).

Chuqur tahlil gilgan holda shuni ta’kidlab o’tish lozimki, ikki valyuta almashuv
kursining shakllanishida ikkala mamlakat foiz stavkalari o’rtasidagi farq asosiy o’rinni
egallaydi. Ikki mamlakatda real foiz stavkalarining darajasi deyarli bir xil bo’lgan
sharoitda, bir mamlakat markaziy banki tomonidan hisob stavkasining oshirilishi mazkur
valyutada qilinadigan jamg’armalrning daromadlilik darajasini oshiradi, bu esa
valyutaga bo’lgan talabning ortishi va uning kursining ko’tarilishiga olib keladi
(bu 2 mamlakatga kiritilgan qo’yilmalar daromadliligiga teng).

Stavkalar hagida so’z yuritilganda dastlab real foiz stavkasi nazarda tutiladi, zero u
nominal foiz stavkasidan inflyatsiya darajisini chegirib tashlash natijasida hosil bo’ladi.
Masalan, AQSHda 1994 vyilda makroiqtisodiyotning bargaror o’sishi sharoitida foiz

stavkalarining o’sish darajasi YaMM va inflyatsiyaning o’sishi sur’atidan ortda golardi,
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ya’'ni pasayish tendentsiyasiga ega edi. Federal zaxira tizimi yil davomida bir necha
marta hisob stavkasini oshirdi, fagatgina gat’iy harakatlar bilan igtisodiy ko’tarilish
jarayonini to’xtatib qo’ymaslik maqgsadida stavkani katta darajaga oshirmadi. Natijada
dollarning asosiy gat’iy valyutalarga nisbatan kursi butun 1994 yil davomida pasaya
bordi (masalan, dollarning markaga nisbatan kursi 1994 yil yanvarda 1.76 dan oktabrda
1.48 gacha tushdi).

Jahon bozorida yoqilg’i resurslari va ayrim iste’mol tovarlari narxlarining keskin
o’sishi natijasida inflyatsion kutilmalarning oshishi o’tgan yilda tijorat banklarining foiz
siyosatiga o’z ta’sirini ko’rsatdi.

2009 yilning birinchi yarim vyilligida tijorat banklari tomonidan jalb gilinayotgan
depozitlar va ular tomonidan ajratilayotgan kreditlar bo’yicha foiz stavkalarining o’sish
dinamikasi kuzatilgan bo’lsa, olib borilayotgan gat’iy monetar siyosat ta’sirida 2009
yilning ikkinchi yarmidan boshlab foiz stavkalari bargarorlashdi.

Bugungi kunda iqgtisodiyotning ustuvor sohalarini moliyalashtirish va iqtisodiy
o’sishni qo’llab-quvvatlash magsadida tashkil etilgan O’zbekiston Respublikasi
Tiklanish va Taraqgqiyot Jamg’armasi hisobragamida mablag’larning shakllantirilishi
igtisodiyotda pul massasining asossiz o’sishini oldini olish orgali ichki bozorda narxlar
bargarorligini ta’minlashga xizmat gilmoqda.

Yugorida gayd etilgan chora-tadbirlarning amalga oshirib borilishi natijasida
so’nggi yillarda igtisodiyotning pulga bo’lgan talabi to’liq gondirilgani holda pul-kredit

ko’rsatkichlarining belgilangan magsadli parametrlar doirasida bo’lishiga erishilmoqda.

V-BOB. XALQARO IQTISODIY MUNOSABATLARDA TO’LOV VA
HISOB-KITOBLAR BALANSI

5.1. Xalqaro to’lov balansi tushunchasi va uning tarkibi
Xalqgaro hisob-kitoblardagi o’zgartirishlarning paydo bo’lishi hamda ularning
yanada takomillashib borishi tovar ishlab chigarish va muomala jarayonining

rivojlanishi hamda baynalmilallashuvi bilan bog’liqdir. Tovarlarni ishlab chigarish va
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ularni sotish davrlarining o’zaro muvofiqg kelmasligi hamda iste’mol bozorlarining
uzoqligi tufayli, xalgaro muomaladagi giymatlar harakatining nisbatan mustaqil bo’lib
golgan shakli xalgaro hisob-kitoblarda o’z aksini topadi. Xalgaro hisob-kitoblar tovarlar
va xizmatlar bilan tashgi savdo hamda notijorat operatsiyalar, kreditlar va
mamlakatlararo kapitallar harakati bo’yicha hisob-kitoblarni gamrab oladi.

Barcha mamlakatlar zamonaviy jahon xo’jaligining ishtirokchilari bo’lib
hisoblanadi. Alohida mamlakatlarning jahon xo’jaligiga integratsiyalashganlik darajasi
turli darajada bo’ladi. Mamlakatning o’z hamkorlari bilan tashqi igtisodiy aloqalari,
milliy igtisodlarni jahon xo’jaligiga birlashtiradigan xalgaro igtisodiy alogalardan iborat.
Igtisodiy munosabatlardan tashgari, mamlakatlar o’rtasida pul to’lovlari va tushumlarini
vujudga keltiruvchi siyosiy, harbiy, madaniy va boshga munosabatlar ham mavjud.

Mamlakatning ko’p girrali xalgaro munosabatlari uning xalgaro operatsiyalari
balans hisobvarag’ida o’z aksini topadi. Ushbu balans an’ana bo’yicha to’lov balansi
deb ataladi.

To’lov balansi bu — xalgaro operatsiyalarning balans hisobvarag’idir. Ya’ni, bu,
mamlakatning tovarlar, xizmatlar, kapitallarni olib kirish va olib chigish
ko’rsatkichlarining nisbati shaklidagi xalgaro xo’jalik alogalari kompleksining giymat
ifodasidir.

Xalqgaro operatsiyalarning balans hisob-varag’i, mamlakat tashqi iqtisodiy
operatsiyalarining masshtablari, tarkibi va xarakterini giymat jihatidan migdoriy va sifat
ifodasidir. Amaliyotda, odat sifatida “to’lov balansi” atamasidan foydalanish, barcha
operatsiyalar bo’yicha valyuta ogimlarining ko’rsatkichlarini esa to’lov va tushumlar
sifatida belgilash gabul gilingan.

Matbuotda chop etilayotgan to’lov balanslari nafagat amalga oshirilgan yoki
ma’lum bir sanaga ijro etilishi kerak bo’lgan to’lov va tushumlarni gamrab oladi, balki
xalgaro talablar va majburiyatlar bo’yicha ko’rsatkichlarni ham o’z ichiga oladi.

To’lov balanslarining zamonaviy jadvallari barcha gimmatliklarni mamlakatlararo

harakati haqgida yetarli ma’lumotlarga ega. Bunda majburiyatlarning joriy davrida
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to’lanmaydigan va kelgusi davrga o’tkazilib yuboriladigan gismi, kapital yoki kreditlar
harakatini aks ettiruvchi to’lov balansi moddalariga Kiritiladi.

So’nggi paytlarda to’lov balansiga qo’shimcha sifatida mamlakatlararo
gimmatliklar harakati to’g’risidagi ma’lumotga ega mamlakatning xalgaro aktivlar va
passivlar balansi tuziladi. Ushbu balans mamlakatning zahira kategoriyasidagi xalqaro
moliyaviy holatini aks ettiradi va mamlakatning jahon xo’jaligiga integratsiyalashuvini
ganday bosgichida (pog’onasida) turganligini ko’rsatadi.

Mazkur balansda ushbu davrga mamlakat tomonidan tagdim etilgan va olingan
kreditlar, investitsiyalar, boshga moliyaviy aktivlar giymatining nisbati aks etadi. Ayrim
davlatlarda olingan resurslar hajmi, xorijdagi aktivlariga nisbatan Kkatta. Boshga
mamlakatlarda bu ikkala ko’rsatkich ham katta, ham turlichadir. Xorijiy moliyaviy
resurslarning netto-importyori sifatida AQSH alohida o’rin egallaydi. Xalgaro moliyaviy
pozitsiya va to’lov balansi ko’rsatkichlari o’zaro bir-biri bilan bog’ligdir.

Igtisodiy mazmuniga ko’ra, ma’lum bir sanaga bo’lgan to’lov balansi va ma’lum
bir davr to’lov balansi farglanadi. Ma’lum bir sanaga bo’lgan to’lov balansini statistik
ko’rsatkichlar shaklida gayd etishning iloji yo’q. Chunki, u kundan-kunga o’zgarib
turvchi to’lov va tushumlarning nisbat shakli sifatida mavjuddir.

Davr uchun to’lov balansining ko’rsatkichlari, iqtisodiy rivojlanishning agregat
ko’rsatkichlari bilan bog’liqdir (yalpi ichki mahsulot, milliy daromad va shu kabilar) va
davlat tomonidan muvofiglashtirish ob’yekti bo’lib hisoblanadi.

Davr uchun to’lov balansining ahvoli milliy valyutaning uzoq muddatdagi davrga
bo’lgan holati, uning bargarorligi yoki valyuta kursining o’zgarish xarakteri bilan uzviy
bog’liqdir.

To’lov balansi tuzishning nazariyasi va amaliyoti jahon igtisodida bo’layotgan
o’zgarishlarga muvofiq ravishda rivojlanib, takomillashib bormoqda. “Balans” atamasi
xalgaro to’lov munosabatlarida bir gator tushunchalarni xususan, balans hisobvarag’i,
sal’do yoki hisobvaraq goldig’i, hisobvaraq ahvoli, muvozanat va boshgalarni ifoda etish

magsadida ishlatiladi. Shu sabali to’lov balansi — bu, nafaqat ikki tarafi bir-biriga teng
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bo’lgan mamlakat xalgaro operatsiyalari hisob-varag’i, balki o’z ichiga asosiy
elementlarning sifat va tarkibily xarakteristikalarini olgan, ushbu operatsiyalarning
ma’lum bir holatidir.

To’lov balansining tarkibiy tuzilishi. To’lov balansi quyidagi asosiy bo’limlardan
iborat:

-savdo balansi, tovarlarni olib kirish va olib chiqish orasidagi nisbat;

-xizmatlar va notijorat to’lovlar balansi (“ko’zga kurinmaydigan™ operatsiyalar
balansi);

-0’z ichiga tovarlar, xizmatlar va bir tomonlama o’tkazmalarni olgan joriy
operatsiyalar balansi;

-kapitallar va kreditlar harakati balansi;

-rasmiy valyuta zahiralari bilan operatsiyalar.

To’lov balansi — Mamlakatning xorijiy kirimlar va to’lovlar balansi bo’lib, u 0’z

ichiga quyidagilarni oladi:
» Savdo balansi;
» Xizmatlar balansi;
» Joriy operatsiyalar bo’yicha to’lov balansi;
> Kireditlar va kapitallar harakati balansi.

Savdo balansi bu — tashqi savdo operatsiyalari bo’yicha to’lovlar balansidan tarkib
topadi.

Agar eksport importdan ortsa — demak, savdo balansi sal’dosi ijobiy bo’ladi.

Agar import eksportdan ortib ketsa — demak, savdo balansida defitsit paydo bo’ladi
(salbiy sal’do). Mazkur vaziyatda importerlar xorijiy tovarlarni sotib olish uchun milliy
valyutani xorijiy valyutaga almashtirishga majbur bo’ladilar, buning natijasida valyuta
kursining pasayishi yuz beradi. Masalan, 90-yillarda Buyuk Britaniyaning Germaniya
bilan savdo balansi salbiy sal’doda bo’lib, funt sterlingning kursi nemis markasiga

nisbatan pasayib ketgan edi.
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Shuni alohida ta’kidlab o’tish joizki, so’nggi yillarda mamlakatimizda eksportni
rag’batlantirish borasida bir qator ishlar amalga oshirildi natijada, 2008 vyilda
O’zbekiston Respublikasi savdo balansi 4,0 mlird. dollardan oshigroq ijobiy sal’doga
erishdi.

Quyida so’nggi yillardagi tashqi savdo balansining holati aks ettirilgan:

7-chizma
Tovar va xizmatlar eksporti va importining nisbati, min.dell. (2005-08 yy.)*?
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2005 2006 2007 2008

M Tashgi savdo balansi 9500,1 10785,7 15719,6 19077
M Eksport 5408,8 6389,8 8991,5 11572,9
i Import 4091,3 4395,9 6728,1 7504,1
M Sal'do 1317,5 1993,9 2263,4 4068,8

“Tashqi bozorda kon’yunkturaning yomonlashuviga garamasdan, 2008 yilda tashqi
savdo aylanmasi 21,4 foizga oshdi, ayni vaqtda tovarlar va xizmatlar eksporti
28,7 foizga ortdi. Natijada tashqi savdo balansida ijobiy sal’do hajmi sezilarli darajada
o’sdi. Bu esa ishonchli to’lov balansi va iqgtisodiyotimiz bargarorligining muhim
ko’rsatkichi bo’lib xizmat gilmoqda.

42 “O’zbekiston igtisodiyoti”. Ne 11.2007y. va “Bank axborotnomasi” 24.12.2008y.
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Tashqi savdo tarkibida chuqur ijobiy o’zgarishlar ro’y bermoqda. Keyingi vyillar
mobaynida eksport tarkibida ragobatbardosh tayyor mahsulot salmog’ining barqgaror
o’sish tendensiyasi va xom ashyo yetkazib beruvchi tarmoglar mahsulotlari ulushining
kamayib borayotgani yaqgol ko’zga tashlanmoqda. 2008 yilda umumiy eksport hajmida
xom ashyo bo’lmagan tovarlarning ulushi 71 foizdan ziyodni tashkil etdi. Ayni vaqtda
O’zbekiston uchun an’anaviy eksport xom ashyosi bo’lgan paxta tolasining bu boradagi

ulushi 2003 yildagi 20 foizdan 2008 yilda 12 foizga tushdi.”

17-jadval
O’zbekiston Respublikasining 2001-08 yillardagi eksport tarkibi (% da).*®

Savdo balansi bu - tashqgi savdo tashqgi igtisodiy munosabatlarni milliy

xo’jaliklarni jahon xo’jaligiga bog’lovchi birlamchi shakl bo’lib tarixan maydonga

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Paxta tolasi 22,0 22,4 198 | 18,1 | 19,1 17,2 12,5 9,2
Ozig-ovgat 3,9 3,5 2,7 3,8 3,8 7,9 8,5 4,4
Kimyo sanoati mahsulotlari,
plastmassa va undan 2,7 3,0 3,1 47 53 5,6 6,8 5,6
tayyorlangan mahsulotlar
Energetika va yoqilg’i 10,2 8,1 9,8 12,4 115 13,2 20,2 25,2
mahsulotlari
Rangli va qora metallar 7,0 6,4 6,4 8,6 9,2 12,9 11,5 7,0
Mashina va uskunalar 3,9 3,9 5,9 7.4 8,4 10,1 10,4 7,5
Xizmatlar 14,6 15,9 144 | 11,8 12,2 12,1 10,1 10,4
Boshga tovarlar 35,7 36,8 379 | 332 | 305 21,1 19,4 30,7
Jami 100 100 100 100 100 100 100 100
Jami (min.doll.) 3170,4 | 2988,4 | 3725 | 4850 | 5408,8 | 6389,8 | 8991,5 | 11572,9

chigadi. Tashqgi savdo va boshga xalgaro iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishi
natijasida chuqurlashib va takomillashib borayotgan xalgaro mehnat tagsimoti tashqi
savdo tufayli shakllanadi.

Tashqgi savdo ko’rsatkichlari an’anaviy ravishda to’lov balansida muhim o’rinni
egallaydi. Tovarlar eksporti va importining o’zaro nisbati savdo balansini tashkil etadi.

Tashqi savdoning katta hajmi kredit hisobiga amalga oshirilganligi sababli, hagigatda

3 “Iqtisodiyot va ta’lim”. Jurnal. 1-son 91-bet. Toshkent-2010 y.
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shu davrda amalga oshirilgan savdo, to’lovlar va tushumlar ko’rsatkichlari orasida
tafovutlar mavjud. Ushbu tafovutlar tufayli, turli so’ndirilish muddatlariga ega, taallugli
talab va majburiyatlarni vujudga keltiruvchi umumiy savdo balansidan farqli o’laroq,
o’z davrida amalga oshirilgan pul to’lovlari va hagiqgatda olingan tushumlarning nisbati
sifatida, to’lov balansi tushunchasi paydo bo’ldi. Biroq, tashqi igtisodiy operatsiyalar
bo’yicha ma’lumot yig’uvchi organlar hech gachon hagigatda amalga oshirilgan
to’lovlar va olingan tushumlarni, umumiy savdo ko’rsatkichlaridan ajratish imkoniyatiga
ega bo’lmagan. Ular, savdo balansiga Kiritiladigan tashqi iqtisodiy bitimlar bo’yicha
bojxona ma’lumotlaridan foydalanadilar. Aynan shu ma’lumotlar, davlat iqtisodiy
siyosati nugtai nazaridan, asosiy gizigish ob’yekti bo’lib hisoblanadi. Ular va real
to’lovlar orasidagi farglar, to’lov balansining kredit operatsiyalarida aks etgan.

Savdo balansi aktiv yoki passivligining iqgtisodiy mazmuni anig mamlakatga
nisbatan alogador hamda uning jahon xo’jaligida tutgan o’rni, hamkorlari bilan
alogalarining xarakteri va umumiy igtisodiy siyosatiga bog’liqdir. Yetakchi davlatlardan
igtisodiy o’sish sur’atlari bo’yicha orgada bo’lgan mamlakatlar uchun aktiv savdo
balansi, litsenziyalar importiga, xorijiy investitsiyalar bo’yicha daromadlarni to’lashga
va boshga xalgaro majburiyatlar bo’yicha haq to’lash uchun valyuta mablag’lari
manbasi sifatida zarur. Bir gator sanoat jihatidan rivojlangan mamlakatlar (Yaponiya,
Germaniya va boshqalar) uchun savdo balansining aktiv sal’dosi, kapitallar eksporti,
xorijda ikkinchi igtisodni barpo etish uchun ishlatiladi.

Passiv savdo balansi keraksiz hisoblanib, mamlakatning jahon xo’jaligidagi
o’rnining kuchsizligini bildiradi. Bu, asosan, valyuta tushumi taqchilligini sezayotgan,
rivojlanib  borayotgan mamlakatlar uchun xosdir. Sanoat jihatidan rivojlangan
mamlakatlar uchun esa bu boshgacha ma’noga ega bo’ladi. Masalan, AQSH savdo
balansining kamomadi (1991 yildan boshlab), AQSH bozoriga, intelektual tovarlarni
ishlab chiqgaruvchi, xalgaro ragobatchilarni (G’arbiy Yevropa, Yaponiya, Tayvan,
Janubiy Koreya va boshga mamlakatlar) kirib borishi bilan xarakterlanadi. Bunday

xalgaro mehnat tagsimotining shakllanib borishi ogibatida AQSH va jahon miqgyosida
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resurslar nisbatan samaraliroq ishlatiladi. AQSH tashqi savdosining kamomadi, yuqorida
zikr etilgan hamkor-mamlakatlarning ushbu operatsiyalar bo’yicha aktiv sal’dosida o’z
aksini topadi. O’z navbatida, ushbu hamkor-mamlakatlar o’zining valyuta tushumlari
hisobiga xorijiy kapital quyilmalarni, shu jumladan AQSHda ham amalga oshiradi.
Keyingi yillarda rivojlangan mamlakatlarda surunkali byudjet taqchilligi va salbiy
tashqi savdo sal’dosining kuzatilayotganligi jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozining

vujudga kelishini asosiy sabablaridan biri hisoblanadi.

18-jadval
Ba’zi davlatlarning tashqi savdo sal’dosidagi o’zgarishlar (mlrd.AQSH doll.)*

Mamlakatlar 1996 y. 2007 y.
Rivojlangan mamlakatlar. Jami. 46,2 -798,8
AQSH -120,2 -854,7
Yaponiya 65,4 81,0
Yevropa ittifoqi 88,5 -228,0
Boshgalar 12,5 202,2
Rivojlanayotgan mamlakatlar. Jami. -87,5 509,7
Xitoy 7,2 562,0
Yagqin Sharqg va Afrika 59 311,0
Boshgalar -100,6 -363,3

Jadvaldan ko’rinadiki, 1996 yilda rivojlangan mamlakatlar hissasiga 46,2 mird.doll.
hajmidagi ijobiy tashqi savdo sal’dosi to’g’ri kelgan bo’lsa, 2007 yilga kelib bu
ko’rsatkich 798,8 mlrd.dollar hajmidagi salbiy sal’doni, ya’ni taqchillikni tashkil qildi.

Aksincha, bu davrda rivojlanayotgan mamlakatlarda butunlay teskari manzara
kuzatilib, ularning 87,5 mird.dollar hajmidagi sal’biy tashqi savdo sal’dosi
509,7 mlrd.doll. hajmidagi 1jobiy tashqi savdo sal’dosiga aylandi.

#4B.Yu.Xodiev va boshqalar. “Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi,0’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va
choralari” mavzusida o’quv qo’llanma.T.: TDIU 2009 y.
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Jahon iqtisodiyotida kuzatilgan bunday nomutanosiblik holatlari, ya’ni
rivojlanayotgan mamlakatlar savdo balansida ijobiy sal’do o’sayotgan sharoitda ayrim
rivojlangan mamlakatlar tashqi savdo balansidagi yirik miqdordagi taqchillikning
vujudga kelishi dunyo mamlakatlari valyuta zaxiralarining o’zgarishiga olib keldi.

Xususan keyingi yillarda Xitoy, Yaponiya, Yagin Sharq mamlakatlari valyuta
zaxiralari keskin o’sdi. Ma’lumotlarga ko’ra, so’nggi paytlarda xalgaro valyuta
zaxiralarining 3,4 trln. dollari, ya’ni jami zaxiralarning qariyib 59% i Osiyoning 10 ta
yirik mamlakati hissasiga to’g’ri keladi.

Aksariyat xalqaro ekspertlarning e’tirof etishlaricha 2007 yilda AQSH ipoteka
bozorlarida boshlangan inqirozning avj olishi va uni jahon moliyaviy inqirozining kelib
chiqgishiga faol ta’sirini AQSHning jahon yalpi ichki mahsulotining asosiy iste’mol
qiluvchisi hisoblanganligini keltirib o’tishadi. Ma’lumotlarga garaganda, AQSHning
jahon yalpi ichki mahsulotini ishlab chiqarishdagi hissasi 20% ni tashkil gilsada, uning
iste’moldagi hissasi qariyib 40% ni tashkil etadi.

Xizmatlar balansi — o’z ichiga transport yuk tashuvlari, sug’urta, elektron,
telekosmik, telegraf, pochta va boshga aloqga turlari, xalgaro turizm, ilmiy-texnik va
ishlab chiqarish tajribalari bilan almashish, ekspert xizmatlari, diplomatik, savdo va
xorijdagi boshga xizmatlar xarajatlarini ko’tarish, ma’lumotlarni uzatish, madaniy va
ilmiy alogalar, turli vositachilik yig’imlari, reklama, yarmarka va boshqga shu kabilar
bo’yicha to’lov va tushumlarni oladi.

Xizmatlar xalgaro iqtisodiy aloqalarning bir maromda rivojlanib borayotgan
sektorini tashkil etadi. Xizmatlarning to’lovlar va tushumlarning hajmi hamda tarkibiy
tuzilishidagi roli va ularga ta’siri muntazam ravishda o’sib bormoqda.

An’anaviy xizmat turlari (transport, sug’urta), savdo bo’yicha tovarlarni yetkazib
berishning hajmi va turli-tumanligining o’sib borishi, ularning tarkibida, xalgaro
kooperatsiya va ixtisoslashuvning rivojlanishi tufayli, yarim tayyor mahsulotlar,
butlovchi gismlar ulushining ortib borishi bilan, o’z boshidan katta gayta qurish

jarayonini kechirmoqda.
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Rivojlangan davlatlarda aholining yashash darajasi o’sib borgani sari, zamonaviy
ishlab chigarishning baynalmilallashuvi natijasida tarkibida katta ulushga ega bo’Imish
xizmat yuzasidan safarlar sifatidagi xalgaro turizm masshtablari ham keskin o’sdi.

Xalgaro ishlab chigarishning o’sishi, ilmiy-texnik ingilob va xo’jalik hayoti
baynalmilallashuvining boshga omillari, litsenziyalar, nou-xau, ilmiy-texnik va ishlab
chigarish tajribasining boshqa turlari, lizing opreatsiyalari, ishbilarmon maslahatlar va
ishlab chigarish hamda alohida xususiyatga ega boshqga xizmatlar bilan savdo gilishni
rag’batlantirdi.

Jahon amaliyotida qabul gilingan qoidalarga muvofiq ‘“xizmatlar” bo’limiga
investitsiyalar va xalgaro kreditlar bo’yicha foiz daromadlaridan olingan to’lov va
tushumlar kiradi, modomiki iqtisodiy mazmuniga ko’ra ular kapitallar harakatiga
yaginroqdir. To’lov balansida quyidagi moddalar ajratilib ko’rsatiladi: xorijiy
davlatlarga harbiy yordam ko’rsatish, xorijdagi harbiy xarajatlar. Ushbu xarajatlar
xizmatlar operatsiyalariga mansubdir.

Xalgaro Valyuta Fondining (XVF) uslubiyotiga muvofiq, to’lov balansida, alohida
pozitsiya sifatida bir tomonlama o’tkazmalarni ko’rsatish gabul gilingan. Ularning
tarkibida: 1) davlat operatsiyalari — boshga mamlakatlarga, igtisodiy yordam yo’nalishi
bo’yicha, subsidiyalar, davlat nafaqalari, xalgaro tashkilotlarga badallar; 2) xususiy
tusdagi  operatsiyalar—xorijdagi  ishchilar, mutaxassislar, garindosh-urug’larning
mamlakatga pul o’tkazmalari. Operatsiyalarning ushbu turi katta iqtisodiy ahamiyatga
ega. Italiya, Turkiya, Ispaniya, Gretsiya, Portugaliya, Pokiston, Misr va boshqa davlatlar
o’z fuqarolarining pul ishlab kelish uchun =xorijga chigish masalalarini
muvofiglashtirishga katta e’tibor beradi. Chunki, ushbu davlatlar, mazkur valyuta
tushumlari manbasidan o’z igtisodlarini rivojlantirish magsadida foydalanadilar.

Xorijiy ishchilar va mutaxassislarni vaqtincha jalb etadigan GFR, AQSH, Fransiya,
Buyuk Britaniya, Shveytsariya, JAR va boshga mamlakatlar uchun esa, aksincha ushbu
pul o’tkazmalari to’lov balansi ushbu moddasining kamomad manbasi bo’lib xizmat
giladi.
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Yugorida zikr etilgan xizmatlar bo’yicha operatsiyalar, investitsiyalar bo’yicha
daromadlar harakati, harbiy tusdagi kelishuvlar va bir tomonlama o’tkazmalar, tovarlar
(sezilarli gimmatliklar) importi va eksportiga alogasi bo’lmagan holda, “ko’zga
ko’rinmas” operatsiyalar deb atashadi. Ularning tarkibida 3 toifadagi kelishuvlarni
ajratib ko’rsatish mumkin, ya’ni, xizmatlar, investitsiyalardan olingan daromadlar, bir
tomonlama o’tkazmalar. “Xizmatlar va notijorat to’lovlari” atamasi ham ishlatiladi.

Joriy operatsiyalar bo’yicha to’lov balansi — 0’z ichiga savdo balansi va “ko’zga
ko’rinmas” operatsiyalarni oladi. To’lov balansi tuzilishining ba’zi bir uslublari bir
tomonlama davlat o’tkazmalarini alohida moddaga ajratib ko’rsatadi va uni joriy
operatsiyalar sal’dosiga qo’shmaydi. Joriy operatsiyalar deb, ushbu operatsiyalarning
tovarlar va xizmatlar bilan jahon savdosini moliyaviy resurslarning kapital va kreditlar
shaklidagi xalgaro harakatidan ajratish uchun shunday nomlangan.

Kapitallar va kreditlar harakati balansi bu — davlat va xususiy kapitallar, tagdim
etilgan va olingan xalgaro kreditlarning davlatga olib Kirilishi va olib chigilishi orasidagi
nisbatni ifodalaydi. Iqtisodiy mazmuniga ko’ra ushbu operatsiyalar quyidagi ikKi
kategoriyaga bo’linadi: tadbirkorlik va ssuda kapitallarining xalgaro harakatiga.

Tadbirkorlik kapitali to’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar (xorijda korxonalarni
sotib olish va qurish) va portfel investitsiyalarini (xorijiy kompaniyalar gimmatli
gog’ozlarini sotib olish) o’z ichiga oladi. To’g’ridan-to’g’ri investitsiyalar uzoq
muddatli kapitalni olib chigishning eng muhim shakllaridan biri bo’lib hisoblanadi va
to’lov balansiga sezilarli ta’sir etadi. Ular mulk sotib olinishi bilan bog’liq bo’lgan
holda, garz majburiyatlarini vujudga keltirmaydilar. Ushbu investitsiyalar natijasida
milliy iqtisodlarning savdoga nisbatan yuqoriroq darajada va mustahkamroq jahon
x0’jaligiga integratsiyalashuviga ko’maklashuvchi xalgaro ishlab chiqgarish rivojlanadi.
1997 yilda, har yilgi quyilmalarni qo’shib borish va goldig’i ko’payib boruvchi uslubi
bilan hisoblangan mamlakatlarning barcha to’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalarining

to’plangan giymati 3 trln. AQSH dollaridan ko’p summani tashkil etdi.*® Tadbirkorlik

5 |.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya. M.: FiS. 2004g.
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kapitalining xorijga olib chiqilishi, ishlab chigarish va tashqgi savdoning o’sishiga
nisbatan tez sur’atlarda amalga oshadi. Bu esa, o’z navbatida xo’jalik faoliyatining
baynalmilallashuvi va globallashuvida uning roli Yyetakchi ekanligini isbotlaydi.
To’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar giymatining uchdan ikki gismidan ziyodini
rivojlangan davlatlarning o’zaro kapital quyilmalari tashkil etadi. Bu degani, ularning
orasidagi xo’jalik alogalari boshqa davlatlar orasidagi xo’jalik alogalariga nisbatan
yugorirog darajada mustahkamlanib borayotganligidan dalolat beradi.

