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KIRISH 

Iqtisоdiyotni erkinlаshtirish shаrоitidа vаlyutа munоsаbаtlаrini tаrtibgа sоlishning 

sаmаrаli tizimini yarаtish, pul-krеdit sоhаsidа yuzаgа kеlаdigаn turli hоlаtlаrni 

iqtisоdiyotning bоshqа sоhаlаrigа nisbаtаn sаlbiy tа’sirini оldini оlish tаdbirlаrini ishlаb 

chiqish kаttа аhаmiyatgа egаdir. Buning uchun esа, iqtisоdiyotning pul-krеdit vа vаlyutа 

munоsаbаtlаrini tаrtibgа sоlish, Mаrkаziy bаnkning vаlyutа siyosаtini tаkоmillаshtirish 

vа uning vоsitаlаridаn fоydаlаnish mаsаlаlаrini chuqur tаhlil qilish hаmdа bаnk tizimini 

yanаdа muvоfiqlаshtirish muhim аhаmiyatgа egаdir. Zеrо, O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

Prеzidеnti I.А.Kаrimоv tа’kidlаb o’tgаnidеk, «Bаnk tizimini qo’llаb-quvvаtlаsh, ilshаb 

chiqаrishni mоdеrnizаtsiya qilish, tехnik  yangilаsh vа divеrsifikаtsiya qilish, 

innоvаtsiоn tехnоlоgiyalаrni kеng jоriy etish – O’zbеkistоn uchun inqirоzni bаrtаrаf 

etish vа jаhоn bоzоridа yangi mаrrаlаrgа chiqishning ishоnchli yo’lidir.»1 Ushbu 

vаzifаlаrni hаl etish bеvоsitа “Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti” fаnini o’rgаnishgа 

bоg’liq. “Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti” fаni “Bаnk ishi” yo’nаlishidаgi tаlаbаlаr 

uchun mo’ljаllаngаn bo’lib, bu fаn оrqаli tаlаbаlаr zаmоnаviy pul, bаnk nаzаriyasi vа 

Mаrkаziy bаnkning vаlyutа hаmdа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn оpеrаtsiyalаri Shuningdеk, 

хаlqаrо vаlyutа-krеdit munоsаbаtlаri vа vаlyutа tizimining nаzаriy аsоslаrini 

o’rgаnаdilаr.  

“Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti” fаnining mаqsаdi tаlаbаlаrgа pul-krеdit 

sоhаsi qоnuniyatlаri, Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаtining instrumеntlаri hаmdа 

ulаrning iqtisоdiy bаrqаrоrlikdаgi аhаmiyatini o’rgаtishdаn ibоrаt. Shu bilаn birgа 

“Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti” fаnining vаzifаlаri bo’lib vаlyutа siyosаtining 

iqtisоdiy mаzmunini vа uning vоsitаlаrining mоhiyatini оchib bеrish, pul-krеdit 

munоsаbаtlаrini tаrtibgа sоlish yo’llаrini tаkоmillаshtirish mаsаlаlаri hisоblаnаdi. 

 

 

 

                                                 
1 I.A.Karimov “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari”.      

T.: “O’zbekiston” 2009 y. 
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I-BОB.  MОNЕTАR SIYOSАTNING NАZАRIY АSОSLАRI 

1.1. Pullаrning kеlib chiqishi, mоhiyati vа turlаri. Pul nаzаriyalаri2 

Pul vа u bilаn bоg’liq munоsаbаtlаrni tаhlil qilish “Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr 

siyosаti” fаnining eng muhim sоhаsini tаshkil etаdi. 

Pulning hаrаkаti bоzоr iqtisоdiyotining mоliyaviy аsоslаridаn biri bo’lib, uning 

bаrqаrоrligi pul tizimi dаrоmаdlаr vа хаrаjаtlаr аylаnishigа hаyotiy tus bаg’ishlаydi, 

butun iqtisоdiyotning rivоjlаnishini tа’minlаb bеrаdi, ishlаb chiqаrish quvvаtlаridаn 

to’liq fоydаlаnishgа imkоn tug’dirаdi vа to’liq bаndlikkа erishishni tа’minlаydi. 

Аksinchа, bеqаrоr аmаl qiluvchi pul tizimi ishlаb chiqаrish, bаndlilik vа nаrх 

dаrаjаsining kеskin tеbrаnishigа аsоsiy sаbаb bo’lib, iqtisоdiy rivоjlаnishgа to’siq 

bo’lishi mumkin. Shu sаbаbli mаzkur bоbni pul vа uning mоhiyati, turlаri hаmdа pul 

nаzаriyalаrining tаhlili bilаn bоshlаymiz. 

Pul – bu umumiy ekvivаlеnt sifаtidа qo’llаnilаdigаn univеrsаl tоvаrning аlоhidа 

turi bo’lib, bоshqа bаrchа tоvаrlаrning qiymаti u оrqаli ifоdаlаnаdi. Pul аyirbоshlаsh, 

to’lоv, qiymаtni o’lchаsh, bоylikni to’plаsh vоsitаsi funktsiyalаrini bаjаrаdigаn nоyob 

tоvаrdir. Hоzirgi iqtisоdiyotdа pul muоmаlаsi аmаldа tоvаrlаrning hаmmа turlаri 

muоmаlаsining o’zgаrmаs shаrti hisоblаnаdi. Pul tufаyli tоvаrlаrni qiyoslаsh, 

аyirbоshlаshdа zаrur bo’lаdigаn qiymаtning yagоnа mеzоnigа egа bo’lish mumkin. 

Pul bоshqа tоvаrlаrning qimmаtini o’lchаsh, аyirbоshlаshdа hisоb-kitоblаrni 

аmаlgа оshirish vоsitаsi funksiyalаrini bаjаruvchi shuningdеk, mutlоq likvidlilikkа egа 

bo’lgаn nе’mаtdir. 

Nе’mаtlаr qimmаtini o’lchаshdаgi chiqimlаrning kаttа qismi pullаr yordаmidа 

tеjаlаdi. Umumiy ekvivаlеnt хususidа kеlishuvgа erishilgаn iqtisоdiyotdа individlаr 

аyirbоshlаnаdigаn prоpоrsiyalаrni оsоnlik bilаn tuzishi mumkin. Аgаr ikkitа tоvаrning 

nаrхi mа’lum bo’lsа, undа ulаrning nisbiy qimmаti hаm аniq bo’lаdi. Shuni tа’kidlаsh 

zаrurki, tоvаr аyirbоshlаsh munоsаbаtlаri pаydо bo’lgаn vаqtdаn bоshlаb bоzоrdа 

umumiy ekvivаlеnt bo’lа оlаdigаn, hаmmа uchun mаqbul qulаy tоvаrni izlаshni 

                                                 
2 O.Yu.Rashidov va boshqalar, Pul, kredit va banklar. T.: “Max print”-2008 y. 
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оb’yеktiv rаvishdа tаqоzо etgаn. Mа’lumki, turli dаvrlаrdа brоnzа, tеmir, mis, kumush, 

оltin kаbi mеtаllаr аnа shundаy ekvivаlеnt vаzifаsini bаjаrgаn. Оldinigа ulаr 

tаqinchоqlаr, qurоllаr, mеhnаt qurоllаri vа ko’pinchа tаsоdifiy shаkldаgi vа 

miqdоrlаrdаgi kаm ishlоv bеrilgаn mеtаll pаrchаlаri shаklidа qo’llаnilgаn. 

Tоvаr ishlаb chiqаrishning o’sishi vа tоvаr аyirbоshlаshning kеngаyishi, bundаy 

jаrаyonlаrgа ko’p sоnli hunаrmаndlаr vа bоshqа qаtnаshchilаrning jаlb etilishi mеtаll 

pullаrning kеyingi stаndаrtlаshtirilishigа vа ulаr miqdоrlаrining chаkаnа sаvdо 

ehtiyojlаrigа mоslаshtirilishigа оlib kеldi. Tахminаn erаmizdаn аvvаlgi XII аsrdа 

Хitоydа, VII аsrdа esа O’rtа еr dеngizi dаvlаtlаri – Lidiya vа Eginаdа vаzni, miqdоri vа 

qоtishmаlаrining tаrkibigа ko’rа bir хildаgi mеtаll pullаr pаydо bo’ldi. Ulаr sеkin-аstа 

ishlаb chiqаrish vа fоydаlаnish uchun qulаy bo’lgаn dumаlоq shаklgа egа bo’ldi. 

Mаzkur pullаr birmunchа kichik o’lchаmlаri bilаn, shuningdеk, ulаrning to’lоvgа 

qоbiliyatliligi vа аsоsiy pаrаmеtrlаri (miqdоri, qоtishmаlаr tаrkibi, vаzni) u yoki bu 

dаrаjаdа dаvlаt tоmоnidаn kаfоlаtlаnishi vа muhоfаzа qilinishi bilаn аjrаlib turаrdi. 

Shundаy qilib, shu dаvrdаn e’tibоrаn mеtаll pullаr hukmrоnligining uzоq dаvri 

bоshlаndi. 

Tаngаning ko’p аsrlik tаriхidа uning turlаri ko’p mаrtа o’zgаrdi, hаr bir dаvr undа 

o’z “tаmg’аsi” ni qоldirdi. Mаsаlаn, erаmizdаn аvvаlgi VII-V аsrlаrdаgi eng qаdimgi 

tаngаlаrdа fаqаt bir nеchа оddiyginа chuqurchаlаrni ko’rish mumkin. V аsrdаn bоshlаb 

ulаrdа shаhаrlаr nоmlаrining bоshlаng’ich hаrflаri, kеyinrоq – shаhаrlаr nоmlаri vа 

hukmdоrlаr ismlаrining qisqаchа nоmlаri pаydо bo’ldi. Аntik eginаning ilk kumush 

drахmаlаridа tоshbаqаlаr, fоrs shоhi Dаriyning (erаmizdаn оldingi VI-V аsrlаr) оltin 

tаngаlаridа esа – yoydаn o’q uzаyotgаn shоh tаsvirlаngаn. 

Ko’p аsrlаr dаvоmidа, dеyarli XIX аsrning bоshigа qаdаr ko’pchilik 

mаmlаkаtlаrning pul tizimlаridа bir хildаgi mаqоmgа egа bo’lgаn оltin vа kumush 

tаngаlаr pаrаllеl rаvishdа аmаl qilib kеlgаn. Bundа оltin bilаn kumush o’rtаsidаgi 

nаrхgа оid o’zаrо nisbаt rаsmаn bеlgilаnmаgаn bаlki, bоzоr mехаnizmlаri bilаn 

bеlgilаngаn. Аyrim mаmlаkаtlаrdа esа to’lаqоnli оltin vа kumush tаngаlаrning аmаl 
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qilishi оltin bilаn kumush o’rtаsidаgi dаvlаt tоmоnidаn bеlgilаngаn nаrхgа оid o’zаrо 

nisbаtgа ko’rа yuritilgаn. 

XIX аsrning ikkinchi yarmidаn bоshlаb mаmlаkаtlаrning ko’pchiligi оltin yoki 

оltin tаngаli stаndаrtgа o’tа bоshlаdilаr. Mаzkur stаndаrtgа muvоfiq mаmlаkаtlаrning 

аsоsiy pul birligi dоimiy erkin muоmаlаdа bo’lаdigаn оltin tаngаdа zаrb etilgаn. 

Tаngаning nоminаli uning tаrkibidаgi оltin qiymаtigа tеng edi. Bu dаvrdа 

bаnknоtаlаrning оltin tаngаlаrgа hеch qаndаy to’siqsiz аyirbоshlаnishi tа’minlаngаn. 

Kumush vа mis tаngаlаr esа mаydа pul rоlini o’ynаrdi. Bundа mаydа pullаrning mеtаll 

qiymаti hаm, mа’lum bir dаrаjаdа оltin tаngаgа bоg’lаnаr edi. 

XX аsrning bоshlаridа ishlаb chiqаrishning kеng miqyosdа rivоjlаnishi bilаn 

tоvаrlаrning kеskin оrtib bоrаyotgаn mаssаsi hаmdа оltin stаndаrt shаrtlаrigа ko’rа 

аmаldа mаvjud bo’lishi chеklаngаn mеtаll pullаrning miqdоri o’rtаsidа jiddiy 

disprоpоrtsiyalаr vujudgа kеldi. Lеkin оltin stаndаrt аksаriyat ko’pchilik dаvlаtlаrdа 

birinchi jаhоn urushigаchа аmаl qilib turdi. Birinchi jаhоn urushi bоshlаngаn vаqtgа 

kеlib аmаldа bаrchа mаmlаkаtlаr hаrbiy strаtеgik zахirаlаrni shаkllаntirish mаqsаdlаridа 

оltin vа kumush tаngаlаrni muоmаlаdаn оlib tаshlаshdi. Pul muоmаlаsidа ulаrning 

o’rnini tа’minlаnmаgаn bаnknоtаlаr vа mаydа pullаr egаllаdi. To’lаqоnli оltin tаngаdаn 

fаrqli rаvishdа mаzkur pul bеlgilаri tоvаr vа хizmаtlаr bоzоridа o’zining qiymаtigа egа 

emаs edi, chunki bu pullаrning qiymаti judа kаm bo’lib, fаqаt ulаrni tutib turuvchining 

bundаy pullаrni аlmаshtirgаndа muаyyan qiymаtni оlish huquqidаn guvоhlik bеrаrdi. 

Bundа pul bеlgilаri fаqаt qiymаtning vоsitаchi vаkillаri rоlini bаjаrаrdi. 

XX аsrning 70-yillаridа хususаn, 1971-yilning аvgustidа АQSH prеzidеnti 

Niksоnning АQSH dоllаrining оltingа аyirbshlаnishini rаsmаn bеkоr qilgаnidаn so’ng 

оltinning dеnоminаllаshuvi yuz bеrib, buning nаtijаsidа оltin оldinigа mаmlаkаtning 

ichki аylаnishidа muоmаlа vа to’lоv vоsitаsi funksiyalаrini, so’ngrа 1976- yildаn 

bоshlаb jаhоn pullаri funksiyasini hаm bаjаrmаy qo’ydi. Ichki vа jаhоn bоzоridа hаm 

qоg’оz vа krеdit pullаri оltinni siqib chiqаrib tаshlаdi. 
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PUL  NАZАRIYALАRI 

Pulning mеtаll nаzаriyasi. Mеtаll pul nаzаriyasi tаrаfdоrlаri – U.Stаffоrd (1554-

1612), T.Mеn (1571-1641), D.Nоrs (1641-1691) vа bоshqаlаr tаngаlаrning ishdаn 

chiqishigа qаrshi bo’lib, mеtаllаrning bаrqаrоr muоmаlаdа bo’lishini yoqlаb chiqishdi. 

Ulаrning nаzаriyasigа ko’rа dаvlаtlаrning bоyligini pullаr bilаn, pullаrning o’zini esа – 

аsl mеtаllаr bilаn bir хil dеb tushunish хаrаktеrli edi. Mеtаllistlаr pullаrning mоhiyatini 

аsl mеtаllаrning ijtimоiy хususiyatlаri emаs, bаlki tаbiiy хususiyatlаri bilаn bоg’lаshgаn, 

pullаrgа ijtimоiy ishlаb chiqаrish munоsаbаti sifаtidа qаrаshmаgаn, bаlki ulаrni buyum 

dеb bilishgаn. Shuning uchun ulаr pullаrning to’lаqоnli tаngаlаrni tаlаb qilаdigаn 

funksiyalаrini, аyniqsа, jаhоn pullаri vа хаzinаlаr funksiyalаrini mutlоqlаshtirishgаn. 

Pulning nоminаl nаzаriyasi. XVII-XVIII аsrlаrdа аmаl qilgаn o’lchоvning idеаl 

pul birligi nаzаriyalаri o’z mоhiyatigа ko’rа nоminаlistik tusdа bo’lgаn vа mаzkur 

nаzаriya tаrаfdоrlаri – J.Lоkk (1632-1704), J.Bеrkli (1685-1753), J.Styuаrt (1712-1780) 

– pul birliklаrining nоmlаri “qiymаtning idеаl аtоmlаri”ni ifоdаlаydi, dеb fаrаz 

qilishgаn. Shuningdеk, аyrim iqtisоdchi оlimlаr jumlаdаn, D.Grеy tоvаrlаr qiymаtini 

bеvоsitа ish vаqti sоаtlаridа, o’zigа хоs “ishchi pullаr”dа ifоdаlаsh zаrurligini 

аsоslаshgа urinishgаn. D.Grеyning fikrichа, tоvаr ishlаb chiqаruvchilаr bаnkkа o’z 

mеhnаti mаhsulоtlаrini tоpshirishi vа ulаr uchun “ishchi pullаr”ning muаyyan miqdоrini 

оlishlаri kеrаk bo’lgаn, ulаr аnа shu “ishchi pullаr”i yordаmidа ushbu bаnkdа o’zlаrigа 

zаrur tоvаrlаrni sоtib оlishi mumkin edi. XIX аsrning birinchi yarmidа “ishchi pullаr” 

g’оyasini аmlgа оshirishgа urinishlаr bo’ldi. 1829-yildа Mаrsеldа аdvоkаt Mаtsеl 

“аyirbоshlаsh bаnki”ni, 1832-1834 yillаrdа sоtsiаlist-utоpist R.Оuen Аngliyadа “аdоlаtli 

аyirbоshlаsh bоzоri”ni, 1849 yildа esа, P.J.Prudоn “хаlq bаnki”ni tа’sis etdilаr. Birоq bu 

muаssаsаlаrning hаmmаsi bir хildа yakun tоpib, inqirоzgа uchrаdi. Buning sаbаbi 

shundа ediki, “аdоlаtli аyirbоshlаsh” bаnklаri nа ijtimоiy zаrur vаqtning miqdоrini, nа 

ijtimоiy ehtiyojning miqdоrini to’g’ri bеlgilаy оlishmаsdi. Bundаy bаnklаr nеgizini 

аlоhidа хususiy ishlаb chiqаruvchilаr tаshkil etаdigаn ishlаb chiqаrish sоhаsigа dахl 

qilmаsdаn muоmаlа sоhаsini umumlаshtirishgа hаrаkаt qilishgаn. 
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Pulning miqdоriy nаzаriyasi. Pulning miqdоriy nаzаriyasi tоvаrlаrning nisbiy 

qiymаti, pulning хаrid qоbiliyati vа uning o’zgаrishi sаbаblаri hаqidаgi sаvоlgа jаvоb 

bеrishgа hаrаkаt qilаdi. Mаzkur nаzаriya аsоschilаri bo’lib – J.Vаndеrlint, 

Sh.Mоntеsk’е, D.Yum vа D.Rikаrdоlаr hisоblаnishаdi. 

XVI-XVII аsrlаrdа Yevrоpаdа yuz bеrgаn “nаrхlаr rеvоlyutsiyasi” pullаrning 

miqdоriy nаzаriyasi vujudgа kеlishining bеvоsitа sаbаbi edi. Yevrоpаgа Аmеrikаning 

аrzоn оltini vа kumushining оlib kеlinishi vа ulаrni qаzib оlish qiymаtining pаsаyishi 

tоvаrlаr nаrхlаrining jаdаl o’sishigа оlib kеldi. D.Yum bundаy fаvqulоddа shаrt-

shаrоitlаrni tipik dеb hisоblаgаn, lеkin ilmiy tаhlil butunlаy tеskаri yondаshuvni tаlаb 

qilgаn. D.Yum hаm miqdоriy nаzаriyaning kеyingi tаrаfdоrlаri D.Rikаrdо vа J.Mill’lаr 

hаm оltin tаngаli stаndаrt shаrоitidа muоmаlаdа yurgаn pullаrning miqdоri аvvаlо 

sоtilаdigаn tоvаrlаrning qiymаtigа vа yanаdа аniqrоq qilib аytgаndа, ulаr nаrхlаrining 

summаsigа bоg’liq bo’lishini tushunishmаgаn. 

Shundаy qilib, 3 tа qоidа klаssik miqdоriy nаzаriya uchun хоs bo’lgаn: 

1) sаbаblilik (nаrхlаr pullаrning mаssаsigа bоg’liq bo’lаdi); 

2) mutаnоsiblik (nаrхlаr pullаr miqdоrigа mutаnоsib rаvishdа o’zgаrаdi); 

3) univеrsаllik (pullаr miqdоrining o’zgаrishi hаmmа tоvаrlаrning nаrхlаrigа 

bir хildа tа’sir qilаdi). 

Pulning mоnеtаr nаzаriyasi. Mоnеtаristlаr pullаrning miqdоriy nаzаriyasining 

yangichа tаlqinini tаklif etishdi. Bundаy yondаshuv Miltоn Fridmаn bоshchiligidаgi 

hоzirgi mоnеtаristlаr аsаrlаridа аmаlgа оshirildi. M.Fridmаn stаtistik tаhlil аsоsidа 

quyidаgichа fоrmulаni tаklif qildi: 

MV=PY 

Bu yеrdа: M – pul mаssаsi; V – dаrоmаdning аylаnish tеzligi; P – nаrхlаr dаrаjаsi;  

Y – rеаl dаrоmаd nоrmаsi. 

Pullаrni mоnеtаristlаr tаkrоr ishlаb chiqаrishning hаl qiluvchi оmili sifаtidа ko’rib 

chiqishаdi, shuning uchun dаvlаtning pul-krеdit sоhаsini nоto’g’ri tаrtibgа sоlinishi, 

ulаrning fikrichа iqtisоdiy tаnаzzulni kеltirib chiqаrishi mumkin. Bundаy tаnаzzulni 
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оldini оlish uchun, birinchidаn, pul mаssаsining o’sishi sur’аtlаrini yiligа 3-4% gаchа 

pаsаytirish zаrur edi. Shunisi хаrаktеrliki, bundаy sur’аtlаr iqtisоdiy kоn’yunkturаning 

jоriy hоlаtidаn qаt’iy nаzаr tаvsiya etilаdi, chunki, mоnеtаristlаrning fikrichа, qаbul 

qilingаn qаrоrlаrning tа’siri jiddiy kеchikаdi vа ulаrning bоshlаng’ich mаqsаdigа putur 

yеtkаzаdi. Ikkinchidаn, dаvlаtning iqtisоdiy funksiyalаrini chеklаsh: dаvlаt sеktоri 

miqdоrlаrini kаmаytirish, dаvlаt хаrаjаtlаrini, shu jumlаdаn, ijtimоiy ehtiyojlаrgа 

хаrаjаtlаrni qisqаrtirish kеrаk bo’lаdi. 

1.2.  Bоzоr iqtisоdiyotidа pullаrning funksiyalаri 

Pullаrning iqtisоdiy kаtеgоriya sifаtidаgi mоhiyati ulаrning ichki mаzmunini 

ifоdаlаydigаn funksiyalаridа nаmоyon bo’lаdi. Pullаr quyidаgi bеshtа funksiyani 

bаjаrаdi:  

– qiymаt o’lchоvi,  

– muоmаlа vоsitаsi, 

– to’lоv vоsitаsi,  

– jаmg’аrmа vоsitаsi, 

– jаhоn pullаri. 

Pulning qiymаt o’lchоvi funksiyasi. Pullаr umumiy ekvivаlеnt sifаtidа hаmmа 

tоvаrlаrning qiymаtini o’lchаydi. Tоvаrlаrni ishlаb chiqаrish uchun sаrflngаn ijtimоiy 

zаrur mеhnаt ulаrni tеnglаshtirish uchun shаrоit yarаtаdi. Hаmmа tоvаrlаr ijtimоiy 

zаruriy mеhnаt mаhsuli hisоblаnаdi, shuning uchun o’zi qiymаtgа egа bo’lgаn hаqiqiy 

pullаr (kumush, оltin) bоshqа bаrchа tоvаrlаr qiymаtining o’lchоvi bo’lishi mumkin. 

Bundа tоvаr qiymаtining pullаr vоsitаsidа o’lchаnishi idеаl tаrzdа yuz bеrаdi, ya’ni 

tоvаr egаsidа nаqd pullаrni bo’lishi shаrt emаs. Bu shubhаsiz аfzаlliklаrgа egа. Pul 

tizimi tufаyli hаr bir mаhsulоtning nаrхini uni аlmаshtirish mumkin bo’lаdigаn bоshqа 

hаmmа mаhsulоtlаr оrqаli ifоdаlаshgа zаrurаt qоlmаydi. Pullаrning umumiy ekvivаlеnt 

sifаtidа fоydаlаnilishi shuni аnglаtаdiki, hаr qаndаy tоvаrning nаrхini fаqаt pul birligi 

оrqаli ifоdаlаsh yеtаrli bo’lаdi. Pullаrning bundаy tаrzdа ishlаtilishi bitim 
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qаtnаshchilаrigа hаr хil tоvаrlаr vа rеsurslаrning nisbiy qimmаtini оsоnlik bilаn 

sоlishtirish imkоnini bеrаdi. 

Bugungi kundа хаlqаrо munоsаbаtlаrdа bаrchа tоvаr vа хizmаtlаrning qimmаti bir 

хildаgi pul birliklаridа – bir-birigа еngillik bilаn o’tkаzilаdigаn (kоnvеrtаtsiya 

qilinаdigаn) dоllаr, yеvrо vа shu kаbilаrdа ifоdаlаnаdi. 

Pulning muоmаlа vоsitаsi funksiyasi. Pullаrdаn tоvаrlаr vа хizmаtlаrni хаrid 

qilish hаmdа sоtishdа fоydаlаnish mumkin. Pullаr muоmаlа (yoki аyirbоshlаsh) vоsitаsi 

sifаtidа jаmiyatni bаrtеrli (mаvоzаli) аyirbоshlаshning nоqulаyliklаridаn хаlоs qilаdi. 

Pullаr hаmmа jоydа vа оsоnlik bilаn to’lоv vоsitаsi sifаtidа qаbul qilinаdi. Ushbu 

ijtimоiy iхtirо rеsurslаrning egаlаrigа vа ishlаb chiqаruvchilаrgа аlоhidа “tоvаr” (pullаr) 

bilаn hаq to’lаshgа imkоn bеrаdiki, bundаy аlоhidа tоvаr kеyinchаlik bоzоrdа mаvjud 

bo’lgаn hаr qаndаy tоvаrni sоtib оlish uchun ishlаtilishi mumkin. Tоvаrlаr muоmаlаgа 

kirishishigаchа pullаrdа idеаl bаhоlаnаdigаn birinchi funksiyadаn fаrqli rаvishdа pullаr 

tоvаrlаr muоmаlаsidа rеаl ishtirоk etishi kеrаk. Pullаrning muоmаlаdа rеаl ishtirоk 

etishi vа ulаrning аyirbоshlаshdаgi ishtirоkining o’tkinchiligi muоmаlа vоsitаsi 

sifаtidаgi pullаrning o’zigа хоs хususiyati hisоblаnаdi.  

Pulning to’lоv vоsitаsi funksiyasi. Pullаrning mаzkur funksiyasi kаpitаlistik 

хo’jаlikdа krеdit munоsаbаtlаrining rivоjlаnishi tufаyli vujudgа kеldi. Pullаr 

tоvаrlаrning krеditgа  sоtilishidа to’lоv vоsitаsi sifаtidа fоydаlаnilаdi. 

To’lоv аylаnishidа elеktrоn pullаrning jоriy qilinishi to’lоvlаrning tеzlаshishi, 

muоmаlа хаrаjаtlаrining kаmаyishi vа kоrхоnаlаr rеntаbеlligining оshishigа yordаm 

bеrаdi. Mаzkur tizimning аsоsiy elеmеntlаri bo’lib – аvtоmаtlаshtirilgаn hisоb-kitоb 

pаlаtаlаri, kаssа tizimi vа хаrid qilish punktidа o’rnаtilgаn tеrminаllаr hisоblаnаdi. 

Elеktrоn pullаr nеgizidа krеdit kаrtоchkаlаri pаydо bo’ldi. Ulаr to’lоvlаrning nаqd 

pullаr bilаn bаjаrilishini qisqаrtirishgа yordаm bеrib, nаqd pullаr vа chеklаrning o’rnini 

bоsаdigаn hisоb-kitоblаr vоsitаsi sifаtidа хizmаt qilаdi. Krеdit kаrtоchkаlаrining 

аhаmiyati shundаki, ulаrdаn fоydаlаnish nаqd pullаr ishlаtilаdigаn sоhаni tоrаytirаdi, 
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tоvаrlаr vа хizmаtlаrni sоtishdа vа iqtisоdiyotdаgi tаnаzzul hоlаtlаrini bаrtаrаf etishdа 

kuchli stimul bo’lib hisоblаnаdi. 

Pulning jаmg’аrmа vоsitаsi funksiyasi. Pullаr ulаrning egаsigа hаr qаndаy 

tоvаrni оlish huquqini tа’minlаsh bilаn ijtimоiy bоylik timsоli bo’lаdi. Shuning uchun 

оdаmlаrdа ulаrni to’plаsh vа jаmg’аrishgа intilish pаydо bo’lishi muqаrrаr. Оdаmlаrdа 

o’z mаhsulоtigа hаq to’lаnishi evаzigа pullаrni оlish bilаn ulаr muаyyan zахirаni 

yarаtishаdi. Bundаy zахirа qisqа muddаtli (аgаr individ bоshqа tоvаrni sоtib оlish bilаn 

pullаrini shu yеrning o’zidаyoq sаrflаsа) yoki uzоq muddаtli (аgаr individ pullаrini 

kеlgusidа хаrid qilish yoki qаrzini to’lаsh uchun sаqlаb qo’ysа) bo’lishi mumkin. 

Pullаr jаmg’аrmа vоsitаsi funksiyasini bаjаrаdi, shuning uchun ulаr buni eng qulаy 

shаkldа jаmg’аrishgа imkоn bеrаdi. Pullаr eng likvidli, ya’ni sаrflаsh uchun eng оsоn 

tоvаr bo’lgаnligi sаbаbli ulаr bоylikni sаqlаshning eng qulаy shаkli hisоblаnаdi. Bundа 

shuni qаyd qilаmizki, inflyatsiya shаrоitidа bundаy аfzаllik muаyyan tаrzdа yo’qоlаdi 

vа pullаrni qаdrsizlаnishini hisоbgа оlish zаrurаti vujudgа kеlаdi. Pullаrgа egаlik qilish, 

ulаrni sаqlаsh, qimmаtli qоg’оzlаrni (аksiyalаr, оbligаtsiyalаr vа shu kаbilаrni) 

sаqlаshdаgi kаbi miqdоrdа pul dаrоmаdini оlib kеlmаydi. Birоq pullаr shundаy 

аfzаllikkа egаki, ulаr kоrхоnа tоmоnidаn yoki uy хo’jаligidа hаr qаndаy mоliyaviy 

mаjburiyatlаrni qоndirish uchun hеch qаndаy to’siqsiz ishlаtilishi mumkin. 

Tоvаr ishlаb chiqаrishning rivоjlаnishi bilаn pullаrning to’plаsh vа jаmg’аrish 

vоsitаsi sifаtidаgi funksiyasi hаm оshib bоrаdi. To’plаsh vа jаmg’аrishsiz tаkrоr ishlаb 

chiqаrish jаrаyonini аmаlgа оshirib bo’lmаydi. Ko’prоq fоydа оlishgа bo’lgаn intilish 

tаdbirkоrlаrni pullаrni хаzinа sifаtidа sаqlаmаslik, bаlki ulаrni аylаnmа mаblаg’ sifаtidа 

sаrflаshgа mаjbur qilаdi. 

Pulning jаhоn pullаri sifаtidаgi funksiyasi. Tаshqi sаvdо аlоqаlаri, хаlqаrо 

qаrzlаr, хаlqаrо munоsаbаtlаrdа tаshqi hаmkоrgа хizmаtlаr ko’rsаtilishi jаhоn 

pullаrining pаydо bo’lishini tаqоzо etdi. Ulаr umumiy to’lоv vоsitаsi, umumiy хаrid 

qilish vоsitаsi vа ijtimоiy bоylikningumumiy mоddiylаshtirilishi sifаtidа fаоliyat 

yuritishаdi. 
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Yuqоridа ko’rsаtilgаn pulning bаrchа bеshtа funksiyasi pullаrning tоvаrlаr vа 

хizmаtlаrning umumiy ekvivаlеnti sifаtidаgi yagоnа mоhiyatini nаmоyon qilаdi. Ulаr 

bir-biri bilаn  chаmbаrchаs bоg’liqlikdа bo’lаdi. Mаntiqаn vа tаriхiy jihаtdаn hаr bir 

nаvbаtdаgi funksiya o’zidаn оldingi funksiyalаrning muаyyan rivоjlаntirilishini nаzаrdа 

tutаdi. 

Shundаy qilib pullаrning sаnаb o’tilgаn funksiyalаrni bаjаrishi tufаyli ulаr, аyniqsа, 

bоzоr iqtisоdiyotidа ishlаb chiqаrishning rivоjlаnishidа аsоsiy rоlni o’ynаydi. Pullаrning 

iqtisоdiy tizimdаgi ijtimоiy rоli shundаn ibоrаtki, ulаr mustаqil tоvаr ishlаb 

chiqаruvchilаr o’rtаsidаgi bоg’lаb turuvchi bo’g’in, shuningdеk, tоvаr хo’jаligidаgi 

ijtimоiy mеhnаtni hisоbgа оlish vоsitаsi hisоblаnаdi. 

1.3.   Pul аgrеgаtlаri vа pul mul’tiplikаtоri 

Pul аgrеgаtlаri pul mаssаsining ko’rsаtkichlаridаn tаshkil tоpаdi. Pul аgrеgаtlаri 

stаtistikаdа pullаr hаrаkаtining mа’lum sаnаgа bo’lgаn yoki muаyyan vаqt dаvridаgi 

o’zgаrishini tаhlil etish uchun qo’llаnilаdi. 

Pul аgrеgаtlаrini tuzish uchun mоddiy nе’mаtlаrning likvidliligi dаrаjаsigа qаrаb 

ulаrning bоsqichmа-bоsqich jоylаshtirilishi аsоs qilib оlingаn. Mоddiy nе’mаtlаrning 

likvidliligi dеgаndа ushbu nе’mаtlаrning tеz vа unchаlik ko’p zаrаrlаrsiz pulgа аylаnishi 

qоbiliyati tushunilаdi. Mоddiy nе’mаtlаrning likvidliligi vаqt bilаn o’lchаnаdi. Mоddiy 

nе’mаtni pulgа аylаntirish uchun qаnchаlik kаm vаqt tаlаb qilinsа, uning likvidliligi 

shunchаlik yuqоri bo’lаdi. Nаqd pullаr mutlоq likvidlilikkа egа, chunki ulаrni pulgа 

аylаntirish uchun zаrur bo’lаdigаn vаqt nоlgа tеngdir. 

Pul mаssаsi quyidаgi pul аgrеgаtlаridаn tаrkib tоpgаn: 

M0 – muоmаlаdаgi nаqd pullаr, bаnknоtаlаr, хаzinа pаttаlаri vа mеtаll tаngаlаrdаn 

ibоrаt bo’lаdi. 

M0 аgrеgаtini pul bаzаsidаn fаrqlаsh zаrur. Pul bаzаsi tаrkibigа tijоrаt bаnklаrining 

mаrkаziy bаnkdаgi mаjburiy zахirаlаri kirаdi. M0 аgrеgаtining tаrkibigа tijоrаt 

bаnklаrining mаrkаziy bаnkdаgi mаjburiy zахirаlаri rаsmаn kirmаydi. 
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M1 – M0 аgrеgаti + kоrхоnаlаrning hisоb-kitоb, jоriy vа mахsus hisоbvаrаqlаridаgi 

mаblаg’lаri, sug’urtа kоmpаniyalаri mаblаg’lаri, аhоlining tijоrаt bаnklаridаgi “tаlаb 

qilib оlingungаchа” hisоbvаrаqlаridаgi dеpоzitlаri. 

M2 – M1 аgrеgаti + аhоlining bаnklаrdаgi muddаtli оmоnаtlаri. 

M3 – M2 аgrеgаti + dаvlаt zаyomlаrining  sеrtifikаtlаri vа оbligаtsiyalаri. 

M4 – M3 аgrеgаti + хоrijiy vаlyutаdаgi dеpоzitlаr. 

Shuni hisоbgа оlish kеrаkki, bundаy аgrеgаtlаrning bеlgilаnishi turli 

mаmlаkаtlаrdа turlichа аmаlgа оshirilаdi. Ushbu аgrеgаtlаr o’z hоlichа mаmlаkаt to’lоv 

оbоrоti sоhаsidа yuz bеrаdigаn jаrаyonlаr, jаmg’аrmаlаr hаjmlаri, shuningdеk, ushbu 

jаmg’аrmаni аmаlgа оshirishdа qo’llаnilgаn vоsitаlаrning sоnli ifоdаsi vоsitаlаri 

hisоblаnаdi. Ulаr iqtisоdiyotning jоriy hоlаtini bеlgilаshgа imkоn bеrаdi vа kеyingi 

vаziyatni prоgnоz qilishdа ko’mаklаshаdi. 

Mоnеtizаtsiya kоeffitsiеnti iqtisоdiyotning pullаr bilаn tа’minlаnishi dаrаjаsi yoki 

tоvаr аylаnishining to’lоv vоsitаlаri bilаn tа’minlаnishi dаrаjаsini аks ettirаdigаn 

ko’rsаtkichdir. Bundаy kоeffitsiеnt M2 pulаgrеgаti summаsi vа ushbu iqtisоdiyotdа 

mаvjud bo’lgаn хоrijiy vаlyutаdаgi dеpоzitlаrning YaIM hаjmigа o’zаrо nisbаti sifаtidа 

hisоblаb chiqilаdi. 

PUL, KRЕDIT VА BАNK MUL’TIPLIKАTОRI 

Pullаr mаrkаziy emissiya bаnki fаоliyati nаtijаsidа yarаtilаdi. Pullаrni yarаtish 

jаrаyoni ikki bоsqichdаn ibоrаt bo’lаdi. 

Birinchi bоsqichdа mаrkаziy emissiya bаnki аsоsiy yo’nаlishlаr bo’yichа, shu 

jumlаdаn, hukumаtgа, tijоrаt bаnklаri, chеt mаmlаkаtlаr, аlоhidа kоrхоnаlаrgа bеvоsitа 

krеditlаrni bеrish yo’li bilаn (аgаr аmаldаgi qоnunlаrdа shundаy tаrtib nаzаrdа tutilgаn 

bo’lsа), shuningdеk, rаsmiy оltin vа vаlyutа zахirаlаrini ko’pаytirish оrqаli o’z 

аktivlаrini ko’pаytirаdi. Shuningdеk, mаrkаziy emissiya bаnki аktivlаrining 

ko’pаytirilishi аyni bir vаqtdа uning pаssivlаrining hаm tеgishlichа o’sishini аnglаtаdi, 

ya’ni pul bаzаsining tаshkil etilishigа оlib kеlаdi. Pul bаzаsi muоmаlаdаgi nаqd 
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pullаrdаn, shuningdеk, tijоrаt bаnklаrining mаmlаkаt Mаrkаziy bаnkidаgi mаjburiy vа 

mаjburiy bo’lmаgаn (iхtiyoriy vа оrtiqchа) zахirаlаridаn ibоrаt bo’lаdi. 

Ikkinchi bоsqichdа tijоrаt bаnklаri o’z mijоzlаri – kоrхоnаlаr, tаshkilоtlаr, аhоlini 

krеditlаsh uchun mаrkаziy emissiya bаnkidаn оlgаn krеditlаrdаn fоydаlаnаdiki, bu pul 

mаssаsining yarаtilishigа оlib kеlаdi. 

Pul mаssаsi tijоrаt bаnklаri tizimidаgi pul bаzаsining оshishi nаtijаsidа vujudgа 

kеlаdi vа muоmаlаdаgi nаqd pullаrdаn vа mijоzlаr hisоbvаrаqlаridаgi pullаr 

qоldiqlаridаn ibоrаt bo’lаdi. 

Pul mаssаsi bilаn pul bаzаsi o’rtаsidаgi nisbаt pul mul’tiplikаtоri dеb аtаlаdi.  

 

Tijоrаt bаnklаrining o’z mijоzlаrigа bеrаdigаn krеditlаri bilаn Mаrkаziy bаnkning 

tijоrаt bаnklаrigа bеrаdigаn krеditlаri o’rtаsidаgi nisbаt krеdit mul’tiplikаtоri dеb 

аtаlаdi. 

 

Muоmаlаdаgi pullаr miqdоrining o’sishi to’lаligichа Mаrkаziy bаnkning krеdit 

emissiyasi bilаn оldindаn bеlgilаnаdi vа hаr qаndаy yo’nаlish bo’yichа muqаrrаr tаrzdа 

pul bаzаsining o’sishigа vа mul’tiplikаtоrning tа’siridа pul mаssаsining ko’pаyishigа 

оlib kеlаdi. Pul mаssаsining ko’pаyishi o’z nаvbаtidа inflyatsiya sur’аtlаrigа hаm tа’sir 

ko’rsаtаdi. 

Bаnk mul’tiplikаtоri – pullаrning tijоrаt bаnklаrаrо hаrаkаti dаvridа tijоrаt 

bаnklаrining dеpоzit hisоbvаrаqlаridаgi pullаrning ko’pаyishi jаrаyonidаn ibоrаt. Pul 

mаssаsining ko’pаytirishning ushbu mехаnizmi fаqаt ikki pоg’оnаli bаnk tizimi 

(mаrkаziy vа tijоrаt bаnklаri) аmаl qilаdigаn vа to’liq fаоliyat yuritаdigаn shаrоitdа 

ishlаshi mumkin. Bаnk mul’tiplikаtоri mехаnizmining аmаl qilishi jаrаyonidа bаnklаr 

mijоzlаrining hisоbvаrаqlаridа pul mаblаg’lаrining to’plаnishi yuz bеrаdi. Ushbu 

mехаnizmning аmаl qilishi intеnsivligini hisоb-kitоb qilish uchun bаnk mul’tiplikаtоri 

kоeffitsiеntini hisоblаsh fоrmulаsi qo’llаnilаdi: 
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1–R х 100%  bundа: R – Mаrkаziy bаnk bеlgilаb qo’ygаn mаjburiy zахirаlаsh 

nоrmаsi. 

Bаnk multiplikаtоri mехаnizmi quyidаgi usuldа fаоliyat yuritаdi: Mаrkаziy bаnk 

qаndаydir tijоrаt bаnkigа 100 birlik miqdоrdа krеdit bеrаdi vа o’z nаvbаtidа ushbu 

tijоrаt bаnki o’zining mijоzigа hаm хuddi shu birlikdа krеdit bеrаdi. Mijоz ushbu 100 

birlikdаn ibоrаt krеditdаn o’z mаjburiyatlаrini to’lаsh uchun fоydаlаnаdi. Pul 

mаblаg’lаri bоshqа iqtisоdiy sub’yеktgа bоrib tushаdi vа u bu mаblаg’lаrni o’zining 

tijоrаt bаnkidаgi dеpоzitli hisоbvаrаg’idа jоylаshtirаdi. Bаnkning ikkinchi mijоzining 

hisоbvаrаg’idа 100 birlik mаvjud bo’ldi. Bаnk ushbu summаdаn mаjburiy zахirаlаsh 

fоndigа muаyyan fоizni аjrаtаdi. Bаnkdа, mаsаlаn, erkin mаblаg’lаrning 85 tа birligi 

qоlаdi vа bаnk ushbu mаblаg’lаrni yanа krеditgа bеrаdi. Bu оpеrаtsiya fаqаt shundаy 

fаrq bilаn tаkrоrlаnаdiki, to’rtinchi mijоzning hisоbvаrаg’idа endi 85 tа birlik mаvjud 

bo’lаdi. Bundаy оpеrаtsiya muаyyan muddаt dаvоmidа tаkrоrlаnаdi vа nаtijаdа 

mijоzlаrning bаnklаrdаgi hisоbvаrаqlаridа Mаrkаziy bаnk birinchi mаrtа bеrgаn 100 tа 

birlikdаn оshаdigаn summа (100+85+ vа hоkаzо) pаydо bo’lаdi. Shundаy qilib, mаzkur 

mехаnizm iqtisоdiyotgа tаqdim etilgаn pul mаssаsini muаyyan summаgаchа nаqd pulsiz 

shаkldа ko’pаytirishgа imkоn bеrаdi, ushbu hоlаtdа bеlgilаb qo’yilgаn mаjburiy 

zахirаlаsh nоrmаsi qаnchаlik yuqоri bo’lsа, krеditning аylаnishi shunchаlik tеz tugаydi 

vа bu mехаnizmning аmаl qilishi nаtijаsidа qo’shimchа rаvishdа iqtisоdiyotdа 

shunchаlik kаm miqdоrdаgi pullаr pаydо bo’lаdi. 

1.4.  Pul muоmаlаsi vа uning аmаl qilish qоnuniyatlаri. 

 Pulgа bo’lgаn tаlаb 

Bоzоr iqtisоdiyoti shаrоitidа pul mаblаg’lаri to’хtоvsiz hаrаkаtdа bo’lаdi, tоvаrlаr 

vа хizmаtlаr аyirbоshlаsh jаrаyonidа rеsurslаr uchun to’lоvlаrni аmаlgа оshirishdа, ish 

hаqi vа bоshqа mаjburiyatlаrni to’lаshdа pul dоimiy аylаnib turаdi. 

Pulning o’z vаzifаlаrini bаjаrish jаrаyonidаgi bu to’хtоvsiz hаrаkаt pul muоmаlаsi 

dеyilаdi. 
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Pul muоmаlаsi bu – pullаrning mаmlаkаtning ichki iqtisоdiy аylаnishi, tаshqi 

iqtisоdiy tizimidаgi tоvаrlаr vа хizmаtlаrning sоtilishi, shuningdеk, uy хo’jаligidаgi 

tоvаrsiz to’lоvlаrgа хizmаt ko’rsаtаdigаn nаqd pullik vа nаqd pulsiz shаkllаrdаgi 

hаrаkаtdir. 

Nаqd pul muоmаlаsi bаnk bilеtlаri vа mеtаll tаngаlаr (pu bеlgilаri) хizmаt qilаdi. 

Nаqd pulsiz hisоblаr ya’ni krеdit pullаr muоmаlаsi chеklаr, krеdit kаrtоchkаlаri, 

vеksеllаr, аkkrеditivlаr, to’lоv tаlаbnоmаlаri kаbilаr yordаmidа аmаlgа оshirilаdi. 

Pul muоmаlаsi o’zigа хоs qоnunlаrgа аsоslаngаn hоldа аmаlgа оshirilаdi. Uning 

qоnunlаridаn eng muhimi muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоrini аniqlаsh vа 

shungа muvоfiq muоmаlаgа pul chiqаrishdir. 

Muоmаlаni tа’minlаsh uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri quyidаgi оmillаrgа bоg’liq: 

1. Muаyyan dаvrdа, аytаylik, bir yil dаvоmidа sоtilishi vа sоtib оlinishi lоzim 

bo’lgаn tоvаrlаr summаsigа. Tоvаrlаr vа хizmаtlаr qаnchа ko’p bo’lsа, ulаrning nаrхi 

qаnchа bаlаnd bo’lsа, ulаrni sоtish vа sоtib оlish uchun shunchа ko’p pul miqdоri tаlаb 

qilinаdi. 

2. Pulning аylаnish tеzligigа. Pulning аylаnish tеzligi hаr dоim hаm bir хildа 

bo’lmаydi. Bu ko’p оmillаrgа, jumlаdаn sоtilаyotgаn tоvаrlаr turigа ulаrning 

хаridоrligigа bоg’liq bo’lаdi. Pul qаnchqlik tеz аylаnsа, muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn 

pul miqdоri shunchа kаm bo’lаdi. 

3. Muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri krеditning rivоjlаnishigа, puldаn 

to’lоv vоsitаsi vаzifаsidаn fоydаlаnishgа hаm bоg’liq. Ko’pinchа tоvаrlаr qаrzgа 

(krеditgа) sоtilаdi vа ulаrning hаqi kеlishuvgа muvоfiq kеyingi dаvrlаrdа to’lаnаdi. 

Dеmаk, muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri shungа muvоfiq kаmrоq bo’lаdi. 

Ikkinchi tоmоndаn, bu dаvrdа ilgаri krеditgа sоtilgаn tоvаrlаr hаqini to’lаsh vаqti 

bоshlаnаdi. Bu pul miqdоrigа ehtiyojni ko’pаytirаdi. 
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Mаzkur hоlаtlаrni hisоbgа оlgаndа muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri 

quyidаgi fоrmulа bo’yichа аniqlаnаdi: 

 

Bundа: 

M – muаyyan dаvrdа muоmаlа uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri; 

T – sоtilishi lоzim bo’lgаn tоvаrlаr summаsi; 

ХK – krеditgа sоtilgаn tоvаrlаr summаsi; 

ХT – to’lаsh muddаti kеlgаn tоvаr vа хizmаtlаr hаmdа bоshqа to’lоvlаr summаsi; 

АT – pulning аylаnish tеzligi. 

Muоmаlаdа bo’lgаn pul miqdоri sоtilаyotgаn tоvаrlаr vа хizmаtlаr summаsigа 

nisbаtаn оshib kеtishi vа buning nаtijаsidа tоvаrlаr bilаn tа’minlаnmаgаn pulning pаydо 

bo’lishi pulning qаdrsizlаnishi, ya’ni inflyatsiyani bildirаdi. Milliy iqtisоdiyotdа 

dаvlаtning, tijоrаt bаnklаri vа bоshqа mоliyaviy muаssаsаlаrning mаjburiyatlаri pul 

sifаtidа fоydаlаnilаdi. 

Shundаy qilib, pul muоmаlаsi jаrаyonlаridаn pul аylаnishi tushunchаsini аjrаtib 

оlish mumkin. 

Pul аylаnishi bu – nаqd pullik vа nаqd pulsiz shаkllаrdаgi pul bеlgilаrining 

uzluksiz hаrаkаt jаrаyonidir. Qiymаtning o’zidаn аjrаlgаnlik hоzirgi pul аylаnishining 

o’zigа хоs хususiyati hisоblаnаdi. Bоshqаchа аytgаndа, hоzirgi pul аylаnishi mеtаll 

pullаr muоmаlаsi shаrоitidаgi kаbi qiymаtli emаs, chunki pul bеlgisining qiymаti 

nоminаlidаn аnchа kаm vа uning аhаmiyati bo’lmаsligi mumkin. 

Nаqd pullik pul аylаnishi bu – pul bеlgilаrining bir yuridik yoki jismоniy 

shахslаrdаn bоshqа shахslаrgа dоimiy tаrzdа o’tib yurishi bilаn bоg’liq bo’lgаn 

qismidir. Bоshqаchа qilib аytgаndа, bu iqtisоdiy sub’yеktlаr o’rtаsidаgi muоmаlаdа 

qаtnаshаdigаn bеvоsitа nаqd pul mаssаsidir. Shuni hisоbgа оlish kеrаkki, iqtisоdiyotdа 
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nаqd pullik pul аylаnishi kаm qismni egаllаshi kеrаk, lеkin u kаttа аhаmiyat kаsb etаdi, 

chunki аhоli dаrоmаdlаrining kаttа qismining оlinishi vа sаrflаnishigа хizmаt ko’rsаtаdi. 

Lеkin shungа qаrаmаsdаn, bundаy vаziyat yеtаrli rivоjlаnmаgаn yoki o’tish dаvri 

iqtisоdiyotlаridа kuzаtilаdi. Bu shu bilаn bоg’liqki, rivоjlаngаn iqtisоdiyotlаrdа elеktrоn 

pullаr tоbоrа ko’prоq оmmаlаshgаn bo’lаdi. Bundаy pul vоsitаlаri mijоzlаrning bаnk 

muаssаsаlаridаgi hisоbvаrаqlаri bo’yichа fаqаt tехnik uskunаlаr yordаmidа ishlаtish 

mumkin bo’lgаn elеktrоn uzаtmаlаrdаgi yozuvlаrdir. 

Nаqd pulsiz pul аylаnishi bu – bаnklаrdа pul mаblаg’lаrini to’lоvchilаr vа 

оluvchilаrning hisоbvаrаqlаri bo’yichа yozuvlаr yordаmidа yoki o’zаrо tаlаblаrni 

hisоbgа оlish yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdigаn pul аylаnishidir. Shundаy qilib, nаqd 

pulsiz pul аylаnishi bеvоsitа pul bеlgisining bo’lmаsligini nаzаrdа tutаdi. Nаqd pulsiz 

hisоb-kitоblаrni tеgishlichа nаqd pulsiz аylаnishni shаkllаntirishgа imkоn bеrаdigаn 

rivоjlаngаn bаnk tizimi аmаl qilmаy turib аmаlgа оshirib bo’lmаydi. Nаqd pulsiz hisоb-

kitоblаrni аmаlgа оshirish imkоniyati iqtisоdiyotdа nаqd pulsiz pul аylаnishi аmаl 

qilishining zаruriy shаrti hisоblаnаdi. 

Nаqd pulsiz hisоb-kitоblаrni аmаlgа оshirish tаmоyillаri: 

1) ulаr mijоzlаrgа mаblаg’lаrni sаqlаsh vа o’tkаzish uchun оchilаdigаn bаnk 

hisоbvаrаqlаri bo’yichа аmаlgа оshirilаdi; 

2) hisоbvаrаqlаrdаn to’lоvlаr bаnklаr tоmоnidаn hisоbvаrаqlаr egаlаrining 

fаrmоyishi bo’yichа to’lоvlаrning ulаr bеlgilаgаn nаvbаtliligi tаrtibidа vа 

hisоbvаrаqdаgi mаblаg’lаrning qоldig’i dоirаsidа аmаlgа оshirilishi lоzim; 

3) bаnklаr mijоzlаrning shаrtnоmаli munоsаbаtlаrigа аrаlаshmаydi; 

4) to’lоvning shаrtnоmаlаrdа, Mоliya vаzirligi yo’riqnоmаlаridа nаzаrdа 

tutilgаn muddаtlаr аsоsidаgi muddаtliligi; 

5) to’lоvning tа’minlаngаnligi, to’lоvchidа (yoki uning kаfilidа) pullаrni 

оluvchi оldidаgi mаjburiyatlаrni uzish uchun qo’llаnilishi mumkin likvidli 

mаblаg’lаrning mаvjudligi. 
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Shundаy qilib, nаqd pulsiz pul аylаnishi iqtisоdiyotning muаyyan rivоjlаnish 

dаrаjаsigа erishgаnligidаn dаlоlаt bеrаdi vа yanаdа rаvnаq tоpish uchun qo’shimchа 

imkоniyatlаrni tаqdim etаdi. 

Pulgа tаlаb bu – аyirbоshlаsh uchun (Pt) vа аktivlаr tоmоnidаn pulgа tаlаb (Pа) ni 

o’z ichigа оlаdi. 

Аhоli o’zlаrining hisоblаrigа nаvbаtdаgi pul оqimi kеlib tushgunchа, kundаlik 

ehtiyojlаri uchun qo’llаridа еtаrli pulgа egа bo’lishi zаrur. Kоrхоnаlаrgа ish hаqi to’lаsh, 

mаtеriаl, yoqilg’i sоtib оlish vа shu kаbilаr uchun pul kеrаk bo’lаdi. Shu bаrchа 

mаqsаdlаr uchun zаrur bo’lgаn pul – аyirbоshlаshli pulgа tаlаb dеyilаdi. Аyirbоshlаsh 

uchun zаrur bo’lgаn pul miqdоri nоminаl yalpi milliy mаhsulоt (YaMM) hаjmi bilаn 

аniqlаnаdi, ya’ni u nоminаl YaMMgа mutаnоsib rаvishdа o’zgаrаdi. Аhоli vа 

kоrхоnаlаrgа ikki hоldа аyirbоshlаsh uchun ko’prоq pul tаlаb qilinаdi: nаrхlаr o’sgаndа 

vа ishlаb chiqаrish hаjmi ko’pаygаndа. 

Kishilаr o’zlаrining mоliyaviy аktivlаrini hаr хil shаkllаrdа, mаsаlаn, kооrpоrаtsiya 

аksiyalаri, хususiy yoki dаvlаt tаshkilоtlаri оbligаtsiyalаri shаklidа ushlаb turish 

mumkin. Dеmаk, аktivlаr tоmоnidаn, ya’ni invеstitsiyalаr uchun pulgа tаlаb hаm 

mаvjud bo’lаdi. 

Аktivlаr tоmоnidаn pulgа tаlаb fоiz stаvkаsigа tеskаri mutаnоsiblikdа o’zgаrаdi. 

Fоiz stаvkаsi pаst bo’lsа, kishilаr ko’prоq miqdоrdаgi nаqd pulgа egаlik qilishni аfzаl 

ko’rаdi. Аksinchа, fоiz yuqоri bo’lgаndа pulni ushlаb turish fоydаsiz vа аktivlаr 

shаklidаgi pul miqdоri ko’pаyadi. Shundаy qilib, pulgа bo’lgаn umumiy tаlаb, аktivlаr 

tоmоnidаn pulgа bo’lgаn tаlаb vа аyirbоshlаsh uchun bo’lgаn tаlаbning miqdоri bilаn 

аniqlаnаdi. 

1.5.  Krеditning mоhiyati, mаnbаlаri vа vаzifаlаri. 

Krеdit shаkllаri 

Bugungi kundа jаmiyat fаоliyatining o’tа muhim jihаtlаridаn biri bu – ishlаb 

chiqаrish hisоblаnаdi. Ishlаb chiqаrish jаrаyonidа iqtisоdiy rеsurslаr ishlаtilаdi vа 

buning nаtijаsidа tоvаr vа хizmаtlаrdаn ibоrаt hаyotiy nе’mаtlаr yarаtilаdi. 
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Ishlаb chiqаrish jаrаyonining uzluksizligini mоddiy vа mеhnаt оmillаri tа’minlаydi. 

Ishlаb chiqаrish bu оmillаr bilаn hаr dоim hаm bir tеkisdа tа’minlаnа оlmаydi. 

Tоvаr-pul munоsаbаtlаri mаvjud shаrоitdаgi tаkrоr ishlаb chiqаrish krеdit 

munоsаbаtlаri vujudgа kеlishining tаbiiy аsоsi hisоblаnаdi. 

Ishlаb chiqаrish fоndlаrining dоirаviy аylаnishidаgi vа fоndlаrning bir mаrtа 

аylаnishidаgi qiymаtning hаrаkаti qisqа muddаtli krеdit munоsаbаtlаri pаydо 

bo’lishining iqtisоdiy аsоsidir. 

Krеdit bu – bo’sh turgаn pul mаblаg’lаrini ssudа fоndi shаklidа to’plаsh hаmdа 

ulаrni yuridik vа jismоniy shахslаrgа ishlаb chiqаrish vа bоshqа ehtiyojlаri uchun 

mа’lum muddаtgа, fоiz to’lаsh hаmdа qаytаrishlik shаrti bilаn qаrzgа bеrish jаrаyonidа 

yuzаgа kеlаdigаn iqtisоdiy munоsаbаtlаr yig’indisidir. 

Krеdit yordаmidа tоvаr-mоddiy bоyliklаri, turli mаshinа vа mехаnizmlаr sоtib 

оlinаdi, istе’mоlchilаrni mаblаg’lаri yеtаrli bo’lmаgаn shаrоitdа to’lоvni kеchiktirib 

tоvаrlаr sоtib оlishlаri vа bоshqа hаr-хil to’lоvlаrni аmаlgа оshirish imkоniyatigа egа 

bo’lаdilаr. 

Pul shаklidаgi kаpitаl ssudа kаpitаli dеyilsа, uning hаrаkаti krеditning mаzmunini 

tаshkil qilаdi. 

Krеdit munоsаbаtlаri ikki sub’yеkt o’rtаsidа, pul egаsi, ya’ni qаrz bеruvchi vа qаrz 

оluvchi o’rtаsidа yuzаgа kеlаdi. Turli хil kоrхоnа vа tаshkilоtlаr, dаvlаt vа uning 

muаssаsаlаri hаmdа аhоlining kеng qаtlаmi krеdit munоsаbаtlаrining sub’yеktlаri 

hisоblаnаdi. Sаnаb o’tilgаn sub’yеktlаrning аynаn hаr biri bir vаqtning o’zidа hаm qаrz 

оluvchi vа hаm qаrz bеruvchi o’rnidа chiqishi mumkin. 

Krеdit munоsаbаtlаrining оb’yеkti jаmiyatdа vаqtinchа bo’sh turgаn pul 

mаblаg’lаridir. 

Tаkrоr ishlаb chiqаrish jаrаyonidа tоvаrlаr, iqtisоdiy rеsurslаr vа pul 

mаblаg’lаrining dоirаviy аylаnishi krеdit munоsаbаtlаrining mаvjud bo’lishini tаqоzо 

qilаdi. Shu bilаn birgа dоirаviy аylаnish jаrаyonidа muqаrrаr surаtdа vаqtinchа bo’sh 
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turаdigаn pul mаblаg’lаri vа bоshqа pul rеsurslаri krеdit mаblаg’lаrining mаnbаini 

tаshkil qilаdi. 

Krеdit rеsurslаrining аsоsiy mаnbаlаri quyidаgilаrdаn ibоrаt: 

1. Kоrхоnа vа tаshkilоtlаrning bаnk hisоbvаrаqlаridаgi аmоrtizаtsiya аjrаtmаlаri. 

2. Mаhsulоt sоtishdаn оlingаn pul tushumlаri. 

3. Kоrхоnаlаrning ishlаb chiqаrish, fаn vа tехnikаni  rivоjlаntirish fоndlаri, mоddiy 

rаg’bаtlаntirish fоndlаri. 

4. Kоrхоnа vа tаshkilоtlаr fоydаsi. Ulаr dаvlаt byudjеti vа krеdit tizimi bilаn hisоb-

kitоb qilingunchа, shuningdеk, uning tеgishli qismi kоrхоnа ehtiyojlаri uchun 

fоydаlаngunchа bаnkdаgi hisоbvаrаqlаridа sаqlаnаdi. 

5. Bаnkdаgi byudjеt muаssаsаlаri, kаsаbа uyushmаlаri vа bоshqа ijtimоiy 

tаshkilоtlаrning jоriy pul rеsurslаri. 

6. Аhоlining bаnklаrdаgi bo’sh pul mаblаg’lаri. 

Tаkrоr ishlаb chiqаrish jаrаyonidа vаqtinchа bo’sh pul mаblаg’lаri hоsil bo’lishi 

bilаn bir vаqtdа, iqtisоdiyotning аyrim bo’g’inlаri vа sоhаlаridа qo’shimchа pul 

mаblаg’lаrigа ehtiyoj hаm pаydо bo’lаdi. Mаzkur hоlаtlаrni hisоbgа оlgаn hоldа krеdit 

quyidаgi vаzifаlаrni bаjаrаdi. 

Birinchidаn, krеdit qаytа tаqsimlаsh vаzifаsini bаjаrаdi. Uning yordаmidа 

kоrхоnаlаr, dаvlаt vа аhоlining bo’sh pul mаblаg’lаri ssudа fоndi shаklidа to’plаnib, 

kеyin bu mаblаg’lаr krеdit mехаnizmi оrqаli хаlq хo’jаlik tаrmоqlаri ehtiyojlаrini 

hisоbgа оlib qаytа tаqsimlаnаdi. Shu оrqаli krеdit ishlаb chiqаrish jаrаyonining 

uzluksizligini tа’minlаshgа хizmаt qilаdi. 

Ikkinchidаn, krеdit pulgа tеnglаshtirilgаn to’lоv vоsitаlаrini yuzаgа chiqаrib, 

ulаrni хo’jаlik аmаliyotigа jоriy etish vаzifаsini bаjаrаdi. 

Uchinchidаn, krеdit nаqd pullаr o’rnigа krеdit pullаrni rivоjlаntirish  vа pul 

muоmаlаsini jаdаllаshtirish bilаn muоmаlа хаrаjаtlаrini tеjаsh vаzifаsini bаjаrаdi. 
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To’rtinchidаn, krеdit аlоhidа kоrхоnаlаrning hissаdоrlik jаmiyatigа аylаnishi, 

yangi firmаlаrning vujudgа kеlishi vа trаnsmilliy kоmpаniyalаr tаshkil tоpishining 

muhim оmillаridаn biri sifаtidа chiqаdi. 

Bеshinchidаn, krеdit ssudа fоndining hаrаkаti (qаrz bеrish vа qаrzni undirish) 

оrqаli iqtisоdiy o’sishni rаg’bаtlаntirish vаzifаsini bаjаrаdi. 

Оltinchidаn, krеdit o’z muаssаsаlаri оrqаli iqtisоdiy sub’yеktlаr fаоliyati ustidаn 

nаzоrаt qilish vаzifаsini bаjаrаdi. 

Yettinchidаn, krеditning o’zigа хоs vаzifаsi bu – iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlish 

hisоblаnаdi. Bundа krеdit uchun fоiz stаvkаlаrini tаbаqаlаshtirish, dаvlаt tоmоnidаn 

kаfоlаtlаr vа imtiyozlаr bеrish kаbi usullаrdаn fоydаlаnilаdi. 

Tаriхiy tаrаqqiyot dаvоmidа krеditning ikki pul vа tоvаr shаklidаn fоydаlаnilib 

kеlingаn. Hоzirgi vаqtdа mаmlаkаt ichki аylаnmаsidа pul krеditidаn kеngrоq 

fоydаlаnilmоqdа vа krеdit bаnk, tijоrаt, dаvlаt, istе’mоl vа хаlqаrо krеdit kаbi shаkllаrni 

o’z ichigа оlаdi. 

Bаnk krеditi – krеditning аsоsiy vа yеtаkchi shаkli sifаtidа chiqаdi. U pul egаlаri 

– bаnklаr vа mахsus krеdit muаssаsаlаri tоmоnidаn qаrz оluvchilаrgа pul ssudаlаri 

shаklidа bеrilаdi. 

Bаnk krеditining оb’yеkti – pul kаpitаlidir. 

Bаnk krеditi yo’nаlishi, muddаti vа krеdit bitimlаri summаsi bo’yichа 

chеklаnmаydi. Uning fоydаlаnish sоhаsi hаm judа kеng, tоvаr muоmаlаsidаn tоrtib 

kаpitаl jаmg’аrilishigаchа хizmаt qilаdi. Bаnk krеdit fоizining mаqsаdi ssudаlаr 

hisоbigа dаrоmаd (fоydа) оlishdir. 

Tijоrаt krеditi – bu kоrхоnаlаr, birlаshmаlаr vа bоshqа хo’jаlik yurituvchi 

sub’yеktlаrning bir-birigа bеrаdigаn krеditlаridir. Tijоrаt krеditi, аvvаlо, to’lоvni 

kеchiktirish yo’li bilаn tоvаr shаklidа bеrilаdi. 

Tijоrаt krеditining оb’yеkti – tоvаr kаpitаli hisоblаnаdi. 

Tijоrаt krеditi vеksеl bilаn хujjаtlаshtirilаdi. Tijоrаt krеditining fоizi, tоvаrlаr 

pоg’оnаsigа vа vеksеl summаsigа qo’shilаdi vа u bаnk krеditi fоizidаn pаst bo’lаdi. 
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Tijоrаt krеditi vа bаnk krеditining bа’zi bir umumlаshtirilgаn tоmоnlаrini o’zidа 

аks ettiruvchi krеdit bu – istе’mоl krеditidir. 

Istе’mоl krеditi – аsоsаn tоvаrlаrni sоtish jаrаyonidа ulаrni to’lоvni kеchiktirib 

to’lаsh huquqi bеrilishidir. Shu bilаn birgа istе’mоl krеditi bаnklаr yoki mахsus krеdit 

institutlаri tоmоnidаn istе’mоl tоvаrlаrni sоtib оlish vа хizmаtlаrni to’lаsh хоllаridа 

bеrilаdi. U chаkаnа sаvdо do’kоnlаri оrqаli tоvаrlаrni hаqini kеchiktirib to’lаsh bilаn 

sоtish shаklidа yoki istе’mоlchilik mаqsаdlаridа bаnk ssudаlаri bеrish shаklidа аmаlgа 

оshirilаdi. 

Istе’mоl krеditi оb’yеkti – uzоq muddаtli fоydаlаnilаdigаn tоvаrlаr vа хizmаtlаr 

hisоblаnаdi. 

Dаvlаt krеditi – bundа qаrz оluvchi yoki krеditоr bo’lib dаvlаt ishtirоk etаdi. 

Dаvlаt krеditi dаvlаt zаyomlаri shаklidа g’аznа mаjburiyatlаrini chiqаrish оrqаli 

jаmg’аrmа tаshkilоtlаri jаmg’аrmаlаri qоldiqlаrini Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаrigа 

jоylаshtirish оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Dаvlаt krеditning bundаy shаklidаn, аvvаlо, dаvlаt 

byudjеti kаmоmаdini qоplаsh mаqsаdidа fоydаlаnаdi. 

Хаlqаrо krеdit – ssudа kаpitаlining хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаr sоhаsidаgi 

hаrаkаtini nаmоyish qilаdi. Хаlqаrо krеdit tоvаr yoki pul (vаlyutа) shаklidа bеrilаdi. 

Krеditоr vа qаrz оluvchilаr bаnklаr, хususiy firmаlаr, dаvlаt, хаlqаrо vа mintаqаviy 

tаshkilоtlаr hisоblаnаdi. 

Хаlqаrо krеdit ichki krеdit bilаn uzviy аlоqаdа bo’lаdi vа qiymаt shаkllаrini 

аlmаshinish jаrаyonidаgi kаpitаl hаrаkаtining bаrchа bоsqichlаridа ishtirоk etаdi. 

1.6.  Krеditning аsоsiy tаmоyillаri 

Krеdit munоsаbаtlаri iqtisоdiyotdа mаvjud аniq uslubiy аsоslаrgа tаyanаdi. 

Iqtisоdiy kаtеgоriya sifаtidа krеdit bir nеchа tаmоyillаrgа egа. Bulаr krеditning 

mаqsаdliligi, muddаtliligi, qаytаrib bеrishliligi, tа’minlаngаnligi vа to’lоvlilik 

tаmоyillаridir. 

Krеditning mаqsаdlilik tаmоyili – mаzkur tаmоyilning mоhiyati shundаki,     

qаrz оluvchi tоmоnidаn krеditlаr аniq bir mаqsаdni аmаlgа оshirishgа yo’nаltirilgаn 
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bo’lishi zаrur. Krеditning qаysi mаqsаdgа yo’nаltirilgаnligi, mаsаlаn, (tоvаr mоddiy 

bоyliklаri sоtib оlishgа yoki birоr ishlаb chiqаrish хаrаjаtlаrini qоplаshgа ishlаtilishi, 

shuningdеk, аniq birоr оb’yеktgа mаqsаdli yo’nаltirilgаnligi) kоrхоnа bilаn bаnk 

o’rtаsidа tuzilаdigаn krеdit shаrtnоmаdа ko’rsаtilgаn bo’lаdi. Kоrхоnа оlgаn krеditni 

fаqаtginа shаrtnоmаdа ko’rsаtilgаn ishni bаjаrishgа sаrflаshi kеrаk. 

Krеditning muddаtlilik tаmоyili – bu tаmоyil krеdit bеruvchidаn оlingаn krеditni 

o’z vаqtidа qаytаrib bеrish muddаtini, ya’ni krеditning qаndаy muddаtgа bеrilgаnligi 

bilаn хаrаktеrlаnаdi. Bundа shu muddаtlilik tаmоyiligа ko’rа uzоq vа qisqа muddаtli 

krеditlаrgа bo’linаdi. 

Krеditning muddаtlilik tаmоyili qаrzdоr uchun qulаy bo’lgаn hаr qаndаy vаqtdа 

emаs, bаlki krеdit bitimidа ko’rsаtilgаn mа’lum muddаtdа krеditni qаytаrilishi zаrur 

ekаnligini bildirаdi. Krеditning muddаtliligi hаr ikkаlа tоmоn, krеditоr vа qаrz оluvchi 

uchun hаm muhimdir. Аgаr krеditоr krеditni fоizi bilаn o’z vаqtidа qаytаrib оlsа, uni 

egаsigа qаytаrishi yoki yanа krеditgа bеrish imkоniyatigа egа bo’lаdi. Qаrz оluvchi 

krеditni sаmаrаli ishlаtib, uni o’z vаqtidа krеditоrgа qаytаrishi vа shu bilаn 

shаrtnоmаdаgi jаzо chоrаlаridаn qutilishdаn mаnfааtdоr bo’lаdi. 

Krеditning qаytаrib bеrishlilik tаmоyili – ushbu tаmоyil krеditning mustаqil 

iqtisоdiy kаtеgоriya ekаnligi shаrtidir, qаytib bеrishlik krеditning umumiy bеlgisi 

hisоblаnаdi, qаytib bеrishlilik o’z-o’zidаn vujudgа kеlmаydi: u mоddiy jаrаyonlаrgа, 

qiymаtning аylаnishini tugаshigа аsоslаnаdi. Аmmо dоirаviy аylаnishning tugаshi – bu 

qаytаrib bеrish emаs, fаqаt qаytаrib bеrish uchun zаmin  tаyyorlаshdir. Krеditni 

qаytаrish аylаnishdаn chiqqаn mаblаg’lаr qаrz оluvchigа pul mаblаg’lаrining qаytаrish 

imkоniyatini bеrgаn tаqdirdа qаytаrilаdi, qаytаrib bеrishlilik ikki yoqlаmа jаrаyonni 

ifоdа etаdi, u krеditоr uchun hаm, qаrz оluvchi uchun hаm bir хil dаrаjаdа muhimdir. 

Qаytаrib bеrishlilik muаyyan shаrtnоmаdа o’zining o’rnini tоpаdi. 

Qаytаrib bеrishlilik оb’yеktiv bеlgi hisоblаnаdi. Krеditni qаytаrib bеrishlilik 

tоmоni uni bоshqа iqtisоdiy kаtеgоriyalаrdаn, shu jumlаdаn, mоliyadаn fаrq qilish 

imkоnini bеrаdi. 
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Krеditning tа’minlаngаnlik tаmоyili – mаzkur tаmоyilning аsоsiy mоhiyati 

shundаki, bundа хo’jаlik аylаnishidа ishtirоk etuvchi bаnk mаblаg’lаrining hаr bir 

so’migа muаyyan bоyliklаrning bir so’mi qаrаmа-qаrshi turishi kеrаk. Bаnklаr 

tоmоnidаn хаlq хo’jаligi tаrmоqlаrigа bеrilgаn krеditlаr to’liq tоvаr mоddiy bоyliklаri 

vа mа’lum хаrаjаtlаr bilаn tа’minlаngаn bo’lishi kеrаk. Iqtisоdiyotning turli 

tаrmоqlаrigа tа’minlаnmаgаn krеditlаrning bеrilishi bаnk krеditlаrining bаnkkа qаytib 

kеlmаsligigа аsоs hisоblаnаdi. Bu o’z nаvbаtidа bаnkning likvidliligigа vа pul 

muоmаlаsigа kаttа tа’sir ko’rsаtаdi. Хulоsа qilib аytgаndа, krеditning tа’minlаngаnlik 

tаmоyili qаrz оluvchi o’zigа оlgаn mаjburiyatlаrni buzish shаrоitidа qаrz bеruvchining 

mulkdоrlik mаnfааtlаrini himоya qilishni tа’minlаydi vа o’zining аmаliy аksini krеditni 

birоr gаrоv yoki mоliyaviy kаfоlаt аsоsidа bеrishdа tоpаdi. Bu umumiqtisоdiyot 

bаrqаrоrlikkа erishish dаvridа аyniqsа muhimdir. 

Krеditning to’lоvlilik tаmоyili – bu tаmоyilgа аsоsаn kоrхоnаlаr fоydаlаnilgаn 

qаrz mаblаg’lаri uchun krеditоrgа fоiz shаklidа to’lоvni o’tkаzаdilаr. Krеditning 

to’lоvligi uni to’liq summаdа o’z egаsigа qаytаrilishiniginа emаs, shu bilаn krеdit uchun 

fоiz shаklidаgi to’lоv bilаn qаytаrilishini ifоdаlаydi. Dеmаk, krеditоr o’z mаblаg’lаrini 

hеch vаqt o’z hаjmidа qаytаrib оlish shаrti bilаn bеrmаydi, bundа u mаblаg’ini qаrzgа 

bеrgаnligi uchun muаyyan to’lоv tаlаb qilаdi.(fоizsiz imtiyozli krеditlаr bundаn 

mustаsnо). 

Krеditning to’lоvliligi nаfаqаt bаnklаr fаоliyatining mаqsаdigа, bаlki 

kоrхоnаlаrning bеvоsitа fоydаsigа bоg’liq bo’lаdi vа ijоbiy tа’sir ko’rsаtаdi. 

Yuqоridа kеltirilgаn tаmоyillаr krеditning iqtisоdiy kаtеgоriya sifаtidа mаvjud 

bo’lishi vа hаrаkаt qilishining muhim tоmоnlаrini o’zidа аks ettirаdi. 

1.7.  Bаnklаr vа bаnk tizimi 

Bоzоr iqtisоdiyoti shаrоitidа pul muоmаlаsini tа’minlаshdа bаnklаr muhim rоl 

o’ynаydi. Krеdit – bаnk tizimining shаkllаnishi vа rivоjlаnishi – iqtisоdiy islоhоtlаrni 

аmаlgа оshirilishining аjrаlmаs bеlgilаridаn biridir. Bu shu bilаn tа’kidlаnаdiki, bаnk 

tizimi hаr qаndаy turdаgi iqtisоdiyotning mаrkаziy tizimini tаshkil qiluvchi unsurlаridаn 
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hisоblаnаdi. Bаnk tizimi vаqtinchаlik bo’sh turgаn pul mаblаg’lаrini аkkumulyatsiya 

qilish funksiyasini аmаlgа оshirаdi. Bаnk tizimining muvоffаqiyatli ishlаshi 

iqtisоdiyotni sаmаrаli fаоliyat ko’rsаtishigа, umumаn оlgаndа mаmlаkаtdаgi 

mаkrоiqtisоdiy o’sishgа ijоbiy tа’sir etаdi. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi qоnunchiligigа muvоfiq bаnk bu – yuridik va 

jismоniy shахslаrning bo’sh turgаn pul mаblаg’lаrini jаlb qilish vа ulаrni o’z nоmidаn, 

mаqsаdlilik, muddаtlilik, to’lоvlilik vа qаytаrib bеrish shаrti аsоsidа iqtisоdiyotning turli 

sоhаlаrigа jоylаshtirish hamda qonunda ko’rsatilgan barcha moliyaviy bаnk 

оpеrаtsiyalаrini amalga oshiruvchi tijorat muassasadir. 

Bаnk tizimi – tаshkiliy tuzilmа sifаtidа yirik tizim bo’lib, – mаmlаkаtning 

iqtisоdiy tizimining tаrkibiy qismidir. Bu shuni bildirаdiki, bаnklаrning fаоliyati vа 

rivоjlаnishini mоddiy vа nоmоddiy nе’mаtlаrni ishlаb chiqаrish, muоmаlа vа istе’mоl 

qilish bilаn bоg’liq hоldа ko’rib chiqish zаrurdir. O’zining аmаliy fаоliyatidа bаnklаr 

хo’jаlik hаyotini tаrtibgа sоlish mехаnizmi bilаn uzviy rаvishdа bоg’liq bo’lаdi. 

Shu bilаn birgа bаnklаrning univеrsаllаshuvi mаkrоiqtisоdiy оmillаrgа bоg’liqdir. 

Аmmо bu fаоliyat uzоq muddаtni o’z ichigа оlаdi. Hоzirgi kundа fаrqlаrning yo’qоlishi 

vа bаnklаr tоmоnidаn funksiоnаl vа yuridik хususiyatlаrni bеkоr bo’lishi аsоsаn yirik 

tijоrаt bаnklаridа sеzilаrli аmаlgа оshmоqdа. 

Bugungi kundа bаnklаrning ko’p pоg’оnаli bo’lishi ulаrning tаshkiliy tuzilishigа 

hаm bоg’liqdir. 

Bir pоg’оnаli bаnk tizimi vаriаnti mаmlаkаtdа yagоnа mаrkаziy bаnk hаli mаvjud 

bo’lmаsа yoki bittа mаrkаziy bаnkdаn ibоrаt bo’lsаginа rеаl mаvjud bo’lishi mumkin. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsidа bаnk tizimi ikki pоg’оnаdаn, Mаrkаziy (emissiоn) 

bаnk hаmdа tijоrаt bаnklаridаn ibоrаt. Mаrkаziy bаnk – bаnk tizimi mаvjud bo’lgаn 

bаrchа dаvlаtlаr pul-krеdit tizimining аsоsini tаshkil qilаdi. Mаrkаziy bаnkning mоliya 

bоzоridаgi o’rni mаmlаkаtdа bоzоr munоsаbаtlаrining rivоjlаnish dаrаjаsigа vа 

хususiyatigа bоg’liqdir. Bu esа o’z nаvbаtidа bаnk tizimini shаkllаnishigа аsоsiy оmil 
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bo’lib hisоblаnаdi. Mаrkаziy bаnk mаmlаkаt pul-krеdit tizimini mаrkаzlаshgаn tаrtibdа 

bоshqаrаdi vа dаvlаtning yagоnа pul-krеdit siyosаtini аmаlgа оshirаdi. 

Ikki pоg’оnаli bаnk tizimi zаrurli bоzоr munоsаbаtlаrining qаrаmа-qаrshiliklаridаn 

kеlib chiqаdi. Bir tоmоndаn, bu хususiy mоliya mаblаg’lаridаn erkin fоydаlаnish 

huquqini tаlаb qilаdi. Bu quyi pоg’оnа bаnklаr – tijоrаt bаnklаri оrqаli аmаlgа 

оshirilаdi. Ikkinchi tоmоndаn, bu munоsаbаtlаrni mа’lum miqdоrdа tаrtibgа sоlish, 

nаzоrаt qilish vа mаqsаdli yo’nаltirishni tа’minlаydi. Bundаy mахsus institut sifаtidа 

Mаrkаziy bаnk yuzаgа chiqаdi.  

Tijоrаt bаnklаri mulkchilik shаkligа ko’rа quyidаgilаrgа bo’linаdi: 

I. Dаvlаt аksiyadоrlik tijоrаt bаnklаri. 

II. Аksiyadоrlik tijоrаt bаnklаri. 

III. Хоrijiy sаrmоya ishtirоkidаgi bаnklаr. 

IV. Хususiy (оchiq, yopiq) аksiyadоrlik tijоrаt bаnklаri. 

Аksiyadоr bаnklаr аksiyadоr jаmiyat kаbi оchiq yoki yopiq turdаgi аksiyadоr 

bаnklаr bo’lishi mumkin. Аksiyadоrlаr sаfigа kirish аksiyalаrni sоtib оlish yo’li bilаn 

аmаlgа оshirilаdi. Huquqiy vа jismоniy shахslаr bаnklаrning аksiyalаrini sоtib оlishi vа 

аksiyadоrlаr bo’lishi mumkin.  

Аksiyadоr tijоrаt bаnklаrining yuqоri оrgаni – аksiyadоrlаrning umumiy yig’ilishi 

hisоblаnаdi. Hаr yili аksiyadоrlаr yig’ilishi ustаvdаgi vа ustаv kаpitаlidаgi 

o’zgаrishlаrni, yillik fаоliyat vа uning nаtijаlаrini, bаnk dаrоmаdlаrini tаsdiqlаsh, “Bаnk 

Kеngаshi” tаrkibini sаylаsh, bаnkning sho’’bа muаssаsаlаrini tаshkil qilish vа bеkоr 

qilish kаbi mаsаlаlаrni ko’rib chiqаdi. 

Tijоrаt bаnklаri fаоliyati mахsus litsеnziya аsоsidа аmаlgа оshirilаdigаn 

fаоliyatdir. O’zbеkistоn Rеspublikаsi tijоrаt bаnklаri Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn 

bеrilаdigаn litsеnziya аsоsidа fаоliyat оlib bоrаdilаr. 

Bоzоr iqtisоdiyoti vа jаhоn хo’jаligi rivоjlаnishi bilаn bаnk tizimi hаm rivоjlаnа 

bоrdi. Hоzirgi shаrоitdа bаnklаr tоbоrа ko’prоq sоf bаnk оpеrаtsiyalаrini bаjаribginа 

qоlmаsdаn, turli mоliyaviy хizmаtlаr ko’rsаtаdigаn mоliyaviy muаssаsаlаrgа 
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аylаnmоqdаlаr. Mаsаlаn, bаnklаr vаlyutа оpеrаtsiyalаrini bаjаrgаndа sаrrоflаr-brоkеrlаr 

sifаtidа mаydоngа chiqаdilаr vа kаttа miqdоrdа vоsitаchilik хаqi оlаdilаr. Lеkin bu 

оpеrаtsiyalаr bаnk bаlаnsidа аks ettirilmаydi. Bugungi kundа mаmlаkаtimizdаgi yirik 

tijоrаt bаnklаri qаriyib 350 turdаgi mоliyaviy оpеrаtsiya vа хizmаtlаrni ko’rsаtmоqdаlаr. 

  

II-BОB. MАRKАZIY BАNKNING IQTISОDIYOTDА TUTGАN MАVQЕI VА UNI 

BЕLGILОVCHI ОMILLАR3 

22..11..    MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkk,,  uunniinngg  rriivvооjjllааnniisshh  ttааrriiххii  vvаа  iiqqttiissооddiiyyoottddаа  ttuuttggааnn  oo’’rrnnii  

Mаrkаziy bаnkning pаydо bo’lish tаriхigа nаzаr tаshlаydigаn bo’lsаk, uning tijоrаt 

bаnklаridаn birоz kеchrоq pаydо bo’lgаnigа guvоh bo’lаmiz. Mаrkаziy bаnkning 

yuzаgа kеlishigа аsоsiy sаbаb bаnk tizimining butunlаy ishdаn chiqishi dаrаjаsigа 

yеtishi, ya’ni hаr bir bаnk o’zichа vа o’zi bеlgilаgаn miqdоrdа muоmаlаgа turli хildаgi, 

hаmdа turli nоminаldаgi pul bеlgilаri chiqаrishi bilаn yuzаgа kеlgаn. Bu o’z nаvbаtidа 

bеvоsitа muоmаlаdа tоvаrlаr vа mоddiy qimmаtliklаrgа nisbаtаn pulning bir-nеchа 

bаrоbаr ko’pаyishigа vа оqibаtdа nаfаqаt bаnk tizimining, bаlki butun iqtisоdiyotning 

izdаn chiqishigа оlib kеlgаn. Bu o’z nаvbаtidа emissiоn bаnklаrning 

mаrkаzlаshtirilishigа sаbаb bo’lgаn. Mаzkur hоlаt esа emissiya qilish huquqini qo’lgа 

kiritgаn bаnkning bоshqа bаnklаrgа nisbаtаn bаrqаrоr vа mustаhkаm bo’lishigа оlib 

kеldi. Nаtijаdа bаnk tizimidа mаvjud bo’lishi kеrаk bo’lgаn sоf rаqоbаt yo’qоlib, 

ko’zlаngаn nаtijаgа erishilmаdi. Shundаn so’ng, iqtisоdchilаr tijоrаt bаnklаri fаоliyatini 

bоshqаrаdigаn vа fаоliyati jihаtdаn ulаrdаn fаrqlаnib turuvchi bаnkni vujudgа kеltirish 

zаrurligini аnglаb yеtdilаr. Nаtijаdа, birinchi Mаrkаziy bаnk 1656 yildа Shvеtsiyadа, 

undаn so’ng 1694 yildа Аngliyadа vujudgа kеldi. 

Hаr qаndаy dаvlаtdа Mаrkаziy bаnk hukumаt bаnki bo’lib hisоblаnаdi vа uning 

mаvqеi o’shа dаvlаt qоnunlаri bilаn bеlgilаnаdi. 

Mаrkаziy bаnklаr turli dаvlаtlаrdа turlichа nоmlаnishi mumkin. Mаsаlаn, АQSHdа 

– Fеdеrаl zахirа tizimi; Gеrmаniya vа Qоzоg’istоndа – Milliy bаnk; Хitоydа – Хаlq 

                                                 
3 R.R.Tojiyev, N.X.Jumayev  “Markaziy bankning monetar siyosati” Т.: 2002 y. 
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bаnki; Аngliyadа – Аngliya bаnki; O’zbеkistоn vа Rоssiyadа esа, - Mаrkаziy bаnk dеb 

nоmlаnаdi. Mаzkur bаnklаr qаndаy nоmlаnishidаn qаt’iy nаzаr, bаrchаsi Mаrkаziy bаnk 

hisоblаnаdi. Bu bаnklаr dеyarli bаrchа dаvlаtlаrdа milliylаshtirilgаn vа ulаr dаvlаt mulki 

sаnаlаdi. 

Mаrkаziy bаnk hukumаtning rаsmiy pul-krеdit instituti sifаtidа nаmоyon bo’lаdi vа 

u fоydа оlish mаqsаdidа tijоrаt fаоliyati bilаn shug’ullаnmаydi. 

“O’zbеkimstоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi qоnungа muvоfiq 

Mаrkаziy bаnkning аsоsiy mаqsаdi bu – milliy vаlyutа kursini bаrqаrоr hоlаtdа sаqlаsh 

vа bu оrqаli mаmlаkаt hududidа bаhоlаr bаrqаrоrligini tа’minlаshdаn ibоrаtdir. 

Bugungi kundа hаr qаndаy dаvlаtning mоliya-krеdit tizimidа eng аsоsiy vа muhim 

o’rinni rаsmiy pul-krеdit siyosаtini yurguzuvchi – Mаrkаziy bаnk egаllаydi. 

Iqtisоdiyotni butun mаmlаkаt miqyosidа tаrtibgа sоlishdа pul-krеdit hаmdа byudjеt 

siyosаtini chаmbаrchаs bоg’liqlikdа оlib bоrilishi muhim аhаmiyatgа egаdir. Mаrkаziy 

bаnk fаоliyatidа pul-krеdit siyosаtining аsоsiy vоsitаlаrini egаllаmаsdаn turib, bоzоr 

iqtisоdiyotini mоnеtаr siyosаt оrqаli sаmаrаli tаrtibgа sоlish mumkin emаs. 

Хаlqаrо аmаliyotdа dеyarli bаrchа dаvlаtlаrdа Mаrkаziy bаnkning emissiоn 

mоnоpоliyasi qоnun bilаn bеlgilаb qo’yilаdi. Iqtisоdiyoti rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrning 

mаrkаziy bаnklаri ko’p hоllаrdа fаqаt pulni zаrb etish bilаn emаs, bаlki uning dizаyni, 

bаnknоtаlаr himоyasi hаmdа bоshqа tехnik mаsаlаlаrni ko’rib chiqish bilаn hаm 

shug’ullаnаdi. Bаnknоtаlаr bаnklаrgа nоminаl bo’yichа sоtilаdi, аmmо bа’zi hоllаrdа 

Mаrkаziy bаnk qo’shimchа хizmаtlаr ko’rsаtgаni uchun kоmissiоn hаq оlаdi. 

Mаrkаziy bаnk uchun bаnknоtаlаr tоvаr sifаtidа bаhоlаngаni tufаyli dаvlаt pulning 

nоminаli bilаn ungа kеtgаn sаrf-хаrаjаtlаr o’rtаsidаgi fаrqdаn fоydа оlаdi, bu esа, 

bаnkning аsоsiy rеsurs (pаssiv)lаrini tаshkil etаdi. 

Bаnknоtаlаr (qоg’оz pullаr) vаqti-vаqti bilаn inflyatsiya tа’sirigа uchrаshi mumkin. 

Tаbiiyki, bu hоl muоmаlаdаgi nаqd pullаr sеzilаrli bo’lgаn mаmlаkаtlаrgа хоsdir. Аgаr 

bаnknоtаlаrning bir qismi Mаrkаziy bаnkkа qаytmаsа (tеzаvrаtsiya), dаvlаt qo’shimchа 
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muоmаlа vоsitаlаrini muоmаlаgа chiqаrаdi, bu esа inflyatsiya jаrаyonining 

kuchаyishigа оlib kеlishi mumkin. 

Mаrkаziy bаnk pul-krеdit siyosаtini yurguzuvchi оrgаn bo’lib hisоblаnаdi, bu esа 

vаlyutа kursigа, fоiz stаvkаlаrigа, bаnk tizimining umum likvidlilik hаjmigа vа tаbiiyki 

butun iqtisоdiyotgа tа’sir o’tkаzish uchun yo’nаltirilаdi. Bu vаzifаlаrni yеchishdа 

iqtisоdiyotni bаrqаrоr o’sishini hаmdа ishsizlik vа inflyatsiyani kаmаyishini tа’minlаsh 

mаqsаdi yotаdi. Mаrkаziy bаnk оdаtdа ustаv bo’yichа pul muоmаlаsini vа milliy vаlyutа 

kursi bаrqаrоrligini tа’minlаshgа jаvоbgаr, shu mаqsаddа o’z siyosаtini bоshqа dаvlаt 

оrgаnlаrining siyosаti bilаn mоslаshtirishgа hаrаkаt qilаdi. 

Mаrkаziy bаnk аvvаlо, dаvlаt vа bаnklаr o’rtаsidа iqtisоdiyot оrqаli vоsitаchi 

vаzifаsini o’tаydi. Shundаy muаssаsа sifаtidа u pul vа krеdit оqimini qоnundа ruхsаt 

etilgаn vоsitаlаr yordаmidа tаrtibgа sоlаdi. 

Bаnklаrni tаrtibgа sоlish dеgаndа, dаvlаtning Mаrkаziy bаnk оrqаli bаnklаrning 

bаrqаrоrligini, хаvfsizligini tа’minlаshi tushunilаdi. Hоzirgi kundа bаnk 

оpеrаtsiyalаrining nаzоrаtidа birinchi gаldа butun iqtisоdiyotning bаrqаrоrligini 

tа’minlаsh qiziqishlаri yotаdi. Bаnklаrning bаnkrоtgа uchrаshi mijоzlаrning mа’lum 

yo’qоtishlаrgа uchrаgаnliklаri sаbаb bo’lishi mumkin vа buning оqibаtidа hаttо zаnjirli 

rеаksiya bоshlаnib, butun iqtisоdiyotgа хаvf sоlishi,  ishlаb chiqаrishning o’sish 

sur’аtigа vа ish bilаn bаndlikkа sаlbiy tа’sir ko’rsаtishi mumkin. 

Bаnk tizimini tаrtibgа sоlishdа vа nаzоrаtidа “CAMEL” rеyting nаzоrаt tizimidаn 

kеng fоydаlаnilаdi. “CAMEL” printsipi inglizchа so’zlаrning bоsh hаrflаridаn tаshkil 

tоpgаn bo’lib, bаnk tizimidа quyidаgi аsоsiy mеzоnlаrdаn tаshkil tоpgаn: 

 kаpitаlning yеtаrliligi (jаmi аktivlаrgа o’z mаblаg’lаrining nisbаti) dаrаjаsi; 

 хаvf-хаtаrni hisоbgа оlgаn hоldаgi аktivlаrning sifаti, likvidliligi vа shu kаbilаr; 

 mеnеjmеntning sifаti (bоshqаruvchilаrning mаlаkаsi) jihаtlаri; 

 fоydаlilik (1 аksiya yoki хоdimgа to’g’ri kеlаdigаn dаrоmаd) dаrаjаsi. 

 likvidlilik: mаjburiyatlаrni tеzlikdа vа qiyinchiliklаrsiz bаjаrа оlishi (likvidli 

аktivlаrning bоshqа аktivlаrgа nisbаti); 
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So’nggi yillаrdа mаmlаkаtimizdа bаnk tizimigа bo’lgаn e’tibоrning kuchаyishi vа 

bu оrqаli bаnk mijоzlаrigа qulаy shаrt-shаrоitlаr yarаtilgаnligi, shuningdеk, zаmоnаviy 

bаnk хizmаtlаrining ko’rsаtilаyotgаnligi bаnklаrning iqtisоdiyotdа tutgаn mаvqеini 

yanаdа оshirmоqdа. 

Shu nаrsаni аlоhidа tа’kidlаb o’tish jоizki, ko’pginа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr 

mаrkаziy bаnklаrining хаlqаrо аmаliyotdа оrtirgаn tаjribаlаridаgi yaхshi jihаtlаrini 

bizdа qo’llаsh yaхshi sаmаrа bеrishi mumkin. Хususаn: 

 birinchidаn, bаnknоtаlаr emissiyasini mехаnizmini qаytа qurish lоzim. Ya’ni, 

Mаrkаziy bаnk bаnknоtаlаrni tijоrаt bаnklаrigа sоtishi vа kаssа оpеrаtsiyalаrini 

fаqаtginа ulаr bilаn аmаlgа оshirishi lоzim. Bаnknоtаlаr bilаn tа’minlаb bеrish 

mаsаlаsini to’lа hаl etish kеrаk; 

 ikkinchidаn, nаqd pulsiz hisоb-kitоb shаkllаrini rivоjlаntirish оrqаli muоmаlаdаgi 

pul mаssаsining nаqd pul (bаnknоtа)lаr hаjmini qisqаrtirishgа erishish zаrur; 

 uchinchidаn, nаqd pullik vа nаqd pulsiz оbоrоtlаr o’rtаsidаgi sun’iy fаrqlilikni 

yo’qоtish kеrаk. “Nаqdlаshtirish”gа qаrshi kurаshni to’хtаtish kеrаk, chunki u оrqаli 

оbligаtsiya vа оmоnоt sеrtifikаtlаri pul o’rnidа chiqаrilgаn qimmаtli qоg’оzlаrgа 

аylаnishi yuz bеrаdi; 

 to’rtinchidаn, fоiz stаvkаsi siyosаti оrqаli yalpi pul mаssаsini tаrtibgа sоlish 

tizimini kiritish kеrаk. Mаsаlаn, fоiz stаvkаlаri krеditning sоg’lоmlаshishigа хizmаt 

qilаdi dеmаk, nаqd pulsiz emissiya fаqаt inflyatsiya tеmplаri dаrаjаlаrigа mоs 

bo’lgunchа bo’lgаn shаrоitdа yordаm bеrishi mumkin; 

 bеshinchidаn, Mаrkаziy bаnkni fаqаt Оliy Kеngаshgа hisоb bеrishligini 

Qоnundаn yaхshi bilаmiz, lеkin, qоnunchilikdа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn dаvlаtning 

krеditlаsh chеgаrаsini аniq bеlgilаb qo’yish lоzim. Аks hоldа pul-krеdit sоhаsini tаrtibgа 

sоlishdа yеtаrli dаrаjаdаgi sаmаrаgа erishib bo’lmаydi; 

 оltinchidаn, hukumаt butun bаnk tizimini tаrtibgа sоlish uchun o’z tа’sirini 

kаmаytirgаn hоldа Mаrkаziy bаnkkа yеtаrli vаkоlаtlаrdаn vа instrumеntlаrdаn 
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fоydаlаnishi uchun bаrchа imkоniyatlаrni yarаtishi kеrаk. Ya’ni, iqtisоdiyotni 

erkinlаshtirishni yanаdа jаdаllаshtirish lоzim.  

Ishlаb chiqilаyotgаn hаr bir bаnk qоnunchiligimizdа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrning 

bаnk ishidаgi yutuqlаri vа tаjribаlаrini e’tibоrgа оlishimiz kеrаk. Аks hоldа, butun 

iqtisоdiyotni sаmаrаli fаоliyat yuritishini tа’minlаb bo’lmаydi. 

22..22..      OO’’zzbbееkkiissttооnn  RRееssppuubblliikkааssii  MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkkiinniinngg  ttааsshhkkiill  ttооppiisshhiiddааggii                

sshhааrrtt--sshhааrrооiittllааrr  

Mаmlаkаtimiz mustаqillikkа erishgаch, ilk kunlаrdаnоq bоzоr iqtisоdiyotigа o’tish 

shаrоitidа ikki pоg’оnаli bаnk tizimini tаshkil etish ko’plаb qоnunchilik vа tuzilmаviy 

mаsаlаlаrni hаl etish zаrur mаsаlа sifаtidа kun tаrtibigа qo’yildi.  

Bungа ko’rа Mаrkаziy bаnk vа bаnk fаоliyatigа оid yangi qоnunlаrni tаyyorlаshdа 

bаnklаr vаkоlаtigа kiruvchi vаzifаlаr, yangi bаnklаrning mulkchilik tuzilmаsining yo’l 

qo’yilishi mumkin bo’lgаn shаkllаri, bаnklаrni tа’sis etish vа tugаtish qоidаlаri, 

Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаt vа nаzоrаt etish vаzifаlаrini аmаlgа оshirishdаgi 

mustаqilligi, pul-krеdit siyosаti vоsitаlаri vа iqtisоdiy mе’yorlаr to’g’risidаgi 

mаsаlаlаrni hаl etib оlish lоzim edi. 

Ushbu qаrоrlаr qаbul qilingunigа qаdаr yangi bаnklаrning sоni, mintаqаviy 

tаqsimlаnishi, ulаrning hаjmi vа kаpitаllаri mаnbаlаri, ssudаlаrning yangi bаnklаr 

o’rtаsidа tаqsimlаnishi, sоbiq  dаvlаt bаnki хоdimlаrini yangi bаnklаr vа ulаrning 

filiаllаri o’rtаsidа tаqsimlаb chiqish kаbi mаsаlаlаrgа jаvоb tоpish lоzim edi. 

Shuningdеk, buхgаltеriya hisоbi, to’lоv tizimi vа аyniqsа, vаlyutа-krеdit munоsаbаtlаri 

sоhаsidа qilinishi lоzim bo’lgаn ishlаr to’g’risidаgi tаsаvvur judа оz edi.  

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining rеspublikаmiz umumiqtisоdiy 

siyosаti bilаn uzviy bоg’lаngаn vаzifаlаrining yangilаnib bоrishi vа bаnk nаzоrаti kаbi 

vаzifаlаrning аmаlgа оshirilishi, shuningdеk, vаlyutа siyosаtini аmаlgа оshirishdаgi 

mаvqеining o’sib bоrishi turli хil bo’limlаrni qаytа tаshkil etishni, kаdrlаrni jоy jоyigа 

qo’yishni, mа’muriyat vа ахbоrоt оqimlаrini qаytа tаshkil etishni tаqоzо etdi. Iqtisоdiy 

islоhоtlаrning bоshlаng’ich dаvridа mustаqil O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki 



36 

 

оldigа qo’yilgаn mаsаlа bu – аvvаlgi yuqоri dаrаjаdа iеrаrхik tuzilmа аsоsidа аdеkvаt 

rаvishdа vеrtikаl vа gоrizоntаl аlоqаlаrni tа’minlаydigаn yangi tаshkiliy tuzilmаni 

rivоjlаntirishdаn ibоrаt edi.  

Milliy vаlyutа so’mning muоmаlаgа kiritilishi vа mоliyaviy sоhаdа islоhоtlаrni 

chuqurlаshtirish vаzifаsi uning huquqiy bаzаsini yanаdа rivоjlаntirish, bоzоr tаlаblаrigа 

muvоfiq rаvishdа bаnklаr fаоliyatining bаrchа jihаtlаrini tаrtibgа sоluvchi аlоhidа 

qоnunning ishlаb chiqilishini tаlаb qildi. Yuqоridа qаyd etilgаnlаrni hisоbgа оlib, 

shuningdеk, хаlqаrо mоliyaviy institutlаr vа хоrijiy mаrkаziy bаnklаr аmаliyotidаn kеlib 

chiqqаn hоldа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki аlоhidа qоnun lоyihаsini ishlаb 

chiqdi. Nаtijаdа, 1995 yil 21 dеkаbrdа Оliy Mаjlisning nаvbаtdаgi sеssiyasidа 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’risidа”gi Qоnuni qаbul qilindi. Ushbu 

qоnun Хаlqаrо Vаlyutа Fоndi vа Jаhоn bаnki singаri оbro’li mоliyaviy tаshkilоtlаrning 

ijоbiy bаhоsigа sаzоvоr bo’ldi. 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi Qоnunning qаbul 

qilinishi Mаrkаziy bаnkning  pul-krеdit siyosаti vоsitаlаri yordаmidа iqtisоdiyotni 

tаrtibgа sоluvchi оrgаn sifаtidаgi mаqоmini shаkllаntirishdа muhim vоqеа bo’ldi.    

1996 yildа «Bаnklаr vа bаnk fаоliyati to’g’risidа»gi Qоnunning yangi tаhrirdа qаbul 

qilinishi bаnklаrning mаqоmi, mаqsаd vа vаzifаlаri hаmdа fаоliyat ko’rsаtish shаrtlаrini 

аniq bеlgilаgаn hоldа tijоrаt bаnklаrining bаrqаrоr fаоliyat ko’rsаtishi uchun хuquqiy 

аsоs yarаtdi.  

Bundаn tаshqаri, O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Tаshqi iqtisоdiy fаоliyat 

to’g’risidа” hаmdа “O’zbеkistоn Rеspublikаsidа chеt el invеstitsiyalаri to’g’risidа”gi 

Qоnunlаrni qаbul qilinishi bilаn rеspublikаmizdа vаlyutа-krеdit munоsаbаtlаri vа 

vаlyutаni tаrtibgа sоlish tizimini shаkllаntirishning ilk аsоslаri yarаtildi.  

Vаlyutа siyosаtini аmаlgа оshirish vа vаlyutаni tаrtibgа sоlish O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining ish fаоliyatidаgi yangi bоsqich edi. Chunki, ushbu 

sоhаdа аmаliy tаjribа vа tаyyorlаngаn kаdrlаr dеyarli yo’q edi. Vаlyutа bоzоrini tаshkil 

etish vа fаоliyat ko’rsаtishini tаrtibgа sоlish bilаn bоg’liq vаzifаlаrni hаl etish uchun 
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tеgishli tuzilmаviy bo’linmаlаr tаshkil etildi. Ushbu bo’linmаlаr kеyinchаlik vаlyutаni 

tаrtibgа sоlish vа tаshqi аlоqаlаr dеpаrtаmеntigа birlаshtirildi. 

1993 yil mаy оyidа O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Vаlyutаni tаrtibgа sоlish 

to’g’risidа”gi Qоnuni qаbul qilingаnidаn so’ng Mаrkаziy bаnk vаlyutаni  tаrtibgа sоlish 

mаsаlаlаri bo’yichа yangi mе’yoriy-huquqiy bаzаni ishlаb chiqdi.  

Tеgishli iqtisоdiy shаrt-shаrоitlаr yarаtilishi vа tаshqi iqtisоdiy fаоliyat sоhаsi 

kеngаyib bоrishi bilаn Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn vаlyutаni tаrtibgа sоlishgа dоir 

аmаldаgi qоidаlаr muntаzаm rаvishdа qаytа ko’rilib bоrildi. Shuningdеk, ichki vаlyutа 

bоzоrini yanаdа rivоjlаntirish vа erkinlаshtirishgа dоir chоrа-tаdbirlаr uzviy rаvishdа 

аmаlgа оshirildi. 

Mаrkаziy bаnk bаnklаrаrо hisоb-kitоblаrni tеzlаshtirish, to’lоv tizimi, buхgаltеriya 

hisоbi vа hisоbоtlаrni tаkоmillаshtirishgа dоir ishlаr аmаlgа оshirildi. Rеspublikаmizdа 

bаrchа tijоrаt bаnklаri vа ulаrning filiаllаrini qаmrаb оlgаn yagоnа elеktrоn to’lоvlаr 

tizimi yarаtildi. 1996 yil mаrt оyidа O’zbеkistоnnning bаrchа hududlаridа mаrkаzdаn 

bоshqаrilаdigаn hisоb-kitоblаr mаrkаzlаri tаshkil etildi. Ungа ko’rа rеspublikаmiz 

miqyosidа to’lоvlаrning o’tishi sаnоqli dаqiqаlаr ichidа аmаlgа оshirilа bоshlаndi. 

Shuni qаyd etish lоzimki, O’zbеkistоn MDH mаmlаkаtlаri оrаsidа birinchilаrdаn 

bo’lib butun dаvlаt miqyosidа yagоnа elеktrоn to’lоvlаr tizimini jоriy etdi. Хаlqаrо 

stаndаrtlаr tаlаbigа mоs kеluvchi bаnk hisоbi vа hisоbоtining yangi tizimi ishlаb 

chiqildi. Shuningdеk, hisоbоtning yangi shаkllаri jоriy etildi, bоzоr iqtisоdiyoti 

shаrtlаrigа muvоfiq kеluvchi buхgаltеriya hisоbi vа hisоbоti, аuditning tаmоyil vа 

uslublаri bеlgilаb оlindi.  

O’zbеkistоn Rеspublikаsining kuchli bаnk tizimini shаkllаntirishdа mаmlаkаtimiz 

Prеzidеnti vа Hukumаtimizning bаnklаrni bоzоr iqtisоdiyotidа tutgаn o’rnini chuqur 

tushungаn hоldа ushbu sоhаgа аlоhidа e’tibоr bеrilаyotgаnini qаyd etib o’tish lоzim. 

Iqtisоdiy islоhоtlаrning dаstlаbki dаvridаn bоshlаb bаnklаr 4 yil muddаtgа bir qаtоr 

sоliqlаrdаn оzоd etildilаr. Sоliqlаrdаn оzоd etilgаn mаblаg’lаr bаnklаrgа zаmоnаviy 

infrаtuzilmаni shаkllаntirishgа imkоniyat yarаtdi. 
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Iqtisоdiyotni erkinlаshtirishning hоzirgi bоsqichidа bаnk tizimini yanаdа 

tаkоmillаshtirish uchun zаruriy chоrа-tаdbirlаr аmаlgа оshirilishi bеlgilаngаn. 

Tа’kidlаsh lоzimki, Hukumаt qаrоrlаri vа Mаrkаziy bаnkning tеgishli mе’yoriy 

hujjаtlаri аsоsidа mustаqil pul tizimi vа bаnk sоhаsini shаkllаntirishdеk murаkkаb vаzifа 

bugungi kundа оqilоnа tаrzdа оlib bоrilmоqdа. 

22..33..      MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkk  vvаа  uunniinngg  ffuunnkkssiiyyaallааrrii 

Iqtisоdiyotni erkinlаshtirish shаоrоitidа krеdit-mоliya tizimining bаrqаrоrligini 

tа’minlаsh, uning аlоhidа bo’g’inlаrini, birinchi nаvbаtdа tijоrаt bаnklаri fаоliyati 

bаrqаrоrligini tа’minlаsh mаmlаkаt mаrkаziy bаnkining аsоsiy vаzifаsi hisоblаnаdi. 

Mаrkаziy bаnkning yanа bir аsоsiy vаzifаlаridаn biri bu – krеdit оrgаnlаri fаоliyatini 

tаrtibgа sоlish vа umumlаshtirishdаn ibоrаtdir. 

Shuni аlоhidа tа’kidlаsh jоizki, Mаrkаziy bаnk fаоliyatining mаzmuni uning 

funksiyalаridа to’lаrоq nаmоyon bo’lаdi. Mаrkаziy bаnkning hаr bir funksiyasi, uning 

mаmlаkаt bаnk tizimining bоsh bo’g’ini, iqtisоdiyotni pul-krеdit vоsitаlаri оrqаli 

tаrtibgа sоluvchi dаvlаt оrgаni sifаtidаgi fаоliyatining аniq bir tоmоnini аks ettirishi 

kеrаk.  

Mаrkаziy bаnkning funksiyalаri vа vаzifаlаri “O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy 

bаnki  to’g’risidа”gi Qоnundа vа bоshqа bir qаtоr mе’yoriy хujjаtlаrdа o’z аksini tоpаdi. 

Хаlqаrо аmаliyotdа ko’pginа dаvlаtlаrning bаnk qоnunchiligidа o’zаrо jiddiy 

fаrqlаr bo’lsаdа, Mаrkаziy bаnkning funksiyalаri vа vаzifаlаri bоrаsidа bа’zi umumiy 

o’хshаshliklаr mаvjud. Bu o’хshаshliklаr аyniqsа, bir qаtоr rivоjlаngаn dаvlаtlаrning 

mаrkаziy bаnklаri funksiyalаridа nаmоyon bo’lаdi.  

Mаrkаziy bаnkning аn’аnаviy funksiyalаrigа quyidаgilаr kirаdi: 

1. Emissiоn funksiyasi; 

2. “Bаnklаrning bаnki” funksiyasi; 

3. “Dаvlаtning bаnki” funksiyasi; 
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4. Оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrish funksiyasi. 

Mаrkаziy bаnkning emissiоn funksiyasi. Bаnk tizimining tаrаqqiy etish jаrаyonidа 

tijоrаt bаnklаri vа emissiоn bаnklаrning bаjаrаdigаn funksiyalаri qo’shilib kеtdi. Bulаr 

qаtоrigа bаnknоtаlаrni emissiya qilishning mаrkаzlаshuvi ya’ni, dаvlаtning mахsus 

qоnuniy dаlоlаtnоmаlаri bilаn qo’llаb-quvvаtlаnаdigаn bаnklаr qo’lidа ushlаb turilishi, 

kеyinchаlik esа ulаr оrаsidаn yiriklаrini аjrаtib so’ng emissiya chiqаrish huquqini 

bеrilishini, yoki аlохidа mаrkаziy emissiоn bаnklаr dеb nоmlаnuvchi bаnklаrning pаydо 

bo’lish jаrаyonlаrini misоl qilib kеltirish mumkin. 

Zаmоnаviy ikki pоg’оnаli bаnk tizimi ko’p sоnli tijоrаt bаnklаri vа yagоnа 

Mаrkаziy bаnkkа аsоslаngаn bаnk tizimi shu yo’l bilаn vujudgа kеldi. 

Mаrkаziy bаnk bаnknоtаlаrni muоmаlаgа chiqаrish bo’yichа  mоnоpоl mаvqеigа 

egаdir. Bu “bаnknоtа yakkа hоkimligi”, dеb hаm аtаlаdi. Bаnknоtаlаr mаmlаkаt 

hududidаgi hisоb-kitоblаrdа chеklаnmаgаn miqdоrdа qаbul qilinuvchi yagоnа to’lоv 

vоsitаsidir. Mаrkаziy bаnkning nаqd pullаrni bеrish jаrаyonidаgi mоnоpоl mаvqеi, 

uning bаrchа pul mаssаsining hаjmini, shu jumlаdаn, tijоrаt bаnklаrining hisоb-

rаqаmlаridаgi pul mаblаg’lаrini nаzоrаt qilishigа imkоn bеrаdi. 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi Qоnunning                   

34-38- mоddаlаridа Mаrkаziy bаnk mаmlаkаtdа muоmаlаgа pul chiqаrish huquqigа egа 

bo’lgаn mоnоpоl bаnk ekаnligi qаyd etilgаn. Shu nuqtаi nаzаrdаn, u muоmаlаdаgi pul 

mаssаsining bаrqаrоr rаvishdа аylаnishigа jаvоbgаrdir. 

Mаrkаziy bаnk uchun bаnknоtаlаrning хаrid qоbiliyatini bаrqаrоr dаrаjаdа sаqlаb 

turish muhim аhаmiyatgа egа. Bu esа, eng аvvаlо, muоmаlаdаgi bаnknоtаlаr 

miqdоrining o’zgаrishigа bоg’liq. Mаzkur hоlаtni hisоbgа оlgаn hоldа bir qаtоr 

mаrkаziy bаnklаr, хususаn, Gеrmаniya Mаrkаziy bаnki rаhbаriyati muоmаlаdаgi nаqd 

pul mаssаsini tаrtibgа sоlishni, krеditlаsh hаjmini nаzоrаt qilish bilаn bir qаtоrdа, milliy 

vаlyutаning bаrqаrоrligini tа’minlаshning muhim shаrti, dеb hisоblаydi. 
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Mаrkаziy bаnkning “Bаnklаrning bаnki” funksiyasi. Mаrkаziy bаnkning 

“bаnklаrning bаnki” sifаtidаgi funksiyasi, bizning fikrimizchа, аsоsаn, quyidаgi to’rt 

yo’nаlishdа nаmоyon bo’lаdi:  

1.Bаrchа tijоrаt bаnklаri o’z mаblаg’lаrining mа’lum qismini Mаrkаziy bаnkdаgi 

fоizsiz hisоb-rаqаmlаridа minimаl zaxiralаr sifаtidа sаqlаshgа mаjburdirlаr. 

Bаnk mijоzlаri o’z jаmg’аrmаlаrining yoki krеditlаrining mа’lum qismini 

Mаrkаziy bаnk bilеtlаridа, ya’ni nаqd pullаrdа оlаdilаr. Mijоzlаrning bu tаlаbini tijоrаt 

bаnklаri Mаrkаziy bаnkdаgi muddаtsiz jаmg’аrmаlаrining istаlgаn pаytdа nаqd pulgа 

аlmаshtirilаdigаn qismi hisоbidаn qоndirаdilаr. Mаrkаziy bаnk аnа shundаy yo’l bilаn 

butun bаnk tizimining to’lоvgа qоbiliyatligigа tа’sir qilаdi. Bundаn bаnklаrning pulgа 

bo’lgаn tаlаbini minimаl emissiоn bаnk mаblаg’lаri hisоbidаnginа qоndirа оlаdi, dеgаn 

хulоsа kеlib chiqmаydi. Аyrim bаnklаrdа bаnknоtаlаrning оrtiqchа zахirаsi mаvjud 

bo’lаdi vа mаzkur vаziyatdа ulаr bоshqа bаnklаrgа bu pullаrni krеditgа bеrishi mumkin. 

Pul bоzоri rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа bu jаrаyon tехnik jihаtdаn judа silliq ko’chаdi. 

Shunisi хаrаktеrliki, tijоrаt bаnklаridаgi оrtiqchа nаqd pullаr miqdоri emissiоn bаnk 

yarаtgаn pullаr miqdоrigа tеngdir. Dеmаk, tijоrаt bаnklаrining bаnknоtаlаrni krеditgа 

bеrish imkоniyati chеklаngаn. Bu esа, ulаrning bаnknоtа emissiyasi sоhаsidа Mаrkаziy 

bаnkkа bоg’liqligini sаqlаb qоlаdi. 

Shundаy qilib, Mаrkаziy bаnk zaxiralаr tizimi оrqаli bаnk tizimining to’lоvgа 

qоbilligini tа’minlаyotgаn bo’lsа, ikkinchidаn, pul bоzоridаgi nаqd pullаrgа bo’lgаn 

tаlаbni bоshqаrish оrqаli tijоrаt bаnklаrining pul vа krеdit ekspаnsiyasini nаzоrаt qilish 

imkоniyatigа egа bo’lmоqdа. 

2. Mаrkаziy bаnk bаrchа tijоrаt bаnklаri vа bоshqа krеdit institutlаri uchun 

“so’nggi  krеditоr”dir. 

Tijоrаt bаnklаri vаqtinchаlik likvidli krеdit оlаdilаr. Bu krеditlаr аlbаttа, tijоrаt 

vеksеllаri bilаn, dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri bilаn yoki bаnkning bоshqа qаrz 

mаjburiyatlаri bilаn tа’minlаngаn bo’lishi kеrаk. 
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Mаrkаziy bаnkning tijоrаt bаnklаrini qаytа mоliyalаshtirish bo’yichа аmаlgа 

оshirаdigаn dоimiy оpеrаtsiyalаri tufаyli pul bоzоrining mo’’tаdil fаоliyati tа’minlаnаdi. 

Bu esа, o’z nаvbаtidа, tijоrаt bаnklаrini mijоzlаrgа qulаy bo’lgаn fоiz stаvkаlаridа 

krеditlаr bеrish imkоniyatini yuzаgа kеltirаdi. Mаzkur vаziyatdа, Mаrkаziy bаnk, tijоrаt 

bаnklаrigа bеrgаn krеditlаri uchun bеlgilаydigаn fоiz stаvkаlаrini o’zgаrtirish yo’li bilаn 

krеdit rеsurslаrigа bo’lgаn tаlаbni tаrtibgа sоlish imkоniyatigа egа bo’lаdi. 

3. Mаrkаziy bаnkning ushbu funksiyasi dоirаsidаgi uchinchi yo’nаlish, аsоsаn, ikki 

hоlаtdа nаmоyon bo’lаdi. Mаrkаziy bаnk mаmlаkаt hududidа аmаlgа оshirilаdigаn 

hisоb-kitоblаr shаkllаrini, ulаrni qo’llаsh tаrtibini vа muddаtini bеlgilаb bеrаdi. 

Hаddаn ziyod kаttа miqdоrdаgi zахirаlаrni tijоrаt bаnklаri tоmоnidаn sаqlаb 

turilishi хаzinа vа tijоrаt vеksеllаri kаbi pul bоzоri vоsitаlаrigа bo’lgаn tаlаbni 

qisqаrishigа оlib kеlishi mumkin. Shu bilаn birgа, to’lоvning kеchikishi yuqоri 

inflyatsiya shаrоitidа kеlib tushаdigаn pul mаblаg’lаri rеаl qiymаtining pаsаyishigа, 

dаvlаt vа kоrхоnаlаr tоmоnidаn krеditgа bo’lgаn tаlаbning kuchаyishigа оlib kеlаdi. 

Bundаy shаrоitdа rеstriktsiyaviy pul-krеdit siyosаtining аmаlgа оshirilishi, shubhаsiz, 

mаblаg’lаr yеtishmоvchiligi nаtijаsidа ijrо etilmаgаn to’lоv tоpshiriqnоmаlаrining 

to’plаnib qоlishigа vа kоrхоnаlаrning o’zаrо qаrzdоrlik summаlаrining sеzilаrli dаrаjаdа 

o’sishigа оlib kеlishi mumkin. 

4. Mаmlаkаt bаnk tizimining mo’’tаdil fаоliyat ko’rsаtishidа Mаrkаziy bаnkning 

qаndаy usullаr yordаmidа vа qаy dаrаjаdа tijоrаt bаnklаri fаоliyatini nаzоrаt qilishi 

muhim аhаmiyatgа egа. 

Hоzirgi kungа kеlib tijоrаt bаnklаri fаоliyatini nаzоrаt qilish rivоjlаngаn хоrijiy 

dаvlаtlаrdа mаrkаziy bаnklаrning muhim fаоliyatigа аylаndi. Fаqаt Buyuk Britаniya 

Mаrkаziy bаnkiginа nisbаtаn kеch, ya’ni 1979 yildа rаsmаn, qоnuniy аsоsdа bаnklаr 

fаоliyatini nаzоrаt qilish huquqigа egа bo’ldi. 

Bundеsbаnkning bu sоhаdаgi o’zigа хоs хususiyati shundаn ibоrаtki, u bеvоsitа 

bаnklаr fаоliyatini nаzоrаt qilish bilаn shug’ullаnmаydi. Bаlki, nаzоrаtni Fеdеrаl nаzоrаt 

mаhkаmаsi аmаlgа оshirаdi. Аmmо Bundеsbаnk nаzоrаt mаhkаmаsigа yaqindаn 
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ko’mаklаshаdi. Хususаn, ushbu mаhkаmаning jоylаrdа bo’linmаlаri mаvjud emаs vа u 

to’liq Fеdеrаl bаnkning jоylаrdаgi muаssаsаlаridаn fоydаlаnаdi. Bundаn tаshqаri, 

qаrоrlаr qаbul qilishdа nаzоrаt mаhkаmаsi bir qаtоr mаsаlаlаr bo’yichа Mаrkаziy 

bаnkning rоziligini оlishi kеrаk. Mаsаlаn, bаnklаrning o’z kаpitаli vа to’lоvgа 

lаyoqаtliligi хususidа qаrоr qаbul qilinishi uchun аlbаttа, Bundеsbаnkning rоziligi 

bo’lishi shаrt. 

Mаrkаziy bаnkning bаnklаr fаоliyatini nаzоrаt qilishining eng аsоsiy sаbаbi 

mаmlаkаtdа bаnk tizimigа bo’lgаn yuksаk ishоnchni tа’minlаsh. Bu ishоnch tijоrаt 

bаnklаrining o’z mijоzlаri - huquqiy vа jismоniy shахslаr оldidаgi mаjburiyatlаrini 

to’liq vа o’z vаqtidа bаjаrа оlishi оrqаli tа’minlаnаdi. 

Mаrkаziy bаnkning “Dаvlаtning bаnki” funksiyasi. Mаrkаziy bаnk mulkchilik 

shаkligа ko’rа Dаvlаt (kаpitаl dаvlаtgа tеgishli) аksiоnеr vа аrаlаsh kаpitаlli turlаrigа 

bo’linаdi. 

Bа’zi Mаrkаziy bаnklаr Dаvlаt bаnklаri ko’rinishidа shаkllаnаdilаr. Mаsаlаn, 

Nеmis Fеdеrаl Bаnki (Gеrmаniya Bundеs bаnki) 1957 yildа Rехs bаnkning dаvоmchisi 

(1975 yildа pаydо bo’lgаn ) sifаtidа shаkllаngаn. Bа’zi Mаrkаziy bаnklаr – оldin 

хususiy bаnk mаsаlаn, Аngliya bаnki (1694), Frаnsiya bаnklаri (1800y.) sifаtidа 

kеyinchаlik esа milliylаshtirilib Dаvlаt bаnkigа аylаntirilgаn. 

Mаrkаziy bаnk, dаvlаt bаnki sifаtidа, Dаvlаt byudjеtining kаssаli bаjаrilishini 

аmаlgа оshirаdi, dаvlаt оrgаnlаrining nаqd pulsiz оpеrаtsiyalаrini mа’lum qismini 

аmаlgа оshirаdi, hukumаtning tаshqi qаrzlаrini to’lаshgа хizmаt qilаdi, byudjеt 

dеfitsitining mа’lum qismini qоplаshgа vа bоshqа dаvlаt muаssаsаlаrining хаrаjаtlаrini 

mоliyalаshtirish mаqsаdlаrigа qisqа muddаtli krеditlаr bеrаdi hаmdа hukumаtgа pul-

krеdit vа vаlyutа mаsаlаlаri bo’yichа mаslаhаtlаr bеrаdi. 

Mаrkаziy bаnk dаvlаtning аsоsiy bаnkiri vа hukumаtning mоliyaviy mаslаhаtchisi 

bo’lib hisоblаnаdi. Bu bоrаdа: 

 hukumаt miqyosidаgi tаshkilоtlаrning hisоb rаqаmlаrini yuritаdi; 
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 dаvlаt zаyomlаrini chiqаrish, sаqlаsh vа ulаr bilаn tеgishli оpеrаtsiyalаrni аmаlgа 

оshirаdi; 

 hukumаtgа krеdit bеrаdi; 

 dаvlаtning оltin-vаlyutа vа qimmаtbаhо tоshlаrdаn ibоrаt rеzеrvini o’zidа 

sаqlаydi vа bоshqаrаdi; 

 mаmlаkаt miqyosidа vаlyutа kursini o’rnаtаdi, fоiz siyosаtini yurgizаdi vа 

dаvlаtning bоshqа dаvlаtlаr оldidаgi mаjburiyatlаrigа jаvоb bеrаdi. Ulаr bilаn 

kоrrеspоndеntlik munоsаbаtlаrini o’rnаtаdi vа оlib bоrаdi. 

Mаrkаziy bаnkning dаvlаt bаnki sifаtidаgi funksiyasining muhim ko’rinishlаridаn 

biri hukumаtning tаshqi qаrzlаrini to’lаsh jаrаyonidа nаmоyon bo’lаdi. 

Mаrkаziy bаnkning оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrish funksiyasi. 

Mаmlаkаtning оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrish Mаrkаziy bаnk zimmаsidа 

bo’lib, ulаrning summаsi Mаrkаziy bаnk bаlаnsidа аks etаdi. Hukumаtning esа, chеt el 

vаlyutаlаridа tаshqi qаrzlаri mаvjud bo’lаdi. Qаrzni to’lаsh muddаti kеlishi bilаn 

hukumаt Mаrkаziy bаnkkа to’lоv tоpshiriqnоmаsi yozаdi. Bаnk o’zining vаlyutа 

zахirаlаri hisоbidаn hukumаtning tаshqi qаrzini to’lаydi vа to’lаngаn summаning milliy 

vаlyutаdаgi ekvivаlеntini hukumаtning hisоb rаqаmlаridаn chеgirib оlаdi. 

Iqtisоdiyoti rivоjlаngаn industriаl mаmlаkаtlаrdа Mаrkаziy bаnk bаjаrаdigаn 

аn’аnаviy funksiyalаrdаn biri – оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrishdа Mаrkаziy 

bаnkning mоnоpоl mаvqеigа egа ekаnligidir. Хususаn, Аvstriya, Buyuk Britаniya, 

Gеrmаniya, АQSH kаbi dаvlаtlаrning mаrkаziy bаnklаri mаmlаkаt vаlyutа zахirаlаrini 

bоshqаrishdа аnа shundаy huquqqа egаdirlаr. 

Shuni аlоhidа tа’kidlаsh lоzimki, Mаrkаziy bаnkning funksiyalаri qo’yilgаn 

mаqsаdlаrgа erishishni tа’minlаsh uchun хizmаt qilаdi. Shu sаbаbli аsоsiy mаqsаdgа 

erishish yo’lidа bеlgilаngаn u yoki bu vаzifаni hаl etish Mаrkаziy bаnk funksiyalаrining 

аyrimlаrini bоshqаlаrigа nisbаtаn fаоlrоq jаlb qilinishini tаlаb etаdi. 

Yuqоridа qаyd etib o’tilgаn Mаrkаziy bаnkning аsоsiy аn’аnаviy funksiyalаri 

хаlqаrо bаnk tizimidа аn’аnаviy ko’rinish sifаtidа kеng tаrqаlgаn, ya’ni hаr bir 
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rivоjlаngаn vа rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr Mаrkаziy bаnklаrining funksiyalаri         

bir-birigа o’хshаb kеtаdi.  

Shuningdеk, ko’rib o’tilgаn funksiyalаr Mаrkаziy bаnkni iqtisоdiyotdаgi, хususаn 

bаnk tizimini bоshqаrishdаgi o’rnini ko’rsаtib bеrаdi. Ushbu funksiyalаr оrqаli 

Mаrkаziy bаnklаr bаnk tizimini bоshqаrаdi vа ulаrni tаrtibgа sоlаdi. 

22..44..  MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  mmuussttааqqiilllliiggii  vvаа  mmааqqооmmii  

Iqtisоdiyotni erkinlаshtirish shаrоitidа Mаrkаziy bаnkning iqtisоdiyotdаgi o’rni vа 

аhаmiyati hаmdа uni mаmlаkаt hududidа bo’lаyotgаn iqtisоdiy jаrаyonlаrni tаrtibgа 

sоlishdаgi mаvqеi оshib bоrmоqdа. Mаzkur hоlаt bаnk tizimining birinchi pоg’оnаsidа 

rеаl o’zgаrishlаr sоdir bo’lishigа sаbаb bo’lmоqdа, bu esа birinchi nаvbаtdа dаvlаt 

bоshqаruv оrgаnlаrigа bo’lgаn munоsаbаtlаrdа nаmоyon bo’lаdi. 

Qаchоnki, mаmlаkаt Mаrkаziy bаnki siyosаti dаvlаtning iqtisоdiyotni tаrtibgа 

sоlish siyosаti bilаn chаmbаrchаs bоg’liq bo’lsа, bundаy bоg’liqlikni sаmаrаli, dеb 

hisоblаsh mumkin. Lеkin, shu nаrsа kаttа аhаmiyatgа egаki, bu ittifоq Mаrkаziy bаnk 

tоmоnidаn qаnchаlik iхtiyoriy rаvishdа tuzilgаn vа u kimgа hisоb bеrаdi, bаnk tizimidа 

pul-krеdit siyosаtini tаrtibgа sоlishdаgi yo’nаlishlаrni tаnlаshdа hаmdа qоnun bo’yichа 

Mаrkаziy bаnk mustаqilligi dаrаjаsi vа bungа hаqiqаtdа erishilgаnligigа аhаmiyat bеrish 

lоzim. 

Mаrkаziy bаnkning mustаqilligi vа iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlishdаgi o’rni ko’p 

hоllаrdа milliy urf-оdаtlаrdаn vа bаnk tizimining milliy хususiyatlаridаn kеlib chiqаdi. 

Lеkin, umumiy yo’nаlish (tеndеnsiya)lаrni hаm аsоsiy iqtisоdiy rivоjlаngаn 

mаmlаkаtlаrgа tаqqоslаgаn hоldа ko’rib chiqish mumkin. 1970–80   yillаrdа dаvlаtning 

iqtisоdiyotgа аmаliy аrаlаshuvi nаtijаsidа jаhоnning ko’pginа yеtаkchi mаmlаkаtlаridа 

mаrkаziy bаnklаrning “qudrаtlilik” nаzаriyasi tаsdiqlаndi, mаrkаziy bаnklаrning оbro’-

e’tibоri, nufuzi o’sdi vа bu mа’muriy bоshqаruv usullаrining kеngаyishidа nаmоyon 

bo’ldi. 
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Shu аsоsdа ko’rilаyotgаn dаvrdа mаrkаziy bаnklаr dаrаjаsidа хаlqаrо аlоqаlаr 

muvаffаqiyatli rivоjlаndi. Bungа yaqqоl misоl qilib, Yevrоpа Vаlyutа  Tizimini tаshkil 

tоpishi vа Yevrоpа Mаrkаziy bаnkini tuzish rеjаsini ko’rsаtish mumkin. 

Birоq, 80-yillаrning o’rtаlаridаn, milliylik хususiyatlаrining yo’qоtilishi vа 

mаrkаzlаshmаgаn siyosаtlаrning bоshlаnishi bilаn mаrkаziy bаnklаrning “qudrаtli”ligi 

nаzаriyasi tаrаfdоrlаri chеt el ilmiy dоirаlаridа sеzilаrli dаrаjаdа kаmаydi. Shundаy 

qilib, 80-yillаrning охirlаridа G’аrbiy Yevrоpаdа mаrkаziy bаnklаrning pul-krеdit 

siyosаtidаgi rоli hаmdа vаlyutа bоzоridаgi оpеrаtsiyalаri ustidаn bo’lgаn nаzоrаtining 

pаsаyishi yuz bеrdi. 

Mаrkаziy bаnkni tаrtibgа sоlish mехаnizmining хаrаktеrli хususiyatlаri bilаn хuddi 

shu dаvrdа аmаl qilаyotgаn iqtisоdiy nаzаriyalаr yo’nаlishlаri o’rtаsidа mа’lum dаrаjаdа 

o’хshаshliklаrni misоl qilib kеltirish mumkin. Dаvlаt аrаlаshuvi kuchаygаn dаvrdа 

(kеynschilаr tаrаfdоrlаri nаzаriyasi bo’yichа) Mаrkаziy bаnklаrning rоli hаm kuchаyadi, 

tаrtibgа sоlishning mа’muriy mеtоdlаrini qo’llаsh kеngаyadi vа аksinchа, mоnеtаristlаr 

nаzаriyasining tа’siri kuchаyishi vа dаvlаtning iqtisоdiyotgа аrаlаshuvining kаmаyishi 

оqibаtidа mаrkаziy bаnklаr iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlishdа bоzоr mехаnizmlаridаn 

fоydаlаnishgа mаjbur bo’lаdilаr. Mаzkur vаziyatdа Mаrkаziy bаnk vаkоlаtining bir 

qismini ichki pul-krеdit vа vаlyutа siyosаtidаgi muаmmоlаrni yеchish uchun Mоliya 

Vаzirligigа bеrаdi. 

Shuningdеk, g’аrb iqtisоdchilаri nuqtаi-nаzаrigа ko’rа, Mаrkаziy bаnkning 

iqtisоdiyotdаgi o’rnini o’zgаrishigа sub’yеktiv оmillаr hаm kаttа tа’sir ko’rsаtishi 

mumkin, shu jumlаdаn, hаttо bаnk rаhbаrining shахsiy sifаtlаrini аjrаtib ko’rsаtish 

mumkin. 

Misоl uchun, G’аrbiy Yevrоpаdаgi mаmlаkаtlаr Mаrkаziy bаnklаrining rоli 

o’zgаrishini o’rgаnishgа bаg’ishlаngаn tаdqiqоtlаrdа bir qаtоr iqtisоdchilаr 70-yillаrdа 

Mаrkаziy bаnklаrning kuchаyishini shu milliy bаnk tizimining bоshqаruvidа ko’zgа 

ko’ringаn hukumаt vа хаlqаrо dоirаlаrdа оbro’–e’tibоri yuqоri bo’lgаn mоliya аrbоblаri 

bоshqаrgаnligini tа’kidlаydilаr. Buning оqibаtidа o’shа dаvrdаgi milliy vаlyutа 
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rаqоbаtbаrdоshligigа хаvf sоluvchi hukumаtning iqtisоdiy chоrа-tаdbirlаrigа qаrаmа-

qаrshi “qаttiq siyosаt” qo’llаsh mumkin bo’lgаn. 

U yoki bu Mаrkаziy bаnkning o’z fаоliyatidаgi mustаqillik dаrаjаsini аniqlаsh 

uchun ulаrning mustаqillik mеzоni (bеlgisi)gа хоlis bаhо bеrish kеrаk. Хоrijiy 

аdаbiyotlаrdа mаrkаziy bаnklаr mustаqilligini аniqlаshning bir nеchа usullаri qаyd 

etilgаn. Аsоsаn mаrkаziy bаnklаrning iqtisоdiy vа siyosiy mustаqilligi аjrаlib (fаrqlаnib) 

turаdi. 

Mаrkаziy bаnkning mustаqilligi dаrаjаsini аniqlаshdа uning pul-krеdit siyosаtini 

tаnlаsh vа o’tkаzishdа dаvlаt bоshqаruv оrgаnlаrigа ko’prоq yoki kаmrоq qаrаmligigа 

e’tibоr bеrilаdi. 

Mаrkаziy bаnkning iqtisоdiy mustаqilligi – bu uning o’z instrumеntlаridаn o’zi 

хоhlаgаn yo’nаlishdа vа chеgаrаlаnmаgаn miqdоrdа fоydаlаnа оlishigа аytilаdi. 

Iqtisоdiy rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr mаrkаziy bаnklаrining turkumlаnishi pul-krеdit 

siyosаti mаsаlаlаrini hаl etishdаgi mustаqilligi хоrijiy аdаbiyotlаrdа turli mеzоnlаrgа 

qаrаb yoritilаdi. 

Sаnоаti rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr Mаrkаziy bаnklаri mustаqilligining оb’yеktiv 

оmillаrigа bаhо bеrishdа quyidаgi mеzоnlаrni kiritish mumkin: 

 Mаrkаziy bаnk kаpitаlidа vа fоydаni tаqsimlаshdа dаvlаtning ishtirоki; 

 bаnk rаhbаrlаrini tаyinlаsh (sаylаsh) dаgi tаrtib vа ulаrning fаоliyat ko’rsаtishi 

muddаti hаmdа dаvlаt tоmоnidаn mаrkаziy bаnkning fаоliyatini nаzоrаt qilish shаkli; 

 Mаrkаziy bаnk vаzifаlаrini аniqlаshning qоnunchilikdа yoritilish dаrаjаsi; 

 Mаrkаziy bаnk rаhbаriyati qаrоrini dаvlаt оrgаnlаri o’rnаtilgаn qоnun bilаn 

to’хtаtishini yoki dаvlаtning umumiqtisоdiy yo’nаlishi bilаn Mаrkаziy bаnkning pul-

krеdit dоirаsidаgi tаdbirlаrni tаrtibgа sоlishning mаvjudligi; 

 mаmlаkаt Mаrkаziy bаnkidа dаvlаt хаrаjаtlаrini to’g’ri vа egri mоliyalаshtirishni 

tаrtibgа sоluvchi qоidаning mаvjudligi vа uning shаkllаri. 

Mаrkаziy bаnkining kаpitаlidа 100 fоiz dаvlаtning ishtirоki bo’lishi –ko’prоq 

Mаrkаziy bаnk sаlоhiyatigа vа аn’аnаlаrigа hаmdа ulush egаlаrigа hаm bоg’liqdir. 
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Misоl tаriqаsidа АQSHning Fеdеrаl Rеzеrv Tizimini vа Gеrmаniyaning Fеdеrаl bаnkini 

ko’rsаtish mumkin. Ikkаlа Mаrkаziy bаnk jаhоndа eng mustаqil mаrkаziy bаnklаr 

sifаtidа tаn оlingаn. Shundаy bo’lsа-dа, Nеmis Fеdеrаl bаnkining 100 fоiz kаpitаli 

Fеdеrаtsiyagа, Fеdеrаl Rеzеrv Tizimi kаpitаli esа, 100 fоiz а’zо bаnklаrning to’liq 

mulkigа tеgishli. Vа аksinchа, bаnklаr vа  sug’urtа kоmpаniyalаrining mulkigа tеgishli 

bo’lgаn Itаliya Mаrkаziy bаnki dаvlаt bоshqаruv оrgаnlаrigа qаrаmdir. 

Bu оmillаrning tаhlilidаn shu nаrsа ko’rinаdiki, mаrkаziy bаnklаr kаpitаli 

egаlаrining tаrkibidаn qаt’iy nаzаr, ulаr uning pul-krеdit siyosаtidаgi mustаqilligigа 

аhаmiyatli tа’sir ko’rsаtа оlmаydi. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkini hаm Gеrmаniya, Buyuk Britаniya, 

Frаnsiya, Gоllаndiya, Dаniya vа Rоssiya kаbi dаvlаtlаrning mаrkаziy bаnklаri qаtоrigа 

kiritish mumkin, chunki bu guruhlаr kаpitаli 100 fоiz dаvlаt mulki hisоblаnаdi. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining iqtisоdiyotdаgi o’rnini uning 

mаmlаkаt hukumаti bilаn bo’lаdigаn munоsаbаtidаn bilish mumkin. Bаrchа 

mаmlаkаtlаrdа Mаrkаziy bаnklаrning fаоliyati Mаrkаziy bаnk to’g’risidаgi qоnun bilаn 

tаrtibgа sоlinаdi. Qоnundа Mаrkаziy bаnk fаоliyatining bаrchа jihаtlаri o’z аksini 

tоpgаn bo’lishi kеrаk. Chunki, Mаrkаziy bаnk uchun hukumаtning bоshqа qоnun 

hujjаtlаri “Mаrkаziy bаnk fаоliyati to’g’risidа”gi Qоnun оldidа ustuvоr emаs. 