Ssuda kapitalining xalgaro harakati muddatlilik alomatiga ko’ra tasniflanadi.

1.Uzoq va o’rta muddatli operatsiyalar bir yildan ziyod muddatga taqdim etilgan
davlat va xususiy zayomlar hamda kreditlarni o’z ichiga oladi. Ushbu, davlat va xususiy
zayomlar hamda kreditlarning oluvchilari bo’lib, odatda igtisodiy rivojlanish bo’yicha
ilg’or davlatlardan orgada golgan mamlakatlar hisoblanadi. Ilg’or rivojlangan davlatlar
esa bu yerda kreditorlar sifatida maydonga chigadi. Xususiy, uzoq muddatli zayomlar
va kreditlar bo’yicha holat esa butunlay boshgacha ko’rinishga ega. Bu yerda ham,
rivojlanib borayotgan davlatlar rivojlangan davlatlarning xususiy moliya-kredit
institutlaridan garz oladilar. Birog, rivojlangan davlatlarda ham korporatsiyalar, uzoq
muddatli gimmatli qog’ozlarni emissiya gilish yoki jahon bozoridan resurslarni bank
krediti shakllarida aktiv jalb etadilar.

2.Qisga muddatli operatsiyalar milliy banklarning xorijiy banklardagi joriy
hisobvaraqlari (avuarlar), pul kapitalini banklar orasidagi harakati kabi bir yilgacha
muddatga bo’lgan xalgaro kreditlarni o’z ichiga oladi. So’nggi 20 yil ichida jahon pul
bozoridagi banklararo gisga muddatli operatsiyalar katta hajmga ega bo’ldi. Agarda,
1960-70 yillarda, Bretton-Vuds valyuta tizimi ingirozini kuchaytirib yuboruvchi,
kapitallar ogimida “gaynoq” pullarning stixiyali ogimi nisbatan katta ulushga ega
bo’lgan bo’lsa, 1980-90 yillarga kelib, gqisga muddatli pul kapitallarining asosiy ogimi
yevrovalyuta bozori orqali amalga oshadigan bo’ldi.

To’lov balansi statistik ko’rsatkichlarini yig’ish va qayta ishlash uslubini

takomillashishiga Qgaramasdan, ushbu balans ko’rsatkichlaridagi xatoliklar sezilarli
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bo’lib golmoqda. Shu sababli, statistik xatoliklar va hisobga olinmagan operatsiyalar
bo’yicha ma’lumotlar kiritiladigan ‘“Xatolar va o’tkazib yuborishlar” moddasi ajratib
ko’rsatiladi. Mutaxassislarning ta’kidlashicha, gisga muddatli pul kapitali harakatining
hisobini yuritish, aynigsa iqgtisodiy ingiroz paytida, nihoyatda qiyin. Shu sababli,
“Xatolar va o’tkazib yuborishlar” moddasi to’lov balansini kapitallar va kreditlar
harakatini aks ettiruvchi bo’limiga qo’shiladi va ingiroz holatlarida uning ko’rsatkichlari
keskin oshib ketadi.

To’lov balansining yakuniy moddalari, davlat valyuta organlari ishtirok etuvchi,
likvid valyuta aktivlari bilan operatsiyalarni aks ettiradi. Ushbu operatsiyalar natijasida
markazlashtirilgan rasmiy oltin-valyuta zahiralarni hajmi va tarkibi o’zgaradi.

Yetakchi ko’rsatkichlar indeksi — Mazkur indeks asosiy iqtisodiy
indekatorlarning o’rtacha hisoblangan ko’rsatkichi bo’lib, o’z ichiga ishsizlik darajasi,
sanoat ishlab chigarish, savdo ko’rsatkichlari, fond indekslarining o’zgarishi va boshqa
indekatorlarni qamrab oladi. Indeksning o’sishi iqtisodiyot holatining yaxshilanib
borayotganligidan darak beradi va milliy valyuta kursining Ko’tarilishiga olib keladi
(bu ko’rsatkich AQSH da qo’llaniladi).

5.2. To’lov balansi moddalarini tasniflash uslublari

To’lov balansini tuzish uslublari va uning sal’dosini o’lchashni o’rganish, xalgaro
hisob-kitoblar ko’rsatkichlarini to’g’ri tushunishda katta ahamiyat kasb etadi. Igtisodiy
adabiyotlarda, ko’p hollarda, to’lov balansi ko’rsatkichlari, ularning iqtisodiy mazmuni
izohsiz keltiriladi. Bu asosan to’lov balansining sal’dosiga alogadordir. Masalan, AQSH
to’lov balansining 1958 va 1978 yillardagi kamomad ko’rsatkichlari bir-biridan fargli,
turlicha igtisodiy mazmunga egadir; ular turlicha o’lchanadi va ularning matbuotda e’lon
gilinishi turli (bir-biriga o’xshamas) ogibatlarga olib kelgan. Shu sababli, tahlil va
taggoslashlar magsadida to’lov balansi ko’rsatkichlaridan foydalanish, igtisodiy muhit
va xalqaro valyuta-kredit hamda moliyaviy munosabatlardagi o’zgarish o’z boshidan bir
gator yangilanishlarni kechirgan ushbu ko’rsatkichlarning o’lchanish tamoyillari va

ularda mujassam bo’lgan igtisodiy mazmunni bilishni tagozo etadi.
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Xalgaro to’lov munosabatlari uzoq rivojlanish davrni o’z boshidan kechirgan. Ular
bilan birgalikda, to’lov balanslarini tuzish va tahlil etish uslubiyoti ham rivojlanmogda
va bir gator o’zgarishlarni o’z boshidan kechirmoqda. To’lov balanslarining zamonaviy
shakllari to’lov balansi nazariyasining uzoq davrdagi evolyutsiyasi va tuzilish
amaliyotining natijasidir.

Xalgaro iqtisodiy munosabatlar ogibatlari masshtablarining hisobini yuritish va
ularni baholashning dastlabki xatti-harakatlari XIV asrning oxirida Buyuk Britaniyada
paydo bo’lgan va erta merkantilizm iqtisodiy qarashlari bilan bog’liq bo’lgan.
Mamlakatdan, milliy boylik ramzi bo’lmish oltinni tashgariga oqib ketishini oldini
olishga intilish, tashgi savdo hamda boshqga tashqgi iqtisodiy operatsiyalar tabiatini
tushunish va ko’lamlarini baholashga zarurat tug’dirdi. “To’lov balansi” tushunchasi
dastlab 1767 yilda Jeyms Styuart tomonidan igtisodiy nazariyaga kiritilgan. Biroq,
XX asrning boshigacha to’lov balansini tuzish va uning tarkibiga kirgan operatsiyalarni
gamrab olish turli davlatlarda turlicha tushunilgan.

Erkin raqobat kapitalizmi davrida xalqaro igtisodiy operatsiyalar hisobini yuritish
muammosi va ularni talab darajasida to’lov balansida aks ettirishga giziqish, ayrim
davlatlarning igtisodiy va kredit ingirozlari davrida oltinning oqib ketishini olidini
olishga garatilgan xatti-harakatlari bilan, iqtisodchilar tomonidan esa — umumiy
muvozanat iqtisodiy nazariyasi doirasida to’lov muvozanatining buzilishi va tiklanishini
tushuntirishga intilish bilan asoslangan. Biroq, ushbu davrda hali xalgaro hisob-kitoblar
to’g’risida, ular hagida ma’lumotlar yig’ish tizimining takomillashmaganligi, hamda
ularni anglab olishning nazariy yondashuvlaridagi kamchiliklar mavjudligi ogibatida
to’lagonli va haqgoniy ma’lumotlar yo’q edi.

Igtisodiy fanning A.Smit va D.Rikardodan boshlab ko’zga kuringan namoyondalari
to’lov balansi muvozanati muammosiga tan berib, to’lov balanslarini tuzish jarayoniga
yangi elementlar va tasavvurlar kiritgan holda o’z hissalarini qo’shdilar.

Kapitalizmning, kapitalni chetga olib chigilishi, boshqa xalgaro iqtisodiy

operatsiyalarning tez rivojlanishi bilan xususiyatli bo’lgan zamonaviy bosgichga o’tishi
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to’lov balanslari mazmunining kengayishiga olib keldi. Bir vaqtning o’zida, to’lov
balanslarini shakllantirish va muvofiglashtirishdagi davlat roli kuchaytirilishining
ogibati sifatida xalgaro hisob-kitoblar hisobini yuritish amaliyoti takomillashdi hamda
unga zarurat ortib bordi. Faoliyati, xalgaro hisob-kitoblar to’g’risidagi ma’lumotlarni
yig’ish va tahlil etishni o’z ichiga olgan g’aznachilik, byudjet va kredit organlari,
bojxona va boshga tashkilotlar kabi davlat iqtisodiy muassasalarining roli ortib bordi.

AQSH va Buyuk Britaniyada to’lov balansi tuzishning uslublari, XX asrning
boshiga kelib, o’zining to’la rivojini topdi. AQSH to’lov balansining birinchi rasmiy
chop etilishi Savdo Vazirligi tomonidan, 1922 yil ko’rsatkichlari asosida, 1923 yilda
tayyorlangan edi. Bundan oldingi chop etilishlar ayrim, yakka holdagi izlanuvchilarga
tegishli bo’lib, rasmiy tusga ega bo’lmaganlar.

Birinchi jahon urushidan so’ng AQSH kreditor-davlatga va jahon moliyaviy
markaziga aylanishining ogibatlaridan biri sifatida, muqobil igtisodiy Siyosat ishlab
chigishga yo’nalish bo’la oladigan yetarli darajada aniq va batafsil bo’lgan xalgaro
igtisodiy operatsiyalar balansini tuzishga gizigishi bo’ldi. Bu magsadda AQSH Savdo
Vazirligi birinchi rasmiy nashrning ma’lumotlari va uslubini korrektirovka qilib AQSH
ning 1923 vyil to’lov balansini chop etdi. Ushbu balansning ma’lumotlari tahlil
magsadida quyidagi 3 guruhga bo’lingan edi: joriy operatsiyalar, kapitallar harakati,
oltin va kumush bilan operatsiyalar. Bunda quyidagi tamoyillarga asoslanildi: joriy
operatsiyalarga joriy Yilda tugallangan deb hisoblangan, keyinchalik to’lovlar yoki
tushumlarni keltirib chigarmaydigan operatsiyalar kiritildi. Ushbu gatorga savdo singari
“ko’zga ko’rinmaydigan” operatsiyalar ham kiritildi. Kapitallar harakati bo’yicha
operatsiyalarga, harakatidan kelgusida foydalar yoki foizlar tushumi kutilayotgan
operatsiyalar kiradi. Oltin va kumush bilan operatsiyalarga katta ahamiyat berilgan
holda, ular maxsus bo’limga ajratildi.

1943 yilda amerikalik iqtisodchi X. Leri 1919-1939 yillarda AQSH to’lov balansini
tuzdi. Ushbu balansning shakli ikkinchi jahon urushidan so’ng AQSH to’lov balansini

tuzish uchun asos bo’lib xizmat qildi. 1946 yildan boshlab to’lov balansi to’g’risidagi
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chorak va yillik hisobotlar AQSH Savdo Vazirligi tomonidan “Surwey if Current
Business” jurnalida chop etila boshlandi. Xuddi shu singari Buyuk Britaniya va bir gator
boshqga davlatlarda to’lov balanslarining ishlab chigish va ko’rsatkichlarini tahlil etish
jarayonlari bo’lib o’tdi.

X. Leri tomonidan 1919-1939 yillarda tuzilgan to’lov balansi va undan so’ng chop
etilgan AQSH va boshga davlatlarning to’lov balanslari, bundan oldingi to’lov
balanslardan shakl va mazmun jihatidan fargq giladi. To’lov balansi, tashqgi dunyoga
nisbatan mamlakat moliyaviy pozitsiyasini tahlil qilish uchun, statistik jadval sifatida
tuzilgan. Bundan kelib chiggan holda to’lov balansiga fagat nagd pul tushumi bilan
tugaydigan bitimlar kiritilgan. Xalgaro savdo ichki igtisodga ta’sir etadi deb hisoblanar
edi, modomiki eksportning importdan oshishi va buni teskarisi, asosan xalgaro hisob-
kitoblardagi muvozanatni avtomatik ravishda tiklanishiga ko’ maklashuvchi pul
muomalasi va baholar sohasidagi o’zgarishlarga olib keladi.

Igtisodiyotga Davlat aralashuvining kuchayishi nazariyotchilarni iqtisodiyotni
avtomatik muvofiglashtirish konsepsiyasidan, xusuan bozorning stixiyali kuchlari
yordamida to’lov balansini muvofiglashtirishdan voz kechishga olib keldi. To’lov
balansi tushunchasining gayta ko’rib chigilishiga milliy daromad va yalpi ichki mahsulot
hisob-kitoblari uslublarini rivojlanishi ham yordam berdi.

Zamonaviy iqtisodchilar to’lov balansida boshga mamlakatlarga tovar va xizmatlar
sifatida olib chigib ketilgan milliy mahsulot ulushini, mamlakatga olib kirilayotgan tovar
va xizmatlar hajmini va eksport hamda import orasidagi fargni moliyalashtirish
uslublarini aks ettirishni muhim deb hisoblaydi. Zamonaviy to’lov balansi joriy
operatsiyalarining goldig’i odatda yalpi ichki mahsulot, milliy daromad, “xarajatlar va
ishlab chigarish” hisobvaraglari hisob-kitoblarining jadvallariga kiradi.

Jahon xo’jaligining shakllanishi ayrim davlatlar xalgaro hisob-kitoblar
ko’rsatkichlarini taqqgoslashni talab etar edi. Shu sababli ayrim davlatlar to’lov

balanslarini tuzishning tamoyillari tobora soddalashtirishmoqda. Xalgaro hisob-kitoblar
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bo’yicha ma’lumotlarni taqdim etish borasida ma’lum darajadagi birxillikka erishishga
Millatlar Ligasi va XVF ning faoliyati ko’maklashdi.

Millatlar Ligasining ekspertlari to’lov balanslari tuzish uslublarini standartlashtirish
bo’yicha ish olib bordi. 1924 yilda Millatlar Ligasi tomonidan 13 mamlakatning
1922 vyil to’lov balanslari  to’g’risidagi ma’lumotlarning chop etilishi ushbu
ko’rsatkichlarni xalgaro tagqgoslanishiga asos solib ketdi. 1927 yilda Millatlar Ligasi
tomonidan asosan namuna sifatida AQSH va Buyuk Britaniya to’lov balanslaridan
olingan sxema va bir gator tavsiyanomalar berilgan edi.

Millatlar Ligasi ekspertlari tomonidan kiritilgan anigliklar tufayli 1947 yilda BMT
hujjati sifatida chop etilgan to’lov balansi tuzishning sxemasi yaratildi. Ushbu hujjat
Millatlar Ligasining ushbu faoliyat borasidagi yakuni va bir vaqtning o’zida XVF
tomonidan to’lov balansini tuzishning shakl va tamoyillarini ishlab chigishning negizi
bo’lib hisoblandi.

XVF to’lov balansi sxemasini soddalashtirish uslubiyotini ishlab chigishni davom
ettirdi, uning natijasi muntazam ravishda gayta chop etilayotgan to’lov balansi bo’yicha
qo’llanmada aks etmoqda. Hozirgi kunda XVF a’zosi bo’lmish mamlakatlar to’lov
balanslarini chop etilishi 1993 yil qo’llanmasidagi qoidalar asosida amalga oshiriladi.

XVF uslubiyotiga asosan to’lov balansi moddalarini tasnifi.

A Joriy operatsiyalar

Tovarlar va xizmatlar

Investitsiyalardan tushgan daromadlar

Boshqa xizmatlar va daromadlar

Bir tomonlama xususiy o’tkazmalar

Rasmiy bir tomonlama o’tkazmalar

Aning yakuni. Joriy operatsiyalar balansi

B. To’g’ridan-to’g’ri investitsiyalar va boshga uzog muddatli kapital
» To’g’ridan-to’g’ri investitsiyalar
= Portfelli investitsiyalar
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» Boshga uzogq muddatli kapital
= Jami: A+B (AQSHdagi bazaviy balans konsepsiyasiga muvofigdir)
C. Qisga muddatli kapital

D. Xatolar va o’tkazib yuborishlar
» Jami: A+B+C+D (AQSHdagi likvidlilikka muvofigdir)
E. O’rnini qoplovchi moddalar

= QOltin-valyuta zahiralarini gayta baholash,

» SDRning tagsimlanishi va ishlatilishi

F. Favqulodda moliyalashtirish
G. Xorijjily rasmiy organlarning valyuta zahiralarini tashkil etuvchi
majburiyatlar

= Jami: A+B+C+D+F+G (AQSHdagi rasmiy hisob-kitoblar konsepsiyasiga

muvofigdir)
H. SDR zahiralarining yakuniy o’zgarishi

» XVFdagi zahira pozitsiyasi

= Xorijiy valyuta

= XVF kreditlari

» Boshga talablar

XVFda gabul gilingan to’lov balansi moddalarini tasniflash tizimi ushbu Fondga
a’zo davlatlar tomonidan qo’llaniladi. Bunda ayrim mamlakatlar xalgaro hisob-
Kitoblarining xarakteri ular tomonidan tuzilayotgan to’lov balanslarini xususiyatli
tomonlarini belgilaydi. Rivojlangan va rivojlanib borayotgan mamlkatlar to’lov
balanslari, mazmuniga ko’ra bir-biridan tubdan farq giladi.

5.3.To’lov balansi sal’desini 0’lchash konseptsiyalari

To’lov balansi tuzishning muhim masalalaridan biri — bu, uning sal’dosini
o’lchashdir. Ushbu masala keng ko’lamdagi savollarni gamrab oladi — alohida xalgaro
bitimlar to’g’risidagi ma’lumotlarni anigligidan jadval tuzishning tarkibiy tuzilishigacha

hamda to’lov balansi nazariyasi va amaliyotining eng muhim tarkibiy gismlaridan biri
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bo’lib hisoblanadi. To’lov balansining kamomadi yoki aktiv sal’dosining gabul gilingan
aniglash uslubi bu — to’lov balansini asosiy va balanslovchi moddalarga bo’lishdir.
Asosly moddalarning sal’dosini “to’lov balansining sal’dosi” deb atashadi. Ushbu
miqgdorning ijobiy yoki salbiy bo’lishiga garab esa, to’lov balansining aktivi yoki
kamomadi belgilanadi.

To’lov balansining sal’dosi muhim ko’rsatkichlardan hisoblanadi. Uning miqdori
yalpi ichki mahsulot va milliy daromad hisob-kitobiga Kiritiladi, valyutaning holatiga,
ichki va tashqi siyosatni olib borish vositalarini tanloviga ta’sir etadi. Bundan, to’lov
balansi sal’dosini o’lchash paytidagi eng muhim muammo sifatida maydonga
moddalarni asosiy yoki balanslovchi moddalarga tasniflash muammosi chigadi.

To’lov balansi sal’dosi tushunchasi operatsiyalarning ma’lum bir to’plamining
balans yakuniga alogadordir. Ushbu tushuncha prinspial xarakterga egadir. To’lov
balansining aktivligi yoki passivligi ko’rsatkichi, doim muvozanatda bo’lgan yalpi
to’lov balansining xarakteristikasi sifatida gabul gilinishi kerak emas. To’lov balansi
sal’dosining ko’rsatkichi tuzilmaviy bo’lib hisoblanadi. Uning katta-kichikligi birinchi
navbatda, ushbu moddalar yakunini ifodalovchi, moddalar tanloviga bog’lig. Bunday
tanlov o’z holicha bo’lishi kerak emas. U ma’lum bir magsadga bo’ysungan va o’zida
taallugli tahliliy yondashuvni aks ettirmog’i lozim.

To’lov balansi moddalarining XVF uslubiyotiga muvofiq tasnifi uning sal’dosini
aniglashning evolyutsiyasini kuzatib borish imkonini beradi. Ushbu sxemadan
foydalangan holda, ma’lum bir guruh operatsiyalar tagiga chizishning o’zi kifoya qilib
va bunda, ushbu chizigning yuqorisida joylashgan barcha ko’rsatkichlarning yakuniy
ko’rsatkichi, bizga ma’lum bo’Igan bir konseptsiyaga binoan, to’lov balansi sal’dosiga
muvofiq bo’ladi. Ushbu ko’rsatkich, chizigdan pastda bo’lgan teskari ifoda bilan olingan
barcha ko’rsatkichlar summalari bilan muvozanatlashtiriladi. Mazkur tasniflashning
tarkibiy tuzilishi ma’lum bir me’yorda tarixan xalqgaro iqtisodiy operatsiyalar rivoji
ketidan boradi.
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Xalgaro almashuvning tarixan eng rivojlangan shakli sifatida maydonga tashqi
savdo chigadi. Xalgaro savdo bo’yicha hisob-kitoblar dastlabki to’lov balanslari
moddalarining asosiy mazmunini tashkil etgan edi. Xalgaro mehnat tagsimotining
chuqurlashib borishi bilan xizmatlar xalgaro almashuvda kattaroq rol o’ynay boshladi.

Savdo balansi va xizmatlar balansi mamlakat ichki igtisodining holati va jahon
xo’jaligida egallagan o’rni bilan o’zaro bog’liqdir. Tashqi savdoning kamomadi yoki
aktivligi jahon bozorida ushbu mamlakat tovarlari raqobatdoshligini, igtisodining kuchli
yoki kuchsizligini aks ettiradi va jiddiy iqgtisodiy choralar ko’rilishiga sabab bo’lishi
mumkin.

Tashgi dunyo bilan mamlakat iqtisodiy aloqalarini, kengroq ma’noda, to’lov
balansining joriy operatsiyalar balansi aks ettiradi. Masalan, mamlakat litsenziyalar
sotuvi va turizmdan tushumlar, xorijda ishlayotgan ishchilar pul o’tkazmalari hisobiga
savdo balansi kamomadini qoplashi mumkin. To’lov balansining joriy operatsiyalar
sal’dosi ko’p hollarda mamlakat tashqi iqgtisodiy holatining xarakteristikasi uchun
ishlatiladi. Joriy operatsiyalar balansi mamlakat tomonidan xorijga berib yuborgan
yoxud xorijdan yalpi ichki mahsulotga qo’shimcha olgan real gimmatliklar giymatini
aks ettiradi, deb hisoblanadi.

Tahliliy nugtai nazardan joriy operatsiyalar balansi xorijiy ekspertlar fikriga ko’ra,
o’zining ikki xususiyati bilan farglanadi. Ya’ni, birinchidan, joriy operatsiyalar o’zining
tabiatiga ko’ra, yakunlangan operatsiyalardir — ular bo’yicha hisob-kitoblar, kapitallar
bilan operatsiyalar singari, javob sifatidagi qo’shimcha operatsiyalarni Kkeltirib
chigarmaydi. Ikkinchidan, qisqa muddatli davrda joriy operatsiyalar nisbatan
muvozantlidir, ularning yakuni esa nisbatan chuqurroq iqtisodiy tendensiyalar ta’sirini
aks ettiradi. Bularning oqibatida joriy operatsiyalar balansi hozirgacha Katta iqtisodiy
ahamiyatga ega bo’lgan ko’rsatkich sifatida ko’riladi. Ushbu ko’rsatkich mamlakat
tashqi igtisodiy faoliyati yakunlarini hamda ichki iqtisodiy jarayonlar bilan o’zaro
harakatlarini aniglash magsadida milliy hisobvaraglarga, “xarajatlar-chigaruvlar” hisob-

Kitoblari, boshga makroiqtisodiy agregatlarga Kiritiladi.
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Bazis balansining konseptsiyasi. Uzoq muddatli kapital hisobi yuritilishi va uni
to’lov balansida to’laroq aks ettirilishini rivojlanishi bilan bazis balansi konseptsiyasi
olg’a surilgan edi. U ikkinchi jahon urushidan so’ng AQSH, Buyuk Britaniya va boshga
mamlakatlarda keng targalgan edi va to’lov balansi holatini aniglashda ishlatilgan.
Ushbu konseptsiyaning asl mazmuni shundaki, bunda asosiy moddalarga Kiritiladigan,
bazaviy barqgaror bitimlar ajratib olinadi. Ushbu bitimlar, mualliflarning fikricha, vaqt
davridagi barqgarorlik va igtisodiy kon’yunktura o’zgarishlariga befargligi bilan
xarakterlanadi. Bundaylarga nafaqat joriy operatsiyalar, balki uzoq muddatli kapital
harakatlari ham kiritildi. Balanslovchi operatsiyalarga gisqa muddatli kapital va valyuta
zahiralari harakati kiritildi. XVVFning tasnifi bo’yicha bazis balansining sal’dosi “A” va
“V” guruhlar operatsiyalari bo’yicha sal’do summasi sifatida aniglanadigan bo’ldi.
Ushbu summa “V”” guruhidan pastdagi operatsiyalar balansi bilan muvozanatlantirilishi
lozim.

Bazis balansi konseptsiyasiga muvofiq joriy operatsiyalar aktivi kapital harakatini
muvozanatlashtiribgina golmay, balki ushbu magsadga erishish uchun valyutaning oqib
kelishini  ta’minlaydi. To’lov balansini uzil-kesil balanslashtirish, ma’lum bir
chegaralarda valyuta kurslari, foiz stavkalari va iqgtisodiy siyosatning boshga
intsrumentlarini o’zgartirish orgali boshqariladigan gisqa muddatli kapital harakati
orgali ta’minlanishi kerak edi. Bunday yondashuvni ma’lum bir davrgacha gisga
muddatli kapital harakatiga mustaqil jarayon sifatida jiddiy e’tibor berilmaganligi bilan
tushuntirish mumkin edi.

Likvidlilik kenseptsiyasi. Ushbu konseptsiya 1958 yilda AQSHda ishlab chigilgan
edi. Usha davrlarda AQSH to’lov balansi holatining keskin yomonlashuvi va dollarning
ingirozi Savdo vazirligi tomonidan to’lov balansi tuzish va uning kamomadini o’lchash
uslublarini tangidiy nuqtai nazardan gayta ko’rib chigishga majbur etdi. Qisga muddatli
kapital harakatiga nisbatan munosabat ham gayta ko’rib chiqildi va bunda xorijlik
xususiy shaxslar va rasmiy organlar qo’lidagi likvid dollarli aktivlarga muhim ahamiyat

berildi. Bu esa 0’z navbatida yangi yondashuvning mazmuni va nomini belgilab berdi.
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Likvidlik konseptsiyasi AQSH dollarining zahira valyutasi ekanligi, hamda xalqaro
to’lov va zahira vositasi sifatida ishlatilishidan kelib chiggan edi. Bundan, AQSH
AQSH dollarlaridan chaygqov maqgsadida foydalanilishiga garshi kurashga doim tayyor
bo’lib turishi kerak. Buning uchun esa, norezident shaxslarda gancha likvidli dollarli
aktivlar borligini bilish darkor. Ushbu summaning o’simini esa to’lov balansining
sal’dosi ko’rsatishi kerak edi. Shu sababli, likvidlilik konseptsiyasiga muvofig, negizli
shartnomalar tarafdorlari tomonidan kiritiladigan moddalardan tashgari, asosiy moddalar
gatoriga yana 3 ko’rinishdagi shartnomalar Kiradi: gisqa muddatli xususiy milliy kapital
harakati, xorijiy tijorat kreditlari va “xatolar va o’tkazib yuborishlar” moddasi bo’yicha
sal’do.

Savdo vazirligining fikri bo’yicha, AQSHning xalqgaro likvidli pozitsiyasidagi
o’zgarishlarni  aks ettiruvchi  moddalar  balanslashtiruvchi  sifatida  olinadi.
Balanslashtiruvchi moddalarga quyidagi o’zgarishlar Kiradi: Amerika valyuta zahiralari
(XVFga badalni hisobga olgan holda), AQSHning xorijlik rasmiy tashkilotlar va xususiy
shaxslar oldidagi likvidli majburiyatlari. Ushbu konseptsiyaning o’ziga xosligi shundaki,
u AQSH davlat valyuta zahiralari va Amerika xususiy egalar qo’lidagi valyuta
aktivlarini ayirboshlash imkonini beradi.

XVFda gabul qgilingan, to’lov balansi moddalarining tasnifiga ko’ra likvidlilik
kontseptsiyasi bo’yicha sal’do birmuncha shartlashuvlar bilan (“S” guruhiga alogador),
asosly deb hisoblanuvchi, A+V+S+D guruhlari operatsiyalari bo’yicha sal’dolarining
summasiga muvofigdir. Ushbu sal’do, E+F+G+H guruhlari bo’yicha olingan yalpi
sal’do hajmi bilan, teskari (manfiy) ifoda bilan, balanslashtiriladi.

Igtisodiy Hamkorlik va Taraqqgiyot Tashkiloti (IHTT) tomonidan gabul gilingan
tasnifda likvidlilik konseptsiyasi yaqqgol aks etgan. Avval u o’zida birmuncha garama-
garshiliklarni  mujassam etgan edi. qisga muddatli kapital bilan bir qator
operatsiyalarning to’lov balansi asosiy moddalari qatoriga Kiritilishi yetarli darajada
asoslanmagan edi. Xususan, amerikalik xususiy shaxslar qo’lida turgan xorijiy
valyutalar aktivlarini to’lov balansiga Kiritilishining asosiy sababi shundaki, AQSH
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gonunchiligi davlat moliya organlariga ulardan, rasmiy zahiralarga qo’shimcha ravishda,
dollarni himoyalashda foydalanishni giyinlashtirib qo’ygan edi. “Xatolar va o’tkazib
yuborishlar” moddasi bo’yicha sal’do qisga muddatli Kkapital harakati bilan
bog’lanmagan bo’lib, ushbu hol xalgaro hisob-kitoblar hisobini yuritishning
kamchiliklari bilan izohlanar edi.

Balanslashtiruvchi moddalar qatoriga  AQSH ning xususiy gisga muddatli
majburiyatlar o’zgarishini Kiritilishi ushbu majburiyatlarga, dollarga bo’layotgan yaqqgol
xavf sifatida garashni aks ettirar edi. Hagigatda ham, AQSH gonunchiligiga muvofiq,
dollarlarning xorijlik egalari ularni bevosita AQSH G’aznaxonasida oltinga almashtira
olmas edilar. Ammo, AQSH dollariga ishonch yo’qolgan paytda xorijlik xususiy banklar
o’z dollarlik aktivlarini Markaziy banklarga sotish imkoniyatiga ega bo’lgan edilar,
Markaziy banklar esa o’z navbatida ushbu dollarlarni AQSH G’aznaxosiga oltinga
almashtirishga taqdim qgilar edilar.

1958 vyildagi AQSH to’lov balansining yirik kamomadi hukumat va Moliya
doiralarida katta bezovtalanishni keltirib chigardi. Bu esa, o’z navbatida, kamomadni
o’lchash uslublariga bo’lgan ishonchsizlikda o’z ifodasini topdi. Likvidlilik
konseptsiyasi, endigina paydo bo’lib, gattiq tangidga uchradi. Biroq, AQSH Savdo
Vazirligi uni himoya qilish va amalda goldirishga muvaffaq bo’ldi. Likvidlilik
konseptsiyasi, dollar zahira valyutasi magomiga ega bo’lganligi sababli, rasmiy
konseptsiya sifatida fagatgina AQSH to’lov balansiga nisbatan foydalanilgan. AQSH
to’lov balansining yirik kamomadlari boshidanoq ushbu konseptsiyani gumon ostiga
go’ydi.

Rasmiy zaxiralar balansi konseptsiyasi. To’lov balansi sal’dosini o’lchashda
navbatdagi gadam bo’lib, AQSH tomonidan 1965 yilda olg’a surilgan va keyinchalik
XVF va IXTT ekspertlari tomonidan asosiy konseptsiya sifatidan gabul gilingan, rasmiy
hisob-kitoblar konseptsiyasi bo’ldi. AQSH va boshga mamlakatlar rasmiy organlari
uchun ushbu uslubiyotning yogimli tomonlari shundaki, birinchidan, u kamomadni

nisbatan pastroq ko’rsatkichlarini bergan, ikkinchidan to’lov balansi holatini
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yaxshilashda xorijiy xususiy gisga muddatli va portfel kapitallarini keng jalb etish
amaliyoti zaminidagi nazariy asosni Keltirdi. Rasmiy hisob-kitoblar konseptsiyasi AQSH
to’lov balansi sal’dosini o’lchash uslublarining tanqidiy tahlili natijasida paydo bo’ldi.

Rasmiy hisob-kitoblar balansining, ko’p mamlakatlar tomonidan ishlatilgan,
standart ta’rifi balanslashtiruvchi moddalar gatoriga quyidagi moddalarni Kiritilishini
ko’zda tutadi: rasmiy valyuta organlarining valyuta zahiralari bilan operatsiyalarini
(oltin, xorijiy valyuta, XVF dagi zahira pozitsiyasi va SDR dagi aktivlar); rasmiy
valyuta organlarini xorijlik rasmiy tashkilotlar oldidagi, xalgaro tashkilotlar va SDR
tagsimotini o’z ichiga olgan holda, majburiyatlarining o’zgarishi. XVFning tasnifiga
ko’ra, to’lov balansi sal’dosi rasmiy hisob-kitoblar konseptsiyasiga muvofig, asosiy
moddalar sifatida tasniflanadigan A+B+C+D+E+F+G guruhlari bo’yicha yakun sifatida
maydonga chigadi, hamda “N” guruhi bo’yicha operatsiyalarning yakuniy summasi,
ya’ni mutloq rasmiy valyuta operatsiyalari bilan muvozanatlashtiriladi.

Rasmiy hisob-kitoblar konseptsiyasining alohida mamlakatlarda ishlatilishi o’z
xususiyatlariga ega bo’lib, XVF tavsiyalari va IXTT sxemalaridan fargli edi.

70-yillar o’rtasidagi, jahon igtisodi va valyuta tizimidagi ingirozli larzalar
sharoitida xalgaro to’lov munosabatlari tarkibiy tuzilishidagi yirik siljishlar va bu bilan
bog’liq kapital harakatidagi bargarorsizlik to’lov balansi sal’dosini aniglash uslublarini
gayta ko’rib chigishga olib keldi.

AQSH da, 1976 yildan boshlab, to’lov balansi sal’dosini rasmiy asosda faqat joriy
operatsiyalar sal’dosi sifatida, boshga operatsiyalar bo’yicha ma’lumotlarni ma’lumotli

ko’rsatkichlar sifatida chop etib, o’lchay boshladilar.

5.4. To’lov balansiga ta’sir etuvchi asosiy omillar
To’lov balansi takror ishlab chigarish bilan to’g’ri va teskari alogaga ega. Bir
tomondan, u takror ishlab chigarishda ro’y berayotgan jarayonlar ogibatida shakllanadi,

boshga tomondan esa — unga aks ta’sir ko’rsatadi, chunki valyutalar kursi, oltin-valyuta
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zahiralari, valyuta holati, tashqi garz, valyuta va iqtisodiy siyosat yo’nalishlari, jahon
valyuta tizimi holatiga ta’sir etadi.

To’lov balansi, mamlakatning jahon xo’jaligidagi ishtiroki, tashqgi iqgtisodiy
alogalarining masshtablari, tarkibi va xarakteri to’g’risida ma’lumot beradi.

To’lov balansida quyidagilar aks ettiriladi:

1)eksportning turli imkoniyatlarini va tovarlar, Kkapitallar, xizmatlar importiga
ehtiyojni belgilovchi igtisodning tarkibiy disproportsiyalari;

2)igtisodni bozor va davlat tomonidan muvofiglashtirish uslublarining o’zaro
nisbatidagi o’zgarishlar;

3)kon’yunktura omillar (xalgaro raqobat, inflyatsiya, valyuta Kkursi va
boshgalarning o’zgarish darajasi).

To’lov balansi holatiga bir gator omillar ta’sir etadi. Bular quyidagilar:

a) mamlakatlarning iqtisodiy va siyosiy taraqqiyotining notekisligi, xalgaro
ragobat. To’lov balansi asosiy moddalarining evolyutsiyasi jahon iqtisodidagi raqib-
markazlar kuchlarining o’zaro nisbatidagi o’zgarishlarni aks ettiradi. Ikkinchi jahon
urushidan so’ng, G’arbiy Yevropa va Yaponiya davlatlari to’lov balanslarining yirik
kamomadi sharoitida AQSH ning aktiv to’lov balansi shakllandi. Bu o’z navbatida,
AQSH ning 1950 vyillar oxirigacha monotsentrik hukmronligi tizimida o’z aksini topdi,
ya’ni to 1960 yilgacha G’arbiy Yevropa va Yaponiya davlatlarining savdo balanslari
odatda passiv edi, shu davrlardagi AQSH ning savdo balansi esa, Amerika
monopoliyalarining jahon bozoridagi mavqgei va dollarning bargarorligi tufayli, juda
katta aktiv sal’do bilan yopilar edi (1947 yilda 10 mird. AQSH dollari). AQSH ning
xalgaro investor va kreditorga aylanishi, ushbu mamlakatga xorijdan yirik miqdordagi
divedendlar va foizlarni oqib kelishiga sabab bo’ldi. Birog, keyinchalik to’g’ridan-
to’g’ri investitsiyalarning yillik o’simidagi AQSH ning ulushi, G’arbly Yevropa va
Yaponiya davlatlari ulushining o’sishi hisobiga, 1967 yilda 50 foizdan to 1980 yilda
4 foizgacha kamaydi. 1985 yildan boshlab esa AQSH kapitalning netto-importyoriga
aylandi. AQSH ning 1990 yillardagi uzoq muddatli igtisodiy ko’tarilishi AQSH ga yana
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jahon iqtisodi va xalgaro moliyadagi iqtisodiy peshgadamlikni gaytarib olish imkonini
berdi. Yuqorida zikr etilgan uch markaz, ya’ni AQSH, G’arbiy Yevropa va Yaponiya
orasidagi garama-qarshilik ularning to’lov balanslari holatida o’z aksini topadi;

b) igtisodning siklli tebranishlari. To’lov balanslarda mamlakat xo’jalik
hayotidagi tebranishlar, ko’tarilishlar va tushkunliklar o’z aksini topadi. Chunki, tashqi
igtisodiy operatsiyalar mamlakat ichki igtisodining holatiga bog’liq. Sanoat sikllari
mexanizmi bilan bog’liq to’lov balansining tebranishlari, mamlakat ichki igtisodiy siklli
jarayonlarining bir mamlakatdan boshga mamlakatlarga o’tib ketishiga ko’maklashadi.
Xo’jalik rivojlanishining sustligida kapitalning chetga chigishi ko’payadi. Igtisodning
jadal rivojlanishida, ya’ni foydalar o’sgan, mamlakatda kredit ekspansiyasi kuchaygan,
foiz stavkasi ko’tarilgan paytda kapitalning chetga chigishi pasayadi. Zamonaviy
igtisodiy siklning asinxronligi sababli uning tebranishlari to’lov balansiga to’g’ridan-
to’g’ri emas, balki egri ta’sir etadi. Jahon iqtisodiy ingirozlari u yoki bu mamlakatlar
to’lov balanslarining yirik masshtabdagi kamomadlariga olib keladi;

C) davlat xorijiy xarajatlarining o’sishi. To’lov balansi uchun og’ir yuk bo’lib,
turli siyosiy va iqtisodiy maqgsadlarga qaratilgan, hukumatning tashqi xarajatlari
hisoblanadi;

d) igtisodning militarizatsiyasi va harbiy xarajatlar. AQSH ning, to’lov
balansida aks etadigan, xorijdagi xarajatlarining asosiy qismi harbiy magsadlarga
mo’kljallangan. Harbiy xarajatlarning to’lov balansiga egri ta’siri birinchi navbatda
ularni ishlab chiqgarish sharoitlari va igtisodiy o’sishning sur’atlariga bo’lgan ta’sirida,
harbily bo’lmagan tarmoqlardan yulib olinayotgan resurlarda o’z aksini topadi. Agar
eksport tarmoqlari harbiy buyurtmalar bilan bosib yuborilgan, tovarlarni chetga olib
chigishni kengaytirishga mo’ljallangan mablag’lar harbiy magsadlarga yo’naltirilgan
bo’lsa, mamlakatning eksport qobiliyati gisgaradi. Qurollarning o’sishi harbiy-strategik
tovarlar, shu jumladan, tinchlik vaqtidagi iste’mol me’yorlaridan ortiq bo’lgan hajmda

ko’p turdagi xom-ashyolarning (neft, kauchuk, rangli metallar) importini oshiradi;
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e) xalgaro moliyaviy bog’liglikning kuchayishi. Zamonaviy sharoitlarda
moliyaviy ogimlarning harakati xalgaro igtisodiy munosabatlarning muhim shakllaridan
biriga aylandi. Bu esa o’z navbatida chetga kapitallarni olib chigishning, ssuda
kapitallari jahon bozorining (yevrobozorlarni o’z ichiga olgan holda) rivojlanishini,
sharthoma shartlari erkinlashishi sharoitida moliyaviy bozorlarning o’sishi bilan
asoslanadi. Natijada, mamlakatlarning moliyaviy o’zaro bog’ligligi ularning o’zaro
tijorat bog’ligligidan ustunroq bo’lib goldi. Bu esa, valyuta va kredit tavakkalchiliklarni,
birinchi navbatida garz oluvchining to’lovga layoqatsizligini kuchaytirib yuboradi.
1980-90 vyillardagi jahon qarzlar ingirozi va 1997-98 vyillardagi valyuta-moliya
ingirozlari ushbu tavakkalchiliklar xavfliligini ochib tashladi;

f) xalgaro savdodagi o’zgarishlar. IImiy texnik ingilob, x0’jalik rivojlanishi
sur’atlarining o’sishi, yangi energetika bazasiga o’tish xalgaro iqgtisodiy aloqalarda
tarkibiy o’zgarishlarni Kkeltirib chiqaradi. Tayyor mahsulotlar bilan, shu jumladan
intellektual tovarlar, neft va energiya resurslari bilan savdo qilish sur’ati oshdi.
1970-yillarning oxiri va 1980-yillarning boshida neft bahosining to’satdan 18 barobar
oshib  Kketishi neft importyori bo’lmish mamlakatlar to’lov  balansi joriy
operatsiyalarining kamomadiga olib keldi. Tovarlar ogimining geografiyasida
rivojlangan davlatlar orasidagi almashuvning, ularning tashqi savdosida rivojlanib
borayotgan mamlakatlar ulushining gisqarishi holatida, kengayishi tarafiga garab o’sish
bo’ladi (jahon savdosining 70%, Yevropa ittifogi mamlakatlari-38%). Rivojlangan
davlatlarning o’zaro savdosi ular eksportining 80 foizini o’z ichiga oladi (Yevropa
ittifoqi mamlakatlari - 58%), rivojlanib borayotgan mamlakatlar orasidagi savdo esa
ularning eksportining 1/4 tashkil etadi. Bunday hol jahon bozoridagi ragobat kurashini
kuchaytirib yuboradi;

9) to’lov balansiga valyuta-moliyaviy omillarining ta’siri. Deval’vatsiya,
odatda eksportni, reval’vatsiya esa importni rag’batlantiradi. Jahon valyuta tizimining
barqgarorsizligi xalgaro savdo va hisob-kitoblar sharoitlarini yomonlashtiradi. Milliy

valyuta kursining pasayishini kutgan holda eksport va import bo’yicha to’lov
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muddatlarining o’rnidan siljishi ruy beradi, ya’ni importyorlar to’lovlarni tezlashtirishga,
eksportyorlar esa aksincha xorijiy valyutadagi tushumni olishni kechiktirishga harakat
giladilar (“lidz and leyoz” siyosati). Xalgaro hisob-kitoblar muddatlaridagi kichik bir
gisga uzilish, mamlakatdan kapitallarning chetga oqib ketishiga olib kelishi mumkin.
Baho va to’lov valyutasi sifatida ishlatilayotgan yetakchi valyutalar Kkurslarining
tebranishi ko’pchilik davlatlar to’lov balanslariga ta’sir etadi;

h) inflyatsiyaning to’lov balansiga salbiy ta’siri. Bunday holat, baholarning
pasayishi milliy tovarlarning eksportini giyinlashtirib, ragqobatdoshligini pasaytirgan,
tovarlar importini rag’batlantirgan va kapitallarni xorijga chigib ketishiga imkon bergan
paytda vujudga keladi;

) favqulodda holatlar — hosilning bo’Imasligi, tabiiy ofatlar, xalokatlar va shu
kabilar to’lov balansiga salbiy ta’sir etadi.

Ushbu savolni yakunlar ekanmiz xalgaro igtisodiy munosabatlarni takomillashtirish
uchun nima qilish kerak degan savolni ilgari qo’yamiz. Bizning fikrimizcha, bunga
xalgaro iqtisodiy munosabatlarni takomillashtirishdagi asosiy yo’nalishlardan biri —
igtisodiyotni erkinligini yanada oshirish, mehnat unumdorligini yuksaltirish, aholi

manfaatini oshirish orqali erishish mumkin.

VI-BOB. MARKAZIY BANKNING MONETAR SIYOSATINI
TAKOMILLASHTIRISH MASALALARI

6.1. Markaziy bankning monetar siyosatini takemillashtirish istigbollari
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Bozor iqtisodiyotiga o’tish sharoitida O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki
davlatimiz rahbari tomonidan e’lon qilingan va ijtimoiy sohaga yo’naltirilgan bozor
igtisodiyotini barpo etish tamoyillariga muvofiq, avvalboshdanoq qat’iy pul-kredit
siyosatini yuritdi.*®

Iqtisodiy islohotlarni yanada chuqurlashtirish sharoitida Markaziy bankning pul-
kredit siyosati samaradorligi mamlakatdagi pul bozorining qay darajada
rivojlanganligiga bog’liq bo’ladi. Buning sababi shundaki, Markaziy bankning ochiq
bozor operatsiyalari, gayta moliyalashtirish siyosati, Shuningdek, valyuta itervensiyasi
mos ravishda bevosita pul bozorining tarkibi hisoblangan qisqa muddatli davlat
qimmatli qog’ozlari bozori, banklararo kreditlar bozori va valyuta bozorida amalga
oshiriladi. Ta’kidlash lozimki, Respublikamiz joriy valyuta bozorida likvidlilikni
ta’minlashda Markaziy bankning monetar siyosati muhim ahamiyat kasb etadi.

Davlatimiz Markaziy bankning monetar siyosatini amalga oshirishda ham kredit
siyosatidagi tamoyillarga amal qilib, asosiy e’tiborni yugori texnologik ishlab chiqgarish
salohiyatini shakllantirishga garatmoqda.

Shuni ta’kidlash lozimki, so’nggi yillarda Respublikamiz tomonidan jalb
qilinayotgan xorijiy investitsiya mablag’lari birinchi navbatda ishlab chigarish sohasiga
va muhim ijtimoiy sohalarga yo’naltirmoqda. Iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida
konvertatsiyalashning butun og’irligi ushbu manbalar zimmasiga yuklash maqgsadga
muvofig emas, chunki hozirgi bozor igtisodiyotida katta valyuta tushumlari asosan
yugori texnologiyali eksportga yo’naltirilgan ishlab chigarishlar hisobiga ta’minlanadi.
Shuning uchun, hukumat va Markaziy bankning mustaqillik yillari va bugungi kundagi
siyosati aynan shunday eksport salohiyatini rivojlantirishga yo’naltirilgan. O’zbekiston
Respublikasi Prezidenti 1.A. Karimov o’z nutglaridan birida: “Faqat igtisodiyotimizning
asosly va Yyetakchi tarmoqglarida tarkibiy o’zgarishlarni amalga oshirsakkina,

mahsulotimiz eksporti o’sishiga erishishimiz, to’lov balansining ijobiy sal’dosini

46 F.M.Mullajonov “O’zbekiston Respublikasi bank tizimi”. “O’zbekiston” 2001 y. 96 b.
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ta’minlashimiz va shu bilan iqtisodiy mustaqilligimizni kafolatlashimiz mumkin”, deya
ta’kidlagan edilar. Masala shu tarzda qo’yilganda milliy valyutani konvertatsiyalashda
yugori texnologiyali ishlab chigarishni amalga oshirayotgan va eksportdan olgan
daromadlarning bir gismini mamlakatimiz iqtisodiyotiga gayta investitsiya gilayotgan
qo’shma korxonalarga ustunlik beriladi. Muhim xalq iste’moli mollarini va eksportga
mo’ljallangan mahsulotlarni ishlab chigarayotgan, respublika igtisodiyotining asosiy va
yetakchi tarmoglarida ustuvor loyihalarni amalga oshirishda ishtirok etayotgan tovar
ishlab chigaruvchilarimiz ham bunday huqugdan foydalanadilar. Boshgacha aytganda,
valyuta resurslari birinchi navbatda ishlab chigarish va texnologiyalar bilan
shug’ullanayotgan korxonalarga berilmoqda.

Aholining ish haqi va daromadlarini izchil va oldindan oshirib borishi hamda
iste’mol bozorida narxlar indeksining asossiz tarzda o’sishining oldini olishga doir
chora-tadbirlar esa el-yurtimizning farovonligini yuksaltirish, aholining xarid
gobiliyatini oshirishni ko’zda tutadigan eng muhim ustuvor magsadlarimizga to’la mos
keladi.

Xalqgaro valyuta fondining tavsiyalariga binoan, 1994 yildan boshlab, hozirgi
vaqtgacha pul-kredit siyosati juda qattiqqo’llik bilan o’tkazilmoqda. 1996 vyilda pul
massasi va inflyatsiyaning o’sish sur’atlari pasayishiga Kkatta ta’sir ko’rsatgan omil —
pul-kreditni tartibga solishning ilg’or vositalari joriy etilishi, byudjet operatsiyalari
kamomadini davlat qisga muddatli obligatsiyalari bilan ta’minlash noinflyatsiya
usulining qgo’llanilishi bo’ldi. Shu yerdan ko’rinib turibdiki, O’zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining monetar siyosati bir butunlikni tashkil etuvchi ikkita murakkab
vazifani hal etishi - iqgtisodiy o’sish jarayonlarini rivojlantirishga ko’maklashishi va
inflyatsiyani nazorat ostida tutib turishi kerak. Iqtisodiy o’sish esa bosh vazifadir,
albatta. Islohotlarni moliyaviy ta’minlash muammolarini muhokama gilish davomida

masalalarning ikki yirik bloki ko’ndalang bo’lib turibdi.
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O’zining islohot modeliga ega bo’lgan O’zbekiston iqtisodiy o’sish sharoitlarini
ham, inflyatsiya sur’atlarini keskin kamaytirish vazifasini ham nisbatan osonroq hal

etishning uddasidan chigmoqda, deb aytish uchun barcha asoslar mavjud.

Respublikamizda kredit va valyuta mablag’lari isrof qilib yuborilayotgani yo’q.
Balki, ishlab chigarish salohiyatini rivojlantirishga sarflanmoqda. Asosan, ishlab
chigarish ahamiyatiga molik bo’lgan ob’yektlar qurilishi hajmi keskin kengayib
borayotganligi fikrimizni tasdiglaydi. Moliyaviy resurslar yetishmayotgan sharoitda
igtisodiy o’sishni qisqa muddatlarda ta’minlash oson vazifa emas. Bu vazifa moliyaviy,
shu jumladan, valyuta mablag’laridan foydalanishga oqilona yondashishni talab etadi.
Buning uchun pulning iqtisodiyot tarkibini yangilash jarayoniga ta’sir qiladigan,
binobarin, islohotlar muvaffaqgiyatini ta’minlaydigan ishlab chiqarish sohalariga
sarflamoq kerak. Bu o’rinda Markaziy bank mablag’larni bir yerga jamlab, tijorat
banklari tomonidan ularning eksportga mo’ljallangan va importning o’rnini bosadigan
tarmogqlarga, asosiy fondlar va texnologiyalarni yangilashga sarflanishi uchun sharoit
yaratishni o’zining asosiy vazifasi, deb biladi.

Binobarin, iqgtisodiy o’sish vazifalarini hal etish uchun tijorat banklari tomonidan
investitsiya kreditlari ajratilishidan tashqgari, valyuta mablag’laridan oqilona foydalanish
ham kerak bo’ladi. Shu sababli, davlatimiz o’zining valyuta siyosatida ham kredit
siyosati tamoyiliga amal qgiladi. Ya’ni, yuksak texnologiyali ishlab chiqarish salohiyatini
shakllantirishga ustunlik beradi. O’zbek so’mining hozirgi vaqtda cheklangan ichki
konvertatsiyaga ega ekanligi va respublika valyuta bozorining holati O’zbekiston
Respublikasi Markaziy banki monetar siyosatining magsadi va yo’nalishlarining o’ziga
xosligini yuzaga keltiradi. Bu o’ziga xoslik, eng avvalo, so’mning AQSH dollariga
nisbatan kursini barqarorlashtirish va ichki valyuta bozorini rivojlantirish - monetar
siyosatning birlamchi vazifalaridan ekanligi namoyon bo’ladi.

Valyutani tartibga solish sohasidagi mavjud chora-tadbirlar ichki bozorni jahon
bozorlaridagi raqobatga bardosh bera olmagan xorijiy mahsulotlarning endigina o’z
ishlab chiqarishini qayta qurayotgan o’tish davri iqtisodiyotiga ega bo’lgan
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mamlakatlarga oqib kelishidan himoya qilishga qaratilgan. Valyutani tartibga solish
shartlari, shu jumladan, konvertatsiya tartib-qoidasi ayni shunday mollarning ko’plab

keltirilishiga to’sqinlik giladi.

Keyingi yillarda ichki inflyatsiya darajasining pasayishi O’zbekiston Respublikasi
tovar va xizmatlarning eksportini importga qaraganda birmuncha o’sishiga olib
kelmoqda. O’zbekistonda ishlab chiqarilayotgan tovarlarning jahon bozoridagi
Jjozibadorligiga ta’sir ko’rsatishi, shuningdek, o’zbekistonlik ishlab chigaruvchilarning
mahsulotni eksport qilishdan manfaatdorligini oshirishga ta’sir ko’rsatishi mumkin
bo’lgan kuchli vosita milliy valyutaning real kursini deval’vatsiya gilishdan
(deval’vatsiya sur’atlari inflyatsiya sur’atlaridan yuqori bo’lganida) iboratdir. Shu
magsadda so’nggi Yyillarda O’zbekiston so’mining AQSH dollariga nisbatan sillig

deval’vatsiyasi amalga oshirib kelinmoqda.

So’mni keskin deval’vatsiya qilib, ayni vaqtda uning ayirboshlash kursini
birxillashtirish inflyatsiyaning o’sishiga olib kelishi mumkin. Shu bilan birga, iste’mol
bozoridagi ozmi-ko’pmi darajada ayirboshlash kursi bilan bog’lig bo’lgan bir gancha
tovarlarning narxlarini tagqoslash qisqa muddatda narx-navoning o’sishi unchalik katta
bo’lmasligini va uzoq davom etmasligini ko’rsatmoqda. Dastlabki, sakrashdan keyin
narxlar hatto pasayishi, so’ngra esa Yetarli darajada izchil pul-kredit siyosati amalga
oshirilsa, barqarorlashuvi mumkin.

Inflyatsiya o’zi bilan birga katta iqtisodiy va ijtimoiy xarajatlarni olib keladi.
Natijada resurslar noto’g’ri  joylashtiriladi va bu o’z navbatida, iqtisodiy
samaradorlikning pasayishiga olib keladi. Shuningdek, inflyatsiya iqtisodiy vakillarga
0o’z faoliyatini kelgusida rejalashtirishga xalaqit Dberadi, hamda ularning olib
borilayotgan iqtisodiy siyosatga bo’lgan ishonch darajasini pasaytiradi. Bundan tashqari,
u milliy daromadni aholining bir gismi foydasiga va ikkinchi qismi zarariga gayta
tagsimlaydi. Shu boisdan inflyatsiyaga garshi kurash butun dunyoda hukumatning asosiy
vazifalaridan biri hisoblanadi. O’tish davri iqtisodiyotini boshidan kechirayotgan
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mamlakatlar tajribasi shuni ko’rsatadiki, yuqori sur’atdagi inflyatsiya kuzatilgan hamma
joylarda u aholining turmush darajasiga yomon ta’sir ko’rsatgan. Bunday mamlakatlarda
barqarorlashtirishga doir barcha dasturlarning diqqat markazida inflyatsiyaga qarshi
kurash masalasi turishi bejiz emas. Amaliyotda o’tish davri iqtisodiyoti hukm surgan
ko’pgina mamlakatlar inflyatsiya darajasini bir yilda 20-40 foizga tushirdilar, lekin uni
yanada pasaytirish hamma vaqt ham kutilgan natijalarni beravermaydi. O’zbekistonda
eng katta inflyatsiya 1992-1994 vyillarda kuzatildi. Inflyatsiyaning yuqori darajada
bo’lishiga sharoit Yyaratgan Dboshqa omil narxlarning dastavval past darajada
bo’lganligidir. O’tish davri iqtisodiyotini boshidan kechirayotgan davlatlarda ishlab
chigarish va milliy daromadning pasayishi natijasida to’lov qobiliyatining tushishi
respublikalar o’rtasida tovar aylanmasi sezilarli darajada kamayib ketganligining asosiy
sabablaridan biri bo’ldi. Bundan tashqari, sobiq Sovet Ittifoqining boshqa davlatlar bilan
ilgarigi iqtisodiy aloqalari buzilganligi, ularning o’z valyutalarini Kiritganliklari,
mustahkam to’lov tizimining yo’gligi O’zbekistonning chet davlatlar bilan savdo
gilishga o’tishiga ob’yektiv ta’sir ko’rsatdi.

Yuqorida qayd etilgan masalalar to’la hal qilinsa, O’zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining monetar siyosatini yanada takomillashtirish, demakki, natijada bank
tizimini yanada rivojlantirish mumkin. Bu o’z navbatida iqtisodiy o’sish sur’atlarini
oshirishi va natijada aholining turmush darajasini yanada yaxshilashi mumkin bo’lar edi.