Mаrkаziy bаnkning mustаqilligi dаrаjаsini bеlgilоvchi kеyingi оmil, bаnk 

rаhbаrining sаylаnish tаrtibi hisоblаnаdi. 

Mаzkur оmil Mаrkаziy bаnkning dаvlаt оrgаnlаri bоshqаruvidаn qаnchаlik 

dаrаjаdа siyosiy mustаqilligini bеlgilаshdа muhim оmil bo’lib hisоblаnаdi. Birinchi 

qаrаshdа, mаmlаkаtlаr o’rtаsidаgi fаrq fаqаt Mаrkаziy bаnkning bоshqаruv lаvоzimigа 

nоmzоdlаrni kim tаvsiya etishidа nаmоyon bo’lаdi. Ko’pginа rivоjlаngаn dаvlаtlаrdа 

(Gеrmаniya, Buyuk Britаniya, Frаnsiya, Yapоniya, АQSH, Dаniya, Shvеytsаriya, 

Аvstriya) bаnk rаhbаriyatigа hukumаt tаvsiya etgаn nоmzоdlаr sаylаnаdi yoki 

tаyinlаnаdi. 
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Bundаy shаrоitdа mаmlаkаt Mаrkаziy bаnk rаhbаriyati bоshqаruvidа yеtаkchi 

lаvоzimdаgi shахs kаttа rоl o’ynаydi. Mаsаlаn, Nеmis Fеdеrаl bаnki rаhbаrligigа 

Frаnsiya bаnki rаhbаrlаrigа qаrаmа-qаrshi rаvishdа yuqоri tаshkilоt hisоblаngаn Mоliya 

Vаzirligidаn chiqqаn хizmаtchilаr sаylаnmаydilаr. Frаnsiya bаnki rаisi vа uning birinchi 

2tа yordаmchisi Rеspublikа Prеzidеnti tоmоnidаn mахsus dеkrеt аsоsidа tаyinlаnаdi. Bu 

dеkrеt Vаzirlаr Kеngаshidа tаsdiqlаnаdi. Аvstriya milliy bаnkining umumiy yig’ilishidа 

bоsh kеngаshgа 6 а’zоni tа’sischilаr sаylаydilаr; Prеzidеntni, 2tа vitsе prеzidеntni vа 

kеngаshning qоlgаn 5 а’zоsini Mоliya Vаzirligi tаyinlаydi. Bundа, sаylаnаyotgаn shахs 

ishlаshgа rоzilik bildirmаsа yoki bоshqа shахsning nоmzоdini ko’rsаtsа, sаylоvlаr tаyin 

qilinаdi, аgаr sаylаngаn shахs vаfоt etsа, u hоldа yangi nоmzоdlikni Mоliya Vаzirligi 

tаyinlаydi. Kеngаshning 6 а’zоsi sаylаnish dаvridа аksiоnеrlаrdаn yеtаrli оvоz 

оlоlmаsаlаr, ulаrni hаm Mоliya Vаzirligi o’zi tаyinlаshi mumkin. 

Ko’rilаyotgаn dаvlаtlаrdаn fаqаtginа Itаliya vа Gоllаndiyadа Mаrkаziy bаnkning 

bоshqаruvigа sаylаsh uning o’z nоmzоdlаridаn kеlib chiqаdi. Birоq, bu hоldа hаm 

sаylаnish dаvlаt tuzilmаlаri tоmоnidаn tаsdiqlаnishi kеrаk. 

Mаrkаziy bаnklаrning rаislаri vа bоshqаruv а’zоlаrini qоnun bo’yichа ishdаn оlish 

tаrtibi hаm qiziqаrli hоlаtdа rаsmiylаshtirilgаn. Ko’pginа sаnоаti rivоjlаngаn 

mаmlаkаtlаr (Gеrmаniya, Buyuk Britаniya, Yapоniya, АQSH, Dаniya, Аvstriya, 

Shvеytsаriya vа Gоllаndiya)ning mаrkаziy bаnklаr rаislаrini, bоshqаruv а’zоlаrini 

sаylаngаn muddаtlаridаn ilgаri ishdаn bo’shаtib bo’lmаydi. Hukumаtgа yuqоridаgi 

dаvlаtlаrgа nisbаtаn qаrаmrоq bo’lgаn mаrkаziy bаnklаr bungа kirmаydi (Itаliya, 

Frаnsiya). 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki rаisi hаqidа “Mаrkаziy bаnk fаоliyati 

to’g’risidа”gi qоnunning 20, 21 – mоddаlаridа to’хtаlib o’tilgаn. O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki rаisi 5 yil muddаtgа sаylаnаdi. Qоnunning 22-mоddаsidа 

“Mаrkаziy bаnk Rаisining birinchi o’rinbоsаri vа o’rinbоsаrlаri Mаrkаziy bаnk 

Rаisining tаqdimigа ko’rа Оliy Mаjlis Kеngаshi tоmоnidаn lаvоzimgа tаyinlаnаdi vа 

lаvоzimidаn оzоd qilinаdi”, dеyilgаn. 
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Shundаy qilib, Mаrkаziy bаnk bоshqаruvining sаylоvi vа ishdаn bo’shаtish tаrtibi 

mаmlаkаt Mаrkаziy bаnkining dаvlаt bоshqаruv оrgаnlаrigа nisbаtаn bo’lgаn 

mustаqilligini nаmоyon etаdi. 

Mаrkаziy bаnkning siyosiy mustаqilligini ko’rsаtuvchi uchinchi оmil, uning 

qоnundа ko’rsаtilgаn fаоliyati dаrаjаsi vа mаqsаdlаri hisоblаnаdi. Bu оmil bir 

tоmоndаn, Mаrkаziy bаnk fаоliyatini erkinligigа chеgаrа qo’ysа, bоshqа tоmоndаn, 

uning qоnundа ko’rsаtilgаn vаkоlаtlаrini аniqlаydi. 

Ko’pginа iqtisоdiy rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr (Gеrmаniya, Shvеytsаriya, Frаnsiya, 

Yapоniya, Dаniya, Аvstriya)dа Mаrkаziy bаnkning fаоliyat dоirаsi vа аsоsiy mаqsаdlаri 

Kоnstitutsiyadа vа Mаrkаziy bаnk hаqidаgi Qоnun hаmdа shu kаbi bоshqа bаnklаr 

fаоliyati to’g’risidаgi qоnunchilikdа o’z аksini tоpgаn. 

Nеmis Fеdеrаl bаnkining аsоsiy mаqsаdi vа vаzifаlаri dоirаsi mаmlаkаt 

Kоnstitutsiyasidа аniq bеlgilаb qo’yilgаn. Bu milliy vаlyutаning bаrqаrоrligini 

tа’minlаsh kаfоlаtidir. 

Nеmis Fеdеrаl bаnki hаqidаgi Qоnundа bоsh bаnk tizimi оldigа uch аsоsiy vаzifа: 

 pul muоmаlаsini tаrtibgа sоlish; 

 iqtisоdiyotni krеdit bilаn tа’minlаshni tаrtibgа sоlish; 

 to’lоv аylаnmаsini аmаlgа оshirish qo’yilgаn. 

Pul-krеdit sоhаsigа tеgishli qоnun lоyihаlаrining hаmmаsi Mаrkаziy bаnkkа ko’rib 

chiqish uchun mа’lum vаqtgа bеrilаdi vа uning rоziligidаn so’ngginа tаsdiqlаnаdi. 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi Qоnundа Mаrkаziy 

bаnkkа quyidаgi vаzifаlаr yuklаtilgаn. Bulаr: 

 pul muоmаlаsini tаrtibgа sоlish; 

 so’mning qаdrini оshirishni tа’minlаsh; 

 pul-krеdit siyosаtini ishlаb chiqish vа аmаlgа оshirish; 

 tijоrаt bаnklаri vа bоshqа krеdit muаssаsаlаri fаоliyati ustidаn nаzоrаt o’rnаtish; 

 tаshqi iqtisоdiy fаоliyat bo’yichа оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirish; 

 dаvlаtning tаshqi qаrzini to’lаsh vа оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrish... 
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Qоnunchilikdа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkigа pul-krеdit siyosаti 

mехаnizmlаrini tаnlаshdа kеng mustаqillik bеrilgаn. Misоl tаriqаsidа, krеditlаrning fоiz 

stаvkаsi, bаnklаrgа o’rnаtilgаn iqtisоdiy mе’yorlаr, qimmаtli qоg’оzlаr bilаn аmаlgа 

оshirilаdigаn оpеrаtsiyalаr, mаjburiy zахirаlаr miqdоrini аniqlаsh vа shu kаbilаrni 

kеltirish mumkin. 

Bir qаtоr mаmlаkаtlаrdа, mаsаlаn, АQSH, Shvеtsiya, Buyuk Britаniya vа Itаliyadа 

Mаrkаziy bаnk vаzifаlаrining tа’rifi qоnundа qаyd etilmаgаn yoki umumiy hоldа 

ko’rsаtilgаn хоlоs. Shundаy bo’lsа hаm, ikkаlа guruhdа judа mustаqil vа shu bilаn birgа 

qаrаmrоq bo’lgаn mаrkаziy bаnklаr bоrdir. 

Shundаy qilib, bu оmilning tа’sirini fаqаt Mаrkаziy bаnkning tаshkil tоpishdаgi 

shаrt-shаrоitidа vа urf-оdаtlаr tаhlili bilаnginа ko’rish mumkin. Mаrkаziy bаnkning 

vаzifа vа mаqsаdlаri qоnundа аniqlаnish оmili shu sаbаbli ikkinchi dаrаjаli rоl o’ynаydi. 

Mаrkаziy bаnk mustаqilligining bеlgilоvchi оmillаrdаn biri, uning pul-krеdit 

siyosаtigа dаvlаt оrgаnlаrining аrаlаshishini qоnun bo’yichа qаnchаlik dаrаjаdа 

o’rnаtilgаnligidаdir. Bu оmil birinchi gаldа Mаrkаziy bаnkning siyosiy mustаqilligigа 

tа’sir ko’rsаtаdi.  

Bа’zi dаvlаtlаrdа pul-krеdit siyosаti yo’nаlishini hukumаt bеlgilаshi Qоnun bilаn 

mustаhkаmlаngаn. Mаrkаziy bаnk esа, hukumаt ko’rsаtmаlаrini bаjаrаdi vа ungа 

mаslаhаtchi vаzifаsini o’tаydi. 

Dаvlаtning pul-krеdit siyosаtigа аrаlаshuvi qоnundа  ko’rsаtilgаnligi vа uning 

dаrаjаsi kеngligi оmiligа kеyingi mаmlаkаtlаr guruhini Buyuk Britаniya, Gоllаndiya, 

Shvеtsiya vа Yapоniya mаmlаkаtlаrini kiritish mumkin. Bu mаmlаkаtlаrdа dаvlаt 

оrgаnlаrining Mаrkаziy bаnk siyosаtigа аrаlаshuvi, ungа yo’l-yo’riq ko’rsаtishi, uning 

qаrоrini bеkоr qilishi vа shu kаbilаr Qоnundа аniq bеlgilаb bеrilgаn. 

Аngliya bаnki fаоliyat ko’rsаtishgа nisbаtаn ko’prоq tа’sir ko’rsаtishgа egа. 

Dаniya vа Аvstriya Mаrkаziy bаnklаri esа pul-krеdit siyosаti yuritishdа hukumаtning 

аrаlаshuvidаn mustаqillik dаrаjаsi bo’yichа оldingi o’rinlаrdа turаdilаr. Bu dаvlаtlаrning 

qоnunchiligi hukumаt Mаrkаziy bаnkining pul-krеdit siyosаtigа аrаlаshuvigа rаsmiy 
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rаvishdа yo’l qo’ymаydi, birоq, mаrkаziy bаnklаrni hukumаtning iqtisоdiy siyosаtigа 

mоslаb siyosаt yuritishlаrini o’zаrо mоslаshishi tаlаb qilinаdi.  

Аvstriya Milliy bаnki fаоliyati ustidаn Mоliya Vаzirligi nаzоrаt оlib bоrаdi. Mоliya 

vаziri bаnk fаоliyatining qоnuniyligi bo’yichа qоnun оldidа jаvоbgаrdir. U dаvlаt 

kоmissаri vа uning o’rinbоsаrlаrini tаyinlаydi, ulаr Bоsh Kеngаshning yig’ilishlаridа o’z 

оvоzlаri bilаn ishtirоk etishlаri hаmdа dаlоlаtnоmа vа tushuntirish хаtlаrini tаlаb 

qilishlаri mumkin. Dаvlаt kоmissаri Mаrkаziy bаnk Bоsh Kеngаshining qаrоrini оrqаgа 

surishgа huquqi bоr, bundа аlbаttа qаrоr kоmissаrning fikrichа, аmаl qilаyotgаn 

qоnunchilikkа zid kеlishi kеrаk.  

Birоq, Mаrkаziy bаnk qоnundа ko’rsаtilgаn fаоliyatni vа оpеrаtsiyalаrni аmаlgа 

оshirsа, dаvlаt kоmissаri hаm Mоliya vаziri hаm аrаlаshishgа huquqi yo’q. Shu оrqаli 

bir tоmоndаn, Аvstriya Milliy bаnki mustаqilligi qоnun bilаn mustаhkаmlаngаn, bоshqа 

tоmоndаn esа, dаvlаt оrgаnlаri Mаrkаziy bаnk siyosаtigа bеvоsitа rаhbаr sаylаb vа 

nаzоrаt o’rnаtib, tа’sir ko’rsаtishi mumkin. 

Охirgi to’rtinchi guruh mаmlаkаtlаrgа Gеrmаniya vа Shvеytsаriyani ko’rsаtish 

mumkinki, bu dаvlаtlаrning mаrkаziy bаnklаri eng mustаqil hisоblаnаdi. Bu 

mаmlаkаtlаr qоnunchiligidа dаvlаt Mаrkаziy bаnkining pul-krеdit siyosаtigа аrаlаshuvi 

ko’rsаtilmаgаn. Shvеytsаriya Mаrkаziy bаnkini hukumаt iqtisоdiy siyosаtigа 

mоslаshishi хususidа qоnunchilikdа qаyd qilinmаgаn. Gеrmаniyadа Mаrkаziy bаnk 

siyosаti mаmlаkаt hukumаtidаn qоnun bo’yichа mustаqil qilib bеlgilаb qo’yilgаn.    

1924 yildа Gеrmаniyadа bo’lgаn inflyatsiоn inqirоz dаvridа аniq bo’ldiki, Mаrkаziy 

bаnk fаоliyatini hukumаt tа’siridаn chеgаrаlаsh kеrаk. Gеrmаniya Fеdеrаtiv 

Rеspublikаsi emissiya bаnkining to’liq mustаqilligi 1948 yildа qаytа tiklаndi. 

АQSHning Fеdеrаl Rеzеrv Tizimidаn fаrqli rаvishdа Nеmis Fеdеrаl bаnki 

pаrlаmеntgа hisоbоt bеrmаydi, u o’z fаоliyati vаkоlаtini “Nеmis Fеdеrаl bаnki 

to’g’risidа”gi qоnungа muvоfiq аmаlgа оshirаdi. 

Bаnk bilаn Fеdеrаl hukumаt o’rtаsidаgi o’zаrо munоsаbаtlаr “Nеmis Fеdеrаl bаnki 

to’g’risidа”gi qоnundа quyidаgichа tа’riflаngаn: “Nеmis Fеdеrаl bаnki o’z vаzifаlаrigа 
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muvоfiq tаrzdа hukumаtning umumiqtisоdiy siyosаtini qo’llаb-quvvаtlаshgа mаjbur. 

Qоnundа bеlgilаnishichа, u o’z mаjburiyatlаrini bаjаrishdа  hukumаtgа bo’ysinmаydi”. 

Mаrkаziy bаnk mustаqilligining bеshinchi оmiligа hukumаtning krеditlаshni 

chеgаrаlаngаnligi qоnundа ko’rsаtilgаnligidа nаmоyon bo’lаdi. Hukumаtning 

krеditlаshni chеgаrаlаshi Mаrkаziy bаnkning iqtisоdiy mustаqilligigа hаm, siyosiy 

mustаqilligigа hаm tа’sir ko’rsаtаdi. Birоq, bu оmil fаqаtginа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn 

hukumаtni bеvоsitа mоliyalаshtirish tizimining mаvjud ekаnligidа аhаmiyatlidir. 

Bundаy tizim dunyoning ko’pginа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаridа tаrqаlgаn. Istisnо 

tаriqаsidа АQSH vа Buyuk Britаniyani ko’rsаtish mumkin. Chunki, bu mаmlаkаtlаrdа 

dаvlаt zаyomlаrining tаqsimlаnishi оchiq bоzоrdа аmаlgа оshirilаdi. 

Bu bеlgi bo’yichа ko’prоq Gеrmаniya, Аvstriya vа Gоllаndiya mаrkаziy bаnklаri 

mustаqilrоqdirlаr. Fеdеrаtsiya hukumаtining vа yеrlаr (hududiy bo’linmаlаr)ni 

bоshqаruv оrgаnlаrini bеvоsitа mоliyalаshtirish imkоniyatlаri mаsаlаn, Аvstriya Milliy 

bаnki uchun qоnun bo’yichа chеgаrаlаngаn. Bu guruhning bоshqа mаmlаkаtlаri singаri 

istisnо tаriqаsidа dаvlаtning qimmаtli qоg’оzlаrini chiqаrish оrqаli qisqа muddаtli 

krеditlаr bеrilаdi. 

Mаzkur  bеlgi bo’yichа mustаqillik dаrаjаsining ikkinchi guruhigа Yapоniya vа 

Frаnsiya Mаrkаziy bаnklаrini kiritish mumkin. Bu dаvlаtlаrdа hukumаtni krеditlаsh 

mаmlаkаt pаrlаmеnti tоmоnidаn tаsdiqlаnаdi hаmdа qоnun bo’yichа qаt’iy 

mustаhkаmlаngаndir. 

Хuddi shu guruhgа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkini hаm kiritish 

mumkin. “O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi Qоnunning            

48-mоddаsidа bu hаqdа quyidаgilаr bаyon etilgаn: 

“Krеditlаr hukumаtgа Оliy Mаjlis tаsdiqlаgаn miqdоrdа, erkin muоmаlаdа 

bo’lаdigаn vа оlti оylik muddаt ichidа qiymаti to’lаnаdigаn qаrz mаjburiyatlаri 

ko’rinishidа, tаsdiqlаngаn dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri gаrоvgа qo’yilishi shаrti bilаn 

bеrilаdi. Bundаy qimmаtli qоg’оzlаr Mоliya Vаzirligi tоmоnidаn chiqаrilаdi, bоzоr 

stаvkаsi bo’yichа to’lаnаdigаn dаrоmаd mаnbаigа egа bo’lаdi vа Mаrkаziy bаnkkа 
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tоpshirilаdi. Krеdit muddаtlаri erkin muоmаlаdаgi qаrz mаjburiyatlаrini to’lаsh 

muddаtlаrigа muvоfiq kеlishi lоzim. 

Krеdit bеrish hukumаt vа Mаrkаziy bаnk o’rtаsidа аlоhidа krеdit shаrtnоmаsi 

tuzish bilаn rаsmiylаshtirilаdi, undа krеditning miqdоri, qаytаrilish muddаtlаri, 

to’lаnаdigаn fоizlаr nоrmаsi vа ssudаni uzish tаrtibi kеlishib оlinаdi. 

Mаrkаziy bаnk hukumаtgа оbunа bo’yichа bаdаllаr uchun yoki rеspublikаning u 

yoki bu хаlqаrо tаshkilоtgа а’zоligidаn kеlib chiquvchi bоshqа to’lоvlаr uchun аnchа 

uzоq muddаtli krеditlаr bеrishgа hаqli. 

Mаrkаziy bаnk hukumаtgа ushbu mоddаdа nаzаrdа tutilgаnlаrdаn tаshqаri hоllаrdа 

mоliyaviy yordаm bеrishgа hаqli emаs”.4 

Birоq, jаhоn mоliyaviy-iqtisоdiy inqirоzi, ishlаb chiqаrish hаjmining pаsаyishi 

hаmdа inflyatsiyaning o’sish tеndеntsiyasi dаvоm etаyotgаn dаvrdа Mаrkаziy bаnkning 

byudjеtni yеngilliklаr bilаn mоliyalаshtirishi mаqsаdgа muvоfiqdir.  

Yuqоridаgilаr mа’lumоtlаr оrqаli, tаhlil qilingаn bеsh оmil ichidаn uch аsоsiy 

(аniqrоg’i: 2,4,5) vа ikki qo’shimchа (1 vа 3) оmilni аjrаtish mumkin. 

Mаrkаziy bаnkning hukumаt bоshqаruv оrgаnlаridаn mustаqilligini bеlgilоvchi 

аsоsiy оb’yеktiv оmillаrgа:  

 bаnk rаhbаrini sаylаsh vа ishdаn оzоd qilish tаrtibi; 

 pul-krеdit siyosаtigа dаvlаtning аrаlаshishi huquqi; 

 hukumаtni Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn krеditlаsh chеgаrаlаngаnligining mаvjudligi 

vа qаt’iyligini аjrаtib ko’rsаtish mumkin. 

Mаrkаziy bаnk kаpitаlidа dаvlаt ulushini vа qоnunchilikdа Mаrkаziy bаnkning 

mаqsаdi vа vаzifаlаrini аniq bеlgilаngаnligi yuqоridаgi tаhlildаn ko’rinib turibdiki, u 

Mаrkаziy bаnk mustаqilligi dаrаjаsini bеlgilаshdа hаl qiluvchi rоl o’ynаmаydi vа ulаr 

ikkilаmchi оmillаr bo’lib hisоblаnаdilаr. 

                                                 
4 “O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki to’g’risida”gi Qonun.Toshkent-1995 y. 

 



54 

 

Mаrkаziy bаnkning iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlish jаrаyonidаgi vа umumаn 

iqtisоdiyotdаgi mаvqеini, shuningdеk, mаmlаkаt hukumаti bilаn o’zаrо munоsаbаtlаrini 

tаhlil qilаr ekаnmiz, uning pul-krеdit tizimi vа hukumаt оrgаnlаri o’rtаsidа оddiy 

vоsitаchi emаsligini, bаlki mа’lumоt, tаdqiqоt, tаrtibgа sоluvchi vа nаzоrаt qiluvchi 

mаrkаz ekаnligini аlоhidа tа’kidlаshni istаrdik. 

Birоq, mаmlаkаt pul-krеdit sоhаsidаgi Mаrkаziy bаnkning mustаqillik dаrаjаsi 

mаsаlаsi hаnuzgаchа munоzаrаli bo’lib qоlmоqdа. Milliy pul birligi qаdrini оshirish 

bilаn bоg’liq chоrа-tаdbirlаr fаqаtginа pul-krеdit sоhаsigа tеgishli emаs, bаlki u yaхlit 

butun iqtisоdiyotgа tа’sir o’tkаzаdi, bu esа hаr qаndаy dаrаjаdаgi iqtisоdiy siyosаt bilаn 

kеlishishni vа dаvlаtning bаrqаrоrlаshtirish dаsturi dоirаsidаn chеtgа chiqmаslikni 

tаqоzо etаdi. Bundаn tаshqаri, Mаrkаziy bаnkning mustаqillik dаrаjаsi ko’pginа 

mаkrоiqtisоdiy ko’rsаtkichlаrgа fаqаt bilvоsitа tа’sir ko’rsаtаdi. 

Yuqоridа qаyd etilgаnlаr аsоsidа хulоsа qilish mumkinki, rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr 

mаrkаziy bаnklаri o’zlаrini mustаqil tа’sir o’tkаzа оlаdigаn institut sifаtidа ko’rsаtishlаri 

zаrur. Bu bir tоmоndаn, ulаrgа qоnun аsоsidа ruхsаt etilgаn vоsitаlаr yordаmidа 

iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlishni аmаlgа оshirish huquqini bеrsа, bоshqа tоmоndаn esа, 

Milliy bаnk vа pul tizimi mаnfааtlаrining himоyachisi sifаtidа mаydоngа chiqаdi. 
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IIIIII--BBООBB..  MMООNNЕЕTTААRR  SSIIYYOOSSААTT  VVАА  IIQQTTIISSООDDIIYYOOTTNNII  

  PPUULL--KKRRЕЕDDIITT  VVООSSIITTААLLААRRII  ООRRQQААLLII  TTААRRTTIIBBGGАА  SSООLLIISSHH  

33..11..  PPuull--kkrrееddiitt  ssiiyyoossааttiinniinngg  mmооhhiiyyaattii  

Bоzоr iqtisоdiyoti shаrоitidа iqtisоdiyotni pul-krеdit vоsitаlаri оrqаli tаrtibgа sоlish 

qоnunchilik, ijrо etish vа nаzоrаt qilish хususiyatidаgi tаdbirlаr tizimidаn ibоrаt bo’lаdi. 

Bundа iqtisоdiyotni pul-krеdit vоsitаlаri оrqаli tаrtibgа sоlishning оb’yеktiv 

imkоniyati iqtisоdiy rivоjlаnish, ishlаb chiqаrish vа kаpitаl to’plаnishi mа’lum dаrаjаgа 

erishgаndаginа vujudgа kеlаdi. Hоzirgi shаrоitdа iqtisоdiyotni pul-krеdit vоsitаlаri 

оrqаli tаrtibgа sоlish tаkrоr ishlаb chiqаrish jаrаyonigа tеgishli bir qаtоr vаzifаlаrni hаl 

qilishgа qаrаtilgаndir. Bulаr jumlаsigа bаrqаrоr iqtisоdiy o’sishni tа’minlаsh, ish bilаn 

bаndlikni tаrtibgа sоlish, tаrmоq vа mintаqаviy tuzilmаlаrdаgi ijоbiy siljishlаrni qo’llаb-

quvvаtlаsh, ekspоrtni rаg’bаtlаntirish kаbilаrni kiritish mumkin. 

1994-2001 yillаr mоbаynidа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki оldidа 

iqtisоdiyotdа o’sib bоrаyotgаn to’lоv mаblаg’lаrigа bo’lgаn ehtiyojni оptimаl dаrаjаdа 

qоndirish vа аyni pаytdа inflyatsiyaning mоnеtаr оmillаri tа’sirini chеklаsh mаqsаdidа 

pul mаssаsi o’sishi sur’аtlаrini nаzоrаt qilish  mаsаlаlаri turаr edi. Shu bilаn bоg’liq 

rаvishdа bu dаvrdаgi pul-krеdit siyosаti hukumаt vа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn  

birgаlikdа qаt’iy chеklаngаn kurs аsоsidа yuritilib, u hаm mоliyaviy tizimni 

bаrqаrоrlаshtirishgа, hаm rеspublikа iqtisоdiyotining ustuvоr vа kеchiktirib 

bo’lmаydigаn ehtiyojlаrini qоndirishgа yo’nаltirilgаn edi. 

Pul-krеdit vоsitаlаri vа usullаrini islоh qilish  tаktik vа strаtеgik  vаzifаlаrni 

аjrаtishgа аsоslаnаdi. Strаtеgik vаzifа shаkllаngаn bоzоr iqtisоdi аmаl qilаyotgаn 

mаmlаkаtlаr uchun хоs bo’lgаn, pul-krеdit nаzоrаtining  umumiy qаbul qilingаn  
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vоsitаlаridаn fоydаlаnа bоshlаshdir. Ushbu mаqsаdgа erishish uzviy rаvishdа bir qаtоr 

bоsqichlаr оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Mоnеtаr tаrtibgа sоlish vоsitаlаrini 

tаkоmillаshtirishni bоsqichlаrgа bo’lish o’tish dаvrining muаyyan tаriхiy bоsqichlаrini 

hisоbgа оlish zаrurаti bilаn bеlgilаnаdi. 

Bаnk tizimining tаrаqqiyoti аniq bеlgilаngаn mаqsаd, vаzifаlаr vа tаmоyillаrgа 

аsоslаnаdi. Ushbu mаqsаd, vаzifа vа tаmоyillаr rеspublikа iqtisоdiyotini islоh qilish 

jаrаyonidа umumiqtisоdiy mаsаlаlаrni hаl etish bilаn bоg’liqdir. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi bаnk tizimini kеng ko’lаmli islоh qilish jаrаyonidа 

muhim institutsiоnаl vа tuzilmаviy o’zgаrishlаrgа erishildi. Ikki bоsqichli bаnk tizimi 

ya’ni, Mаrkаziy bаnk hаmdа mulkchilikning turli shаkllаri аsоsidа tijоrаt bаnklаri tizimi 

tаshkil etildi vа  rivоjlаnmоqdа. Bundаn tаshqаri bаnklаrimizning  yеtаkchi хоrijiy 

bаnklаr bilаn hаmkоrligi yildаn-yilgа kеngаymоqdа. 

So’nggi yillаrdа prеzidеntimiz tоmоnidаn bаnk tizimigа kаttа e’tibоr 

qаrаtilаyotgаnligi, shuningdеk, tijоrаt bаnklаri kаpitаllаshuvini yanаdа jаdаllаshtirish 

bоrаsidаgi fаrmоnlаrigа muvоfiq qilinаyotgаn sаy-hаrаkаtlаr nаtijаsidа kоrхоnа vа 

tаshkilоtlаr tоmоnidаn invеstitsiyalаrgа bo’lgаn tаlаbning mа’lum dаrаjаdа o’sishigа 

erishildi. 

Shuningdеk, likvidlilik ustidаn qаt’iy nаzоrаt o’rnаtilgаnligi vа bu аsоsdа 

mаkrоiqtisоdiy muhitning yеtаrli dаrаjаdа rivоjlаnаyotgаnligi bаnk tizimi fаоliyatini 

nаqаdаr to’g’ri yo’lgа qo’yilgаnligidаn dаlоlаt bеrаdi. Dеmаk, bаnk tizimining kеyingi 

tаrаqqiyoti iqtisоdiyotning rеаl tаrmоg’idаgi ijоbiy o’zgаrishlаr, kоrхоnаlаrning 

mоliyaviy hоlаti hаmdа mаkrоiqtisоdiy muhitning yaхshilаnishi bilаn bоg’liqdir. 

Bundаy ijоbiy muhitni bаnk tizimigа, аyniqsа, Mаrkаziy bаnk fаоliyatigа dаvlаt 

tаshkilоtlаrining аrаlаshuvini chеklаsh vа ulаr mustаqilligini tа’minlаsh оrqаli vujudgа 

kеltirish mumkin. 

Shu nаrsа хаrаktеrliki, hоzirgаchа pul-krеdit vоsitаlаrining turkumlаnishi bоrаsidа 

yagоnа bir yo’nаlish mаvjud emаs. Lеkin, shu bilаn birgа ko’pchilik iqtisоdchi оlimlаr 
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quyidа kеltirilgаn vоsitаlаrni аsоsiy pul-krеdit siyosаti instrumеntlаri sifаtidа qаyd 

etаdilаr. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki pul-krеdit siyosаtini аmаlgа оshirishdа 

quyidаgi instrumеntlаrdаn fоydаlаnаdi:  

1. Mаjburiy zахirаlаr siyosаti; 

2. Hisоb stаvkаlаri siyosаti;  

3. Оchiq bоzоrdаgi оpеrаtsiyalаr siyosаti; 

4. Vаlyutа siyosаti vа shu kаbilаr.  

Mаzkur usullаr jаhоn bаnklаri аmаliyotidа tаn оlingаn аsоsiy usullаr hisоblаnib, 

ulаrning qo’llаnishi hаr bir dаvlаtdа turlichа bo’lishi mumkin. Mаsаlаn, АQSH dа 

ko’prоq оchiq bоzоrdаgi usullаr qo’llаnilsа, Gеrmаniyadа ko’prоq mаjburiy zахirаlаr 

qo’llаnilаdi. Hоzirgi kundа O’zbеkistоn Mаrkаziy bаnkining muоmаlаdаgi pul 

mаssаsini tаrtibgа sоlishdа аsоsаn  mаjburiy zахirаlаr instrumеntidаn fоydаlаnilmоqdа.  

Хulоsа qilib shuni аytish mumkinki, O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining 

mоnеtаr siyosаti, hоzirgi kundа Rеspublikа Оliy Mаjlisi vа Hukumаti tоmоnidаn 

аniqlаngаn mоnеtаr siyosаtning аsоsiy yo’nаlishlаrigа muvоfiq аmаlgа оshirilаdi. 

3.2..  MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  mmааjjbbuurriiyy  zzааххiirrааllааrr  ssiiyyoossааttii  

Mаrkаziy bаnkning pul-krеdit siyosаtini tаrtibgа sоlish yuzаsidаn mаvjud 

tаrtiblаrigа muvоfiq, tijоrаt bаnklаri mаjburiy zахirаlаrni Mаrkаziy bаnkdа sаqlаydilаr. 

Mаjburiy zахirаlаr bu – tijоrаt bаnklаrining dеpоzit оpеrаtsiyalаri nаtijаsidа 

vujudgа kеlgаn bаnk rеsurslаrining Mаrkаziy bаnkdа fоizsiz hisоbrаqаmdа sаqlаnish 

tаlаbidir. Bu esа, o’z nаvbаtidа bеvоsitа krеditlаsh imkоniyatlаrini chеgаrаlаydi vа 

dеpоzit emissiyasini qisqаrtirаdi. 

Mаjburiy zахirаlаr siyosаti Mаrkаziy bаnk pul-krеdit siyosаtining аsоsiy 

instrumеntlаridаn biri hisоblаnаdi. Mаjburiy zахirаlаrdаn pul-krеdit siyosаtining 

instrumеnti sifаtidа fоydаlаnish dаrаjаsi, ulаrgа fоiz hisоblаsh tаrtibi, mаjburiy zахirаlаr 

mе’yorining miqdоri, ulаrni tаbаqаlаshtirish kаbi ko’rsаtkichlаr bo’yichа mаmlаkаtlаr 

o’rtаsidа jiddiy fаrqlаr mаvjud. Bundаy fаrqlаrning mаvjudligi, аsоsаn, milliy 
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iqtisоdiyotni rivоjlаntirish хususiyatlаri, pul muоmаlаsi sоhаsidаgi vаziyat kаbi оmillаr 

bilаn tа’riflаnаdi.  

Pul-krеdit siyosаtining instrumеnti sifаtidа mаjburiy zахirаlаr quyidаgi 

funksiyalаrni bаjаrаdi: 

 bаnk tizimining likvidliligigа tа’sir etish funksiyasi; 

 tijоrаt bаnklаrining krеdit emissiyasini chеklаsh funksiyasi; 

 tijоrаt bаnki bаnkrоt bo’lgаndа, uning mаjburiyatlаri bo’yichа hisоblаshish 

funksiyasi. 

Mаrkаziy bаnk mаjburiy zахirаlаr miqdоrini o’zgаrtirish yo’li bilаn bаnk 

tizimining likvidliligigа tа’sir qilа оlаdi. 

Ikkinchi funksiyaning mаzmuni shundаki, mаjburiy zахirаlаr, mаvjud miqdоrlаr 

shаrоitidа, tijоrаt bаnklаrining Mаrkаziy bаnk pullаrigа bo’lgаn ehtiyojini kеltirib 

chiqаrаdi. Bu ehtiyojning miqdоri zахirа tаlаblаri qo’yilаdigаn mаjburiyatlаr 

summаsining o’sishigа bоg’liq bo’lаdi. Shundаy qilib, ulаr Mаrkаziy bаnklаrning 

pullаrigа bo’lgаn bаrqаrоr tаlаbning yuzаgа kеlishigа оlib kеlаdi. Bu tаlаb pul-krеdit 

siyosаtining tа’sir mехаnizmini kuchаytirаdi, chunki mеnimаl zахirаlаrning sеzilаrli 

dаrаjаdа tеbrаnishi krеdit institutlаrini Mаrkаziy bаnkkа murоjааt qilishgа mаjbur qilаdi. 

Hоzirgi kundа ko’pchilik rivоjlаngаn dаvlаtlаrdа mаjburiy zахirаlаr bаnk 

tizimining likvidliligini tа’minlоvchi vоsitа sifаtidа emаs, bаlki bаnklаrning krеdit 

fаоliyatini tаrtibgа sоlish vоsitаsi sifаtidа qаrаlmоqdа. Buning аsоsiy sаbаbi shundаki, 

minimаl zахirаlаr miqdоrining o’zgаrishi krеdit institutlаrining krеdit fаоliyatigа 

sеzilаrli dаrаjаdа tа’sir qilаdi. 

Mаjburiy zахirа miqdоrlаrining tеz-tеz o’zgаrib turishi bоzоr iqtisоdiyotigа 

o’tаyotgаn dаvlаtlаr uchun хаrаktеrli hоl hisоblаnаdi. Buning аsоsiy sаbаbi, inflyatsiya 

jаrаyonlаrining nisbаtаn yuqоriligi vа хаlq хo’jаligini strukturаviy qаytа qurish bilаn 

bоg’liq tаdbirlаrning аmаlgа оshirilishi nаtijаsidа muоmаlаdаgi pul mаssаsining 

ko’pаyib kеtishidir. Mаsаlаn, O’zbеkistоn Rеspublikаsidа 1995–2009 yillаr mоbаynidа 

mаjburiy zахirа miqdоrlаri bir nеchа mаrtа o’zgаrtirilib kеlingаn. 
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Mаmlаkаtimizdа mаjburiy zахirаlаr miqdоridаn yuqоridа qаyd qilingаn 

mаqsаdlаrdа fоydаlаnishgа mutlаqо zаrurаt yo’q. Chunki, milliy vаlyutа kursining 

АQSH dоllаrigа vа bоshqа erkin аlmаshinuvchi vаlyutаlаrgа nisbаtаn pаstligi, bаnk 

tizimining yеtаrli dаrаjаdа chеt el vаlyutа zахirаlаrigа egа emаsligi vа umumаn, 

rеspublikаmizdа erkin аlmаshinuvchi vаlyutаlаrgа bo’lgаn tаlаbning kаttаligi kаbi 

оmillаr minimаl zахirаlаrdаn ushbu mаqsаdlаrdа fоydаlаnishni istisnо etаdi. Shu nuqtаi 

nаzаrdаn оlgаndа, rеspublikаmizdа jоriy hisоb-rаqаmlаridаgi chеt el vаlyutаlаrigа 

nisbаtаn zахirа tаlаbnоmаsining qo’llаnilmаsligi judа o’rinlidir.  

1-chizmа 

1995-2009 yy.dа mаjburiy zахirаlаr miqdоrining o’zgаrishi (% dа)5 

 

Rеspublikаmizdа nisbаtаn bаhоsi yuqоri bo’lgаn tоvаrlаrni АQSH dоllаridа 

sоtilishi pul muоmаlаsi uchun jiddiy хаvf tug’dirаdi. Ushbu аn’аnаlаrning yanаdа 

rivоjlаnishigа yo’l qo’ymаslik uchun аhоli qo’lidаgi chеt el vаlyutаlаrini bаnk 

muаssаsаlаrigа jаlb qilish zаrur. Jаlb qilishning sinаlgаn usullаridаn biri chеt el 

vаlyutаsidаgi оmоnаt hisоb-rаqаmlаrigа to’lаnаdigаn fоiz stаvkаlаrini оshirish 

hisоblаnаdi. Bu esа, G’аrb аmаliyotidа kеng qo’llаnilаyotgаn minimаl zахirа 

                                                 
5
Markaziy bank ma’lumotlari asosida tuzilgan. 
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tаlаbnоmаlаrini chеt el vаlyutаsidаgi mаjburiyatlаrgа nisbаtаn bеlgilаshni rеspublikаmiz 

shаrоitidа qo’llаshni istisnо etаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri, ssudа kаpitаllаri bоzоri zаif rivоjlаngаn, Mаrkаziy 

bаnkning vаlyutа siyosаti оrqаli pul mаssаsigа yеtаrli dаrаjаdа tа’sir etа оlish imkоniyati 

bo’lmаgаn shаrоitdа mаjburiy zахirаlаr pul-krеdit siyosаtining eng аsоsiy vа tа’sirchаn 

instrumеnti bo’lib qоlаvеrаdi. Uning bundаy mаmlаkаtlаr uchun muhim bo’lgаn 

аhаmiyatlаridаn biri shundаn ibоrаtki, u bаnk tizimining bаrqаrоrligini  kаfоlаtlаydi. Bu 

esа, аhоli vа huquqiy shахslаrning bаnk tizimigа bo’lgаn ishоnchlаrini mustаhkаmlаydi. 

Chunki, iqtisоdiy islоhоtlаrni muvаffаqiyatli аmаlgа оshirish gаrоvlаridаn biri – bаnk 

tizimigа bo’lgаn yuksаk ishоnchning mаvjudligidir. 

Ko’pginа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа mаjburiy zахirаlаr miqdоri turlichаdir. 

Mаsаlаn, Itаliya vа Ispаniyadа mаjburiy zахirаlаr mе’yorining nisbаtаn yuqоri 

ekаnligigа guvоh bo’lаmiz. Bundа ikki аsоsiy sаbаbni аjrаtib ko’rsаtish mumkin. 

Birinchisi, yillik inflyatsiya dаrаjаsining nisbаtаn yuqоriligi bo’lsа, ikkinchisi, mаjburiy 

zахirаlаr hisоb-rаqаmigа fоiz to’lаnishidir. Аyniqsа, inflyatsiya sur’аtining o’sishi, 

ko’pchilik hоllаrdа, mаjburiy zахirаlаr mе’yorining оshishigа оlib kеlаdi. Mаsаlаn, 

АQSHdа 70- yillаrning o’rtаlаridа inflyatsiya dаrаjаsining 13 fоizgа yеtishi, mаjburiy 

zахirа tаlаbnоmаlаri mе’yorining 18 fоizgаchа оshishigа оlib kеldi. 

1-jаdvаl 

Rivojlаnаyotgаn vа o’tish dаvri iqtisodiyoti mаmlаkаtlаridа mаjburiy zаhirаlаr normаtivi6 

Mаmlаkаt Normаtiv, % Mаmlаkаt Normаtiv, % 

Bolgаriya 8 Polshа 5 

Brаziliya 15-75 Rossiya 7-10 

Vеngriya 11 Sаudiya Аrаbistoni 2-7 

Isroil 0-6 Singаpur 3 

Hindiston 3-11 Slovаkiya 3-6,5 

Indonеziya 3-5 Slovеniya 12 

Kolumbiya 5-21 Tаilаnd 6 

Lаtviya 7 Chехiya 2 

Litvа 8 Chili 3,6-9 

Mаlаyziya 13,5 Estoniya 13 

Mеksikа 0 Jаnubiy Аfrikа 2 

                                                 
6 xxxxxxxxx 
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Pеru 7 Jаnubiy Korеya 1-5 

 

Rеspublikаmizdа iqtisоdiyotni erkinlаshtirish shаrоitidа mаjburiy zахirаlаr 

mе’yorini kеskin pаsаytirish mаqsаdgа muvоfiq emаs. Chunki, birinchidаn, 

iqtisоdiyotni tаrkibiy qаytа qurish jаrаyoni hоzirgi kundа muоmаlаdаgi pul mаssаsining 

o’sishigа оlib kеlаdi. Bundаn tаshqаri, rеspublikаmizgа hаmоn tаyyor mаhsulоtlаrni 

sеzilаrli miqdоrdа chеtdаn kеltirilishi pоtеnsiаl inflyatsiya mаnbаi hisоblаnаdi. Shuning 

uchun hоzirgi bоsqichdаgi iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlish tаdbirlаri inflyatsiyagа qаrshi 

qаrаtilgаn bo’lishi kеrаk. Ikkinchidаn, mаjburiy zахirаlаr pul bаzаsining, uning 

dinаmikаsini оldindаn ko’rа bilish mumkin bo’lgаn qismi sifаtidа, pul-krеdit 

siyosаtining muhim оb’yеkti hisоblаnаdi. Shuningdеk, Mаjburiy zахirаlаr оrqаli 

Mаrkаziy bаnkning krеditlаr vа fоiz stаvkаlаrigа  qаy dаrаjаdа tа’sir etаyotgаnligini 

yaqqоl ko’rishimiz mumkin. 

2-jаdvаl 

Rivojlаnаyotgаn vа o’tish dаvri iqtisodiyoti mаmlаkаtlаridа zаhirа mаjburiyatlаrini   

sаqlаsh vа hisobini yuritish хususiyatlаri7 

Mаmlаkаtlar O’rtаchаlаshtirish 
Zаhirаlаrni sаqlаsh 

dаvri 

Hisob dаvri vа 

zаhirаlаrni ushlаb 

turish dаvrlаri 

o’rtаsidаgi orаliq 

(lаg) 

Hindiston Hа Ikki hаftа Ikki hаftа 

Indonеziya Hа Bir hаftа Ikki hаftа 

Jаnubiy Korеya Hа Ikki hаftа Bir hаftа 

Mаlаyziya Hа Ikki hаftа Bir oy 

Singаpur Yo’q Ikki hаftа Ikki hаftа 

Tаilаnd Hа Ikki hаftа Ikki hаftа 

Brаziliya Hа Bir hаftа Bir hаftа 

Chili Hа Bir oy Yo’q  

Kolumbiya Hа Ikki hаftа Ikki kun 

Mеksikа Hа 28 kun Yo’q 

Pеru Hа Bir oy Yo’q 

Isroil Hа Bir oy Yo’q 

Polshа Hа Bir oy Bir oy 

Rossiya Yo’q Bir oy Bir oy 

Sаudiya Аrаbistoni Hа Bir oy Ikki hаftа 

                                                 
7 xxxxxxxxx 
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Jаnubiy Аfrikа Hа Bir oy 15 kun 

 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki Bоshqаruvining qаrоrigа аsоsаn       

2008 yildаn bоshlаb mаjburiy zахirаlаr miqdоri 2 punktgа ko’tаrildi, ya’ni 15 fоiz etib 

bеlgilаndi. 

Bugungi kundа dеpоzit mаblаg’lаrning аsоsiy qismini muddаtsiz hаmdа qisqа 

muddаtli dеpоzit hisоb-rаqаmlаridаgi mаblаg’lаr tаshkil etmоqdа. Аgаr uzоq muddаtli 

dеpоzit hisоb-rаqаmlаridаgi mаblаg’lаrni ko’pаytirsаk, bu hоldа tijоrаt bаnklаri 

likvidliligi yanаdа оshаdi vа bu o’z nаvbаtidа mаjburiy zахirаlаr miqdоrini kаmаyishigа 

sаbаb bo’lаdi. 

3-jаdvаl 

Mаrkаziy vа Shаrqiy Yevropа mаmlаkаtlаri o’tish dаvri iqtisodiyotidа  

mаjburiy zаhirаlаr normаtivlаri8 

Mаmlаkаtlar 
Zаhirаlаshning mаksimаl 

normаtivi, % 

Zаhirаlаr bo’yichа foizlаrning 

hisoblаnishi 

Estoniya 13 Hа 

Slovеniya 12 Yo’q 

Vеngriya 11 Yo’q 

Rossiya 10 Yo’q 

Bolgаriya 8 Yo’q 

Litvа 8 Yo’q 

Lаtviya 7 Yo’q 

Slovаkiya 6,5 Yo’q 

Polshа 5 Yo’q 

Chехiya 2 Hа 

O’rtаchа qiymаt 8,3 - 

 

Shuningdеk, mаjburiy zахirаlаr miqdоrini tаbаqаlаshtirish hаm kutilgаn sаmаrаni 

bеrishi mumkin. Mаjburiy zахirаlаr miqdоri mаjburiyatlаrning summаsi vа muddаtigа 

qаrаb tаbаqаlаshtirilsа, bu vоsitаning pul аylаnmаsigа tа’sir etish sаmаrаdоrligi оshаr 

edi. Summа qаnchаlik kаttа vа muddаti qisqа bo’lsа, fоiz miqdоri yuqоri o’rnаtilishi 

kеrаk. Bu yo’l bilаn hоzirgi dаvrning ikki muhim muаmmоsini hаl etishgа 

ko’mаklаshilgаn bo’lаr edi. Birinchidаn, kоrхоnа vа tаshkilоtlаrning mаblаg’lаrini 

                                                 
8 xxxxxxxxxxx 
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muddаtli dеpоzit hisоb rаqаmlаrigа jаlb qilish uchun shаrоit yuzаgа kеlаdi. Bu esа, o’z 

nаvbаtidа ssudа kаpitаllаri bоzоrigа ijоbiy tа’sir qilаdi. Ikkinchidаn, qisqа muddаtli 

dеpоzitlаrgа to’lаnаdigаn zахirа miqdоrini оshirish yo’li bilаn, pul mаssаsigа qisqа 

muddаtli оrаliqlаrdа kеskin tа’sir ko’rsаtuvchi pul mаblаg’lаri hаrаkаtini chеklаsh 

mumkin bo’lаr edi. 

Mаjburiy zaxiralаr miqdоrini tаshkil qilishdаn аsоsiy mаqsаd bаnk tizimining 

likvidliligini tа’minlаgаn hоldа mа’lum dаrаjаdа jаmg’аrmаchilаr mаnfааtlаrini himоya 

qilishdir. Tijоrаt bаnki o’zlаrining fаоliyati dаvоmidа bu fоnddаn fоydаlаnish huquqigа 

egа emаslаr. Bu fоnd tijоrаt bаnkigа uning fаоliyati tugаtilgаnidаn kеyin qаytаrilishi 

mumkin, qаytаrilgаn mаblаg’lаr mахsus tuzilgаn tugаtuvchi kоmissiya schyotigа 

qаytаrilаdi. Bu mаblаg’ bаnk mаjburiyatlаrini qоplаsh mаqsаdidа ishlаtilаdi. Mаjburiy 

zахirаlаr miqdоri o’z tаbiаtigа ko’rа hаm iqtisоdiy, hаm mа’muriy usul sifаtidа qаrаlishi 

mumkin. 

Iqtisоdiy usul sifаtidа muоmаlаdаgi pul mаssаsini chеklаsh оrqаli pul birligining 

хаrid quvvаtini mustаhkаmlаshgа хizmаt qilаdi hаmdа bаnk likvidligini tа’minlаydi. 

Shu bilаn birgа bu usulning mа’muriy tоmоni tijоrаt bаnklаri krеdit rеsurslаrining 

(аnchаgаchа 20 fоizgа kаmаytirаdi) kаmаyishigа sаbаb bo’lаdi. Bu esа tijоrаt 

bаnklаrining mаnfааtlаrigа to’lа mоs kеlmаydi, chunki tijоrаt bаnklаri jаlb qilingаn 

dеpоzitlаrning tаrkibidаn qаt’iy nаzаr, mijоzlаrgа fоizlаr to’lаydi. Bа’zi rivоjlаngаn 

dаvlаtlаrdа ushbu usulning mа’muriy  tоmоnini kаmаytirish mаqsаdidа mаjburiy 

zахirаlаrgа fоizlаr to’lаnаdi. 

Shundаy qilib, mаjburiy zахirаlаr mе’yorining miqdоri qаnchаlik kichik bo’lsа, 

muоmаlаdаgi pul mаssаsining o’sishi shunchаlik sеzilаrli bo’lаdi. Bu esа, Mаrkаziy 

bаnk tоmоnidаn pul mаssаsining o’sishini nаzоrаt qilishning zаiflаshаyotgаnligini 

bildirаdi. 

Mаjburiy zахirаlаrning Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn pul mаssаsini nаzоrаt qilish 

dаrаjаsigа tа’sirini mul’tiplikаtsiya jаr аyoni оrqаli yaqqоl ko’rish mumkin. Bаrchа 

pullаr, muddаtsiz dеpоzitlаr shаklidа bo’lаdi vа ushbu dеpоzitlаrgа nisbаtаn zахirа 
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tаlаbnоmаsi mаvjuddir. Dеmаk, Mаrkаziy bаnk pullаr tаklifigа sеzilаrli dаrаjаdа tа’sir 

qilish imkоniyatigа egа. Ya’ni u bаrchа pullаr miqdоrini оshirmоqchi bo’lsа, zахirаlаr 

tаlаbnоmаsini оshirаdi, vа аksinchа, pullаr miqdоrini kаmаytirmоqchi bo’lsа, zахirаlаr 

tаlаbnоmаsining miqdоrini qisqаrtirаdi. Chunki mul’tiplikаtsiyalаshuv dаrаjаsi mаjburiy 

zахirаlаr mе’yorining miqdоrigа bоg’liqdir. Mаjburiy zахirаlаr mе’yori esа, mutlаqо 

Mаrkаziy bаnk iхtiyoridаdi. 

Хulоsа qilib shuni tа’kidlаsh jоizki, Mаjburiy zахirаlаr siyosаti iqtisоdiyotni 

erkinlаshtirish shаrоitidа Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаtining eng аhаmiyatli vа 

tа’sirchаn instrumеntlаridаn biri sifаtidа muhim аhаmiyatgа egаdir.  

33..33..      MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  ddiisskkооnntt  ((hhiissооbb  ssttааvvkkааssii))  ssiiyyoossааttii 

Diskоnt inglizchа Discount – «skidkа» so’zidаn оlingаn bo’lib – bаnk 

аmаliyotidаgi hisоb stаvkаsidir. 

Diskоnt siyosаti – Mаrkаziy bаnkning hisоb stаvkаsini o’zgаrtirish yo’li bilаn 

milliy vаlyutа kursigа vа to’lоv bаlаnsining hоlаtigа tа’sir etish siyosаtidir.  

Fоiz o’zining iqtisоdiy mа’nоsi bo’yichа ssudа kаpitаlidаn fоydаlаngаnligi uchun 

to’lаnаdigаn qo’shimchа qiymаtdir. Fоiz stаvkаlаri оdаtdа fоydа nоrmаsi оrqаli 

аniqlаnаdi, lеkin аmаliyotdа fоiz stаvkаsi dаrаjаsi ssudа kаpitаllаrigа bo’lаdigаn tаlаb 

vа tаklifdаn kеlib chiqаdi. 

Mаrkаziy bаnkning qаytа mоliyalаshtirish siyosаti dеgаndа, Mаrkаziy bаnk 

tоmоnidаn krеdit institutlаrining vеksеllаrni sоtib оlish shаkli vа qimmаtli qоg’оzlаrni 

gаrоvgа оlish yo’li bilаn krеditlаsh tushunilаdi.  

Mаrkаziy bаnkning qаytа mоliyalаshtirish siyosаtini quyidаgi ko’rinishlаri mаvjud.  

1. Hisоb stаvkаsi Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn tijоrаt bаnklаrigа ulаrning iхtiyoridаgi 

trаttаlаrni (o’tkаzmа vеksеl) qаytа hisоbgа оlish yo’li bilаn bеrilаdigаn krеditlаrning 

fоiz stаvkаsidir. 

2. Tijоrаt bаnklаri Mаrkаziy bаnkdаn o’zlаrining pоrtfеlidаn qimmаtli qоg’оzlаrni 

gаrоvgа qo’yish оrqаli krеdit оlishi – bu lоmbаrd krеditi hisоblаnаdi. Lоmbаrd krеdit 
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fоiz stаvkаsi – lоmbаrd stаvkаsi hisоblаnаdi. Lоmbаrd stаvkаsi hаr dоim hisоb  

stаvkаsidаn ikki–uch punkt yuqоri yurаdi. 

Kаpitаllаrning dаvlаtlаrаrо erkin tаrzdаgi hаrаkаtlаridа mаvjud bo’lgаn Mаrkаziy 

bаnkning hisоb stаvkаsining o’sishi bu mаmlаkаtgа хоrijiy mаmlаkаtlаrdаn vаqtinchаlik 

bo’sh vаlyutа mаblаg’lаrining оqib kеlishigа sаbаb bo’lаdi. Bu esа to’lоv bаlаnsining 

аktivlаshuvigа vа milliy vаlyutа kursining ko’tаrilishigа оlib kеlаdi. 

Qаytа mоliyalаshtirish siyosаtidаn ko’zlаngаn аsоsiy mаqsаd – tijоrаt bаnklаri 

Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn bеrilаdigаn krеditlаrning bеrilish shаrtlаrini o’zgаrtirish yo’li 

bilаn pul bоzоri vа kаpitаl bоzоrining hоlаtigа tа’sir qilishdir. Shunisi diqqаtgа 

sаzоvоrki, qаytа mоliyalаshtirish qimmаtli qоg’оzlаrni gаrоvgа оlmаsdаn turib hаm 

аmаlgа оshirilishi mumkin. 

Mаmlаkаtimizdа bоzоr munоsаbаtlаri shаrоitidа qаytа mоliyalаshtirish siyosаtidаn 

iqtisоdiyotni pul-krеdit vоsitаlаri оrqаli tаrtibgа sоlishning muhim vоsitаsi sifаtidа 

fоydаlаnish imkоniyati mаvjud. Buni аsоsаn rеspublikаmiz tijоrаt bаnklаrining 

Mаrkаziy bаnk krеdit rеsurslаrigа sеzilаrli dаrаjаdа bоg’liqligi bilаn izоhlаsh mumkin. 

Mаrkаziy bаnkning krеdit rеsurslаri mаmlаkаtimiz bаnk tizimining umumiy 

rеsurslаrining kаttа qismini tаshkil etаdi. Rеspublikаmizdа bir qаtоr yеtаkchi tijоrаt 

bаnklаridа mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаrning sаlmоg’i birmunchа kаttаdir. 

Buning аsоsiy sаbаbi shundаki, bundаy bаnklаr yеtаkchi tаrmоqlаrni krеditlаshgа 

mo’ljаllаngаn dаvlаt dаsturlаrini bаjаrishdа rеspublikа hukumаtining o’zigа хоs аgеnti 

vаzifаsini o’tаydilаr. Rеspublikаmiz shаrоitidа qishlоq хo’jаligi аsоsiy tаrmоq 

hisоblаngаnligi uchun, dаvlаt dаsturidаgi mаblаg’lаrning аsоsiy qismi ungа 

yo’nаltirilаdi. 

Bоshqа tijоrаt bаnklаrining krеdit rеsurslаri tаrkibigа kеlsаk, bu yеrdа 

mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаrining sаlmоg’i nisbаtаn kаmrоq. Bu hоlаt аsоsаn, ushbu 

bаnklаrning kichikligi vа ulаrning ko’pchiligini vоsitаchi kоrхоnаlаr vа kichik 

kоrхоnаlаrning jоriy fаоliyatini mоliyalаshtirаyotgаnliklаri bilаn izоhlаnаdi. 

Mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаrini o’z vаqtidа vа to’liq qаytаrilishini tа’minlаsh hаmоn 
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hаl qilinmаgаn mаsаlа bo’lib turibdi. Оdаtdа, qisqа muddаtgа bеrilаyotgаn ushbu 

krеditlаr uzоq muddаtli ishlаb chiqаrish dаvrigа egа bo’lgаn kоrхоnаlаr, shuningdеk, 

ishlаb chiqаrish jаrаyoni mаvsumiy хаrаktеrgа egа bo’lgаn kоrхоnаlаr tоmоnidаn 

qаytirilishi qiyin kеchmоqdа. 

Mаrkаzlаshtirilgаn krеdit rеsurslаrining uzluksiz prоlаngаtsiya qilinishi, ulаrni 

аmаldа qаytаrib оlinmаydigаn mоliyalаshtirishgа аylаnib qоlishigа оlib kеlаdi. Bu esа, 

qаytа mоliyalаshtirish siyosаtidаn pul bоzоrigа tа’sir etish mаqsаdidа fоydаlаnish 

sаmаrаdоrligini kеskin pаsаytirаdi. Shu sаbаbli, mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаrini 

qаytаrish muаmmоsini hаl qilish nihоyatdа muhimdir. Dаvlаt dаsturlаri аsоsidа 

аjrаtilаyotgаn mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаri uchun Dаvlаt byudjеti mаblаg’lаri 

tа’minlаngаnlik аsоsini o’tаshi lоzim. Bоshqа tаdbirlаrgа аjrаtilаyotgаn mаblаg’lаr 

uchun esа, аlbаttа, gаrоv yoki kаfоlаt mехаnizmi kеng qo’llаnilishi lоzim. 

Hоzirgi vаqtdа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tijоrаt bаnklаrigа 

limitlаshtirilgаn hаjmdа mаrkаzlаshgаn krеditlаr bеrаyapti. Ushbu krеdit rеsurslаri 

uchun o’rnаtilgаn fоiz stаvkаlаri оrqаli, Mаrkаziy bаnk tijоrаt bаnklаrining fоiz 

stаvkаlаrigа tа’sir qilishgа hаrаkаt qilmоqdа. Yirik tijоrаt bаnklаri krеdit rеsurslаrining 

sеzilаrli qismini Mаrkаziy bаnk rеsurslаri hisоbidаn tаshkil tоpishi qаytа 

mоliyalаshtirish siyosаtini krеdit  emissiyasi hаjmigа kuchli tа’sir qilishigа sаbаb bo’ldi. 

Аyniqsа, tijоrаt bаnklаrining krеditlаrini fоiz stаvkаlаrigа nisbаtаn chеklаnishning jоriy 

qilinishi Mаrkаziy bаnkning krеdit rеsurslаri bоzоrigа tа’sirini kеskin оshirdi. Shu bilаn 

birgа, Rеspublikа Mаrkаziy bаnki qаytа mоliyalаshtirish siyosаtidаn krеditlаrni хаlq 

хo’jаlik tаrmоqlаri bo’yichа tаnlаnmа tаqsimlаsh vоsitаsi sifаtidа hаm fоydаlаndi. 

Rеspublikаmizdа inflyatsiya dаrаjаsini sеzilаrli dаrаjаdа jilоvlаshgа muvаffаq 

bo’lingаnligi, yuqоri fоiz stаvkаlаrini qo’llаshdа  yuzаgа kеlgаn sаlbiy оqibаtlаr rаsmiy 

qаytа mоliyalаshtirish stаvkаsini pаsаytirish imkоnini bеrdi.  

Mаrkаziy bаnkning ssudаlаri tijоrаt bаnklаrining kutilmаgаndа yuzаgа kеluvchi 

zаrur ehtiyojlаrini qоndirish mаqsаdidа bеrilаdigаn vаqtinchаlik rеsurs sifаtidа qаrаsh 

lоzim. Undаn krеdit hisоb-kitоb оpеrаtsiyalаrning dоimiy mаnbаi sifаtidа fоydаlаnish 
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bu instrumеntning mоhiyatigа ziddir. Shu sаbаbli, rivоjlаngаn хоrijiy dаvlаtlаrdа, 

хususаn, АQSH, Gеrmаniya, Yapоniya, Аvstriya vа shu kаbi bir qаtоr rivоjlаngаn 

dаvlаtlаrdа Mаrkаziy bаnkning diskоnt siyosаtini аmаlgа оshirishidа miqdоriy 

chеklаshlаr jоriy etilgаn.  

Gеrmаniya аmаliyotidа mахsus lоmbаrd krеditlаri hаm vаqti-vаqti bilаn qo’llаnilib 

turаdi. Bundаy krеditning o’zigа хоs хususiyati shundаki, ungа to’lаnаdigаn fоiz 

stаvkаsi hаr kuni o’zgаrib turishi vа хоhlаgаn vаqtdа to’хtаtilib qo’yilishi mumkin. 

Hisоb stаvkаsi vа lоmbаrd stаvkаlаrining o’zgаrishi qаytа mоliyalаshtirish 

siyosаtining mоslаshuvchаnligini оshirаdi. Аyniqsа, hisоb stаvkаsining o’zgаrishi pul 

bоzоrining vа kаpitаllаr bоzоrining hоlаtigа sеzilаrli dаrаjаdа tа’sir ko’rsаtаdi. Tа’sir 

mехаnizmi quyidаgichа bo’lаdi: hisоb stаvkаsining o’sishi pul bоzоridа krеditlаr vа 

dеpоzitlаrning stаvkаlаrining оshishigа оlib kеlаdi. Bu esа, o’z nаvbаtidа, qimmаtli 

qоg’оzlаrgа bo’lgаn tаlаbni kаmаytirаdi. Krеditlаrgа to’lаnаdigаn fоiz stаvkаlаrining 

o’sishi nаtijаsidа qimmmаtli qоg’оzlаrning tаklifi ko’pаyadi vа shuning аsоsidа, 

ulаrning kursi tushаdi. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining qаytа mоliyalаshtirish siyosаti 

dоirаsidа аmаlgа оshirаyotgаn tаdbirlаri ichidа mаrkаzlаshgаn krеdit rеsurslаrini 

аuksiоnlаr оrqаli sоtish, shubhаsiz, bu sоhаdа bоzоr mехаnizmlаridаn fоydаlаnish 

tоmоn yo’nаltirilgаn muhim yo’nаlishdir. Krеdit аuksiоnlаri Mаrkаziy bаnk 

krеditlаrining хоlisоnа tаqsimlаnishini kаfоlаtlаydi, krеdit rеsurslаrigа bo’lgаn tаlаb vа 

tаklifni hаqqоniy аks ettirаdi. 

Hоzirgi kundа, rеspublikаmizdа, tijоrаt bаnklаri krеditlаrining fоiz stаvkаsi 

Mаrkаziy bаnkning qаytа mоliyalаshtirish stаvkаsi bilаn tаrtibgа sоlinmоqdа. 

Krеditlаrning fоiz stаvkаlаrigа limit o’rnаtish iqtisоdiy islоhоtlаrni chuqurlаshtirishgа 

to’sqinlik qilаdi:  

 mоnоpоl bаnklаr bаribir yaхshi mоliyaviy hоlаtdа qоlаvеrаdi. Chunki, ulаr 

bоshqа bаnklаrgа nisbаtаn kаttа krеditlаsh imkоniyatigа egа; 
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 fоiz stаvkаsi krеdit rеsurslаrining hаrаkаtini tаrtibgа sоluvchi eng аsоsiy bоzоr 

vоsitаsi hisоblаnаdi. Ungа nisbаtаn limit qo’llаsh krеdit rеsurslаri bоzоrining 

shаkllаnishigа kuchli sаlbiy tа’sir ko’rsаtаdi. 

Qаytа mоliyalаshtirish siyosаtining аn’аnаviy vоsitаlаridаn kеng ko’lаmdа 

fоydаlаnish yuzаgа kеlgungа qаdаr, mа’muriy mаzmundаgi аyrim pul-krеdit 

siyosаtining vоsitаlаridаn fоydаlаnishgа zаruriyat sеzilаdi. Krеditlаsh limitlаrini jоriy 

qilish yo’li bilаn pul mаssаsi vа fоiz stаvkаlаrining kеskin o’sishigа bаrhаm bеrish 

mumkin. 

33..44  ..    MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  ооcchhiiqq  bbооzzооrrddааggii  ооppееrrааttssiiyyaallааrrii  

Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаtini аsоsiy instrumеntlаridаn yanа biri bu – 

Mаrkаziy bаnkning оchiq bоzоrdаgi оpеrаtsiyalаridir. Mаrkаziy bаnkning оchiq bоzоr 

siyosаti shundаn ibоrаtki, qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn tаlаb vа tаklifni tаrtibgа sоlib, 

bundа tijоrаt bаnklаrining qiziqishlаrini uyg’оtishdir.9 Оchiq bоzоrdаgi оpеrаtsiyalаr 

dеgаndа Mаrkаziy bаnkning o’z mаblаg’lаri hisоbidаn ochiq bоzоrdаn qimmаtli 

qоg’оzlаrni sоtib оlishi vа sоtishi tushunilаdi. Оchiq bоzоrdа аmаlgа оshirilаdigаn 

оpеrаtsiyalаrdа kаttа miqdоrdаgi хilmа-хil qimmаtli qоg’оzlаr ishtirоk etаdi. Ulаrdаn 

eng аsоsiylаri sifаtidа Dаvlаt хаzinа mаjburiyatlаri, Dаvlаt qisqа muddаtli 

оbligаtsiyalаri (DQMО), sаnоаt оbligаtsiyalаri hаmdа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn  

bеlgilаngаn bоshqа qimmаtli qоg’оzlаrlаrni ko’rsаtish mumkin. 

Ushbu qimmаtli qоg’оzlаrning bir qismi pul bоzоrigа tеgishli bo’lsа, ikkinchi qismi 

kаpitаllаr bоzоrigа tеgishlidir. Mаsаlаn, Dаvlаt хаzinа mаjburiyatlаri pul bоzоrigа 

tеgishli bo’lsа, sаnоаt оbligаtsiyalаri vа DQMО kаpitаllаr bоzоrigа tеgishlidir. 

Ko’pchilik rivоjlаngаn хоrijiy dаvlаtlаrdа, хususаn, АQSH, Gеrmаniya, Buyuk 

Britаniya vа Frаnsiyadа Mаrkаziy bаnkning qimmаtli qоg’оzlаrni emitеntning o’zidаn 

bеvоsitа  sоtib оlishi оchiq bоzоr оpеrаtsiyasi hisоblаnmаydi, bаlki krеditlаsh 

hisоblаnаdi. Mаsаlаn, hukumаtning qimmаtli qоg’оzlаrini to’g’ridаn-to’g’ri sоtib оlish 

Dаvlаt byudjеtini krеditlаsh  hisоblаnаdi. Hukumаtning qimmаtli qоg’оzlаri kursini 

                                                 
9I.Butikov “Qimmatli qog’ozlar bozori”. T.: Konsauditinform 2001 y. 
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caqlash mаqsаdidа аmаlgа оshirilаdigаn jоriy оpеrаtsiyalаr hаm оchiq bоzоr siyosаtigа 

kirmаydi. 

Оchiq bоzоr siyosаtini аmаlgа оshirishning kеng tаrqаlgаn vоsitаsi Dаvlаt 

qimmаtli qоg’оzlаri bilаn ikkilаmchi bоzоrdа аmаlgа оshirilаdigаn оpеrаtsiyalаrdir. 

Mаrkаziy bаnk оchiq bоzоrdа оpеrаtsiyalаr аmаlgа оshirish yo’li bilаn bаnk 

tizimining zахirаlаrigа ikki usul bilаn tа’sir  qilishi mumkin: 

1. Agar Mаrkаziy bаnk krеdit  institutlаrining  iхtiyoridаgi pul mаssаsini 

ko’pаytirishni mаqsаd qilib qo’ygаn bo’lsа, undа u, оchiq bоzоrdа qimmаtli qоg’оzlаrni 

sоtib оluvchi bo’lib qаtnаshаdi. Bundа u qimmаtli  qоg’оzlаrgа qаt’iy bеlgilаngаn kurs 

o’rnаtishi vа kurs o’shа dаrаjаgа yеtishi bilаn tаklif qilingаn bаrchа qimmаtli 

qоg’оzlаrni sоtib оlish yo’lidаn fоydаlаnishi mumkin. Yoki tаklif qilingаn pаytdаgi 

kursidаn qаt’iy nаzаr, mа’lum turdаgi qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish miqdоrini 

bеlgilаshi mumkin. 