Xulosa qilib shuni aytish mumkinki, bozor iqtisodiyotiga o’tish davrida
O’zbekiston Respublikasi Markaziy binkining monetar siyosati o0’ziga xos
xususiyatlarga egadir. Erkin suzib yuruvchi valyuta kurslari tizimida Markaziy bankning
pul-kredit va valyuta siyosatining iqtisodiyotga ta’siri kapitallarni eksport va import
gilishni rag’batlantirishda namoyon bo’ladi. Buning mazmuni milliy valyuta kursini
barqaror saqlab turish bilan belgilanadi. Milliy valyuta kursini barqgaror ushlab turish
uchun esa, hozirgi davrda O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga oltin-valyuta
zaxiralarini boshqarish topshirilgan. Sumning nisbiy barqarorligiga fagat makroiqtisodiy

ko’rsatkichlarni bir maromga yetkazilgandagina erishish mumkin.
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Shunday qilib, igtisodiyotni monetar siyosat orqali tartibga solish jarayonlarini va
unda Markaziy bankning tutgan o’rni va mavqeini tadqiq qilish, hozirgi vaqtda,
O’zbekiston Respublikasi uchun dolzarb masala hisoblanadi.

6.2. Markaziy bankning valyuta siyosatini takemillashtirish yo’llari

Valyutani sotish yoki sotib olish to’g’risidagi garorlarni gabul qilishga 3 guruh
omillar ta’sir giladiki, bu garorlar 0’z navbatida valyuta kursining harakat yo’nalishini
o’zgartirishi mumkin. Bu quyidagi omillardir:

» Fundamental omillar;

» Texnik omillar;

» Qisga muddatli kutilmagan omillar.

Fundamental omillar milliy iqtisodiyotning holatini aks ettiruvchi asosiy
makroigtisodiy ko’rsatkichlar hisoblanadi. Bu omillar valyuta bozori ishtirokchilarining
bozor to’g’risidagi o’rta muddatli istigboli hagidagi kutilishlariga ta’sir giladi.

Valyuta Kkursiga ta’sir giluvchi fundamental omillarning ikki muvaqgat jixatini
ko’rsatib o’tish mumkin:

» Uzoq muddatli ta’sir, ya’ni fundamental omillarning muayyan majmuasi milliy
igtisodiyotning holatini aniglab beradi, demak, valyuta kursining bir necha oylar va
hatto yillar davomidagi o’zgarishi trendini ham belgilaydi. Kurs o’zgarishining bunday
o’rta muddatli bashoratlanishini strategik pozitsiyalarini belgilashda qo’l keladi;

» Qisga muddatli, ya’ni chop etilgan statistik ko’rsatkichning valyuta kursiga
ta’sir etishi va bu ta’sirning bir necha soat hattoki bir necha dagiqa davom etishidir.

Xarid qobiliyati pariteti bo’yicha aniglangan kurs valyuta ayirboshlashning eng
ideal (haqgiqgiy) kursi hisoblanadi, zero u ikki mamlakat standart savatidagi Sanoat,
iste’mol va boshga tovar va xizmatlarning o’rtacha hisoblangan narxlarining nisbati
sifatida aniglanadi. Fagatgina ikki mamlakat o’rtasidagi savdo narxlari asosida
shakllanadigan kursning ideal modelida, sub’yektiv psixologik omillarni hisobga
olmagan holda, real valyuta kursi xarid gobiliyati pariteti kursiga teng bo’lar edi.

O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan  valyuta siyosatini
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takomillashtirishning bir gancha yo’nalishlarini muhokama etishga harakat qgildik.

1. Valyuta risklarini samarali boshqarish va tartibga solish

Hozirgi vaqtda respublika bank tizimida valyuta risklarini tartibga solish
mexanizmi Markaziy bankning 1998 yil 28 martdagi 392- sonli xati, ya’ni “Ochiq
valyuta pozitsiyasini yuritish gqoidalari’ga muvofig holda amalga oshiriladi.

Ochiq valyuta pozitsiyasi miqdori vakolatli bank tomonidan sotib olingan va
sotilgan chet el valyutasi summalari o’rtasidagi farq sifatida belgilanadi. Bunda har
ganday bir turdagi chet el valyutasi bo’yicha ochiq valyuta pozitsiyasi limiti har bir
operatsion ish kuni oxirida 5 foizdan, uning summa limiti esa - vakolatli bank o’z
mablag’larining — 20 foizdan oshmasligi kerak.

Mazkur tartib Xalgaro valyuta fondi tavsiyalari asosida ishlab chigilgan bo’lib, u
chet el valyutasini xarid qilish va sotishga oid operatsiyalardan kelib chiquvchi
pozitsiyani samarali boshgarishga imkoniyat yaratadi. Ammo, hisob yuritish
xususiyatlariga ko’ra respublikamizda yangi hisob-varaglar rejasi joriy etilganidan
so’ng, shuningdek, valyuta bozori joriy ahvoli o’zgargach, amaldagi qoidalar, vakolatli
banklarning valyuta operatsiyalari kengayishi va xorijiy valyutaga asosiy vositalar sotib
olish natijasida vujudga kelishi mumkin bo’lgan valyuta bozorini minimallashtirish
bo’yicha aniq yo’rignomalarga ega emas edi. Xususan, ushbu tartibda ochiq valyuta
pozitsiyasi vakolatli bank tomonidan mijozlar topshirignomalari bo’yicha chet el
valyutasini xarid gilishda ochiq valyuta pozitsiyasi vujudga kelishi mumkinligi nazarda
tutilgan. Bu esa amaldagi me’yoriy bazani gayta ishlashni talab etadi.

Xorijiy tajribani o’rganib chigish valyuta pozitsiyasi hisobi chigarilayotganda u
forvard kontraktlari bo’yicha balansga Kkeltirilganlik hisobga olingan chet el
valyutasidagi aktiv va passivlar o’rtasidagi mavjud farq, deb tushunilishini ko’rsatdi.
Shuningdek, AQSH, Avstraliya va bir gator boshga davlatlarda ochiq valyuta pozitsiyasi

limitlari bozor kon’yunkturasidan kelib chiggan holda banklar tomonidan mustagil
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ravishda belgilanadi.*’

Banklarning ochiq valyuta pozitsiyasini yuritish mexanizmi valyuta bozorida
jamg’arish (to’plash) maqsadlarida tijorat banklari tomonidan chet el valyutasining
xarid qilinishiga doir operatsiyalarini nazorat qilish hamda ba’zi bir darajada
ayirboshlash kursining noqulay o’zgarishi natijasida tijorat banklarini mumkin bo’lgan
yo’qotishlardan himoyalash imkonini beradi.

Valyuta ayirboshlash kurslari tebranishi natijasida tijorat banklarining ko’zda
tutilmagan zararlarini kamaytirish uchun valyuta riskini tartibga solish sohasida
quyidagi chora-tadbirlarni ko’rish magsadga muvofiq deb hisoblanadi:

v O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining bu boradagi amaldagi
yo’rignomasini ochiq valyuta pozitsiyasini chet el valyutasidagi aktivlar va passivlar
o’rtasidagi farq sifatida, deb tasniflanib, o’zgartirilishiga erishish;

v Barcha banklar ochiq valyuta pozitsiyasining amaldagi miqgdorlarini
ularning chet el valyutasidagi aktivlari va majburiyatlari nisbatini giyoslash yo’li bilan
aniglash;

v AQSH dollari va YEVRO bo’yicha valyuta pozitsiyalari limitlarini
diversifikatsiya gilish. Bunda ular valyuta hisob-kitoblarining asosiy birliklari ekanligini
nazarda tutish kerak;

v Vakolatli banklarga mamlakatlar, korrespondent-banklar va operatsiyalar
turlari  bo’yicha mustaqil ravishda limitlarni ishlab chigishni tavsiya etish.
Korrespondent-banklar bo’yicha limitlar mamlakatlarga doir limitlar miqdori doirasida
o’rnatilishi lozim. Ushbu limitlar ham o’z navbatida operatsiyalar turlari (korrespondent
hisob-ragamlar bo’yicha limitlar, depozit schetlar bo’yicha limitlar, goplash schetlari
bo’yicha limitlar, kafolatlar bo’yicha limitlar, akkreditiv va kredit liniyalari bo’yicha
limitlar) bo’yicha bo’lib chigilgan bo’lishi lozim. Mamlakatlar bo’yicha limitlar
o’rnatishni moliyaviy baholash asosiga banklarning ishonchliligi va ularning bozorda

tutgan o’rnini hisobga olgan holda yetakchi reyting agentliklarining ma’lumotlarini

#IMF «EXCHANGE ARRANGEMENT», 1999 year, Washington.
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olish mumkin.

2. Vakolatli bank tomenidan norezidentlar bilan offshor operatsiyalarining
amalga oshirilishi masalalari

Xorijiy mamlakatlar valyutasida tushumni ko’paytirish imkoniyatlaridan biri —
norezidentlarga, birinchi navbatda, Markaziy Osiyoning O’zbekistonga qo’shni
hududlarda yashovchi boshga davlatlar fugarolariga ko’rsatilayotgan xizmat turlari va
hajmini  kengaytirishdir. Hozirgi vaqtda, Boltigbo’yi mamlakatlari banklarida
norezidentlar tomonidan ochilgan hisob-varaglarning umumiy miqgdori ushbu banklar
balansining anchagina gismini tashkil etadi va ularga sezilarli foyda keltirmoqda.
Hozirgi vaqtda ushbu masala O’zbekiston banklari tomonidan Markaziy Osiyo bank
xizmatlari bozorida uzog muddatli istigboldagi vazifa bo’lsa ham, ammo
respublikamizga chegaradosh hududlarda bank tizimi yetarlicha rivojlanmaganligini
hisobga olgan holda quyidagilarni amaga oshirishni magsadga muvofiq deb
hisoblaymiz: norezident yuridik shaxslar tomonidan minimal me’yoriy talablarga rioya
gilgan holda omonat qo’yilmalarini saglash va to’lovlarni amalga oshirish
imkoniyatlarini kengaytirish.

Shuningdek, offshor hududlar ochish masalasini ko’rib chigish kerak. Xususan,
xalgaro turistik shahar hisoblangan Samargand, Buxoro yoki Xivani offshor hudud
bo’lishiga erishish. Bu holda atrofdagi qo’shni davlatlardan qo’shimcha valyuta
resurslarini jalb etish imkoniyati tug’iladi.

3. Jalb qilingan valyuta mablag’laridan foydalanish masalalari

Hozirgi vaqtda vakolatli banklarning majburiyatlar ostida olingan va omonatlarga
jalb qgilingan valyuta mablag’laridan foydalanish imkoniyatlari cheklangan bo’lib, bu
0’z navbatida ushbu ish sohasidagi faollikning sustligida ham namoyon bo’lmoqda.
Birinchidan, investitsiya loyihalari uchun valyuta kreditlarini berish ushbu loyihalarning
eksportga yo’naltirilganligi va valyutada o’z-o0’zini qoplashini ta’minlashi lozim. Shu
tufayli, ushbu shartlarga javob beradigan loyihalar soni ham kam miqdorni tashkil etadi.

Ushbu omillarni hisobga olgan holda va valyuta kreditlari aylanishini oshirish
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magsadida quyidagilar tavsiya etiladi:

e Vvakolatli banklarning jismoniy shaxslarga tegishli garov ta’minoti ostida chet el
valyutasida mikrokreditlar, shu jumladan, nagd pul berishlarini rivojlantirish va ushbu
mexanizmni takomillashtirish lozim;

e valyuta Kkreditlari bo’yicha to’lovni amalga oshiruvchi Kkorxonalarning
eksportdan olingan valyuta tushumini ushbu kreditlarga doir asosiy garz va foiz
to’lovlari summasi miqdorida majburiy tarzdagi Sotuvdan ozod etish va vakolatli
banklarga chet el valyutasidagi lizing kreditlari berilishini tavsiya etish.

4, Xorijiy valyutadagi qarz majburiyatlarini muomalaga chiqarish

Vakolatli banklar tomonidan O’zbekiston Respublikasi rezidentlari va
norezidentlari uchun chet el valyutasidagi qarz majburiyatlari (obligatsiyalar, turli xil
imtiyozli aksiyalar, depozit sertifikatlari va veksellar)ning muomalaga chigqarilishi
maqsadga muvofiqdir.

Rezidentlar uchun valyuta obligatsiyalarini muomalaga chiqgarish. Chet el
valyutasidagi denominatsiya gilingan ichki zayomlarning chigarilishi vakolatli banklar
uchun chet el valyutasini jalb gilish yo’llaridan biri bo’lishi mumkin. Bunda aholini
obligatsiyalarni sotib olishga giziqgtirish uchun foiz stavkalari ancha yuqori bo’lishi
lozim.

5. Xalqaro bozorlardan mablag’larni jalb qilish

Hozirgi vaqtda, xalgaro bozorlarda garz majburiyatlarini muomalaga chigarish
yo’lidagi g’ovlardan biri, jahon bozorida respublikamiz tijorat banklarini endi tashkil
topayotganligi hisoblanadi. Bundan tashqari, norezidentlardan valyuta zayomlarini olish
uchun to’siq bo’layotgan omillar gatoriga joriy xalgaro operatsiyalar bo’yicha
konvertatsiyaning mavjud emasligini ta’kidlab o’tish lozim. Yuqorida qayd
etilganlardan kelib chiggan holda, shuningdek, xalgaro kapital bozorlaridagi salbiy
an’analarni hisobga olsak, vakolatli banklar tomonidan xalgaro garz majburiyatlari
bozorida muomalada bo’ladigan garz majburiyatlarini muomalaga chigarish yetarlicha
istigbolga ega emasligini ko’rishimiz mumkin.
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6. Jismoniy shaxslardan valyuta resurslarini jalb qilish

O’zbekiston Respublikasi Prezidentining 1998 vyil 23 sentabrdagi “Jismoniy
shaxslarning chet el valyutasidagi omonat qo’yilmalarini rag’batlantirishga doir chora-
tadbirlar to’g’risida”gi Farmoniga muvofiq, Tashqi iqtisodiy faoliyat milliy bankida
tagdim etuvchi uchun valyuta qo’yilmalariga jismoniy shaxslarning mablag’larini jalb
etish amalga oshirilishi boshlab yuborildi. Natijada, banklarga qo’shimcha valyuta
resurslari jalb etildi. Taqdim etuvchi uchun omonat qo’yilmalari operatsiyalarini yuritish
tajribasi Markaziy bank tomonidan o’rganib chiqildi va umumlashtirildi. Markaziy
bankning bu boradagi hozirgi vaqtda amal qilayotgan yo’rignomasi taqdim etuvchi
uchun talab qilib olingunga gadar turdagi muddatli jamg’arma hisob-varaqlari va talab
gilingunga qadar jamg’arma hisob-varaqglarini ochishga ruxsat etadi. Bunda deponentga
go’yilayotgan mablag’larning eng Yyuqori miqdori cheklanmaydi va ushbu hisob-
varaqlar Bank depozitorlari to’g’risidagi Milliy bazada ro’yxatga olinmaydi. Bunda
depozit hisob-varaqlari bo’yicha operatsiyalar naqd shaklda amalga oshirilishi nazarda
tutiladi. Ayni paytda, mijoz valyutani hisob-varaqdan olib, chet elga chiqarib yuborishga
xohish bildirsa, shaxsni tasdiglovchi guvohnomani tagdim etishi lozim bo’ladi.

Vakolatli banklar imkon gqadar erkin ayirboshlanadigan valyutada qo’shimcha
resurslar jalb qilishga, shu jumladan, jismoniy shaxslarning xorijiy valyutadagi
jamg’armalarini rag’batlantirish orqali harakat qilishlari lozim. Fikrimizcha, bunga
erishish uchun birinchidan, valyuta sohasidagi xizmat turini ko’paytirish kerak,
ikkinchidan, xizmat xarajatlarini kamaytirish zarur, uchinchidan, xorijiy valyutadagi
depozitlar uchun bank tomonidan to’lanadigan foiz stavkalarini qayta ko’rib chiqgish
kerak.

7. Korrespondent munesabatlarini rivejlantirish

Fikrimizcha, milliy valyutadagi korrespondent alogalarni rivojlantirish bevosita
xalgaro savdo alogalarida milliy valyutamiz - so’mdan keng miqyosda foydalanishga
asos bo’ladi. Xususan, O’zbekiston Respublikasi bilan erkin savdo tizimi va eng yuqori

darajada qulayliklar yaratilishini ko’zda tutuvchi bitimlar imzolangan davlatlarning
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xo’jalik yurituvchi sub’yektlari bilan milliy valyutada tovarlar (bajarilgan ishlar,
ko’rsatilgan xizmatlar)ni eksport va import gilish uchun respublikamiz korxona va
tashkilotlari tomonidan shartnomalar imzolanishini magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

8. Valyuta kursini birxillashtirishga erishish lozim*®

Valyuta kursini birxillashtirish igtisodiyotdagi nomutanosiblikning oldini oladi va
mamlakat igtisodiyotini jonlantiradi.

Q. XVFning Bitimlar Moddasining V111 - moddasini qabul qilishimiz kerak.
Chunki, shu holda respublikaga ko’plab mablag’larni investitsiya ko’rinishida oqib
kelishini ta’minlashimiz mumkin.*®

10. Markaziy bankning valyuta siyosatining ta’sirchanligini eshirish uchun
valyuta cheklovlarini biroz bo’lsada yengillashtirish zarur, shuningdek, valyuta
gonunchiligidagi tijorat banklari uchun o’rnatilgan jiddiy cheklovlarni qayta ko’rib
chiqish, ya’ni yengillashtirish zarur.

11. Markaziy bankning Gold-svop operatsiyalarini rivojlantirish tavsiya
etiladi. O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining valyuta siyosati doirasida amalga
oshiradigan asosiy vazifalaridan biri, mamlakatda tijorat xarakteridagi valyuta
operatsiyalarini rivojlantirishi uchun qulay muhit yaratish hisoblanadi. Hozirgi kunda
muddatli operatsiyalarni rivojlantirish juda dolzarb va murakkab masala bo’lib turibdi.
Buning uchun esa, joriy bozorni rivojlantirish zarur. Avvalo, Respublika Valyuta
Birjasining likvidliligini to’liq ta’minlash zarur. Chunki har ganday turdagi muddatli
valyuta operatsiyasi - svop, forvard, valyuta opsionlari va f’yucherslar bilan bog’liq
operatsiyalar pirovard natijada spot bozorining likvidliligiga bog’liq. Markaziy bank
Gold-svop operatsiyalari vositasida spot bozorining likvidliligini ma’lum vaqt
mobaynida ta’minlab turishi mumkin. Ammo bunda spot bozoridagi likvidlilik doimiy

xarakterga ega bo’lishi lozim. Aks holda Gold-svop operatsiyalari jiddiy zarar keltirishi

“8R.R.Tojiyev Xalgaro ilmiy-amaliy konferensiyada “O’z.Res. bank-moliya tizimining institutsional rivojlanish jarayonida
xalqaro tajribadan foydalanish” mavzusidagi ma’ruzasi. 2002 y. 3 may.

“9N.X.Jumaev “O’zbekistonda valyuta munosabatlarini tartibga solish yo’llari”. i.f.n. ilmiy darajasini olish uchun
dissertatsiya avtoreferati. Toshkent 2002 y.
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mumkin. Bunda spot bozorining likvidliligi yanada pasayib ketishi mumkin.

Valyuta bozorini tartibga solishdagi Yyutuglar iqtisodiyotdagi qator ijobiy
o’zgarishlarda, jumladan respublikada investitsion vaziyatni yaxshilashda, ishlab
chigarishni modernizatsiyalashda, eksport gilinayotgan mahsulotlar sifati va hajmining
oshishida hamda ichki bozorda ragobatbardosh mahsulotlar ishlab chigarishda o’z aksini
topmoqda.

Yugorida qayd etilgan masalalar to’la hal etilsa, O’zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining monetar siyosatini yanada takomillashtirish, demakki, natijada bank
tizimini yanada rivojlantirish hamda banklar jozibadorligini shakllantirish imkoniyatini

yaratadi.
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XULOSA

Bugungi kunda O’zbekiston Respublikasi bank tizimi gat’iy xalgaro talablarga
javob beradigan eng barqaror tizimlardan biri bo’lib, ayni paytda u belgilangan gator
normativlar bo’yicha mustahkam pozitsiyalarga ega hisoblanadi. Bugungi sharoitda esa
bunday ijobiy o’zgarish igtisodiyotimizning istigboldagi taraqgiyoti uchun g’oyat
muhim ahamiyat kasb etadi. Shuningdek, uzoq muddatli istigbolga mo’ljallangan,
mamlakatimizning salohiyati, qudrati va iqtisodiyotimizning ragobatdoshligini
oshirishda hal giluvchi ahamiyat kasb etadigan muhim ustuvor yo’nalish - bu asosiy
yetakchi sohalarni modernizatsiya qilish, texnik va texnologik yangilash, transport va
infratuzilma kommunikatsiyalarini rivojlantirishga qaratilgan strategik ahamiyatga
molik loyihalarni amalga oshirish uchun faol investitsiya siyosatini olib borish hamda
bank tizimining likvidliligini ta’minlashdan iboratdir.

Prezidentimiz I.A.Karimov ta’kidlaganlaridek  har qanday iqtisodiyot, shu
jumladan bozor iqtisodiyoti ham ma’lum ma’noda davlat tomonidan tartibga solib
turilishi lozim. Tanigli igtisodchi, Nobel mukofoti laureati Vasiliy Leont’ev bozor
iqtisodiyoti gonuniyatlari hagida so’z yuritar ekan, butun igtisodiyotni kemaga, bozor
mexanizmini shamol kuchiga va igtisodiyotni davlat tomonidan tartibga solishni kemani
istalgan manzilga yo’naltirishga imkon beradigan yelkanga giyoslagan edi. Demak,
bozor mexanizmi kabi kuchli shamol dovulga aylanib, kemani halokatga olib kelmasligi
uchun davlat uning harakatini kerakli yo’nalishga burib boshqarishi lozim bo’ladi.>!

Banklar har ganday jamiyatda iqtisodiyotning barqaror ishlashini ta’minlovchi
mexanizmning asosiy bo’g’inlaridan birini tashkil etib, uni, agar ta’bir joiz bo’lsa,
igtisodiyotning qon tomirlariga qiyoslash mumkin. Ushbu tomiridagi qon, ya’ni pul
mablag’larining harakatini bir maromda tutib turish, uni gisqa muddatga bo’lsa ham
to’xtab turishiga yo’l go’ymaslik, undagi bosimni, ya’ni pulning gadrini ham bir

maromda saqlab turish vazifasi uning «yuragi» bo’lgan Markaziy bank zimmasidadir.

%9].A.Karimovning 2009 yilning asosiy yakunlari va 2010 yilda O’zbekistonni ijtimoiy-igtisodiy rivojlantirishning eng
muhim ustuvor yo’nalishlariga bag’ishlangan Vazirlar Mahkamasining majlisidagi “Asosiy vazifamiz — Vatanimiz
taraqqgiyoti va xalgimiz farovonligini yanada yuksaltirishdir” nomli ma’ruzasi. T.: 2010 y.

51 F.M.Mullajonov “O’zbekiston Respublikasi bank tizimi”. “O’zbekiston” 2001 y.
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Mamlakatimiz mustaqilligining dastlabki qadamlaridan boshlab Markaziy bank
oldida o’ta murakkab vazifa — bozor iqtisodiyoti sharoitida to’laqonli amal qgila oladigan
bank tizimini shakllantirish, ushbu tizimning tarkibiy qismi bo’lgan tijorat banklari
faoliyatini tartibga soladigan qonunchilik xujjatlarini yaratish vazifasi turar edi.

1995 vyilning 21 dekabrida O’zbekiston Respublikasi Oliy Majlisi tomonidan
“O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi qonun va 1996 yil 25 aprel
kuni O’zbekiston Respublikasining “Banklar va bank faoliyati to’g’risida”gi qonunning
qabul qgilnishi bilan mamlakat bank tizimining rivojlanishi uchun xalqaro andozalarga
mos qonunchilik vujudga keltirildi.

Markaziy bank tomonidan yangi sharoitlarga javob beradigan, tijorat banklari
tomonidan o’z mijozlariga bozor iqtisodiyoti sharoitiga mos holda xizmat ko’rsatishiga
imkon beradigan tamoman yangi me’yoriy baza ham vujudga keltirildi.

Erkin suzib yuruvchi valyuta kurslari tizimida Markaziy bank valyuta siyosatining
igtisodiyotga ta’siri kapitallarni eksport va import qilishni rag’batlantirishda namoyon
bo’ladi. Buning mazmuni, milliy valyuta kursini barqaror saqlab turish bilan belgilanadi.
Milliy valyuta kursini barqaror ushlab turish O’zbekiston Respublikasi Markaziy
bankining bosh magsadi bo’lib hisoblanadi.®> Shu jihatdan, Markaziy bankka oltin-
valyuta zaxiralarini boshqarish yuklatilgan.

Mamlakatning oltin-valyuta zaxiralarini boshgarish zaxira aktivlari tarkibini
takomillashtirish maqsadida diversifikatsiya gilinadi. Oltin-valyuta zaxiralarini ularning
xavfsizligi va diversifikatsiya asosida boshqarish yuqorida ta’kidlab o’tilganidek,
O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining pul-kredit va valyuta siyosatining asosiy
vazifasi milliy valyutamizni boshqa davlatlarning qattiq valyutalariga almashinishini
ta’minlashdan iboratdir. Shuningdek, to’lov balansining joriy operatsiyalari bo’yicha
mavjud cheklovlarni olib tashlash magsadga muvofiq hisoblanadi. Buning uchun dunyo

tajribalari shuni ko’rsatmoqdaki, birinchi navbatda chet ellik hamkorlarni gizigtirish va

52 (Or’zbekiston Respublikasining “O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi qonuni, 3- modda
T.: “O’zbekiston”, 1995 y.
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ular bilan teng huquqlilik asosida ish olib borish magsadida ularga ko’proq qulayliklar

yaratish tavsiya etiladi.
Shunday qilib, iqtisodiyotni valyuta munosabatlari orqali tartibga solish

jarayonlarida  Markaziy bankning tutgan o’rni  va mavqgei iqtisodiyotni

erkinlashtirishning hozirgi bosqichida, mamlakatimiz uchun dolzarb masala bo’lib

hisoblanadi.
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8-maB3y. MoHeTap cuécaria Ky/JUIaHWJIAAUTaH MATEMaTUK MoJe/Iap

YaiikoBUMIHMK Xy)KyMU — Oy aH4Ya KCHT TapKayraH (aBkynoana xoauca. by xomra
*axoHaa YHi1a0 Gukcupiadran Kypeaap ayq kenrad (mryHuHTAeK 11 oktsops 1998 viun
— «Kopa cemanba» garu Poccust pyOam xam). Kucka MyamaTinm HCTHKOOJIAry
YAaHKOBUMWIMK XYKYMH HMKTHCOJIMETra KaTTa 3apap KEATHPaIW; MUUIMA KAMMaTOaxo
KOFO3/1ap KOTHUPOBKACWHU TYIIWIIHA, MWUIMA BaJTIOTAHWHT JE€BAbBAIMS KUJIMHUIIIHA,
UHQIAIMS OOCHMHHHMHI OpTHUINM. boIlka TOMOHIAH 53ca - KydCH3 BajioTara
YAUKOBUMWIMK XYXXKYMHUHH amajira OIMUPYBYM KYIMUWIUK HWINTHPOKYUTIAPHH TaOWUi
Amanm MyxuTuga (pakaTrhiHa Ky4cH3 >KOHHMBOpJApra XyKyM KWIHO TOMYJISIUASHA
OCOHTMHA TapTHOra colyBUM Oypriiapra yXmaTUIl MyMKUH. XaKUKATAaH XaM, MOHETap
XyKyMaT HOMYBO(HK BaIIOTa KypCH CHECATHHHU YTKa3ca, XOPMXKHH BaliOTa KypCH
nacjaliMHu XUMOsi KUIuO pesepiiap capduaiinm Ba ynap y3uHu-Y3u «OKaxoH momus
aKyJazapu» Xy>KyMH OCTHTa Kysiauiap.

Ma3skyp Mabpy3aga OW3 4YaWKOBUYMIMK XY>KYMHHHUHT aCOCHA MaKpO Ba MHKPO
TOMOHJIAPUHU KYypuO unkamus. JlacTiad 6u3 OMpUHYM Ba MKKWHYN aBJIOJI YA KOBUMIIUK
Xy)KyMH 710 HOMJIAaHYBYM MOHETap MOJCIUIApHHU KYpuO Ymkamu3. MakpOWKTHCOINN
OMWUIAPHUHT OaTaCuil TaxJIUIU YYYH PHUBOXKIJIAHAETraH MKTUCOAMET MOJENra aHya
Moc Tymuimy JIOpHOYIIHMHT dYaja XapakaTdaH KamuTajdl Ba (UKCHpPJIAHTaH Kypc
Mozaenuaan QoiinananamMus. OUKCHUpIAHTaH Kypclard HMKTUCOAMETTA IMOKJIAPHUHT
TabCUPHU XYCYCUSTIAPUHUA KYpUO YMKKAHIAH CYHT, BAIIOTa KypcUTa Xy>KyM dXTHMOJIU
OYmO TypraH Ba3HsATAA BaJltoTa 0030pH MINTHPOKYUIAPUHUHT XapaKaTJIapu TaXJIMJIATa

KUPUILIAMU3.

YallKOBYMIHUK XY)KYMHUHUHT MAKPOUKTHCOAUETH
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bu3 6y 0o6na gukcupnanran BamoTa Kypcura Mapkasuid OaHK OJNTHH BaJllOTa
PE3EPBIAPUHUHT  €TUIIMOBUMJIMTUAAH KENUO YMKaJAWraH Ba3usaT cabalbrmapuHu
MyXOKaMa KUJIaMu3.

YaillKOBYMIIUK XY:KYMJIADUHUHT OMPUHYH ABJIOJ MO/IeJIH

bu3z Oy MyxokaMaMH3HU YaWKOBYMIMK XY>KYMUHUHT OMPUHYM aBJIOJ MOJIEIHIaH
oonuraiimu3. Maskyp aBioa Krugman, Flood and Gurber, Blanco and Gurber napaunr
UIuIapuaa aacTiad maimo Oynarad Ba y3uma TYJIOB OallaHCHUHT MOHETap MOJICTH Ba
ATWJIYBYAH HapXJapJard MOHETap MOJEIUIap 3JIEMEHTIAPUHU MYyKacCcaMJIalITHUPTaH.
Banmora MHKUPO3JTAPUHUHT acOCHM OMWIM OYIMO WYKA KPEAUTHUHI HKTUCOAMETNA
mysira Oyaran tajgabra HucOataH Te3 ycuiu xucoodnanaau. by sca dukcupnanran Kypc
IAPOUTHAA WHBECTOPJIAPHUHI XOPWKUW AKTUBJIAPra WHBECTULMS KWJIWII MakKcaauaa
Mapkasuii  OaHKAaH XOPUXKUU BaJllOTa COTHO OJUINTa OJNMO Kelagu.  KAauOHKHU
Mapxkaszuii baHk onTHH-BaiiOTa pe3epBiapy TaMoOM OViranja, >KOpuil (GUKCUpIIaHTaH
BaJIIOTa KyPCHUIAaH BO3 KEUHUINTa OJIUO KEITyBUM YaWMKOBUMWIMK XY)KYMU KEITUO YUKAJIH.
Maskyp Mozemiap Kyiuaaruiaapra UMKOH Oepajiu.

v’ XopwKuil BaJIOTaHM eTapjiM4ya 0OaxollaMacliuK EKM OpTHK4Ya 0axosad
I00OPHIIUIMK XaKHuJa XyJioca YHKApUIl YYyH SIIMPUH Baimota Kypcu (Shadow
exchange rate) uu xucoOmam. XyxyMm (akaTruHa XOpPW)KHN BaliOTa eTapiimya
O0axoyaHMaraHja Ba OSpPKUH Cy3u0 IOPYBUM Kypcra YTHIN BajiOTa KypCHUHU
Yeumura o0 Kenranjaa MmyBoQhakuatiu 0ynaau.

v KeHr Tapkajiran SMIHMPHK (aMalldif) XaKMKaT — KyIMHYa (QUKCUpJIaHTaH BaJIKOTa
KypCHJaH BO3 KEUMIITa OJIMO KeJyBYM YalKOBUMJIMK Xy:KyMuU Mapka3uii baHk
3axypanapu 6aTaMoM TyraryH4a coaup OVJIMIIUHYA UCOOTIIAL.

BupuHYHM aBiioa MOJAEUIApUHUHT FostmapuHu Eputuinga 6uz Agenor, Bhandari and

Flood HuHT 03poK y3rapTupuiran MoJIeIMHN OaTadCil Kyprud YuKamMus3.
Mooennune nazapuii acocaapu:

v" VHuYa O4YuK OymMarad UKTUCOIUET

v’ ®uKCHpiaHTaH BalioTa Kypcu: S; = S
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v' O®uxcupnanrad IUM: Y, = Y
v Jlerepmunnctuk (abaauii Gornanumra oua) AyHé K panuonan Kyrvouiap K
- e - -

Mykammain 6amopatnapu: S, = E.S;, = S,

v' SR pmarm xapua KWIHII KOOWISTHHHHI MYTIOK mapureth: S; = [Py
p't=0

v Komnanran ¢ous naputetn: i, =1+ + E S,

bapua kuuuk xapduap karra xappiaapHUHT Jorapudmura Tyrpu Kenaau, (pous

cTaBKayiapu Ba KoddduiieHTIapu OyH1aH UCTUCHO.

v Ilynara 6yarad tamab: m, —p, =a,-y—a, i, (1)

V' DruiayBYaH Hapxjap: p, =m, —a,-Yy+a, -i,

v Tyn takmapu: M, = IC, +GCR, (2)

bynna I1C; — Mapka3uii 6aHKIaH XyKymaTra Ba THXKopaT OaHKJIapura OepuiiraH

nuku kpeaut (internal credit), GCR; — Mapka3uii 0aHK OJITHH BaJIIOTa pe3epBIIapH.

v’ Ilyn MyJbTUIUTMKATOPH OHMpra TEHT.

o o . aIC,
v VIuKu KpeauT y3rapMac YCHIIl CypaTiapHia yCaiu. ca k> 0
t

Onmun eanwoma pe3epenapu OUHAMUKACU.

[Tynra tana® texnamoruscu PPP Ba UIP maputer maptinapunu Kyiubd coma Oynumiu

yuyH it =0 Ba yKo 1e0 onub, mynra Tajgad TeHIJIaMacuHH €3aMu3.

m, —s, =—a, -5, (3)
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$=00ynrann y4yH, (UKCHpJaHTaH BajJlOTa Kypcuaa myira Ttanad QukcupiaHras.
Hapxmap mapaxacu PPP ra myBoduk mommo ¢uKcHpiaHTaH BaOTa KypcWra TEHT
OynraHu y4yH p, =$ MyJIHUHT YMyMHUH Takiaudu xam y3rapMaciurd kepak. AMMo O6u3
Mapkazuit bank nuku kpenutinapu 1C; kanmpaiiaup ycumn cypatu u OWIaH YCHUIIHH
KUpUTIUK. By myn TakauduHUHT 2-KOMIOHEHTH OJTuUH-BamoTa pesepBu GCR;
KUCKAPUIIIA KEPAKJIUTUHYU aHriataau. bynu kypcatamus. (3) maH myn maccacu —M; HU
udonanad, (2) ra KyHuO, OJTHH-BAIIOTA PE3EPBIAPUHUHT Y3rapuil KOHYHH OJIMII

MYMKHH.
GCR, =S-IC, (4)
(4) v xap ukkana xaguau GCR; ra 6ynu6, xamaa Bakr (t) Oyitnua auddepennmaniao,

OJITUH-BAJIIOTA PE3EPBIAPUHUHT YCHIIl CybPaTUHU OJIAMU3.

OGCR,___ac_ _1c___ G -
GCR,-0t  IC,-8t S-—IC, S—IC,

Nuykn KpeauTnap YycuIIMra Kypa, OJTHH-BAIKOTA pE3EpBIAPU  KaMasIH:
areHTiiapaa Mapka3uii baHK XOpWXXKHI aKTUBIAp COTUO OJUII YUyH WYHAITHUPUIITaH
WYKUA KPEAUTIAPHU KEHraUTHPHILI XHUCOOMTa Myomallara YaKUpWJraH IMyJjiap OpTHKYa
O0ynu6 xomamu Ba V3 HaBOatuma Mapkasuii baHk onTHH-BamioTa pesepBu OYiiad
KOJIaau. byHJa ONTHH BaIoTa pe3epBiIapy NACAWHIIN CYybPATH MUKW KPEAUTIIAP YCHUILN
XMCOOUTra OLIUIINHU SAKKOJ KYPULITUMHU3 MYMKHH.

OntuH BamoTa pe3epBiapu macaiiumm xucobura, Mapkasuihi  baHKHUHT
(UKCUpJIaHTaH BaJIOTa KYpPCHHM XUMOSI KWJIMII WMKOHMUSATIApU OViMda MO3HUIMAICH
3auamany, JekuH Oy HT acocuil aMac. XyKyMHUHT aCOCHM XapakaTra KeITHPYBUH

O0ynu6 QuKcHUpiaHraH Ba SIIMPUH BaJIIOTa KypPCIApUHUHT ¥3apo HUCOATH XHUCOOIaHaIu.

Xopustcuit eaniomanu awiupuni Kypcu.
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sh
YalKOBUMIHMK XYKYMHU (pakaTruHa XOPIDKUN BaIOTAHUHT SIIUPHH Kypcu S

sh A
(uKcUpIaHraH Kypcaad oKopu Oyarapga comdp Oymamu: Sy > S YalKOBYMIHMK

XY KYMUHHMHT OOLVIAHUII IIAPTH (6)

Xopuw:kuii BAJIOTAHWUHI SIMIMPHH Kypcu 1e0 arap yailkoBUMJIap TOMOHHUJAH
Mapka3uii  BaHKHMHI OJITHMH BaJIIOTa PE3EPBIAPMHU TyraTull YJJajarasjia Ba
Mapkasuii bank KypcHH SpKuH Cy3u0 IOpYBUM Kypcra KyiubO roOoprannaa, >KOpHii
UKTHCOJUH MIapOUT/Aa OYJIUIIN MyMKUH OYJIraH BajatoTa Kypcura auTusiaiam.

Arap cailnoBunnap OMp KaH4a BakT MoOaiiHuAa MyBO(P(PaKuATIN YaKOBUMUIUK
Xy’KymMu oJub Ooprannapuaa, Mapkasuii  baHkHuHr Oapua pe3epBiapu TyraraH

OynuiM Ba myn Maccacu (akaTrMHa MYKM KPEAWTIAAH TAIIKWI TONMHUIIM TYUIyHapJd
XOJIATAUDP: GCRtSA =0, oyuna Usa 9alikoBYMIMK XyXKyMH comup O¥namguraH BakT

MOMEHTH.
[IyHUHT y9yH, SIIMPUH MYJ MaccacH 10 Ou3 KOpHid BAKT MOMEHTH/IATH WYKH
kpenutiaap |C; xaxmura aiTamus.

ﬂH_II/IpI/IH ITyJI MaCCaCu acoCuJa AMUPHUH BaJIIOTa XHCOOJIaIn MYMKUH.

_alc,

SlmmpuH myn MaccaCMHM yCUII CybpaTH me = IC. . ot = H un Tamkun xunrasn
t

ooucnaaH, (3) ra MyBoQUK SIIUPUH BaJtoTa KypCcH KyHuaaruaaH noopar:

sc=m" +a, - p (7)

Ba m" =ic,6ynranu yuyH (7) HU Kyiunard KypUHANLIA E3UII MYMKHH:

s =ic, +a, - u (7a)

(7a) maH WYKM KpeAuTNap YCUII MIAPOMTHAA XOPMXKHI BaIOTAaHUHT SIIIUPUH
KypcH (pukcupianran kypc ounan Mapkasuii bankHUHT Oapua pe3epBiapH TyramuiaH
aBBaJl TEHIVIALIUIIN KEJTUO YUKAIH.

XaKUKaTaH, YauKOBUMJIMK XYKYMH BaKTHA:
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§=In(1C, +GCR,) =s" =In(IC)) + x, - i1 oyuna txtsa (8)

(8) man TyrpumaH-TyFpu GCR, >0 »3KaHJIUTH KeauO dYukaau. YaWKOBUMIHK

Xy>)KyMHUHH Tpadukaa ndonanaiivus. byHuar yayn Mapka3uii baHKHUHT aBBajl 3pKUH
Ccy3u0 ropraH KypcHM MabiiyM BakTaa tx0 Oynranma (UKCHUpIANIUHU KUPUTAMU3.
dukcupiaiira Kagap myJl Maccacu MabliyM MUKIOPJAH UYKH KPEIUT Ba OJITHH BaJIIOTa
pe3epBiapuaad Hoopar:

M, =1C, +GCR,

dukcupnamgaH KeMUHTU areHTiIap MWUIMK akTUBJIApHU (aon coTUO OJIMI Ba
Mapka3uii baHkra xopwxuil BajmoTaHu coTa Oonuraiaunap xamaa Mapkaszuii  OaHK
OJITUH BaJIOTa pe3epBiiapu Tyia Oonuaiau. 1-pacmaa ¢pukcupnam Bakruna GCR; Ba M;
XaM CaKpallMH{ KYpPHITUMH3 MYMKHH. Maskyp cakpaimrHuHr (3) TEHIJIMKHHHI YHT
TOMOHHU «ailOm» OujaH JKaHJIWTMHU sHA Oup OOp TabKuaiMu3. myira OyiaraH
tanabHUHT Qous ctaBkacu xamaa UIP opkamu kyTtunmaérraH BajgioTa Kypcu YCHUIIHTa

OOFJIMKJIUTH.

-4HA3Ma.
YailkOBYMIMK XYKYMH Ba (PUKCALMACH BAKTH/A IIYJI MACCACH Ba BAJIIOTA

KYPCHHMHI a0 0y aumu

Bamtora kypcunn pukcupani

St

alKOBYMJIMK Xy%

e o — - CWav=l

J LIJ
|

K
.
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sh
SO

YHallKOBUMITUK XY)KYMH
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By Mozen uyallKOBUWIMK XYXyMH BaKTUHU KypcaTuira &paam Oepaau. ByHunr
YUYH 3Ca OJITUH BaJIOTa PE3ECPBIAPUHUHT KOPHUIl 3aXUpacu, WUKA KPEAUT (SIIUPUH MY
Maccacu) y3rapuiiv AUHAMUKACH Xamja Iyira OYiraH TaJaOHUHT (pou3 cTaBKacura
KaHYaIUK OOFTUKIUTUHU KYPULIT MyMKHH:

e Mapkazuii 0aHK OJTHH BaJIIOTa PE3EpBIIApU 3aXMpacH KaHUYAJIUK KyI Oyiica,
(dUKCHpIaHTaH KypC «KOJIJIANICK» XaM LIyHUYaJIUuK KeHUH coaup OVianu.

e lyku KpeauT KaHYaluK ycca, S’bHU OJTHUH BaJlOTa PE3EPBIApPU TE€3 COTHIICA,
YAWKOBYMWIIMK XYKYMHU XaM IIYHUYIUK SIKVH.

e [lynra Tamad dous craBkacura KaH4aiuk 3aud OofiaHca, Xy>KyM XaM IIYHYATHK

KUIUH OY1aIu.

NxkuHYH aBJI0] YaKOBYHJIHMK XY KYMH MOJeJJIApH

bus Oy moaemnapuu Oartadeui Epurmaii, OalKu yIapHUHT 3HI aXXpajaud TypyBUYU
XyCyCUATIIAPH BAa aCOCHUM FOsUIapUHU Kypcartamui. MKKMHYM aBioJ MOAECIIAPUHUHT
acocuil rosicu Mapkasuit bankHuHTr ¥3 cuécatm OWiaH XyXKyM OYJIWIIN MYMKHH &
MyYMKHH OVyiIMaraH okoiga xam HalpaHr uouiatud MyBO(AKUTIa SPUILULIT
MYMKHHJIUTHHU KypcatuO Oepuingan ubopar. Flood and Marion map ¥3 acapmapuna
KUMMaTJIM XyJioca KeNTUpraHjap. YJapHUHT cy3iapu Oyitmda, 1-aBion mopenapuia
Mapka3uii  baHKHUHT MyBOQUKJIalIMaraH CHECATH HUKTHCOAUETra XYXKymra o0
KEJIMIIK MYMKHH; 2-aBioj Mojeiuiapuja >ca Mapka3uil BaHKHMHT XyXyMm OJIIMJIaH
peXanalTUpUIIra MyBOPHUK KeTyBUM CHUECATH XaM, UKTHUCOAUETHU BAIIOTa KPHU3UCH
(MHKHPO3M) Ta AKUHJIAIITAPUIIA MYMKHH.

Mapkazuit  bankHMHT ¥3 XapakaTiapu OwWiaH XYKyMH SKUHJIAIITAPUITHUHT
JacTIa0KX MHUCOJIM TMyJl Maccacu CTepUIIM3alUsIall TaXIMIMHA YaHKOBUMIMK XYKYMHU
ManuTHa amaira OMUPHUIIHN XUCOOIaHa Y.

Ilyn maccacunu 4aiuKo8UUIUK XYIHCYMU RAUMUOA CIMEPUTUIAUUA KUTUIU.

MabiyMKH, 4alKOBUMIIMK XY>KYMU BaKTHJA UYKOTHIITAH PE3EPBIAPHUHT CanOUid
okuOaTiapunu Oaprtapad STUIIAA WUKTHCOAUETAATU MYyJ MACCaCUHU KaMaWTHUPUIITHH
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alpuM  MamJlakaTiapaa Iyl MacCaCMHM  CTEPWIM3ALMACHUHMA  YTKA3WII  WyJn
KyJUIaHWIraH. bu3HuHr cxemammsaa crepwimsanus Mapkasuid  baHKHMHT WYKH
KPEAUTHU XYXKyM NAaUTUA OJITUH BAJIIOTA PE3EPBIAPUA KaMAWMIIN €MUPUIIUII JAPaXKacu
Oynaranga cakpaml OWIaH OMIMPUIIMHU aHIJIaTagu. byHIa MyIHUHT >KaMHu TakiIudu
y3rapuicus KoJaau.

Crepunu3alusHUHT Makcaay, Iryoxacus, MaH(paaT Y4yH, JIEKUH (UKCUpPJIAHTaH
Kypc yuyH Oy ymymaH caiOuili okubariapra oiaud Kenagu: CHEKYJISHT 4YalKOBUMIHMK
XyXKyMU naituaa Mapkasuili OaHK ITyJl MacCaCMHHM CTEPWIM3ALMs KWIMIIHU OWJTraH
3aXOTUEK BAIIOTA KYPCH YAMKOBUMWIIMK XY KYMHIra Jy4op OKJaau.

['an mryHaaku, Xy)KyMHU CTEPUIM3ALMA KWINAIIIA UCTAITaH BaKTAA SIIUPUH ITYJI
Maccacu IyJl MaCCaCMHUHT XOpui Kuiimatura TeHr Oynamau. by Mapkasuii OGaHKHUHT
XYy’)KyM JKapa€HHJArd OJTHH BAIIOTa PE3EPBIAPUHUHI WYKOTWIHWIIWHW WYKUA KPEIHT
X@KMUHU XYM YIIa MUKAOpJA OLIMPULI OPKaJIW YPHUHU TYJNJIUPUIUIMIY XUCOOUTa
oynmau.

AGCR, =-AIC_ =m" =m, 9

Jekun §=m, Ba s" =m" +«, - £ OYynranu yuyH, (9) dopmynanu xucobra
oJITaH XoJJa (PUKCUpJIaHTaH KypCHUHI Xap KaHAall Japaxacuaa Ba MCTaJraH maiTaa

S, N >8pa KypC OHMH XyKyMmra ydpauiu.
Xyaoca: YalkoBuWwiIap Xy>KyM ITanTHIa BajltOTa KypCu CTEPUIM3ALMICU amalra
OIIMPUIIUIIIMHA OUSIMACITUKIIAPH KEpak.
NxxkuHYY aBJI0 MOE/IAPUAA MYO3aHATJIAPHUHT KYIJIMTH

bupunun Ba WKKMHYM aBioa Mozeapu (GapkuHu wudomanoBuyn Oomka Oup
omauii muco, Flood and Marion uusr 6u3 Tapadaan OKoOpUAa aWTHO YTUITaH MOCITa
acOCIJIaHyBYM aifHaH YI1a MaKoJacUAaru MUCOJ XUCOOIaHaH.

TacaBByp Kuiamu3, Mapkasuil 0OaHK XyXKyM MNalTHIa HYKH KPEOUT YCHII

CypaTHHU Y3rapTUpaJu: XyXyM OVyimaca, MUKA KPEIUT - £ YCUI cypbaTHia YCHIIa

JaBOM DJTajad, arap 4YauKOBUWIMK XYXXKyMH comup Oyica, Mapkasuit  OaHK Tmyn
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MAaCCaCHHHMHT YCHUIIl CYpbaTHUHH -u' >y Tada omupuimra MaxOyp Oymamm. Snanma
SAKKOJIPOK Oy yayH z¢ = O 1eb omamu3s Ba «¢” > O Oynaam.

YHaa I0OKOpUIaru TaxJIAJIra Kypa YaUKOBYMIIMK XyXKymMU

s," >§=1In(IC,)+a, - 4/ > In(IC, + GCR,) (10)
Oynranma cogup Oynaau.

Jlexun sumy, 1C; wuku kpenut kuitmatu (10) XyxyMm mapTuHu Oaxapca Xam
XyXKYyM conup OYyIMalurad Ba3usTHU KYPUILIUMU3 MyMKUH.

XaKMKaTJaH XaM arap areHTiaap XyXyM MYBO(MAKUATIM OYIuIIMIa HIIOHMAca,
OMpuHYM KasaM Tanuiadb Oopaguran etakywiap OyiMaca, MKTUCOIUET MUKU KPETUTHUHT
OyHnail ¢aonusATHAAa XaM Xy)XKyMra ydpaMaciurd MYMKHH, S’bHH «MYJDKaldl OCTHIA»
oynau.

Hkruconuéraa yallkoBuMiap OMMacu TapKuOura OOFJIUK XO0Ja MyBO3aHATHUHT
KYIUIUTH Ba3WUSATH COOUP OYIMIIM MYMKHUH: € XyXKyM coaup Oynamu (4yHku OyHra
XaMma acocjap erapiii, XyXyM MyBaddaxusTiu Oyica, WIITHPOKYWIAD SXIIUTHHA
doitna Ownan ynkagu), € cogup OynMalau (arap Xed KUM TaBaKKajd KWinO, OUpUHYH
KaJlaMHHM Tanuiamaca). Arap cnekyiasHTiap opacuaa JKopxx Copoc cuHrapu HupHk
ViuH4miap 0yca, UKTUCOMUETTA XYKYM OYIUII SXTUMOJM KYT. Arap areHtiap TapKok
Ba KWYMK XaXMJIuM MaOnarra odra Oyicanap, MyBa@pakusITCH3 XYKyM YHUHT
cababumiapu OYiHUra TYIITAaHIUTA ca0ablid MKTHUCOIUET XYXKYM «MYIDKAIU OCTHAA»
y30K KOJHUIIM MYMKHH: XaMMa Y3 XaMKOpJApUHUHI OWpIalIUIId Ba Y3 pHUCKUTA
OOpMaciuK y4yH UIIOpalapHU KyTUO Typau.

Kypumnumus mymkunku, Mapkasuii OaHK ¥3 CHUECATHMHU Y3rapTUPHIL, XY>KyM
Oynmum OyaMaciauru BamoTa 0030pM TapKUOWHU €4a OJIraH/ia, MYBO3aHATIAPHUHT

KYTuiirura om0 Keaau.

Eupuuuu 64 UKKUHYU A6/100 MOOeJmapuuuuz UeKjianzaniuzcu
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Ymly MoIeaIapHUHT KaMUWJIMTKM HapX OSTrHIYBYAHIUTH FOSICHHMHT KHCKA
MYIJIATIA JIaBpAa WUUUIATAIUAIIAANDP. By FOS KYIPOK Yy30K MYIIAT/IA >KapacHiap Ba
Mapxka3uii OaHK OJTHH BallloTa pe3epBiapu Tyrad KOJIUIIMHUHT Makpo cababiiapuHu
TaxJauil KWIAIIOA aH4da Kyd Kemaad. YalKOoBUWIMK Xy)KYMHM JKapa€HUHH XaMm
AKUHPOKJAH Ky3aTUIIHU TaK030 ATaju. BU3HUHI KEMMHTU TaxJIMJIMMU3 YaUKOBYMIIUK
XY)KyMUHU KamuTaldl Ba XOPWXKHUM BamoTra 0Oo30puaa sHaga aHWKPOK  Ky3aTHII
MMKOHUHU OepyBYM, KATTUK HapxJjiapra acocjaHTraH Mojeljia Oyinaau.

KaTTuk Hapxjaapaaru Moae/iaa 4ailKOBYNJINK XYKYMH.

OHau OU3 ONTHH BANIOTa pe3epBiapy MacallMIIMHU PETPECCHOH KyTHJIMIUIAP Ba
yajia xapakaTuaH KamuTaira acocianraH JlopHOymr monenu HyKTau HazapuiaH Kypuo
yukamMu3. Yasia XapakardyaH KamuTaTHUHT Oy Mojiejuiapja UIUIATHIMIIMHUHT cababu
YaKOBYWJIMK  XY)KyMUIra ydparaH Kymiabd puBOXJIaHaETraH MamulakaTiapaa
KaMUTAIHUHT MamJlakaT TalllKapucura Ba MamJylakaT HWYKApUCUTa KYYUIIH MabliyM
YyeKJaHunuiapra odra Oynrad. PuBokianaérraH Mamiakatiap Tamkd —jaedont
OXTUMOJINTA 3TANUTH cababiy oJaTAa WHBECTOPJAPHU YHUAIHMK Y3Ura TOPTMACIUTH
(bakTuHM XucoOra oaud MOIUABUI aKTUBIAp 0030pUAaru MyBO3aHAT MMAPTHHU MUJUTHIMA
aKTHUBJIApra WHBECTUIMS KUJMUII PUCKH Y4yH MYKOPOTHM KYmIUO XucoOmad &€3amwus.
JlopHOyIIl MOAENUHUHT V3W (DUKCHUpIIAaHTaH BajlOTa IIAPOUTHAA SPKUH KypcaarujaaH
OO0IIIKaYapoK XyCyCHsITTa ara.

buz 0y epma Mozenra roxkopuaa Tyia TaBcud OEpWIIraHIUTH OOHUC, Y Xakaa
ranupMaimmns, 0ajakd MOJETHUHT (UKCHpJIAHTaH Kypclard acocuil (apkjiapu Ba sSHTH
KUppaJlapura TyXTaJlaMus3.

Jlopnoyuws MoOenununz acocuil menziamanapu

Ocnatu0® yTamMu3, MOJEIHMHI aCOCHH TEHIVIaMajapu Iyiara OynraH Tanao,
HebMaTiIapra 6yiran Tanad, KyTUITHHHT PErPECCHOH CXEMaCH XUCOOTaHUIIa/IH.

m'—-p=a,-y-a,-i nyJira Tajaé (11)

ad=8,+p8,-(s—p+p)+B,-y—pf;-i Maxcyaorjapra rajad (12)

$*=0-(5-5) KYTHII CXeMacCH (13)
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[Tyn Ba MonusBuil akTHBIAap OO30pPMHUHT MyO3aHAT HIAPTH KypC S=§ KHIUO
(UKCHpIaHTaHJIMTH Ba MHBECTOpJIap MUJUTMIA aKTHBIAP YUYyH PUCK MYKO(OTH IPy Tanad

KWIHIIMHN X1UcoOra oJIraH X0J11a aBBaJIrMaai KOJIaaIu.

=4, y— 1. (m - p) myJ 6030pu MyBO3aHATH (14)
a, a,
p=y-(ad-y) MaxcyJaoTaap 6030pu MyBO3aHATH (15)

B* =—p-(i—("+ y)) MousiBUiA akTUBJIApP 6030pu MmyBo3aHaTu (16)
bynma $°=60-(5—-s)=0, rpy — MWUIMHA aKTUBIApra puck Mykodotu, B* =-KA -
MaMJIAaKaTHHHT cO¢) XaTKapo MO3UIUSICHHUHT Y3TapuIITy.

SAnaga aHuK OYIMIIM y4yH cod DIKCIOPT cCaMapacHHUHT (OU3 CTaBKalapu

Vi

CaMapaCHuaaH Ky4JIn 65’/HFaH XOJIaTHHU OJIaMUu3. A > —, 6y 2Ca BaJIFOTA MOJIHU
a,

CErMEHTH MYBO3aHAT YM3UFU AM HUHT WKOOUI TOMOHJIaH OJMO KEJIUIIra OJu0 Kelaiu.
Jlopuoyw moodenunune puxkcupnanzan Kypcoazu Xycycuamiapu

Bamtora 06030pu MyBO3aHaTU TEHIJamMacu SHAM yMyMmaH OoIlKada Xapakar
KHJIaJIu.

ay,-(§—p+p)+pB-(i—(@"+rp,))-GCR=0 (17)

Arap aBBanm Mapka3uii OaHKHUHT pe3epBlapHU OOIIKapHIll cuécaTu OupIamMyuu
OyiraH Ba yHUHI acocHJla MyBO3aHaT BaJIlOTa KypCH aHHMKJIAaHTaH Oyica, SHIU pojuiap
V3rapaan: Mapkasuii OaHk (ukcupiaHraH Bamota kypcu S YpHataau; GCR ontun
BaJIIOTa PE3EPBIIAPUHUHT Y3TapUIIM 3ca YpHATWITaH $ Kypcra OOFJMK XOJiJa UKKHU
MaMJiakaT TOBap Ba MOJIMS aKTUBJIap 0030pUIard OKUMTIa Kypa aHUKJIaHA]IH.

bomika ToMOHJaH KaTTa axamusiTra sra OyiaraH Hapca IyJl Maccacd Ba OJITUH
BaJIIOTa pe3epBiapu ypracugaru OOFIMKIMK XucoOiaHanu. byHu xamu ypra mMmyngatiu
naBpaa xam uHkop 3TuO Oynmaian: MxGCRKIC ontun BamoTa pe3epBiIapUHUHT
YCHUIIM MKTUCOAUETA IyJI MAacCCAaCMHHUHI Y3rapuild Ba Y3 HaBOaTHIa acoCUl Makpo
KypcaTKA4WIapHU Yy3rapuiuura ojau0 kenaau. By KypcaTkuunap 3ca OJTHH BaslioTa
pe3epBiapu Ycuill cypbatura Tabcup Kuiaau. KelnHpok OyHaai Teckapu OOFIMKIUK
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xucoOura (UKCUpPJIAHTaH BaOTa KypCHUJArd THU3WM MYBO3aHAT XOJaTra KEJHIIWHU
KypaMus.