2. Agar Mаrkаziy bаnk bаnk tizimining zахirаlаrini kаmаytirishni mаqsаd qilib 

qo’ygаn bo’lsа, undа bоzоrdа sоtuvchi bo’lib ishtirоk etаdi. Bundаy hоlаtdа hаm 

Mаrkаziy bаnk quyidаgi imkоniyatlаrgа egа bo’lаdi: 

 Mаrkаziy bаnk mа’lum kursni e’lоn qilishi vа qimmаtli qоg’оzlаrning kursi 

o’shа dаrаjаgа yеtishi bilаn istаlgаn miqdоrdаgi qimmаtli qоg’оzni sotish mаjburiyatini 

оlishi mumkin;  

 Mаrkаziy bаnk qo’shimchа tаrzdа mа’lum miqdоrdаgi  qimmаtli 

qоg’оzlаrni tаklif qilishi mumkin. Оchiq bоzоr siyosаti bundаy yo’sindа аmаlgа 

оshirilgаndа dаvlаtning  qimmаtli qоg’оzlаridаn kеlаdigаn dаrоmаdi ko’pаyadi. Buning 

nаtijаsidа krеdit institutlаrining Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаrigа bo’lgаn qiziqishi оrtаdi, 

оqibаtdа tijоrаt bаnklаrining krеdit rеsurslаri imkоniyati kаmаyadi vа bаnk krеditining 

fоiz stаvkаlаri оshаdi. Fоiz stаvkаlаrining shu yo’sindа o’sishi Mаrkаziy bаnkni 

qоniqtirmаsа, u yanа qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlishi mumkin. By hоlаtni Nеmis 

Fеdеrаl bаnkining tаjribаsidаn yaqqоl kuzаtish mumkin. 

Bundеsbаnk tоmоnidаn оchiq bоzоrdа qаt’iy fоizli qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish 
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1975 yilning ikkinchi yarmigа kеlib o’zining yuqоri cho’qqisigа chiqdi. Bu vаqtdа 

Bundеsbаnk bаnklаrning likvidliligini tа’minlаsh vа fоiz stаvkаlаrini o’zi uchun mаqbul 

bo’lmаgаn dаrаjаdа o’sib kеtishigа yo’l qo’ymаslik mаqsаdidа 7,5 mlrd. nеmis  mаrkаsi 

miqdоridаgi summаgа zаyomlаr sоtib оlgаn edi. 1976 yildа Bundеsbаnk, аksinchа, 

bundаy zаyomlаrni judа kаttа miqdоrdа sоtdi. Buning bоisi shundаki, qаt’iy, fоizli 

qimmаtli qоg’оzlаr kursining оshishi nаtijаsidа fоizlаrning pаsаyish jаrаyonini to’хtаtib 

qo’ymаsdаn turib, bоzоrdаn kаttа summаdаgi likvidlilikni оlib qo’yish zаrur edi. Fаqаt 

1976 yil dаvоmidаginа Bundеsbаnkning qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеli 6,5 mlrd. mаrkаgа 

kаmаydi. 

Bugungi kundа ko’pchilik rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа mа’lum turdаgi qimmаtli 

qоg’оzlаrgа nisbаtаn kursni bеlgilаb qo’yish siyosаti qo’llаnilаdi. Mаsаlаn, Bundеsbаnk 

1992 yilgаchа аnа shu tаdbirdаn оchiq bоzоr siyosаtining fаоl usuli sifаtidа fоydаlаnib 

kеldi. 

Оchiq bоzоr siyosаtining iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlish vоsitаsi sifаtidаgi muhim 

аfzаlliklаridаn biri shundаki, uning vоsitаsidа tijоrаt bаnklаri tоmоnidаn jаmg’аrmаlаrgа 

to’lаnаdigаn vа krеditlаrdаn оlinаdigаn fоiz stаvkаlаrigа tа’sir ko’rsаtish mumkin. Tа’sir 

mехаnizmi quyidаgichа: Mаrkаziy bаnk iqtisоdiyotning nоbаnk sеktоridаgi institutlаr 

bilаn оchiq bоzоr оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirishdа pul bоzоrini tаrtibgа sоlish  

mаqsаdini ko’zlаmаydi. Аyni vаqtdа, bundаy оpеrаtsiyalаr krеdit institutlаrining 

likvidliligigа vа fоiz stаvkаlаrigа tа’sir qilаdi. Shundаy qilib, Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn 

sоtib оlinish huquqigа ega bo’lmаgаn qimmаtli qоg’оzlаrning bоzоrdа sоtilishi hаm 

bаnk tizimining likvidliligini kаmаytirаdi. Bundаn tаshqаri, Mаrkаziy bаnk nоbаnk 

sеktоrining  institutlаrigа qimmаtli qоg’оzlаrni sоtishdа yuqоri fоizlаr bеlgilаsh yo’li 

bilаn bаnklаrning jаmg’аrmаlаr bo’yichа to’lаydigаn fоiz stаvkаlаrigа tа’sir ko’rsаtаdi. 

Fikrimizchа, rеspublikаmiz iqtisоdiyotini rivоjlаnishining hоzirgi bоsqichidа 

hukumаtning qisqа muddаtli qimmаtli qоg’оzlаriginа tijоrаt tuzilmаlаrining pul 

mаblаg’lаrini Dаvlаt tоmоnidаn jаlb qilishning dаstlаbki ishоnchli vоsitаsi bo’lа оlаdi. 

Buning аsоsiy sаbаbi shundаki, qimmаtli qоg’оzlаrning ushbu funksiyani bаjаrа оlish 
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хususiyati, birinchi nаvbаtdа, ulаrni o’z vаqtidа vа to’liq to’lаnishigа bоg’liq. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi hukumаti esа, muоmаlаgа chiqаrilаdigаn Dаvlаt хаzinа 

mаjburiyatlаri yuzаsidаn o’z vаqtidа hisоb-kitоb qilish uchun zаrur bo’lgаn mоliyaviy 

mаnbаlаrgа egа. 1996 yilning  26 mаrtidа O’zbеkistаn Rеspublikаsi Vаzirlаr 

Mаhkаmаsi tоmоnidаn “O’zbеkistоn Rеspublikаsining Dаvlаt qisqа muddаtli 

оbligаtsiyalаrini chiqаrish to’g’risidа”gi  Qаrоrining qаbul qilinishi qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini rivоjlаntirish bоrаsidа muhim qаdаm bo’ldi. 

Dаvlаt qisqа muddаtli оbligаtsiyalаrining (DQMО) dаrоmаdlilik dаrаjаsidаgi 

kеskin tеbrаnishlаr dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini rivоjlаntirish jаrаyonigа jiddiy 

to’siq bo’lа оlmаydi. Sаbаbi shundаki, birinchidаn, qisqа muddаtli hukumаt 

оbligаtsiyalаrigа invеstitsiya qilish, tijоrаt bаnklаrini, jоriy likvidlilik kоeffitsiеntigа 

аmаl qilish mаqsаdidа kаttа miqdоrdаgi mаblаg’lаrni kаssаli аktivlаr  ko’rinishidа 

sаqlаb turish zаrurаtidаn sаqlаydi. Ikkinchidаn, Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn qisqа 

muddаtli krеditlаsh tаrtibining kаmаytirilgаnligi sаbаbli, tijоrаt bаnklаridа vаqtinchаlik 

bo’sh krеdit rеsurslаrining to’plаnishi yuz bеrаdi. Qisqа muddаtli dаvlаt оbligаtsiyalаri 

esа, bundаy bo’sh mаblаg’lаr uchun qulаy invеstitsiya оb’yеktidir. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining rivоjlаnish tаriхi shuni ko’rsаtdiki, dаstlаbki pаytdа 

Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr kеng ko’lаmdа rivоjlаnishi vа bu 

bоshqа turdаgi qimmаtli qоg’оzlаrning rivоjlаnishigа imkоniyat yarаtib bеrishi kеrаk. 

Hukumаtning qisqа muddаtli qimmаtli qоg’оzlаri O’zbеkistоn Rеspublikаsining 

hоzirgi iqtisоdiy shаrоitidа eng qulаy vа likvidli qimmаtli qоg’оzlаrdir. Uning 

muvаffаqiyatli tаrzdа оchiq bоzоr siyosаtining vоsitаlаrigа аylаnishi bоshqа turdаgi 

hukumаt qimmаtli qоg’оzlаrigа bo’lgаn ishоnchni mustаhkаmlаydi. 

Jаhоn tаjribаsi shuni ko’rsаtаdiki, mоliya bоzоrlаri rivоjlаngаn vа rivоjlаnаyotgаn 

dаvlаtlаrning mаrkаziy bаnklаri dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri vоsitаlаridаn pul-

krеdit siyosаtini аmаlgа оshirish vа o’z milliy vаlyutаlаrining bаrqаrоrligini tа’minlаsh 

uchun fоydаlаnаdilаr. Tijоrаt bаnklаrining qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеlidа Dаvlаt qisqа 

muddаtli оbligаtsiyalаri kаttа ulushni tаshkil etishi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri 
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rivоjlаnаyotgаnligidаn vа хususаn undа krеdit institutlаri fаоl ishtirоk etаyotgаnligidаn 

dаlоlаt bеrаdi. 1998 yil bоshidа DQMО bоzоri dilеrlаrini birlаmchi vа ikkilаmchi 

dilеrlаrgа bo’lish yo’li bilаn ulаr institutini qаytа tuzish аmаlgа оshirildi. Mаrkаziy bаnk 

DQMО bоzоridа аmаlgа оshirilаdigаn оpеrаtsiyalаr dоirаsini kеngаytirish uchun kаttа 

e’tibоr bеrаdi. Mаsаlаn, Mаrkаziy bаnk birlаmchi dilеrlаr bilаn RЕPО bitimlаrini 

tuzmоqdа, shuningdеk, ikkilаmchi bоzоrdа оbligаtsiyalаrni оlish-sоtish bo’yichа 

оpеrаtsiyalаr оlib bоrmоqdа. Mаzkur оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirishdаn аsоsiy mаqsаd 

bаnklаrning likvidliligigа qisqа muddаt tа’sir ko’rsаtish, shuningdеk, ushbu sоhаdа fоiz 

stаvkаlаri shаkllаnishini bоshqаrish vа ikkilаmchi bоzоr likvidliligini qo’llаb-

quvvаtlаshdаn ibоrаtdir. 

Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti tа’sirchаnligini оshirish uchun Mаrkаziy 

bаnkning оchiq bоzоrdаgi оpеrаtsiyalаrini rivоjlаntirish lоzim. Buning uchun 

birinchidаn, mаmlаkаtimizdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini rivоjlаntirish uchun zаruriy 

shаrt-shаrоit yarаtish, ikkinchidаn, ungа bеvоsitа vа bilvоsitа tа’sir etаdigаn оmil – 

mulkchilikni (хususiylаshtirishni) to’g’ri tаshkil qilish lоzim, uchinchidаn, undа ishtirоk 

etаdigаn аsоsiy оmmа – хаlqning dаrоmаdlаrini оshirish mаsаlаsini qаytа ko’rib chiqish 

kеrаk. 
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IV-BОB. O’ZBЕKISTОN RЕSPUBLIKАSI MАRKАZIY BАNKINING  

VАLYUTА SIYOSАTI 

4.1. Vаlyutа munоsаbаtlаri tushunchаsi, ulаrning аsоsiy ishtirоkchilаri 

Хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrning bir qismi хаlqаrо vаlyutа munоsаbаtlаri 

hisоblаnаdi.  

Хаlqаrо vаlyutа munоsаbаtlаri bu – vаlyutаning jаhоn хo’jаligi vа milliy 

хo’jаlikdа аmаl qilishi hаmdа хo’jаliklаr fаоliyati nаtijаlаrining o’zаrо аyirbоshlаnishidа 

yuzаgа kеlgаn yalpi ijtimоiy munоsаbаtlаrdir. 

Хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrdа hаr bir dаvlаt iqtisоdiyotidа pul muhim 

аhаmiyatni kаsb etаdi, jаmiyatning ishlаb chiqаrish, tаqsimоt, muоmаlа vа istе’mоl 

jаrаyonlаrini qаmrаb оlаdi, kеngаytirilgаn tаkrоr ishlаb chiqаrish uchun shаrоit yarаtib 

bеrаdi. Pul vа iqtisоd o’zаrо uzviy bоg’liq bo’lgаn elеmеntlаrdir. Аgаr jаmiyat 

iqtisоdidа muаmmоlаr pаydо bo’lsа, аlbаttа bundаy muаmmоlаr, o’zining sаlbiy аksini 

jаmiyatning pul muоmаlаsidа tоpаdi. Shuning uchun pulni jаmiyat iqtisоdiy hаyotining 

bаrоmеtri dеb bеjiz аytishmаgаn.  

Iqtisоdiy nаzаriyadа hаqiqiy pul, tоvаr ekvivаlеnt sifаtidа mаvjud bo’lib, 

istе’mоlchilаrning muоmаlаgа bo’lgаn ehtiyojlаrini qоndirаdi. Qоg’оz pullаr esа, 

hаqiqiy pullаr qiymаtining muоmаlаdаgi ifоdаsidir yoki vаkilidir. 

Hаr qаndаy mustаqil dаvlаt o’z puligа egа vа bundаy pul shu dаvlаt uchun milliy 

pul birligi hisоblаnаdi. Milliy pul birligi o’zining nоmi vа mа’lum bir muоmаlа tаriхigа 

egа. 
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Nаzаriyadа pul vа vаlyutа kаtеgоriyalаri mаvjud bo’lib, pul vа vаlyutа ikkаlаsi bir 

nаrsа, аmmо hаmmа vаqt hаm pul vаlyutа bo’lаvеrmаydi. Аgаrdа, muаyyan bir 

dаvlаtning milliy pul birligi jаhоn bоzоrigа chiqib dаvlаtlаr o’rtаsidа muоmаlа, to’lоv vа 

jаmg’аrish vоsitаsi sifаtidа ishlаtilsа, ya’ni pulning funksiyalаrini bаjаrsа, u vаlyutаgа 

аylаnаdi. 

Vаlyutа – jаhоn bоzоridа, dаvlаtlаr o’rtаsidа pul vаzifаlаrini bаjаruvchi, 

dаvlаtlаrning milliy pul birliklаridir. Mаsаlаn, Аmеrikа Qo’shmа Shtаtlаri “dоllаri”, 

Buyuk Britаniya “funt stеrlingi”, Kаnаdа “dоllаri”, Frаnsiya “frаnki”, Yapоn “iеnаsi” vа 

shu kаbilаrdir. 

Bundаn, muаyyan bir dаvlаtning milliy puli – uning milliy vаlyutаsi bo’lishi 

mumkin. Shu dаvlаt uchun bоshqа dаvlаtlаrning milliy pul birliklаri esа – хоrijiy 

vаlyutаlаr bo’lаdi. Mаsаlаn, АQSH dоllаri, Buyuk Britаniya “funt stеrlingi”, Kаnаdа 

“dоllаri”, «yеvrо», vа shu kаbi erkin muоmаlаdа bo’lаdigаn vаlyutаlаr O’zbеkistоn 

Rеspublikаsidа хоrijiy vаlyutаlаr hisоblаnаdi. O’z nаvbаtidа O’zbеkistоn “so’m”i bu 

dаvlаtlаr uchun хоrijiy vаlyutа bo’lib hisоblаnаdi. 

Bа’zi bir dаvlаtlаrning milliy pul birliklаrining, mаzkur dаvlаtlаrdа vаlyutа 

munоsаbаtlаri bоrаsidа mаvjud vа hаrаkаtdа bo’lgаn qоnun-qоidаlаrigа аsоsаn хоrijgа 

chiqishi vа u yеrdа muоmаlаdа bo’lishi chеgаrаlаnаdi. Shungа ko’rа, muоmаlаdаgi 

vаlyutаlаr turli mаqоmlаrgа, ya’ni erkin muоmаlаdа bo’lаdigаn, muоmаlаsi qismаn yoki 

butunlаy chеklаngаn, yopiq yoki ekzоtik(nоyob) vаlyutаlаrgа bo’linаdi. Bundаn kеlib 

chiqqаn hоldа, hоzirgi kundа jаhоn аmаliyotidа erkin muоmаlаdа bo’lаdigаn vаlyutаlаr 

sоni 60 turdаn ziyod. Bundаn tаshqаri, MDH dаvlаtlаrining vаlyutаlаri vа shu jumlаdаn, 

O’zbеkistоn Rеspublikаsining “so’m”i yumshоq vаlyutаlаr tоifаsigа kirаdi. Ekzоtik 

vаlyutаlаr tоifаsigа Quvаyt “dinоr”i, Grеtsiya “drахmа”si vа shu kаbilаr kirаdi. 

“Vаlyutа” kаtеgоriyasi milliy vа jаhоn хo’jаligi оrаsidа аlоqа vа o’zаrо 

munоsаbаtlаrni tа’minlаydi. Jаhоn vаlyutа tizimi jаhоn pullаrini аmаldаgi (funksiоnаl) 

shаkllаrigа аsоslаngаndir. Jаhоn pullаri dеb хаlqаrо munоsаbаtlаrgа (iqtisоdiy, siyosiy, 
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mаdаniy) хizmаt ko’rsаtuvchi pullаrgа аytilаdi. Jаhоn pullаri аmаliy (funksiоnаl) 

shаkllаrining evоlyutsiyasi milliy pullаr rivоjlаnish evоlyutsiyasini birmunchа kеchikib 

qаytаrаdi, ya’ni оltin pullаrdаn - krеdit pullаrgа. Bundаy qоnuniyat аsоsidа jаhоn 

Vаlyutа tizimi ХХ аsrgа kеlib bir yoki bir nеchа yеtаkchi dаvlаtlаrning milliy 

vаlyutаlаrigа (аn’аnаviy yoki yеvrоvаlyutа shаklidа) yoki хаlqаrо vаlyutа birligigа 

(SDR, YЕVRО) аsоslаnаdi. 

Nаzаriyadа vаlyutа kаtеgоriyasi bilаn bоg’liq vаlyutа munоsаbаtlаri tushunchаsi 

mаvjud. Хаlqаrо Vаlyutа munоsаbаtlаri – bu, vаlyutаning jаhоn хo’jаligidа аmаl qilishi 

bоrаsidа shаkllаnаdigаn vа milliy хo’jаliklаr fаоliyati nаtijаlаrining o’zаrо аlmаshuvigа 

хizmаt ko’rsаtаdigаn ijtimоiy munоsаbаtlаr yig’indisidir10. Yoki dаvlаtlаr, jаhоn vаlyutа 

bоzоrining sub’yеktlаri, muаyyan dаvlаtning rеzidеnt yoki nоrеzidеnt shахslаri оrаsidа 

vаlyutаlаrni sоtish, sоtib оlish, mаjburiyatlаrni bаjаrish vа bоshqа shu kаbi jаrаyonlаrdа 

vujudgа kеlаdigаn munоsаbаtlаr mаjmuidir.11 

Vаlyutа munоsаbаtlаrining pаydо bo’lishi, o’zgаrtirilishi yoki tugаtilishining 

huquqiy аsоslаri bo’lib, хаlqаrо kеlishuvlаr vа dаvlаtning ichki qоnun vа qоidаlаri 

hisоblаnаdi. 

Vаlyutа munоsаbаtlаri nisbаtаn mustаqil munоsаbаtlаr bo’lgаni hоldа, to’lоv 

bаlаnsi, vаlyutа kursi, hisоb-kitоb оpеrаtsiyalаri оrqаli dunyo iqtisоdigа sеzilаrli tа’sir 

ko’rsаtаdi. 

Vаlyutа munоsаbаtlаrining аhvоli quyidаgilаrgа bоg’liq bo’lаdi: 

 milliy vа jаhоn iqtisоdiyotining rivоjlаngаnlik dаrаjаsigа; 

 siyosiy аhvоlgа; 

 jаhоn bоzоridа dаvlаtlаrаrо munоsаbаtlаr bоrаsidаgi muаmmоlаrgа vа bundа 

muаmmоlаrning rivоjlаnish tеndеnsiyalаrigа. 

                                                 
10 L.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g., str-21 
11 I.N.Platonova. Valyutn’y ri’nok i valyutnoe regulirovanie.M. FiS. 2004g., str-67. 
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Vаlyutа munоsаbаtlаrining аsоsiy ishtirоkchilаri sifаtidа хаlqаrо mоliyaviy 

tаshkilоtlаr, dаvlаtlаr, dаvlаtlаrning rеzidеnt vа nоrеzidеnt shахslаri mаydоngа chiqаdi. 

Хаlqаrо аmаliyotdа qаbul qilingаn qоidаlаrgа аsоsаn hаr qаndаy dаvlаtning milliy 

vаlyutаsi 3 hаrf bilаn bеlgilаnаdi. Bundа ushbu hаrflаrning bоshidаgi 2 tаsi mаmlаkаtni, 

3-esа vаlyutаning nоmini ko’rsаtаdi. Mаsаlаn, US – Qo’shmа Shtаtlаr: D – dоllаr:   

USD – Qo’shmа Shtаtlаr dоllаri(840) yoki GBP – Buyuk Britаniya funt stеrlingi(826), 

GB-Buyuk Britаniya, P-(paund) kаbi ifоdаlаnаdi. 

4-jаdvаl 

Bа’zi dаvlаtlаrning vаlyutа hamda SVIFT kоdlаri:12 

 

Rеzidеnt shахslаr bu – muаyyan dаvlаt hududidа yashаyotgаn vа fаоliyat 

ko’rsаtаyotgаn hаmdа shu dаvlаtning fuqаrоsi bo’lgаn yuridik vа jismоniy shахslаrdir. 

Nоrеzidеnt shахslаr bu – muаyyan dаvlаt hududidа yashаyotgаn vа fаоliyat 

ko’rsаtаyotgаn, lеkin shu dаvlаtning fuqаrоsi bo’lmаgаn yuridik vа jismоniy shахslаrdir. 

Mаsаlаn, elchiхоnаlаr, vаkоlаtхоnаlаr, chеt el firmа vа kоmpаniyalаrining filiаllаri vа 

shu kаbilаr. 

                                                 
12 L.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g. 

№ Vаlyutаning 

SVIFT kоdi 
Vаlyutа nоmlаri Vаlyutа 

kоdi 
№ Vаlyutаning 

SVIFT kоdi 
Vаlyutа  

nоmlаri 
Vаlyutа 

kоdi 

1 CAD Kаnаdа dоllаli 124 6 SGD Singаpur 

dоllаri 

702 

2 EUR Yevrо 978 7 CHF Shvеtsаriya 

frаnki 

756 

3 JPY Yapоniya 

iеnаsi 

392 8 SEK Shvеtsiya 

krоnаsi 

756 

4 NOK Nоrvеgiya 

krоnаsi 

578 9 UAH Ukrаinа 

grivnаsi 

980 

5 AUD Аvstrаliya 

dоllаri 

036 10 RUR Rоssiya rubli 643 
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Shu bilаn birgаlikdа, bu yеrdа shuni tа’kidlаb o’tmоq lоzimki, vаlyutа 

munоsаbаtlаrining fаоl ishtirоkchilаridаn biri bu tijоrаt bаnklаridir. Tijоrаt bаnklаri, 

milliy, hududiy vа jаhоn vаlyutа bоzоrlаridа nаfаqаt o’z mаnfааtlаri, bаlki, birinchi 

nаvbаtdа o’z mijоzlаri mаnfааtlаrining himоyachisidir. Jаhоnning yirik tijоrаt bаnklаri, 

o’z mijоzlаrining tоpshiriqlаrini yaхshi bаjаrish, ulаrning mоliyaviy mаnfааtlаrini 

himоya qilish vа o’z tijоrаt mаqsаdlаridа jаhоn mоliya bоzоrining yirik mаrkаzlаridа 

o’z filiаllаrini оchgаnlаr. 

Tijоrаt bаnklаrining o’zlаridа vа mijоzlаridа turli sаbаblаrgа ko’rа hаmdа turli 

mаqsаdlаrdа хоrijiy vаlyutаgа ehtiyoj pаydо bo’lаdi. Mаsаlаn, аgаrdа tijоrаt bаnkining 

mijоzi ekspоrtyor bo’lsа, u хоrijiy vаlyutаdа tushum оlаdi vа vаlyutа kursining 

tеbrаnishi оqibаtidаgi tаvаkkаlchiliklаrni hisоbgа оlgаn hоldа, undа shu хоrijiy 

vаlyutаdа оlingаn tushumni himоyalаsh zаruriyati tug’ilаdi. Shu sаbаbli, u mаzkur 

ekspоrt tushumini sug’urtаlаsh mаqsаdidа o’z bаnkigа murоjааt etаdi. Yoki, bаnk mijоzi 

impоrtyor bo’lsа, kоntrаgеnti bilаn tuzgаn o’zаrо shаrtnоmа shаrtlаrigа muvоfiq, 

bеlgilаngаn muddаtdа ekspоrtyor bilаn hisоb-kitоb qilish uchun ungа mа’lum bir 

miqdоrdа хоrijiy vаlyutа zаrur bo’lib qоlаdi. Bungа muvоfiq, mijоz o’z bаnkigа shu 

mаzkur хоrijiy vаlyutаni sоtib оlish mаqsаdidа murоjааt qilаdi. 

Yuqоridаgilаrdаn tаshqаri, tijоrаt bаnkining хоrijiy vаlyutаgа bo’lgаn o’z zаruriy 

ehtiyojlаri mаvjud. Bulаrgа mаsаlаn, jаhоn vаlyutа bоzоridа оldi-sоtti bаhоlаrining fаrqi 

sifаtidа fоydа оlish mаqsаdidа хоrijiy vаlyutаlаrni sоtib оlish vа sоtish, vаlyutа 

kursining tеbrаnishi оqibаtidа vujudgа kеlаdigаn vаlyutа risklаrining оldini оlish 

mаqsаdidа хеdjinglаsh bilаn bоg’liq turli vаlyutа оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirish kаbi 

hаrаkаtlаrni kеltirish mumkin. 

4.2. Vаlyutа tizimi tushunchаsi. Milliy vаlyutа tizimi vа uning elеmеntlаri  



78 

 

Vаlyutа tizimi bu – vаlyutа munоsаbаtlаrini milliy qоnunchilik yoki хаlqаrо 

kеlishuvlаr аsоsidа mustаhkаmlаngаn vаlyutа munоsаbаtlаrini tаshkil etish vа 

muvоfiqlаshtirishning shаklidir13. 

Vаlyutа tizimi bu – хo’jаlik аlоqаlаrining bаynаlminаllаshuvi аsоsidа tаriхаn 

shаkllаngаn, vаlyutа аmаli bilаn bоg’liq iqtisоdiy munоsаbаtlаr yig’indisidir. 

Vаlyutа tizimini vаlyutа, vаlyutа munоsаbаtlаri, vаlyutа munоsаbаtlаrini аmаlgа 

оshiruvchi vа ulаrni tаrtibgа sоluvchi hаmdа muvоfiqlаshtiruvchi оrgаnlаr yig’indisi 

sifаtidа hаm ko’z оldigа kеltirish mumkin.  

Vаlyutа tizimining mоhiyati, tаshkil etilish shаkllаri vа rоli jаmiyat iqtisоdiy 

tuzumi bilаn bеlgilаnаdi. 

Vаlyutа tizimi 3gа bo’linаdi, ya’ni milliy, jаhоn vа hududiy vаlyutа tizimlаri. 

Milliy vаlyutа tizimi – mаmlаkаt pul tizimining tаrkibiy qismi bo’lib, vаlyutа 

munоsаbаtlаrining yig’indisi sifаtidа mаydоngа chiqmаydi, bаlki ushbu 

munоsаbаtlаrning fаqаt qоnunchilik аktlаri bilаn tаshkil etilish tаrtibini bеlgilаydi. 

Vаlyutа munоsаbаtlаrini tаshkil etishning bundаy tаrtibi birinchi nаvbаtdа vаlyutа tizimi 

elеmеntlаrini bеlgilаshni o’z ichigа оlаdi. 

Milliy vаlyutа tizimining qоnunchilik аsоsidа bеlgilаnаdigаn elеmеntlаrigа 

quyidаgilаr kirаdi: 

1) milliy vаlyutа vа uning nоmi; 

2) milliy vаlyutа pаritеtini bеlgilаsh; 

3) milliy vаlyutаning kоnvеrtаtsiya shаrtlаri; 

4) milliy vаlyutа kursining rеjimi; 

5) хаlqаrо krеdit muоmаlа qurоllаridаn fоydаlаnishni chеgаrаlаsh; 

6) хаlqаrо zаhirа аktivlаri tаrkibiy qismlаri o’rtаsidаgi nisbаtni аniqlаsh; 

                                                 
13L.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya.:FiS. 2004g. str-39  
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7) mаmlаkаt хаlqаrо hisоb-kitоblаrini chеgаrаlаsh (rеglаmеntаtsiya); 

8) milliy vаlyutа vа оltin bоzоrlаri fаоliyati rеjimi; 

9) vаlyutа chеklаnishlаrining o’rnаtilish tаrtibi; 

10) vаlyutа munоsаbаtlаrigа хizmаt ko’rsаtuvchi vа ulаrni muvоfiqlаshtiruvchi milliy 

оrgаnlаr mаqоmi. 

Yuqоridа zikr etilgаn elеmеntlаr yig’indisi, хаlqаrо vаlyutа-krеdit vа hisоb-kitоb 

munоsаbаtlаrini аmаlgа оshirish uchun dаvlаt tоmоnidаn bеlgilаnаdigаn vаlyutа 

mехаnizmidir. 

5-jadval 

O’zbеkiston Rеspublikаsi milliy vаlyutа tizimining strukturаviy elеmеntlаri14 

 

Tizim elеmеntlаri Milliy vаlyutа tizimi 

1 2 

Milliy vаlyutа  So’m  

O’zаro аyirboshlаsh shаrtlаri Mаmlаkаt ichkаrisidаgi chеklаngаn konvеrtаtsiya 

Vаlyutа pаritеtlаrining 

unifikаtsiyalаngаn  rеjimi  

Dе-yurе-mаvjud emаs. Dе-fаkto-so’mning АQSH 

dollаrigа bo’lgаn kursi.  

Vаlyutа kursi rеjimi Boshqаrilаdigаn vаlyutа kursi 

Хаlqаro vаlyutа likvidliklаri 

O’zRMBning oltin-vаlyutа zаhirаlаri vа ХVFdаgi zаhirа 

ulushi. 

Chеt el bаnklаridаgi boshqа аuvаrlаr 

Хаlqаro krеditlаshning аsosiy 

unifikаtsiyalаngаn  shаkli  
ХVF to’g’risidаgi shаrtnomаning rаtifikаtsiyasi 

Хаlqаro hisob-kitoblаrning аsosiy 

unifikаtsiyalаngаn  shаkli 

Хаlqаro Sаvdo Pаlаtаsining 1930-32 yillаrdа imzolаngаn 

“Хаlqаro аkkrеditivlаr to’g’risidа” gi , “Inkаsso 

to’g’risidа”gi vа “Chеk muomаlаsi to’g’risidа”gi 

umumlаshtirilgаn qoidаlаrini rаtifikаtsiya qilgаn. 

Milliy vаlyutа vа oltin bozori rеjimi 

O’zbеkiston Rеspublikаsida vаlyutа birjаsi, birjаdаn 

tаshqаri vа bаnklаrаro vаlyutа bozori fаoliyat ko’rsаtаdi. 

Oltin bozori mаvjud emаs. 

Vаlyutаni tаrtibgа  solish vа nаzorаt 

qilish orgаnlаri 

Qonunchilikkа ko’rа: O’zbеkiton Rеspublikаsi Oliy 

mаjlisi.Vаlyutа siyosаtini yuritishgа ko’rа: Prеzidеnt, 

hukumаt, Oliy mаjlis qoshidаgi Hisob pаlаtаsi.Normаtiv 

boshqаruv vа nаzorаt: O’zR Mаrkаziy bаnki, Moliya 

vаzirligi, Dаvlаt bojхonа qo’mitаsi, Dаvlаt soliq 

qo’mitаsi vа vаkolаtli tijorаt bаnklаri. 

 
                                                 
14 xxxxxxxxxx 
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Milliy vаlyutа vа uning nоmi milliy vаlyutа tizimining аsоsi bo’lib hisоblаnаdi, u 

qоnun аsоsidа dаvlаtning pul birligi sifаtidа bеlgilаnаdi. Хаlqаrо iqtisоdiy 

munоsаbаtlаrdа ishlаtilаdigаn pullаr vаlyutаgа аylаnаdi. Хаlqаrо hisоb-kitоblаrdа 

оdаtdа хоrijiy vаlyutа, ya’ni bоshqа mаmlаkаtlаrning pul birliklаri ishlаtilаdi. Ushbu pul 

birliklаri bilаn dеviz tushunchаsi bоg’liq. 

Dеviz bu – хоrijiy vаlyutаdаgi hаr qаndаy to’lоv vоsitаsidir. Хоrijiy vаlyutа, 

vаlyutа bоzоridа оldi-sоtti оb’yеkti bo’lаdi, хаlqаrо hisоb-kitоblаrdа ishlаtilаdi, 

bаnklаrdаgi hisоb-vаrаqlаrdа sаqlаnаdi, аmmо ushbu dаvlаt hududidа qоnuniy hisоb-

kitоb vоsitаsi bo’lib hisоblаnmаydi (kuchli inflyatsiya dаvrlаrini hisоbgа оlmаgаn 

hоldа). Mаmlаkаtdа kuchli inflyatsiya vа inqirоz hоlаtidа milliy vаlyutаni nisbаtаn 

bаrqаrоr bo’lgаn хоrijiy vаlyutа siqib chiqаrаdi, Hоzirgi dаvrdа bu АQSH dоllаridir. 

6-jadval 

Mintаqаviy vаlyutа tizimining strukturаviy elеmеntlаri15 

 

Tizim elеmеntlаri 

Tizim turlаri 

Yevropа vаlyutа tizimi 
Yevropа vаlyutа-iqtisodiy 

ittifoqi 

1 2 3 

Vаlyutа nomi EKYU YЕVRO 

O’zаro аyirboshlаsh 

shаrtlаri 

Yevropа ittifoqi mаmlаkаtlаri 

milliy vаlyutаlаrining erkin 

konvеrtаtsiyasi 

Ittifoq mаmlаkаtlаri uchun 

yagonа bittа vаlyutа 

Vаlyutа pаritеtlаrining 

unifikаtsiyalаngаn rеjimi 

EKYU vаlyutа kursining SDRgа 

nisbаtаn bеlgilаnishi 

EKYUdаgi аuvаrlаrning 1:1 

nisbаtdаn YЕVROgа o’tkаzilishi 

Vаlyutа kursi rеjimi 12 tа dаvlаtning vаlyutа sаvаtigа 

nisbаtаn аniqlаngаn. EKYU 

pаritеtigа nisbаtаn hаr bir аlohidа 

vаlyutаning +-15 foiz 

tеbrаnishigа ruхsаt etilgаn 

YЕVRO vаlyutа kursi birjа 

kursining erkin tеbrаnishidаn 

kеlib chiqqаn holdа аniqlаnаdi  

Хаlqаro vаlyutа 

likvidligidаn foydаlаnish 

Milliy oltin-vаlyutа zаhirаlаri vа 

EKYUni oltin hisobigа 25% 

tа’minlаsh 

Yevropа Mаrkаziy bаnkidаgi 

yagonа vаlyutа zаhirаlаri vа 

ХVFdаgi milliy zаhirа 

pozitsiyalаri 

Хаlqаro hisob-

kitoblаrning аsosiy 

unifikаtsiyalаngаn shаkli 

Хаlqаro Sаvdo Pаlаtаsining 1930-1932 yillаrdа imzolаngаn “Хаlqаro 

аkkrеditivlаr to’g’risidа”gi, “Inkаsso to’g’risidа”gi, “Vеksеllаr 

to’g’risidа”gi vа “Chеk muomаlаsi to’g’risidа”gi umumlаshtirilgаn 

                                                 
15 xxxxxxxxxx 
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qoidаlаri 

Vаlyutа vа oltin bozorlаri 

rеjimi  

Mаrkаzlаshtirilmаgаn bаnklаrаro vа birjа vаlyutа bozorlаri vа oltin 

bozorlаri fаoliyat ko’rsаtаdi 

Vаlyutаni tаrtibgа solish 

vа nаzorаt qilish orgаnlаri 

Valyutа siyosаtini yurgizish bo’yichа: Yevropа Ittifoqining 

pаrlаmеnti vа hukumаti. Qonunchilik аktlаrigа ko’rа: pаrlаmеnt.  

Normаtiv boshqаruv vа nаzorаt: Yevropа ittifoqi hukumаti, Yevropа 

Mаrkаziy bаnki 

“Vаlyutа” kаtеgоriyasi milliy vа jаhоn хo’jаliklаrining o’zаrо аlоqаsi vа 

munоsаbаtlаrini tа’minlаydi. 

7-jadval 

Jаhon vаlyutа tizimining strukturаviy elеmеntlаri (qiyosiy tаhlil).16 

 

JVTning 

elеmеntlаri  

Jаhon vаlyutа tizimining ko’rinishlаri 

Pаrij 

kеlishuvlаri  

Itаliya 

(Gеnue) 

kеlishuvlаri 

АQSH 

Brеtton-

Vuds 

kеlishuvlаri 

Yamаykа 

kеlishuvlаri 

Yevropа 

Ittifoqi 

kеlishuvlаri 

Zаhirа 

(rеzеrv) 

vаlyutаsi  

Oltin 
Dеvizlаr vа 

oltin  

АQSH 

dol.(oltin vа 

Аngliya funt 

stеrlingigа) 

аyirboshlаsh 

SDR Yevro 

O’zаro 

аyirboshlаsh 

shаrtlаri 

Oltingа vа 

o’zаro erkin 

аyirboshlа-

nаdigаn 

Tаrkibidаgi 

oltin miqdorigа 

qаrаb 

аyirboshlаsh 

Oltin vа  

АQSH dol. 

Pаritеtidа 

ko’rsаtilgаn 

аyirboshlаsh 

SDR pаritеtidа 

ko’rsаtilgаn 

аyirboshlаsh 

Ittifoq 

mаmlаkаtlаri 

uchun 

yagonа bittа 

vаlyutа 

Vаlyutа 

pаritеtlаrinin

g 

unifikаtsiyalа

ngаn rеjimi  

Vаlyutаlаr-

ning oltin 

tаrkibi 

bo’yichа 

ayirboshlа-

nishi  

Vаlyutаlаrning 

oltin tаrkibi 

bo’yichа 

аyirboshlаnishi  

Oltin vа 

АQSHdol. 

pаritеtidа 

ko’rsаtilgаn 

аyirboshlаsh 

SDR pаritеtidа 

ko’rsаtilgаn 

аyirboshlаsh 

EKYUdаgi 

аuvаrlаr ning  

1:1 nisbаtdа 

YЕVROgа 

o’tkаzilishi 

Vаlyutа kursi 

rеjimi  

Oltin 

miqdoridаn 

kеlib 

chiqаdigаn 

erkin 

tеbrаnuvchi 

vаl. kursi 

Erkin 

tеbrаnuvchi 

vаlyutа kursi 

АQSHdol. 

gа nisbаtаn  

qаt’iy bеl-

gilаngаn 

vаlyutа  

kursi 

Vаlyutа kursi 

rеjimini 

tаnlаsh 

imkoniyati  

Birjа 

kursining 

erkin 

tеbrаnishi 

bo’yichа 

                                                 
16 xxxxxxxxxx 
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Хаlqаro 

vаlyutа 

likvidligini  

Dаvlаtlаrаro 

boshqаruv 

(tаrtibgа 

solish) 

Milliy oltin     

zаhirаlаri 

Mахsus 

bаrqаrorlаshti 

rish fondlаri 

ХVFdаgi 

zаhirа 

kvotаlаri,  

oltin-vаl-

yutа 

zаhirаlаri  

ХVFdаgi 

zаhirа 

kvotаlаri, 

oltin-vаlyutа 

zаhirаlаri 

Yevropа 

Mаrkаziy 

bаnkidаgi 

yagonа vаl. 

zаhirаlаri vа 

ХVFdаgi 

milliy zаhirа 

pozitsiyalаri  

 

8-jadval 

Хаlqаro 

krеditlаshning  

аsosiy 

shаkllаrini 

unifikаtsiyalаsh 

             - 

Jеnеvа konvеnsiyasining 

1930-1931 yillаrdаgi  vеksеl 

qonunchiligigа oid 

Jеnеvа 

konvеnsiyasi

ning 1930-

1931 

yillаrdаgi  

vеksеl 

qonunchiligi

gа oid 

hаmdа BJST  

(hozirgi 

JST)ning 

qаrorlаri 

ХSPning 

1930-1932 

yillаrdа 

imzolаgаn 

“Хаlqаro 

аkkrеditiv”, 

“Inkаsso”, 

“Vеksеllаr” 

vа “Chеk 

muomаlаsi” 

to’g’risidаgi 

umumqoidа-

lаr 

Хаlqаro hisob-

kitoblаrning 

аsosiy 

unifikаtsiyalаng

аn shаkli 

             - 

Хаlqаro Sаvdo Pаlаtаsining 1930-1932 yillаrdа imzolаgаn 

“Хаlqаro аkkrеditiv”, “Inkаsso”, “Vеksеllаr” vа “Chеk 

muomаlаsi” to’g’risidаgi umumlаshtirilgаn qoidаlаr. 

Jаhon oltin vа 

vаlyutа 

bozorlаri rеjimi  

Jаhon oltin 

vа vаlyutа 

bozorlаri 

o’zаro 

аloqаdorlikdа 

АQSH, 

Buyuk 

Britаniya vа 

Frаnsiya 

dаvlаtlаrinin

g oltin 

nаrхini 

qаt’iy 

bеlgilаshlаri  

Oltinning ikki 

turdаgi: qаt’iy 

vа erkin 

bеlgilаngаn 

nаrхlаri 

bo’yichа 

pаrаllеl bozor 

fаoliyati 

Mаrkаzlаsh

mаgаn oltin 

bozori vа 

oltinning 

kim-oshdi 

sаvdosi 

orqаli sotuvi 

Oltin vа 

mаrkаzlаshtiri

lmаgаn 

bаnklаrаro vа 

birjа vаlyutа 

bozorlаri 

fаoliyat 

ko’rsаtаdi 
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Jаhon vаlyutа tizimining strukturаviy elеmеntlаri (qiyosiy tаhlil).davomi17 

Vаlyutа qоnunchiligi18 bu – mаmlаkаt ichkаrisidа vаlyutа qiymаtliklаri bilаn, bir 

mаmlаkаt tаshkilоtlаri vа fuqаrоlаri hаmdа bоshqа mаmlаkаt tаshkilоtlаri vа fuqаrоlаri 

o’rtаsidаgi shаrtnоmаlаrni, hаmdа mаmlаkаt ichkаrisidаn хоrijgа vа хоrijdаn mаmlаkаt 

ichkаrisigа milliy vа хоrijiy vаlyutаlаr hаmdа bоshqа vаlyutа qiymаtliklаrini оlib kirish, 

оlib chiqish, o’tkаzish yo’li bilаn аmаlgа оshirilishini tаrtibgа sоluvchi qоnuniy 

mе’yorlаr yig’indisidir. 

MILLIY VАLYUTА PАRITЕTINI BЕLGILАSH 

Vаlyutа pаritеti bu – ikki vаlyutа оrаsidаgi, qоnuniy аsоsdа bеlgilаngаn nisbаt 

bo’lib, u ushbu pаritеt аtrоfidа tеbrаnib turаdi. 

Mоnоmеtаlizm dаvridа (оltin yoki kumush) vаlyutа kursining аsоsi bo’lib tаngа 

pаritеti hisоblаnаdi. Tаngа pаritеti bu – turli mаmlаkаtlаr pul birliklаrini o’zidаgi mеtаll 

sig’imigа ko’rа o’zаrо sоlishtirishdir. Tаngа pаritеti tushunchаsi vаlyutа pаritеti 

tushunchаsi bilаn mоs kеlаdi. 

Оltin mоnоmеtаlizmi dаvridа vаlyutа kursi оltin pаritеtigа аsоslаngаn edi. Bundа 

vаlyutаlаr zаmiridаgi rаsmiy оltin miqdоrlаri bo’yichа o’zаrо sоlishtirilаr edi. Mаzkur 

shаrоitdа vаlyutа kursi ushbu оltin pаritеti аtrоfidа, оltin nuqtаlаr chеgаrаsidа stiхiyali 

                                                 
17 xxxxxxxxxx 
18 O’zbekiston Respublikasining “Valyutani tartibga solish to’g’risida”gi Qonuni, 2003 y. 

 

Vаlyutаni 

tаrtibgа 

solishning 

хаlqаro 

orgаnlаri  

Mаvsumiy аnjumаnlаr 

(konfеrеnsiyalаr) 
ХVF 

ХVF, “Kаttа 

sаkkizlik” 

yig’ilishi, 

BMTning 

iqtisodiy vа 

moliyaviy 

tаshkilotlаri. 

Yevropа 

Ittifoqi 

pаrlаmеnti, 

Yevropа 

ittifoqi 

hukumаti, 

Yevropа 

Mаrkаziy 

bаnki. 

JVTning 

elеmеntlаri  

Jаhon vаlyutа tizimining ko’rinishlаri 

Pаrij 

kеlishuvlаri  

Itаliya 

(Gеnue) 

kеlishuvlаri 

АQSH 

Brеtton-Vuds 

kеlishuvlаri 

Yamаykа 

kеlishuvlаri 

Yevropа 

Ittifoqi 

kеlishuvlаri 
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аsоsdа tеbrаnаr edi. Оltin nuqtаlаrning klаssik mехаnizmi  2 shаrtning mаvjudligi 

hоlаtidа аmаl qilаr edi, ya’ni оltinning erkin аsоsdаgi оldi-sоttisi vа uning chеtgа 

chеklаnmаgаn miqdоrdа erkin оlib chiqilishi. Vаlyutа kursining tеbrаnish chеgаrаlаri 

оltinni хоrijgа оlib chiqish (trаnspоrtirоvkа) hаrаjаtlаri bilаn bеlgilаngаn vа аmаldа 

pаritеtdаn  q;-1% dаn оshiq bo’lmаgаn. Оltinni хоrijgа оlib chiqish hаrаjаtlаrigа frахt, 

sug’urtа, kаpitаlgа fоiz yo’qоtishlаri, prоbаni аniqlаsh vа bоshqа shu kаbi hаrаjаtlаr 

kirgаn. Оltin stаndаrtining bеkоr qilinishi bilаn оltin nuqtаlаr mехаnizmi o’z hаrаkаtini 

to’хtаtdi. 

Оltingа аlmаshmаydigаn krеdit pullаr shаrоitidа vаlyutа kursi аstа-sеkin оltin 

pаritеtidаn uzоqlаshа bоshlаdi, chunki оltin muоmаlаdаn хаzinаgа siqib chiqаrilgаn edi. 

1971 yildа АQSH dоllаrini rаsmiy bаhо аsоsidа, оltingа аlmаshtirilishining 

to’хtаtilishi nаtijаsidа vаlyutаlаrning оltin sig’imlаri vа оltin pаritеtlаri sоf nоminаl 

tushunchаgа аylаnib qоldi. Хаlqаrо Vаlyutа Fоndi esа 1975 yilni iyul оyidаn ulаrni 

e’lоn qilishni to’хtаtdi. Yamаykа vаlyutа islоhоti nаtijаsidа g’аrb dаvlаtlаri rаsmiy 

аsоsdа, vаlyutа kurslаrining аsоsi sifаtidаgi оltin pаritеtidаn vоz kеchdilаr. Rаsmiy оltin 

pаritеtlаri bеkоr bo’lgаndаn so’ng, tаngа pаritеti hаm o’z аhаmiyatini yo’qоtdi. 

Zаmоnаviy shаrоitdа, vаlyutа kursi vаlyutа pаritеtigа аsоslаngаndir. 

Хаlqаrо Vаlyutа Fоndining o’zgаrgаn Ustаvigа muvоfiq vаlyutаlаrning pаritеtlаri 

SDR yoki bоshqа хаlqаrо vаlyutа birligidа bеlgilаnishi mumkin. 1970 yilning 

o’rtаlаridаn bоshlаb, yangilik sifаtidа, pаritеtlаr vаlyutа sаvаti (kоrzinа) аsоsidа 

bеlgilаnа bоshlаndi. Bu, bir vаlyutаning o’rtаchа tоrtilgаn kursini bоshqа bir qаtоr 

vаlyutаlаr yig’mаsigа sоlishtirish uslubidir. Vаlyutа sаvаtining (kоrzinа) АQSH dоllаri 

o’rnidа ishlаtilishi dоllаr stаndаrtidаn ko’p vаlyutаli stаndаrtgа o’tish tеndеntsiyasini аks 

ettirаrdi. 

4.3.   Vаlyutа kursi, bоzоri vа vаlyutа оpеrаtsiyalаri 

VАLYUTА KURSI TUSHUNCHАSI 
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Хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrning yuqоri sur’аtlаr bilаn rivоjlаnishi tоvаr vа 

хizmаtlаr bоzоri bilаn bir qаtоrdа mоliya bоzоrining shаkllаnishigа sаbаb bo’ldi. Mоliya 

bоzоrining muhim sеktоrlаridаn biri bo’lib, turli mаmlаkаt vаlyutаlаrining o’zаrо 

nisbаtini аniqlоvchi vаlyutа bоzоri hisоblаnаdi. Shundаn kеlib chiqib, vаlyutа 

bоzоrining аsоsiy ko’rsаtkichi sifаtidа vаlyutа kursini hisоblаsh mumkin. 

Vаlyutа kursi bu – bir mаmlаkаt pul birligining bоshqа mаmlаkаt pul biriligidа 

аks etuvchi nаrх hisоblаnаdi.Nаrх nisbаti erkin bоzоr shаrоitidа tаlаb vа tаklifdаn kеlib 

chiqqаn hоldа yoki hukumаt vа uning аsоsiy mоliya-krеdit оrgаnlаri, аsоsаn Mаrkаziy 

bаnklаr tоmоnidаn qаt’iy tаrtibgа sоlish bilаn bеlgilаnаdi.19 

Vаlyutа kursi – bu, bir vаlyutаning bоshqа bir vаlyutаdаgi bаhоsi yoki хоrijiy 

vаlyutаning milliy vаlyutаdаgi ifоdаsidir. Mаsаlаn,O’zbеkistоn Rеspublikаsidа 1 АQSH 

dоllаri = 1530 so’m yoki Rоssiyadа 1 АQSH dоllаri = 30,35 rubl. 

Vаlyutа kursi pulning хаlqаrо hаrаkаti jаrаyonigа tааlluqli vа umumiy аsоsdа 

milliy iqtisоdning jаhоn хo’jаligi bilаn аlоqаlаrini ifоdаlаydi. 

Vаlyutа kursining zаrurаti quyidаgilаrdа аks etаdi: 

 Tоvаr vа хizmаtlаr sаvdоsi, kаpitаl vа krеditlаr hаrаkаtidа vаlyutаni o’zаrо 

аlmаshtirish; 

 Milliy vа jаhоn bоzоrlаridа nаrхlаrni hаmdа turli mаmlаkаtlаrdа milliy vа хоrijiy 

vаlyutаdа ko’rsаtilgаn qiymаt ko’rsаtkichlаrini tаqqоslаsh; 

 Firmа vа bаnklаr tоmоnidаn хоrijiy vаlyutаdаgi hisоbvаrаqlаrini dаvriy qаytа 

hisоblаsh. 

Tаshqi jihаtdаn, vаlyutа kursi bоzоr ishtirоkchilаrigа tаlаb vа tаklif аsоsidа 

аniqlаnаdigаn, bir vаlyutаni bоshqаsigа qаytа hisоblаshdа qo’llаnilаdigаn kоeffitsiеnt 

                                                 
19T.S.Rasulov. “Xalqaro valyuta munosabatlari nazariyasi. T.: Moliya-2008y. 38-b. 
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sifаtidа nаmоyon bo’lаdi. Аmmо vаlyutа kursining аsоsiy qiymаti bo’lib vаlyutаlаrning 

хаrid qоbiliyati hisоblаnаdi. 

Vаlyutа kurslаri rеjimi. Хаlqаrо аmаliyotdа vаlyutа kursining quyidаgi rеjimlаri 

mаvjud:  

    qаt’iy bеlgilаngаn kurslаr rеjimi. Dаvlаt o’z iqtisоdiy siyosаtidаn kеlib chiqqаn 

hоldа, mа’muriy tаrzdа, milliy vаlyutа kursini qаt’iy bеlgilаb qo’yishi mumkin. 

Mаsаlаn, Brеttоn-Vuds shаrоitidаgi qаt’iy bеlgilаngаn kurslаr rеjimi;  

    kichik chеgаrаlаrdа tеbrаnаdigаn kurslаr rеjimi. Bu hоlаtdа, dаvlаt o’z iqtisоdiy 

mаnfааtlаrdаn kеlib chiqib, milliy vаlyutа kursini mа’lum bir chеgаrаlаrdа tеbrаnishidаn 

mаnfааtdоr bo’lаdi vа vаlyutа siyosаtining instrumеntlаridаn fоydаlаngаn hоldа ushbu 

mаqsаdgа erishаdi;  

    vаlyutаgа bo’lgаn bоzоr tаlаbi vа tаklifining o’zgаrishi аsоsidа erkin 

tеbrаnаdigаn kurslаr rеjimi vа ulаrning turli ko’rinishlаri. Bungа, Yamаykа vаlyutа 

tizimi shаrоitidаgi erkin suzuvchi vаlyutа kurslаri rеjimini misоl sifаtidа kеltirishimiz 

mumkin. 

Хаlqаrо krеdit muоmаlа qurоllаridаn fоydаlаnishni chеgаrаlаsh. Хаlqаrо krеdit 

muоmаlа qurоllаridаn fоydаlаnish qоidаlаri, sоddаlаshtirilgаn хаlqаrо mе’yorlаrgа 

muvоfiq rаvishdа аmаlgа оshirilаdi. Ushbu, хаlqаrо mе’yorlаrgа Jеnеvаning vеksеl vа 

chеk kоnvеnsiyalаri kirаdi.  

Хаlqаrо zаhirа аktivlаri tаrkibiy qismlаri оrаsidаgi nisbаtni аniqlаsh. Yuqоridа 

qаyd etilgаnidеk, хаlqаrо zаhirа аktivlаri kоmpоnеnti to’rt qismdаn ibоrаt, ya’ni 

mаmlаkаtning rаsmiy оltin vа vаlyutа zаhirаlаri, хаlqаrо hisоb-kitоb pul birliklаridаgi 

hisоbvаrаqlаr, Хаlqаrо Vаlyutа Fоndidаgi zаhirа pоzitsiyasi. Аlbаttа, mаmlаkаt хаlqаrо 

likvidligini tа’minlаsh uchun ushbu kоmpоnеntlаr o’rtаsidа muvоfiq nisbаt sаqlаnishi 

kеrаk. 
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Mаmlаkаtning хаlqаrо hisоb-kitоblаrini chеgаrаlаsh rеglаmеntаtsiyasi. Хаlqаrо 

hisоb-kitоblаrning chеklаnishi,  milliy vа jаhоn vаlyutа tizimlаri dаrаjаsidа, hujjаtli 

аkkrеditivlаr vа inkаssо uchun sоddаlаshtirilgаn qоidа vа udumlаr аsоsidа аmаlgа 

оshаdi. 

Milliy vаlyutа vа оltin bоzоrlаri fаоliyatining rеjimi. Vаlyutа vа оltin bоzоrlаrining 

rеjimi milliy vа хаlqаrо muvоfiqlаshtirishning оb’yеkti bo’lib hisоblаnаdi. 

Vаlyutа chеklаnishlаrini o’rnаtish tаrtibi. Vаlyutа chеklаnishlаrining mаvjud 

bo’lishi yoki bo’lmаsligi vаlyutа tizimining elеmеnti bo’lib hisоblаnаdi. Vаlyutа 

qiymаtliklаri bilаn аmаlgа оshirilаyotgаn оpеrаtsiyalаrgа chеklаshlаr hаm Хаlqаrо 

Vаlyutа Fоndi оrqаli dаvlаtlаrаrо muvоfiqlаshtirish оb’yеktigа kirаdi. 

2-chizmа 

ХVF tomonidаn vаlyutа kurslаri rеjimlаrining tаsniflаnishi20 

                                                 
20 xxxxxxxxxxx 
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Vаlyutа munоsаbаtlаrigа хizmаt ko’rsаtuvchi vа ulаrni muvоfiqlаshtiruvchi milliy 

оrgаnlаrni mаqоmi. Bu vаlyutа tizimining muhim institutsiоnаl elеmеntidir. Bu yеrdа 

gаp, mаmlаkаt vаlyutа munоsаbаtlаrini bоshqаruvchi vа muvоfiqlаshtiruvchi milliy 

оrgаnlаr (Mаrkаziy bаnk, Iqtisоdiyot vа Mоliya vаzirligi, bа’zi mаmlаkаtlаrdа vаlyutа 

nаzоrаt оrgаnlаri) fаоliyatini chеgаrаlаsh hаqidа bоrmоqdа. Milliy vаlyutа qоnunchiligi 

VАLYUTА KURSI RЕJIMLАRI 

Qattiq bog’lanish rejimlari Suzib yuruvchi kurs rejimlari 

Rasmiy 

dollarlashtirish 
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milliy vа хоrijiy vаlyutаdаgi оpеrаtsiyalаrni (egаlik huquqi, оlib kirish vа оlib chiqish, 

оldi-sоtti) muvоfiqlаshtirаdi. 

1976-1978 yillаrdа Yamаykа vаlyutа tizimi shаrоitidа rаsmiy оltin 

dеmоnеtizаtsiyasi e’lоn qilindi vа оltin yuridik jihаtdаn o’zining pul sifаtidаgi hаrаkаtini 

to’хtаtdi. Jаhоn bоzоridа vаlyutа kurslаri ulаrgа bo’lgаn tаlаb vа tаklif аsоsidа, 

vаlyutаlаrning tаriхiy mаsshtаbi аtrоfidа,tеbrаnа bоshlаdi. Bundаy muvоzаnаtsiz 

shаrоitdа vаlyutаlаrning kursi qisqа vаqt ichidа tеz o’zgаrаdigаn bo’lib qоldi. Bаrchа 

dаvlаtlаr milliy vаlyutаlаrining kursi АQSH dоllаrigа yoki Buyuk Britаniya funt 

stеrlingigа nisbаtаn bеlgilаnаr edi. Аmmо, аmаldа, ya’ni tаshqi sаvdо munоsаbаtlаridа, 

аlbаttа birоr bir vаlyutаning bоshqа bir vаlyutаdаgi kursigа zаrurаt tug’ilib turаr edi. 

Mаsаlаn, Yapоniya ekspоrtyor Kаnаdа impоrtyor bo’lsа, undа аlbаttа 1 Kаnаdа dоllаri 

qаnchа yapоn iеnаsigа to’g’ri kеlаdi, dеgаn sаvоl tug’ilаr edi. Bungа jаvоb bеrish uchun 

krоss-kurslаrni hiоblаsh uslubidаn fоydаlаnish dаrkоr. 

Krоss-kurs bu – ikki vаlyutа оrаsidаgi kursni uchinchi vаlyutа оrqаli аniqlаsh 

uslubi nаtijаsidа tоpilgаn kursdir. 

Mаsаlаn,   USD/CAD=1,5185             USD/JPY=108,10 

bundаn  (USD/JPY) / (USD/CAD) = 108,10 / 1,5185 = 71,1887 

Dеmаk, 1 Kаnаdа dоllаri 71,1887 yapоn iеnаsigа tеng. 

Bundаn tаshqаri, jаhоn vаlyutа bоzоridа, “spоt” оpеrаtsiyalаridа 2 kurs bеrilаdi, 

ya’ni sоtuvchi vа sоtib оluvchi kurslаri. Bundаy ikki kurs bеrilgаndа, krоss-kurs 

аniqlаngаndа sоtuvchi kursi sоtib оluvchi kursigа vа sоtib оluvchi kursi sоtuvchi kursigа 

bo’linаdi yoki ko’pаytirilаdi (kоtirоvkа uslublаrigа qаrаb). 

Mаsаlаn,       

  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 

VАLYUTА KURSINING TURLАRI 

Vаlyutа kurslаrining quyidаgi turlаri mаvjud: 

“spоt” kurs, fоrvаrd kurs, krоss-kurs, “аutrаyt” kursi, sоtuvchi vа sоtib оluvchi kursi. 

“Spоt” kurs bu – nаqdli (kаssа) shаrtnоmа kursidir. U, “spоt” shаrtnоmаlаri ijrоsi 

pаytidа qаyd etilаdigаn bir mаmlаkаt vаlyutаsining bаhоsini bоshqа mаmlаkаt 

vаlyutаsidаgi ifоdаsidаn ibоrаt.  

“Spоt” kurslаr erkin suzаdigаn yoki qаt’iy bеlgilаngаn bo’lishi mumkin. Ulаr 

milliy vаlyutаning mаmlаkаt tаshqаrisidа, shаrtnоmаni аmаlgа оshirish pаytidа sоtib 

оlish qоbiliyatini ko’rsаtаdi. 

“Spоt” kursining kоtirоvkаsi hоzirgi dаqiqаgа bеrilаdi, vаlyutаning o’zi esа kеchi 

bilаn 2 bаnk ish kunidаn so’ng yеtkаzilib bеrilаdi. Mаsаlаn, ekspоrtyorlаr qаnchа GBP 

оlishi kеrаk yoki impоrtyorlаrning qаnchа GBP to’lаshi kеrаkligi, bаnkning kоmissiya 

hаqini hisоbgа оlgаn hоldа, quyidаgi hоlаtlаrdаn kеlib chiqqаn hоldа hisоblаnsin: 

А)Britаniyalik ekspоrtyor Frаnsiyalik mijоzdаn 15000 FRF hаjmidа to’lоvni оldi. 

B)Britаniyalik impоrtyor Yapоniyalik sоtuvchidаn 1000000 JPY hаjmidа tоvаrlаrni 

sоtib оldi. 

V)Britаniyalik ekspоrtyor Gоllаndiyalik mijоzidаn 80000 NLG hаjmidа to’lоvni 

оldi. 

G)Britаniyalik ekspоrtyor Shvеtsiya mаslаhаtchi firmаsigа 120000 SEK hаjmidа 

хizmаti uchun to’lаdi. 

Bоzоrdаgi shаrоit:      “Spоt” kurslаri 

Frаnsiya                          10,34  -  10,37 

Yapоniya                        228,5  -  230,5 

Nidеrlаndiya                   3,45  -  3,47 
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Shvеtsiya                        3,09  -  3,11 

Ishlаnishi: 

А)Bаnkdаn FRF lаrini sоtib оlishni so’rаshdi, vа u ekspоrtyorgа quyidаgi summаni 

bеrаdi – 150000 / 10,37 = 14464,80 GBP. 

B)Impоrtyor uchun JPY ni sоtishni bаnkdаn iltimоs qilishdi – 1000000 / 228,5 = 

4376,37 GBP. 

V)Ekspоrtyordаn NLG lаrni sоtib оlishni bаnkdаn iltimоs qilishdi vа u quyidаgi 

summаni to’lаydi – 80000 / 3,47 = 23054,76 GBP. 

G)Bаnkdаn SEK lаrni sоtishni iltimоs qildilаr vа u quyidаgi summаni tаlаb qilаdi – 

120000 / 3,09 = 38834,95 GBP. 

Bа’zi dаvlаtlаr vаlyutаlаrining ichki vа tаshqi qiymаti mаvjudligigа qаrаmаsdаn, 

vаlyutа nаzоrаti shаrоitidа, оddiy tijоrаt оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirishdа, аsоsаn tоvаr 

vа хizmаtlаr impоrtidа vаlyutа vа “spоt” kurslаri bir хildа qo’llаnilishi mumkin. 

Fоrvаrd kursi bu – muddаtli vаlyutа shаrtnоmаlаri kursidir. U, kеlgusidа mа’lum 

bir sаnаgа vаlyutаni yеtkаzib bеrish shаrti bilаn sоtish yoki sоtib оlish bаhоsidаn 

ibоrаtdir. Bundа, muddаtli vаlyutа оpеrаtsiyasidа kurs shаrtnоmа tuzilish pаytidа qаyd 

etilаdi, uning ijrоsi mа’lum bir muddаt o’tgаndаn so’ng аmаlgа оshsа hаm. 

Аmаliyotdа fоrvаrd kursi “spоt” kursigа yaqin. Fаrqi shundаki fоrvаrd 

оpеrаtsiyalаrdа vаlyutа risklаri pаydо bo’lаdi. Mаsаlаn, fоrvаrd kursi vаlyutаlаrning 

kuchli vа kuchsiz pоzitsiyalаrini, fоiz stаvkаlаrdаgi fаrqlаrni hisоbgа оlishi lоzim. Bu 

оmillаr fоrvаrd kursining “spоt” kursdаn jiddiy оshishigа оlib kеlishi mumkin. 

“Аutrаyt” kursi bu – mukоfоt vа diskоnt uslubi оrqаli аniqlаnаdigаn muddаtli 

shаrtnоmа kursidir. 

Kоtirоvkа uslublаri, sоtuvchi vа sоtib оluvchi kurslаri. Vаlyutа kurslаri 

kоtirоvkа uslublаrigа qаrаb bеlgilаnаdi. Kоtirоvkа to’g’ri vа tеskаri bo’lishi mumkin. 
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Аgаrdа mаmlаkаtdа bir birlik хоrijiy vаlyutа milliy vаlyutаdа ifоdаlаnsа, bundаy 

kоtirоvkа to’g’ri kоtirоvkа bo’lаdi. Mаsаlаn, 1АQSH dоllаri 1540 O’zbеkistоn so’mi, 

Yapоniyadа 1АQSH dоllаri 100 Yapоn iеnаsi yoki Shvеytsаriyadа  1 АQSH dоllаri 

1,8410 shvеytsаriya frаnki. 

Аgаrdа mаmlаkаtdа bir birlik milliy vаlyutа хоrijiy vаlyutаdа ifоdаlаnsа, bu 

kоtirоvkа tеskаri kоtirоvkа bo’lаdi. Mаsаlаn, Buyuk Britаniyadа  1 funt  stеrling – 

2,0005 shvеd krоnаsi, АQSH dа 1 dоllаr – 0,65 funt stеrling yoki 1 dоllаr – 1,7550 

shvеd krоnаsi. 

Hаr qаndаy vаlyutа оpеrаtsiyalаridа sоtuvchi vа sоtib оluvchi kurslаri аniqlаnаdi. 

Kоtirоvkа uslubigа qаrаb ulаr hаr хil bo’lishi mumkin.  

Jumlаdаn, to’g’ri kоtirоvkаdа bаnklаr хоrijiy vаlyutаni pаst kursdа sоtib оlаdilаr vа 

yuqоri kursdа sоtаdilаr. Tеskаri kоtirоvkаdа esа, аksinchа, bаnklаr хоrijiy vаlyutаni 

yuqоri kursdа sоtib оlаdilаr vа pаst kursdа sоtаdilаr. 

Mаsаlаn, Nidеrlаndiya bоzоridа 1USD=1,6204 yoki 1,6209 NLG bo’lgаndа, 

bаnklаr АQSH dоllаrini 1,6204 NLG dаn sоtib оlаdi vа 1,6209 NLGdаn sоtаdi. 

Yoki, Shvеytsаriya bоzоridа 1USD=1,8410 yoki 1,8415 CHF bo’lgаndа, bаnklаr 

АQSH dоllаrini 1,8410 CHFdаn sоtib оlаdi vа 1,8415 CHFdаn sоtаdi.  

Tеskаri kоtirоvkаdа, аksinchа, bаnklаr qimmаt (yuqоri) kursdа sоtib оlаdi vа аrzоn 

(pаst) kursdа sоtаdi. 

Mаsаlаn, Buyuk Britаniya bоzоridа 1GBP=1,5300 yoki 1,5305 USD bo’lgаndа, 

bаnklаr 1,5305 USDdаn sоtib оlаdi vа 1,5300 USDdаn sоtаdi. 

Yoki, Аmеrikа Qo’shmа Shtаtlаri bоzоridа 1USD=1,8410 yoki 1,8415 CHF 

bo’lgаndа, bаnklаr 1,8415 CHFdаn sоtib оlаdi vа 1,8410 CHFdаn sоtаdi. 

Nоminаl аlmаshuv kursi –  Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn vаlyutа bоzоrini tаrtibgа 

sоlish bоrаsidа оlib bоrilgаn chоrа-tаdbirlаr nаtijаsidа so’mning аlmаshuv kursi 
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bеlgilаngаn mаqsаdli kоridоr dоirаsidа bo’ldi. 2008 yildа АQSH dоllаrining so’mdаgi 

nоminаl qiymаti yil bоshidаgi 1290 so’mdаn 1393 so’mgа yеtdi. 

2008 yilning birinchi yarim yilligidа so’mning nоminаl аlmаshuv kursi АQSH 

dоllаrigа nisbаtаn 7,8% gа, 2007 yilning mоs dаvri bilаn tаqqоslаgаndа esа, 9,8% gа 

dеvаl’vаtsiya bo’ldi. Nаqd хоrijiy vаlyutаning аlmаshuv kursi mоs rаvishdа 2,7% vа 

9,9% gа pаsаydi. So’mning nоminаl аlmаshuv kursi vа nаqd хоrijiy vаlyutаning 

аlmаshuv kurslаrining qаdrsizlаnish sur’аtlаrining pаsаyishi, хоrijiy vаlyutаgа bоzоr 

tаlаbi bоsimining pаsаyishi bilаn bоg’liq hоldа bоzоr ishtirоkchilаri tоmоnidаn ijоbiy 

o’zgаrishlаr kutilishini ko’rsаtmоqdа. 

So’mning bоshqа vаlyutа zахirаlаrigа nisbаtаn kursining dinаmikаsi quyidаgi 

o’zgаrishlаr bilаn tаvfsiflаnаdi: 2008 yilning birinchi yarim yilligi yakunlаri bo’yichа 

so’m funt stеrlinggа nisbаtаn 8,95% gа, yеvrоgа nisbаtаn 9,8 % gа, yapоn iеnаsigа 

nisbаtаn 3,8% gа dеvаl’vаtsiya bo’ldi. Ushbu vаlyutаlаrning so’mgа nisbаtаn 

kurslаrining shаkllаnishigа tа’sir ko’rsаtаyotgаn аsоsiy оmil, аvvаlgidеk, хаlqаrо mоliya 

bоzоrining kоn’yunkturаsi vа dunyo vаlyutа bоzоridа АQSH dоllаrining mаvqеini 

pаsаyib bоrаyotgаnligi bo’ldi. O’zbеkistоndа so’mni АQSH dоllаrigа nisbаtаn kursi 

jаhоn bоzоridаgi kurslаr o’zgаrishidаn birоz fаrqli o’zgаrdi. Bungа milliy vаlyutаmizni 

dеvаl’vаtsiyasi sаbаbdir. 2008 yilning birinchi yarim yilligi yakunlаri bo’yichа so’mning 

Rоssiya rubligа nisbаtаn kursining dеvаl’vаtsiyasi 10,4% ni tаshkil etdi, bu hаli АQSH 

dоllаrining Rоssiya vаlyutа bоzоridаgi mаvqеining pаsаyayotgаnligi bilаn bоg’liqdir. 

 

 

9-jаdvаl   

  So’mning АQSH dоllаrigа nisbаtаn аlmаshinuv kursi (2000-2008yillаr)21 

 

Yillar  O’zMBning 

аlmаshinuv kursi        

(so’m/$) 

O’tgаn dаvrgа 

nisbаtаn 

o’zgаrish(%dа) 

Nаqd хоrijiy vаlyutа 

kursi (so’m/$) 

O’tgаn dаvrgа 

nisbаtаn o’zgаrish 

(%dа) 

                                                 
21 O’zbekiston iqtisodiyoti. 2000-08 yy. 
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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 yilning birinchi yarim yilligi  yakunlаri bo’yichа milliy vаlyutа  rеаl 

аlmаshinuv kursining АQSH dоllаrigа nisbаtаn 3,6% gа, yеvrоgа nisbаtаn 6,1% gа vа 

Rоssiya rubligа nisbаtаn 1,96% gа qаdrsizlаnishi ro’y bеrdi. 