WuTynnuss 1myHd KypcaTaJuKd, arap THU3UM D3pKHH Cy3u0 IOpYBYM Kypcha
Oapkapop Oynran 6yica, JICKUH OJITUH BATIOTA pe3epBiapu OeNTHIaHTaH cuécat OCTUAa
Oyiica, y OenruiaaHral Kype Ba Cy3u0 IOpyBYHM pe3epBiiapja Xxam 6apkapop Oyimaau.

AWTHII MYMKUHKH, MyJ Maccacl Ba OJITMH BajJlOTa pe3epBlapu ypTacuaaru
IOKOpHUAard OOFIUKIMK HATHXKACHAA OJITUH BaJlOTa pe3epBiIapuiiapu OXUPH MyBO3aHAT
napaxacura umkamd. CyHrpa ymap y3rapMaiimm: GCR=0 TH3MM MyBO3aHATHHHT
napameTpiapuHu Ky()T ACHUIIM MyMKHH: HapXxjap JapakacH p Ba OJITHUH BalllOTa
pesepsnapu 3axupacu GCR.

OHJIM arap OJITMH BaJllOTa pE3epBIapd TU3UMHHUHI 3K30T€H IapaMeTpiiapura
OOFIIMK DHAOTEH KaTTAIMK XHCOONaHagW, OK30T€H MIOKJIAp OJITMH BaliOTa
pEe3EepBIAPUHUHT MYBO3aHAT Xa)XMUTA TabCUP KWJIUIIM MYMKHH, Oab3M IIOKJIAp 3ca
OJITUH BaJlOTa PE3CPBIAPUHUHT TYIIHWIIA Ba YaWKOBUYWIMK XY)KYMH XOJIaTUTa OJHUO
KEJIUIITH MyMKHH.

Mapka3uii 0anK 01muH 8a10mMa pe3epeiapuHune Kamauuul cadaonapuHune
maxnuu.

JlopHOy11 Moienuaa HapXJiap Ba OJTHH BAJIIOTa Pe3epBiIapu MyBO3aHAT XaXMHUTA
TabCUP KYpcaTyBYU OMp KaHYa SK30TEH KypcaTkuuiap 0op.

e Mawmnakar AMM napaxacu y
o Xopwkwuit pous craBkacu I*
o MuuHii aKTUBIAP PUCKUHA MYKO(OTH Py
e XopwxKuil HapXJap aapaxacu pP*
SHa xrcoOTra oNHII JT03UM OYJITaH OMUJUIapra KyHuaarujaapHiu KAPUTHII MyMKHH:
e ®duKkcupiaHTaH BaIIOTa KypCH IWHAMHUKAcH S
e Mapkazuii bank nuku kpeaut xaxwmu |C
Jactnabku moxmapaan 6upu (AMM HuHT KaMaiinim) HU rpaduK yCymaa TaxXJuil

KWiIamMu3, KeHHUH 3ca yMyMUi Tap3ga Mapka3uii 0OaHK OJITUH BaJIFOTa PE3€PBIAPUHHUHT
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MyBO3aHAT XOKMHUHHMHT IOKOpHJA CcaHa0 VTWiIraH »5K30T€H KypcaTKUWwiapra
OOFMMKIMTUHA HdOoJATaiMU3 Ba YAWKOBUYWIMK XYKYMH OYJIWIIN 3XTUMOJHHH
aHUKJIaNMH3.

Hwinab wuxapunean AUM xamatiuvuunune epagux maxiuiu.

SANM nunr yeumu Mapka3uii 0aHK OJITMH BaJIFOTa pe3EpBIAPUHUHT YCHUIITUTA Ba
MOC paBUIIAA KAMAWUIIKM OJTUH BaJlOTa PE3EPBIAPHU COTUJIUILINTA XamAa YauKOBYUIUK
XY)KYMH OJINO KU MYMKHUHJIUTUHA KYpCaTaMu3.

SANM tymuimura TU3UM peakiusICuHU rpadukaa udoaanaimMus.

I'padpuxna AMM xamaiiviuu kypcatuiarad. THU3UMHUHT JacTiiabKU XoJjaTH: A
HYKTa, YHJa OJITUH BaJIOTa pe3epBiIapH y3rapMaiian ned TaXxMUH KUJIUHAIU: GCR=0,
OyTyH TU3MMHUHT 31 3ca MyBO3aHaTAAIUP.

SAUM HuHr Y’ pgapaxkacura NnacalvIMAAaH KEWWH OJTHUH BalllOTa pPE3EpBIIAPU
Veumn cypbatu 0 ra TeHT O6yiranaa MyBo3zaHat HykTa B vykrara yranu. Bamtora 6030pu
MyBO3aHaTra KeJHIIHU Y4yH, (PMKCUpJAHTaH Kypc Inapoutuja, Mapkasuii OaHK OJITUH
BaJIIOTA PE3epBIAPUHM cOTa Oomiaian: A Hykranaru mokaan keitmHok GCR<O0.

Cababu SMM kamaiiumm okuOaTuaa myiara Oynran taigad xam Tymanau. by sca
MOJIUSIBUM aKTUBJIAp HAPXUHUHT OLIWIIWTa, sSIHU (OU3 CTaBKajapu TYIIMUIIUTAa OJIHO
kemaau. IlacT craBkamap MHBECTOPJIADHU MWUIMM AKTUBJIAPHUHT MabiyM KUCMHUHH
COTHIIITA Ba XOPW)XHUI aKTUBIIAP COTUO OJUIITa YHJIaWIu:

2-9r3Ma.
Mapka3uii 0aHK OJITHH BAJKOTA pe3epBJIAPUHA HYKOTHINNAA (PMKCUPJIAHTAH

kypcaa AUM HUHT KaMaluIIu

FAM:y ea m
FAM:y sam
FAM:y eam

—> Ay <0
—> Am <0

S MygBo3anar




FAM

B FAM

IB)

FAM

w)»
O

29

45° (p=0)

XOpMKHUN BamoTa 0030pUAa KarTa XapuJ OKUMHU MNaigo Oynaau, yHu 3ca Mapkasuid
OaHK ¥3 OJITUH BaJIOTa pe3epBiapu XMCOOUra KOHAUPUIIN Kepak.

By epzma Ba keifiun MmyBo3aHaT umsurd FAM GCR=0 XomaTé y4yH YH3HITaH.
Oukcupnanran kypc xonatuga FAM osrpu umsuru ¥3 YpHUHU Bamotra 0030pU
MYyBO3aHAaT ATPU YM3UFUra Oymartaau:. y ¢akaTr OJTHH BaJIOTa PE3ECPBIAPUHHMHI YCHIII
cypati 0ap3u Oup OSTanoH Kartaqukiaap (OumsHmHr Mmuconna GCR=0)ra TeHr
Oynarangard BadiOTa KypcH HapXxjap AapakaCUHUHT OUPIMTMHMU KypcaTtagu. Arpap
MKTUCOJUETHU XapaKTEepJOBYM HYKTa >KOpHil >rpu umsukiaa FAM sxoitnamran Oyica,
Mapxkaszuii 0aHK OJITMUH BajloTa pe3epBIapuHU coTHira MaxOyp Oymnamu, FAM srpu
yu3uFuAaH 1oKopuaa 0yica, Mapkasuil OaHK OJNTHH BajtoTa pe3epBIaApUHU TYIIUPAIN.

Bakr ytumm OwnaH Hapxyiap Aapaxacu YcuIHMA Oommaiiau: A Hykraga p>0
Oyrca, Ba UKTUCOMUETHUHT XaKUKUH XOJaTH HYKTacu S TYFPU YM3UFNIaH YHT TOMOHJA
Oynamu (uM3mamard KyK paHr ydOypuak crpenkanap) . OJTHH BallloTa pe3epBlapH

Ty 3Ca IIyJI TaKJII/I(I)I/IHI/IHF aCTa-CCKUH ITaCTIallIUIITMHHN 6I/IJ'II[I/IpaI[I/I: TU3UMHHHT
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MyBO3aHaT HykTacu B mykragan 45° Oypuak octupa wanra mactra ysrapagy (KH3ui
YUJIU CTpEIKaIap).

XapakaT XaKuKMi HyKTa MyBO3aHAT HyKTa OujaH yuypamragaa tyxraiau. by B
HyKTaaa coaup Oynaau. Kypunub typubauku, B HykTaga Hapxmap ycuIian TyXTalau
pkO, ONTHH BajOTa pe3epBlapy 3ca MacalMIlIaH TYXTalau, Xamaa GCR =0 stHru aHua
NacT Jgapaxkajga oapkKapopJialiras.

Xyanu ury kabu Myxokama KWJIHO, OJITUH BaIOTa pe3epBiIapura OoIIKa SK30TeH
OMWJLJIAD TAabCUPUHU TaxXJWJI KWIMII MYMKUH. ODHOW Ou3, Myl maccacura TabCHUp
KWJIYBUM 3K30T€H KYpPCAaTKUWIAPHUHT MUKJIOPUI O0aXO0CUHU OepaMus3.

Onmun eanoma pesepenapu 3K302eH WOKIAp MabCupuod y32apuiuHuHe
MUKOOPULL MAXIUTU.

bynpaii Taxymn YTKa3Wil y4yH MaxcCyJOT Ba BaloTa O030pM MyBO3aHATU
X0JIaTH]Ia HapXJjap J1apa)kacura IyJl MacCacHl Y4yH aHUK TEHIJIaMa €3Il KepaK.

MyBo3zanar craBka (14) uu summ Tana6 (12) ra kyiub Ba Oyinap XamMMmacH TOBap
(MaxcysoT) ©0o030puM MyBO3aHATH IIAPOWTHIA OYJraHjaa, MaxcyjlaoT 0o30puaaru
MyBO3aHAT HapX JapakacHHH uQo1aaan MyMKHH:

P (1-5,) o, + By oy oy  Bo s, .
m- Y+ (=-+8+p7) (18)
Pyt b, Pyt b, Pitpi-a, By

OnTuH BamooTa pe3epBIapU MACAUMINM TyXTaUAUTaH, IyJl MAaccacu NAapaKacCUHU

p‘ p=0 —

MyBo3aHar ctaBka (14)an GCR =0 6ynranna (17a) mapTi Kyiuo oMM MyMKHH.

a Ay . ”
GC-R0:(1—18/2(2)-p+0¢1-y+ﬂ/—3-(s+p )—a,-(i" +1py)
a‘2

Ba Huxosar, (18)mum (19)ra x¥yitmd, sk30oreH omuiapra OOFIMK Xoyjaa IIyJ

m (19)

MaCCaCHMHN MYBO3aHAT MUKAOPHUHU TOIIUMIII MYMKHH.

B a, .. cC ,. .
m:K.y_KZ.@ +rpd)+x-(s+p) (20)
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Kaeppna:

a3—/
A=1s— L% P

%2 .ﬂ3+ﬂ1'a2

C= pi-a, L % s
Bs+ B a, 1%2 Bs+ B a,

053—'%2 (1-B)-a,+fy- oy
7 : 5.1 b a >0
Az 3T P&

>0,B=a, +

> 0.

Nmna6 umkapuiran MM KaHuanuk kyn Oyica, XOpWxkKHil Hapxiaap p Ba
(uKcHpIaHraH BaloTa Kypcu S Japaxacd KaHdaluK OaaaHj, XOpHKui % cTaBKacu i
KaHYaJIMK macT Oyica, puck MyKopOTH Py KaHYalIUK macT Oyica, MyBO3aHaT My
Maccacu gapaxacu M xam nryHJanuk Ganaa xamjaa nakd kpeaut |C HUHr JouMuii
Japa)kacuja OJITMH BaJl0Ta Pe3epBIapH 3aXUpacy HIYHYAIUK Ky OyIaau.

Ba HUXOAT OXHPTH XyCYCHAT 6apya 3K30TeH Y3rapyBumiiap opkain GCR — OJTHH

BaJIIOTa PE3E€pPBIAPUHUHI MyBO3aHaT JapakacUHU U(oataiMus:

¥ =I(1C+ GCR) =y -

“—g-<i*+rpd)+%-<§+p*>

— B a, .. cC ,. . (21)
GCR =exp K-y—f-(l +rpd)+x-(s+p) ~IC

(21)ra myBoduk Kyitmaaru ommwinap Mapkasuii OaHK OJITUH BaJIIOTa pe3epBIapH
WYKoTUIIUTA OO KETUIITN MyMKHH:
1. VM XaXKMUHUHT TYIIUIIHA Y
XOpWAKUN JaPOMAJTUITUKHUHT OIIUIIN i
Musunii akTUBIap Y4yH PUCK MYKO(DOTHHUHT YCUIIH [Py
Xoprxuii HapxJap JapaKaCHHUHT AapaKaCUHUHT Ty P

Mapxkasuii 6aHK (pUKCHUpJIAHIaH BaIKOTa KYPCHMHHMHT TyIIUIIK S

o o a W

Mapka3uii 0aHK UUKM KpeAUTHHUHT Ycuim 1C
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@uKCUpPJIaHTaH BaJIKOTAa KypCHAA >KOPUU OJTHH BAJIIOTA PE3EPBIAPUHHUHT
MyBO3aHaT JapakacuJaH NacT OYJIMIIM Ba yHTa FDKTUMOHMM XOJaTuia, YalKOBUMIKMK
XyXKYyMH OVIMIIM MYMKHUH, IIYHUHT YYyH XYXYMHU caHa0 YTWIraH BaJoTa
HIOKJIAPUHUHT KaWcuaup Oupu € yJapHUHT KOMOWMHALMACH KENTHPUO YHUKApUIIH
MYMKUH.

Xopuoicuu antomanune AUMUPUH KypCu.

Mynnait kuaub, Xy>KyMm OOILIAHUINKA MIAPTH OJITUH BajioTa pe3epBIApPUHUHT
MYBO3aHAT JapaKacUJaH MacaluIInra ojJud KeIyBUM KaHAAUIUP 3K30T€H OMUJUIAPHUHT
V3rapuiu 0ynub xucoOiaHaau.

XyKyM OONUIAHUIIMHUHT WKKAHYA MYXUM IMapTH (PUKCHpIIAHTaH KypCAaH
SIIMPUH BaTIOTa KYPCUHUHT KYTapuianO KETHIMUAWD. SIMMPUH BAIIOTa KypCcH KaHIal
AHWKJIAHUIIWHU KYPHO YNKaMU3.

ByHUHT y4yH 2 mapT Kepak:

1. OnTtuH BamioTa pe3epBiapd HOJTa TEHIJTAIITHPWIAAM Ba Iyl MacCacHHH
»Kopuit MukK Kpeautra Tenr 6yaam: M =1In IC

2. Xopwmii Bamora kypcu GCR=0, M=InIC Ba xopwuii Hapxnap napaxacu
acocHiary BajgoTa 0030pHMHU KHCKa MyAJIaTiau MyBo3aHaT Tyrpu AM na Gynanu.

AWTHII MYMKHHKH, OYHUHT 2 mmapTd, (QHUKCHpIAHTaH Kypcla MyBO3aHAT
XoJat/a OyiraH UKTUCOAMETIA OJITHH BAJFOTA PEe3epBIapyd MyBo3aHAT Jgapaxacu GCR
0 pman mact Oynumura ogu0 KelyBYM SK30T€H IIOKJIap coaup OyiraHgaruHa

Oakapuiain.
= Am =In(IC, + GCR,) —In(1C,)

3- yn3Ma.

NKTHCOAMETHUHT OOLITIAHFUY MYBO3aHAT X0JIATH




FAM

45° YFAM
AM

E YAM

wm>

AMsa
S
P

3-uu3Majia THU3UMHUHT JacTiabKu MyBO3aHAT XoOJaTHMHH udoganaiMus.
Odukcupnanran kypc srpu umsuru FAM Ba cy3u0 ropyBum kypc srpu umsuru AM E
MYBO3aHAT HyKTaCH/a KeITUIIaIH.

FAM kustmuru Oypuaru, AM kusimuru Oypuaru Karra:

22 > tg —aB_IB
] 7 am a+ f3-0

FAM Ba AM xusanuru OypyakjapuHUHT (apKUHUHT cabadbu, FAM kenud

ag -
97 eam =
(04
YUKUIIHAA (QUKCHpIAHTaH Kypc YysrapMaranmurd ydyH kyrtammm S =6 -(5—S)
XxucoOra oJTMHManIu.

AMsp 5rpH YM3HFU UKTHCOOUET Y3MHUHT Oapya OJTHH BaJlIOTa pe3epBIIAPUHU

WYKOTaIUraH YalKOBUMWIMK XyKyMHUAaru AM 3rpu YW3UFUHU KypcaTau.

MyBo3aHaT Xxonatuaa SOSh <SS, GCR, >0 onrun Bamora pe3€pBIAPUHUHT
Xap KaHaal KHiMaTuIa YalKOBYMIIMK XYKyMU OYJIMaiIu.

OHIM, YaUKOBUWIMK XY)XYMH (pakaT HaTWKacuaa OJITMH BaJlFOTa pe3epBiIapu
MyBoO3aHaT aapaxkacu 0 maH mact Oyiajaurad dK30T€H MIOKJIapJaruHa Coaup OYJIUIIUHUA

Kypcaramu3. byHUHT yuyH Xap KaHIau OJTHUH BAJIOTA PE3EPBIAPU MYBO3aHAT 1apaKacH
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GCR >0 6ynmajguran mokiap/a SIMPUH KYpC Xed Ka4oH (PUKCHPIAHTaH KypcaaH ycuob

KETMalau.
4-pacmaa 6ynu0 YTraH SK30T€H IIOKIap HaTWXKacuja (AHUKPOK OYIMINM YyUyH

mok goumMruaek AVM tymmwmm OYIcHH) ONTHH BamoTa pesepBiapu () rada Kamauras.

GCR =0 Gyiran OXHpry XOJaTHH TaCBUPJIaiMHU3.
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4-quszma.

IHOKIla OJITMH BaJI0Ta 3aXUpPaJIapMHU HoJITa4da KaMalMIIMHUHT peaKknus TH3UMHU

S

A

(o

AMsa

P

C nykraga AM Ba AM sp 5TPU YM3HKJIAPUHUHT CYHITH MyBO3aHAT XOJaTH MOC
Tymaau. YyHKH Xy»KyM BakKTHa IMyJ Maccacu y3rapmaiau. OJITHH BaJlloTa pe3epBiapu
nykorunMaiian, cababu ymap amnakadoH Ora tenr. TW3MMHHMHT A HyKTaJaH SHTH
myBo3anar xonath C ra yrum sxapaéuuma AMsa orpu umsuru ysrapmaiinn (IC
y3rapmaramuru yuyH). lLlyHHHT ydyH XyJoca KHJIMII MYMKHHKH, IIOKIAaH KEHHHOK
Ay < O AMsp >rpu usnru AM sp xonatura cypunany (TYK AU CTPETIKa)

Huxost AMspn S TYFpU 4YM3WFMIAH 1aCTAA ETraHd y4yH YaWKOBYMIIMK
xyxymu Oynmaiinu. Cababu areHTiaap 4YaWKOBUWIMK XYXYMU BakTHZa pe3epBiap
HYKOTWININM, SIUPUH Kypc (QuKcHMpiaHraHgaH mact Oymumm, Qoiima sca canOuid

OYIUIIUHY TYFpU Oaxonanauiap.
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Arap ONTHH Balll0Ta pe3epBiapy MyBO3aHAT Aapa)kacl HOJAAH macT Oyiagurax

o sh a o o
AK30TeH IoKJIap Oynranaa, AMs, arpu uu3uru goumo S, > S ra sra OyiraH KoMHU

SraIaiau.

bynu6 yTran mok KaHYaluK Kywid Oynca, smupuH KypcHH udomanoBun AM's,
ATPU YM3UK IIYHYAJIUK €Ta I, XaM/la YalKOBYWIMK OOILIaIIra acocjiap IIyH4aJIuK 3pTa
KeJMO YuKau (arap OJNTHH BAIOTA PE3EPBIAPUA MUKIOPH Ky OYIraHa).

Xyioca.
MyxokaMaMU3HHUHT XyJIOCACUHU YNKAPAMU3:

1. JlopuOymr wmonenuaa 4YaWKOBUMIMK XYXYyMH (akaTruHa OJTHUH BalioTa
pe3epBiapy TYTalmlMHA KaQoJaTiIOBUM AI30reH WIOKJIap Oyiaranma amanra
omwmpuiaaan (€KUM ONTHH BalIOTa pe3epBIapU MHUKIOPUHHUHI canOuid, MaH(pui
XO0JaTuaa)

2. byHpiail mIOK KaHYaJUK Kywid Oyica, OJITHH BallOTa Pe3€pBIAPUHUHI MUKIOPU
Ky Oyaranja smMpyH BalloTa Kypcu (PUKCHpJIaHTaH Kypc/laH LIyHYaIUK I0KOpU
Oynanu.
bupuHun Ba MKKMHYM aBlOA Mojeiapuna MyBapQakuaTIn YalKOBUMINK

Xy)KYMH IIapTH aH4ya CoAAa Ty3WJIraH: YaWKOBUMJIIMK CEKTOPMHHUHI Mapka3uii baHk

Xojlatuga  XYXKYMHHUHIT  YCKJIaHMaraH HMKOHHATIApUIAa JI'a OKAHJIUIKW  YYYH,

s, > $ mapTu Kywiu coaganamTHpUIIyp. bus yHaal Kuimaii, 4alikoBUMIapHUHT

h

kyun (moptdekc) dekimaHraH xamaa S,° > $ IIApTHA KAHOATIAHTUPAIUTAH Xap

KaH/aail 3r3ored mwakiuiapaa Mapkasuii OaHKHM (DUKCUpJIAaHTaH KypcAaH KEYMKTHPUII
MMKOHUSITUTA 3Ta sMaciap 1ed o1amus.

YallKoBUMWIMK XYXyMH OOUUIAHMIIMHUHT IIapTiapu KaHaad Oynumm kepak?
XyXyM UIITUPOKUYUIApH KaHaal Gukp oputunuiapu jdo3um? By Gepuiiran caBosiapra
KevinmHru 600712 xaBo0 OepwuInra XapakaT KUJIaMus3.

Yatiko8uunux XysicyMuHuH2 MUKPOUKMUCOOUEMU.
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Maszkyp 0o0na Ou3 4YalWKOBUMIMK XYXXKyMH TMaWTHAAQ areHTIap XapakaTd
MOJIETTMHH Ty3aMu3. ByHUHT y4dyH BamioTa 0030pH Ba YHUHT areHTJIapuHH Oatadcui
KYpHUO YUKHII KepakK.

Xopmxuii BasroTa 0030pH.

YallkoBUMIIMK Xy>KyMU NaiTHAa BajdoTa 0030pUHU TYFPU MOJEIUTAIITUPUII YUYH
nacTiiad ToBap Ba aKTUBIAp 0030pHIary HapXJjap MAKIUIaHUIIUHA KYpUO YMKaMu3.

Kuckaua ToBap Ba akTuBiIap 6030pHIa HApX IMIAKIJIAHHUIIN XaKU/a.

MabiyMku, Typiid HIapouTiIapja XapyuKui BajdloTaHW ToBap cudaruga xam,
aKkTUB cu(aTHIa XaM KYpHUII MyMKHH.

ToBapimap 0o30pu yuyH Tanad Ba TakIM(HHUHT eTapimya OapKapop OKuMU
xocaup. Toap 6030pua MyBo3aHat Tanad Ba TaKIU( OKUMIAPU XaKMHU TEPMUHIapUa
HIAKJUTAaHAIH, HAapX 3ca Oy OKMUMJIApHU TEHIJIAIITUPHII YIYH YpHATHIIA]IH.

AxTuBnap 6o3opuna 6apkapop tanad Ba Takiaud oxkumu WyK. Tamad xakuma Oy
AKTUBJIAPHUHT TaBcU(uUra OOFIMK MOJHUSIBUN aKTUBJIAPHUHT Oapya 3axupacu JeuuIn
MyMKHH. AKTHUBIap 0o30puaa OWp BaKTHHHI y3ujaa Tanad Ba Takiu@ TOMOHHIA
TypyBUM YaWKOBUMJIAP KATJIAMUHUHT MaBXKYMJIUTH yYyH aKTHUB HapXd XaBOTHUPIJIH.
baw3una aktuBnap Oozopuma mryHmad mopTiaanuiap OYIWINIM MyMKHH: MablyM BakT
MoOaitHMIa Tanad XakmMu KaTTa, Takiud sca ymyman Oynmaiinu. bynmait Baszusitina
aKTUB HapXu Aespiu Xed KaHAall OMTUMCH3 XaM cakpalmd MyMKHH. Bamiora 6030pu
3aMOHaBMIl MKTUCOAMETAA TypJid BakKTAa ToBap 0030pHM Ba AakTUB 0030pHU
XYCYCHUSITIIApUHHU Y3Uja aKC 3TTUPAJIN.

KaduoHkun Basuar aHua Oapkapop OYiamO, Xeu KaHgall II0KKa COJYBYH
SHTHIIAKIAp 0o30pu Oynmaca, yHIa BaliOTa KypCH acocaH >»OpUM Ba KamuTal
omepanusIIapuHUHT Tanad Ba Takaudu acocuaa makiuiaHaau. by maiitna Bamora, HapXu
Tajad Ba TakiIud OKMMHUIa Kypa aHMKJIAHAIWraH ToBapra aHuya yxmanau. Jlekun
0030pra HIOKKa COJYBUM SIHTHJIMKJIAp KUPHO KelraHjaa Y3JapUHUHT KHUCKA MYAJATiIH
XapuJl Ba COTUII XaKMH OuiaH Tanad Ba TakIM(DHUHT GapKapOPIUTHHH Y3TapTUPYBUU

Oup KaH4a yallKoBUMJIap 4yMKaauiaap. by maiitaa 6o3opaaru HapX AESpiid SKCIOPTEPIAp
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Ba UMMOPTEPIAP TOMOHHUJAH aMalira OLIMPUIIAETraH BajlloTa Olepalusuiapura Aesipiiu
OOFNIMK OYynMaian, XxamMmacu YalKOBUMJIAPHUHT KENTyCH Kypcra HucOaTaH KaHzaii
¢bukpaa skaniurura 60K, YakoBursiapHUHT (Aol XapakaTu MaTuaa BaidioTa y3uaa
TUMHUK MOJUSBUYN aKTUB XYCYCUSITUHU HAMOEH KUJIAJIH.

Jlopnbyw mooenuoa eantoma 6030pHUHE YAUKOBUUIUK CE2MEeHMU

JlopuHOy11 MoJienaa Yajia XapakaTyaH KanuTal OuiaH BaJlloTa OMPIUKIApU YHU
TUNIUK TOBap 0030pW KWIyBYM Tanad Ba Takaud OKMMH OWSaH xapakTepiaHaau. JIekun
Ou3 KYpAMKKM, yHIal EHJANIYB BalloTa OWPIMKIApUIArd YaWKOBYHMIIAD KaTjiaMu
MaBKyAJIMTUHU XKCOOTa OJIMaian.

ABBaJru MyxoKamanapJiaH Ou3 OWIIUKKH, (PUKCUpJAHTaH Kypclla 4ailKoBUYHIap
(dakaT MaxajuIMi aKTUBIAP JEBaJbBALUACH YUyH YHHAIM MYMKHUH Xamjia OyHUHT YYyH
ynapra Mapka3uii OaHK OJITMH BaJlIOTa PE3E€pPBIAPUHM TYTaTUIIra €Tapiu XOPHKUI
BaJifoTara TajnaOHM HamaCH Kuiunuiapu kepak. IIIyHMHr ydyH XyKym VTKazumiia
YaKOBYWIAP «KAWHOK IyJUIap» JaH YalKOBUMIIMK MakcajJjapuaa aMalira OUIUPHII
BOCUTACHUTIa 3ra OYJIUIUIApU J03UM.

buz Oy «kaliHOK mysutap» 4YaWKOBYMJIAp TOMOHHWJAH BaKTHHYAJIHUK OHPIIMKKA
KUPUTWITaH 1e0 XucoOnaiMu3: IMakjiaH 4Yekcu3 Tanad OoKuMHU (3axupanapra Tajiad
YeKJIaHTaH) Xocui Kwinil. Arap Mapkasuii 0aHk 4ailkoBuuiIap TajaOWHU KOHAMPCA,
yH/Ia Xe4 Hapca 103 OepMaiiin: puKcHpiIaHral Kypc aBBajry Japakacuia KoJiaBepasu.

Arap Mapka3uii  0aHK YalKOBUYWJIAp TajlaOWHU KOHJMpaA oOJiMaca, >KXOPHil
(buKCcUpiaHTaH KypCHU OPTUK XUMOS KHJIa OJIMaiiin Ba Kypc Tanad Ba Takiaud acocuaa
aHUKJIAHA]H.

Bantora 0O030pMHMHI TaHJIaHTaH MOJEJUIapuJa YalKOBUMIIADHUHT XYXKyMIaH
KEMMHOK XOPWIKUN BATFOTAHUHT JTUKBUIJIUTH MyaMMOCUHU €UUIIHN TYIIHAPCU3 OYIIHIIN
MyYMKUH 314. Xakukarjaa, arap Mapkasuii  0aHK OJITMH BallloTa pPE3epBIAPUHU
TYIIUPUIIT YUYH ylapAaH KAMMATIAIITaH XOPWXKUN BallOTaHU COTHO oJiMaca, yHHa
YailKoBUMJIap YEKCU3 Tajabra OYnraH xapuaop WYKIWru cabaliu XOpWKUW BaIloTa aH

Te3a KyTuia OJIManIun.
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YankoBumiiap Xy>KyM/IaH KEWMH XOPHKUN BAJIIOTA Y3YH IMO3ULUACUAA JIMKBUIJINK
MyaMMOCHHHU €UUIIMHUA TYIIYHTUPHUII YYyH, XaMMa 4YaWKOBUWJIAp XaM XyKymja
KaTHAIIMACIUTHUHU aTHO YTuin so3uM. YalKoBUMIApHUHT OUp KUCMH XYKyMra Ked
KoJiaau, 6ab3unapu 3ca OyHaail xatapiu TaaOupaa ymMyMmaH KaTHammaiau. Hatwxkaga
APKUH Cy3U0 IOPYBUM Kypcra YTHUIIJIaH KEHUH XOpWKUHN BallloTa OWiIaH akat XyxKymia
KaTHAIITaHJIap KoJiagd Ba Oy JMKBUUIMK MYaMMMOCHHHM YyJap TOMOHHUJAH €UHUIIl
MMKOHUHU Oepaju.

[ynnai kuauo, 6u3 BamoTa O030pUHHUHT 2Ta Japaxkacu 0op 1e0 XucoO1aiMus:

1.  YaiikoBumiuk Aapaxacu. by nmapaxkana walikoBumiap Ba Mapkasuii 0aHK
Vpracuga onau-cotau Oymanu. BanmoTa KypCMHUHT TeOpaHUIIM KHCKa
MyAAaTIH.

2. OxuMm papaxkacu. by mapkama sSKcnopTé€p, HMIOPTEP, HWHBECTOpP Ba
Mapkaszuii 0aHK Ypracuia oJau-coTau OViaaau. XOprKUN BallloTa OKUMHUTA
HucOaTaH Tanad Ba Takiaud HaMOEH OVianu, SbHU ynap ypracuaarud dapk
YalKOBUYWIMK JlapakacuJiarujia Kypa nact Oyiaau.

Hazapuii )xuxatnan Mkkajia gapaxa xaM y3apo kecummaiad. OKuUM J1apakacu
XOPMKUN BaIOTAaHU >KOPUM KypCHHHM Oepaau, 4YalWKOBYWIMK Japa)kacd 3Ca, OKUM
Japakacura TabCHp KypcaTMaiuras, Iy jaapaxkara HucOaTaH KHCKa MYIJATIN Kypc
TeOpaHUIIIMHA Oepain.

XyxXyMJlaH keiinHoK HuMa Oynanu? Ilact pukcupnanran Kype 0yitnua Xopuxxui
BAJIIOTA/la y3yH TNO3WIMSHM drajuiallira yArypran vaWkoBuwiap Y3 doiganapunu
YaWKOBUMIINK CETMEHTUIa >KOWnauaunap. by KypCHMHI KUCKAa MYyAJATIA [acTra
cakpaumu (TaOMUNKM, aBBaIrM (DUKCUpJIAHTaH BalOTa KypCHJIaH macT OyimaraH) ra
onu6 kenaau. Hatuxkana, «omamuiapy GoiaHuHr OUp KUCMUHN OYITUO 4alKoBYMIAp
Oownan Oynummaaunap. doganu OYnuIl kapaéHu T3 Tyralaurad Ba BajlloTa Kypcu siHa

OKUM Japa’kacura Kypa aHUKJIaHaIH.
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XyXymMa KaTHAIITaH YallKOBYMJIAPHUHT OOIIKA KaTHAIIMaraH 4ailKoBYMIIapAaH
Kypa KYNpoK Japomaj KWIMIUIAPU TYLIYHApJIM: acoCHil Xapakaria doiina onui,
KOPPEKIMSAATUIaH Kypa KYyIIpPOK.
Mysaail kuamb, U «Maiiganap» ra Koiaau: Mapkasuil OaHK OJTHH BajroTa
pe3epBIapyHU TYraTHII Ba PUKCHUPIAHTaH KypCHU KYJIATHILL
YalKOBYWIMK XY KYMH MOJEJIH
Bantora 6030puaaru yaikoBuuiIap XapakaTUHUA MOJEUTAIITHPAMUS3.

Mooennune nasapuii acocnapu.

L)

o XyXyMJla KaTHAIITaH YalKOBYMJIADHUHT OOIIKA KaTHaIIMaraH 4aiKoBUMJIAP
Mapka3uii 0aHK XOpMKUHM BajloTa KypcHHH (QUKcHpiaHran Mapkasuil OaHk
ontuH BamoTa pesepBiapu GCR nan doinanannb xopwKuil BaIOTaHU XapH/l

KWIHII Ba COTHIN OYiinua 6apya OyropTMalapHU KOHAUPAIHN.

o,

- OntuH BamoTa pe3epBiapd AMHAMUKACHUHUHI Oa3uC MOJENH — HOKOpUIa
aiituirad JIopHOYIIHMHT Yajia XapakaT4aH KarnuTaia MOAEIUINP:
2 Xap KaHmail BAaKTAA ONTHH BaTIOTA PE3EPBIAPHHUHT MYyBO3aHAT XaKMH
masxkyrn G CR
» GCR :xopuii XM BaKT YTUIIN GHMIIaH MyBO3aHAT MUKAOPTa SKHHIAIIAN.
2 VIKTHCOAMETAA ONTHH BANIOTA Pe3epBIapy MyBO3aHAT MUKIOPH ¥3TapHILINTa

OJINO KeTyBYM TYpJIU XHJI MIOKIap OYnaau.

>

> bo3opaa y3 MabnarnapyHu YalKOBYMIIMK YUYH UIILTATUIMIIA MYMKUH OYIIraH,
MUJUIMIA aKTHUBJIap/a KaTa XakMjard Ma0jarra sra 0ynaran karrta (big) yiuHum

6ynran. HMP (hot money)

,

> bo3opaa karra (nexuH uveknanrad) mukaopaa N kuumk (Small) Vitmauwmnap

Oop. YimapHUHT XapakarTdaH MaOJariapHd KaMd KyWHIardiapHA TaliKuil
N

sram: - HM* => HM:.  VjHM® Ba HM* yuyu HM: << HM"
i—1

OUTTa KATOPHUHT XaXXKMHU.
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X bapua arentnap panumonan Ba ¥3 OOWIMIMHM MakcuMal Vinmaiguran aeo

Kapasiaju.
o Tyna ax6opor.
> Kapop y3nykcu3 BakTaa KaOys KUITUHAIH.

Viunuunap cmpamezusicu.
Xap Oup yiuH4YMAa TAaHIOB UMKOHUATH O0p €0 XucoOIaiMus3.

L)

» XyxyM Kwinnl. By areHtT Mabiaym BakT MoOaiHuma MyBaddakusTiu

L)

XY)KyMJaH CYHT BaJIIOTa KypcU cakpaimjial ¢oiia oiuil YMUIUIA XOPKUN

BaJIFOTA OYiiM4Ya y3yH NO3ULMS OUYUILIMHU aHTJIaTa Iu.

>

D)

X XyXyM KUJIMACIHUK. ATEHT XOPH>KHUI BaltoTa Oyilnya 4alKOBUMIIMK XapUAUHU
amMaJjra OLIMpPMaiIn.
Arap ViUMHYM XOpWXKUU BajtoTa OyiiMuya y3yH MO3ULMSHU MabIyM BakT At

OYMK CaKJjiacCa, YHI4 Y OJIMHMarad (I)OI/I3JIap CyMMacHu LJ (IOSS) ra OTKa3aJu.
— S 1

Nnean nyHe HyKTan HazapuJaH XyKyM HOpPAlUHMOHAJ aMajira OLIMPUIIMAraHa
(TO3UIMSIHM OYHWK CaKJIalll) Xe4 KUM Y30K BaKT MO3MWIMA yIIad TypMaraHjiurd y4yH,
MO3UITUSIHA OYMK yluIall pyi 6epmaiu.

DH/IM acOCUl CaBOJI, KAliCH X0JIaT/1a YalKOBUWIMK XY>KYMH aMaJira OLIUIIUHA
KYpuO 4MKUII Kepak. ByHUHT yuyH YHMHUMIAPHUHT TYpJId Ba3usTiaap/aa KaHaail Gukp
IOPUTHUIINHYU TYIIYHUIIUMU3 KEpaK OYyiaau.

XyXyM OONUIANTHUHT 3apypHil MapTIapu.

2 UaiiKOBUMNMK XyKYMH VTKa3HIIHMHT JAacTNaOKM 3apypuil ImapT

Kyhdugarnya OyIvim Kepak:
b >
HM; + HM~ > GCR, (23)
Arap 4YalKOBYWIMK MaOJaFIapuHUHT Oapyacu >KOPUH ONTHH BallloTa

pe3epBiapuIad KaM 0¥yica, Xed Oup paroHal YalKoBYU XY>KyM KUJIManIu.

2 XyxyM GOLITAITHMAT HKKAHYH 3apyp MAPTH:
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sh A
S, >S (24)

Tabuuiiku, AMUpUH Kypc PUKCHpIIaHTaH KypcaaH OaiaHy OVIUIIM Kepak, ake
X0la 4afiKOBUMIIAP XYKyMIaH (oiina onMaiinu. YTraH 600ma 6M3 OYHHHI OITHH
BAJIIOTa PE3EPBIAPUHUHTI MyBO3aHaT JgapaxacuHu ( gaH mactra TYIIHPYBYM 3K30T€H
IOKJIAp OYIUIIN 3apyIUTHHU TYIIYHTUPTaHUK.

YallKOBUMJIMK XY>KYMUHUHI OOIIKAa IIapTJiapd YHYaJIUK MYyXUM 3Mac.
KelinHru Taxun yuyH YWH Ha3apusCcy HyKTau Ha3apuJaH TaxJ vl KUJIUII 3apyp.

Kamma yuunuu xapaxamu.

Arap karTa YUMHYMHUHT KallHOK myJapu Mapkasuii OaHK OJNTHH BalltoTa
pe3epBiapy 3axupacuiaH omud KeTca, y (UKCHUpIAHraH Kypcera Cy3cu3 XyXyM

OolLIAIMHA aUTHO YTaMU3:
HM > GCR, (25)

Arap y Oomika YiuHuuiaap €paamMucu3 (PUKCHUpIaHTaH KypCHU KyJIaTHIIHH
amaJra ommpa oJjica, y OyHU amaira ommpaau Ba ¢hoiiaa ojaaam.

(25) Oaxxkapunranga kKarra YWHMHYMHUHT YMKWLIW, YHUHT €pAaMUCU3 KYpCHU
KyJaTa OJMaiurad KUYuK YUUHYUIApHU HI' (PUKCUPIIALUTa TYPTKU Oepaju.

Kuuuk ytiunuunapuune guxp ropumuwiu.

Hcranran xuuyuk VHWMHYM arap Y3 Xapakariapu Owian (25) mapT
Oaxxapunuimra onub Kejca, YWHWHra Karra YWWHYM TYIIUIIA Ba yiap «OUpralvukaar
(dbuKcupiIaHraH KypcHH TYIIMPUINTa SPUINUIIAHYU SIXIIH aHTiaaian. Onauid | — KU4uK
YUWHYHA:

HM® + HM; > GCR, (26)

(26) Hu KypuO, XOPI>KUI BatoTa OViMYa y3yH TO3UIIMSIHUA OaH7 KAJUII OpPKajdu KaTTa
VHMHYMHU XyXyMra dopiamu MyMKuH. Kapop y3mykcn3 BakTaa KaOyn KUJIMHTAHIIUTH
cababny KMYMK YHMHYM OYMK TMO3MIIMS YIJIANAAH 3apap KypMaiau: Kkarra i oup

3yMJa yHra KyIIWIaau.
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by 6ockuuna 6apua Ku4UMK YHMHYWIAp pallMOHAN Xamja Tyjia axOoporra sra
OynraHu ydyH xap Oupu Xy>KyM MalTHaa XyAu ITyHIal GUKPIANIMHA TYITYHHII 3apyp.
bup maiTHUHT y3upa OomImKagap Xam IMyHAad YWIa€TraHJIurdHu xap Oup YWUuHYH
Owran Oy HUMara o0 Kemaau?

by | — xuuuk ViAUHYM «] — KAYUK YAUHYHM Ba KaTTa YHHHYH » KY(QTIMTHHA

YaKOBUMJIMK XYXKYMU T'a YHAAIITa 0JIM0 Kenaau. XaKuKaT/IaH arap:

HM® + HM + HM® > GCR, (27)
Oynca, yHIa | — KHYUK VHUHYU XyXKyM Oomnuiad, | — YWMHYMHU XaM XyAd IIyHJai
Kuumra yaaaiam. by asca karra yitmaunra TypTku 0ynamu. LIyHuHT yuyH | — YiinHIH
yuyH (27) HE Xy>KyM LIapTU JEHHUIL MyMKHH.

Anbarrta Oy QuKpaI 3aHKUPHHUHT OXMPHU 3Mac: K — YHHHYIM «i —, | —KHIUK
VHAMHYM Ba KaTTa YUMHYH » YWIMTUHU XYKyMIa YHIAWIA Ba X0Ka30.

Ilynnaii QuKpIamHEu gaBoM >TTUpHIN Xamaa HMP® + HM > > GCR, maprt
Oaxxapwiumu OujaH KUYMK YHMHUYWIAp Ba KarTa YHMHUYWIAp OHprajukia XyxXyMm
OOLITAaHUIIMHY TYIIYHUILI MYMKHH.

Yatikosuunux xyscymu OOuWNauHUHS emapau wapmu.

Arap XyxXyM yuyyH 3apyp mmapt Oaxkapuica, (24) (23) mapTHH XyXyM

OOILJTAITHUHT €TapJIM MIApTU 1e0 XucobJiam MyMKHUH.

b 2
HM ¢ + HM ¢ > GCRt YallkoBUMIIMK XYKYMH €Tapiu mapTu.(23)

Arap areHtnap uKkTHcOmuéTAa Mapkasuii OaHK Karra YWHHYA XYXKyMHU
Tydaiiam s3pTaMu KeuMHu (UKCHpJaHTaH KypcJaH BO3 Keuuilra MaxoOyp Oynranaa
HK30TeH LIOK OYnHu0 YTraHuHU Kypca, YHJAa YaWKOBUMIIMK XYKYMH XY>KYMHUHT €Tapiiu
mapTy Oaxapuiniy OWiiaH KMYMK YHHUHYMIAPHUHT XaM UIITHUPOKUIA OYIub yraau.

Xynoca (namuoica)
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Arap SIIHPHH BalOTa KypcH (UKCHPIAHTaHIaH [OKOpH Oyiaca S,” > §,
Xy)KyM  YalKOBUWIMK  XY)KyMMHHMHI  3apypuii ~ Ba  e€Tapid  IDapTH
HM® + HM * > GCR, Gakapunrasu 3aX0THEK COTUp OYIam.

Kuckaua yallKOBUYMIMK XY>KYMUHUHT peall MapTiapy XaKua.

KOxopuna aitTu6d yTuiraniaapHUHT OapyacHIaH XyXKyM MalTua 4alKOBUYMIUK
MalJiafiapura Karta YUMHUMHUHT POJIM TYITYHAPCU3POK. XaKUKATIaH, KaTTa XaXMIaru
KyHuIMaliapjan OoIllKa Xedu KaHJai OoImka KyHuiMa o0 KupMaraH. YHHUHT YpHHAA
Xyoau myHjaaid MmyBadgakusaT OwiaH OOMIKAa KUYMK YHUHYMIAD OYJIMIIN MYMKHH 3]IH.
XakukaTaa 3ca KaTTa YUHHYMHUHT POJIM Ky1a KaTTa.

bu3 cu3 Owian Kaiicuaup MabHOMATH UACAN XYKYMHH KYpUO YMKIUK. Y HUHT
MJICAJUITUTH IIYHJAKH, XYKYM YUMHUMIIAPHUHT IIOKIAp, OJTUH BAJIIOTA PE3EPBIIApUIIAPH,
00IIIKa YalKOBYMJIAPHUHT YalKOBYMIIMK MaOJIarjapyu XaXMU, AIIUPUH Balll0Ta KypCcy Ba
X0Ka30 O01IKa axOo0opoTiapaan Tyia xadapIopJury mapouTuaa 6ymuod yrauu.

XakukaTaa sca, KHYMK VHWHUYWJIApAaH Ha OolllKa YWMHYMWIAp XapakaTd, Ha
HK30TeH MIOKJIAPHUHT XaKUKUN XaKMH XaKHuJ1a MabIyMOTra ara Oyamarad Oup maiTna,
aHya Kyn MabJIyMoOTiapra 3ra OyjaraH kaTta YUUHYN MyXUM axaMmusTra sra. XaKukaraH,
arap kKarta YWMHYM Xy>XYM KuJIMaca, YHUHT XucoOura kypa xyxym MmyBaddakusTcus
Oynmagu. Arap Xyxym Oomnutaca, nemMak MmyBad(BKHUSITra Ky3u eTraHjgurua cabalbmu
XykyM Oomunarad. Karra yiiMHYM MabilyMOTiapra 3ra €Takuu poiauaa 0ynaau Ba ¢gakar
y YMHTa KUpraH BaKT/la Xy>KyMra KYIIUIUI KHYUK YUUHIUIap yayH Qoiinanu.

Xap Oup VY3 Makcagura eTMaciurd TYUIYHapid: MWUIMK — BajioTa
NeBaJibBallMsICcH. MyaMMoJiap areHtiiap ypracuaard MYyBOQUKIUKHUHT KaMYUJIUTH
kaOu, dYalKOBUMIAp YYyH KyTWIMaraH XOJ — MOHETap XyKyMarra XaJKapo
TalIKWJIOTJIap TOMOHUJIAH Oepuiran €épaam Ouiiad OOFIUK OYJIMIIN MYMKUH.

Mapxkasuit 0aHk cuécaru.
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YalKOBUWJIMK XYKYMM HUHI OJIMHM OJIMII Y4yyH Mapkasui 0aHK
XapakaTiapu KaHmaid Oymumm kepak? bu3 Mapkasuii 0OaHK Oup BaKTHUHT Y3WIa

KyHugarujiapHu 0axkapa oJIMacIUTMHU TYITYHTUPIUK:

1. Bamiora kypcunu ¢ukcupani.
2. MamiakaTaan HUCOUM SPKUH KalmMTal YAKUIITUTA T Ky AU
3. Mycrakui KeHralTUpUiras myji CHECATUHU OO OOPHILL

by yuuana axpaimac KucM, apanamii0 Oupraaukia BaxUMa YHKapaau:
(UKCUpJIaHTaH BaJIIOTa Kypcura 4alKOBUMJIMK XYyXyMmH. Jlekun arap Oy myHKTJIapjaH
aTUru OuTTacu oJaud TalulaHca, YaWKOBUMIIMK XYKYMHU Ta3WHUKU Y3 10A3apOJIUTMHU
nykotaau. Mapka3zuii ~ 0aHK YaWKOBYWJIMK XYXYMUHUHT OJJIMHH OJUIIHUHT 3
BapUAHTHHU Iy acocaa oiaubd 6opasu.

Cy3u0 ropyBYM BalOTa KypcUra YTHUIL.

Cy3u0 opyBuUM BajiOTa KypcHra MYCTaKui YTHII MOHETap XyKyMaTHU
YAaKOBUMJIMK XYKYMH SXTUMOJIMJIAH cakjaiau. Arap cod cy3ud IOpyBUM BajioTa
KYPCUHUHT IOKOpPH TeOpaHyBUaHIUTH Ty(ailau MamiakaT Y4YyH TYFpH KeliMaca,
MaMJIakaT KYpCHUHT KaTTUK (PUKCAIUSICUACHAAH Kypa TyTHO TypHUIIU y4yH KaMpOK
OJITUH BaJIIOTa PE3EpBIIAPUIIAPUHM Tajlad KWJIaguraH OOLIKAPUIYBUM CY3UO FOPHILI EKU
BAJIIOTA KOPUJOPUHUHT aH4ya €HTWJ PEKMMUHU TaHJAIM MyMKUH. Arap Mapka3suii
0aHK HUHT IOKOpYM HUHQIAIMS OwuilaH Kypall CcTparerusick (UKCUpPIIAaHTaH Kypc
peXuMura Kypwiran Oyica, Oy BapuaHT aMalra OLIMPUIIHUHT yTa IOKOPU MYKOOWII
KuiimMaTtra sra Oynmamu. Xynau myHpad xonar 1991 #un Aprentunana 13 Oepras.
bynpnaii Mamnakatnap y4yyH, anOarta, YaWKOBUWIMK XY)KYMH O3XTUMOJIMJIAH
XUMOSUTAHUILIMHUHT Oy BapyaHTH MYMKHUH 3MacB, Ba KOJraH MKKUTACHJIaH OWPUHU
TaHJaIra 00 Keaau.

Kanuran 6030pu nenubepann3amusicy.

YallKOBUMIMK XYXKYMU Ta3WMMKA KeIUO YWKWUIIKM BaKTUJA KalUTATHUHT
MaMJIaKaT/aH Ky4uo 0PN YeKJIaHUITH MyMKUH. 1997 iinn Manai3usiia KanmuTaTHUHT

KUCKA MYJJATau (YalKOBUMJIMK) XapaKaTMHU 4ekyald, mry wynman Oopwiarad. Ywnmma

220



0030p/1a YaMKOBUYMIMK NOPTHETMHUHT 3XTUMOJIIN XaKMUHU KUCKAPTUPHUII MaKcaauaa
XOPWKUM MamJiakariap TOMOHUAAH UWiK akTUBIApU Xapuau OViinya KHUCKa My daTiiu
OmnepalusCcura CoJMK KUpUTWIAH. KanuTan XapakaTWHM YEKJIAllHW MaMJjakaT Tallku
Kap3napucu3 YUKUO KeTaJurad XoJuiap/ia aMmajira OMMpuIl Makcaara MyBoduk. byHunr
Y4yH MamJjlakaTAa [OMM XaM amajra OLIMalJurad jMaMfapMalap Ba WHBECTULIHS
OKUMJIapU MYBODUKIUTY Tajaad KUIMHAIH.

MycTtakun MOHETap cu€caTAaH BO3 KEUHUIIL.

MycTakuin KeHrauTUpUIraH MOHETAap cUE€caTAaH BO3 KEUHMII MAMIIAKAT BaJIKOTa
pe3epBIIapd WYKOTHUIIIADUHU TYXTATUII Ba YAaUKOBUMIIMK XYXKYMH OXTUMOJAHU
KaMalTUPHIL UIMKOHUHU OepUIld MyMKUH. ByHHHT m1y0Xacu3 HaTHKacu MKTUCOAUETAA
¢dbou3 craBKajapu KYTapWIAIIKA Ba WHBECTULMSA TYIIUIIA OpPKAIM SJIMU Taynad
NECTUMYJSLMICH XUcoOnaHaau. byHAaH Tamkapuu, XyKymar OHOKET AePpUIUTHHU
MOJIUSTIAIITHPUITHUHT KYIIMMYa WMKOHUATHHU HyKotamu. Iy Oouc 4YaliKOBUMIHK
XYy)KyMH MYyaMMOCHUHU C€UUIIHMHT Oy BapuaHTH KYyNuHYa WHQIALMHOH COJIHUK
TYLIYMJIADUHUHT aCOCHM KUCMUHM TAIIKWI ATAaJUraH PUBOKIAHAETTAH MaMIIAKATIIAP
YUyH TYFpU KEeJIManuu.

2. OnTuMat MHCTPYMEHT KOUJACH.

(ky3aTuia€Tran y3rapyBuUaHIUKHHA 0axoJiaHTaH KOUa)

OHau OU3 onTHMaj MHCTPYMEHT KOMJAcUHHU, Mapkas3uil 0aHK MHCTPYMEHTHHU
KaHJai KUINO MaxCyCJIAIITUPHIN, KU3UKTUPAETTaH CaHOK HOpPMAacH It Xap OWp JaBpHH
Oenruiaral xojja, YpHUJA HIUIATWIMIIMHUHT UKKUA BapUaHTAA SIbHU y3aTWia&Tra
y3rapyBuaHaukau Oaxonam (yukmuscu ((7) €ku (26) HM OupiamTuprad XxoJja) Ba
TYpAU XWI Y3rapyBUYAHIMKIAPDHUHI KYyTWUIAETTAHJIMTUHUHL  YTBETraH BaKTAaru

¢dynkuuscn ((40) X, muHr ypaura unmartwirasga ((7) Ba (26) Hu OupnamTupran

X0J1/1a) Kypub YuKamus.
buz jgukkatuMu3HH Oy KOMJAHUHT KOA(PPUIMEHTH Xuco0sad YMKWITaH

XaTOJUMKHHUHT OY111 XxrucoOra Oepaérran apdexTura Kapaummus J03uM, Y, .
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BHpHHqHI[aH, KI/ISI/IKI/IpaéTFaH CaHOK HOPMACHHHUHI' OITHUMAJ XapaKTepldaru
HaTWXXa yCTHJAarvu PHUBOKIAHWIIHU XI/ICO6JIaIHI/IMI/I3 KCpak. TeHrMMKHUHT CI)OpMaCI/IFa

Kapab xuco0 Ba HHQIIAIUSIHA PUBOXKIIAHTUPHUII HYIMHU aWTHO Oepa ojlaMu3.

Yi = Vt|t + th|t + OE

t—1  (58)

7T = QVy + =,

by epnaf, g, ® Ba I' koadpdunmentiap ((50) Ba (51) ra MocCIalITHPHUITaH)

Xuncob Ba nHGMIALKS yuyH Oy XaToNMKIapHUHT ypHuaa (48), Ba ((43) Ba (44) Hu
WIIJIATTaH XOJI/1a) )_/t+1 /¢t Ba Veasuan Yie Ba Vit HEHT Kymaitmacu 1e0 ojiamus,
KyHUJary HaTHKara dpuiamMmus.

: 1 _ 1 |- 1 _ _

I = __(1_7)Yt|t + [pg -1-p)f ]Vt|t +|:F+—CI):|.:t -—0= (60)

o) o) o)
By y3rapyBuaHiuk TYFpu KyTHWIAETTaHIMKHUA TYIIYHTUPUO Oepaam.
OnTuman MKkuna#uin, (57) HM uMouiaTuO, my opkamd = Ba Vi/t HHHT

KUiiMaTura xyJsoca sicaiMus, Ky3aTuiaa€Tran Oaxosiap uynuaan Qoiinananu® HaTuxkara

APUILIAMMU3.

1 ,_, 1 o 1 .
Vi zg(ﬂ't -TE ) :a(pt —-p )_5(1+F)(pt—1 -p) (61)

((57) Ba (61)) mapuu unuiatu6 (60) HUHT YpHUIA KyWHUIaTd HATHXKAHU OJIAMU3.
I :Wﬂt + (P —P )+ 4(Py—P) (62)
by epna,

O
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k
ty=(p+u-D-(p+2-1-.
o A

k
= p—(p+= -1 |
o A

by xam Owusra Yi/t ky3atunaérrannapuauar  QyHKOmsAcH  cudaruia
KeJIaéTraHIMTUHU TYIIYHTHPHUO Oepaiu.

Arap Ou3 WHCTPYMEHT KOMJACHHWHI TIOTCHIMAJI XHCOOJAarun ONTHMAI
0axOJaHUIINHA KOHHUKTHPA OJFAaHUMH31a, Yi/t HOTHHY Ky3aTyBUaHJIMKKA Kaparasjia
eTapyu Oynap 3/, Yt Ba (62) HUHT Y31 XaMMa Hapcara OUJIMHIUK KUpUTap d/14.

by xomma, aHMKIMK OSKBUBAJCHTHUTA SHA Mypo)kaaT KWJIaMW3, IOTCHIIHAI
xucobmarn kodbduuuentiap *, Ly Ba ALy NAPHUHT XaMMacH MYCTaKHI Japaxaja.

Jlapxakukar, ontuMan 0axonaHuil Yt/ HUHT PUBOXKIIAHMINM KYTHIAETIaH HOTUHUJIMK

Y ra GorMK mapaxkagard Ky3aTyBYaHIIMK XUCOOIaHaIH.

5.4. dunrepnail MyaMmMOCH.

dunrepramr MyaMMOCH OW3laH XapakaT KOMJacHHH X, ydyH Ba 3 Ba 4 ra
MypOKaaT KWITaH X0J1/1a aHUKJIAIIHK Tajaal KUIaiu.

(50) Ba (51) opkamu 6m3 ammakauon F, @, G, I', S Ba 2 ((26), (27) Ba (28)
Japiarv) KaTTaaMKIapHH OWpJIaIITHPUINMMU3rAa MMKOH SpATHITAHIUTHHE XpUcoOra

onamu3. Karranukinapau xucob1ad yuKkaMus.