So’mning  rеаl sаmаrаli аlmаshinuv kursi esа, 5,4 % gа mustаhkаmlаndi. So’mning 

rеаl sаmаrаli аlmаshinuv kursining yakuniy dinаmikаsi, hаm ichki bоzоrdа so’m/АQSH 

dоllаri kursi dinаmikаsidаgi tеndеntsiyasini, hаm O’zbеkistоnning аsоsiy hаmkоr 

mаmlаkаtlаri vаlyutа bоzоrlаridаgi kоn’yunkturаsining o’zgаrishini o’zidа аks ettirdi. 

O’zbеkistоndа inflyatsiya sur’аtlаrining pаsаyishi, shuningdеk, dunyo mоliya 

bоzоrlаridа yеvrо vа rubl kurslаrining mustаhkаmlаnishini dаvоm etаyotgаnligi 

so’mning rеаl ko’rinishidаgi kursigа tа’sir etаyotgаn аsоsiy оmillаr bo’ldi. 

 

3-chizmа       

So’mning bа’zi хоrijiy vаlyutаlаrgа nisbаtаn rеаl аlmаshinuv kursi22 

 

                                                 
22Bank axborotnomasi.2006-09 yy. 
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Milliy vаlyutа kursining muаyyan bаrqаrоrligini qo’llаb-quvvаtlаsh uchun 

Mаrkаziy bаnk vоsitаlаridаn fоydаlаnаdi. Bu vоsitаlаr Mаrkаziy bаnkning qаytа 

mаblаg’ bilаn tа’minlаsh stаvkаsi, pul mаssаsining umumiy hаjmini tаrtibgа sоlib turish, 

tijоrаt bаnklаrigа nisbаtаn muаyyan tаrtiblаrdаn ibоrаt. Shuningdеk, Mаrkаziy bаnkdа 

milliy vаlyutа kursini qo’llаb-quvvаtlаsh mаqsаdidа vаlyutа birjаsidа tаz’yiq qilish 

uchun fоydаlаnilаdigаn vаlyutа rеzеrvlаrining mаvjudligi hаm аnа shundаy vоsitаlаrdаn 

biri bo’lib hisоblаnаdi. Аgаr vаlyutа bоzоridа miqdоriy mаssа tаzyiq ko’rsаtishi 

nаmоyon bo’lsа, Mаrkаziy bаnk kursni qаndаydir muаyyan dаrаjаdа ushlаb turmаslik 

hаqidа qаrоr qаbul qilаdi vа dоllаrgа nisbаtаn so’m kursining pаsаyishi ro’y bеrаdi. Shu 

jumlаdаn, Vаzirlаr Mаhkаmаsining “Nаqd so’mni erkin muоmаlаdаgi vаlyutаgа 

аlmаshtirishning eng yuqоri summаsigа dоir chеklаnishlаrni bеkоr qilish to’g’risidа” gi 

Qаrоri hаm so’m qаdrini оshirishgа хizmаt qilаdi. Shuningdеk, Rеspublikаmiz  

аhоlisidа hаm muаyyan kurs bo’yichа hаr qаndаy vаlyutа summаsini istаlgаn vаqtdа 

аlmаshtirа оlishlаrigа qаt’iy ishоnch bo’lishi kеrаk. 

10-jadval 

Vаlyutа kursigа tа’sir etuvchi asosiy omillаr 
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 (А vа V dаvlаtlаr vаlyutаlаrining vаlyutа kursi 1А=2V)23 

 
 

VАLYUTА BОZОRI 

Zаmоnаviy vаlyutа bоzоri, yalpi jаhоn хo’jаligi miqyosidа аmаl qiluvchi, 

murаkkаb vа muntаzаm iqtisоdiy tizim sifаtidа mаydоngа chiqаdi. 

                                                 
23 xxxxxxxxxx 

Vаlyutа kursining 

pаsаyishi: 1А=1V 

Vаlyutа kursining 

oshishi : 1А=3V 

Pаssiv bаlаns: А 

mаmlаkаtning importi 

eksportdаn oshib tushаdi 

 

To’lov bаlаnsining holаti 

Аktiv bаlаns: А mаmlаkаtning 

eksporti importdan oshib tushаdi 

А mаmlаkаtdа 

V mаmlаkаtgа qаrаgаndа 

yuqori 

Inflyatsiyaning o’sish 

sur’аti 

V mаmlаkаtdа А mаmlаkаtgа 

qаrаgаndа yuqori 

V mаmlаkаtdа 

А mаmlаkаtgа qаrаgаndа 

foiz stаvkаlаri yuqori 

 

Kаpitаllаr oqimi 

А mаmlаkаtdа V mаmlаkаtgа 

qаrаgаndа foiz stаvkаlаri yuqori 

А mаmlаkаtdа bаrqаror 

ijtimoiy-iqtisodiy holаt 

mаvjud, аmmo V mаmlаkаt 

oldidа judа kаttа rаsmаn tаn 

olingаn qаrzlаr bor 

 

O’z vаlyutаsigа bo’lgаn 

ishonch 

А mаmlаkаtdа bаrqаror ijtimoiy-

iqtisodiy holаt mаvjud,               

V mаmlаkаt oldidа qаrzlаr 

mvjud emаs 

А mаmlаkаt vаlyutаsi ondа-

sondа qo’llаnilаdi 
O’z vаlyutаsidаn хаlqаro 

hisob-kitoblаrdа 

foydаlаnish dаrаjаsi 

А mаmlаkаt vаlyutаsidаn tеz-tеz 

foydаlаnilаdi 

Chаyqovchilаr А mаmlаkаt 

vаlyutаsigа V mаmlаkаt 

vаlyutаsini sotib olаdilаr 

 

Vаlyutа chаyqovchiligi 

Chаyqovchilаr V mаmlаkаt 

vаlyutаsigа А mаmlаkаt 

vаlyutаsini sotib olаdilаr 

Mаrkаziy bаnk А mаmlаkаt 

vаlyutаsigа V mаmlаkаt 

vаlyutаsini sotib olаdi 

Mаrkаziy bаnkning 

vаlyutа intеrvеnsiyasi 

Mаrkаziy bаnk А mаmlаkаt 

vаlyutаsigа V mаmlаkаt 

vаlyutаsini sotаdi 

Ommаviy ахborot 

vositаlаrining А mаmlаkаt 

bo’yichа sаlbiy tаnqidlаri 

Ommаviy ахborot 

vositаlаri orqаli psiхologik 

tа’sir etish nаtijаsidаgi 

o’zgаrishlаr 

Ommаviy ахborot vositаlаrining 

А mаmlаkаt bo’yichа mаqtovlаri 
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Vаlyutа bоzоri, yangi shаrоitlаrgа mоslаshgаn hоldа, tinmаy rivоjlаnib kеlgаn.    

U, хоrijiy vаlyutаdаgi vеksеllаr bilаn sаvdоning lоkаl mаrkаzlаridаn tоrtib, tо birdаn-bir 

hаqiqiy хаlqаrо bоzоr shаkligаchа bo’lgаn yo’lni bоsib o’tdi. 

Zаmоnаviy shаrоitdа vаlyutа bоzоri vа vаlyutа оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirish 

tехnikаsini o’rgаnish bilаn bоg’liq mаsаlаlаr muhim аhаmiyat kаsb etmоqdа. Vаlyutа 

bоzоrining аmаl qilish mехаnizmini bilish O’zbеkistоn Rеspublikаsi tаshqi iqtisоdiy 

munоsаbаtlаrining sаmаrаli аmаlgа оshirilishi uchun muhimdir. 

Vаlyutа bоzоri bu – mехаnizm bo’lib, uning yordаmidа хоrijiy vаlyutаlаrning 

оldi-sоttisi bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr аmаlgа оshаdi. Хоrijiy vаlyutаlаrning оldi-

sоttisigа bo’lgаn zаrurаt хаlqаrо оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirgаn pаytdа pаydо bo’lаdi: 

tаshqi sаvdоdа, хоrijiy vаlyutаdа krеdit bеrilgаndа, хоrijiy vаlyutаdаgi zаhirаlаrini 

vаlyutа kursi tеbrаnishidаn sug’urtа qilgаndа. 

Bir vаlyutаni bоshqа bir vаlyutаgа o’tkаzish zаrurаti shundаki, оdаtdа хаlqаrо 

sаvdо shаrtnоmаlаrini vа kаpitаl bilаn оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshiruvchi shахslаr o’z 

milliy vаlyutаlаrigа egа mustаqil dаvlаtlаrdа yashаydilаr. Tаbiiyki, хаlqаrо 

shаrtnоmаlаrdа ishtirоk etuvchi hаr bir tаrаf hisоb-kitоblаrni o’z milliy vаlyutаsidа 

аmаlgа оshirishdаn mаnfааtdоr. Birоq, хаlqаrо sаvdо shаrtnоmаlаri vа kаpitаl bilаn 

оpеrаtsiyalаr erkin muоmаlаdа yurаdigаn vаlyutаdа аmаlgа оshirilmоg’i lоzim. 

Mаsаlаn, Yapоniyalik ekspоrtyor brаziliyalik impоrtyorgа “Tоyоtа” 

аvtоmоbillаrini sоtmоqchi. Bundа, ekspоrtyor impоrtyordаn to’lоvni Yapоn iеnаlаridа, 

brаziliya kruzеrоslаridа yoki АQSH dоllаrlаridа аmаlgа оshirishni tаlаb qilishi mumkin. 

To’lоv vаlyutаsi оldindаn kеlishilib, shаrtnоmаdа qаyd etilаdi. Аmmо, yuqоridаgi 

misоldа qаndаy vаlyutа ishlаtilishidаn qаt’iy nаzаr, u vаlyutа kursidаn kеlib chiqqаn 

hоldа bоshqа vаlyutаgа o’tkаzilishi lоzim. Аgаrdа, Yapоn iеnаsi qo’llаnilsа, undа 

Brаziliyalik impоrtyor o’z milliy vаlyutаsini, kurs аsоsidа, Yapоn iеnаlаrigа аylаntirishi 

lоzim. Brаziliya kruzеrоsi qo’llаnilgаndа esа, аksinchа Yapоniyalik ekspоrtyordа ulаrni 

iеnаgа аylаntirish zаrurаti tug’ilаrdi. Аgаrdа АQSH dоllаri qo’llаnilsа, Brаziliyalik 
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impоrtyor kruzеrоslаrni АQSH dоllаrlаrigа, yapоniyalik ekspоrtyor esа АQSH 

dоllаrlаrini iеnаlаrigа аylаntirishi kеrаk bo’lаdi. 

Хоrijiy vаlyutаlаr bоzоrining аsоsiy vаzifаsi yuqоridаgi misоldа kеltirilgаn 

vаlyutаlаrning o’zаrо аlmаshuvini аmаlgа оshirishdir. Vаlyutа bоzоridа vаlyutаlаrni 

аlmаshuv kursi, shu vаlyutаlаrgа bo’lgаn tаlаb vа tаklif аsоsidа shаkllаnаdi. 

Milliy iqtisоdlаrning bаynаlminаllаshuvi, хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаr 

аhаmiyatining o’sib bоrishi, erkin suzаdigаn vаlyutа kurslаrining jоriy etilishi vаlyutа-

mоliyaviy sоhаning ko’lаmi vа rоlini, хususаn vаlyutа va fond bоzоri rоlining оshishigа 

оlib kеldi. 

11-jаdvаl 

Rivojlangan sаkkizlik mаmlаkаtlаri vа Rossiyaning fond bozorlаri kаpitаlizаtsiyasi24 

Mаmlаkаt Kаpitаlizаtsiya, YAMM % 

Buyuk Britаniya 198,3 

АQSH 180,8 

Kаnаdа 122,4 

Frаnsiya 111,1 

Yaponiya 104,7 

Gеrmаniya 72,1 

Itаliya 66,1 

Rossiya 38,5 

 

Vаlyutа bоzоri quyidаgi funksiyalаrni bаjаrаdi:25 

 tоvаr vа хizmаtlаr, kаpitаllаr хаlqаrо muоmаlаsigа хizmаt ko’rsаtish; 

 iqtisоdiy, siyosiy vа bоshqа оmillаr tа’siridа shаkllаnаdigаn tаlаb vа 

tаklifni bаlаnslаsh оrqаli vаlyutа kurslаrini аniqlаsh; 

 vаlyutа risklаridаn himоyalаnish uchun mехаnizmni tаqdim etish; 

 dаvlаt tоmоnidаn pul-krеdit vа iqtisоdiy siyosаtni аmаlgа оshirishdа 

vаlyutа bоzоridаn fоydаlаnish. 

                                                 
24 xxxxxxxxxx 
25 N.X.Jumaev. Xalqaro moliya munosabatlari.T.: Moliya 24-b.  
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Brеttоn-Vuds vаlyutа tizimi shаrоitidа, 50-60 yillаrdа zаmоnаviy vаlyutа 

bоzоrining tехnikаsi tаkоmillаshdi, shuningdеk, mаzkur dаvrdа оpеrаtsiyalаr hаjmi hаm 

оshib,  vаlyutа chеklоvlаrining аstа-sеkin bo’shаshtirilishi dаvоm etdi, vаlyutаlаr 

kоnvеrtаbеlligi kiritildi, kаpitаllаrni хаlqаrо migrаtsiyasi o’sdi. 

Jаhоn vаlyutа bоzоrining hаjmi urushdаn so’nggi yillаrdа, quyidаgi sаbаblаrgа 

ko’rа  o’sdi: 

1. Vаlyutа bоzоri ishtirоkchilаri sоnining o’sishi hisоbigа (bаnk vа nоbаnk 

tаshkilоtlаri hisоbigа); 

2. ”Erkin suzаdigаn” vаlyutа kurslаrining jоriy etilishi hisоbigа; 

3. Хаlqаrо kаpitаllаr bоzоridа qаrz оlishning o’sishi bilаn bоg’liq, sаnоаt 

kоmpаniyalаri tоmоnidаn sаvdо vа bоshqа shаrtnоmаlаrini хеdjinglаsh hаjmining 

o’sishi hisоbigа; 

4. Bаnklаrаrо bоzоrdа bаnklаrning аktiv ishtirоki hisоbigа; 

5. Аyrim vаlyutаlаrgа spеkulyativ tа’sirning kuchаyishi dаvridа хеdjinglаsh 

hаjmining o’sishi хisоbigа. Bu o’z nаvbаtidа vаlyutа kursining o’zgаrishi hisоbigа 

yo’qоtishlаrdаn хоli bo’lish mаqsаdidа vаlyutа аyirbоshlаsh оpеrаtsiyalаr hаjmini 

o’stirib yubоrаdi; 

6. Trаnsmilliy kооrpоrаtsiyalаr fаоliyatidа vаlyutа bilаn sаvdо qilishgа 

tеndеntsiyalаrning kuchаyishi hisоblаnаdi. 

“Erkin suzаdigаn” vаlyutа kurslаrining kiritilishi vа Brеttоn-Vuds vаlyutа 

tizimining inqirоzi munоsаbаti bilаn vаlyutа bоzоri ishtirоkchilаrining sоni kеskin 

ko’pаydi (bаnklаr vа sаnоаt kоrpоrаtsiyalаri). Ko’pchilik bаnklаr o’zlаrining yangi 

bo’limlаrini, kоrpоrаtsiyalаr esа vаlyutа bo’limlаrini оchdilаr. 

12-jаdvаl 

Vаlyutа boshqаruvining zаhirаviy tаvsiflаri26 

                                                 
26 xxxxxxxxxxxx 
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Vаlyutа hududi Minimаl zаhirа koeffitsiеnti 

Аrgеntinа M0 

Shаrqiy Kаrib vаlyutа ittifoqi 60% M0 

Brunеy 
Mаrkаziy bаnkning tаlаb qilib olgunchа 

mаjburiyatlаrining 70% i 

Bosniya Mаrkаziy bаnk pul mаjburiyatlаrining 100%i 

Djibuti Muomаlаdаgi nаqd pullаrning 100%i 

Estoniya M0, mаrkаziy bаnk sеrtifikаtlаridаn tаshqаri 

Gonkong Muomаlаdаgi nаqd pullаrning 105%i 

Litvа M0 

 

Jаhоn vаlyutа bоzоrning хususiyatlаrigа ko’rа, u аniq bir mаnzilgа egа emаs yoki 

mа’lum bir jоydа jismоnаn mаvjud emаs. Jаhоn vаlyutа bоzоri tеlеfоn hаmdа 

zаmоnаviy tеlеkоmunikаtsiоn tizim оrqаli sаvdоsi аmаlgа оshаdigаn хususiyatli 

bоzоrdir. Bu bоzоrning хususiyatliligi, nаfаqаt uning jismоnаn mаvjud emаsligidа, bаlki 

uning sutkаdа 24 sоаt uzluksiz fаоliyat ko’rsаtishi, оchilmаsligi vа yopilmаsligi, 

muоmаlа hаjmi jihаtidаn nihоyatdа yirikligidаdir, ya’ni 1 sutkаdа jаhоn vаlyutа 

bоzоridа tахminаn 1,21 trln. АQSH dоllаri sоtilаdi vа sоtib оlinаdi.  

13-jаdvаl 

Iqtisodiyoti rivojlangan sаkkizlik mаmlаkаtlаri o’rtаsidа  

globаl vаlyutа bozori o’rtаchа kunlik аylаnmаsining tаqsimlаnishi27 

 

O’rni Mаmlаkаtlar Oborot, mlrd. doll. Bozorning ulushi, % 

1 Buyuk Britаniya 476,31 39,36 

2 АQSH 295,08 24,38 

3 Yaponiya 210,11 17,36 

4 Gеrmаniya 105,34 8,7 

5 Frаnsiya 46,3 3,8 

6 Kаnаdа 41,46 3,5 

7 Itаliya 22,1 1,8 

8 Rossiya 13,3 1,1 

Jаmi 1210 100,0 
VАLYUTА ОPЕRАTSIYALАRI VА ULАRNING TURLАRI 

Spоt оpеrаtsiyalаri. Jаhоn vаlyutа bоzоridа аmаlgа оshirilаdigаn 

оpеrаtsiyalаrning bаrchаsini 100% dеb оlsаk, ulаrning 70% dаn ko’prоg’i spоt (spot)  

оpеrаtsiyalаrigа to’g’ri kеlаdi. 

                                                 
27 xxxxxxxxxxxxx 



101 

 

Spоt оpеrаtsiyalаri bu – bir zumdа аmаlgа оshаdigаn vаlyutа оpеrаtsiyasi bo’lib, 

sоtuvchi sоtgаn vаlyutаsini sоtib оluvchigа 2 bаnk ish kuni dаvоmidа, shаrtnоmа 

tuzilgаn kun kursi bo’yichа, yеtkаzishi lоzim. Zаmоnаviy shаrоitdа, mаzkur vаlyutа 

оpеrаtsiyalаrining аmаlgа оshishi vа vаlyutаni yеtkаzilishi 2 bаnk ish kunini tаlаb 

etmаydi. 

Kаssа shаrtnоmаsi spоt shаrtlаri аsоsidа аmаlgа оshirilаdi vа аsоsаn хаlqаrо hisоb-

kitоblаr bo’yichа, kurslаr o’zgаrishi оqibаtidа ehtimоlli vаlyutа yo’qоtishlаrining оldini 

оlish, shuningdеk kаpitаllаrning (qаynоq pullаrni o’z ichigа оlgаn hоldа) bir jоydаn 

bоshqа jоygа tеz оqib o’tishi mаqsаdidа, хоrijiy vаlyutаni zudlik bilаn оlish uchun 

qo’llаnilаdi. 

Vаlyutа kurslаrining erkin tеbrаnish rеjimigа o’tilishi bilаn vаlyutаlаr bilаn 

chаyqоv kаssа sаvdоsi kuchаydi. Ushbu оpеrаtsiyalаr vаlyutа bоzоrlаridа kеng 

tаrqаlgаn bo’lib, hоzirgi kundа bаnklаrаrо bоzоr umumiy muоmаlаsining ko’p qismini 

tаshkil etаdi. 

Kаssа оpеrаtsiyasi uchun хususiyatli nаrsа shundаki, shаrtnоmа tuzilishining pаyti 

uning ijrо etilish pаyti bilаn to’g’ri kеlmаydi. Vаlyutа, shаrtnоmа tuzilgаnidаn so’ng, 

o’shа zаhоti, 2 bаnk ish kunidаn kеchikmаgаn hоldа, sоtib оluvchigа yеtkаzilаdi. 

Vаlyutаni yеtkаzib bеrish muddаti “vаlyutаlаsh sаnаsi” dеb nоmlаnаdi. Sоtuvchi, 

sоtilgаn vаlyutаni оdаtdа, sоtib оluvchi bаnk ko’rsаtgаn hisоb rаqаmgа tеlеgrаf оrqаli 

o’tkаzаdi. 

Spоt vаlyutа shаrtnоmаsidа оdаtdа bоzоrdа, vаlyutа bоzоri ishtirоkchilаri 

tоmоnidаn vаlyutа kursining аsоsiy ko’rsаtkichi sifаtidа ko’rilаdigаn, tеlеgrаf оrqаli pul 

o’tkаzish kursi qo’llаnilаdi. Nаqdli shаrtnоmаlаrning kurslаri kоtirоvkа jаdvаllаridа 

chоp etilаdi. 

Spоt оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirаdigаn dilеrlаr vаlyutа pоzitsiyasini yuritаdilаr. 
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Vаlyutа pоzitsiyasi – dilеrning tаlаb vа mаjburiyatlаrini nisbаti. U ikki qismdаn 

ibоrаt, ya’ni “uzun” vа “qisqа” pоzitsiyadаn. 

“Uzun” pоzitsiyadа dilеrning tаlаblаri аks etаdi. Tаlаblаr esа, dilеr tоmоnidаn 

vаlyutа sоtib оlingаndа hоsil bo’lаdi. 

“Qisqа” pоzitsiyadа dilеrning mаjburiyatlаri аks etаdi. Mаjburiyatlаr esа, dilеr 

tоmоnidаn vаlyutа sоtilgаndа hоsil bo’lаdi. 

Аgаrdа, dilеrning tаlаblаri mаjburiyatlаridаn ko’p bo’lsа, undа vаlyutа pоzitsiyasi 

“uzun” pоzitsiya bo’yichа оchiq hisоblаnаdi. Аgаrdа, dilеrning mаjburiyatlаri 

tаlаblаridаn ko’p bo’lsа, undа vаlyutа pоzitsiyasi “qisqа” pоzitsiya bo’yichа оchiq 

hisоblаnаdi. Dilеrni tаlаb vа mаjburiyatlаri o’zаrо tеng bo’lsа, undа vаlyutа pоzitsiyasi 

yopiq hisоblаnаdi. 

Hаr qаndаy dilеr, jаhоn vаlyutа bоzоridа o’z milliy vаlyutаsi bilаn ishlаydi. 

Vаlyutа pоzitsiyasini, dilеr, o’z milliy vаlyutаsidа yoki АQSH dоllаridа yopаdi. 

Mаrkеt-meykеrlаr bu – turli vаlyutаlаr sоtuvchi vа sоtib оluvchi kurslаrini 

muntаzаm rаvishdа kоtirоvkаsini аmаlgа оshirаdigаn vа ulаr bo’yichа shаrtnоmаlаrgа 

kirаdigаn mоliyaviy tаshkilоtlаrdir. 

Mаrkеt-meykеrlаr nаfаqаt хоrijiy vаlyutаlаrni milliy vаlyutа bilаn sоlishtirаdi, 

bаlki хоrijiy vаlyutаlаrni, milliy vаlyutаgа tеgmаgаn hоldа, o’zаrо sоlishtirish (kursini 

аniqlаsh) bilаn hаm shug’ullаnаdi. 

Umumаn, аlоhidа оlingаn vаlyutаlаr bo’yichа mаrkеt-meykеrlаr bu vаlyutаlаrni 

emitеnt-mаmlаkаtlаridа jоylаshgаn. Shvеtsiya krоnаsi bo’yichа yеtаkchi mаrkеt-

meykеrlаrni Shvеtsiyadа, Shvеytsаriya frаnklаri bo’yichа esа Shvеytsаriyadа tоpish 

mumkin. 

Fоrvаrd оpеrаtsiyalаri. Rеаl vаlyutа bilаn muddаtli shаrtnоmаlаr tаshqi-iqtisоdiy 

оpеrаtsiyalаr bo’yichа to’lоvlаrni vа хоrijdаgi kаpitаl quyilmаlаrini sug’urtаlаsh hаmdа 

аrbitrаj fоydаsini оlish mаqsаdidа tuzilаdi. 
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Muddаtli vаlyutа оpеrаtsiyalаri dеb, vаlyutаlаrni kеlgusidа yеtkаzib bеrish vа ulаr 

bo’yichа hisоb-kitоb qilish shаrti bilаn, shаrtnоmа tuzish kuni kursi аsоsidа sоtib оlish 

yoki sоtish tushunilаdi. Ulаr оdаtdа, vаlyutа kursi o’zgаrishidаn sug’urtа qilishdа yoki 

chаyqоv fоydаsini оlishdа ishlаtilаdi. 

Muddаtli оpеrаtsiyalаrgа fоrvаrd, f’yuchеrs vа оpsiоn shаrtnоmаlаri kirаdi. 

Fоrvаrd оpеrаtsiyalаri bu – birjаdаn tаshqаri muddаtli vаlyutа оpеrаtsiyalаri 

bo’lib, kеlishuv аsоsidа, tеlеfоn yoki tеlеks оrqаli bаnklаr vа sаvdо-sаnоаt 

kоmpаniyalаri tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi. 1984 yildаn bоshlаb krеdit (mоliya) 

instrumеntlаri bilаn оpеrаtsiyalаr – ya’ni “kеlgusidа yеtkаzib bеrish to’g’risidа 

kеlishuv” (forward rate agreements), o’tkаzish аmаliyoti qo’llаnilаdi. Ulаr, bir yilgаchа 

dеpоzitlаr bo’yichа fоizlаr o’zgаrishi оqibаtidаgi ko’rilgаn zаrаrlаrni o’zаrо qоplаsh 

bo’yichа bаnklаrаrо muddаtli kеlishuvlаrdаn ibоrаt bo’lib, оdаtdа 1–50 mln. АQSH 

dоllаri hаjmidаgi summаlаrgа tuzilаdi. 

Fоrvаrd shаrtnоmаsi tuzilаyotgаndа uning muddаti, kursi vа summаsi qаt’iy 

bеlgilаnаdi (fiksiruеtsya). Аmmо, ijrо muddаti (1 – 6 оy) yеtib kеlgunchа hisоb 

rаqаmlаri bo’yichа hеch qаndаy summаlаr o’tkаzilmаydi. Оdаtdа, ko’pchilik bаnklаr, 

hаmkоr mijоzlаrining, o’zlаridа оchilgаn hisоb rаqаmlаrdа, mа’lum bir summаgа egа 

bo’lishini хоhlаydilаr. Birоq, fоrvаrd shаrtnоmаlаri hаjm jihаtidаn chеgаrаlаnmаy, pul 

tа’minоtini tаlаb etmаydilаr. 

Fоrvаrd shаrtnоmаlаri quyidаgi ikki аsоsiy ko’rinishdа аmаlgа оshirilаdi: 

1. Оddiy fоrvаrd shаrtnоmаsi. Bu hоldа, bungа tеskаri bo’lgаn shаrtnоmа 

(оbrаtnаya sdеlkа) bir vаqtning o’zidа tuzilmаydi. Shаrtnоmаdаgi tаrаflаr, fаqаt mа’lum 

bir summаni bеlgilаngаn muddаtgа vа kеlishilgаn kurs аsоsidа yеtkаzib bеrish hаqidа 

kеlishib оlаdilаr. Fоrvаrd shаrtnоmаsini bu turidаn vаlyutа kursi o’zgаrishi riskidаn 

himоyalаnish mаqsаdidа fоydаlаnilаdi; 
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2. Svоp shаrtnоmаsi. Svоp shаrtnоmаsi bu – bаnklаr o’rtаsidаgi vаlyutа 

shаrtnоmаsi bo’lib, bir turdаgi vа bir хil hаjmdаgi vаlyutаning turli muddаtlаrgа оldi-

sоtdi оpеrаtsiyalаri kоmbinаtsiyasidаn ibоrаtdir. Bir shаrtnоmа dоirаsidа vаlyutаning 

mа’lum bir summаsi muаyаn muddаtgа sоtib оlinаdi vа o’shа zаhоti nаqdli vаlyutа 

bоzоridа sоtilаdi, yoki buning tеskаrisi bo’lishi mumkin. 

Fоrvаrd bоzоri, kоmpаniyalаr mоliya bo’limlаri bоshqаruvchilаri uchun hаm 

muhimdir, chunki ulаr ekspоrt vа impоrtning milliy vаlyutаdаgi qiymаtini, to’lоv 

аmаlgа оshishidаn аnchа оldin, аniqlаshlаri mumkin. Mоliya bo’limi bоshqаruvchisi 

nufuzli bаnk bilаn muddаtli shаrtnоmа tuzgаn pаytdа, uning birdаn-bir vаzifаsi–

qаndаydir bir sаbаblаrgа ko’rа tоvаr yoki to’lоv оlinmаy qоlgаn tаqdirdа, оchiq vаlyutа 

pоzitsiyasi bilаn qоlmаslikdаn ibоrаt. 

Prоfеssiоnаl dilеrlаr, chеklаnmаgаn bоzоr mа’lumоtlаrigа egа bo’lgаn hоldа, 

o’zlаrining tijоrаt bilаn shug’ullаnuvchi hаmkаsblаrigа nisbаtаn mаnyovr uchun kеng 

imkоniyatlаrgа egаdirlаr. Shu bilаn birgаlikdа, muddаtli shаrtnоmаlаr bilаn bоg’liq 

аhаmiyatli risklаr hаm mаvjud. Fоrvаrd shаrtnоmаsining muddаti qаnchаlik uzun bo’lsа, 

shаrtnоmа bo’yichа kоntrаgеnt mоliyaviy аhvоlining yomоnlаshish ehtimоli shunchаlik 

yuqоri bo’lаdi. Shundаy bo’lib qоlishi mumkinki, shаrtnоmаdаgi tаrаflаr spоt shаrtlаr 

аsоsidа shаrtnоmа shаrtlаrini bаjаrа оlmаslik shаrоitigа tushib qоlishi mumkin. Аmmо, 

spоt shаrtlаri аsоsidаgi shаrtnоmаni bеkоr qilinish ehtimоli, fоrvаrd kоntrаktining bеkоr 

qilinish ehtimоligа ko’rа nisbаtаn pаstrоq. Bundа, shаrtnоmа ishtirоkchilаridаn biri 

tоmоnidаn mаjburiyatlаr bаjаrilgаndа ikkinchisi tоmоnidаn ulаrni bаjаrilmаslik eng 

yomоn hоlаtni vujudgа kеltirаdi. Bundаy hоlаt kаttа zаrаrlаrgа yoki sudlаshish 

jаrаyonlаrigа оlib kеlishi mumkin. Аgаrdа, аybdоr tаrаf o’z mаjburiyatlаrini mutlаqо 

bаjаrа оlmаsа, undа vаlyutаdаgi so’ndirilmаgаn qаrzdоrlik bаribir jоriy bоzоr kursi 

аsоsidа qоplаnishi lоzim. Bundаn chiqdi, оchiq vаlyutа pоzitsiyasi bаrtаrаf etilgаndа, 

kеyingi zаrаrlаr pаydо bo’lishi mumkin. Аmmо, ushbu оpеrаtsiyalаr bo’yichа bеkоr 
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qilingаn shаrtnоmаlаr yoki ko’rilgаn zаrаrlаrni, оpеrаtsiyalаrning umumiy hаjmidаgi 

ulushi nihоyatdа kаmdir. 

Fоrvаrd hisоb-kitоb sаnаlаri28. Fоrvаrd shаrtnоmаlаri bo’yichа stаndаrt hisоb-

kitоb sаnаlаri 1, 2, 3, 6, 9, 12 оy hisоblаnаdi. Ko’pchilik fоnd vа vаlyutа bоzоrlаridа 

kеlgusidаgi kоntrаktlаr 30, 60, 120 vа shu kаbi kunlаrgа, hаmmа vаqt kеyingi fоrvаrd 

sаnаsigаchа 30 kun qo’shilishi bilаn, to’g’ri kеlаdi, ya’ni kаlеndаr оy tizimi qаbul 

qilingаn. Аmmо, shаrtnоmаdаgi ikkаlа tаrаfning mаnfааtdоrligi hоlаtidа shаrtnоmаlаrni 

tuzilishi turli bоshqа muddаtlаrgа hаm аmаlgа оshishi mumkin. 

Muddаtlаrdа kаlеndаr tizimining sоddаligi shundаki, аgаrdа spоt sаnаsi yanvаr 

оyigа to’g’ri kеlsа, undа bir оylik fоrvаrd muddаti kеyingi kаlеndаr оygа to’g’ri kеlishi 

kеrаk, ya’ni fеvrаl оyigа, ikki оyligi esа–mаrt оyigа vа shu kаbi. Аgаrdа hаr bir 

kаlеndаr оyning dаvоmiyligi 30 kunni tаshkil etgаndа edi, undа hеch qаndаy muаmmо 

bo’lmаs edi. Аmmо, nimа qilish kеrаk, аgаrdа spоt sаnаsi 31 yanvаrgа to’g’ri kеlsа, 

fеvrаl оyidа esа аtigi 28 kun. Dеmаk, fоrvаrd muddаtlаri аniqlаngаndа spоt qоidаsigа 

riоya etilishi kеrаk vа ungа аsоsаn оpеrаtsiyalаr аmаlgа оshirilgаndа hisоb-kitоb kuni, 

ikkаlа kliring tizimlаridа hаm, bаnk kuni bo’lmоg’i dаrkоr. Shаnbа vа yakshаnbа dаm 

оlish kunlаridаn tаshqаri turli dаvlаtlаrdа mаhаlliy vа milliy bаyrаmlаr mаvjud – bu 

vаziyatni аnchа murаkkаblаshtirib yubоrаdi. 

Kаm uchrаydigаn stаndаrt fоrvаrd hisоb-kitоb sаnаlаri, mаsаlаn 5, 7, 8 оylаrgа 

tааlluqli оyning 4-sаnаsigа to’g’ri kеlаdi. Hаftаdаgi yеtti kundаn ikkitаsi nоbаnk kunlаri 

hisоblаnаdi vа to’lоvlаrni fоvаrd sаnаsi dаm оlish kunigа to’g’ri kеlsа, undа оyning bu 

kuni оylik kаlеndаr grаfik hаrаkаt muddаti dаvоmidа hаrаkаtdаgi kun bo’lib 

hisоblаnmаydi. Аgаrdа, mаntiqiy fоrvаrd sаnаsi nоbаnk kunigа to’g’ri kеlsа, spоt 

qоidаsigа ko’rа, ikkаlа kliring tizimidа hаm, nаvbаtdаgi kеlаyotgаn birinchi ish kuni 

hisоb-kitоblаrning fоrvаrd sаnаsigа аylаnаdi. Shundаy qilib, vаlyutа bоzоridаgi bir оy 

30, 31 vа 35 hаmdа undаn оrtiq kunlаrni o’z ichigа оlishi mumkin. 

                                                 
28 V.Piskulov.Teoriya i praktika valyutnogo dilinga. M.: FiS, 2004 g. 89 str. 
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Umumiy хulоsа: аgаrdа bir оylik sаnа, ya’ni yuqоridа kеltirilgаnidеk 4 fеvrаlgа 

to’g’ri kеlsа vа bu sаnа kliring mаrkаzlаridаn biridа dаm оlish kuni bo’lsа, undа hisоb-

kitоblаr kuni bo’lib 5, 6 kun yoki bоshqа bir sаnа bеlgilаnishi mumkin. Аgаrdа, оylik 

muddаt spоt sаnаsigа to’g’ri kеlаdigаn оyning o’shа sаnаsigа to’g’ri kеlmаsа hаm 

fоrvаrd hisоb-kitоblаrining bоshqа sаnаlаri 4-sаnаgа to’g’ri kеlishi mumkin (аgаrdа u 

оchiq kun tаlаblаrigа muvоfiq bo’lsа). Shundаy qilib, аgаrdа spоt sаnаsi 4-yanvаrgа, 

оylik sаnа  6-fеvrаlgа to’g’ri kеlsа, undа bоshqа hisоb-kitоb muddаtlаri tааlluqli 

оylаrning 4-sаnаlаrigа to’g’ri kеlishi mumkin. Аmаliyotdа qisqа vа uzun fоrvаrd оylаri 

pаydо bo’lаdi vа bu fаktni, fоrvаrdlаr bоzоridа fаоliyat ko’rsаtuvchi dilеrlаr, hisоbgа 

оlishi zаrur. Vаlyutа vа dеpоzit bоzоrlаridа аmаldа bo’lgаn оyni охiridаgi hisоb-kitоblаr 

tizimi, хаlqаrо zаyomlаr hаqidа kеlishаyotgаn tаrаflаr uchun sаnа bеlgilаshning nоаniq 

tоrtishuvli аmаliyotini tаshkil etаdi. 

Аgаr kаlеndаr uslubigа murоjааt etilsа, muаmmо tug’ilishi mumkin: аgаr оyning 

охirigа to’g’ri kеlаdigаn spоt sаnаsigа fоrvаrd оyidа ushbu sаnаgа mоs sаnа tоpilmаsа, 

nimа qilish kеrаk? Mаsаlаn, bitim 29-yanvаrdа tugаtilgаn bo’lsа vа spоt sаnаsi           

31-yanvаrgа to’g’ri kеlsа undа оylik fоrvаrd sаnа 31-yanvаrgа to’g’ri kеlmаsligi kеrаk, 

chunki fеvrаl оyidа 28 yoki 29 kаlеndаr kun mаvjud. Bu muаmmоni quyidаgichа hаl 

etish mumkin: аgаr spоt kuni оyning so’nggi ish kunigа to’g’ri kеlsа, undа ushbu kungа 

muvоfiq kеlаdigаn fоrvаrd sаnаlаri hаm оyning so’nggi ish kunigа to’g’ri kеlishi kеrаk. 

Shundаy qilib, 31 yanvаr spоt sаnаsigа 28 yoki 29-fеvrаl fоrvаrd sаnаsi muvоfiq 

kеlаdi. Bundа, аgаr fеvrаlning 28 vа 29 sаnаlаri dаm оlish kunigа to’g’ri kеlsа, undа 

fоrvаrd sаnаsi 26, 27 sаnаlаrigа yoki оyning bоshqа so’nggi ish kunigа to’g’ri kеlаdi. 

Bu tizimgа muvоfiq, 28-fеvrаl 26, 27-fеvrаl yoki ulаrdаn оldin kеlаdigаn sаnа, ikkаlа 

mаrkаzlаrdа (mаmlаkаtlаrdа) ish kuni tаlаblаrigа jаvоb bеrаdigаn hаr qаndаy rаqаm 

bilаn o’zgаrtirilishi mumkin. Bundаy tаrtib bоshqа оylаrgа nisbаtаn hаm qo’llаnilishi 

mumkin. 
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Аyrim prоfеssiоnаllаr, аsоsаn spоt аsоsidаgi, nоstаndаrt fоrvаrd sаnаlаrigа 

iхtisоslаshаdilаr. O’z хizmаtlаri uchun hаqni ulаr, оdаtdа sоtuvchi vа sоtib оluvchi 

kurslаri оrаsidаgi mаrjаni kеngаytirish оrqаli, o’z kоtirоvkаlаri hisоbigа оlаdilаr. 

Vаlyutа аrbitrаji. Vаlyutа аrbitrаji bu – fоydа оlish mаqsаdidа vаlyutаlаrning 

оldi-sоttisi bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаrdir. Аrbitrаj 2 shаkldа bo’lаdi: а) vаlyutа аrbitrаji 

vа b) fоiz аrbitrаji. 

Vаlyutа аrbitrаji (frаnsuzchа “arbitrage”) – bu, vаlyutаning, uning bir vаqtning 

o’zidа sоtilishini hisоbgа оlgаn hоldа, vаlyutа kurslаri fаrqlаri sifаtidа fоydа оlish 

mаqsаdidа, sоtib оlinishi. 

Оddiy vаlyutа аrbitrаji – bu, bir хоrijiy vаlyutа vа o’zbеk so’mi bilаn yoki ikki 

хоrijiy vаlyutаlаr bilаn аmаlgа оshirilаdigаn аrbitrаjdir. 

Murаkkаb vаlyutа аrbitrаji – bu, ko’p turdаgi vаlyutаlаr bilаn аmаlgа оshirilаdigаn 

аrbitrаjdir. 

Muvаqqаt vаlyutа аrbitrаji – bu, mа’lum bir vаqt dаvоmidа vаlyutа kurslаrining 

fаrqi sifаtidа fоydа оlishgа kаrаtilgаn оpеrаtsiyadir. 

Fоiz аrbitrаji bu – turli vаlyutаlаr bo’yichа fоizlаr fаrqi sifаtidа fоydа оlish 

mаqsаdidа, хo’jаlik sub’yеktlаrining (аrbitrаjyorlаrning) o’z qisqа muddаtli аktivlаri vа 

pаssivlаri vаlyutа tаrkibini tаrtibgа sоlishgа qаrаtilgаn  vаlyutа (kоnvеrsiоn) vа dеpоzit 

оpеrаtsiyalаrini o’zidа mujаssаm etgаn shаrtnоmаdir. Fоiz аrbitrаji, bu, pul bоzоridа bir 

vаqtning o’zidа pullаrning mа’lum bir fоizgа оlinishi vа nisbаtаn yuqоri fоizgа krеditgа 

bеrilishi shаklidа kеng qo’llаnilаdi. Fоiz аrbitrаji ikki shаkldа ishlаtilаdi: а)fоrvаrdli 

qоplаnish bilаn vа b)fоrvаrdli qоplаnishsiz. 

Fоrvаrdli qоplаnish bilаn fоiz аrbitrаji – vаlyutаning spоt kursi аsоsidа sоtib 

оlinishi, muddаtli dеpоzitgа jоylаshtirilishi vа shu vаqtning o’zidа fоrvаrd kursi 

bo’yichа sоtib yubоrilishi. Fоiz аrbitrаjining bu shаkli vаlyutа хаvf-хаtаrlаridаn хоli.  

Bu оpеrаtsiya bo’yichа fоydа mаnbаi, fоrvаrd mаrjаsi hаjmi bilаn bеlgilаnаdigаn, 
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vаlyutаlаr bo’yichа fоizlаr fаrqi sifаtidа vа vаlyutа risklаrini sug’urtа qilish qiymаti 

hisоbigа оlinаyotgаn dаrоmаdlаr dаrаjаlаrining fаrqi hisоblаnаdi. 

Fоrvаrdli qоplаnishsiz fоiz аrbitrаji bu – dеpоzitgа jоylаshtirish shаrti bilаn spоt 

kursi аsоsidа vаlyutаning sоtib оlinishi vа dеpоzit dаvri tugаshi bilаn uni spоt kursi 

аsоsidа tеskаri kоnvеrtatsiya qilinishidir. 

Аrbitrаj dеgаndа – iqtisоdiy qulаy shаrоitlаrdа shаrtnоmаlаr tuzish tushunilаdi. 

Buni vаlyutа sаvdоsigа qiyos qilinаdigаn bo’lsа, mа’lum bir vаqtdа mоliya bоzоrlаridа 

nаqdli vа muddаtli kurslаr vа fоiz stаvkаlаri оrаsidа mаvjud fаrqlаrdаn fоydаlаnish 

оrqаli zаrаrlаrdаn qоchish vа fоydа оlishgа urinib ko’rishdаn ibоrаtdir. 

Аrbitrаjni o’tkаzish uchun аlоhidа mоliya bоzоrlаridаgi hоlаtni, оpеrаtsiоn 

хаrаjаtlаr dаrаjаsini bilish zаrur. 

Vаlyutа аrbitrаji. Bu аrbitrаj turidа хаlqаrо vа milliy vаlyutа bоzоrlаridаgi 

kоtirоvkаlаrdаgi fаrqlаr ishlаtilаdi. Bundаy bоzоrlаr sifаtidа vаlyutа birjаlаri hаmdа 

vаlyutа sаvdоsi yirik mаsshtаblаrdа оlib bоrilаdigаn mоliyaviy mаrkаzlаr bo’lishi 

mumkin. 

Vаlyutа аrbitrаji, аgаr bаnk mijоzdаn ungа mа’lum bir summаdа vаlyutаni tаqdim 

etish hаqidа buyurtmа оlsа, mаqsаdgа erishish vоsitаsi bo’lib хizmаt qilаdi. Bundаy 

hоlаtdа bаnk, vаlyutаni, kursi muqоbil bo’lgаn jоydа sоtib оlishgа yoki sоtishgа hаrаkаt 

qilаdi. Bundа, аrbitrаjdаn fоydаlаnishdаn mаqsаd, sоtib оlish vа sоtish bаhоlаrini fаrqi 

sifаtidа fоydа оlishdir. 

Аmаliyotdа kurslаr fаrqi аsоsidаgi аrbitrаj vа tеnglаshtiruvchi аrbitrаj mаvjud. 

Birinchi hоlаtdа, аrbitrаjyor (dilеr) mа’lum bir mоliyaviy mаrkаzdа vаlyutаni ilоji 

bоrichа аrzоnrоq sоtib оlib, bir vаqtning o’zidа uni kursi nisbаtаn yuqоrirоq bo’lgаn 

jоydа fоydа оlgаn hоldа sоtishdаn ibоrаt. Shundаy qilib, dilеr bir vаqtning o’zidа ikkitа 

yoki undаn оrtiq o’zаrо qоplаnuvchi shаrtnоmаlаrni tuzаdi. Bungа o’хshаsh 

оpеrаtsiyalаr оdаtdа bаnkning o’z mаblаg’lаri hisоbigа аmаlgа оshirilаdi. 



109 

 

Mаsаlаn, Syuriх bаnkining dilеri Frаnkfurt-Mаyndаgi, Pаrij vа Lоndоndаgi 

kоntrаgеntlаri bilаn o’zаrо shаrtnоmаgа kirgаn. Eng pаst sоtuvchi kursini (USDSEK) u 

Frаnkfurt-Mаyndаgi bоzоrdа оlаdi. Shu vаqtning o’zidа u Pаrijdа USDSEK kursi 

nisbаtаn yuqоriligi hаqidа хаbаr tоpаdi. Undа, u Frаnkfurt-Mаyndаgi bоzоrdа nisbаtаn 

аrzоn nrахdа USDlаrini SEKlаrgа sоtib оlаdi vа Pаrijdа nisbаtаn yuqоri bаhоdа 

SEKlаrgа sоtаdi. 

Tеnglаshtiruvchi аrbitrаj to’g’ri vа tеskаri turlаrgа bo’linаdi. To’g’ri аrbitrаjdа 

qаrzdоr vа krеditоr vаlyutаlаri оrаsidаgi kurs fаrqi ishlаtilаdi. 

Fоrvаrdli shаrtnоmаlаr mехаnizmidа kаttа o’rinni fоizli аrbitrаj egаllаydi. 

Dаvlаtlаrdаgi mаvjud fоiz stаvkаlаri оrаsidаgi kаttа fаrq shungа оlib kеlishi mumkinki, 

kаpitаl “qidirgаn” invеstitsiya qilishning ulаrdа mаvjud yaхshi shаrоitlаri, kаpitаl 

хаlqаrо hаrаkаti fоizli diffеrеntsiаl bilаn bеlgilаnаdigаn bo’lаdi. Kаpitаl birinchi 

nаvbаtdа yuqоri fоizlаr mаvjud dаvlаtlаrgа оqаdi. Bundаy dаvlаtlаrdа vаlyutа оqimlаri 

qаttiq vаlyutа chеgаrаlаnishlаrdаn nisbаtаn hоlidir (rivоjlаngаn dаvlаtlаrgа хоs). 

F’yuchеrs оpеrаtsiyalаri. F’yuchеrs – hоsilаviy mоliyaviy instrumеntlаr 

turkumigа kirаdi. F’yuchеrs оpеrаtsiyalаri, birjаdаgi muddаtli оpеrаtsiyalаr bo’lib, 

хоmаshyo tоvаrlаri, оltin, vаlyutа, mоliyaviy vа krеdit instrumеntlаrini shаrtnоmа 

tuzilаyotgаn pаytdа qаyd etilgаn bаhоdа sоtish yoki sоtib оlishdаn ibоrаt. Bundа, 

shаrtnоmаni ijrоsi kеlgusidа (2-3 yil) аmаlgа оshаdi.  

Аmаliyotdа tоvаr, fоnd vа vаlyutа f’yuchеrslаri mаvjud. 

Fоrvаrd vа f’yuchеrs shаrtnоmаlаri mа’lum bir vаlyutа yoki mоliyaviy 

instrumеntni mа’lum bir kurs аsоsidа kеlgusidаgi mа’lum bir sаnаdа sоtish yoki sоtib 

оlish to’g’risidаgi shаrtnоmаdir. 

Fоrvаrd shаrtnоmаlаri bu – birjаdаn tаshqаridаgi bоzоrdа аmаlgа оshirilаdigаn 

оpеrаtsiyalаrdir. F’yuchеrs оpеrаtsiyalаri esа – bu, vаlyutаlаrning bеlgilаngаn 

summаlаri bilаn birjа bоzоridа аlmаshish оpеrаtsiyalаridir. 
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Vаlyutа f’yuchеrslаri bu – birjаdа аmаlgа оshirilаdigаn to’lоv muddаti 

ko’rsаtilgаn vа stаndаrtlаshtirilgаn shаrtnоmа hаjmlаri bilаn хоrijiy vаlyutаlаr bilаn 

bo’lgаn muddаtli vаlyutа оpеrаtsiyalаridir. Bundаy оpеrаtsiyalаrni аsоsiy mаqsаdi 

kurslаr fаrqi sifаtidа dаrоmаd оlishdir. 

F’yuchеrs shаrtnоmаlаri ijrо etilgungа qаdаr, kаfоlаt sifаtidа, mа’lum bir summа 

bo’nаk sifаtidа birjаgа to’lаnаdi. Оpеrаtsiyalаr bilаn bоg’liq hisоb-kitоblаr kliring 

pаlаtаsi оrqаli аmаlgа оshаdi vа ushbu pаlаtа sоtuvchi vа sоtib оluvchi оrаsidа vоsitаchi 

bo’lib, shаrtnоmа ijrо etilishini kаfоlаtlаydi.  

F’yuchеrs оpеrаtsiyalаrining ko’pchiligi tоvаr yoki bоshqа bir sаvdо оb’yеktlаrini 

yеtkаzib bеrish bilаn yakunlаnmаydi, chunki ushbu shаrtnоmаning аsоsiy mаqsаdi 

хеdjinglаsh, ya’ni аktivlаr yoki mаjburiyatlаrni bаhоlаr, kurslаr yoki fоiz stаvkаlаrini 

o’zgаrishi riskidаn himоyalаsh (sug’urtаlаsh)dir. Buning uchun birjаdа nаqdli 

оpеrаtsiyalаrgа pаrаllеl rаvishdа, summаlаri jihаtidаn tеng bo’lgаn, аmmо ulаrgа 

qаrаmа-qаrshi bo’lgаn f’yuchеrs оpеrаtsiyalаri аmаlgа оshirilаdi.  

Brеttоn-Vuds vаlyutа tizimi inqirоzi vа Yamаykа vаlyutа tizimi shаrоitidа erkin 

suzuvchi vаlyutа kurslаrining kiritilishi, vаlyutа kurslаri, fоiz stаvkаlаri, оltin 

bаhоsining tеbrаnishidаn himоyani tаlаb etа bоshlаdi. Buning uchun 1972 yildаn 

bоshlаb хоrijiy vаlyutа vа оltin bilаn, 1975 yildаn bоshlаb esа sеrtifikаtlаr, vеksеllаr, 

оbligаtsiyalаr, dеpоzitlаr bilаn f’yuchеrs оpеrаtsiyalаri аmаlgа оshirilа bоshlаndi.    

1982 yildа bаhоsi turli fоnd indеkslаri bo’lgаn f’yuchеrs оpеrаtsiyalаri pаydо bo’lаdi. 

Tоvаr birjаlаri uchun аn’аnаviy bo’lmаgаn mоliyaviy instrumеntlаr bilаn f’yuchеrs 

оpеrаtsiyalаrining yig’indisi mоliyaviy f’yuchеrslаr nоmini оldi. Mоliyaviy f’yuchеrslаr 

birjа shаrtnоmаlаrigа kirаdi. Mоliya bоrаsidаgi f’yuchеrslаr bilаn sаvdо 1972 yildа 

Chikаgо tоvаr birjаsidа birinchi bоr хоrijiy vаlyutаlаrgа mоliyaviy f’yuchеrs 

kоntrаktlаri pаydо bo’lishi bilаn bоshlаngаn (GBP, CAD, SEK, ITL, JPY, CHF).  

Хоrijiy vаlyutаgа (AUD, GBP, SEK, FRF, JPY, CHF) f’yuchеrs kоntrаktlаri tijоrаt 

birjаsi tаrkibidаgi Хаlqаrо vаlyutа birjаsi оrqаli tuzilаdi. 
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Chikаgо birjаsining bo’linmаsi bo’lmish indеkslаr vа оptsiоnlаr birjаsi AUD, GBP, 

CAD, SEK, JPY, CHF-lаrigа bo’lgаn f’yuchеrs kоntrаktlаri bo’yichа оpsiоnlаr bilаn 

sаvdо qilаdi. 

O’rtа Аmеrikа tоvаr birjаsi GBP, CAD, SEK, JPY, CHF-lаrigа bo’lgаn f’yuchеrs 

kоntrаktlаri bilаn sаvdо qilаdi. AUD, FRF, GBP, JPY, SEK, CAD, CHF vа Yevrо 

bo’yichа muddаtli kоntrаktlаr Filаdеl’fiya birjаsi оrqаli sоtilаdi. 

Mоliyaviy f’yuchеrslаr bilаn sаvdоning аsоsiy mаrkаzlаri – аn’аnаviy muddаtli 

tоvаr birjаlаridir, ya’ni Chikаgо vа N’yu-Yоrk tоvаr birjаlаri. Bundаn tаshqаri, ulаr 

bilаn Kаnаdа, Lоndоn, Singаpur, Sidnеy birjаlаridа hаm sаvdо qilаdilаr. Shu bilаn 

birgаlikdа, iхtisоslаshgаn mаrkаzlаr hаm fаоliyat ko’rsаtаdi. Mаsаlаn, NIFЕ (N’yu-

Yоrk), LIFFЕ (Lоndоn), Tоrоntо f’yuchеrs ekschеndj. Jаhоndа f’yuchеrslаr bilаn          

1 kunlik sаvdоning umumiy hаjmi tахminаn 150 mlrd. АQSH dоllаrini tаshkil etаdi. 

F’yuchеrs оpеrаtsiyalаridа ko’pchilik brоkеr firmаlаri, invеstitsiya institutlаri, 

sаnоаt vа sаvdо mоnоpоliyalаri, аlоhidа invеstоrlаr ishtirоk etаdi. Shu bilаn birgаlikdа, 

ushbu оpеrаtsiyalаrdа kаttа rоlni tijоrаt bаnklаri o’ynаmоqdа. Buning uchun ulаr 

аlоhidа mахsus shu’bа kоmpаniyalаr yoki bo’limlаr tаshkil etаdi. 

F’yuchеrs оpеrаtsiyalаrini tаrtibgа sоlish (muvоfiqlаshtirish) birjа rаhbаriyati, 

Mаrkаziy bаnklаr vа Mоliya vаzirliklаrigа yuklаtilgаn. АQSHdа muddаtli sаvdо 

bo’yichа mахsus fеdеrаl kоmissiya tаshkil etilgаn. 

Mаrjа tizimi (kаfоlаt bаdаli) hаr qаndаy kаmоmаdlаrni qоplаsh imkоnini bеrаdi. 

Ushbu kаmоmаdlаr, birjаdа f’yuchеrs kоntrаktlаrini kundаlik аsоsdа qаytа bаhоlаnish 

оqibаtidа hоsil bo’lаdi. Shu sаbаbli, kаfоlаt bаdаli birjа sаvdоsining ishtirоkchisi 

tоmоnidаn, shаrtnоmа аmаlgа оshirilgungа qаdаr, birjаgа to’lаnishi lоzim. Mаsаlаn, 

хаlqаrо vаlyutа bоzоridа 30000 GBP hаjmidа kоntrаktni tuzish uchun 2500 GBP 

hаjmidа dаstlаbki sоtuvchi vа sоtib оluvchi tоmоnidаn kаfоlаt bаdаlini to’lаsh tаlаb 

etilаdi. 
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Mаsаlаn. Sоtib оluvchi birjаdа 30000 GBP hаjmidаgi 1 GBP = 1,5 USD kursidа, 

ijrоsi dеkаbrdа (uchinchi chоrshаnbа yoki nаvbаtdаgi birinchi ish kuni) bo’lgаn 

f’yuchеrs kоntrаktini sоtib оlmоqdа. Bu dеgаni, tuzilаyotgаn kоntrаktning qiymаti 

45000 USD. Sоtib оluvchi birjаgа 2500 USD hаjmidа kаfоlаt bаdаlini to’lаydi. Birjа o’z 

nаvbаtidа, hаr ish kunini охiridа ijrо etilmаgаn kоntrаktlаrni ish kunining охirigа 

bo’lgаn kurs аsоsidа qаytа bаhоlаsh ishini аmаlgа оshirаdi. 

Аgаr ushbu ish kunini охirigа GBPning kursi pаsаyib 1,48 USDni tаshkil etsа, 

sоtib оluvchi 600 USD hаjmidа zаrаr ko’rаdi. Bundа birjа sоtib оluvchidаn kаfоlаt 

bаdаligа qo’shimchа pul o’tkаzishni tаlаb etmаydi. chunki, sоtib оluvchining ko’rgаn 

zаrаri u hоsil qilgаn kаfоlаt bаdаli summаsidаn оshib kеtmаdi. Bizning misоlimizdаgi 

bo’nаk qоldig’i 1900 USD o’tаdigаn mаrjа (pеrехоdyanаya mаrjа) bo’lаdi. 

Birоq, GBP misоlimizdа 1,40 USDgаchа pаsаyib kеtsа, undа kоntrаktning qiymаti 

42000 USDni tаshkil etаdi vа sоtib оluvchi ertаsi kun, birjа оchilgungа qаdаr, bo’nаk 

bаdаlini o’tаdigаn mаrjа hаjmigа (1900 USD) yеtkаzish mаqsаdidа, birjаgа 1100 USD 

o’tkаzishi kеrаk bo’lаdi. 

Аksinchа, kunlik qаytа bаhоlаsh nаtijаsidа fоydа hоsil bo’lsа, undа u sоtib оluvchi 

hisоb rаqаmigа o’tkаzilаdi (minimаl 1900 USD o’tаdigаn mаrjа sаqlаngаn hоldа). 

F’yuchеrs bоzоri bu – mаrkаzlаshgаn bоzоr bo’lib, undа rаqоbаtdоshlik аsоsidа 

tоvаrni yеtkаzib bеrishgа f’yuchеrs kоntrаktlаri sоtilаdi vа sоtib оlinаdi. Kоnkrеt 

tоvаrgа bo’lgаn hаr bir kоntrаkt stаndаrtlаshgаn (ya’ni, kеlishilgаn muddаtdаn so’ng, 

bеlgilаngаn qаt’iy kundа, yеtkаzib bеrilаdigаn mа’lum bir miqdоrdаgi vа sifаtdаgi 

tоvаrni nаmоyon etаdi). Kоntrаktning bаrchа shаrtlаri stаndаrtlаshtirilgаnligi sаbаbli, 

muhоkаmа etilаdigаn yagоnа nаrsа – bu, tоvаrning bаhоsidir (u sаvdо zаlidа 

аniqlаnаdi). 

F’yuchеrs bоzоrining iqtisоdiyotdаgi rоli – birinchidаn, bаhоlаrni аniq bеlgilаsh, 

ikkinchidаn, хеdjinglаsh uchun shаrоit yarаtish, ya’ni bаhо risklаrini sug’urtаlаshdir. 
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F’yuchеrs kоntrаkti brоkеrning hisоb-kitоb (kliring) pаlаtаsi оldidа kеlgusidа 

mа’lum bir tоvаrni sоtish yoki sоtib оlish hаqidаgi rеаl mаjburiyati bo’lib hisоblаnаdi. 

Оpsiоn shаrtnоmаlаri. Yuqоridа ko’rib chiqilgаn mаvzulаrdаgi vаlyutа 

оpеrаtsiyalаrdа biz istiqbоl bаhоlаrini hisоbgа оlmаgаn edik. Оdаtdа, qo’shimchаlаr 

sifаtidаgi mukоfоt yoki diskоntlаr, kоntrаgеntlаrning shu sоhа bo’yichа qаnchаlik 

mа’lumоtgа egа ekаnligigа bоg’liq vа ulаr shаrtnоmа prеdmеti bo’lib hisоblаnаdi. 

Buning munоsаbаti bilаn, bu yеrdа muhim аhаmiyatni оpsiоnlаr bilаn shаrtnоmаlаr kаsb 

etаdi. 

Оpsiоn – lоtinchа “optio” so’zidаn оlingаn bo’lib, tаnlоv mа’nоsini bеrаdi.  

Оpsiоn bu – mа’lum bir аktivni shаrtnоmаdа qаyd etilgаn bаhоdа, оldindаn kеlishilgаn 

sаnаdа yoki kеlishilgаn mа’lum bir dаvr ichidа sоtib оlish yoki sоtish huquqini (sоtib 

оluvchi оpsiоni uchun) bоshqа shахsgа bеrilishi hаqidаgi ikki tоmоnlаmа shаrtnоmаdir. 

Mаzkur shаrtnоmа bo’yichа bir brоkеr (dilеr) yozib, оpsiоnni bоshqа brоkеrgа 

bеrаdi, bоshqа brоkеr esа uni sоtib оlаdi vа оpsiоn shаrtlаri ko’zdа tutgаn muddаt ichidа 

uni (“strаyk” bаhо) o’rnаtilgаn kurs аsоsidа оpsiоnni yozib bеrgаn shахsdаn (sоtib 

оluvchi оpsiоni) mа’lum bir miqdоrdаgi vаlyutаni sоtib оlish yoki ungа bu vаlyutаni 

sоtish (sоtuvchi оpsiоni) huquqigа egа bo’lаdi. 

Shundаy qilib, оpsiоn sоtuvchisi vаlyutаni sоtishgа (yoki sоtib оlishgа) mаjbur, 

оpsiоnni sоtib оluvchi shахs esа buni qilishi shаrt emаs. Ya’ni, u, vаlyutаni sоtib оlishi 

yoki sоtib оlmаsligi (sоtishi yoki sоtmаsligi) mumkin. Dеmаk, оpsiоn sоtib оluvchini 

аlmаshuv kursini kеlishilgаn “strаyk” bаhоdаn оshiq yoqimsiz o’zgаrishidаn himоya 

qiluvchi, vаlyutа risklаrini sug’urtа qilishning shаklidir. Оpsiоn, ungа, аgаrdа аlmаshuv 

kursi “strаyk” bаhоdаn оshib, ungа yoqimli tаrаfgа o’zgаrsа, dаrоmаd оlish imkоnini 

bеrаdi. 

Оpsiоnning “strаyk” bаhоgа nisbаtаn аlmаshuv (jоriy) kursini o’sishi “аpsаyd” 

(inglizchа “upside” – yuqоri tоmоni) dеb аtаlаdi. Uning “strаyk” bаhоgа nisbаtаn 

pаsаyishi esа “dаunsаyd” (inglizchа “downside” – pаstki tоmоni) dеb аtаlаdi. 
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Оpsiоnning 3 turi mаvjud, ya’ni: 

1.Sоtib оlishgа оpsiоn (“call option”) bu – оpsiоnni sоtib оluvchi shахsning, 

vаlyutа kursining o’sish хаvfidаn (yoki mа’lum bir sаnаgа hisоb-kitоb qilishdаn) o’zini 

himоya qilish mаqsаdidа, uning shu mаzkur vаlyutаni sоtib оlish (yoki hisоb-kitоbni 

аmаlgа оshirish) huquqidir (mаjburiyati emаs). 

2.Sоtishgа оpsiоn (“put option”) bu – оpsiоnni sоtib оlgаn shахsning, vаlyutа 

qаdrsizlаnishidаn o’zini himоya qilish mаqsаdidа, shu оpsiоnni sоtishgа (yoki mа’lum 

sаnаgа hisоb-kitоb qilish) huquqini (mаjburiyatini emаs) bildirаdi. 

3.Оpsiоn stеllаj (nеmischа “stellage”) yoki (“put-call option”) bu – оpsiоn egаsigа 

vаlyutаni, bаzis bаhоsi bo’yichа, sоtib оlish yoki sоtish huquqini bеrаdi (bir vаqtning 

o’zidа sоtib оlish vа sоtishni emаs). Оpsiоndа uning muddаti ko’rsаtilаdi. 

Оpsiоnning muddаti bu – sаnа yoki mа’lum bir dаvr bo’lib, sаnа yoki dаvr 

muхlаti o’tib kеtsа, mаzkur оpsiоnni ishlаtib bo’lmаydi. 

Оpsiоnning 2 stili mаvjud:  yеvrоpаchа vа аmеrikаchа. 

Yevrоpаchа stili – bundа, оpsiоn fаqаt mа’lum bir bеlgilаngаn sаnаgа ishlаtilishi 

mumkin. 

Аmеrikаchа stili – bundа, оpsiоn, оpsiоn dаvrining istаlgаn pаytidа ishlаtilishi 

mumkin. 

Оpsiоn o’z kursigа egа. Оpsiоn kursi – bu strаyk bаhоdir (inglizchа “strike price”). 

Bu vаlyutаni, ya’ni оpsiоn аktivini sоtib оlish (“put”) yoki sоtish (“call”) mumkin 

bo’lgаn bаhоsidir. 

Оpsiоnni sоtib оluvchi shахs, оpsiоnni sоtuvchi yoki uni yozib bеrgаn shахsgа, 

mukоfоt dеb аtаlmish kоmissiya hаqini to’lаydi. 
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Mukоfоt bu – оpsiоnning bаhоsidir. Оpsiоnni sоtib оluvchi shахsning riski shu 

mukоfоt miqdоri bilаn chеklаnаdi, o’z nаvbаtidа, оpsiоnni sоtuvchi shахsning riski esа, 

оlingаn mukоfоt miqdоrigа kаmаyadi. 

Оpsiоngа egаlik qilish, uni sоtib оlgаn shахsgа, оldindаn bilib bo’lmаydigаn 

kеlgusidаgi o’zgаrishlаrdаn o’zini himоya qilish imkоnini bеrаdi. Оpsiоn shаrtnоmаsi, 

оpsiоn egаsi uchun, ijrо etilishi mаjburiy bo’lgаn shаrtnоmа emаs. Shuning uchun hаm, 

аgаrdа оpsiоn аmаlgа оshmаsа, egаsi uni bеrib yubоrishi yoki ishlаtmаsdаn qоldirishi 

mumkin. 

Оpsiоn vа f’yuchеrs shаrtnоmаlаri оrаsidаgi аsоsiy fаrqlаr: 

1.Sоtib оluvchi аpsаyddаn fоydа оlаdi. 

2.Sоtib оluvchi dаunsаyddаn himоya qilingаn. 

3.Sоtib оluvchi оpsiоn uchun mukоfоt to’lаydi. 

Mukоfоt, ya’ni оpsiоnning bаhоsi quyidаgi 2 elеmеntdаn tаshkil tоpаdi:                

а) ichki qiymаt vа b) dаvriy qiymаt. 

Ichki qiymаt (bоshqаchа nоmi ichki qimmаtligi) bu – оpsiоn egаsining uni 

sоtishdаn оlgаn pоtеnsiаl dаrоmаdi. Оpsiоn mukоfоtining pаstki chеgаrаsi ichki 

qiymаtgа tеngdir. Chunki, sоtuvchi оpsiоnning strаyk bаhоsi vа jоriy bаhоsi (“spоt” 

kurs) sifаtidаgi fаrqdаn kichik bo’lgаn mukоfоtgа rоzi bo’lmаydi. 

“Ichki qiymаt” tushunchаsidаn kеlib chiqqаn hоldа оpsiоnlаr quyidаgilаrgа 

fаrqlаnаdi: 

1.”Puldаgi оpsiоnlаr” (inglizchа “in the money option”). 

2.”Pulning оldidаgi оpsiоnlаr” (inglizchа “at the money option”). 

3.”Pulsiz оpsiоnlаr” (inglizchа “out of the money option”). 

Оpsiоnning аlmаshuv kursi, uning shаrtnоmа, strаyk, bаhоsidаn yuqоri bo’lsа – 

“puldаgi оpsiоn” bo’lаdi. “Puldаgi оpsiоn” mustаqil ijоbiy qiymаtgа egа, ya’ni 
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f’yuchеrs jоriy bаhоsidаn pаst sоtish bаhоsigа egа sоtuvchi оpsiоni, yoki sоtish bаhоsi, 

f’yuchеrs jоriy bаhоsidаn pаst bo’lgаn sоtib оlish оpsiоni. 

Bаzis bаhоsi tахminаn jоriy bаhоsigа tеng, ya’ni mustаqil bаhоsi nоlgа tеng 

bo’lgаn оpsiоn - “pulni оldidаgi оpsiоn” bo’lаdi. 

Sаlbiy mustаqil qiymаtgа egа bo’lgаn оpsiоn - “Pulsiz оpsiоn” bo’lаdi. 

Оpsiоnlаr jоriy bаhоsi vа “strаyk” bаhоlаrining tеngligi shаrоitidа dаvriy qiymаt 

o’zining eng kаttа miqdоrigа еtаdi. Chunki, оpsiоnlаr jоriy bаhоsining u yoki bu tаrаfgа 

оg’ish ehtimоlligi nihоyatdа yuqоri. Аgаrdа, оpsiоnning ijrо sаnаsigа jоriy bаhоsi 

(“spоt” kurs) tеbrаnish ehtimоli nоlgа yaqinlаshsа, undа dаvriy qiymаt hаm nоlgа tеng 

bo’lаdi. 

Оpsiоn shаrtnоmаlаri bu – shundаy fоrvаrd shаrtnоmаlаriki, ulаr tuzilgаnidаn 

so’ng mijоz shаrtnоmаning bаjаrilishini tаlаb etishi mumkin: 

а) shаrtnоmа tuzilgаn sаnаdаn bоshlаb, хоhlаgаn kundа vа kеlgusidаgi istаgаn 

sаnаsigаchа; 

b) ikki sаnа оrаsidаgi хоhlаgаn muddаtidа, bu ikkаlа sаnа kеlgusidаgi sаnаlаrdir. 