G'=[-« 1], G*=[x g-1],

H:{g (rj J=0. L{_l’( ﬂ (63)

M:{O OJ. \P:o.Azm (64)

TypruHun OynuMAa MyXokKamMa KWITAHUMM3IEK, TEHIJUK KyWugars ojaui

KYpPUHUILIHH OJIA]IN:
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ytlt _ yt|t—1 " K[Z_t . Z_t|t_1]
Vit Vijt-1
By cpaa nacai MHANKAaTop Z_t

Z_t E|:yt +9t}_ M|:ytlt}_A(ptl _ p*):{ yt +0t :| (65)

7Ty tt — Ky, +V,
Hemak, punrepnamn mMacanacu KyTuiaaéTraH HOTUHY TTOTEHITHAT XHcoOTa OOFIHK,
Y, +6,, YM3UKJIA TIOTCHIMAJl XWUCOO OWiIaH Ouprajivkaa Ba XapakTIaHUII KOWUIACH

— K, +V, Ta XaM OOFIMK. Y Ky3aTyBUaHJIUK KyTHJIAETraH WHQISAIUS XUCOOWHUHT

HaTM>XaCH, YM3UKJIN IIOTCHIHAJI XI/ICO6, XapakaTiIiaHuil KOWJAaCHHUHT KS"pI/IHI/IHII/II[I/Ip

(41) TEHIIMKHU TYIAUPraH XoJJa SKBUBAICHTIMKIA OM3 7,, 7, Ba Y, HUHT HATHXKACH

WIOXKHM OOpHYa —iY, +V, HU 1Cra COJIMIIM JIO3UM. Maean MHAMKATOp aHAJIM3IIM dMac,

yIAapHUHT KYpcaTKU4u OW3 KUIUPraH Yt Ba Vi uu oepanau.

Hemak, oanuii MyaMMOHUHT ¢apasu, arap UHIMKaTopiap Tajgabra xaBoO Oepa
osica, 0y 6u3 yuyn Kanmen sipatran K mapka3Hu MIUIATUIIHUHT OJIUN yCyiau Oyina

osianu. by 6axomaHun oaauii TEHIIMKIaH uoopar.
sl )
Ve, V, Erq
by epna H ((63) marunmek Ba HaTuxka TeHrauru (65)). By HaTuxka TEHTIUTH
IIYHYaIHK COMIAKH, YyHKH y3rapyBUaHIHKIApHH Yi/i Ba Vit JapHU TypiH Xui 1eb
KaOyJ1 KMJIaMHu3 Ba

A121 =0, A112 = 0, A122 = 0, Bl =0,

C oymumparuaex, CseHcon Ba ByadopmapHuHr BepcusiapuHu KypuO 4MKHO,

Kanmen sAparrad MapKa3HUHT aHAJIMTUK TYITYHYaCHUHU 6epa OJIaMu3.

K :{kﬂ kﬂ} (67)

k21 k22

K, ¥, p K0>QQUIMEHTIapUHUHT (QYHKIHUACH B Gy, Gs> , Go> BAPHAHTIAPIHD.
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Csencon, Byndopn Ba C 6ynumaaru Hatwkanapra kypa, K snementu Kyhugaru

TEHTJIMKHU Oa)kapa OJHIIWHU OUSIaMus3.
0 <k <k,, <1, (68)
ki, =xk;;<0,k,, =xK, +1>0. (69)
by snemenTnap kytunaérraH BapuaHTiapra OOfNIMK. AMHHKCa, OW3 MOTEHIHAI

XHCOOHUHTI HATIXKACHHU KYpHO umMKa ojamu3, Y; Oy epla HOTHMHWIMK Japakacura

OOFIIMK Ba G’ XaTONUKJIAPHUHT BapuaHTiapura CeeHcoH Ba Bynadopa, C 6ymumua
KYPCAaTUIITaHU/EK YerapaHMHT HHTHIMIIMHU Kypcara oJlaMu3. o,” — oo,

Ky, K,y =>0,k;, >k, <0,ky, >k, >0 (70)

KypuHu® TypuOAMKH, ONTHMAJ OFMPIMK HATHXKAHWHI TYPAMIMIMYA Kapaiau.

Mucon yayH, Kapmen unreparusicuiad HoJib OFUPIUKIAH (HONIACU3 HHIUKATOPIIAPHU

Oenrunaiay, TYpTUHYM KUCMA TabKU1a0 YTUITaHUICK, sTHa 1Ty HAaMOEH OYIaiuku, Oy

onTHMan OaxOHUHI IOTEHIHWAN XucoOma Yi/¢ Y3rapuimMHM KypcaTamu. AHUKIHK

HKBUBAJICHTJINTY OPKAJM XaM XYIH Iy Hapca Ky3aTwiaau. Mapkasuii 6aHk Oy Xonna
(haxaTtruHa UHQISAIUS MUKIOPUHUHT TTOTEHIIMA X1UcoOUra TasiHa OJ1ajIu.

Kapmen siparran K wmapkas opkaiu, ONTUMaUIMKHU XUCOOJAIl HaTHXKAacHza
KapIIWJIUKIapHU aHukjaaid ojamu3. bynaa Mapkaszuil OaHK OJIMHAAH XHCOOJIaHTaH

TeHrJUKHY (39) yimidy Ba3usT y4yH UIILJIaTa O,

TI_ (e KM) Y (1 - KLH| T

it t-1jt-1

— KA( Pia — p*) + KZ, (71)

Oxwupru TeHriuk (39) ra Kkaparanjaa coaiapok, YyHKH OM3HUHT Mucoiaa J =0 Ba

¥ =0.
JleMak, ONIUHIAH XMCOOJAHraH TEHINIMK Y/t YUyH, aJUlaKauoH spumrad Vi

yuyH (QakTHU Kymjnai onamus, (61) na HapxX Aapa’KaCMHUHT TapuxXu cUdaTHa XU3MaT
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Kutaad. HuxosAT, ONMHIaH XUCOOJAHTaH TEHINIMK Yi/t YIyH COJa KYpHHHINIra 3ra

Ooymanm.

yt|t — a)yt—1|t—1 T aO(pt B p ) + al( pt—l B p ) + gyt’ (72)
by KucMaH KyMugaruau Kypcaraau:
k22 — k11 k11

y .=
k22 k22

(4

(68) Hu unIaTHO, KyHHUJArHHU XOCHIJ KUJIaMU3.
O<w<y,0<d <1

5.5. Ky3aruinaérran y3rapyB4aHJIMKAA ONTHMAJ HHCTPYMEHT KOMJAACH.
Huxosr, onTtuMan HMHCTPYMEHT KOMIACHHU KY3aTWIAETraH Y3rapyBUAHIMKIA
SPUIIWITAH Ba SPUIIMAIAETTAaH Y3rapyBUAHIUKIMKIAPHU YTa€TraH BakTra Taa0uK ITHO

Kypaluk. (62) HUHT €UMMHMHH i, HUHT (YHKIUsACU cudaTtuga Ba HaApPX WHIACKCUHUHT

Tapuxu cudaruaa Ba (72) nart Yi ydyH OYnraH TymryHuaHuw, Oy KYpPUHHIIHMHT

KH3HKTUPAETTaH XOJUIap/Iard XapaKkaT KOUJIACHHH KEITHPHO OaMHu3.
2
I =l +Zﬂj (pt—j -p)-4, (71)
j=0

By epna kospdunuentiap, Ceencon Ba Byadopa, D 6yaumnapugan oJiuHraH.
By ku3ukTupaétraH Xa)XMHUHT CAHOKJIM OCNITHWIAHUIIA YYyH HHCTPYMEHT

KOWJACUHUHT YPHHHM Srajjlail ojaiau, HapX Japa)kacu Ba MOTEHUHUAT KYTHJIAETraH
xuco6 Yi cudaruma, D 6ymum, CBeHcon Ba Byadopmiap TyryHTHpraniapuaek, Typin
XWI KapIIWIUK BapuaHTiaapura KodhuiueHT Kouaacu OOFIWK, ITyHUHTIEK aHUKIUK

OKBUBAJICHTUHHUHI OIITUMAJINIMKHUHT XapaKTCpJaHUIINAa MYXHUM S’lpI/IH 3rannaMaﬁ)1H.

AxcuHya, Oy Kuiinaruua Kypcatuiaiu:

& =94 >0.

226



By (70) Ba (73) nan xennb YMKKaH X0JIJa Yerapacu 062 — o, — 0, 6ynnan sca
& — Okenmu6 uymkamu. Bomika »xuxatman onu0d kaparanga (Ceencon Ba Byadopa, D

Oymumaa kypcarwiranunek) B, kosdduiment 0 ra wnrthimaiizu. Yerapananuiiga

KyTWJIAETraH KapIIWIMKHUHT ONTHMal WHCTPYMEHT KOWJACHAAa HapX Japa)KaCUHUHT
pUBOXJIaHUII QYHKIUSACH cudaTria HaMOEH OYmaau.

Nuctpyment kounacu (74) HapX Aapakacd TapuXu Ba MOTEHIMAT XUCOOHWHT
X@KMUHU sroHa GyHKIus cudaruga KU3UKTHpAETraH HOPMaHM Oyl XakMura
OOFIMKJIMTMHYA TaXMHUH KHJIa OJJaMU3, KAYOHKH, pean XucoO Y; t BakTaaru MabiyMoTiiap
WUFUHAMCUTA TETUIILTN OYIUIM mapT Oyiica.

Jlemak, Yy HU t BakTOaru HaTwKajap KaTOpura KUPUTCAK TYLIIYHAPIU UHCTPYMET
KOUJQJapUHUHT MYMKHUH JapakaJard OSrujiyBuYaH cuH(ura ainaHaav, XyJIau
KU3UKTUPAETraH HOpMa HApX Japa)kacy TapuxXu PYHKIUSACU MOTEHIMANT PYHKIHUACH EKU
Xuco0 mapaxkacu pyHKUMsICH OYIa onaau.

by xonma, sroHa onTUMand HWHCTPYMEHT KOWJAcu OYJIMaid. KOHYH aHHUK
KOouJajaap XOCHJI KWITaH ONTUMall MKKWIAHULUIApJaH OMpH CaHallay, aMMO HCTaJIraH
HATWXa Y HUHT HaTHXKACH YCTHUJIa KypHIJITaH OOFJIMKIIUK Japakanapu Oyia ojaau.

Macana eunmnapujgan Oupu Kouja (akaTruHa HapX Tapuxura OOFIMK 11e0
XHMCOOJIAI, ITyHUHIIEK OEBOCHTA OYII XHCOOHMHT Xa)KMHUTra XaM, sbHH Y; — Y; HUHT

xaxmu Y, Ba Y, 1ap y3rapuruura GOFTHKIMD.

Ceencon Ba Byadpopn, D Oymumma KypcaTHiIraHWieK, sSroHa ONTHMAI

MHCTPYMEHT KOUJIACU KyHHUaaruya:
2
=A,+2 B,(p - P )+E(Y, ~ V) (5)
j=0

by epna xoapduruent:



By xonma 6u3 maBpuii XucoO Ba MOTEHITMAT XUCOOHW OWMp-OMpHIaH aKpaTHUIITa
nyn kys onmaiimu3. SHa Takpopna® yraguran OYicak, HaTWKAHUHT 4Yerapacu
(792 — 0, — 0 6yca, koopduuent & — 0 6ymanm.

OnTuMauIMK/Ia yerapa HapX Japa)xacu Tapuxura skaBo0 Oepa onaju.

6. XyJjoca

by epnma Ou3 myHmail Xysjocara KeNIUKKW, TYIUK OyiMaraH wuHGpoOpMaIys
HaTIKACUJAru XxamjJia JaBOMUWIMK NPUHIUIIMHUHT OyHra apalnaimryBU KeTMa-KeT
KyTUIa€TraH MoOJe/Ulap Ba WYKOTWITAaH WKKWIMK (GYHKOAS YCTHUAA KYypHIJIAJIH.
NkTucoanér Ba Ky3aTWIA€TraH HaTWXKa LIApTIapU XO3UPTH HNauTAard OonTUMall pexa
cudaTuaa Kkeaud YuKaau.

Hemak, kyTuiaa€Trad Bapuantiap 0axkapajaurad Ba3udacuHUHT PeKacH OKCOKJIAIIl
ne0 TaxMUH KWIMHAW, Ky3aTWITraH Ba Ky3aTWJIaETraH BapUAHTIIAPHUHT OJaTAarvjaH
ceknmiamrad ae0 0axoJiaHau.

[ynnpait kuauo, HaTHXRacu3 pexka Byadbopa 1999 a, Byndopa 1999 6, Ceencon
Ba Byadopa 2002 a na TabKuaJIaHTaHUICK, OJaTAa MaXOypusATiap OCTHAArd ONTUMA
pexa Tapuxujard OOFIUKIMKHUHT ETHIIMACIUTH TYJIUK OYyJIMaraH MabIyMOTHHHT
SAPOKCU3 XapaKTepAaru aHUKJIUTMHA OeNTriIaiian.

by nktnconunérna BakTuAa ypHUTa KyWHJIMaraH sipOKCU3 XapakTepAaru HaThkara
VXIIANUIH.

By coxama comumtvpuin opkKaau MaxOypusTiapAaH Keaud YMKKAH ONTHUMA
peXaHUHT €pJlaM YUyH KypcarraH 3(pPeKTHHN Kenakakaard U3jIaHuiiapra MaB3y 0yna
OJIMIINHHU KYPCaTaJIH.

AHUKJIMK SKBUBAJEHT MBa apajall TypJard HOpUHIUN OepuiiraH Oyica xam
MacajaHu aHUKJIAll KyTWIaéTraH HaTWwkKa BapUAHTIAPUHUHTKUWUHYUIUKIAPUIAH
kenu6 unkaan. Ontumamumkaa Kanmen spatran amanuii ¢punrep 6u3 TabKuiad yTran

noupaja oYU MyMKHUH.
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bu3HMHr HaTWxanapuMHu3 TYJIUK OYiIMaraH MabIyMOTIaplaH Keaud YHMKKaH
dapa3 Mapkaszuii 0aHK Ba XyCyCHH CEKTOp OpacHIard, Xyau IIyHJal 0axoJIaHWII Ba
PUBOKIIAHUIII OPACKIATH AHTIAIIMIMOBYMIMK HATHKACU cUdaTuIa Keaud YuKaau.

by xon xyaum amammii »XTuU&XiNap ydyH Oepuiranjuek, OW3 HIIOHAMU3KH,
Mapkasuii OaHKHUHT Xap KaHAall MKOOWM MabIyMOTIapH yiap Y4YyH Y3JIapUHUHT
MHTWIMIILJIAPYU XaKu1a HUcOaTaH SXIIMPOK MabIyMOT OYJia ojaau.

Xo03upru KyHJia HCTAJITaH MaXCHUi MabIyMOT acTa-CeKWH 0apOos OVinaéTranmuru
Ky4alMOKJa, YMyMHI TEHACHUMS TOMOHUJAH IMYJUIMK peXa OpPKalIW KPU3HUCTa ydpall
KypcaTKU4u OpTMOKJaa, Oy Mapka3uii 0aHK TOMOHHMAAH MOCHAIITHPUITAH KYy4Jd
Tal€prapiauk €K1 Y3JIapUHUHT UHTHIMILIApU 0Yiu0 XxucoOaaHaau.

bapubup, xangait kb TYIMK OYyiMaraH MablyMOTIap acoCH/a HATHKAHUHT
TyHIyHapJd OynumM raputabumii xoauca, Oy mabiaymotriap CeHcoH Ba Byndopn
2002 6 maH oJIMHTaH.

Kyrtunaérran BapuantiapHuHT Oapyacu yiia nalTaard noTeHIuan Xucod Ba Hapx
JapakaCUHUHT OaxoJIaHWIIUTa OOFIMK OYynranma, Ou3 ymMyMHuil HaTWKalapHU Kapao
yuKuO Kylugaru Xxyjgocara KeNJIUKKH, KyTUJIa€TraH XuCOOJIM pPEKaHUHT MOJICTUHU
KYpuJIMaral XapaxkaTjaHUWIIl KOujacu OwiaH TylryHTHupwiaaud. by Xonat Mapkasuit
OaHKJIap/a IOKOpH Japaxaaaru KypcaTkuuHu Oepaau. AiHukca. Oynu EBpocucremana
Ky3aTuill MyMKUH. TabKkuaad YTraHuMU3eK, OM3HUHT ONITUMAJl peka aHATU3IapUMU3
Viia maiTaard nmoTeHIHal XMCOOHUHT OaxoJIaHMINKMIA KaTTa poJib YitHamanau. [lemax,
MyXTa YOopaJapHUHT OKCOKJIAHUIITN OU3 dPUIITaH HATHXKara TYIuK cabab 0yna onmManu.

Opdanugec (2002) na TaxMUH KWITAaHUAEK Iy CYFypTacH aHUK JaBpJarv Oy
xucolra TabCUp KypcaTMaciuru kepak. Arap Oy daxtnap OVl XMCOOHUHT ONTHMAl
OaxonaHWIIIArd KUppaJapuHu ounmb Oepa oyiMaca, y XOJja ONTUMahKaBOOTapiMK
XaKHKaTaH XaM CAIOUNJIMK Japakacura OOFJIUK.

Cod wHamkaropiap XWIMa-XWUIMTH HAa HaTWka Oyna oyiaaud, HAa TasHY
HATWKAHUHUHT ca0abnu eunMu Oyna onmaau Ba Oy Xakda TYIHK TymIyHTHpuO Oepa

onmMaiiau. TypryH XuiMa-XuUTMK HXKOOUN Oax0JIaHUIITa MHTUINIIN JTO3UM.
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By Tymynua Mapka3uii OaHKHUHT aMalMETUAa MyMKHH KaJap KaTTa pojib YiHai
onmMaiinu. Onauii X0 yuyH, Xuco0aa0 ynKuirad HHOIAIUS KHCKA Ba aHUK BaKT MUMTA
naapaxacu mnactiaek kypuHaau. daxkaTruHa y30K JaBOM JTraH BakTIa KHPUM Ba
uHOIAIUS HaTHKacu opacunard gapk kypunaau. bo3op Ba OaHK ImapouTuia IMyxTa
CTpYKTypara sra y3rapuiuiap sSxmu camapa Oepaau Jierad Xyjuoca Keaud dnkaau. SHru
YMyMHUH BajJll0Ta KMpUb KeJaéTraH JnaBpaa OyHM XMco0s1ad 4yMKUIl MyMKHUH. ByHnaii
XOJUIap/ia KyTHIMaraiaa HaTuKa cajaOuid OYIuIm XxaMm MyMKHH.

A byaum.

IXTHETKOPJIMK Ba AHUKJIHMK IJKBUBAJEHTH aCOCHIATU ONTUMAJJIMK

Xan KWIyBYM MacajaHu XucoOra ojiraH xoija, Iy Hu t BakT opamuruga (6)

(O <o<l ownan) ((1), (2), (3), (4), (5)) napra OOFIMK XOJJ1a MUHUMAJIAIITHPHUIIT

(3XTUETKOPIIMK OHIIaH)
It+1: |:t+l ><t+1|t+l (A-l)

Xt+]1t+1: Gt+1 X t+1t+1 (A2)

by epna Ft+1 Ba Gt+1 nap cyHrru Macana t +1 Bakt opanmruaa edusca.

Tynukpok mabaymotr Oepuin yuyH, Oyau3 Ba Cam bekyc Ba Hpudun (1986) Ba
Kypu Ba JluBaitn (1993) nga myxokamMa KWIMHraH) Tra acoClaHTraH ajroOpUuTM
TYLIYHTUPHUIITaH.

Pusnmen (1992) vunr ¢ukpuya, 0y OYauMM Macanara TYFpy KeIyBUd ajJrOpUTM Ba
KMCMaH aHUK MabJIyMOT OepyBUMIIapU Opacya 3HT TYILIyHapJIu ATl

bupununnan, rokopuaaru (1) Ba (10) Hu t BakT opanuruia Xxucodra oiarad xoiaa

(A.20 1m xynnaimMus3 Ba

Xt+]Jt: Gt+1xt+]Jt - Gt+1(A1Xt|t + AZ tht + Blit)' (A3)

HH XOCHUJI KMJIaMM3.

Kytinnaru (10) Hu t BaKT opanuruaa KyTUITaH HATHXKAHU XUCOOTa OJiraH XoJiaa

men - A21Xt|t + Azz X T Bzit (A4)
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(€2 acocmuruHYU Ba KyTHITaHJIAp Ky3aTHJIMACIUTUHU 3CIaTHO yTamMu3)

(A.3) Hr QQ opkanM amaJira OMMpraHUMH3a HaTwKach (A.4) HE XUMOS KHJIaJd

Ba Xtlt KyHH1ard HaTWKaHu Oepaiy.
tht :AtXt|t + Btlt (A.5)

yH7A

’E\ = (Azz _QGt+lA12)_1 (QGmAu o A21)
Bt = (A&z _ QGHIAZ)_:L (QGm Bl o Bz)'

(1) HUHT IOKOPHU OFOHACUHM XHcOoOra oJiran xoJijia (A.S) HU UIUIaTamMu3.

Xow =A X, +Bi;, (a6

yH7a

* —_—

A=At AA,
Bt* = Bl+A12§t

WkxknnuupaaH, (2) Ba (3) opkajiu €3UIMMA3 MyMKHUH.

4 !

Xt|t ><t|t Xt|t - i~
L, = y Q N +2 N U|t+|tR|t+It.(A.7)

It It |t
yHIa

C=C'+C’,Q=CWC,U=C'WC,R=CWC

/

| = )(t__)(m CWC! >(t__)(m |
=k X — X X — X . (A-8)

t t|t t tlt

(A.5) Ba (A.7) nan Kyiuaaru Kenud YuKaju.

Lt|t = Xt|tth Xt|t +2Xt|t'Ut it +itht it +It’ (A.9)
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Yunaa
Q*=Q11+Q12K[+K['Q21+K['Q22K[,
leB +A( sz +U +A[U2’

R =R+B'Q,B +B'U,+U,'B.

t

QBaU map X, Ba X, Japra G0FIuK X0 KEMMO YUKA/IH.

Yuyunun #WykoTuiaran Ba3suda HKKWIAHTaHAA Ba YErapajaHWIl MabiyM Oup
KOJIMIITa TYHITYHYa MyaMMOHUHT ONITUMal KUiiMaTu uKkuiaaHaau. t+1 BakT opanuruaa

Ba X VX

OIITHMaJl KUAMaAT X t+Ht+1 T t+l t+]Jt+l

e W,,, JaH Keau0 4YMKKaH XO0JAa €3MIHLINA

MYMKHH, yHAA V,

., YDKOOMI aHUKJIMKHU KypcaTaJurad Mapka3s Ba W,

|, 9Ca IKaJIaIup.

I[eMaK, MYaMMOHUHI OIITUMaAJI KHfIM&TPI t BaKT Opamruia OKOOH AHUKJIMKHHA

Kypcaraguran mapkas V, sa mxkama W, jJap OwiaH Oupranukina bemiMan TeHrUruHU

Oakapau.

Xlt|t VtXt|t + W, Emlln{ 1t + éE|_X t+1|t+1 Xt+14t+1 + Wi | ItJ} (A.10)

(A.6) Ba (A.9) ra OOFIMK XO0JIJIa, XaKUKaTaH XaM MyaMMO KYTHJIa&éTraH KYII
XWUIMKCU3 ~ CTaHJIapT YM3UKIM MyaMMora aijaHraHja TypJid BakKTJapJaru

napamerpiapaa X, HU Kapab YrKammus.

0=X,'U, +i'R"+E|X 4, VB 11 J= X, U, +i R +6(X A ,BV,.B, o

t+1t+1 I+1 t

KOpHJa TEKIIMPWITaH akcuoMazna |, Hu uxtuépuit ne0 kabyn kKuiaamus. bupuHum

XOJIATHH PEaKIus QYHKITUSACH OPKAIH XUMOS KHJIa OJIAMU3.
FRXy @
yHIa
_ * *l * _1 *' *l *
Ft =_(Rt +d3t Vt+1Bt ) (Ut +6Bt t+1A\ )
(R +6B .,B. Hu y3rapmac ne6 ¢dapas kunamus). (A.11) Ba (A.5) maH Kyhuparu

Keno YuKaau.
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Xy = G X

yHZA |
G =A +BF.
Bopurrkw, (A.10) Ba (A.11) Hu Kyaca.
V.=Q +UF +F'U +F'R'F, +5(A" +B F)V._ (A +BF).

Huxost, toxopumarun teurmuk (F.,,G.,,V.,) mapun amux (F,,G,,V,) ra
KOWJIAIITUPUIIIHA TYIIYHTUpAAU. MyaMMOHHMHT TYFpu €UuMMJIApU TasH4Y HYyKTalapu
(F.,GV) ra KOWJTAIITUPWITaH. DByHHMHT derapanapura (Ft’Gt V) t>wo na
DPUIIUATIAIH.

TypryH mapkasnap TEHIVIMIY OUjlaH €YMMHUHT HATWXKACU TYFpH Kenanu. Jlemak,

i Ba TaXMMHMH KyTHJIA€TraH y3rapyBUYaHJMKIap X, HHUHI OJIMHIAH XHUCOOW, OUp

y3uky  Bazudanu Oaxapamu. (7) Ba (8) F Ba G HUHr HaTwkacuja TYpPFYH

TEHIJIMKJIAPraTyfpy KelNraHia ysrapyBuaHiukiap X, HHUHD OJIMHJAAH XHCOOWHH

oepaau.

Bynnan kenmu6 unkamuku, F Ba G, V map ¢pakar A= A'+ A’,B,C=C'+C’ ra
6ormak. C,,QW,0 nap D',D?, X, ,>, Ta ymMyMan GOFIMK dMac. By aHMKIHK

AKBUBAJICHTUHUHT OJIMHJIaH TYLIYHTUPHUO Oepaau.

Axcrnomanu Tekmmpui | (A.8) ma i, ra OOFIMK SMACIUTHHU 3CAaTHO YTaIu.

EI_(Xt — Xy XXt — Xy )'| |tJ HUHT MYCTaKWJI SKAHJIMTHHHE TymyHTHpHI yayH (12) Ba

(13) Xt - Xt|t = _(Azzl)_l A211(Xt - Xt|t)’ €TapJIu.

(22) opkanu:

X, =X =X X +K{L(x )+Ky,

(e M-t )+ }(”KL)(X

t]t-1 t|t-1

aKkcHOMa POCTIUTHHU UcO0TIa0 Gepaiu.

B byaum.
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KanmeHn sipaTtran Mapkas Ba XaTOJIMKJIAPHU OJAUHIAH XUCOOAII MacaTacH.

t—1 BakrT opanurupa conmumTupuiaaétran X, Ba Z, Jap XaTOJMKJIAPUHUHT

JUHAMUKACUHHA OJIIMHAAH TYITYHTHPHUIIHA aMaJiaa K}”/Jmam.

X, =X -X
ZtEZt_Z

tit—1

ft-1 Zt - (L +M )Xt|tfl’

by epna (16) vu kymnaiimu3. Kyiiugara TEHIITMKHE KEATAPUO E3UIUMHU3 MYMKHH.

X =Xy + K(L)?t +V,). (B.1)

tjt-1
bupununaan, (16)
Zt|t_1 = (I— +M )Xt|t_1 HU KeNTUpUO YMKapaju Ba KyWHJIard HaTHKara ojuo
KeJaju.
Z =X, + M (X, — X,.,) +V,

tit—1

bynunr ypuura (B.1) vy HaTtika ne6 KaOys KWIMIIMMHA3 MyMKHH.

Z, = (1 + MK)(LX, +V,). (B.2)
JleMaK, KyTHITaH HATHKATA PHIIA OIAMIS.

Z, =NX, +v, (B.3)
by epna,

N = (I + MK)L, (B.4)

V.= (1 + MK)v,. (B.5)

TaxMUHMI XaTO TMHAMHUKACUHU sipaTUIl yuyH (23) Ba (15) HUHT YypHUHM aaMaITUPUO
(B.1) Hu kynnaiimus.

Xtﬂ =H (Xt - X )+ut+l — Hit o HK(LXt +Vt) +U,,;

it

Bynnan 613 uctairan HaTUXKara SpUIIamMus.

Xtﬂ :Txt +\Nt+1’ (B6)
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T=H(I-KL), ®7

Wiy = Uy — HKVt' (B.8)
Oumu (B.6) Ba (B.3) anmmamTupwirad Ba Kepakid TEHTJIMK OYyia oJaau, CTaHAapT
Kanven Qunrep Macamacu KyTHIAaéTraH BapuaHTiap X, Ownan Z, ydyH aiiHu
HATH’KAJNap BapHAHTH XaM Oyna onaau. Y3-y3umaH )?m YU4YH OJAWHIAH XUCOOJIAHTaH

Xm =PN'(NPN'+X_ ) '(NX, +V,) B9

By epnia X, , =0un xam xuco6ra ommk sa P =Cov|X, - X, , |=Cov|X, | kyruraérran

tit—1

HaTWXanap yuyH acocuit Mapka3 (B.6) opkanu aca Kyinaru HaTkKa Kenu0 YuKaIu:

P — TPT + ZW\N . (B.10)

Xamza
Zvv :E[Vtvtl]: (I+MK) 2, (I + MKY)', g1y
wa =HK 2>, K'H+2, (B.12)
Xy = (1 +#KM) X, +K(Z - X, )]= Xy + (1 +KM)PK[Z, = (L+M)X, | =
Xor - (KM)KZ, = X, + K(I + MK)*Z,.
By epna 1yrpu kenamuran onpmaxiap (I +KM)™ =1 —(1 + KM)™ KM ga

(1 + KM)™ = K(I + MK)™. renrmmknapuu Kymiammx.

(B.9) Ba (B.13) Hu comumrupud, (B.3) Ba tht = tht _xtlt—l HU KyJ1ab
KyWUary HATW)KaHUA OJIAaMU3.

K(I+MK)™ = PN'(NPN'+X )"
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