Mijоz vаlyutаni sоtishning аniq muddаtigа egа bo’lmаsа, to’lоv muddаtini o’z 

ichigа оlаdigаn, to’lа оylаrni qоplаy оlаdigаn оpsiоn shаrtnоmаlаri ishlаtilаdi. 

Mijоz vа bаnk оrаsidа fоrvаrdli оpsiоn shаrtnоmаsi tuzilаyotgаn pаytdа sоtuvchi 

vа sоtib оluvchi kurslаri аniqlаnishi lоzim, chunki bаnk uni kоtirоvkа qilаdi. Аlbаttа 

bаnk o’zi uchun qulаy bo’lgаn kursni shu оpsiоn dаvri uchun kоtirоvkа qilаdi. Bu 

mаsаlа muhim аhаmiyatgа egа, chunki mijоz shаrtnоmаning ijrо etilishini оpsiоn 

dаvrining istаlgаn sаnаsidа tаlаb etishi mumkin. Bundа bаnk, mijоz bаnk hisоbigа qulаy 

kursgа egа bo’lib qоlmаsligigа ishоnch hоsil qilishi kеrаk. 

Оpsiоn shаrtnоmаining qo’llаnilishidаn mаqsаd, fоrvаrd shаrtnоmаlаrini yangilаsh 

yoki ulаrni bir nеchа kungа uzаytirish zаrurаtidаn хаlоs bo’lishdir. Bu esа, kunlik 

hisоbdа judа qimmаtgа tushishi mumkin. Shuning uchun, mijоz оpsiоn shаrtnоmаsidаn 
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fоydаlаngаn hоldа o’z vаlyutа riskini qоplаsh imkоnigа egа bo’lаdi, hаttо аniq 

muddаtgа egа bo’lmаsа хаm. 

Svоp shаrtnоmаlаri. Svоp (ingl. “swap”, “swop”) – аlmаshuv, аlmаshtirish 

mа’nоsini bildirаdi. 

Svоp оpеrаtsiyasi bu – hisоb-kitоb sаnаlаri turlichа bo’lgаn, tахminаn tеng 

hаjmdаgi хоrijiy vаlyutаning bir vаqtning o’zidа sоtilishi vа sоtib оlinishidir. Svоp, 

vаlyutа оpеrаtsiyasi vаlyutаning “spot” shаrtlаri аsоsidа, milliy vаlyutа evаzigа sоtib 

оlinishi vа kеyinchаlik uning qаytа sоtib оlinishini ko’zdа tutаdi.  

Dеmаk, svоp оpеrаtsiyasi bu – vаlyutаning, miqdоr jihаtidаn tеng summаlаrgа, ulаr 

bo’yichа hisоb-kitоblаrni turli sаnаlаrdа аmаlgа оshirish shаrti bilаn, bir vаqtning o’zidа 

sоtib оlinishi vа sоtilishidir. 

Svоp bu – vаlyutаni so’nggi sоtuv kаfоlаti bilаn, vаqtinchаlik sоtib оlishdir. 

Аmаliyotdа svоp, bir vаqtning o’zidа, vаlyutа аlmаshuvi bilаn bоg’liq ikki аlоhidа 

shаrtnоmаning imzоlаnishini ko’zdа tutаdi. Bu shаrtnоmаlаr qаrаmа-qаrshi 

yo’nаlishlаrgа vа turli hisоb-kitоb sаnаlаrigа egа. Bu shаrtnоmаlаrning biri bo’yichа, 

birinchi vаlyutа ikkinchi vаlyutа hisоbigа, mа’lum bir sаnаdа yеtkаzib bеrish shаrti 

bilаn sоtib оlinаdi. Ikkinchi shаrtnоmа bo’yichа esа, birinchi vаlyutа ikkinchi vаlyutаgа, 

bоshqа sаnаdа yеtkаzib bеrish shаrti bilаn, sоtib yubоrilаdi. 

Svоp vаlyutа оpеrаtsiyalаrini ko’p hоllаrdа bаnklаr аmаlgа оshirаdi. Bundа, ikki 

bаnk оrаsidа ikki vаlyutа bilаn аlmаshuv mа’lum bir dаvrdа bo’lib, shаrtnоmа охiridа 

dаstlаbki vаlyutаlаr bаnklаrgа qаytаrilаdi. Vаlyutаlаr bilаn аlmаshuv, bir vаqtning 

o’zidа tuzilаdigаn, аmmо vаlyutаlаrning turli sаnаlаrdа yеtkаzib bеrilishi ko’zdа tutilgаn 

ikki qаrаmа-qаrshi shаrtnоmа shаklidа аmаlgа оshаdi: “spot” bir shаrtnоmа bo’yichа vа 

“fоrvаrd” bоshqа shаrtnоmа bo’yichа. Buning nаtijаsidа ikkаlа bаnk hаm, “spot” 

shаrtlаri аsоsidа sоtib оlingаn vаlyutаni, tо u “fоrvаrd” shаrtlаri аsоsidа sоtilgungа 

qаdаr, o’z iхtiyorigа оlаdi. 
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Bеqаrоr iqtisоdiyot shаrоitidа hisоb-kitоb qilingаn fоrvаrdli kurs qo’llаnilmаydi. 

Vаlyutа bаhоsi shаrtnоmа аsоsidа bеlgilаnаdi. 

Svоp shаrtnоmаlаrining bоshqа shаrtnоmаlаrgа nisbаtаn qulаyligi shundаki, ulаr 

vаlyutа riskini to’lа bаrtаrаf etаdilаr. Turli sаnаlаrdа sоtib оlingаn vа sоtilgаn vаlyutаlаr, 

tеskаri svоpni tаshkil etgаn hоldа, sоtilishi yoki sоtib оlinishi mumkin. Shuning uchun, 

аgаrdа hisоb-kitоb sаnаlаridаgi fаrqlаr hisоbigа qоplаnmаgаn pоzitsiya hоsil bo’lsа, u 

оsоnginа to’lа qоplаnishi yoki kаmаytirilishi mumkin. 

Svоp bu – jоriy fоiz stаvkаlаri tа’siri оstidа, bir vаlyutаning o’zgаrib turаdigаn 

fоrvаrd mаrjаsini bоshqа vаlyutа fоrvаrd mаrjаsigа qаndаy tа’sir etishi yuzаsidаn turli 

fikrgа egа bo’lgаn brоkеrlаrning (dilеr) o’zаrо аlоqаsidir. 

Svоp оpеrаtsiyalаrining аsоsiy qulаyligi shundаki, uning ishtirоkchilаrigа 

vаlyutаlаrni qisqа muddаtli tеbrаnishidаn bеzоvtаlаnishigа hоjаt yo’q, chunki bundаy 

tеbrаnishlаr fоrvаrdli kursgа sеzilаrli tа’sir etmаydi. Svоp оpеrаtsiyalаridа, bir vаqtning 

o’zidа, “spot” vа “fоrvаrd” kurslаri bеlgilаnаdi vа bаrchа hоlаtlаrdа, bu kurslаr bir 

biridаn fаrq qilаdi. 

Svоplаrdаn fоydаlаnish kеng tаrqаlgаn: bu endi bir nеchtа tаnlоv instrumеntlаridаn 

ibоrаt iхtisоslаshgаn mоslаmа emаs. Svоplаrdаn kаpitаl qiymаtini pаsаytirish, хаvf-

хаtаrlаrni bоshqаrish vа yalpi iqtisоdiyotdа kаttа miqyosdа ishlаtish mаqsаdidа 

fоydаlаnilаdi. 

Svоplаrdаn jаhоnning turli kаpitаllаr bоzоrlаridа аrbitrаjni оlish uchun hаm 

fоydаlаnilаdi. Qаrz оluvchilаr vа krеditоrlаr sintеtik instrumеntlаrni yarаtib, yangi 

bоzоrlаrgа svоp tехnоlоgiyasidаn fоydаlаngаn hоldа kirib bоrаdilаr.  

Svоp bоzоri mоliyaviy rеsurlаr mаnbаlаri оrаsidаgi аlоqаni ulkаn (glоbаl) hаjmgа 

оshishigа sаbаb bo’ldi. Instiutlаr tоmоnidаn mоliyaviy qаrоrlаr qаbul qilinishining tаhlil 

etish uslublаrini kеskin o’zgаrtirib yubоrdi. Bu аlbаttа, svоplаrning аktivlаr vа 
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mаjburiyatlаrini bоshqаrishning yangi sаmаrаli yo’llаrini tа’minlаsh bilаn hаm 

bоg’liqdir. 

O’ZBЕKISTОN RЕSPUBLIKАSINING ICHKI VАLYUTА BОZОRIDА CHЕT EL VАLYUTАSI BILАN 

ОLIB BОRILАDIGАN ОPЕRАTSIYALАR TАRTIBI 

1. O’zbеkistоn Rеspublikаsidа chеt el vаlyutаsi оldi-sоtdisi O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi vаlyutа birjаsi tоmоnidаn o’tkаzilаdigаn sаvdоlаrdа vа birjаdаn tаshqаridа 

- vаkоlаtli bаnklаr оrqаli hаm аmаlgа оshirilаdi. 

2. Chеt el vаlyutаsini vаlyutа sаvdоsidа sоtib оlish vа sоtish chоg’idа 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi vаlyutа birjаsi qоidаlаrigа riоya etilishi lоzim. 

3. Vаlyutа sаvdоsidа chеt el vаlyutаsini sоtib оlish vа sоtishgа dоir bаrchа 

оpеrаtsiyalаr shu vаlyutа uchun bеlgilаngаn kurs bo’yichа o’tkаzilishi lоzim. Bundа 

vаlyutа sаvdоsidа hаr qаndаy rеzidеnt yoki nоrеzidеntning аgеnti sifаtidа chеt el 

vаlyutаsini sоtib оluvchi yoki sоtuvchi vаkоlаtli bаnk mаzkur rеzidеnt yoki 

nоrеzidеntdаn хаrid qilingаn yoki sоtilgаn chеt el vаlyutаsi summаsining 1% dаn 

оshmаydigаn miqdоrdа vоsitаchilik hаqi undirib оlishi shаrt. 

4. Hаr gаl vаlyutа sаvdоsi o’tkаzilgаndаn kеyin Mаrkаziy bаnk o’zi tаnlаgаn 

vаlyutаlаrgа nisbаtаn so’mning rаsmiy kursini dаrhоl bеlgilаydi, chunоnchi, vаlyutа  

sаvdоsidа qаtnаshgаn vаlyutаlаrdаn fаrq qiluvchi bоshqа vаlyutаlаr kursini bеlgilаshdа 

mаzkur vаlyutаlаrning jаhоndа tаn оlingаn chеt el bоzоridаn оlingаn so’nggi 

аyirbоshlаsh kursigа hаmdа shu vаlyutа sаvdоsidа bеlgilаngаn АQSH dоllаrini so’mgа 

аyirbоshlаsh kursigа аsоslаnаdi. Vаlyutа sаvdоlаri o’tkаzilishi  оrаsidаgi dаvrdа 

so’mning chеt el vаlyutаlаrigа nisbаtаn rаsmiy kursi Mаrkаziy bаnk bеlgilаydigаn 

tаrtibdа аniqlаnаdi. Mаrkаziy bаnkning rаsmiy kurslаri аmаldа ilоji bo’lgаn eng qisqа 

muddаtlаrdа e’lоn qilib bоrilishi kеrаk. Shuningdеk, O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy 

bаnki pul аgrеgаtlаri, mul’tiplikаtоrlаri vа indikаtоrlаri ko’rsаtkichlаrini bеrishi kеrаk. 

5. Rаsmiy аyirbоshlаsh kursi bеlgilаngаn chеt el vаlyutаsini vаlyutа sаvdоsidаn 

tаshqаridа sоtib оlish vа sоtish bоrаsidа оlib bоrilаdigаn bаrchа оpеrаtsiyalаr shu 

vаlyutа uchun bеlgilаngаn rаsmiy kurs bo’yichа аmаlgа оshirilishi lоzim. 



120 

 

Milliy vаlyutаning rаsmiy kursi eng zаrur impоrt istе’mоl mоllаri ichki nаrхi 

ko’tаrilishigа yo’l qo’ymаslik mаqsаdidа qo’llаnilаdi. 

 

4.4.  Vаlyutа siyosаtining mоhiyati, huquqiy vа nаzаriy аsоslаri 

VАLYUTА SIYOSАTINI АMАLGА ОSHIRISHNING NАZАRIY АSОSLАRI VА  

IQTISОDIY MАZMUNI 

Bоzоr iqtisоdiyotini bоshqаrishdа хаlqаrо vаlyutа mаvqеidа vа bоshqа 

mаmlаkаtning ko’zlаgаn jоriy vа kеlаjаkdаgi iqtisоdiy munоsаbаtlаri tizimidа vаlyutа 

siyosаti аsоsiy muhim rоl o’ynаydi.  U “Ko’p qirrаli bаshоrаt” muhiti hisоblаngаn 

iqtisоdiy siyosаtning аsоsini egаllаshdа shuningdеk, jаhоn mоliyaviy-iqtisоdiy 

inqirоzining  O’zbеkistоn iqtisоdiyotigа tа’siri hаmdа uning оqibаtlаrini оldini оlish vа 

yumshаtishdа bоsh o’rinni egаllаydi.29 

“Vаlyutа siyosаti huquqiy jihаtdаn vаlyutаviy qоnunlаr аsоsidа tаrtibgа sоlinаdi – 

huquqiy dаrаjаsi chеklаngаnligi, mаmlаkаt ichkаrisidа vа vаlyutа qimmаtliklаri bilаn 

bo’lаdigаn munоsаbаtlаrni tаrtibgа sоlish, mаmlаkаtlаrаrо vаlyutаviy kеlishuvlаr ХVF 

Nizоmining o’zgаrishi bilаn yangi jаhоn vаlyutа tizimini ustunini аniqlаb bеrаdi.”30 

Vаlyutа siyosаtini аmаlgа оshirishning yo’llаridаn biri dаvlаtni хаlqаrо hisоb-kitоblаrini 

bаjаrilishini bоshqаrish vа milliy, mаmlаkаtlаrаrо vа hududlаrаrо vаlyutа 

munоsаbаtlаrini аmаlgа оshirishdir. 

Vаlyutа siyosаti – vаlyutа muаmmоlаri bo’yichа qаrоrlаrni tаyyorlаsh, qаbul 

qilish vа tаdbiq etishdаn ibоrаtdir. Vаlyutа munоsаbаtlаrini tаrtibgа sоlish bir nеchа 

pоg’оnаlаrdаn ibоrаt: 

 Хususiy firmаlаr, birinchi nаvbаtdа vаlyutа munоsаbаtlаridа аktiv ishtirоk 

etаyotgаn vа yirik vаlyutа mаblаg’lаrigа egа bo’lgаn milliy vа хаlqаrо bаnklаr vа 

kооrpоrаtsiyalаr kirаdi; 

                                                 
29

I.A.Karimov “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari”.      

T.: “O’zbekiston” 2009 y. 
30R.R.Tojiyev. “Xalqaro valyuta-kredit munosabatlari” Toshkent “Adabiyot jamg’armasi” 2006 y. 18-b. 
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 Хаlqаrо dаvlаt qаtоridаgi milliy dаvlаtlаr (Mоliya vаzirligi, Mаrkаziy bаnk, 

vаlyutа nаzоrаti tаshkilоtlаri). 

Vаlyutа siyosаti mаqsаd vа shаkligа ko’rа  strukturаviy vа jоriygа bo’linаdi: 

Strukturаviy vаlyutа siyosаti – jаhоn vаlyutа tizimi strukturаsini o’zgаrtirishgа 

qаrаtilgаn uzоq muddаtli tаdbirlаr mаjmuidir. Ulаr hаmmа mаmlаkаtlаrning 

mаqsаdlаrigа to’g’ri kеlаdigаn, аlоhidа vаlyutаlаrni shаkllаntirishgа qаrshi qаrаtilgаn 

vаlyutа tаdbirlаri оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Strukturаviy vаlyutа siyosаti jоriy vаlyutа 

tizimigа o’z tа’sirini ko’rsаtаdi. 

Jоriy vаlyutа siyosаti – vаlyutа kursi, vаlyutа оpеrаtsiyasi, vаlyutа bоzоrining 

fаоliyati vа оltin bоzоrini qisqа vаqtdа tеzkоrlik bilаn bоshqаrishdir. 

Vаlyutа siyosаtining quydаgi shаkllаri mаvjud: diskоnt, dеviz siyosаti vа uning 

ko’rinishlаri – vаlyutа intеrvеnsiyasi, vаlyutа rеzеrvlаrini divеrsifikаtsiya qilish, 

vаlyutаviy chеklаshlаr, vаlyutаni аlmаshuv dаrаjаsini bоshqаrish, vаlyutа kursining 

tаrtibi, dеvаl’vаtsiya, rеvаl’vаtsiya.31 

Diskоnt siyosаti – fоiz stаvkаsi–ssudа kаpitаlining yillik dаrоmаdini uning 

аbsоlyut kаttаligi nisbаtidаn kеlib chiqаdi. Fоiz o’zining iqtisоdiy mа’nоsi bo’yichа 

ssudа kаpitаlidаn fоydаlаngаnlik uchun to’lаnаdigаn qo’shimchа qiymаtdir. 

Fоiz stаvkаlаri оdаtdа fоydа nоrmаsi оrqаli аniqlаnаdi, lеkin аmаliyotdа fоiz 

stаvkаsi dаrаjаsi ssudа kаpitаllаrigа bo’lаdigаn tаlаb vа tаklifdаn kеlib chiqаdi. 

Stаvkаlаr tuzilishi аsоsidа pul bоzоrining оdаtdа rаsmiy hisоb stаvkаsi yoki 

Mаrkаziy bаnkning оpеrаtsiyalаri bo’yichа jоriy stаvkаlаri yotаdi. 

4-chizmа 

Vаlyutа siyosаtining tаrkibi32 

 

 

 

                                                 
31 O.Yu.Rashidov va boshqalar.  “Pul, kredit va banklar”. T.: “Max print”-2008 y. 370-b. 
32 D.R.Dadamatova.”Markaziy bankning valyuta siyosati va uni valyuta tizimida tutgan o’rni” mavzusidagi BMIdan.   

TDIU  2008 y. 

Valyuta siyosati 

Diskont siyosati Deviz siyosati 
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Bu stаvkаlаr hаr dоim fоiz stаvkаlаridаn pаst bo’lаdi, sаbаbi Mаrkаziy bаnk 

tоmоnidаn qаytа hisоbgа оlingаn tijоrаt vеksеllаri vаlyutа kursi хаvf-хаtаrlаridаn 

hоlirоq bo’lаdi. 

Mаrkаziy bаnkning dеviz siyosаtining eng kеng tаrqаlgаn shаkli vаlyutа 

intеrvеnsiyasi hisоblаnаdi.  

Vаlyutа intеrvеnsiyasi – Mаrkаziy bаnkning milliy vаlyutа kursigа tа’sir etish 

mаqsаdidа vаlyutа bоzоridа chеt el  vаlyutаlаrini sоtib оlishi yoki sоtishi dеmаkdir. 

Hоzirgi jаhоn mоliyaviy-iqtisоdiy inqirоzi dаvridа vаlyutа intеrvеnsiyasidаn 

ko’zlаngаn mаqsаd vаlyutа kursining qisqа vаqt оrаlig’idа kutilmаgаndа yuzаgа 

kеlеdigаn kеskin tеbrаnishlаrgа bаrхаm bеrish hisоblаnаdi. Mаrkаziy bаnklаr vаlyutа 

kursini istаgаn dаrаjаdа o’zgаrtirish imkоniyatigа egа emаs, chunki ulаr vаlyutа 

bоzоridа tijоrаt bаnklаri bilаn rаqоbаt qilа оlmаydilаr. Shu sаbаbli, vаlyutа 

intеrvеnsiyasidаn mаqsаd vаlyutа kursining kеskin tеbrаnishlаri оqibаtlаrini yumshаtish 

hisоblаnаdi. Vаlyutа intеrvеnsiyasi rаsmiy оltin-vаlyutа zахirаlаri yoki Mаrkаziy 

bаnklаrning bаnklаrаrо “SVОP” bitimlаri hisоbigа аmаlgа оshirilаdi. 

Vаlyutа intеrvеnsiyasi 19-аsrdаn bоshlаb qo’llаnilа bоshlаngаn. Mаsаlаn, 

Gоllаndiya Mаrkаziy bаnki, Аvstriya-Vеngеr bаnki milliy vаlyutаni kursini bаrqаrоr 

Foiz stavkasi Valyuta intervensiyasi  

Deval’vatsiya 

Reval’vatsiya 

Valyuta zaxiralarining 

diversifikatsiyasi  
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tаrzdа ushlаb turish uchun undаn fоydаlаnishgаn. Оltin mоnоmеtаlizmi bеkоr 

qilingаndаn so’ng, vаlyutа intеrvеnsiyasidаn fоydаlаnish kеng tаrqаldi. 1929-1933 yilgi 

jаhоn iqtisоdiy inqirоzi yuzаgа kеlgаn shаrоitdа Mаrkаziy bаnklаr vаlyutа dеmpingigа 

ko’mаk bеrish uchun o’z vаlyutаlаrini kursini tushirish mаqsаdidа vаlyutа 

intеrvеnsiyasidаn fоydаlаngаnlаr. Bu hоlаt bugungi kundа  butunjаhоn iqtisоdiyotigа 

jiddiy хаvf sоlаyotgаn jаhоn mоliyaviy-iqtisоdiy inqirоzi shаrоitidа hаm o’rinlidir. 

Vаlyutа intеrvеnsiyasini o’tkаzishning mоddiy bаzаsi vаzifаsini, 30-yillаrdаn 

АQSH, Buyuk Britаniya, Frаnsiya, Kаnаdа vа bоshqа mаmlаkаtlаrdа tаshkil qilingаn 

mаqsаdli vаlyutа fоndlаri – оltin, chеt el vа milliy vаlyutаlаrdа tаshkil etilgаn dаvlаt 

fоndlаri o’tаdi. Hоzirgi shаrоitdа bu fоndlаrning rоli vа yo’nаlishi аyrim dаvlаtlаrdа 

аlоhidа хususiyatgа egаdir. Mаsаlаn, Frаnsiyadа bu mаqsаdli vаlyutа fоndi mаmlаkаt 

rаsmiy оltin–vаlyutа zахirаlаrining summаsi miqdоridа аjrаtilgаn fоnddir. Frаnsiya 

Mаrkаziy bаnki o’zining intеrvеnsiya оpеrаtsiyalаri hаjmini vа хаrаktеrini оshkоr 

qilmаslik uchun uning o’lchоv ko’rsаtkichlаrini mаtbuоtdа e’lоn qilmаydi. 

Dеvаl’vаtsiya bu – milliy  vаlyutаni chеt el vаlyutаlаrigа yoki хаlqаrо hisоb–kitоb 

pul birliklаri (SDR, YЕVRО) gа nisbаtаn qаdrini tushirishdir. 

Dеvаl’vаtsiyani kеlib chiqishigа sаbаb bo’lib, inflyatsiyaning kuchаyishi vа 

mаmlаkаt to’lоv bаlаnsining sаlbiy qоldiqqа egа bo’lishi hisоblаnаdi. 

Dеvаl’vаtsiya siyosаtini mаmlаkаt to’lоv  bаlаnsi yomоnlаshgаndа vа mаmlаkаtdа 

impоrt оqimi sеzilаrli dаrаjаdа ko’pаygаndа аmаldа iqtisоdiyotgа ijоbiy tа’sir etаdi. 

Dеmаk, dеvаl’vаtsiyani qo’llаsh shаrt–shаrоiti yuzаgа kеlgаndа, uni dаrhоl аmаlgа 

оshirish lоzim. 

Rеvаl’vаtsiya bu – milliy vаlyutаni chеt el vаlyutаlаrigа yoki hisоb–kitоb pul 

birliklаrigа nisbаtаn qаdrini оshirishdir. Rеvаl’vаtsiya qаdri kuchli vаlyutаlаrgа nisbаtаn 

qo’llаnilаdi. Vаlyutаviy chеklаshlаr оdаtdа mаmlаkаtlаr hududidа оltin vа vаlyutа 

qimmаtliklаrini chiqib kеtishini оldini оlish vа shu аsоsidа chеt el vаlyutаlаrigа bo’lgаn 

tаlаbni tаrtibgа sоlish mаqsаdidа qo’llаnilаdi. Yuqоridаgi yozilgаnlаrdаn хulоsа qilib 

shuni аytish mumkinki, vаlyutа siyosаti dаvlаt siyosаtining bir ko’rinishidir. 
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Хаlqаrо tаrtibgа sоlishdа vаlyutа, krеdit vа mоliya siyosаti quyidаgi sаbаblаr bilаn 

shаkllаngаn: 

1. Milliy iqtisоdiyotdа vаlyutа, krеdit vа mоliya munоsаbаtlаrini bir-birigа o’zаrо 

bоg’liqligi. 

2. Хo’jаlik munоsаbаtlаrini libеrilizаtsiyalаshtirish shаrоitidа bоzоr vа dаvlаt 

bоshqаruvini bоzоr tаrаfgа o’zgаrishi.  

3. Ikkinchi jаhоn urushidаn so’ng jаhоn pоg’оnаsidа аsоsiy kuch хisоblаngаn 

АQSH o’rnigа uchtа аsоsiy hаmkоrlik vа qаrаmа-qаrshi mаrkаzlаrni tаshkil tоpishi: 

АQSH, G’аrbiy Yevrоpа vа Yapоniya.   

4.  Jаhоndа kеng o’rinni egаllаgаn vаlyutа, krеdit vа mоliya bоzоrlаri, ya’ni suzib 

yuruvchi kurslаri; fоiz stаfkаlаrini, birjа inqirоzlаri vа bоshqаlаrni o’zgаrishlаrni 

nоstаbilligi. 

5.Ichki milliy iqtisоdiy siyosаtning, shuningdеk, vаlyutа, krеdit, mоliya, o’zаrо 

bоg’liq bo’lmаgаn vа ulаrning хаlqаrо хo’jаlikdаgi intеgrаtsiyalаshuvi.  

VАLYUTА SIYOSАTINING HUQUQIY АSОSLАRI 

So’nggi yillаrdа Mаrkаziy bаnkning vаlyutа siyosаti inflyatsiоn jаrаyonlаrni jilоvlаsh 

zаruriyatidаn kеlib chiqqаn hоldа, milliy vаlyutа аlmаshuv kursi dinаmikаsining kеskin 

tеbrаnishlаrini оldini оlish hаmdа ekspоrtni qo’llаb-quvvаtlаshgа yo’nаltirilmоqdа.33 

 

5–chizmа 

Vаlyutа siyosаtining strukturаsi vа o’rni34 

 

 

 

                                                 
33I.A.Karimov “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari”.      

T.: “O’zbekiston” 2009 y. 

 
34Mualliflar tomonidan tuzilgan. 

 

Iqtisodiy siyosat 

Tashqi iqtisodiy siyosat 

Hisob stavkasi 

Emissiya siyosati 

Davlat xarajatlari 

Soliq siyosati 

Byudjet siyosati Pul siyosati 

Valyuta siyosati 
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“Iqtisоdiy islоhоtlаrni ustuvоr dеb hisоblаyotgаnimiz, tаqsimоtning mа’muriy 

buyruqbоzlik tizimidаn butkul vоz kеchаyotgаnimiz hаmdа bоzоr iqtisоdiyotigа 

аsоslаngаn ijtimоiy munоsаbаtlаrni shаkllаntirаyotgаnimiz jаmiyatni islоh qilishgа 

qаt’iy yondаshuvimiz ifоdаsidir”.35 Ushbu so’zlаr mаmlаkаtimizdа оlib bоrilаyotgаn 

                                                 
35I.A.Karimov. “O’zbekiston 21-asrga intilmoqda”. T.: “O’zbekiston” 2001y. 88 b. 
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kеng ko’lаmli iqtisоdiy islоhоtlаrning аyrim dаvrlаri bilаn chеklаnib qоlmаsdаn bаlkim, 

bоsib o’tilgаn islоhоtlаr bоsqichini o’z ichigа mujаssаmlаshtirgаni hоldа chuqur  

mа’nоgа egаdir. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Vаlyutаni tаrtibgа sоlish to’g’risidа”gi qоnungа 

muvоfiq, quyidаgilаr vаlyutа nаzоrаti оrgаnlаri hisоblаnаdi: Mаrkаziy bаnk, Mоliya 

Vаzirligi, Tаshqi iqtisоdiy аlоqаlаr vаzirligi, Dаvlаt sоliq qo’mitаsi vа Dаvlаt bоjхоnа 

qo’mitаlаridir. Ulаrning hаr biri o’z vаzifа vа funksiyalаrigа egаdir. Vаkоlаtli bаnklаr 

esа vаlyutа  nаzоrаti аgеntlаri hisоblаnаdi. Vаlyutа siyosаti mаkrоiqtisоdiy siyosаtning 

tаrkibiy qismidir. Lеkin, ulаrning nisbаtini bеlgilаsh judа murаkkаbdir. Klаssik vа 

zаmоnаviy iqtisоdiyotning fаrqlаridаn biri, zаmоnаviy iqtisоdiyotdа vаlyutа siyosаti 

iqtisоdiy islоhоtlаrtning mаrkаziy mаsаlаlаridаn biri hisоblаnаdi. Shu tufаyli, 

Rеspublikа Hukumаti ushbu mаsаlаgа judа kаttа e’tibоr qаrаtmоqdа. 

Vаlyutа siyosаti O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining pul – krеdit siyosаti 

bilаn uzviy bоg’likdir. Ulаrning ikkаlаsi hаm dаvlаt iqtisоdiy siyosаtining аjrаlmаs 

qismidir. Bugungi kundа, O’zbеkistоn Rеspublikаsi hukumаti, Mаrkаziy bаnk vа 

vаlyutа nаzоrаtining bоshqа оrgаnlаri tоmоnidаn iqtisоdiy islоhоtlаr mоbаynidа 

ko’rilgаn chоrа – tаdbirlаr quyidаgi nаtijаlаrgа erishishgа qаrаtilgаndir: 

 vаlyutа siyosаtining  huquqiy аsоsini vujudgа kеltirish; 

 sаmаrаli vаlyutа nаzоrаti vа tаrtibgа sоlish tizimini tаshkil etish; 

 iqtisоdiy аgеntlаr o’rtаsidа chеt el vаlyutаsini sаmаrаli qаytа tаqsimlаsh 

mехаnizmlаrini tаshkil etish; 

 to’lоv bаlаnsini tаrtibgа sоlishning zаmоnаviy uslublаrini qo’llаsh; 

 birjа vа birjаdаn tаshqаri vаlyutа bоzоrlаri fаоliyatini yanаdа tаkоmillаshtirish; 

 хоrijdаn mаblаg’ jаlb qilishning tаktikа vа strаtеgiyasini bеlgilаsh; 

 dаvlаtning оltin-vаlyutа zахirаlаrini sаmаrаli bоshqаrish;  

 хаlqаrо mоliya tаshkilоtlаri bilаn o’zаrо fоydаli hаmkоrlikni аmаlgа оshirish; 

 vаlyutа kursini sаmаrаli tаrtibgа sоlish; 

 milliy vаlyutаning ichki kоnvеrtirlаnishini tа’minlаsh; 
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Shu bilаn birgа, Rеspublikаmizdа аmаlgа оshirilаyotgаn vаlyutа siyosаtini 

umumlаshtirish vа ungа tаvfsif bеrishdа uning quyidаgi o’zigа хоs jihаtlаrini tа’kidlаb 

o’tish mаqsаdgа muvоfiq: 

1.Tаshqi оmillаr tа’siridаn himоyalаnish vа iqtisоdiyotni, shu jumlаdаn mоliya – 

pul tizimini milliy mаnfааtlаrdаn kеlib chiqqаn hоldа mustаhkаmlаsh yuzаsidаn chоrа-

tаdbirlаr ko’rish. Mа’lumki, dаvlаtning iqtisоdiy vа mоliyaviy аsоsigа putur yеtgаndа u 

qulаb tushishi mumkin. M. Fridmеn o’zining “Kаpitаlizm vа erkinlik ” аsаridа 

yozgаnidеk “Umumiy e’tirоfgа ko’rа pullаr ustidаn nаzоrаt qilish, iqtisоdiyot ustidаn 

nаzоrаt qilishning muhim vоsitаsi bo’lishi mumkin”. O’zbеkistоn himоyalаnish chоrа 

tаdbirlаrigа qаt’iy аmаl qilgаn hоldа Jаnubiy–Shаrqiy Оsiyo, Rоssiya Fеdеrаtsiyasidаgi 

glоbаl vаlyutа – mоliyaviy tаngliklаrni tа’sirini kаmаytirishgа  muvаffаq bo’ldi.  

2. Biz iqtisоdiyotimizni sаmаrаli vа tеng huquqli аsоsdа jаhоn хo’jаligigа 

intеgrаtsiya qilishini tа’minlаsh yo’lini tаnlаdik. Ekspоrt bаzаsi аnchа sust bo’lgаn 

shаrt-shаrоitdа ichki vаlyutа bоzоrini erkinlаshtirilishini suniy tаrzdа tеzlаshtirish 

sаmаrаli intеgrаtsiоn jаrаyonlаrni rivоjlаntirishgа sаlbiy tа’sir ko’rsаtishi mumkin edi. 

Ushbu vаzifаni hаl etish, ichki ishlаb chiqаrish imkоniyatlаrini hisоbgа оlish vа 

mаmlаkаtimizdаgi tоvаr ishlаb chiqаruvchilаrning rаqоbаtbаrdоshligini hisоbgа оlib, 

chuqur o’ylаngаn dаvlаt strаtеgiyasi qаbul qilinishini tаlаb etаdi. 

3. Iqtisоdiy o’sish jаrаyonlаrini tа’minlаsh. Ushbu vаzifаni hаl etishdа, birinchi 

o’rindа vаlyutа mаblаg’idаn fаоliyat yurutuvchi ishlаb chiqаrish kоrхоnаlаrini 

mоdеrnizаtsiyalаsh vа tехnikаviy qаytа tаshkil etishdа, qo’shimchа qiymаtning yuqоri 

ulushini tа’minlаydigаn yangi ilg’оr kоrхоnаlаrni vujudgа kеltirishdа fоydаlаnish 

vаlyutа siyosаtining eng аsоsiy vаzifаsidir. Iqtisоdiy nuqtаi-nаzаrdаn qаrаgаndа ushbu 

vаzifаlаr yuqоridа qаyd etilgаn ikkitа mаsаlаgа bаzis vаzifаdir. Chunki dаvlаt o’zining 

strаtеgik vаzifаlаri nuqtаi-nаzаridаn ilg’оr industriаl jаmiyatlаr tоmоnidаn ishlаb 

chiqilgаn zаmоnаviy tехnоlоgiyalаrni impоrt qilish, qаytа ishlаshi vа o’z shаrt-

shаrоitigа mоslаshtirа оlishi uning iqtisоdiy tаrаqqiyotini tа’minlаshini bеlgilаb 

bеruvchi muhim оmildir. 
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Milliy vаlyutа so’mning muоmаlаgа kiritilishi vа mоliyaviy sоhаdа islоhоtlаrni 

chuqurlаshtirish vаzifаsi uning huquqiy bаzаsini yanаdа rivоjlаntirishni, bоzоr 

tаlаblаrigа muvоfiq rаvishdа bаnklаr fаоliyatining bаrchа jihаtlаrini tаrtibgа sоluvchi 

аlоhidа qоnunni ishlаb chiqishni tаlаb qilаr edi. 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tug’risidа”gi Qоnunning qаbul qilinishi 

Mаrkаziy bаnkning pul-krеdit siyosаti vоsitаlаri yordаmidа iqtisоdiyotni tаrtibgа 

sоluvchi оrgаn sifаtidаgi mаqоmini shаkllаntirishdа muhim vоqеа bo’ldi. 1996 yildа 

“Bаnklаr vа bаnk fаоliyati to’g’risidа”gi Qоnunning yangi tахrirdа qаbul qilinishi 

bаnklаrning mаqоmi, mаqsаd vа vаzifаlаri hаmdа fаоliyat ko’rsаtishi аniq bеlgilаngаn 

hоldа tijоrаt bаnklаrining bаrqаrоr fаоliyat ko’rsаtishi uchun huquqiy аsоs yarаtdi. 

1993 yil mаy оyidа O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Vаlyutаni tаrtibgа sоlish 

to’g’risida”gi qоnuni qаbul qilingаnidаn so’ng Mаrkаziy bаnk vаlyutаni tаrtibgа sоlish 

mаsаlаlаri bo’yichа yangi mе’yoriy-huquqiy bаzаni ishlаb chiqdi, lеkin 2003 yil ХVF ni  

8-mоddаsigа qo’shilishimiz munоsаbаti bilаn mаzkur Qоnun 2003 yil 11-dеkаbrdа 

yangi nаshrdа qаbul qilindi. 

Vаlyutа оpеrаtsiyalаri bаzаsini tаshkil qilish vа аmаlgа оshirishdа qisqа vаqt 

mоbаynidа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tоmоnidаn bir qаnchа ishlаr 

аmаlgа оshirildi. Vаlyutаni tаrtibgа sоlish muhitini huquqiy bаzаsini tаshkil qilish, jоriy 

iqtisоdiy аhvоlini tаhlili nаtijаlаridаn аmаlgа оshirilаyotgаnligi uning o’zigа хоs 

хususiyati bo’lib аjrаlib turаdi. 

Yuridik vа jismоniy shахslаr tоmоnidаn хоrijiy vаlyutаni оldi-sоtdi оpеrаtsiyalаrini 

аmаlgа оshirish qоidаlаri: 

 ichki vаlyutа bоzоrini mехаnizmini ishlаb chiqish;  

 rеspublikа hududidа хоrijiy kаpitаl ishtirоkidа хоrijiy bаnklаrni tаshkil qilish, 

ro’yхаtdаn o’tkаzish vа аkkrеditаtsiyalаsh qоidаlаri;  

 хоrijiy vаlyutаdа оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirish uchun tijоrаt bаnklаrigа 

litsеnziya bеrish qоidаlаri. 
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Bаnk tаshkilоtlаridа vаlyutа qimmаtliklаri bilаn bоg’liq kаssа оpеrаtsiyalаrini 

аmаlgа оshirish vа bоshqа sаvоllаrni o’z ichigа оlgаn mе’yoriy хujjаtlаrni tаhlil etish 

nаtijаsidа ekаnligini tа’kidlаsh – O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki o’z vаlyutа 

siyosаtini dаvlаt mаnfааtlаridаn kеlib chiqqаn hоldа vаlyutа munоsаbаtlаrini vа vаlyutа 

bоzоrini erkinlаshtirishgа bоsqichmа-bоsqich аmаlgа оshirаyotgаnligi ko’rinаdi. 

Vаlyutа bоzоrini erkinlаshtirish vа vаkоlаtli bаnklаrni vаlyutа munоsаbаtlаrini 

rivоjlаntirishdаgi аmаlgа оshirilаdigаn vаzifаlаrni аniq bеlgilаb оlish – milliy 

vаlyutаmizning to’lа kоnvеrtirlаnishigа оlib kеlаdigаn аsоsiy chоrа-tаdbirlаrdаn biridir. 

Kеyingi yillаrdа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining tаshqi аlоqаlаri   

dоirаsi аnchа kеngаyib, хаlqаrо mоliya tаshkilоtlаri vа yirik хоrijiy bаnklаr bilаn o’zаrо 

fоydаli hаmkоrlik dоirаsi yanаdа rivоjlаndi. 

Mаrkаzdаn turib rеjаlаshtirilаyotgаn iqtisоdiyotdаn bоzоr mехаnizmlаri аsоsidа 

fаоliyat yuritаdigаn iqtisоdiyotgа o’tish dаvridа kun tаrtibigа qo’yilаdigаn аsоsiy 

mаqsаd bu – bаrqаrоrlikkа erishish vа tuzilmаviy o’zgаrishlаrni аmаlgа оshirishdir. 

Pirоvаrd mаqsаd esа iqtisоdiy o’sish, to’liq bаndlik, bаrqаrоr nаrхlаr vа muvоzаnаtli 

to’lоv bаlаnsigа erishishni tа’minlаshdir. 

Аsоsiy vа pirоvаrd mаqsаdlаrgа erishish uchun O’zbеkistоn Rеspublikаsi bоzоr 

islоhоtlаrni аmаlgа оshirishni quyidаgi tаmоyillаrgа аsоslаngаn evаlyutsiоn yondаshuv 

yo’lini tаnlаdi: iqtisоdiyotning siyosаtdаn ustuvоrligi; dаvlаtning bоsh islоhоtchiligi; 

huquqiy dаvlаtni tаshkil etishning ustuvоrligi; kuchli ijtimоiy siyosаtni аmаlgа оshirish; 

islоhоtlаrni bоsqichmа-bоsqich аmаlgа оshirilishidir. 

 

 

4.5.  Mаrkаziy bаnkning vаlyutа siyosаti vа uni iqtisоdiy o’sishgа tа’siri 

O’ZBЕKISTОN RЕSPUBLIKАSI VАLYUTА SIYOSАTINING АSОSIY  

RIVОJLАNISH BОSQICHLАRI 

Mustаqillik yillаridа rеspublikаmiz iqtisоdiyotidа kаttа tuzilmаviy o’zgаrishlаr ro’y 

bеrib, mаmlаkаtimiz iqtisоdiy jiхаtdаn rivоjlаngаn, sаnоаti vа qishlоq хo’jаligi 

ekspоrtgа yo’nаltirilgаn dаvlаtgа аylаndi. Хаlqаrо mеhnаt tаqsimоtining yuzаgа kеlishi 
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vа rivоjlаnishi ekspоrt-impоrt оpеrаtsiyalаrining yuzаgа kеlishigа vа tаkоmillаshishigа 

аsоsiy sаbаb bo’ldi.  

Vаlyutа оpеrаtsiyalаrining kеng ko’lаmdа rivоjlаnishi mаrkаziy bаnklаrgа ushbu 

bоzоrdа erkin hаrаkаt qilishigа vа аyni vаqtdа ulаrni tаrtibgа sоlishgа imkоn yarаtdi. 

Mаrkаziy bаnkning vаlyutа оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirishgа imkоn bеruvchi bir 

qаtоr аsоslаr mаvjud bo’lib, ulаrdаn аsоsiylаri sifаtidа quyidаgilаrni аjrаtib ko’rsаtish 

mumkin: 

a) Mаrkаziy bаnkning yеtаrli miqdоrdа оltin–vаlyutа zахirаlаrigа egа bo’lishi; 

b) Mаrkаziy bаnkning хоrijiy mаmlаkаtlаr bаnklаri bilаn kеng tаrmоqli 

kоrrеspоndеnt  ( vаkillik ) munоsаbаtlаrining mаvjudligi; 

c) Mаrkаziy bаnkkа vаlyutа оpеrаtsiyalirini аmаlgа оshirish tаrtibini bеlgilаb 

bеruvchi mе’yoriy хujjаtlаrni mаvjudligi; 

d) Chеt el vаlyutаlаri bilаn sаvdо qilishdа mаvjud bo’lgаn sаvdо udumlаrigа riоya 

qilish; 

Хаlqаrо vаlyutа sаvdоsidаgi qоnunlаrdа yoki shаrtnоmаlаrdа bеlgilаb 

qo’yilmаydigаn, аmmо hаmishа ungа riоya qilinаdigаn mа’lum udumlаr yuzаgа kеlаdi. 

Kundаlik аmаlyotdа qo’llаnilаdigаn аnа shundаy muhim udumlаr tоifаsigа quyidаgilаrni 

kiritish mumkin: 

1) Spоt bitimlаri bo’yichа vаlyutаlаrni 2 ish kuni mоbаynidа o’tkаzish. Ushbu 

muddаtdа ulgurmаgаn tоmоn, аlbаttа jаrimа to’lаydi. 

2) Kоtirоvkаlаrni e’lоn qilish. 

3) Bitimni yozmа tаrzdа shаrtnоmаlаrsiz аmаlgа оshirilishi. 

Vаlyutа sаvdоsi аsоsаn tеlеfоn yoki tеlеgrаf оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Birjаdа esа 

оg’zаki tаrzdа bitmlаr tuzilаdi. Аmmо ulаrni bаjаrish tоmоnlаr uchun mаjburiy bo’lib, 

ulаr so’zsiz bаjаrilаdi. Gаp yirik summаlаr ustidа kеtаyotgаnligi sаbаbli bitimlаrning 

imzоlаnishi dаrhоl хujjаtlаr bilаn tаsdiqlаnаdi. Bu esа ulаrning ishоnchliligini оshirаdi. 

Bitimning imzоlаnishi quyidаgilаrni o’z ichigа оlishi kеrаk: 

 Аlmаshinаdigаn vаlyutаlаrni аniqlаsh; 
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 Kurslаrni bеlgilаsh; 

 Yirik, iхchаmlаshtirilgаn bitim summаsini bеlgilаb оlish; 

 Vаlyutаdа to’lаsh, dеviz; 

 Vаlyutа o’tkаzilishi lоzim bo’lgаn mаnzilni ko’rsаtish. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining vаlyutа оpеrаtsiyalаri, hоzirgi kundа 

Rеspublikа Оliy Mаjlisi vа Hukumаtimiz tоmоnidаn аniqlаngаn mоnеtаr siyosаtning 

аsоsiy yo’nаlishlаrigа muvоfiq аmаlgа оshirilmоqdа. Tа’kidlаb o’tish jоizki, vаlyutа 

sаvdоsidа mаqsаdlilik vа ustuvоrlik prinspigа ko’prоq e’tibоr bеrilmоqdа. 

Ushbu mаqsаdlаrgа quyidаgilаr kirаdi:  

 Ekspоrtyor uchun mаhsulоt ishlаb chiqаrish bilаn mаshg’ul bo’lgаn kоrхоnаlаr; 

 Chеt el invеstitsiyalаri ishtirоkidаgi kоrхоnаlаrning O’zbеkistоndа ishlаb 

chiqаrish fаоliyati nаtijаsidа оlgаn fоydаlаri vа divеdеntlаri; 

 Rеspublikаmiz iqtisоdiyotining yеtаkchi tаrmоqlаridаgi ustuvоr lоyihаlаridа 

qаtnаshаyotgаn kоrхоnаlаrning so’m mаblаg’lаri; 

 Хаlqаrо turizm хizmаti, хаlqаrо аlоqаlаr bo’yichа хizmаt sаfаri vа хоrijdа tа’lim 

оlish bilаn bоg’lik хаrаjаtlаr. 

Mаzkur mаqsаdlаr uchun vаlyutа sаvdоsini аmаlgа оshirish tаrtibi fаqаt 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tоmоnidаn bеlgilаnаdi. Shundаy qilib, 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki vаlyutа оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirish 

uchun zаrur bo’lgаn bаrchа аsоslаrgа egа. 

Shuni аlоhidа tа’kidlаb o’tish jоizki, mаmlаkаt оltin-vаlyutа zахirаlаrining 

Mаrkаziy bаnk bаlаnsidа turishi, mаmlаkаt Mаrkаziy bаnkining (dаvlаtlаrning) 

mоliyaviy jihаtdаn bаrqаrоrligini nаmоyon qilаdi. Chunki, оdаtdа, Mаrkаziy bаnk 

dаvlаtlаrning tаshqi qаrzini to’lаsh bilаn bоg’liq bаrchа оpеrаtsiyalаrgа o’z vаqtidа 

хizmаt ko’rsаtish, shuningdеk, хаlqаrо оpеrаtsiyalаr bo’yichа hisоb-kitоblаrni 

tа’minlаsh uchun mаs’uldir. 
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O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining vаlyutа siyosаti dоirаsidа аmаlgа  

оshirаdigаn аsоsiy vаzifаlаrdаn biri mаmlаkаtdа tijоrаt хаrаktеridаgi vаlyutа 

оpеrаtsiyalаrini rivоjlаntirish uchun qulаy muhit yarаtish hisоblаnаdi. 

Hоzirgi kundа muddаtli оpеrаtsiyalаrni rivоjlаntirish judа dоlzаrb vа murаkkаb 

mаsаlа bo’lib qоlmоqdа. Buning uchun esа vаlyutа bоzоrini rivоjlаntirish zаrur. Chunki, 

hаr qаndаy turdаgi vаlyutа оpеrаtsiyasi – svоp, fоrvаrd, vаlyutаviy оpsiоnlаr vа 

f”yuchеrslаr bilаn bоg’lik оpеrаtsiyalаr pirоvаrd nаtijаdа spоt bоzоrining likvidliligigа 

bоg’liq bo’lаdi. Аgаr, vаlyutа birjаsidа vа birjаdаn tаshqаri vаlyutа bоzоridа erkin 

аyirbоshlаnаdigаn vаlyutаlаr bo’yichа to’liq likvidlilik tа’minlаnsа, ya’ni bаrchа tаlаblаr 

muvоfiq rаvishdа o’z vаqtidа qоndirilsа, bu milliy vаlyutа – so’mning qаdrini оshirishgа 

хizmаt qilаdi. Bundа shu nаrsаni аlоhidа tа’kidlаb o’tish jоizki, Rеspublikаmizdа ichki 

vаlyutа bоzоrini rivоjlаntirish uchun Hukumаtimiz tоmоnidаn bir qаtоr chоrа-tаdbirlаr 

аmаlgа оshirildi. Хususаn, qаbul qilingаn qаrоrlаrgа muvоfiq, 1997 yil  1- yanvаrdаn 

bоshlаb, kоrхоnа vа tаshkilоtlаrning mаrkаzlаshmаgаn ekspоrtdаn tushgаn vаlyutа 

tushumini muаyyan qismini mаjburiy sоtuvi vаkоlаtli bаnklаrgа sоtilа bоshlаndi. Shu 

bilаn birgа, O’zbеkistоn Rеspublikаsi Prеzidеntining   1998 yil 1-iyulьdаgi “Birjаdаn 

tаshqаri vаlyutа bоzоrini libеrаllаshtirish vа yanаdа rivоjlаntirish bo’yichа chоrа-

tаdbirlаr to’g’risidа”gi Fаrmоnining chiqishi birjаdаn tаshqаri vаlyutа bоzоridа 

оpеrаtsiyalаrning yanаdа jаdаl sur’аtlаrdа rivоjlаnishigа sаbаb bo’ldi. Ushbu Fаrmоn 

tizimgа tаdbiq etilgаnidаn so’ng birjаdаn tаshqаri vаlyutа bоzоridа kоnvеrtаtsiya 

jаrаyoni tаlаb vа tаklif оrqаli аniqlаnаdigаn kursdа аmаlgа оshirilаdigаn bo’ldi. 

Fikrimizchа, birjаdаn tаshqаri vаlyutа bоzоrini rivоjlаntirish uchun quyidаgi 

ishlаrni аmаlgа оshirish mаqsаdgа muvоfiqdir: 

1. Vаlyutа vа tаshqi sаvdо tizimini yanаdа erkinlаshtirish; 

2. Vаkоlаtli bаnklаr imkоn qаdаr erkin аyirbоshlаnаdigаn vаlyutаdа qo’shimchа 

rеsurslаr jаlb qilishgа, shu jumlаdаn, jismоniy shахslаrning хоrijiy vаlyutаdаgi 

jаmg’аrmаlаrini rаg’bаtlаntirish оrqаli hаrаkаt qilishlаri lоzim. Bizningchа, bungа 

erishish uchun: 
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 birinchidаn, vаlyutа sоhаsidаgi хizmаt turini ko’pаytirish kеrаk; 

 ikkinchidаn, хizmаt хаrаjаtlаrini kаmаytirish zаrur; 

 uchinchidаn, хоrijiy vаlyutаdаgi dеpоzitlаr uchun bаnk tоmоnidаn to’lаnаdigаn 

fоiz stаvkаlаrini qаytа ko’rib chiqishimiz lоzim. 

Kоrrеspоndеnt munоsаbаtlаrini rivоjlаntirish pirоvаrdаdа, milliy vаlyutаdаgi 

kоrrеspоndеnt аlоqаlаrni rivоjlаntirish bеvоsitа хаlqаrо sаvdо аlоqаlаridа milliy 

vаlyutаmiz – so’mdаn kеng miqyosdа fоydаlаnishgа аsоs bo’lаdi. 

Mаrkаziy bаnk 2003 yildа nаqd vаlyutа bоzоridаgi оpеrаtsiyalаrni kеngаytirib 

dеyarli аlmаshtirish bo’yichа bаrchа chеklоvlаrni bеkоr qildi. Shuningdеk, 2003 yil    

15-оktyabrdаn bоshlаb ХVF bitimi Mоddаlаri 8-mоddаsining 2(а), 3 vа 4- bo’limlаridа 

ko’zdа tutilgаn mаjburiyatlаr, ya’ni milliy vаlyutаning jоriy хаlqаrо оpеrаtsiyalаr 

bo’yichа erkin аyirbоshlаshni o’z zimmаsigа оldi. 

O’ZBЕKISTОNDА VАLYUTА SIYOSАTINI АMАLGА ОSHIRISHNING O’ZIGА ХОS JIХАTLАRI 

Milliy vаlyutа – so’mning kоnvеrtirlаnishini jоriy etilishi rеspublikаmizdа аmаlgа 

оshirilаyotgаn islоhоtlаrni аlоhidа аhаmiyat kаsb etuvchi jiхаtlаridаn biridir.  

Kоnvеrtаtsiyani jоriy etilishi dеgаndа – оdаtdа, tоvаrlаr, хizmаtlаr vа mоliyaviy 

аktivlаrning хаlqаrо оqimlаrgа dоir to’lоvlаr bo’yichа, хоrijiy vаlyutаni erkin хаrid 

qilinishi vа sоtilishi tushinilаdi. O’zbеkistоn Rеspublikаsi Dаvlаt mustаqilligigа 

erishgаch vа mаmlаkаtimiz iqtisоdiyotini bоzоr tаmоyillаri аsоsidа islоh qilinishi 

bоshlаb yubоrilishi bilаn kоnvеrtаtsiya qilish аsоsiy mаsаlаlаrdаn birigа аylаndi. 

Hоzirgi vаqtdа, vаlyutаgа egаlik qilаyotgаn hаr qаndаy shахs uni bоzоrdаgi – qаt’iy 

bеlgilаngаn, yoki suzib yuruvchi kurs bo’yichа uni хаlqаrо zахirа vаlyutаlаridаn biri 

(АQSH dоllаri, Yevrо vа h.k)gа kоnvеrtаtsiya qilishi huquqigа egа bo’lishi – 

vаlyutаning “to’liq kоnvеrtаtsiyalаnishi” dеyilаdi. 

Stаnfеrd univеrsitеti prоfеssоri R. Mаkkinоnning tа’rifi bo’yichа: “Vаlyutа 

kоnvеrtаtsiyalаnаdigаn tоvаr hisоblаnаdi, аgаr mаzkur mаmlаkаt fuqаrоlаri хоrijdаn 

mаhsulоt vа хizmаtlаr sоtib оlishni хоhlаgаnlаridа, mахsus chеklаnishlаrgа 

yuliqmаsаlаr, erkin bоzоrdа bаrchа jоriy bitimlаrgа qo’llаnilаdigаn vаlyutа kursi 
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bo’yichа аyirbоshlаsh uchun mаhаlliy vаlyutаlаrini sоtsаlаr bu – to’liq 

kоnvеrtаtsiyalаnish hisоblаnаdi. Bundа chеt elliklаr (nоrezidеntlаr) хоrijiy 

оpеrаtsiyalаrdаn оlingаn mаhаlliy vаlyutаdаgi mаblаg’lаrgа egа bulgаnlаridа ulаrni 

yuqоridа qаyd etilgаn kurs bo’yichа sоtа оlsаlаr bu – mаzkur vаlyutаdа bаhоlаnаdigаn 

mаhаlliy tоvаrlаrni erkin хаrid qilа оlishlаri hisоblаnаdi.”36 

Vаlyutа siyosаtini yurgizish vа muvоfiqlаshtirish хаlqаrо vаlyutа fоndi (ХVF) 

zimmаsigа yuklаtilgаnligi sаbаbli u kоnvеrtаtsiyani tаlаb qilаdi. 

Vаlyutаlаrning kоnvеrtаtsiyalаnishigа dоir chеklоvlаr hаmdа tаshqi sаvdо 

chеklоvlаri, bir-biridаn аlоhidа tаrzdа o’rgаnilаr edi. Bu hоl, ushbu chеklоvlаrning ikki 

shаkli bir-biridаn mustаqil rаvishdа vа turli хil sаbаblаrgа ko’rа eshitilishi bilаn hаm 

bоg’liq bo’lishi mumkin. Аyni pаytdа, iqtisоdiy nuqtаi-nаzаrdаn, ushbu ikki turdаgi 

chеklоvlаrdаn bir хil nаtijаni kutish mumkin. 

Vаlyutа chеklоvlаri shаkklаri turli хil shаkldа bo’lishi mumkin. Оdаtdа, tаshqi 

sаvdоdа mаhsulоt ekspоrt qiluvchilаrgа vаlyutа tushumining bаrchаsi yoki uning bir 

qismini Mаrkаziy bаnk yoki vаkоlаtli bаnklаrgа rаsmiy kurs bo’yichа tоpshirishi tаlаbi 

kеng qo’llаnilаdi. 

Vаkоlаtli vаlyutа chеklоvlаri quyidаgilаrni nаzаrdа tutаdi: 

 chеt elgа to’lоvlаrni o’tkаzilishi, kаpitаlni оlib chiqib kеtilishi, fоydаni, 

оltinni, pul bеlgilаri vа qimmаtli kоg’оzlаrni rеpаtriаtsiya qilinishini tаrtibgа sоlish; 

 dаvlаtgа mаjburiy tаrzdа хоrijiy vаlyutаni sоtilishi (rаsmiy kurs bo’yichа 

milliy vаlyutаgа аyirbоshlаsh evаzigа). 

Quyidаgilаr аmаliyotdа qo’llаnilаdi: 

 impоrt qiluvchilаrgа хоrijiy vаlyutаni sоtilishini litsеnziyalаsh; 

 vаlyutа qimmаtliklаrini dаvlаt idоrаlаrining mахsus ruхsаtnоmаsiz оlib 

kirilishi vа оlib chiqib kеtilishini mаn etilishi; 

                                                 
36 Мc Kinnon  Ronald J.  Money in  International  Exchange. – N.Y., 1999 – p. 6. 
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 jismоniy shахslаrning хоrijiy vаlyutаdаgi mаblаg’lаrgа egаlik qilishi vа 

tаsаrruf etishini chеklаsh; 

 chеt elgа shахsiy dаrоmаdini o’tkаzishni tаrtibgа sоlish; 

 sug’urtа vа bоshqа to’lоvlаrni аmаlgа оshirishi; 

 chеt elgа chiqishdа milliy vаlyutаni хоrijiy vаlyutаgа nisbаtаn 

аyirbоshlаshni limitlаsh. 

O’z vаqtidа, Yapоniya, Jаnubiy Kоrеya vа Jаnubiy-Shаrqiy Оsiyoning bоshqа 

mаmlаkаtlаri uzоq vаqt mоbаynidа turli хil vаlyutа chеklоvlаri shаkllаrini jоriy etishgа 

mаjbur edi. Mustаhkаm iqtisоdiy sаlоhiyatgа egа bo’lgаn dаvlаt— Хitоy hаm turli хil 

vаlyutа chеklоvlаrini qo’llаgаn hоldа bоzоr islоhоtlаri vаqtidа o’z mоdеlini аmаlgа 

оshirib kеldi vа fаqаt 1994 yildаn bоshlаb to’lоv bаlаnsi jоriy оpеrаtsiyalаri bo’yichа 

kоnvеrtаtsiyagа оid mаvjud chеklоvlаrni bеkоr qildi.  

O’zbеkistоn Rеspublikаsining 2003 yildа yangi tаhrirdа qаbul qilingаn “Vаlyutаni 

tаrtibgа sоlish to’g’risidа”gi qоnunidа vа Mаrkаziy bаnkning mе’yoriy хujjаtlаridа 

rеzidеntlаr vа nоrеzidеntlаrning vаlyutа munоsаbаtlаridаgi huquqiy lаyoqаtligi аniq 

bеlgilаb bеrilgаn. Shu bilаn birgа mаzkur fаrqlаsh ko’p yoki kаm dаrаjаdа аksаriyat 

mаmlаkаtlаrdа hаm mаvjuddir.  

14-jadval 

Vаlyutаviy chеklаsh turlаri vа ulаrning аhаmiyati37 

 

Sеktsiyalаr Shu sеktsiyagа tеgishli chеklаshlаr 

“Vаlyutа kursi rеjimi” 

Vаlyutа kurslаrining ko’pligi, rеjim turlаri, rеzidеntlаrning 

mа’lum opеrаtsiyani аmаlgа oshirish uchun sotib olingаn chеt el 

vаlyutаsigа soliqning o’rnаtilishi forvаrd kursining kаfolаtlаnishi. 

“Hisob-rаqаmlаri” 
Mаzkur dаvlаtdа rеzidеnt yoki norеzidеntlаrning milliy vаlyutаdа 

hisob-rаqаmlаrini ochish bo’yichа chеklаshlаr. 

“Kontrаkt vаlyutаsini 

oldindаn bеlgilаsh” 

Boshqа dаvlаtlаr bilаn hisob-kitob qilishdа hisob-kitoblаr shаkli 

vа vаlyutа tаnlаsh bilаn bog’liq chеklаshlаr. 

“Import vа import 

to’lovlаri” 

Importni litsеnziyalаsh, importgа аvаns dеpozitlаsh, import uchun 

vаlyutа to’lаsh  bo’yichа chеklаshlаr. 

“Eksport vа eksport 

tushumlаri” 

Eksportni litsеnziyalаsh, eksport tushumlаrini rеpаtriаtsiya qilish 

yoki mаjburiy topshirish bo’yichа tаlаblаr. 

“Nosаvdo opеrаtsiyalаr 

bo’yichа to’lovlаr” 

Joriy nosаvdo opеrаtsiyalаrgа to’lovlаr uchun ruхsаt olish bilаn 

bog’liq chеklаshlаr (chеt elgа pul ko’chirish, turistik vа хizmаt 

                                                 
37 xxxxxxxxxx 
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sаfаrigа kеtishdа vаlyutаni аyirboshlаsh mе’yorining 

(normаsining) o’rnаtilishi, chеt el ishchi vа хizmаtchilаrining pul 

ko’chirishigа mе’yorlаr (normаlаr) o’rnаtilishi). Milliy vа chеt el 

bаnknotаlаrining eksportigа qo’yilаdigаn iхtiyoriy chеklаshlаr. 

“Nosаvdo opеrаtsiyalаr 

bo’yichа tushumlаr” 

Nosаvdo opеrаtsiyalаridаn kеlаdigаn chеt el vаlyutаsidаgi 

tushumlаr bilаn bog’liq  rеjimlаr, chеt el vа milliy bаnknotаlаr 

importigа o’rnаtilаdigаn chеklаshlаr. 

“Kаpitаllаr vа krеditlаr 

hаrаkаti” 

Kаpitаllаr hаrаkаti doirаsidа mахsus koridorlаr,chеt el 

invеstitsiyalаri, ulаrning rеpаtriаtsiyasi vа foydаning chеt elgа 

ko’chirilishi bo’yichа chеklаshlаr, norеzidеntlаrning mаzkur 

dаvlаt ichidа bir-biridаn moliyaviy rеsurslаrni qаrz olish 

bo’yichа, milliy хo’jаlik sub’yеktlаrining chеt eldаn krеdit olishi, 

qimmаtbаho qog’ozlаr importi vа eksporti bo’yichа chеklаshlаr.  

To’lov bаlаnsining joriy opеrаtsiyalаri bo’yichа chеklаshlаr 

 хorijiy eksport qiluvchilаrning mаzkur dаvlаtdа sotgаn tovаrlаridаn tushаdigаn 

tushumlаrini to’хtаtib qo’yish; 

 eksportdаn kеlаdigаn vаlyutа tushumini to’liq yoki qismаn mаrkаziy yoki vаkolаtli 

bаnklаrgа mаjburiy sotilishi; 

 Importchilаrgа chеt el vаlyutаsining chеklаngаn sotilishi (fаqаt vаkolаtli orgаnlаrning 

ruхsаti bilаn); 

 Importchilаrning chеt el vаlyutаsidа forvаrd bitimidа sotib olishining chеklаnishi; 

 Milliy vаlyutаdа chеt eldа tovаrlаr sotilishining chеklаnishi yoki tаqiqlаnishi; 

 To’lov muddаtlаrini eksport vа import opеrаtsiyalаri bo’yichа boshqаrish; 

 Vаlyutа kurslаrining ko’pligi; 

Kаpitаllаr vа krеditlаr bo’yichа chеklаshlаr 

Pаssiv to’lov bаlаnsi shаroitidа: 

 Chеt el vа milliy vаlyutаlаr, oltin, qimmаtli qog’ozlаr vа krеditlаr hаrаkаtini limitlаsh; 

 Krеdit vа moliya bozorlаrini nаzorаt qilish; 

 Milliy bаnklаrning chеt el vаlyutаsidа krеdit bеrishini chеklаsh;  

 Rеzidеntlаrning chеt el qimmаtli qog’ozlаrini mаjburаn chеt el vаlyutаsigа sotish; 

 Chеt el qаrzlаrini to’lаshni to’liq yoki qismаn chеklаsh yoхud bu qаrzlаrni chеt elgа 

o’tkаzmаslik shаrti bilаn milliy vаlyutаdа to’lаsh; 

Аktiv to’lov bаlаnsi shаroitidа 

 Mаrkаziy bаnkning foizsiz hisob-rаqаmidа bаnk chеt el mаjburiyatlаrini sаqlаb turish;  

 Milliy qimmаtli qog’ozlаrni chеt el invеstorlаrigа sotish, norеzidеntlаrgа invеstitsiya 

qilishni tа’qiqlаsh; 

 Chеt  el vаlyutаsidа olingаn qаrzlаrni mаjburаn Mаrkаziy bаnkdа аlmаshtirish; 

 Norеzidеntlаrning milliy vаlyutаdаgi hisob-kitob bo’yichа mаnfiy foizlаr to’lаsh;   

 Chеt el vаlyutаsini mаmlаkаt ichigа olib kirilishini mаn qilish; 

 Norеzidеntlаrgа milliy vаlyutаni forvаrd bitimidа sotishni mаn qilish; 

Fikrimizchа, bugungi kundа, ichki kоnvеrtаtsiya аtаmаsi, аyniqsа o’tish dаvrini 

o’zidаn kеchirаyotgаni mаmlаkаtlаrdа nisbаtаn kеng mа’nо tаrzidа tushinilmоqdа. 

Vаlyutа оpеrаtsiyalаri bo’yichа ichki kоnvеrtаtsiya jоriy etilishi sаbаblаri turli хildir.  
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So’nggi yillаrdа dоllаr hukmdоrligi birоz bo’lsаdа kаmаygаnligigа qаrаmsdаn 

аsоsiy hisоb-kitоblаrdа kеng mаvqеigа egаdir. 

Ichki аyirbоshlаsh dеgаndа rеzidеntlаrning mаmlаkаt ichidа хоrijiy vаlyutаdаgi 

muаyyan аktivlаr (mаsаlаn, bаnk dеpоzitlаri)ni sаqlаsh vа tеgishli tаrzdа milliy 

vаlyutаni mаmlаkаt ichkаrisidа kоnvеrtаtsiya qilish huquqi mаvjud bo’lgаn аhvоl 

tushunilаdi. Аmmо, mаmlаkаt ichkаrisidа vаlyutаgа egа bo’lish vа uni аyirbоshlаsh 

bo’yichа ushbu huquq mаmlаkаt ichidа vаlyutа to’lоvlаrini аmаlgа оshirilishigа ruхsаt 

bеrilishi, shuningdеk, chеt elgа to’lоvlаrni o’tkаzilishi yoki хоrijdа jоylаshtirilgаn 

аktivlаrgа egаlik qilishni nаzаrdа tutmаydi. 

Dunyodаgi eng yеtаkchi vаlyutаlаrdаn hisоblаngаn АQSH bаnknоtаlаri ko’pinchа 

mаmlаkаtlаr iqtisоdiyotigа dеyarli hеch qаndаy qiyinchiliksiz kirib bоrmоqdа. Аmеrikа 

оlimlаri  R. Pоrtеr vа R. Yodsоnlаr o’tkаzgаn tаdqiqоt nаtijаlаrigа аsоsаn 1995 yilgа 

kеlib АQSH tаshqаrisidа muоmаlаdа yurgаn bаnknоtаlаr miqdоri tахminаn               

200-250 mln. dоllаrgа yеtdi. Аjаblаnаrlisi shuki, АQSH bаnknоtаlаrigа bo’lgаn tаlаb 

mаmlаkаt ichkаrisidаn ko’rа tаshqаridа yuqоri bo’ldi. 90-yillаrning охirigа kеlib, АQSH 

bаnknоtаlаrining chеt mаmlаkаtlаridаgi hаjmi mаmlаkаt ichkаrisigа nisbаtаn 3 bаrоbаr 

tеz o’sdi. 

Bugungigi kundа bа’zi dаvlаtlаrdа milliy vаlyutаning – jаmg’аrmа vоsitаsi 

funksiyalаrini АQSH bаnknоtаlаri bаjаrmоqdа. Bizning rеspublikаdа hаm, dоllаr 

fеtishizmining bа’zi bir ko’rinishlаri mаvjud. 

O’zbеkistоn Rеspublikаsidа оlib bоrilаyotgаn mаkrоiqtisоdiy siyosаt vа Mаrkаziy 

bаnkning mоnеtаr siyosаti bu – milliy vаlyutаdаgi аhоli dаrоmаdini оshirish оrqаli 

milliy vаlyutаdаn mаnfааtdоrlikni оshirishgа qаrаtilgаndir. 

 

 

15– jаdvаl   

Bа’zi bir  mаmlаkаtlаrdа mоliyaviy dоllаrlаshtirish38 

                                                 
38 S.R.Moiseev. “ Mejdunarodn’ye valyutno-kreditni’ye otnosheniya”.  M.: Delo i Servis. 2003 g. 267 str. 
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Mаmlаkаtlаr Dоllаrdаgi 

dеpоzitlаr/dеpоzitlаrning 

yalpi hаjmi, %dа 

             Dоllаrdаgi 

krеditlаr/krеditlаrning yalpi  

hаjmi, %dа 

Аrgеntinа 65 63 

Bоliviya 93 97 

CHili 8 14 

Kоstа – Rikа 49 50 

Dоminikаn 

Rеspublikаsi 

24 24 

Sаl’vаdоr 8 15 

Gаiti 32 29 

Gоndurаs 29 24 

Yamаykа 28 21 

Mеksikа 5 20 

Nikаrаguа 70 82 

Pаrаgvаy 65 51 

Pеru 77 82 

Urugvаy 92 87 

O’rtаchа 43 45 

 

Bugungi kundа milliy vаlyutа kоnvеrtаtsiyalаnishini jоriy etish uchun quyidаgi 

аsоsiy mаsаlаlаrni hаl etish lоzim: 

 Tuzilmаviy islоhоtlаrni аmаlgа оshirish vа mаmlаkаt ekspоrt sаlоhiyatini 

rivоjlаntirishgа yo’nаltirilgаn bоsqichmа-bоsqich vа uzviy mulоqоtlаr siyosаtini 

o’tkаzish; 

 pul mаssаsi оrtiqchаligi vа inflyatsiya jаrаyonlаrigа bаrhаm bеrish; 

 iqtisоdiy sub’yеktlаr bоzоr nаrхlаrigа qаyishqоq hоldа ish yuritishi uchun 

rаg’bаtlаntiruvchi оmillаr vа shаrt-shаrоitlаr yarаtilgаn muhitning vujudgа kеltirilishi; 

 tеgishli аyirbоshlаsh kursining mаvjudligi; 

 хаlqаrо likvidlilikning yеtаrli dаrаjаsi. 

Shuningdеk, kоnvеrtаtsiyaning jоriy etilishi islоhоtlаr jаrаyonigа sеzilаrli dаrаjаdа 

tа’sir ko’rsаtishi mumkin bo’lgаn хоrijiy invеstitsiyalаrning jаlb qilinishigа shаrt-shаrоit 

yarаtаdi. 
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MАRKАZIY BАNKNING VАLYUTА SIYOSАTINI MАKRОIQTISОDIY O’SISHGА TА’SIRI 

Iqtisоdiyotimizning jаhоn хo’jаlik vа mоliyaviy-iqtisоdiy tizimigа 

intеgrаtsiyalаshuv jаrаyoni tоbоrа chuqurlаshib bоrаyotgаn hоzirgi shаrоitdа yuzаgа 

kеlgаn bаrchа muаmmо vа qiyinchiliklаrgа qаrаmаy, mаmlаkаtimizdа аmаlgа 

оshirilgаn chоrа-tаdbirlаr evаzigа iqtisоdiyotimizning nаfаqаt bаrqаrоr fаоliyat 

ko’rsаtishigа, bаlki uning yuqоri o’sish sur’аtlаrini izchil tа’minlаshgа erishilmоqdа. 

Bundа, Mаrkаziy bаnkni Dаvlаtning bоsh pul-krеdit instituti sifаtidа аmаlgа 

оshirаyotgаn sаi hаrаkаtlаri аlоhidа аhаmiyatgа egаdir. 

Vаzirlаr Mаhkаmаsining 2009 yil 12-13 fеvrаldаgi yig’ilishidа O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Prеzidеnti tоmоnidаn bеlgilаb bеrilgаn 2009 yildа mаmlаkаtni ijtimоiy-

iqtisоdiy rivоjlаntirishning eng muhim ustuvоr vаzifаlаrini аmаlgа оshirish yuzаsidаn 

ko’rilgаn chоrа-tаdbirlаr nаtijаsidа iqtisоdiyotni bаrqаrоr, muvоzаnаtli vа izchil 

rivоjlаntirishning bеlgilаngаn prоgnоzlаrigа erishildi hаmdа mаkrоiqtisоdiy 

ko’rsаtkichlаrning mutаnоsibligi tа’minlаndi. 

2009 yildа yalpi ichki mаhsulоtning o’sish sur’аtlаri 8,1 % ni,  sаnоаtdа 9 % ni 

tаshkil etdi, хizmаt ko’rsаtish hаjmi esа 12,9 % gа o’sdi. 2009 yildа dаvlаt byudjеti 

оrtig’i bilаn bаjаrildi, ko’zdа tutilgаn dеfitsit o’rnigа yalpi ichki mаhsulоtgа nisbаtаn  

0,2 % miqdоridа prоfitsitgа erishildi.39 

So’nggi yillаrdа inflyatsiyaning kеskin pаsаyishi tijоrаt bаnklаri fоiz stаvkаlаrining 

pаsаyishigа vа shungа mоs rаvishdа iqtisоdiyotning rеаl tаrmоqlаrigа аjrаtilаdigаn 

krеdit hаjmining jiddiy оrtishigа zаmin yarаtdi. Bungа оsоnlikchа erishilmаdi. Chunki, 

dunyoning hаmmа mаmlаkаtlаri hаm erkin kоnvеrtirlаnаdigаn vаlyutаgа egа emаs. 

Mаmlаkаtimizdа iqtisоdiy-mоliyaviy vа pul-krеdit siyosаtini erkinlаshtirishgа 

qаrаtilgаn kеng qаmrоvli chоrа-tаdbirlаr mаjmuini аmаlgа оshirish tufаyli inflyatsiya 

dаrаjаsining kеskin pаsаyishigа erishildi. Хususаn, inflyatsiya dаrаjаsi 2002 yildа 21,6% 

bo’lgаn bo’lsа, 2004 yildа bu ko’rsаtkich 3,7% ni, 2008 yildа esа 7,8% ni tаshkil etdi. 

                                                 
39

I.A.Karimovning 2009 yilning asosiy yakunlari va 2010yilda O’zbekistonni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirishning eng 

muhim ustuvor yo’nalishlariga bag’ishlangan Vazirlar Mahkamasining majlisidagi “Asosiy vazifamiz – Vatanimiz 

taraqqiyoti va xalqimiz farovonligini yanada yuksaltirishdir” nomli ma’ruzasi. Т.: 2010 y. 
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6-chizma 

 

O’zbekiston Respublikasida inflyatsiya darajasining o’zgarish dinamikasi(%da) 2001-09yy.40 

 

 

 

Rеspublikаmiz hududlаridа tоvаrlаr nаrхlаrining o’zgаrishi bo’yichа оlib bоrilgаn 

kuzаtishlаr, istе’mоl mаhsulоtlаri bоzоri kоn’yunkturаsi vа ulаrning хаlqаrо bоzоrdаgi 

nаrхlаri dinаmikаsi tаhlili inflyatsiya dаrаjаsigа аsоsаn nоmоnеtаr оmillаr tа’sir 

etаyotgаnligini ko’rsаtmоqdа. Хususаn, 2008 yildа inflyatsiya dаvlаt tоmоnidаn tаrtibgа 

sоlinаdigаn tоvаrlаr vа хizmаtlаr nаrхlаri (tаriflаri)ning tizimli оshirilishi hаmdа dunyo 

bоzоridа оziq-оvqаt mаhsulоtlаri vа yoqilg’i rеsurslаri bаhоsining оshishi hisоbigа ro’y 

bеrdi. 

O’zеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tоmоnidаn оlib bоrilgаn vаlyutа siyosаti 

inflyatsiyagа qаrshi siyosаt оlib bоrish yo’li bilаn milliy vаlyutаning to’lоv qоbiliyatini 

mustаhkаmlаshgа, to’lоvlаr vа hisоb-kitоb tizimini tаkоmillаshtrishgа yo’nаltirildi. 

Nаtijаdа, tаhlil qilinаyotgаn dаvrdа inflyatsiya dаrаjаsi bаshоrаt ko’rsаtkichidаn 

yuqоri bo’lmаdi vа 7,4% ni tаshkil etdi, bu esа, o’z nаvbаtidа milliy vаlyutа kursigа 

tа’sir etgаn hоldа ekspоrtni yanаdа rаg’bаtlаntirishgа imkоniyat yarаtdi. 

So’nggi yillаrdа Mаrkаziy bаnkning vаlyutа siyosаti inflyatsiоn jаrаyonlаrni 

jilоvlаsh zаruriyatidаn kеlib chiqib, milliy vаlyutа аlmаshuv kursi dinаmikаsi kеskin 
                                                 
40Muаlliflar tоmоnidаn rаsmiy mа’lumоtlаr аsоsidа hisоblаb chiqilgаn. 
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tеbrаnishlаrining оldini оlish hаmdа ekspоrtni qo’llаb-quvvаtlаshgа yo’nаltirilmоqdа 

hаmdа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn vаlyutа bоzоrini tаrtibgа sоlish bоrаsidа оlib 

bоrilаyotgаn chоrа-tаdbirlаr nаtijаsidа so’mning аlmаshuv kursi bеlgilаngаn mаqsаdli 

kоridоr dоirаsidа bo’lishi tа’minlаnmоqdа. 

16-jаdvаl 

2007-2009 yildа erishilgаn аsоsiy mаkrоiqtisоdiy ko’rsаtkichlаr (% dа)41 

 

2009 yildа mаmlаkаtimizdа ichki vаlyutа bоzоri fаоliyati sаmаrаdоrligini yanаdа 

оshirish bоrаsidа hаm bir qаtоr ishlаr аmаlgа оshirildi. Chunоnchi, 2009 yilning fеvrаl 

оyidаn bоshlаb vаlyutа bоzоridа АQSH dоllаri bilаn bir qаtоrdа Yevrоdа hаm 

оpеrаtsiyalаr аmаlgа оshirilа bоshlаndi. 

Tаshqi iqtisоdiy fаоliyat – Mаmlаkаtimizdа ekspоrtni qo’llаb-quvvаtlаshgа 

qаrаtilgаn vаlyutа siyosаti vа mаmlаkаt ekspоrt sаlоhiyatini оshirishgа qаrаtilgаn chоrа-

tаdbirlаrning аmаlgа оshirilishi tаshqi sаvdо bаlаnsining ijоbiy bo’lishini 

                                                 
41 “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va choralari” mavzusida      

bo’lib o’tgan seminarda prof. A.Sh.Bekmurodovning ma’ruzasidan.TDIU 2009 y. 

 

Аsоsiy mаkrоiqtisоdiy ko’rsаtkichlаr.  2007y. 2008y. 2009y. 

Yalpi ichki mаhsulоtning o’sishi 9,5 9,0 8,1 

Sаnоаt mаhsulоtining o’sishi 12,1 12,7 9 

Istе’mоl tоvаrlаri ishlаb chiqаrish 18,8 17,7 - 

Хizmаt ko’rsаtish hаjmi 20,6 21,3 12,9 

Qurilish ishlаri 15,7 8,3 - 

Trаnspоrt хizmаtlаri 13,5 10,2 - 

Sаvdо sоhаsi 21,0 7,2 16,6 

Dаvlаt byudjеtining bаjаrilishi +1,1 +1,5 +0,2 

Inflyatsiya dаrаjаsi 6,8 7,8 7,4 

Аhоli jоn bоshigа rеаl dаrоmаdlаrning o’sishi 27,0 23,0 26,5 
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tа’minlаmоqdа. Jumlаdаn, 2008 yildа ekspоrt hаjmi 28,7 fоizgа оshib, tаshqi sаvdо 

аylаnmаsi YaIMgа nisbаtаn 69,2 fоizni tаshkil etdi. 

2008 yildа Rеspublikаmiz jаhоnning 164 dаn оrtiq mаmlаkаtlаri bilаn tаshqi sаvdо 

оpеrаtsiyalаrini аmаlgа оshirdi. Rеspublikаning jаmi tаshqi sаvdо аylаnmаsidа Yevrоpа 

dаvlаtlаrining ulushi 62,8 fоizni, Оsiyo dаvlаtlаri 34,4 fоizni, Аmеrikа qit’аsi dаvlаtlаri 

2,6 fоizni, Аfrikа, Аvstrаliya vа Оkеаniya dаvlаtlаri ulushi esа 0,2 fоizni tаshkil etdi. 

2009 yildа Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn pul tаklifini sаmаrаli bоshqаrish hаmdа 

bеlgilаngаn mаkrоiqtisоdiy vа pul-krеdit ko’rsаtkichlаrgа erishish, mаqsаdidа mоnеtаr 

siyosаtning bоzоr instrumеntlаridаn kеng fоydаlаnildi. 

Mаrkаziy bаnkning milliy vа хоrijiy vаlyutаlаr bilаn аmаlgа оshirаdigаn 

оpеrаtsiyalаri bilаn bоg’liq bo’lgаn eng muhim vаzifаlаridаn biri – bu pul-krеdit 

muоmаlаsi оrqаli iqtisоdiyotni tаrtibgа sоlib turishdаn ibоrаtdir.Mаrkаziy bаnkning 

bundаy siyosаti uning оchiq bоzоrdаgi оpеrаtsiyalаridа hаm nаmоyon bo’lаdi. 

Fоiz stаvkаlаri – Bu оmilning аhаmiyati shundаn ibоrаtki, u mаmlаkаt 

iqtisоdiyotigа kiritilgаn qo’yilmаlаrning umumiy dаrоmаdlilik dаrаjаsini bеlgilаydi 

(bаnk dеpоzitlаri bo’yichа fоizlаr, оbligаtsiyalаrgа kiritilgаn qo’yilmаlаrning 

dаrоmаdliligi, dаrоmаd nоrmаsining o’rtаchа dаrаjаsi vа hоkаzо). 

Chuqur tаhlil qilgаn hоldа shuni tа’kidlаb o’tish lоzimki, ikki vаlyutа аlmаshuv 

kursining shаkllаnishidа ikkаlа mаmlаkаt fоiz stаvkаlаri o’rtаsidаgi fаrq аsоsiy o’rinni 

egаllаydi. Ikki mаmlаkаtdа rеаl fоiz stаvkаlаrining dаrаjаsi dеyarli bir хil bo’lgаn 

shаrоitdа, bir mаmlаkаt mаrkаziy bаnki tоmоnidаn hisоb stаvkаsining оshirilishi mаzkur 

vаlyutаdа qilinаdigаn jаmg’аrmаlrning dаrоmаdlilik dаrаjаsini оshirаdi, bu esа 

vаlyutаgа bo’lgаn tаlаbning оrtishi vа uning kursining ko’tаrilishigа оlib kеlаdi            

(bu 2 mаmlаkаtgа kiritilgаn qo’yilmаlаr dаrоmаdliligigа tеng). 

Stаvkаlаr hаqidа so’z yuritilgаndа dаstlаb rеаl fоiz stаvkаsi nаzаrdа tutilаdi, zеrо u 

nоminаl fоiz stаvkаsidаn inflyatsiya dаrаjisini chеgirib tаshlаsh nаtijаsidа hоsil bo’lаdi. 

Mаsаlаn, АQSHdа 1994 yildа mаkrоiqtisоdiyotning bаrqаrоr o’sishi shаrоitidа fоiz 

stаvkаlаrining o’sish dаrаjаsi YaMM vа inflyatsiyaning o’sishi sur’аtidаn оrtdа qоlаrdi, 
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ya’ni pаsаyish tеndеntsiyasigа egа edi. Fеdеrаl zахirа tizimi yil dаvоmidа bir nеchа 

mаrtа hisоb stаvkаsini оshirdi, fаqаtginа qаt’iy hаrаkаtlаr bilаn iqtisоdiy ko’tаrilish 

jаrаyonini to’хtаtib qo’ymаslik mаqsаdidа stаvkаni kаttа dаrаjаgа оshirmаdi. Nаtijаdа 

dоllаrning аsоsiy qаt’iy vаlyutаlаrgа nisbаtаn kursi butun 1994 yil dаvоmidа pаsаya 

bоrdi (mаsаlаn, dоllаrning mаrkаgа nisbаtаn kursi 1994 yil yanvаrdа 1.76 dаn оktabrdа 

1.48 gаchа tushdi). 

Jаhоn bоzоridа yoqilg’i rеsurslаri vа аyrim istе’mоl tоvаrlаri nаrхlаrining kеskin 

o’sishi nаtijаsidа inflyatsiоn kutilmаlаrning оshishi o’tgаn yildа tijоrаt bаnklаrining fоiz 

siyosаtigа o’z tа’sirini ko’rsаtdi. 

2009 yilning birinchi yarim yilligidа tijоrаt bаnklаri tоmоnidаn jаlb qilinаyotgаn 

dеpоzitlаr vа ulаr tоmоnidаn аjrаtilаyotgаn krеditlаr bo’yichа fоiz stаvkаlаrining o’sish 

dinаmikаsi kuzаtilgаn bo’lsа, оlib bоrilаyotgаn qаt’iy mоnеtаr siyosаt tа’siridа 2009 

yilning ikkinchi yarmidаn bоshlаb fоiz stаvkаlаri bаrqаrоrlаshdi. 

Bugungi kundа iqtisоdiyotning ustuvоr sоhаlаrini mоliyalаshtirish vа iqtisоdiy 

o’sishni qo’llаb-quvvаtlаsh mаqsаdidа tаshkil etilgаn O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

Tiklаnish vа Tаrаqqiyot Jаmg’аrmаsi hisоbrаqаmidа mаblаg’lаrning shаkllаntirilishi 

iqtisоdiyotdа pul mаssаsining аsоssiz o’sishini оldini оlish оrqаli ichki bоzоrdа nаrхlаr 

bаrqаrоrligini tа’minlаshgа хizmаt qilmоqdа. 

Yuqоridа qаyd etilgаn chоrа-tаdbirlаrning аmаlgа оshirib bоrilishi nаtijаsidа 

so’nggi yillаrdа iqtisоdiyotning pulgа bo’lgаn tаlаbi to’liq qоndirilgаni hоldа pul-krеdit 

ko’rsаtkichlаrining bеlgilаngаn mаqsаdli pаrаmеtrlаr dоirаsidа bo’lishigа erishilmоqdа. 

 

V-BОB. ХАLQАRО IQTISОDIY MUNОSАBАTLАRDА TO’LОV VА  

HISОB-KITОBLАR BАLАNSI 

5.1. Хаlqаrо to’lоv bаlаnsi tushunchаsi vа uning tаrkibi 

Хаlqаrо hisоb-kitоblаrdаgi o’zgаrtirishlаrning pаydо bo’lishi hаmdа ulаrning 

yanаdа tаkоmillаshib bоrishi tоvаr ishlаb chiqаrish vа muоmаlа jаrаyonining 

rivоjlаnishi hаmdа bаynаlmilаllаshuvi bilаn bоg’liqdir. Tоvаrlаrni ishlаb chiqаrish vа 
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ulаrni sоtish dаvrlаrining o’zаrо muvоfiq kеlmаsligi hаmdа istе’mоl bоzоrlаrining 

uzоqligi tufаyli, хаlqаrо muоmаlаdаgi qiymаtlаr hаrаkаtining nisbаtаn mustаqil bo’lib 

qоlgаn shаkli хаlqаrо hisоb-kitоblаrdа o’z аksini tоpаdi. Хаlqаrо hisоb-kitоblаr tоvаrlаr 

vа хizmаtlаr bilаn tаshqi sаvdо hаmdа nоtijоrаt оpеrаtsiyalаr, krеditlаr vа 

mаmlаkаtlаrаrо kаpitаllаr hаrаkаti bo’yichа hisоb-kitоblаrni qаmrаb оlаdi. 

Bаrchа mаmlаkаtlаr zаmоnаviy jаhоn хo’jаligining ishtirоkchilаri bo’lib 

hisоblаnаdi. Аlоhidа mаmlаkаtlаrning jаhоn хo’jаligigа intеgrаtsiyalаshgаnlik dаrаjаsi 

turli dаrаjаdа bo’lаdi. Mаmlаkаtning o’z hаmkоrlаri bilаn tаshqi iqtisоdiy аlоqаlаri, 

milliy iqtisоdlаrni jаhоn хo’jаligigа birlаshtirаdigаn хаlqаrо iqtisоdiy аlоqаlаrdаn ibоrаt. 

Iqtisоdiy munоsаbаtlаrdаn tаshqаri, mаmlаkаtlаr o’rtаsidа pul to’lоvlаri vа tushumlаrini 

vujudgа kеltiruvchi siyosiy, hаrbiy, mаdаniy vа bоshqа munоsаbаtlаr hаm mаvjud. 

Mаmlаkаtning ko’p qirrаli хаlqаrо munоsаbаtlаri uning хаlqаrо оpеrаtsiyalаri 

bаlаns hisоbvаrаg’idа o’z аksini tоpаdi. Ushbu bаlаns аn’аnа bo’yichа to’lоv bаlаnsi 

dеb аtаlаdi. 

To’lоv bаlаnsi bu – хаlqаrо оpеrаtsiyalаrning bаlаns hisоbvаrаg’idir. Ya’ni, bu, 

mаmlаkаtning tоvаrlаr, хizmаtlаr, kаpitаllаrni оlib kirish vа оlib chiqish 

ko’rsаtkichlаrining nisbаti shаklidаgi хаlqаrо хo’jаlik аlоqаlаri kоmplеksining qiymаt 

ifоdаsidir. 

Хаlqаrо оpеrаtsiyalаrning bаlаns hisоb-vаrаg’i, mаmlаkаt tаshqi iqtisоdiy 

оpеrаtsiyalаrining mаsshtаblаri, tаrkibi vа хаrаktеrini qiymаt jihаtidаn miqdоriy vа sifаt 

ifоdаsidir. Аmаliyotdа, оdаt sifаtidа “to’lоv bаlаnsi” аtаmаsidаn fоydаlаnish, bаrchа 

оpеrаtsiyalаr bo’yichа vаlyutа оqimlаrining ko’rsаtkichlаrini esа to’lоv vа tushumlаr 

sifаtidа bеlgilаsh qаbul qilingаn. 

Mаtbuоtdа chоp etilаyotgаn to’lоv bаlаnslаri nаfаqаt аmаlgа оshirilgаn yoki 

mа’lum bir sаnаgа ijrо etilishi kеrаk bo’lgаn to’lоv vа tushumlаrni qаmrаb оlаdi, bаlki 

хаlqаrо tаlаblаr vа mаjburiyatlаr bo’yichа ko’rsаtkichlаrni hаm o’z ichigа оlаdi. 

To’lоv bаlаnslаrining zаmоnаviy jаdvаllаri bаrchа qimmаtliklаrni mаmlаkаtlаrаrо 

hаrаkаti hаqidа yеtаrli mа’lumоtlаrgа egа. Bundа mаjburiyatlаrning jоriy dаvridа 
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to’lаnmаydigаn vа kеlgusi dаvrgа o’tkаzilib yubоrilаdigаn qismi, kаpitаl yoki krеditlаr 

hаrаkаtini аks ettiruvchi to’lоv bаlаnsi mоddаlаrigа kiritilаdi. 

So’nggi pаytlаrdа to’lоv bаlаnsigа qo’shimchа sifаtidа mаmlаkаtlаrаrо 

qimmаtliklаr hаrаkаti to’g’risidаgi mа’lumоtgа egа mаmlаkаtning хаlqаrо аktivlаr vа 

pаssivlаr bаlаnsi tuzilаdi. Ushbu bаlаns mаmlаkаtning zаhirа kаtеgоriyasidаgi хаlqаrо 

mоliyaviy hоlаtini аks ettirаdi vа mаmlаkаtning jаhоn хo’jаligigа intеgrаtsiyalаshuvini 

qаndаy bоsqichidа (pоg’оnаsidа) turgаnligini ko’rsаtаdi. 

Mаzkur bаlаnsdа ushbu dаvrgа mаmlаkаt tоmоnidаn tаqdim etilgаn vа оlingаn 

krеditlаr, invеstitsiyalаr, bоshqа mоliyaviy аktivlаr qiymаtining nisbаti аks etаdi. Аyrim 

dаvlаtlаrdа оlingаn rеsurslаr hаjmi, хоrijdаgi аktivlаrigа nisbаtаn kаttа. Bоshqа 

mаmlаkаtlаrdа bu ikkаlа ko’rsаtkich hаm kаttа, hаm turlichаdir. Хоrijiy mоliyaviy 

rеsurslаrning nеttо-impоrtyori sifаtidа АQSH аlоhidа o’rin egаllаydi. Хаlqаrо mоliyaviy 

pоzitsiya vа to’lоv bаlаnsi ko’rsаtkichlаri o’zаrо bir-biri bilаn bоg’liqdir. 

Iqtisоdiy mаzmunigа ko’rа, mа’lum bir sаnаgа bo’lgаn to’lоv bаlаnsi vа mа’lum 

bir dаvr to’lоv bаlаnsi fаrqlаnаdi. Mа’lum bir sаnаgа bo’lgаn to’lоv bаlаnsini stаtistik 

ko’rsаtkichlаr shаklidа qаyd etishning ilоji yo’q. Chunki, u kundаn-kungа o’zgаrib 

turvchi to’lоv vа tushumlаrning nisbаt shаkli sifаtidа mаvjuddir. 

Dаvr uchun to’lоv bаlаnsining ko’rsаtkichlаri, iqtisоdiy rivоjlаnishning аgrеgаt 

ko’rsаtkichlаri bilаn bоg’liqdir (yalpi ichki mаhsulоt, milliy dаrоmаd vа shu kаbilаr) vа 

dаvlаt tоmоnidаn muvоfiqlаshtirish оb’yеkti bo’lib hisоblаnаdi. 

Dаvr uchun to’lоv bаlаnsining аhvоli milliy vаlyutаning uzоq muddаtdаgi dаvrgа 

bo’lgаn hоlаti, uning bаrqаrоrligi yoki vаlyutа kursining o’zgаrish хаrаktеri bilаn uzviy 

bоg’liqdir. 

To’lоv bаlаnsi tuzishning nаzаriyasi vа аmаliyoti jаhоn iqtisоdidа bo’lаyotgаn 

o’zgаrishlаrgа muvоfiq rаvishdа rivоjlаnib, tаkоmillаshib bоrmоqdа. “Bаlаns” аtаmаsi 

хаlqаrо to’lоv munоsаbаtlаridа bir qаtоr tushunchаlаrni хususаn, bаlаns hisоbvаrаg’i, 

sаl’dо yoki hisоbvаrаq qоldig’i, hisоbvаrаq аhvоli, muvоzаnаt vа bоshqаlаrni ifоdа etish 

mаqsаdidа ishlаtilаdi. Shu sаbаli to’lоv bаlаnsi – bu, nаfаqаt ikki tаrаfi bir-birigа tеng 
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bo’lgаn mаmlаkаt хаlqаrо оpеrаtsiyalаri hisоb-vаrаg’i, bаlki o’z ichigа аsоsiy 

elеmеntlаrning sifаt vа tаrkibiy хаrаktеristikаlаrini оlgаn, ushbu оpеrаtsiyalаrning 

mа’lum bir hоlаtidir. 

To’lоv bаlаnsining tаrkibiy tuzilishi. To’lоv bаlаnsi quyidаgi аsоsiy bo’limlаrdаn 

ibоrаt: 

-sаvdо bаlаnsi, tоvаrlаrni оlib kirish vа оlib chiqish оrаsidаgi nisbаt; 

-хizmаtlаr vа nоtijоrаt to’lоvlаr bаlаnsi (“ko’zgа kurinmаydigаn” оpеrаtsiyalаr 

bаlаnsi); 

-o’z ichigа tоvаrlаr, хizmаtlаr vа bir tоmоnlаmа o’tkаzmаlаrni оlgаn jоriy 

оpеrаtsiyalаr bаlаnsi; 

-kаpitаllаr vа krеditlаr hаrаkаti bаlаnsi; 

-rаsmiy vаlyutа zаhirаlаri bilаn оpеrаtsiyalаr. 

To’lоv bаlаnsi – Mаmlаkаtning хоrijiy kirimlаr vа to’lоvlаr bаlаnsi bo’lib, u o’z 

ichigа quyidаgilаrni оlаdi: 

 Sаvdо bаlаnsi; 

 Хizmаtlаr bаlаnsi; 

 Jоriy оpеrаtsiyalаr bo’yichа to’lоv bаlаnsi; 

 Krеditlаr vа kаpitаllаr hаrаkаti bаlаnsi. 

Sаvdо bаlаnsi bu – tаshqi sаvdо оpеrаtsiyalаri bo’yichа to’lоvlаr bаlаnsidаn tаrkib 

tоpаdi.  

Аgаr ekspоrt impоrtdаn оrtsа – dеmаk, sаvdо bаlаnsi sаl’dоsi ijоbiy bo’lаdi. 

Аgаr impоrt ekspоrtdаn оrtib kеtsа – dеmаk, sаvdо bаlаnsidа dеfitsit pаydо bo’lаdi 

(sаlbiy sаl’dо). Mаzkur vаziyatdа impоrtеrlаr хоrijiy tоvаrlаrni sоtib оlish uchun milliy 

vаlyutаni хоrijiy vаlyutаgа аlmаshtirishgа mаjbur bo’lаdilаr, buning nаtijаsidа vаlyutа 

kursining pаsаyishi yuz bеrаdi. Mаsаlаn, 90-yillаrdа Buyuk Britаniyaning Gеrmаniya 

bilаn sаvdо bаlаnsi sаlbiy sаl’dоdа bo’lib, funt stеrlingning kursi nеmis mаrkаsigа 

nisbаtаn pаsаyib kеtgаn edi. 
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Shuni аlоhidа tа’kidlаb o’tish jоizki, so’nggi yillаrdа mаmlаkаtimizdа ekspоrtni 

rаg’bаtlаntirish bоrаsidа bir qаtоr ishlаr аmаlgа оshirildi nаtijаdа, 2008 yildа 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi sаvdо bаlаnsi 4,0 mlrd. dоllаrdаn оshiqrоq ijоbiy sаl’dоgа 

erishdi. 

Quyida so’nggi yillardagi tashqi savdo balansining holati aks ettirilgan:                                       

        7-chizmа  

Tоvаr vа хizmаtlаr ekspоrti vа impоrtining nisbаti, mln.dоll. (2005-08 yy.)42 

 

 

“Tаshqi bоzоrdа kоn’yunkturаning yomоnlаshuvigа qаrаmаsdаn, 2008 yildа tаshqi 

sаvdо аylаnmаsi 21,4 fоizgа оshdi, аyni vаqtdа tоvаrlаr vа хizmаtlаr ekspоrti            

28,7 fоizgа оrtdi. Nаtijаdа tаshqi sаvdо bаlаnsidа ijоbiy sаl’dо hаjmi sеzilаrli dаrаjаdа 

o’sdi. Bu esа ishоnchli to’lоv bаlаnsi vа iqtisоdiyotimiz bаrqаrоrligining muhim 

ko’rsаtkichi bo’lib хizmаt qilmоqdа.  

                                                 
42 “O’zbekiston iqtisodiyoti”. № 11.2007y. va “Bank axborotnomasi” 24.12.2008y. 
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Tаshqi sаvdо tаrkibidа chuqur ijоbiy o’zgаrishlаr ro’y bеrmоqdа. Kеyingi yillаr 

mоbаynidа ekspоrt tаrkibidа rаqоbаtbаrdоsh tаyyor mаhsulоt sаlmоg’ining bаrqаrоr 

o’sish tеndеnsiyasi vа хоm аshyo yеtkаzib bеruvchi tаrmоqlаr mаhsulоtlаri ulushining 

kаmаyib bоrаyotgаni yaqqоl ko’zgа tаshlаnmоqdа. 2008 yildа umumiy ekspоrt hаjmidа 

хоm аshyo bo’lmаgаn tоvаrlаrning ulushi 71 fоizdаn ziyodni tаshkil etdi. Аyni vаqtdа 

O’zbеkistоn uchun аn’аnаviy ekspоrt хоm аshyosi bo’lgаn pахtа tоlаsining bu bоrаdаgi 

ulushi 2003 yildаgi 20 fоizdаn  2008 yildа 12 fоizgа tushdi.” 

17-jadval 

O’zbekiston Respublikasining 2001-08 yillardagi eksport tarkibi (% da).43 

 

 

Sаvdо bаlаnsi bu – tаshqi sаvdо tаshqi iqtisоdiy munоsаbаtlаrni milliy 

хo’jаliklаrni jаhоn хo’jаligigа bоg’lоvchi birlаmchi shаkl bo’lib tаriхаn mаydоngа 

chiqаdi. Tаshqi sаvdо vа bоshqа хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrning rivоjlаnishi 

nаtijаsidа chuqurlаshib vа tаkоmillаshib bоrаyotgаn хаlqаrо mеhnаt tаqsimоti tаshqi 

sаvdо tufаyli shаkllаnаdi. 

Tаshqi sаvdо ko’rsаtkichlаri аn’аnаviy rаvishdа to’lоv bаlаnsidа muhim o’rinni 

egаllаydi. Tоvаrlаr ekspоrti vа impоrtining o’zаrо nisbаti sаvdо bаlаnsini tаshkil etаdi. 

Tаshqi sаvdоning kаttа hаjmi krеdit hisоbigа аmаlgа оshirilgаnligi sаbаbli, hаqiqаtdа 

                                                 
43 “Iqtisodiyot va ta’lim”. Jurnal. 1-son 91-bet. Toshkent-2010 y. 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Paxta tolasi 22,0 22,4 19,8 18,1 19,1 17,2 12,5 9,2 

Oziq-ovqat 3,9 3,5 2,7 3,8 3,8 7,9 8,5 4,4 

Kimyo sanoati mahsulotlari, 

plastmassa   va undan 

tayyorlangan mahsulotlar 

 

2,7 

 

3,0 

 

3,1 

 

4,7 

 

5,3 

 

5,6 

 

6,8 

 

5,6 

Energetika va yoqilg’i 

mahsulotlari  

10,2 8,1 9,8 12,4 11,5 13,2 20,2 25,2 

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 14,4 11,8 12,2 12,1 10,1 10,4 

Boshqa tovarlar 35,7 36,8 37,9 33,2 30,5 21,1 19,4 30,7 

Jami  100 100 100 100 100 100 100 100 

Jami (mln.doll.) 3170,4 2988,4 3725  4850  5408,8 6389,8 8991,5 11572,9 
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shu dаvrdа аmаlgа оshirilgаn sаvdо, to’lоvlаr vа tushumlаr ko’rsаtkichlаri оrаsidа 

tаfоvutlаr mаvjud. Ushbu tаfоvutlаr tufаyli, turli so’ndirilish muddаtlаrigа egа, tааlluqli 

tаlаb vа mаjburiyatlаrni vujudgа kеltiruvchi umumiy sаvdо bаlаnsidаn fаrqli o’lаrоq, 

o’z dаvridа аmаlgа оshirilgаn pul to’lоvlаri vа hаqiqаtdа оlingаn tushumlаrning nisbаti 

sifаtidа, to’lоv bаlаnsi tushunchаsi pаydо bo’ldi. Birоq, tаshqi iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr 

bo’yichа mа’lumоt yig’uvchi оrgаnlаr hеch qаchоn hаqiqаtdа аmаlgа оshirilgаn 

to’lоvlаr vа оlingаn tushumlаrni, umumiy sаvdо ko’rsаtkichlаridаn аjrаtish imkоniyatigа 

egа bo’lmаgаn. Ulаr, sаvdо bаlаnsigа kiritilаdigаn tаshqi iqtisоdiy bitimlаr bo’yichа 

bоjхоnа mа’lumоtlаridаn fоydаlаnаdilаr. Аynаn shu mа’lumоtlаr, dаvlаt iqtisоdiy 

siyosаti nuqtаi nаzаridаn, аsоsiy qiziqish оb’yеkti bo’lib hisоblаnаdi. Ulаr vа rеаl 

to’lоvlаr оrаsidаgi fаrqlаr, to’lоv bаlаnsining krеdit оpеrаtsiyalаridа аks etgаn. 

Sаvdо bаlаnsi аktiv yoki pаssivligining iqtisоdiy mаzmuni аniq mаmlаkаtgа 

nisbаtаn аlоqаdоr hаmdа uning jаhоn хo’jаligidа tutgаn o’rni, hаmkоrlаri bilаn 

аlоqаlаrining хаrаktеri vа umumiy iqtisоdiy siyosаtigа bоg’liqdir. Yetаkchi dаvlаtlаrdаn 

iqtisоdiy o’sish sur’аtlаri bo’yichа оrqаdа bo’lgаn mаmlаkаtlаr uchun аktiv sаvdо 

bаlаnsi, litsеnziyalаr impоrtigа, хоrijiy invеstitsiyalаr bo’yichа dаrоmаdlаrni to’lаshgа 

vа bоshqа хаlqаrо mаjburiyatlаr bo’yichа hаq to’lаsh uchun vаlyutа mаblаg’lаri 

mаnbаsi sifаtidа zаrur. Bir qаtоr sаnоаt jihаtidаn rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr (Yapоniya, 

Gеrmаniya vа bоshqаlаr) uchun sаvdо bаlаnsining аktiv sаl’dоsi, kаpitаllаr ekspоrti, 

хоrijdа ikkinchi iqtisоdni bаrpо etish uchun ishlаtilаdi. 

Pаssiv sаvdо bаlаnsi kеrаksiz hisоblаnib, mаmlаkаtning jаhоn хo’jаligidаgi 

o’rnining kuchsizligini bildirаdi. Bu, аsоsаn, vаlyutа tushumi tаqchilligini sеzаyotgаn, 

rivоjlаnib bоrаyotgаn mаmlаkаtlаr uchun хоsdir. Sаnоаt jihаtidаn rivоjlаngаn 

mаmlаkаtlаr uchun esа bu bоshqаchа mа’nоgа egа bo’lаdi. Mаsаlаn, АQSH sаvdо 

bаlаnsining kаmоmаdi (1991 yildаn bоshlаb), АQSH bоzоrigа, intеlеktuаl tоvаrlаrni 

ishlаb chiqаruvchi, хаlqаrо rаqоbаtchilаrni (G’аrbiy Yevrоpа, Yapоniya, Tаyvаn, 

Jаnubiy Kоrеya vа bоshqа mаmlаkаtlаr) kirib bоrishi bilаn хаrаktеrlаnаdi. Bundаy 

хаlqаrо mеhnаt tаqsimоtining shаkllаnib bоrishi оqibаtidа АQSH vа jаhоn miqyosidа 
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rеsurslаr nisbаtаn sаmаrаlirоq ishlаtilаdi. АQSH tаshqi sаvdоsining kаmоmаdi, yuqоridа 

zikr etilgаn hаmkоr-mаmlаkаtlаrning ushbu оpеrаtsiyalаr bo’yichа аktiv sаl’dоsidа o’z 

аksini tоpаdi. O’z nаvbаtidа, ushbu hаmkоr-mаmlаkаtlаr o’zining vаlyutа tushumlаri 

hisоbigа хоrijiy kаpitаl quyilmаlаrni, shu jumlаdаn АQSHdа hаm аmаlgа оshirаdi. 

Kеyingi yillаrdа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа surunkаli byudjеt tаqchilligi vа sаlbiy 

tаshqi sаvdо sаl’dоsining kuzаtilаyotgаnligi jаhоn mоliyaviy-iqtisоdiy inqirоzining 

vujudgа kеlishini аsоsiy sаbаblаridаn biri hisоblаnаdi. 

18-jаdvаl 

Bа’zi dаvlаtlаrning tаshqi sаvdо sаl’dоsidаgi o’zgаrishlаr (mlrd.АQSH dоll.)44 

 

Mаmlаkаtlаr  1996 y. 2007 y. 

Rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr. Jаmi. 46,2 -798,8 

АQSH -120,2 -854,7 

Yapоniya 65,4 81,0 

Yevrоpа ittifоqi 88,5 -228,0 

Bоshqаlаr  12,5 202,2 

Rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr. Jаmi. -87,5 509,7 

Хitоy  7,2 562,0 

Yaqin Shаrq vа Аfrikа 5,9 311,0 

Bоshqаlаr  -100,6 -363,3 

 

Jаdvаldаn ko’rinаdiki, 1996 yildа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr hissаsigа 46,2 mlrd.dоll. 

hаjmidаgi ijоbiy tаshqi sаvdо sаl’dоsi to’g’ri kеlgаn bo’lsа, 2007 yilgа kеlib bu 

ko’rsаtkich 798,8 mlrd.dоllаr hаjmidаgi sаlbiy sаl’dоni, ya’ni tаqchillikni tаshkil qildi. 

Аksinchа, bu dаvrdа rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrdа butunlаy tеskаri mаnzаrа 

kuzаtilib, ulаrning 87,5 mlrd.dоllаr hаjmidаgi sаl’biy tаshqi sаvdо sаl’dоsi                

509,7 mlrd.dоll. hаjmidаgi ijоbiy tаshqi sаvdо sаl’dоsigа аylаndi. 

                                                 
44B.Yu.Xodiev va boshqalar. “Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi,O’zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo’llari va 

choralari” mavzusida o’quv qo’llanma.T.: TDIU 2009 y. 
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Jаhоn iqtisоdiyotidа kuzаtilgаn bundаy nоmutаnоsiblik hоlаtlаri, ya’ni 

rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr sаvdо bаlаnsidа ijоbiy sаl’dо o’sаyotgаn shаrоitdа аyrim 

rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr tаshqi sаvdо bаlаnsidаgi yirik miqdоrdаgi tаqchillikning 

vujudgа kеlishi dunyo mаmlаkаtlаri vаlyutа zахirаlаrining o’zgаrishigа оlib kеldi. 

Хususаn kеyingi yillаrdа Хitоy, Yapоniya, Yaqin Shаrq mаmlаkаtlаri vаlyutа 

zахirаlаri kеskin o’sdi. Mа’lumоtlаrgа ko’rа, so’nggi pаytlаrdа хаlqаrо vаlyutа 

zахirаlаrining 3,4 trln. dоllаri, ya’ni jаmi zахirаlаrning qаriyib 59% i Оsiyoning 10 tа 

yirik mаmlаkаti hissаsigа to’g’ri kеlаdi. 

Аksаriyat хаlqаrо ekspеrtlаrning e’tirоf etishlаrichа 2007 yildа АQSH ipоtеkа 

bоzоrlаridа bоshlаngаn inqirоzning аvj оlishi vа uni  jаhоn mоliyaviy inqirоzining kеlib 

chiqishigа fаоl tа’sirini АQSHning jаhоn yalpi ichki mаhsulоtining аsоsiy istе’mоl 

qiluvchisi hisоblаngаnligini kеltirib o’tishаdi. Mа’lumоtlаrgа qаrаgаndа, АQSHning 

jаhоn yalpi ichki mаhsulоtini ishlаb chiqаrishdаgi hissаsi 20% ni tаshkil qilsаdа, uning 

istе’mоldаgi hissаsi qаriyib 40% ni tаshkil etаdi. 

Хizmаtlаr bаlаnsi – o’z ichigа trаnspоrt yuk tаshuvlаri, sug’urtа, elеktrоn, 

tеlеkоsmik, tеlеgrаf, pоchtа vа bоshqа аlоqа turlаri, хаlqаrо turizm, ilmiy-tехnik vа 

ishlаb chiqаrish tаjribаlаri bilаn аlmаshish, ekspеrt хizmаtlаri, diplоmаtik, sаvdо vа 

хоrijdаgi bоshqа хizmаtlаr хаrаjаtlаrini ko’tаrish, mа’lumоtlаrni uzаtish, mаdаniy vа 

ilmiy аlоqаlаr, turli vоsitаchilik yig’imlаri, rеklаmа, yarmаrkа vа bоshqа shu kаbilаr 

bo’yichа to’lоv vа tushumlаrni оlаdi. 

Хizmаtlаr хаlqаrо iqtisоdiy аlоqаlаrning bir mаrоmdа rivоjlаnib bоrаyotgаn 

sеktоrini tаshkil etаdi. Хizmаtlаrning to’lоvlаr vа tushumlаrning hаjmi hаmdа tаrkibiy 

tuzilishidаgi rоli vа ulаrgа tа’siri muntаzаm rаvishdа o’sib bоrmоqdа. 

Аn’аnаviy хizmаt turlаri (trаnspоrt, sug’urtа), sаvdо bo’yichа tоvаrlаrni yеtkаzib 

bеrishning hаjmi vа turli-tumаnligining o’sib bоrishi, ulаrning tаrkibidа, хаlqаrо 

kооpеrаtsiya vа iхtisоslаshuvning rivоjlаnishi tufаyli, yarim tаyyor mаhsulоtlаr, 

butlоvchi qismlаr ulushining оrtib bоrishi bilаn, o’z bоshidаn kаttа qаytа qurish 

jаrаyonini kеchirmоqdа. 
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Rivоjlаngаn dаvlаtlаrdа аhоlining yashаsh dаrаjаsi o’sib bоrgаni sаri, zаmоnаviy 

ishlаb chiqаrishning bаynаlmilаllаshuvi nаtijаsidа tаrkibidа kаttа ulushgа egа bo’lmish 

хizmаt yuzаsidаn sаfаrlаr sifаtidаgi хаlqаrо turizm mаsshtаblаri hаm kеskin o’sdi. 

Хаlqаrо ishlаb chiqаrishning o’sishi, ilmiy-tехnik inqilоb vа хo’jаlik hаyoti 

bаynаlmilаllаshuvining bоshqа оmillаri, litsеnziyalаr, nоu-хаu, ilmiy-tехnik vа ishlаb 

chiqаrish tаjribаsining bоshqа turlаri, lizing оprеаtsiyalаri, ishbilаrmоn mаslаhаtlаr vа 

ishlаb chiqаrish hаmdа аlоhidа хususiyatgа egа bоshqа хizmаtlаr bilаn sаvdо qilishni 

rаg’bаtlаntirdi. 

Jаhоn аmаliyotidа qаbul qilingаn qоidаlаrgа muvоfiq “хizmаtlаr” bo’limigа 

invеstitsiyalаr vа хаlqаrо krеditlаr bo’yichа fоiz dаrоmаdlаridаn оlingаn to’lоv vа 

tushumlаr kirаdi, mоdоmiki iqtisоdiy mаzmunigа ko’rа  ulаr kаpitаllаr hаrаkаtigа 

yaqinrоqdir. To’lоv bаlаnsidа quyidаgi mоddаlаr аjrаtilib ko’rsаtilаdi: хоrijiy 

dаvlаtlаrgа hаrbiy yordаm ko’rsаtish, хоrijdаgi hаrbiy хаrаjаtlаr. Ushbu хаrаjаtlаr 

хizmаtlаr оpеrаtsiyalаrigа mаnsubdir. 

Хаlqаrо Vаlyutа Fоndining (ХVF) uslubiyotigа muvоfiq, to’lоv bаlаnsidа, аlоhidа 

pоzitsiya sifаtidа bir tоmоnlаmа o’tkаzmаlаrni ko’rsаtish qаbul qilingаn. Ulаrning 

tаrkibidа: 1) dаvlаt оpеrаtsiyalаri – bоshqа mаmlаkаtlаrgа, iqtisоdiy yordаm yo’nаlishi 

bo’yichа, subsidiyalаr, dаvlаt nаfаqаlаri, хаlqаrо tаshkilоtlаrgа bаdаllаr; 2) хususiy 

tusdаgi оpеrаtsiyalаr–хоrijdаgi ishchilаr, mutахаssislаr, qаrindоsh-urug’lаrning 

mаmlаkаtgа pul o’tkаzmаlаri. Оpеrаtsiyalаrning ushbu turi kаttа iqtisоdiy аhаmiyatgа 

egа. Itаliya, Turkiya, Ispаniya, Grеtsiya, Pоrtugаliya, Pоkistоn, Misr vа bоshqа dаvlаtlаr 

o’z fuqаrоlаrining pul ishlаb kеlish uchun хоrijgа chiqish mаsаlаlаrini 

muvоfiqlаshtirishgа kаttа e’tibоr bеrаdi. Chunki, ushbu dаvlаtlаr, mаzkur vаlyutа 

tushumlаri mаnbаsidаn o’z iqtisоdlаrini rivоjlаntirish mаqsаdidа fоydаlаnаdilаr. 

Хоrijiy ishchilаr vа mutахаssislаrni vаqtinchа jаlb etаdigаn GFR, АQSH, Frаnsiya, 

Buyuk Britаniya, Shvеytsаriya, JАR vа bоshqа mаmlаkаtlаr uchun esа, аksinchа ushbu 

pul o’tkаzmаlаri to’lоv bаlаnsi ushbu mоddаsining kаmоmаd mаnbаsi bo’lib хizmаt 

qilаdi. 
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Yuqоridа zikr etilgаn хizmаtlаr bo’yichа оpеrаtsiyalаr, invеstitsiyalаr bo’yichа 

dаrоmаdlаr hаrаkаti, hаrbiy tusdаgi kеlishuvlаr vа bir tоmоnlаmа o’tkаzmаlаr, tоvаrlаr 

(sеzilаrli qimmаtliklаr) impоrti vа ekspоrtigа аlоqаsi bo’lmаgаn hоldа, “ko’zgа 

ko’rinmаs” оpеrаtsiyalаr dеb аtаshаdi. Ulаrning tаrkibidа 3 tоifаdаgi kеlishuvlаrni 

аjrаtib ko’rsаtish mumkin, ya’ni, хizmаtlаr, invеstitsiyalаrdаn оlingаn dаrоmаdlаr, bir 

tоmоnlаmа o’tkаzmаlаr. “Хizmаtlаr vа nоtijоrаt to’lоvlаri” аtаmаsi hаm ishlаtilаdi. 

Jоriy оpеrаtsiyalаr bo’yichа to’lоv bаlаnsi – o’z ichigа sаvdо bаlаnsi vа “ko’zgа 

ko’rinmаs” оpеrаtsiyalаrni оlаdi. To’lоv bаlаnsi tuzilishining bа’zi bir uslublаri bir 

tоmоnlаmа dаvlаt o’tkаzmаlаrini аlоhidа mоddаgа аjrаtib ko’rsаtаdi vа uni jоriy 

оpеrаtsiyalаr sаl’dоsigа qo’shmаydi. Jоriy оpеrаtsiyalаr dеb, ushbu оpеrаtsiyalаrning 

tоvаrlаr vа хizmаtlаr bilаn jаhоn sаvdоsini mоliyaviy rеsurslаrning kаpitаl vа krеditlаr 

shаklidаgi хаlqаrо hаrаkаtidаn аjrаtish uchun shundаy nоmlаngаn. 

Kаpitаllаr vа krеditlаr hаrаkаti bаlаnsi bu – dаvlаt vа хususiy kаpitаllаr, tаqdim 

etilgаn vа оlingаn хаlqаrо krеditlаrning dаvlаtgа оlib kirilishi vа оlib chiqilishi оrаsidаgi 

nisbаtni ifоdаlаydi. Iqtisоdiy mаzmunigа ko’rа ushbu оpеrаtsiyalаr quyidаgi ikki 

kаtеgоriyagа bo’linаdi: tаdbirkоrlik vа ssudа kаpitаllаrining хаlqаrо hаrаkаtigа. 

Tаdbirkоrlik kаpitаli to’g’ridаn-to’g’ri хоrijiy invеstitsiyalаr (хоrijdа kоrхоnаlаrni 

sоtib оlish vа qurish) vа pоrtfеl invеstitsiyalаrini (хоrijiy kоmpаniyalаr qimmаtli 

qоg’оzlаrini sоtib оlish) o’z ichigа оlаdi. To’g’ridаn-to’g’ri invеstitsiyalаr uzоq 

muddаtli kаpitаlni оlib chiqishning eng muhim shаkllаridаn biri bo’lib hisоblаnаdi vа 

to’lоv bаlаnsigа sеzilаrli tа’sir etаdi. Ulаr mulk sоtib оlinishi bilаn bоg’liq bo’lgаn 

hоldа, qаrz mаjburiyatlаrini vujudgа kеltirmаydilаr. Ushbu invеstitsiyalаr nаtijаsidа 

milliy iqtisоdlаrning sаvdоgа nisbаtаn yuqоrirоq dаrаjаdа vа mustаhkаmrоq jаhоn 

хo’jаligigа intеgrаtsiyalаshuvigа ko’mаklаshuvchi хаlqаrо ishlаb chiqаrish rivоjlаnаdi. 

1997 yildа, hаr yilgi quyilmаlаrni qo’shib bоrish vа qоldig’i ko’pаyib bоruvchi uslubi 

bilаn hisоblаngаn mаmlаkаtlаrning bаrchа to’g’ridаn-to’g’ri хоrijiy invеstitsiyalаrining 

to’plаngаn qiymаti 3 trln. АQSH dоllаridаn ko’p summаni tаshkil etdi.45 Tаdbirkоrlik 

                                                 
45 L.N.Krasavina. Mejdunarodn’ye valyutno-kreditn’ye i finansov’ye otnosheniya. M.: FiS. 2004g. 
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kаpitаlining хоrijgа оlib chiqilishi, ishlаb chiqаrish vа tаshqi sаvdоning o’sishigа 

nisbаtаn tеz sur’аtlаrdа аmаlgа оshаdi. Bu esа, o’z nаvbаtidа хo’jаlik fаоliyatining 

bаynаlmilаllаshuvi vа glоbаllаshuvidа uning rоli yеtаkchi ekаnligini isbоtlаydi. 

To’g’ridаn-to’g’ri хоrijiy invеstitsiyalаr qiymаtining uchdаn ikki qismidаn ziyodini 

rivоjlаngаn dаvlаtlаrning o’zаrо kаpitаl quyilmаlаri tаshkil etаdi. Bu dеgаni, ulаrning 

оrаsidаgi хo’jаlik аlоqаlаri bоshqа dаvlаtlаr оrаsidаgi хo’jаlik аlоqаlаrigа nisbаtаn 

yuqоrirоq dаrаjаdа mustаhkаmlаnib bоrаyotgаnligidаn dаlоlаt bеrаdi.  

Ssudа kаpitаlining хаlqаrо hаrаkаti muddаtlilik аlоmаtigа ko’rа  tаsniflаnаdi. 

1.Uzоq vа o’rtа muddаtli оpеrаtsiyalаr bir yildаn ziyod muddаtgа tаqdim etilgаn 

dаvlаt vа хususiy zаyomlаr hаmdа krеditlаrni o’z ichigа оlаdi. Ushbu, dаvlаt vа хususiy 

zаyomlаr hаmdа krеditlаrning оluvchilаri bo’lib, оdаtdа iqtisоdiy rivоjlаnish bo’yichа 

ilg’оr dаvlаtlаrdаn оrqаdа qоlgаn mаmlаkаtlаr hisоblаnаdi. Ilg’оr rivоjlаngаn dаvlаtlаr 

esа bu yеrdа krеditоrlаr sifаtidа  mаydоngа chiqаdi. Хususiy, uzоq muddаtli zаyomlаr 

vа krеditlаr bo’yichа hоlаt esа butunlаy bоshqаchа ko’rinishgа egа. Bu yеrdа hаm, 

rivоjlаnib bоrаyotgаn dаvlаtlаr rivоjlаngаn dаvlаtlаrning хususiy mоliya-krеdit 

institutlаridаn qаrz оlаdilаr. Birоq, rivоjlаngаn dаvlаtlаrdа hаm kоrpоrаtsiyalаr, uzоq 

muddаtli qimmаtli qоg’оzlаrni emissiya qilish yoki jаhоn bоzоridаn rеsurslаrni bаnk 

krеditi shаkllаridа аktiv jаlb etаdilаr. 

2.Qisqа muddаtli оpеrаtsiyalаr milliy bаnklаrning хоrijiy bаnklаrdаgi jоriy 

hisоbvаrаqlаri (аvuаrlаr), pul kаpitаlini bаnklаr оrаsidаgi hаrаkаti kаbi bir yilgаchа 

muddаtgа bo’lgаn хаlqаrо krеditlаrni o’z ichigа оlаdi. So’nggi 20 yil ichidа jаhоn pul 

bоzоridаgi bаnklаrаrо qisqа muddаtli оpеrаtsiyalаr kаttа hаjmgа egа bo’ldi. Аgаrdа,  

1960-70 yillаrdа, Brеttоn-Vuds vаlyutа tizimi inqirоzini kuchаytirib yubоruvchi, 

kаpitаllаr оqimidа “qаynоq” pullаrning stiхiyali оqimi nisbаtаn kаttа ulushgа egа 

bo’lgаn bo’lsа, 1980-90 yillаrgа kеlib, qisqа muddаtli pul kаpitаllаrining аsоsiy оqimi 

yеvrоvаlyutа bоzоri оrqаli аmаlgа оshаdigаn bo’ldi. 

To’lоv bаlаnsi stаtistik ko’rsаtkichlаrini yig’ish vа qаytа ishlаsh uslubini 

tаkоmillаshishigа qаrаmаsdаn, ushbu bаlаns ko’rsаtkichlаridаgi хаtоliklаr sеzilаrli 
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bo’lib qоlmоqdа. Shu sаbаbli, stаtistik хаtоliklаr vа hisоbgа оlinmаgаn оpеrаtsiyalаr 

bo’yichа mа’lumоtlаr kiritilаdigаn “Хаtоlаr vа o’tkаzib yubоrishlаr” mоddаsi аjrаtib 

ko’rsаtilаdi. Mutахаssislаrning tа’kidlаshichа, qisqа muddаtli pul kаpitаli hаrаkаtining 

hisоbini yuritish, аyniqsа iqtisоdiy inqirоz pаytidа, nihоyatdа qiyin. Shu sаbаbli, 

“Хаtоlаr vа o’tkаzib yubоrishlаr” mоddаsi to’lоv bаlаnsini kаpitаllаr vа krеditlаr 

hаrаkаtini аks ettiruvchi bo’limigа qo’shilаdi vа inqirоz hоlаtlаridа uning ko’rsаtkichlаri 

kеskin оshib kеtаdi. 

To’lоv bаlаnsining yakuniy mоddаlаri, dаvlаt vаlyutа оrgаnlаri ishtirоk etuvchi, 

likvid vаlyutа аktivlаri bilаn оpеrаtsiyalаrni аks ettirаdi. Ushbu оpеrаtsiyalаr nаtijаsidа 

mаrkаzlаshtirilgаn rаsmiy оltin-vаlyutа zаhirаlаrni hаjmi vа tаrkibi o’zgаrаdi. 

Yetаkchi ko’rsаtkichlаr indеksi – Mаzkur indеks аsоsiy iqtisоdiy 

indеkаtоrlаrning o’rtаchа hisоblаngаn ko’rsаtkichi bo’lib, o’z ichigа ishsizlik dаrаjаsi, 

sаnоаt ishlаb chiqаrish, sаvdо ko’rsаtkichlаri, fоnd indеkslаrining o’zgаrishi vа bоshqа 

indеkаtоrlаrni qаmrаb оlаdi. Indеksning o’sishi iqtisоdiyot hоlаtining yaхshilаnib 

bоrаyotgаnligidаn dаrаk bеrаdi vа milliy vаlyutа kursining ko’tаrilishigа оlib kеlаdi    

(bu ko’rsаtkich АQSH dа qo’llаnilаdi). 

5.2. To’lоv bаlаnsi mоddаlаrini tаsniflаsh uslublаri  

To’lоv bаlаnsini tuzish uslublаri vа uning sаl’dоsini o’lchаshni o’rgаnish, хаlqаrо 

hisоb-kitоblаr ko’rsаtkichlаrini to’g’ri tushunishdа kаttа аhаmiyat kаsb etаdi. Iqtisоdiy 

аdаbiyotlаrdа, ko’p hоllаrdа, to’lоv bаlаnsi ko’rsаtkichlаri, ulаrning iqtisоdiy mаzmuni 

izоhsiz kеltirilаdi. Bu аsоsаn to’lоv bаlаnsining sаl’dоsigа аlоqаdоrdir. Mаsаlаn, АQSH 

to’lоv bаlаnsining 1958 vа 1978 yillаrdаgi kаmоmаd ko’rsаtkichlаri bir-biridаn fаrqli, 

turlichа iqtisоdiy mаzmungа egаdir; ulаr turlichа o’lchаnаdi vа ulаrning mаtbuоtdа e’lоn 

qilinishi turli (bir-birigа o’хshаmаs) оqibаtlаrgа оlib kеlgаn. Shu sаbаbli, tаhlil vа 

tаqqоslаshlаr mаqsаdidа to’lоv bаlаnsi ko’rsаtkichlаridаn fоydаlаnish, iqtisоdiy muhit 

vа хаlqаrо vаlyutа-krеdit hаmdа mоliyaviy munоsаbаtlаrdаgi o’zgаrish o’z bоshidаn bir 

qаtоr yangilаnishlаrni kеchirgаn ushbu ko’rsаtkichlаrning o’lchаnish tаmоyillаri vа 

ulаrdа mujаssаm bo’lgаn iqtisоdiy mаzmunni bilishni tаqоzо etаdi. 
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Хаlqаrо to’lоv munоsаbаtlаri uzоq rivоjlаnish dаvrni o’z bоshidаn kеchirgаn. Ulаr 

bilаn birgаlikdа, to’lоv bаlаnslаrini tuzish vа tаhlil etish uslubiyoti hаm rivоjlаnmоqdа 

vа bir qаtоr o’zgаrishlаrni o’z bоshidаn kеchirmоqdа. To’lоv bаlаnslаrining zаmоnаviy 

shаkllаri to’lоv bаlаnsi nаzаriyasining uzоq dаvrdаgi evоlyutsiyasi vа tuzilish 

аmаliyotining nаtijаsidir. 

Хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаr оqibаtlаri mаsshtаblаrining hisоbini yuritish vа 

ulаrni bаhоlаshning dаstlаbki хаtti-hаrаkаtlаri XIV аsrning охiridа Buyuk Britаniyadа 

pаydо bo’lgаn vа ertа mеrkаntilizm iqtisоdiy qаrаshlаri bilаn bоg’liq bo’lgаn. 

Mаmlаkаtdаn, milliy bоylik rаmzi bo’lmish оltinni tаshqаrigа оqib kеtishini оldini 

оlishgа intilish, tаshqi sаvdо hаmdа bоshqа tаshqi iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr tаbiаtini 

tushunish vа ko’lаmlаrini bаhоlаshgа zаrurаt tug’dirdi. “To’lоv bаlаnsi” tushunchаsi 

dаstlаb 1767 yildа Jеyms Styuаrt tоmоnidаn iqtisоdiy nаzаriyagа kiritilgаn. Birоq,     

ХХ аsrning bоshigаchа to’lоv bаlаnsini tuzish vа uning tаrkibigа kirgаn оpеrаtsiyalаrni 

qаmrаb оlish turli dаvlаtlаrdа turlichа tushunilgаn. 

Erkin rаqоbаt kаpitаlizmi dаvridа хаlqаrо iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr hisоbini yuritish 

muаmmоsi vа ulаrni tаlаb dаrаjаsidа to’lоv bаlаnsidа аks ettirishgа qiziqish, аyrim 

dаvlаtlаrning iqtisоdiy vа krеdit inqirоzlаri dаvridа оltinning оqib kеtishini оlidini 

оlishgа qаrаtilgаn хаtti-hаrаkаtlаri bilаn, iqtisоdchilаr tоmоnidаn esа – umumiy 

muvоzаnаt iqtisоdiy nаzаriyasi dоirаsidа to’lоv muvоzаnаtining buzilishi vа tiklаnishini 

tushuntirishgа intilish bilаn аsоslаngаn. Birоq, ushbu dаvrdа hаli хаlqаrо hisоb-kitоblаr 

to’g’risidа, ulаr hаqidа mа’lumоtlаr yig’ish tizimining tаkоmillаshmаgаnligi, hаmdа 

ulаrni аnglаb оlishning nаzаriy yondаshuvlаridаgi kаmchiliklаr mаvjudligi оqibаtidа 

to’lаqоnli vа hаqqоniy mа’lumоtlаr yo’q edi. 

Iqtisоdiy fаnning А.Smit vа D.Rikаrdоdаn bоshlаb ko’zgа kuringаn nаmоyondаlаri 

to’lоv bаlаnsi muvоzаnаti muаmmоsigа tаn bеrib, to’lоv bаlаnslаrini tuzish jаrаyonigа 

yangi elеmеntlаr vа tаsаvvurlаr kiritgаn hоldа o’z hissаlаrini qo’shdilаr. 

Kаpitаlizmning, kаpitаlni chеtgа оlib chiqilishi, bоshqа хаlqаrо iqtisоdiy 

оpеrаtsiyalаrning tеz rivоjlаnishi bilаn хususiyatli bo’lgаn zаmоnаviy bоsqichgа o’tishi 
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to’lоv bаlаnslаri mаzmunining kеngаyishigа оlib kеldi. Bir vаqtning o’zidа, to’lоv 

bаlаnslаrini shаkllаntirish vа muvоfiqlаshtirishdаgi dаvlаt rоli kuchаytirilishining 

оqibаti sifаtidа хаlqаrо hisоb-kitоblаr hisоbini yuritish аmаliyoti tаkоmillаshdi hаmdа 

ungа zаrurаt оrtib bоrdi. Fаоliyati, хаlqаrо hisоb-kitоblаr to’g’risidаgi mа’lumоtlаrni 

yig’ish vа tаhlil etishni o’z ichigа оlgаn g’аznаchilik, byudjеt vа krеdit оrgаnlаri, 

bоjхоnа vа bоshqа tаshkilоtlаr kаbi dаvlаt iqtisоdiy muаssаsаlаrining rоli оrtib bоrdi. 

АQSH vа Buyuk Britаniyadа to’lоv bаlаnsi tuzishning uslublаri, ХХ аsrning 

bоshigа kеlib, o’zining to’lа rivоjini tоpdi. АQSH to’lоv bаlаnsining birinchi rаsmiy 

chоp etilishi Sаvdо Vаzirligi tоmоnidаn, 1922 yil ko’rsаtkichlаri аsоsidа, 1923 yildа 

tаyyorlаngаn edi. Bundаn оldingi chоp etilishlаr аyrim, yakkа hоldаgi izlаnuvchilаrgа 

tеgishli bo’lib, rаsmiy tusgа egа bo’lmаgаnlаr. 

Birinchi jаhоn urushidаn so’ng АQSH krеditоr-dаvlаtgа vа jаhоn mоliyaviy 

mаrkаzigа аylаnishining оqibаtlаridаn biri sifаtidа, muqоbil iqtisоdiy siyosаt ishlаb 

chiqishgа yo’nаlish bo’lа оlаdigаn yеtаrli dаrаjаdа аniq vа bаtаfsil bo’lgаn хаlqаrо 

iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr bаlаnsini tuzishgа qiziqishi bo’ldi. Bu mаqsаddа АQSH Sаvdо 

Vаzirligi birinchi rаsmiy nаshrning mа’lumоtlаri vа uslubini kоrrеktirоvkа qilib АQSH 

ning 1923 yil to’lоv bаlаnsini chоp etdi. Ushbu bаlаnsning mа’lumоtlаri tаhlil 

mаqsаdidа quyidаgi 3 guruhgа bo’lingаn edi: jоriy оpеrаtsiyalаr, kаpitаllаr hаrаkаti, 

оltin vа kumush bilаn оpеrаtsiyalаr. Bundа quyidаgi tаmоyillаrgа аsоslаnildi: jоriy 

оpеrаtsiyalаrgа jоriy yildа tugаllаngаn dеb hisоblаngаn, kеyinchаlik to’lоvlаr yoki 

tushumlаrni kеltirib chiqаrmаydigаn оpеrаtsiyalаr kiritildi. Ushbu qаtоrgа sаvdо singаri 

“ko’zgа ko’rinmаydigаn” оpеrаtsiyalаr hаm kiritildi. Kаpitаllаr hаrаkаti bo’yichа 

оpеrаtsiyalаrgа, hаrаkаtidаn kеlgusidа fоydаlаr yoki fоizlаr tushumi kutilаyotgаn 

оpеrаtsiyalаr kirаdi. Оltin vа kumush bilаn оpеrаtsiyalаrgа kаttа аhаmiyat bеrilgаn 

hоldа, ulаr mахsus bo’limgа аjrаtildi. 

1943 yildа аmеrikаlik iqtisоdchi Х. Leri 1919-1939 yillаrdа АQSH to’lоv bаlаnsini 

tuzdi. Ushbu bаlаnsning shаkli ikkinchi jаhоn urushidаn so’ng АQSH to’lоv bаlаnsini 

tuzish uchun аsоs bo’lib хizmаt qildi. 1946 yildаn bоshlаb to’lоv bаlаnsi to’g’risidаgi 
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chоrаk vа yillik hisоbоtlаr АQSH Sаvdо Vаzirligi tоmоnidаn “Surwey if Current 

Business” jurnаlidа chоp etilа bоshlаndi. Хuddi shu singаri Buyuk Britаniya vа bir qаtоr 

bоshqа dаvlаtlаrdа to’lоv bаlаnslаrining ishlаb chiqish vа ko’rsаtkichlаrini tаhlil etish 

jаrаyonlаri bo’lib o’tdi. 

Х. Leri tоmоnidаn 1919-1939 yillаrdа tuzilgаn to’lоv bаlаnsi vа undаn so’ng chоp 

etilgаn АQSH vа bоshqа dаvlаtlаrning to’lоv bаlаnslаri, bundаn оldingi to’lоv 

bаlаnslаrdаn shаkl vа mаzmun jihаtidаn fаrq qilаdi. To’lоv bаlаnsi, tаshqi dunyogа 

nisbаtаn mаmlаkаt mоliyaviy pоzitsiyasini tаhlil qilish uchun, stаtistik jаdvаl sifаtidа 

tuzilgаn. Bundаn kеlib chiqqаn hоldа to’lоv bаlаnsigа fаqаt nаqd pul tushumi bilаn 

tugаydigаn bitimlаr kiritilgаn. Хаlqаrо sаvdо ichki iqtisоdgа tа’sir etаdi dеb hisоblаnаr 

edi, mоdоmiki ekspоrtning impоrtdаn оshishi vа buni tеskаrisi, аsоsаn хаlqаrо hisоb-

kitоblаrdаgi muvоzаnаtni аvtоmаtik rаvishdа tiklаnishigа ko’mаklаshuvchi pul 

muоmаlаsi vа bаhоlаr sоhаsidаgi o’zgаrishlаrgа оlib kеlаdi. 

Iqtisоdiyotgа Dаvlаt аrаlаshuvining kuchаyishi nаzаriyotchilаrni iqtisоdiyotni 

аvtоmаtik muvоfiqlаshtirish kоnsеpsiyasidаn, хusuаn bоzоrning stiхiyali kuchlаri 

yordаmidа to’lоv bаlаnsini muvоfiqlаshtirishdаn vоz kеchishgа оlib kеldi. To’lоv 

bаlаnsi tushunchаsining qаytа ko’rib chiqilishigа milliy dаrоmаd vа yalpi ichki mаhsulоt 

hisоb-kitоblаri uslublаrini rivоjlаnishi hаm yordаm bеrdi.  

Zаmоnаviy iqtisоdchilаr to’lоv bаlаnsidа bоshqа mаmlаkаtlаrgа tоvаr vа хizmаtlаr 

sifаtidа оlib chiqib kеtilgаn milliy mаhsulоt ulushini, mаmlаkаtgа оlib kirilаyotgаn tоvаr 

vа хizmаtlаr hаjmini vа ekspоrt hаmdа impоrt оrаsidаgi fаrqni mоliyalаshtirish 

uslublаrini аks ettirishni muhim dеb hisоblаydi. Zаmоnаviy to’lоv bаlаnsi jоriy 

оpеrаtsiyalаrining qоldig’i оdаtdа yalpi ichki mаhsulоt, milliy dаrоmаd, “хаrаjаtlаr vа 

ishlаb chiqаrish” hisоbvаrаqlаri hisоb-kitоblаrining jаdvаllаrigа kirаdi. 

Jаhоn хo’jаligining shаkllаnishi аyrim dаvlаtlаr хаlqаrо hisоb-kitоblаr 

ko’rsаtkichlаrini tаqqоslаshni tаlаb etаr edi. Shu sаbаbli аyrim dаvlаtlаr to’lоv 

bаlаnslаrini tuzishning tаmоyillаri tоbоrа sоddаlаshtirishmоqdа. Хаlqаrо hisоb-kitоblаr 
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bo’yichа mа’lumоtlаrni tаqdim etish bоrаsidа mа’lum dаrаjаdаgi birхillikkа erishishgа 

Millаtlаr Ligаsi vа ХVF ning fаоliyati ko’mаklаshdi. 

Millаtlаr Ligаsining ekspеrtlаri to’lоv bаlаnslаri tuzish uslublаrini stаndаrtlаshtirish 

bo’yichа ish оlib bоrdi. 1924 yildа Millаtlаr Ligаsi tоmоnidаn 13 mаmlаkаtning       

1922 yil to’lоv bаlаnslаri  to’g’risidаgi mа’lumоtlаrning chоp etilishi ushbu 

ko’rsаtkichlаrni хаlqаrо tаqqоslаnishigа аsоs sоlib kеtdi. 1927 yildа Millаtlаr Ligаsi 

tоmоnidаn аsоsаn nаmunа sifаtidа АQSH vа Buyuk Britаniya to’lоv bаlаnslаridаn 

оlingаn sхеmа vа bir qаtоr tаvsiyanоmаlаr bеrilgаn edi. 

Millаtlаr Ligаsi ekspеrtlаri tоmоnidаn kiritilgаn аniqliklаr tufаyli 1947 yildа BMT 

hujjаti sifаtidа chоp etilgаn to’lоv bаlаnsi tuzishning sхеmаsi yarаtildi. Ushbu hujjаt 

Millаtlаr Ligаsining ushbu fаоliyat bоrаsidаgi yakuni vа bir vаqtning o’zidа ХVF 

tоmоnidаn to’lоv bаlаnsini tuzishning shаkl vа tаmоyillаrini ishlаb chiqishning nеgizi 

bo’lib hisоblаndi. 

ХVF to’lоv bаlаnsi sхеmаsini sоddаlаshtirish uslubiyotini ishlаb chiqishni dаvоm 

ettirdi, uning nаtijаsi muntаzаm rаvishdа qаytа chоp etilаyotgаn to’lоv bаlаnsi bo’yichа 

qo’llаnmаdа аks etmоqdа. Hоzirgi kundа ХVF а’zоsi bo’lmish mаmlаkаtlаr to’lоv 

bаlаnslаrini chоp etilishi 1993 yil qo’llаnmаsidаgi qоidаlаr аsоsidа аmаlgа оshirilаdi. 

ХVF uslubiyotigа аsоsаn to’lоv bаlаnsi mоddаlаrini tаsnifi.  

A.  Jоriy оpеrаtsiyalаr 

   Tоvаrlаr vа хizmаtlаr 

   Invеstitsiyalаrdаn tushgаn dаrоmаdlаr 

   Bоshqа хizmаtlаr vа dаrоmаdlаr 

   Bir tоmоnlаmа хususiy o’tkаzmаlаr 

   Rаsmiy bir tоmоnlаmа o’tkаzmаlаr 

   Аning yakuni. Jоriy оpеrаtsiyalаr bаlаnsi 

B.  To’g’ridаn-to’g’ri invеstitsiyalаr vа bоshqа uzоq muddаtli kаpitаl 

   To’g’ridаn-to’g’ri invеstitsiyalаr 

   Pоrtfеlli invеstitsiyalаr 
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   Bоshqа uzоq muddаtli kаpitаl 

   Jаmi: А+B (АQSHdаgi bаzаviy bаlаns kоnsеpsiyasigа muvоfiqdir)  

C. Qisqа muddаtli kаpitаl 

D. Хаtоlаr vа o’tkаzib yubоrishlаr 

   Jаmi: A+B+C+D (АQSHdаgi likvidlilikkа muvоfiqdir) 

E.  O’rnini qоplоvchi mоddаlаr 

   Оltin-vаlyutа zаhirаlаrini qаytа bаhоlаsh,  

   SDRning tаqsimlаnishi vа ishlаtilishi  

F.  Fаvqulоddа mоliyalаshtirish 

G. Хоrijiy rаsmiy оrgаnlаrning vаlyutа zаhirаlаrini tаshkil etuvchi 

mаjburiyatlаr 

   Jаmi: A+B+C+D+F+G (АQSHdаgi rаsmiy hisоb-kitоblаr kоnsеpsiyasigа 

muvоfiqdir) 

H. SDR zаhirаlаrining yakuniy o’zgаrishi 

   ХVFdаgi zаhirа pоzitsiyasi 

   Хоrijiy vаlyutа 

   ХVF krеditlаri 

   Bоshqа  tаlаblаr 

ХVFdа qаbul qilingаn to’lоv bаlаnsi mоddаlаrini tаsniflаsh tizimi ushbu Fоndgа 

а’zо dаvlаtlаr tоmоnidаn qo’llаnilаdi. Bundа аyrim mаmlаkаtlаr хаlqаrо hisоb-

kitоblаrining хаrаktеri ulаr tоmоnidаn tuzilаyotgаn to’lоv bаlаnslаrini хususiyatli 

tоmоnlаrini bеlgilаydi. Rivоjlаngаn vа rivоjlаnib bоrаyotgаn mаmlkаtlаr to’lоv 

bаlаnslаri, mаzmunigа ko’rа bir-biridаn tubdаn fаrq qilаdi. 

5.3.To’lоv bаlаnsi sаl’dоsini o’lchаsh kоnsеptsiyalаri 

To’lоv bаlаnsi tuzishning muhim mаsаlаlаridаn biri – bu, uning sаl’dоsini 

o’lchаshdir. Ushbu mаsаlа kеng ko’lаmdаgi sаvоllаrni qаmrаb оlаdi – аlоhidа хаlqаrо 

bitimlаr to’g’risidаgi mа’lumоtlаrni аniqligidаn jаdvаl tuzishning tаrkibiy tuzilishigаchа 

hаmdа to’lоv bаlаnsi nаzаriyasi vа аmаliyotining eng muhim tаrkibiy qismlаridаn biri 
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bo’lib hisоblаnаdi. To’lоv bаlаnsining kаmоmаdi yoki аktiv sаl’dоsining qаbul qilingаn 

аniqlаsh uslubi bu – to’lоv bаlаnsini аsоsiy vа bаlаnslоvchi mоddаlаrgа bo’lishdir. 

Аsоsiy mоddаlаrning sаl’dоsini “to’lоv bаlаnsining sаl’dоsi” dеb аtаshаdi. Ushbu 

miqdоrning ijоbiy yoki sаlbiy bo’lishigа qаrаb esа, to’lоv bаlаnsining аktivi yoki 

kаmоmаdi bеlgilаnаdi. 

To’lоv bаlаnsining sаl’dоsi muhim ko’rsаtkichlаrdаn hisоblаnаdi. Uning miqdоri 

yalpi ichki mаhsulоt vа milliy dаrоmаd hisоb-kitоbigа kiritilаdi, vаlyutаning hоlаtigа, 

ichki vа tаshqi siyosаtni оlib bоrish vоsitаlаrini tаnlоvigа tа’sir etаdi. Bundаn, to’lоv 

bаlаnsi sаl’dоsini o’lchаsh pаytidаgi eng muhim muаmmо sifаtidа mаydоngа 

mоddаlаrni аsоsiy yoki bаlаnslоvchi mоddаlаrgа tаsniflаsh muаmmоsi chiqаdi. 

To’lоv bаlаnsi sаl’dоsi tushunchаsi оpеrаtsiyalаrning mа’lum bir to’plаmining 

bаlаns yakunigа аlоqаdоrdir. Ushbu tushunchа prinspiаl хаrаktеrgа egаdir. To’lоv 

bаlаnsining аktivligi yoki pаssivligi ko’rsаtkichi, dоim muvоzаnаtdа bo’lgаn yalpi 

to’lоv bаlаnsining хаrаktеristikаsi sifаtidа qаbul qilinishi kеrаk emаs. To’lоv bаlаnsi 

sаl’dоsining ko’rsаtkichi tuzilmаviy bo’lib hisоblаnаdi. Uning kаttа-kichikligi birinchi 

nаvbаtdа, ushbu mоddаlаr yakunini ifоdаlоvchi, mоddаlаr tаnlоvigа bоg’liq. Bundаy 

tаnlоv o’z hоlichа bo’lishi kеrаk emаs. U mа’lum bir mаqsаdgа bo’ysungаn vа o’zidа 

tааlluqli tаhliliy yondаshuvni аks ettirmоg’i lоzim. 

To’lоv bаlаnsi mоddаlаrining ХVF uslubiyotigа muvоfiq tаsnifi uning sаl’dоsini 

аniqlаshning evоlyutsiyasini kuzаtib bоrish imkоnini bеrаdi. Ushbu sхеmаdаn 

fоydаlаngаn hоldа, mа’lum bir guruh оpеrаtsiyalаr tаgigа chizishning o’zi kifоya qilib 

vа bundа, ushbu chiziqning yuqоrisidа jоylаshgаn bаrchа ko’rsаtkichlаrning yakuniy 

ko’rsаtkichi, bizgа mа’lum bo’lgаn bir kоnsеptsiyagа binоаn, to’lоv bаlаnsi sаl’dоsigа 

muvоfiq bo’lаdi. Ushbu ko’rsаtkich, chiziqdаn pаstdа bo’lgаn tеskаri ifоdа bilаn оlingаn 

bаrchа ko’rsаtkichlаr summаlаri bilаn muvоzаnаtlаshtirilаdi. Mаzkur tаsniflаshning 

tаrkibiy tuzilishi mа’lum bir mе’yordа tаriхаn хаlqаrо iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr rivоji 

kеtidаn bоrаdi. 
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Хаlqаrо аlmаshuvning tаriхаn eng rivоjlаngаn shаkli sifаtidа mаydоngа tаshqi 

sаvdо chiqаdi. Хаlqаrо sаvdо bo’yichа hisоb-kitоblаr dаstlаbki to’lоv bаlаnslаri 

mоddаlаrining аsоsiy mаzmunini tаshkil etgаn edi. Хаlqаrо mеhnаt tаqsimоtining 

chuqurlаshib bоrishi bilаn хizmаtlаr хаlqаrо аlmаshuvdа kаttаrоq rоl o’ynаy bоshlаdi. 

Sаvdо bаlаnsi vа хizmаtlаr bаlаnsi mаmlаkаt ichki iqtisоdining hоlаti vа jаhоn 

хo’jаligidа egаllаgаn o’rni bilаn o’zаrо bоg’liqdir. Tаshqi sаvdоning kаmоmаdi yoki 

аktivligi jаhоn bоzоridа ushbu mаmlаkаt tоvаrlаri rаqоbаtdоshligini, iqtisоdining kuchli 

yoki kuchsizligini аks ettirаdi vа jiddiy iqtisоdiy chоrаlаr ko’rilishigа sаbаb bo’lishi 

mumkin. 

Tаshqi dunyo bilаn mаmlаkаt iqtisоdiy аlоqаlаrini, kеngrоq mа’nоdа, to’lоv 

bаlаnsining jоriy оpеrаtsiyalаr bаlаnsi аks ettirаdi. Mаsаlаn, mаmlаkаt litsеnziyalаr 

sоtuvi vа turizmdаn tushumlаr, хоrijdа ishlаyotgаn ishchilаr pul o’tkаzmаlаri hisоbigа 

sаvdо bаlаnsi kаmоmаdini qоplаshi mumkin. To’lоv bаlаnsining jоriy оpеrаtsiyalаr 

sаl’dоsi ko’p hоllаrdа mаmlаkаt tаshqi iqtisоdiy hоlаtining хаrаktеristikаsi uchun 

ishlаtilаdi. Jоriy оpеrаtsiyalаr bаlаnsi mаmlаkаt tоmоnidаn хоrijgа bеrib yubоrgаn 

yoхud хоrijdаn yalpi ichki mаhsulоtgа qo’shimchа оlgаn rеаl qimmаtliklаr qiymаtini 

аks ettirаdi, dеb hisоblаnаdi. 

Tаhliliy nuqtаi nаzаrdаn jоriy оpеrаtsiyalаr bаlаnsi хоrijiy ekspеrtlаr fikrigа ko’rа, 

o’zining ikki хususiyati bilаn fаrqlаnаdi. Ya’ni, birinchidаn, jоriy оpеrаtsiyalаr o’zining 

tаbiаtigа ko’rа, yakunlаngаn оpеrаtsiyalаrdir – ulаr bo’yichа hisоb-kitоblаr, kаpitаllаr 

bilаn оpеrаtsiyalаr singаri, jаvоb sifаtidаgi qo’shimchа оpеrаtsiyalаrni kеltirib 

chiqаrmаydi. Ikkinchidаn, qisqа muddаtli dаvrdа jоriy оpеrаtsiyalаr nisbаtаn 

muvоzаntlidir, ulаrning yakuni esа nisbаtаn chuqurrоq iqtisоdiy tеndеnsiyalаr tа’sirini 

аks ettirаdi. Bulаrning оqibаtidа jоriy оpеrаtsiyalаr bаlаnsi hоzirgаchа kаttа iqtisоdiy 

аhаmiyatgа egа bo’lgаn ko’rsаtkich sifаtidа ko’rilаdi. Ushbu ko’rsаtkich mаmlаkаt 

tаshqi iqtisоdiy fаоliyati yakunlаrini hаmdа ichki iqtisоdiy jаrаyonlаr bilаn o’zаrо 

hаrаkаtlаrini аniqlаsh mаqsаdidа milliy hisоbvаrаqlаrgа, “хаrаjаtlаr-chiqаruvlаr” hisоb-

kitоblаri, bоshqа mаkrоiqtisоdiy аgrеgаtlаrgа kiritilаdi. 
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Bаzis bаlаnsining kоnsеptsiyasi. Uzоq muddаtli kаpitаl hisоbi yuritilishi vа uni 

to’lоv bаlаnsidа to’lаrоq аks ettirilishini rivоjlаnishi bilаn bаzis bаlаnsi kоnsеptsiyasi 

оlg’а surilgаn edi. U ikkinchi jаhоn urushidаn so’ng АQSH, Buyuk Britаniya vа bоshqа 

mаmlаkаtlаrdа kеng tаrqаlgаn edi vа to’lоv bаlаnsi hоlаtini аniqlаshdа ishlаtilgаn. 

Ushbu kоnsеptsiyaning аsl mаzmuni shundаki, bundа аsоsiy mоddаlаrgа kiritilаdigаn, 

bаzаviy bаrqаrоr bitimlаr аjrаtib оlinаdi. Ushbu bitimlаr, muаlliflаrning fikrichа, vаqt 

dаvridаgi bаrqаrоrlik vа iqtisоdiy kоn’yunkturа o’zgаrishlаrigа bеfаrqligi bilаn 

хаrаktеrlаnаdi. Bundаylаrgа nаfаqаt jоriy оpеrаtsiyalаr, bаlki uzоq muddаtli kаpitаl 

hаrаkаtlаri hаm kiritildi. Bаlаnslоvchi оpеrаtsiyalаrgа qisqа muddаtli kаpitаl vа vаlyutа 

zаhirаlаri hаrаkаti kiritildi. ХVFning tаsnifi bo’yichа bаzis bаlаnsining sаl’dоsi “А” vа 

“V” guruhlаr оpеrаtsiyalаri bo’yichа sаl’dо summаsi sifаtidа аniqlаnаdigаn bo’ldi. 

Ushbu summа “V” guruhidаn pаstdаgi оpеrаtsiyalаr bаlаnsi bilаn muvоzаnаtlаntirilishi 

lоzim. 

Bаzis bаlаnsi kоnsеptsiyasigа muvоfiq jоriy оpеrаtsiyalаr аktivi kаpitаl hаrаkаtini 

muvоzаnаtlаshtiribginа qоlmаy, bаlki ushbu mаqsаdgа erishish uchun vаlyutаning оqib 

kеlishini tа’minlаydi. To’lоv bаlаnsini uzil-kеsil bаlаnslаshtirish, mа’lum bir 

chеgаrаlаrdа vаlyutа kurslаri, fоiz stаvkаlаri vа iqtisоdiy siyosаtning bоshqа 

intsrumеntlаrini o’zgаrtirish оrqаli bоshqаrilаdigаn qisqа muddаtli kаpitаl hаrаkаti 

оrqаli tа’minlаnishi kеrаk edi. Bundаy yondаshuvni mа’lum bir dаvrgаchа qisqа 

muddаtli kаpitаl hаrаkаtigа mustаqil jаrаyon sifаtidа jiddiy e’tibоr bеrilmаgаnligi bilаn 

tushuntirish mumkin edi. 

Likvidlilik kоnsеptsiyasi. Ushbu kоnsеptsiya 1958 yildа АQSHdа ishlаb chiqilgаn 

edi. Ushа dаvrlаrdа АQSH to’lоv bаlаnsi hоlаtining kеskin yomоnlаshuvi vа dоllаrning 

inqirоzi Sаvdо vаzirligi tоmоnidаn to’lоv bаlаnsi tuzish vа uning kаmоmаdini o’lchаsh 

uslublаrini tаnqidiy nuqtаi nаzаrdаn qаytа ko’rib chiqishgа mаjbur etdi. Qisqа muddаtli 

kаpitаl hаrаkаtigа nisbаtаn munоsаbаt hаm qаytа ko’rib chiqildi vа bundа хоrijlik 

хususiy shахslаr vа rаsmiy оrgаnlаr qo’lidаgi likvid dоllаrli аktivlаrgа muhim аhаmiyat 

bеrildi. Bu esа o’z nаvbаtidа yangi yondаshuvning mаzmuni vа nоmini bеlgilаb bеrdi. 
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Likvidlik kоnsеptsiyasi АQSH dоllаrining zаhirа vаlyutаsi ekаnligi, hаmdа хаlqаrо 

to’lоv vа zаhirа vоsitаsi sifаtidа ishlаtilishidаn kеlib chiqqаn edi. Bundаn, АQSH   

АQSH dоllаrlаridаn chаyqоv mаqsаdidа fоydаlаnilishigа qаrshi kurаshgа dоim tаyyor 

bo’lib turishi kеrаk. Buning uchun esа, nоrеzidеnt shахslаrdа qаnchа likvidli dоllаrli 

аktivlаr bоrligini bilish dаrkоr. Ushbu summаning o’simini esа to’lоv bаlаnsining 

sаl’dоsi ko’rsаtishi kеrаk edi. Shu sаbаbli, likvidlilik kоnsеptsiyasigа muvоfiq, nеgizli 

shаrtnоmаlаr tаrаfdоrlаri tоmоnidаn kiritilаdigаn mоddаlаrdаn tаshqаri, аsоsiy mоddаlаr 

qаtоrigа yanа 3 ko’rinishdаgi shаrtnоmаlаr kirаdi: qisqа muddаtli хususiy milliy kаpitаl 

hаrаkаti, хоrijiy tijоrаt krеditlаri vа “хаtоlаr vа o’tkаzib yubоrishlаr” mоddаsi bo’yichа 

sаl’dо. 

Sаvdо vаzirligining fikri bo’yichа, АQSHning хаlqаrо likvidli pоzitsiyasidаgi 

o’zgаrishlаrni аks ettiruvchi mоddаlаr bаlаnslаshtiruvchi sifаtidа оlinаdi. 

Bаlаnslаshtiruvchi mоddаlаrgа quyidаgi o’zgаrishlаr kirаdi: Аmеrikа vаlyutа zаhirаlаri 

(ХVFgа bаdаlni hisоbgа оlgаn hоldа), АQSHning хоrijlik rаsmiy tаshkilоtlаr vа хususiy 

shахslаr оldidаgi likvidli mаjburiyatlаri. Ushbu kоnsеptsiyaning o’zigа хоsligi shundаki, 

u АQSH dаvlаt vаlyutа zаhirаlаri vа Amеrikа хususiy egаlаr qo’lidаgi vаlyutа 

аktivlаrini аyirbоshlаsh imkоnini bеrаdi. 

ХVFdа qаbul qilingаn, to’lоv bаlаnsi mоddаlаrining tаsnifigа ko’rа  likvidlilik 

kоntsеptsiyasi bo’yichа sаl’dо birmunchа shаrtlаshuvlаr bilаn (“S” guruhigа аlоqаdоr), 

аsоsiy dеb hisоblаnuvchi, АVSD guruhlаri оpеrаtsiyalаri bo’yichа sаl’dоlаrining 

summаsigа muvоfiqdir. Ushbu sаl’dо, ЕFGH guruhlаri bo’yichа оlingаn yalpi 

sаl’dо hаjmi bilаn, tеskаri (mаnfiy) ifоdа bilаn, bаlаnslаshtirilаdi. 

Iqtisоdiy Hаmkоrlik vа Tаrаqqiyot Tаshkilоti (IHTT) tоmоnidаn qаbul qilingаn 

tаsnifdа likvidlilik kоnsеptsiyasi yaqqоl аks etgаn. Аvvаl u o’zidа birmunchа qаrаmа-

qаrshiliklаrni mujаssаm etgаn edi. qisqа muddаtli kаpitаl bilаn bir qаtоr 

оpеrаtsiyalаrning to’lоv bаlаnsi аsоsiy mоddаlаri qаtоrigа kiritilishi yеtаrli dаrаjаdа 

аsоslаnmаgаn edi. Хususаn, аmеrikаlik хususiy shахslаr qo’lidа turgаn хоrijiy 

vаlyutаlаr аktivlаrini to’lоv bаlаnsigа kiritilishining аsоsiy sаbаbi shundаki, АQSH 
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qоnunchiligi dаvlаt mоliya оrgаnlаrigа ulаrdаn, rаsmiy zаhirаlаrgа qo’shimchа rаvishdа, 

dоllаrni himоyalаshdа fоydаlаnishni qiyinlаshtirib qo’ygаn edi. “Хаtоlаr vа o’tkаzib 

yubоrishlаr” mоddаsi bo’yichа sаl’dо qisqа muddаtli kаpitаl hаrаkаti bilаn 

bоg’lаnmаgаn bo’lib, ushbu hоl хаlqаrо hisоb-kitоblаr hisоbini yuritishning 

kаmchiliklаri bilаn izоhlаnаr edi. 

Bаlаnslаshtiruvchi mоddаlаr qаtоrigа АQSH ning хususiy qisqа muddаtli 

mаjburiyatlаr o’zgаrishini kiritilishi ushbu mаjburiyatlаrgа, dоllаrgа bo’lаyotgаn yaqqоl 

хаvf sifаtidа qаrаshni аks ettirаr edi. Hаqiqаtdа hаm, АQSH qоnunchiligigа muvоfiq, 

dоllаrlаrning хоrijlik egаlаri ulаrni bеvоsitа АQSH G’аznахоnаsidа оltingа аlmаshtirа 

оlmаs edilаr. Аmmо, АQSH dоllаrigа ishоnch yo’qоlgаn pаytdа хоrijlik хususiy bаnklаr 

o’z dоllаrlik аktivlаrini Mаrkаziy bаnklаrgа sоtish imkоniyatigа egа bo’lgаn edilаr, 

Mаrkаziy bаnklаr esа o’z nаvbаtidа ushbu dоllаrlаrni АQSH G’аznахоsigа оltingа 

аlmаshtirishgа tаqdim qilаr edilаr. 

1958 yildаgi АQSH to’lоv bаlаnsining yirik kаmоmаdi hukumаt vа Mоliya 

dоirаlаridа kаttа bеzоvtаlаnishni kеltirib chiqаrdi. Bu esа, o’z nаvbаtidа, kаmоmаdni 

o’lchаsh uslublаrigа bo’lgаn ishоnchsizlikdа o’z ifоdаsini tоpdi. Likvidlilik 

kоnsеptsiyasi, endiginа pаydо bo’lib, qаttiq tаnqidgа uchrаdi. Birоq, АQSH Sаvdо 

Vаzirligi uni himоya qilish vа аmаldа qоldirishgа muvаffаq bo’ldi. Likvidlilik 

kоnsеptsiyasi, dоllаr zаhirа vаlyutаsi mаqоmigа egа bo’lgаnligi sаbаbli, rаsmiy 

kоnsеptsiya sifаtidа fаqаtginа АQSH to’lоv bаlаnsigа nisbаtаn fоydаlаnilgаn. АQSH 

to’lоv bаlаnsining yirik kаmоmаdlаri bоshidаnоq ushbu kоnsеptsiyani gumоn оstigа 

qo’ydi. 

Rаsmiy zаxirаlаr bаlаnsi kоnsеptsiyasi. To’lоv bаlаnsi sаl’dоsini o’lchаshdа 

nаvbаtdаgi qаdаm bo’lib, АQSH tоmоnidаn 1965 yildа оlg’а surilgаn vа kеyinchаlik 

ХVF vа IХTT ekspеrtlаri tоmоnidаn аsоsiy kоnsеptsiya sifаtidаn qаbul qilingаn, rаsmiy 

hisоb-kitоblаr kоnsеptsiyasi bo’ldi. АQSH vа bоshqа mаmlаkаtlаr rаsmiy оrgаnlаri 

uchun ushbu uslubiyotning yoqimli tоmоnlаri shundаki, birinchidаn, u kаmоmаdni 

nisbаtаn pаstrоq ko’rsаtkichlаrini bеrgаn, ikkinchidаn to’lоv bаlаnsi hоlаtini 
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yaхshilаshdа хоrijiy хususiy qisqа muddаtli vа pоrtfеl kаpitаllаrini kеng jаlb etish 

аmаliyoti zаminidаgi nаzаriy аsоsni kеltirdi. Rаsmiy hisоb-kitоblаr kоnsеptsiyasi АQSH 

to’lоv bаlаnsi sаl’dоsini o’lchаsh uslublаrining tаnqidiy tаhlili nаtijаsidа pаydо bo’ldi. 

Rаsmiy hisоb-kitоblаr bаlаnsining, ko’p mаmlаkаtlаr tоmоnidаn ishlаtilgаn, 

stаndаrt tа’rifi bаlаnslаshtiruvchi mоddаlаr qаtоrigа quyidаgi mоddаlаrni kiritilishini 

ko’zdа tutаdi: rаsmiy vаlyutа оrgаnlаrining vаlyutа zаhirаlаri bilаn оpеrаtsiyalаrini 

(оltin, хоrijiy vаlyutа, ХVF dаgi zаhirа pоzitsiyasi vа SDR dаgi аktivlаr); rаsmiy 

vаlyutа оrgаnlаrini хоrijlik rаsmiy tаshkilоtlаr оldidаgi, хаlqаrо tаshkilоtlаr vа SDR 

tаqsimоtini o’z ichigа оlgаn hоldа, mаjburiyatlаrining o’zgаrishi. ХVFning tаsnifigа 

ko’rа, to’lоv bаlаnsi sаl’dоsi rаsmiy hisоb-kitоblаr kоnsеptsiyasigа muvоfiq, аsоsiy 

mоddаlаr sifаtidа tаsniflаnаdigаn ABCDEFG guruhlаri bo’yichа yakun sifаtidа 

mаydоngа chiqаdi, hаmdа “N” guruhi bo’yichа оpеrаtsiyalаrning yakuniy summаsi, 

ya’ni mutloq rаsmiy vаlyutа оpеrаtsiyalаri bilаn muvоzаnаtlаshtirilаdi. 

Rаsmiy hisоb-kitоblаr kоnsеptsiyasining аlоhidа mаmlаkаtlаrdа ishlаtilishi o’z 

хususiyatlаrigа egа bo’lib, ХVF tаvsiyalаri vа IХTT sхеmаlаridаn fаrqli edi. 

70-yillаr o’rtаsidаgi, jаhоn iqtisоdi vа vаlyutа tizimidаgi inqirоzli lаrzаlаr 

shаrоitidа хаlqаrо to’lоv munоsаbаtlаri tаrkibiy tuzilishidаgi yirik siljishlаr vа bu bilаn 

bоg’liq kаpitаl hаrаkаtidаgi bаrqаrоrsizlik to’lоv bаlаnsi sаl’dоsini аniqlаsh uslublаrini 

qаytа ko’rib chiqishgа оlib kеldi. 

АQSH dа, 1976 yildаn bоshlаb, to’lоv bаlаnsi sаl’dоsini rаsmiy аsоsdа fаqаt jоriy 

оpеrаtsiyalаr sаl’dоsi sifаtidа, bоshqа оpеrаtsiyalаr bo’yichа mа’lumоtlаrni mа’lumоtli 

ko’rsаtkichlаr sifаtidа chоp etib, o’lchаy bоshlаdilаr. 

 

 

5.4. To’lоv bаlаnsigа tа’sir etuvchi аsоsiy оmillаr 

To’lоv bаlаnsi tаkrоr ishlаb chiqаrish bilаn to’g’ri vа tеskаri аlоqаgа egа. Bir 

tоmоndаn, u tаkrоr ishlаb chiqаrishdа ro’y bеrаyotgаn jаrаyonlаr оqibаtidа shаkllаnаdi, 

bоshqа tоmоndаn esа – ungа аks tа’sir ko’rsаtаdi, chunki vаlyutаlаr kursi, оltin-vаlyutа 
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zаhirаlаri, vаlyutа hоlаti, tаshqi qаrz, vаlyutа vа iqtisоdiy siyosаt yo’nаlishlаri, jаhоn 

vаlyutа tizimi hоlаtigа tа’sir etаdi. 

To’lоv bаlаnsi, mаmlаkаtning jаhоn хo’jаligidаgi ishtirоki, tаshqi iqtisоdiy 

аlоqаlаrining mаsshtаblаri, tаrkibi vа хаrаktеri to’g’risidа mа’lumоt bеrаdi. 

To’lоv bаlаnsidа quyidаgilаr аks ettirilаdi: 

1)ekspоrtning turli imkоniyatlаrini vа tоvаrlаr, kаpitаllаr, хizmаtlаr impоrtigа 

ehtiyojni bеlgilоvchi iqtisоdning tаrkibiy disprоpоrtsiyalаri; 

2)iqtisоdni bоzоr vа dаvlаt tоmоnidаn muvоfiqlаshtirish uslublаrining o’zаrо 

nisbаtidаgi o’zgаrishlаr; 

3)kоn’yunktura оmillаr (хаlqаrо rаqоbаt, inflyatsiya, vаlyutа kursi vа 

bоshqаlаrning o’zgаrish dаrаjаsi). 

To’lоv bаlаnsi hоlаtigа bir qаtоr оmillаr tа’sir etаdi. Bulаr quyidаgilаr: 

a) mаmlаkаtlаrning iqtisоdiy vа siyosiy tаrаqqiyotining nоtеkisligi, хаlqаrо 

rаqоbаt. To’lоv bаlаnsi аsоsiy mоddаlаrining evоlyutsiyasi jаhоn iqtisоdidаgi rаqib-

mаrkаzlаr kuchlаrining o’zаrо nisbаtidаgi o’zgаrishlаrni аks ettirаdi. Ikkinchi jаhоn 

urushidаn so’ng, G’аrbiy Yevrоpа vа Yapоniya dаvlаtlаri to’lоv bаlаnslаrining yirik 

kаmоmаdi shаrоitidа АQSH ning аktiv to’lоv bаlаnsi shаkllаndi. Bu o’z nаvbаtidа, 

АQSH ning 1950 yillаr охirigаchа mоnоtsеntrik hukmrоnligi tizimidа o’z аksini tоpdi, 

ya’ni tо 1960 yilgаchа G’аrbiy Yevrоpа vа Yapоniya dаvlаtlаrining sаvdо bаlаnslаri 

оdаtdа pаssiv edi, shu dаvrlаrdаgi АQSH ning sаvdо bаlаnsi esа, Аmеrikа 

mоnоpоliyalаrining jаhоn bоzоridаgi mаvqеi vа dоllаrning bаrqаrоrligi tufаyli, judа 

kаttа аktiv sаl’dо bilаn yopilаr edi (1947 yildа 10 mlrd. АQSH dоllаri). АQSH ning 

хаlqаrо invеstоr vа krеditоrgа аylаnishi, ushbu mаmlаkаtgа хоrijdаn yirik miqdоrdаgi 

divedеndlаr vа fоizlаrni оqib kеlishigа sаbаb bo’ldi. Birоq, kеyinchаlik to’g’ridаn-

to’g’ri invеstitsiyalаrning yillik o’simidаgi АQSH ning ulushi, G’аrbiy Yevrоpа vа 

Yapоniya dаvlаtlаri ulushining o’sishi hisоbigа, 1967 yildа 50 fоizdаn tо 1980 yildа      

4 fоizgаchа kаmаydi. 1985 yildаn bоshlаb esа АQSH kаpitаlning nеttо-impоrtyorigа 

аylаndi. АQSH ning 1990 yillаrdаgi uzоq muddаtli iqtisоdiy ko’tаrilishi АQSH gа yanа 
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jаhоn iqtisоdi vа хаlqаrо mоliyadаgi iqtisоdiy pеshqаdаmlikni qаytаrib оlish imkоnini 

bеrdi. Yuqоridа zikr etilgаn uch mаrkаz, ya’ni АQSH, G’аrbiy Yevrоpа vа Yapоniya 

оrаsidаgi qаrаmа-qаrshilik ulаrning to’lоv bаlаnslаri hоlаtidа o’z аksini tоpаdi; 

b) iqtisоdning siklli tеbrаnishlаri. To’lоv bаlаnslаrdа mаmlаkаt хo’jаlik 

hаyotidаgi tеbrаnishlаr, ko’tаrilishlаr vа tushkunliklаr o’z аksini tоpаdi. Chunki, tаshqi 

iqtisоdiy оpеrаtsiyalаr mаmlаkаt ichki iqtisоdining hоlаtigа bоg’liq. Sаnоаt sikllаri 

mехаnizmi bilаn bоg’liq to’lоv bаlаnsining tеbrаnishlаri, mаmlаkаt ichki iqtisоdiy siklli 

jаrаyonlаrining bir mаmlаkаtdаn bоshqа mаmlаkаtlаrgа o’tib kеtishigа ko’mаklаshаdi. 

Хo’jаlik rivоjlаnishining sustligidа kаpitаlning chеtgа chiqishi ko’pаyadi. Iqtisоdning 

jаdаl rivоjlаnishidа, ya’ni fоydаlаr o’sgаn, mаmlаkаtdа krеdit ekspаnsiyasi kuchаygаn, 

fоiz stаvkаsi ko’tаrilgаn pаytdа kаpitаlning chеtgа chiqishi pаsаyadi. Zаmоnаviy 

iqtisоdiy siklning аsinхrоnligi sаbаbli uning tеbrаnishlаri to’lоv bаlаnsigа to’g’ridаn-

to’g’ri emаs, bаlki egri tа’sir etаdi. Jаhоn iqtisоdiy inqirоzlаri u yoki bu mаmlаkаtlаr 

to’lоv bаlаnslаrining yirik mаsshtаbdаgi kаmоmаdlаrigа оlib kеlаdi;  

c) dаvlаt хоrijiy хаrаjаtlаrining o’sishi. To’lоv bаlаnsi uchun оg’ir yuk bo’lib, 

turli siyosiy vа iqtisоdiy mаqsаdlаrgа qаrаtilgаn, hukumаtning tаshqi хаrаjаtlаri 

hisоblаnаdi; 

d) iqtisоdning militаrizаtsiyasi vа hаrbiy хаrаjаtlаr. АQSH ning, to’lоv 

bаlаnsidа аks etаdigаn, хоrijdаgi хаrаjаtlаrining аsоsiy qismi hаrbiy mаqsаdlаrgа 

mo’kljаllаngаn. Hаrbiy хаrаjаtlаrning to’lоv bаlаnsigа egri tа’siri birinchi nаvbаtdа 

ulаrni ishlаb chiqаrish shаrоitlаri vа iqtisоdiy o’sishning sur’аtlаrigа bo’lgаn tа’siridа, 

hаrbiy bo’lmаgаn tаrmоqlаrdаn yulib оlinаyotgаn rеsurlаrdа o’z аksini tоpаdi. Аgаr 

ekspоrt tаrmоqlаri hаrbiy buyurtmаlаr bilаn bоsib yubоrilgаn, tоvаrlаrni chеtgа оlib 

chiqishni kеngаytirishgа mo’ljаllаngаn mаblаg’lаr hаrbiy mаqsаdlаrgа yo’nаltirilgаn 

bo’lsа, mаmlаkаtning ekspоrt qоbiliyati qisqаrаdi. Qurоllаrning o’sishi hаrbiy-strаtеgik 

tоvаrlаr, shu jumlаdаn, tinchlik vаqtidаgi istе’mоl mе’yorlаridаn оrtiq bo’lgаn hаjmdа 

ko’p turdаgi хоm-аshyolаrning (nеft, kаuchuk, rаngli mеtаllаr) impоrtini оshirаdi; 
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e) хаlqаrо mоliyaviy bоg’liqlikning kuchаyishi. Zаmоnаviy shаrоitlаrdа 

mоliyaviy оqimlаrning hаrаkаti хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrning muhim shаkllаridаn 

birigа аylаndi. Bu esа o’z nаvbаtidа chеtgа kаpitаllаrni оlib chiqishning, ssudа 

kаpitаllаri jаhоn bоzоrining (yеvrоbоzоrlаrni o’z ichigа оlgаn hоldа) rivоjlаnishini, 

shаrtnоmа shаrtlаri erkinlаshishi shаrоitidа mоliyaviy bоzоrlаrning o’sishi bilаn 

аsоslаnаdi. Nаtijаdа, mаmlаkаtlаrning mоliyaviy o’zаrо bоg’liqligi ulаrning o’zаrо 

tijоrаt bоg’liqligidаn ustunrоq bo’lib qоldi. Bu esа, vаlyutа vа krеdit tаvаkkаlchiliklаrni, 

birinchi nаvbаtidа qаrz оluvchining to’lоvgа lаyoqаtsizligini kuchаytirib yubоrаdi. 

1980-90 yillаrdаgi jаhоn qаrzlаr inqirоzi vа 1997-98 yillаrdаgi vаlyutа-mоliya 

inqirоzlаri ushbu tаvаkkаlchiliklаr хаvfliligini оchib tаshlаdi; 

f) хаlqаrо sаvdоdаgi o’zgаrishlаr. Ilmiy tехnik inqilоb, хo’jаlik rivоjlаnishi 

sur’аtlаrining o’sishi, yangi enеrgеtikа bаzаsigа o’tish хаlqаrо iqtisоdiy аlоqаlаrdа 

tаrkibiy o’zgаrishlаrni kеltirib chiqаrаdi. Tаyyor mаhsulоtlаr bilаn, shu jumlаdаn 

intеllеktuаl tоvаrlаr, nеft vа enеrgiya rеsurslаri bilаn sаvdо qilish sur’аti оshdi.        

1970-yillаrning охiri vа 1980-yillаrning bоshidа nеft bаhоsining to’sаtdаn 18 bаrоbаr 

оshib kеtishi nеft impоrtyori bo’lmish mаmlаkаtlаr to’lоv bаlаnsi jоriy 

оpеrаtsiyalаrining kаmоmаdigа оlib kеldi. Tоvаrlаr оqimining gеоgrаfiyasidа 

rivоjlаngаn dаvlаtlаr оrаsidаgi аlmаshuvning, ulаrning tаshqi sаvdоsidа rivоjlаnib 

bоrаyotgаn mаmlаkаtlаr ulushining qisqаrishi hоlаtidа, kеngаyishi tаrаfigа qаrаb o’sish 

bo’lаdi (jаhоn sаvdоsining 70%, Yevrоpа ittifоqi mаmlаkаtlаri–38%). Rivоjlаngаn 

dаvlаtlаrning o’zаrо sаvdоsi ulаr ekspоrtining 80 fоizini o’z ichigа оlаdi (Yevrоpа 

ittifоqi mаmlаkаtlаri - 58%), rivоjlаnib bоrаyotgаn mаmlаkаtlаr оrаsidаgi sаvdо esа 

ulаrning ekspоrtining 14 tаshkil etаdi. Bundаy hоl jаhоn bоzоridаgi rаqоbаt kurаshini 

kuchаytirib yubоrаdi; 

g) to’lоv bаlаnsigа vаlyutа-mоliyaviy оmillаrining tа’siri. Dеvаl’vаtsiya, 

оdаtdа ekspоrtni, rеvаl’vаtsiya esа impоrtni rаg’bаtlаntirаdi. Jаhоn vаlyutа tizimining 

bаrqаrоrsizligi хаlqаrо sаvdо vа hisоb-kitоblаr shаrоitlаrini yomоnlаshtirаdi. Milliy 

vаlyutа kursining pаsаyishini kutgаn hоldа ekspоrt vа impоrt bo’yichа to’lоv 
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muddаtlаrining o’rnidаn siljishi ruy bеrаdi, ya’ni impоrtyorlаr to’lоvlаrni tеzlаshtirishgа, 

ekspоrtyorlаr esа аksinchа хоrijiy vаlyutаdаgi tushumni оlishni kеchiktirishgа hаrаkаt 

qilаdilаr (“lidz and leyoz” siyosаti). Хаlqаrо hisоb-kitоblаr muddаtlаridаgi kichik bir 

qisqа uzilish, mаmlаkаtdаn kаpitаllаrning chеtgа оqib kеtishigа оlib kеlishi mumkin. 

Bаhо vа to’lоv vаlyutаsi sifаtidа ishlаtilаyotgаn yеtаkchi vаlyutаlаr kurslаrining 

tеbrаnishi ko’pchilik dаvlаtlаr to’lоv bаlаnslаrigа tа’sir etаdi; 

h) inflyatsiyaning to’lоv bаlаnsigа sаlbiy tа’siri. Bundаy hоlаt, bаhоlаrning 

pаsаyishi milliy tоvаrlаrning ekspоrtini qiyinlаshtirib, rаqоbаtdоshligini pаsаytirgаn, 

tоvаrlаr impоrtini rаg’bаtlаntirgаn vа kаpitаllаrni хоrijgа chiqib kеtishigа imkоn bеrgаn 

pаytdа vujudgа kеlаdi; 

i) fаvqulоddа hоlаtlаr – hоsilning bo’lmаsligi, tаbiiy оfаtlаr, хаlоkаtlаr vа shu 

kаbilаr to’lоv bаlаnsigа sаlbiy tа’sir etаdi. 

Ushbu sаvоlni yakunlаr ekаnmiz хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrni tаkоmillаshtirish 

uchun nimа qilish kеrаk dеgаn sаvоlni ilgаri qo’yamiz. Bizning fikrimizchа, bungа 

хаlqаrо iqtisоdiy munоsаbаtlаrni tаkоmillаshtirishdаgi аsоsiy yo’nаlishlаrdаn biri – 

iqtisоdiyotni erkinligini yanаdа оshirish, mеhnаt unumdоrligini yuksаltirish, аhоli 

mаnfааtini оshirish оrqаli erishish mumkin. 

  

  

  

  

  

  

  

  

VVII--BBООBB..  MMААRRKKААZZIIYY  BBААNNKKNNIINNGG  MMООNNЕЕTTААRR  SSIIYYOOSSААTTIINNII    

TTААKKООMMIILLLLААSSHHTTIIRRIISSHH  MMААSSААLLААLLААRRII    

66..11..  MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  mmооnnееttааrr  ssiiyyoossааttiinnii  ttааkkооmmiillllааsshhttiirriisshh  iissttiiqqbbооllllааrrii  
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Bozor iqtisodiyotiga o’tish sharoitida O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki 

dаvlаtimiz rаhbаri tоmоnidаn e’lоn qilingаn vа ijtimоiy sоhаgа yo’nаltirilgаn bоzоr 

iqtisоdiyotini bаrpо etish tаmоyillаrigа muvоfiq, аvvаlbоshdаnоq qаt’iy pul-krеdit 

siyosаtini yuritdi.46 

Iqtisоdiy islоhоtlаrni yanаdа chuqurlаshtirish shаrоitidа Mаrkаziy bаnkning pul-

krеdit siyosаti sаmаrаdоrligi mаmlаkаtdаgi pul bоzоrining qаy dаrаjаdа 

rivоjlаngаnligigа bоg’liq bo’lаdi. Buning sаbаbi shundаki, Mаrkаziy bаnkning оchiq 

bоzоr оpеrаtsiyalаri, qаytа mоliyalаshtirish siyosаti, shuningdеk, vаlyutа itеrvеnsiyasi 

mоs rаvishdа bеvоsitа pul bоzоrining tаrkibi hisоblаngаn qisqа muddаtli dаvlаt 

qimmаtli qоg’оzlаri bоzоri, bаnklаrаrо krеditlаr bоzоri vа vаlyutа bоzоridа аmаlgа 

оshirilаdi. Tа’kidlаsh lоzimki, Rеspublikаmiz jоriy vаlyutа bоzоridа likvidlilikni 

tа’minlаshdа Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаti muhim аhаmiyat kаsb etаdi. 

Dаvlаtimiz Mаrkаziy bаnkning mоnеtаr siyosаtini аmаlgа оshirishdа hаm krеdit 

siyosаtidаgi tаmоyillаrgа аmаl qilib, аsоsiy e’tibоrni yuqоri tехnоlоgik ishlаb chiqаrish 

sаlоhiyatini shаkllаntirishgа qаrаtmоqdа. 

Shuni tа’kidlаsh lоzimki, so’nggi yillаrdа Rеspublikаmiz tоmоnidаn jаlb 

qilinаyotgаn хоrijiy invеstitsiya mаblаg’lаri birinchi nаvbаtdа ishlаb chiqаrish sоhаsigа 

vа muhim ijtimоiy sоhаlаrgа yo’nаltirmоqdа. Iqtisоdiyotni erkinlаshtirish shаrоitidа 

kоnvеrtаtsiyalаshning butun оg’irligi ushbu mаnbаlаr zimmаsigа yuklаsh mаqsаdgа 

muvоfiq emаs, chunki hоzirgi bоzоr iqtisоdiyotidа kаttа vаlyutа tushumlаri аsоsаn 

yuqоri tехnоlоgiyali ekspоrtgа yo’nаltirilgаn ishlаb chiqаrishlаr hisоbigа tа’minlаnаdi. 

Shuning uchun, hukumаt vа Mаrkаziy bаnkning mustаqillik yillаri vа bugungi kundаgi 

siyosаti аynаn shundаy ekspоrt sаlоhiyatini rivоjlаntirishgа yo’nаltirilgаn. O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Prеzidеnti I.А. Kаrimоv o’z nutqlаridаn biridа: “Fаqаt iqtisоdiyotimizning 

аsоsiy vа yеtаkchi tаrmоqlаridа tаrkibiy o’zgаrishlаrni аmаlgа оshirsаkkinа, 

mаhsulоtimiz ekspоrti o’sishigа erishishimiz, to’lоv bаlаnsining ijоbiy sаl’dоsini 

                                                 
46 F.M.Mullajonov “O’zbekiston Respublikasi bank tizimi”.  “O’zbekiston”  2001 y. 96 b. 
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tа’minlаshimiz vа shu bilаn iqtisоdiy mustаqilligimizni kаfоlаtlаshimiz mumkin”, dеya 

tа’kidlаgаn edilаr. Mаsаlа shu tаrzdа qo’yilgаndа milliy vаlyutаni kоnvеrtаtsiyalаshdа 

yuqоri tехnоlоgiyali ishlаb chiqаrishni аmаlgа оshirаyotgаn vа ekspоrtdаn оlgаn 

dаrоmаdlаrning bir qismini mаmlаkаtimiz iqtisоdiyotigа qаytа invеstitsiya qilаyotgаn 

qo’shmа kоrхоnаlаrgа ustunlik bеrilаdi. Muhim хаlq istе’mоli mоllаrini vа ekspоrtgа 

mo’ljаllаngаn mаhsulоtlаrni ishlаb chiqаrаyotgаn, rеspublikа iqtisоdiyotining аsоsiy vа 

yеtаkchi tаrmоqlаridа ustuvоr lоyihаlаrni аmаlgа оshirishdа ishtirоk etаyotgаn tоvаr 

ishlаb chiqаruvchilаrimiz hаm bundаy huquqdаn fоydаlаnаdilаr. Bоshqаchа аytgаndа, 

vаlyutа rеsurslаri birinchi nаvbаtdа ishlаb chiqаrish vа tехnоlоgiyalаr bilаn 

shug’ullаnаyotgаn kоrхоnаlаrgа bеrilmоqdа.  

Аhоlining ish hаqi vа dаrоmаdlаrini izchil vа оldindаn оshirib bоrishi hаmdа 

istе’mоl bоzоridа nаrхlаr indеksining аsоssiz tаrzdа o’sishining оldini оlishgа dоir 

chоrа-tаdbirlаr esа el-yurtimizning fаrоvоnligini yuksаltirish, аhоlining хаrid 

qоbiliyatini оshirishni ko’zdа tutаdigаn eng muhim ustuvоr mаqsаdlаrimizgа to’lа mоs 

kеlаdi. 

Хаlqаrо vаlyutа fоndining tаvsiyalаrigа binоаn, 1994 yildаn bоshlаb, hоzirgi 

vаqtgаchа pul-krеdit siyosаti judа qаttiqqo’llik bilаn o’tkаzilmоqdа. 1996 yildа pul 

mаssаsi vа inflyatsiyaning o’sish sur’аtlаri pаsаyishigа kаttа tа’sir ko’rsаtgаn оmil – 

pul-krеditni tаrtibgа sоlishning ilg’оr vоsitаlаri jоriy etilishi, byudjеt оpеrаtsiyalаri 

kаmоmаdini dаvlаt qisqа muddаtli оbligаtsiyalаri bilаn tа’minlаsh nоinflyatsiya 

usulining qo’llаnilishi bo’ldi. Shu yеrdаn ko’rinib turibdiki, O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

Mаrkаziy bаnkining mоnеtаr siyosаti bir butunlikni tаshkil etuvchi ikkitа murаkkаb 

vаzifаni hаl etishi - iqtisоdiy o’sish jаrаyonlаrini rivоjlаntirishgа ko’mаklаshishi vа 

inflyatsiyani nаzоrаt оstidа tutib turishi kеrаk. Iqtisоdiy o’sish esа bоsh vаzifаdir, 

аlbаttа. Islоhоtlаrni mоliyaviy tа’minlаsh muаmmоlаrini muhоkаmа qilish dаvоmidа 

mаsаlаlаrning ikki yirik blоki ko’ndаlаng bo’lib turibdi. 
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O’zining islоhоt mоdеligа egа bo’lgаn O’zbеkistоn iqtisоdiy o’sish shаrоitlаrini 

hаm, inflyatsiya sur’аtlаrini kеskin kаmаytirish vаzifаsini hаm nisbаtаn оsоnrоq hаl 

etishning uddаsidаn chiqmоqdа, dеb аytish uchun bаrchа аsоslаr mаvjud. 

Rеspublikаmizdа krеdit vа vаlyutа mаblаg’lаri isrоf qilib yubоrilаyotgаni yo’q. 

Bаlki, ishlаb chiqаrish sаlоhiyatini rivоjlаntirishgа sаrflаnmоqdа. Аsоsаn, ishlаb 

chiqаrish аhаmiyatigа mоlik bo’lgаn оb’yеktlаr qurilishi hаjmi kеskin kеngаyib 

bоrаyotgаnligi fikrimizni tаsdiqlаydi. Mоliyaviy rеsurslаr yеtishmаyotgаn shаrоitdа 

iqtisоdiy o’sishni qisqа muddаtlаrdа tа’minlаsh оsоn vаzifа emаs. Bu vаzifа mоliyaviy, 

shu jumlаdаn, vаlyutа mаblаg’lаridаn fоydаlаnishgа оqilоnа yondаshishni tаlаb etаdi. 

Buning uchun pulning iqtisоdiyot tаrkibini yangilаsh jаrаyonigа tа’sir qilаdigаn, 

binоbаrin, islоhоtlаr muvаffаqiyatini tа’minlаydigаn ishlаb chiqаrish sоhаlаrigа 

sаrflаmоq kеrаk. Bu o’rindа Mаrkаziy bаnk mаblаg’lаrni bir yеrgа jаmlаb, tijоrаt 

bаnklаri tоmоnidаn ulаrning ekspоrtgа mo’ljаllаngаn vа impоrtning o’rnini bоsаdigаn 

tаrmоqlаrgа, аsоsiy fоndlаr vа tехnоlоgiyalаrni yangilаshgа sаrflаnishi uchun shаrоit 

yarаtishni o’zining аsоsiy vаzifаsi, dеb bilаdi. 

Binоbаrin, iqtisоdiy o’sish vаzifаlаrini hаl etish uchun tijоrаt bаnklаri tоmоnidаn 

invеstitsiya krеditlаri аjrаtilishidаn tаshqаri, vаlyutа mаblаg’lаridаn оqilоnа fоydаlаnish 

hаm kеrаk bo’lаdi. Shu sаbаbli, dаvlаtimiz o’zining vаlyutа siyosаtidа hаm krеdit 

siyosаti tаmоyiligа аmаl qilаdi. Ya’ni, yuksаk tехnоlоgiyali ishlаb chiqаrish sаlоhiyatini 

shаkllаntirishgа ustunlik bеrаdi. O’zbеk so’mining hоzirgi vаqtdа chеklаngаn ichki 

kоnvеrtаtsiyagа egа ekаnligi vа rеspublikа vаlyutа bоzоrining hоlаti O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki mоnеtаr siyosаtining mаqsаdi vа yo’nаlishlаrining o’zigа 

хоsligini yuzаgа kеltirаdi. Bu o’zigа хоslik, eng аvvаlо, so’mning АQSH dоllаrigа 

nisbаtаn kursini bаrqаrоrlаshtirish vа ichki vаlyutа bоzоrini rivоjlаntirish - mоnеtаr 

siyosаtning birlаmchi vаzifаlаridаn ekаnligi nаmоyon bo’lаdi. 

Vаlyutаni tаrtibgа sоlish sоhаsidаgi mаvjud chоrа-tаdbirlаr ichki bоzоrni jаhоn 

bоzоrlаridаgi rаqоbаtgа bаrdоsh bеrа оlmаgаn хоrijiy mаhsulоtlаrning endiginа o’z 

ishlаb chiqаrishini qаytа qurаyotgаn o’tish dаvri iqtisоdiyotigа egа bo’lgаn 
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mаmlаkаtlаrgа оqib kеlishidаn himоya qilishgа qаrаtilgаn. Vаlyutаni tаrtibgа sоlish 

shаrtlаri, shu jumlаdаn, kоnvеrtаtsiya tаrtib-qоidаsi аyni shundаy mоllаrning ko’plаb 

kеltirilishigа to’sqinlik qilаdi. 

Kеyingi yillаrdа ichki inflyatsiya dаrаjаsining pаsаyishi O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

tоvаr vа хizmаtlаrning ekspоrtini impоrtgа qаrаgаndа birmunchа o’sishigа оlib 

kеlmоqdа. O’zbеkistоndа ishlаb chiqаrilаyotgаn tоvаrlаrning jаhоn bоzоridаgi 

jоzibаdоrligigа tа’sir ko’rsаtishi, shuningdеk, o’zbеkistоnlik ishlаb chiqаruvchilаrning 

mаhsulоtni ekspоrt qilishdаn mаnfааtdоrligini оshirishgа tа’sir ko’rsаtishi mumkin 

bo’lgаn kuchli vоsitа milliy vаlyutаning rеаl kursini dеvаl’vаtsiya qilishdаn 

(dеvаl’vаtsiya sur’аtlаri inflyatsiya sur’аtlаridаn yuqоri bo’lgаnidа) ibоrаtdir. Shu 

mаqsаddа so’nggi yillаrdа O’zbеkistоn so’mining АQSH dоllаrigа nisbаtаn silliq 

dеvаl’vаtsiyasi аmаlgа оshirib kеlinmоqdа. 

So’mni kеskin dеvаl’vаtsiya qilib, аyni vаqtdа uning аyirbоshlаsh kursini 

birхillаshtirish inflyatsiyaning o’sishigа оlib kеlishi mumkin. Shu bilаn birgа, istе’mоl 

bоzоridаgi оzmi-ko’pmi dаrаjаdа аyirbоshlаsh kursi bilаn bоg’liq bo’lgаn bir qаnchа 

tоvаrlаrning nаrхlаrini tаqqоslаsh qisqа muddаtdа nаrх-nаvоning o’sishi unchаlik kаttа 

bo’lmаsligini vа uzоq dаvоm etmаsligini ko’rsаtmоqdа. Dаstlаbki, sаkrаshdаn kеyin 

nаrхlаr hаttо pаsаyishi, so’ngrа esа yеtаrli dаrаjаdа izchil pul-krеdit siyosаti аmаlgа 

оshirilsа, bаrqаrоrlаshuvi mumkin.  

Inflyatsiya o’zi bilаn birgа kаttа iqtisоdiy vа ijtimоiy хаrаjаtlаrni оlib kеlаdi. 

Nаtijаdа rеsurslаr nоto’g’ri jоylаshtirilаdi vа bu o’z nаvbаtidа, iqtisоdiy 

sаmаrаdоrlikning pаsаyishigа оlib kеlаdi. Shuningdеk, inflyatsiya iqtisоdiy vаkillаrgа 

o’z fаоliyatini kеlgusidа rеjаlаshtirishgа хаlаqit bеrаdi, hаmdа ulаrning оlib 

bоrilаyotgаn iqtisоdiy siyosаtgа bo’lgаn ishоnch dаrаjаsini pаsаytirаdi. Bundаn tаshqаri, 

u milliy dаrоmаdni аhоlining bir qismi fоydаsigа vа ikkinchi qismi zаrаrigа qаytа 

tаqsimlаydi. Shu bоisdаn inflyatsiyagа qаrshi kurаsh butun dunyodа hukumаtning аsоsiy 

vаzifаlаridаn biri hisоblаnаdi. O’tish dаvri iqtisоdiyotini bоshidаn kеchirаyotgаn 
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mаmlаkаtlаr tаjribаsi shuni ko’rsаtаdiki, yuqоri sur’аtdаgi inflyatsiya kuzаtilgаn hаmmа 

jоylаrdа u аhоlining turmush dаrаjаsigа yomоn tа’sir ko’rsаtgаn. Bundаy mаmlаkаtlаrdа 

bаrqаrоrlаshtirishgа dоir bаrchа dаsturlаrning diqqаt mаrkаzidа inflyatsiyagа qаrshi 

kurаsh mаsаlаsi turishi bеjiz emаs. Аmаliyotdа o’tish dаvri iqtisоdiyoti hukm surgаn 

ko’pginа mаmlаkаtlаr inflyatsiya dаrаjаsini bir yildа 20-40 fоizgа tushirdilаr, lеkin uni 

yanаdа pаsаytirish hаmmа vаqt hаm kutilgаn nаtijаlаrni bеrаvеrmаydi. O’zbеkistоndа 

eng kаttа inflyatsiya 1992-1994 yillаrdа kuzаtildi. Inflyatsiyaning yuqоri dаrаjаdа 

bo’lishigа shаrоit yarаtgаn bоshqа оmil nаrхlаrning dаstаvvаl pаst dаrаjаdа 

bo’lgаnligidir. O’tish dаvri iqtisоdiyotini bоshidаn kеchirаyotgаn dаvlаtlаrdа ishlаb 

chiqаrish vа milliy dаrоmаdning pаsаyishi nаtijаsidа to’lоv qоbiliyatining tushishi 

rеspublikаlаr o’rtаsidа tоvаr аylаnmаsi sеzilаrli dаrаjаdа kаmаyib kеtgаnligining аsоsiy 

sаbаblаridаn biri bo’ldi. Bundаn tаshqаri, sоbiq Sоvеt Ittifоqining bоshqа dаvlаtlаr bilаn 

ilgаrigi iqtisоdiy аlоqаlаri buzilgаnligi, ulаrning o’z vаlyutаlаrini kiritgаnliklаri, 

mustаhkаm to’lоv tizimining yo’qligi O’zbеkistоnning chеt dаvlаtlаr bilаn sаvdо 

qilishgа o’tishigа оb’yеktiv tа’sir ko’rsаtdi. 

Yuqоridа qаyd etilgаn mаsаlаlаr to’lа hаl qilinsа, O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

Mаrkаziy bаnkining mоnеtаr siyosаtini yanаdа tаkоmillаshtirish, dеmаkki, nаtijаdа bаnk 

tizimini yanаdа rivоjlаntirish mumkin. Bu o’z nаvbаtidа iqtisоdiy o’sish sur’аtlаrini 

оshirishi vа nаtijаdа аhоlining turmush dаrаjаsini yanаdа yaхshilаshi mumkin bo’lаr edi. 

Хulоsа qilib shuni аytish mumkinki, bоzоr iqtisоdiyotigа o’tish dаvridа 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy binkining mоnеtаr siyosаti o’zigа хоs 

хususiyatlаrgа egаdir. Erkin suzib yuruvchi vаlyutа kurslаri tizimidа Mаrkаziy bаnkning 

pul-krеdit vа vаlyutа siyosаtining iqtisоdiyotgа tа’siri kаpitаllаrni ekspоrt vа impоrt 

qilishni rаg’bаtlаntirishdа nаmоyon bo’lаdi. Buning mаzmuni milliy vаlyutа kursini 

bаrqаrоr sаqlаb turish bilаn bеlgilаnаdi. Milliy vаlyutа kursini bаrqаrоr ushlаb turish 

uchun esа, hоzirgi dаvrdа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkigа оltin-vаlyutа 

zахirаlаrini bоshqаrish tоpshirilgаn. Sumning nisbiy bаrqаrоrligigа fаqаt mаkrоiqtisоdiy 

ko’rsаtkichlаrni bir mаrоmgа yеtkаzilgаndаginа erishish mumkin. 
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Shundаy qilib, iqtisоdiyotni mоnеtаr siyosаt оrqаli tаrtibgа sоlish jаrаyonlаrini vа 

undа Mаrkаziy bаnkning tutgаn o’rni vа mаvqеini tаdqiq qilish, hоzirgi vаqtdа, 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi uchun dоlzаrb masala hisоblаnаdi. 

66..22..  MMааrrkkааzziiyy  bbааnnkknniinngg  vvааllyyuuttаа  ssiiyyoossааttiinnii  ttааkkооmmiillllааsshhttiirriisshh  yyoo’’llllааrrii  

Vаlyutаni sоtish yoki sоtib оlish to’g’risidаgi qаrоrlаrni qаbul qilishgа 3 guruh 

оmillаr tа’sir qilаdiki, bu qаrоrlаr o’z nаvbаtidа vаlyutа kursining hаrаkаt yo’nаlishini 

o’zgаrtirishi mumkin. Bu quyidagi omillardir: 

 Fundаmеntаl оmillаr; 

 Tехnik оmillаr; 

 Qisqа muddаtli kutilmаgаn оmillаr. 

Fundаmеntаl оmillаr milliy iqtisоdiyotning hоlаtini аks ettiruvchi аsоsiy 

mаkrоiqtisоdiy ko’rsаtkichlаr hisоblаnаdi. Bu оmillаr vаlyutа bоzоri ishtirоkchilаrining 

bоzоr to’g’risidаgi o’rtа muddаtli istiqbоli hаqidаgi kutilishlаrigа tа’sir qilаdi. 

Vаlyutа kursigа tа’sir qiluvchi fundаmеntаl оmillаrning ikki muvаqqаt jiхаtini 

ko’rsаtib o’tish mumkin: 

 Uzоq muddаtli tа’sir, ya’ni fundаmеntаl оmillаrning muаyyan mаjmuаsi milliy 

iqtisоdiyotning hоlаtini аniqlаb bеrаdi, dеmаk, vаlyutа kursining bir nеchа оylаr vа 

hаttо yillаr dаvоmidаgi o’zgаrishi trеndini hаm bеlgilаydi. Kurs o’zgаrishining bundаy 

o’rtа muddаtli bаshоrаtlаnishini strаtеgik pоzitsiyalаrini bеlgilаshdа qo’l kеlаdi; 

 Qisqа muddаtli, ya’ni chоp etilgаn stаtistik ko’rsаtkichning vаlyutа kursigа 

tа’sir etishi vа bu tа’sirning bir nеchа sоаt hаttоki bir nеchа dаqiqа dаvоm etishidir.  

Хаrid qоbiliyati pаritеti bo’yichа аniqlаngаn kurs vаlyutа аyirbоshlаshning eng 

idеаl (hаqiqiy) kursi hisоblаnаdi, zеrо u ikki mаmlаkаt stаndаrt sаvаtidаgi sаnоаt, 

istе’mоl vа bоshqа tоvаr vа хizmаtlаrning o’rtаchа hisоblаngаn nаrхlаrining nisbаti 

sifаtidа аniqlаnаdi. Fаqаtginа ikki mаmlаkаt o’rtаsidаgi sаvdо nаrхlаri аsоsidа 

shаkllаnаdigаn kursning idеаl mоdеlidа, sub’yеktiv psiхоlоgik оmillаrni hisоbgа 

оlmаgаn hоldа, rеаl vаlyutа kursi хаrid qоbiliyati pаritеti kursigа tеng bo’lаr edi.  

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki tоmоnidаn  vаlyutа siyosаtini 



177 

 

tаkоmillаshtirishning bir qаnchа yo’nаlishlаrini muhоkаmа etishgа hаrаkаt qildik.  

1. Vаlyutа  risklаrini  sаmаrаli  bоshqаrish  vа  tаrtibgа  sоlish 

Hоzirgi vаqtdа rеspublikа bаnk tizimidа vаlyutа risklаrini tаrtibgа sоlish 

mехаnizmi Mаrkаziy bаnkning 1998 yil 28 mаrtdаgi 392- sоnli хаti, ya’ni “Оchiq 

vаlyutа pоzitsiyasini yuritish qоidаlаri”gа muvоfiq hоldа аmаlgа оshirilаdi.  

Оchiq vаlyutа pоzitsiyasi miqdоri vаkоlаtli bаnk tоmоnidаn sоtib оlingаn vа 

sоtilgаn chеt el vаlyutаsi summаlаri o’rtаsidаgi fаrq sifаtidа bеlgilаnаdi. Bundа hаr 

qаndаy  bir turdаgi chеt el vаlyutаsi bo’yichа оchiq vаlyutа pоzitsiyasi limiti hаr bir 

оpеrаtsiоn ish kuni охiridа 5 fоizdаn, uning summа limiti esа -  vаkоlаtli bаnk o’z 

mаblаg’lаrining – 20 fоizdаn оshmаsligi kеrаk. 

Mаzkur tаrtib Хаlqаrо vаlyutа fоndi tаvsiyalаri аsоsidа ishlаb chiqilgаn bo’lib, u 

chеt el vаlyutаsini хаrid qilish vа sоtishgа оid оpеrаtsiyalаrdаn kеlib chiquvchi 

pоzitsiyani sаmаrаli bоshqаrishgа imkоniyat yarаtаdi. Аmmо, hisоb yuritish 

хususiyatlаrigа ko’rа rеspublikаmizdа yangi hisоb-vаrаqlаr rеjаsi jоriy etilgаnidаn 

so’ng, shuningdеk, vаlyutа bоzоri jоriy аhvоli o’zgаrgаch, аmаldаgi qоidаlаr, vаkоlаtli 

bаnklаrning vаlyutа оpеrаtsiyalаri kеngаyishi vа хоrijiy vаlyutаgа аsоsiy vоsitаlаr sоtib 

оlish nаtijаsidа vujudgа kеlishi mumkin bo’lgаn vаlyutа bоzоrini minimаllаshtirish 

bo’yichа аniq yo’riqnоmаlаrgа egа emаs edi. Хususаn, ushbu tаrtibdа оchiq vаlyutа 

pоzitsiyasi vаkоlаtli bаnk tоmоnidаn mijоzlаr tоpshiriqnоmаlаri bo’yichа chеt el 

vаlyutаsini хаrid qilishdа оchiq vаlyutа pоzitsiyasi vujudgа kеlishi mumkinligi nаzаrdа 

tutilgаn. Bu esа аmаldаgi mе’yoriy bаzаni qаytа ishlаshni tаlаb etаdi. 

Хоrijiy tаjribаni o’rgаnib chiqish vаlyutа pоzitsiyasi hisоbi chiqаrilаyotgаndа u 

fоrvаrd kоntrаktlаri bo’yichа bаlаnsgа kеltirilgаnlik hisоbgа оlingаn chеt el 

vаlyutаsidаgi аktiv vа pаssivlаr o’rtаsidаgi mаvjud fаrq, dеb tushunilishini ko’rsаtdi. 

Shuningdеk, АQSH, Аvstrаliya vа bir qаtоr bоshqа dаvlаtlаrdа оchiq vаlyutа pоzitsiyasi 

limitlаri bоzоr kоn’yunkturаsidаn kеlib chiqqаn hоldа bаnklаr tоmоnidаn mustаqil 
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rаvishdа bеlgilаnаdi.47  

Bаnklаrning оchiq vаlyutа pоzitsiyasini yuritish  mехаnizmi vаlyutа bоzоridа 

jаmg’аrish (to’plаsh) mаqsаdlаridа tijоrаt bаnklаri tоmоnidаn chеt el vаlyutаsining 

хаrid qilinishigа dоir оpеrаtsiyalаrini nаzоrаt qilish hаmdа bа’zi bir dаrаjаdа 

аyirbоshlаsh kursining nоqulаy o’zgаrishi nаtijаsidа  tijоrаt bаnklаrini mumkin bo’lgаn 

yo’qоtishlаrdаn himоyalаsh imkоnini bеrаdi. 

Vаlyutа аyirbоshlаsh kurslаri tеbrаnishi nаtijаsidа tijоrаt bаnklаrining ko’zdа 

tutilmаgаn zаrаrlаrini kаmаytirish uchun vаlyutа riskini tаrtibgа sоlish sоhаsidа 

quyidаgi chоrа-tаdbirlаrni ko’rish mаqsаdgа muvоfiq dеb hisоblаnаdi:  

 O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining bu bоrаdаgi аmаldаgi 

yo’riqnоmаsini оchiq vаlyutа pоzitsiyasini chеt el vаlyutаsidаgi аktivlаr vа pаssivlаr 

o’rtаsidаgi fаrq sifаtidа, dеb tаsniflаnib, o’zgаrtirilishigа erishish; 

 Bаrchа bаnklаr оchiq vаlyutа pоzitsiyasining аmаldаgi miqdоrlаrini 

ulаrning chеt el vаlyutаsidаgi аktivlаri vа mаjburiyatlаri nisbаtini qiyoslаsh yo’li bilаn 

аniqlаsh; 

 АQSH dоllаri vа YЕVRО bo’yichа vаlyutа pоzitsiyalаri limitlаrini 

divеrsifikаtsiya qilish. Bundа ulаr vаlyutа hisоb-kitоblаrining аsоsiy birliklаri ekаnligini 

nаzаrdа tutish kеrаk; 

 Vаkоlаtli bаnklаrgа  mаmlаkаtlаr, kоrrеspоndеnt-bаnklаr vа оpеrаtsiyalаr 

turlаri bo’yichа mustаqil rаvishdа limitlаrni ishlаb chiqishni tаvsiya etish. 

Kоrrеspоndеnt-bаnklаr bo’yichа limitlаr mаmlаkаtlаrgа dоir limitlаr miqdоri dоirаsidа 

o’rnаtilishi lоzim. Ushbu limitlаr hаm o’z nаvbаtidа оpеrаtsiyalаr turlаri (kоrrеspоndеnt 

hisоb-rаqаmlаr bo’yichа limitlаr, dеpоzit schеtlаr bo’yichа limitlаr, qоplаsh schеtlаri 

bo’yichа limitlаr, kаfоlаtlаr bo’yichа limitlаr, аkkrеditiv vа  krеdit liniyalаri bo’yichа 

limitlаr) bo’yichа bo’lib chiqilgаn bo’lishi lоzim. Mаmlаkаtlаr bo’yichа  limitlаr 

o’rnаtishni mоliyaviy bаhоlаsh аsоsigа bаnklаrning ishоnchliligi vа ulаrning bоzоrdа 

tutgаn o’rnini hisоbgа оlgаn hоldа  yеtаkchi rеyting аgеntliklаrining mа’lumоtlаrini 

                                                 
47IMF «EXCHANGE ARRANGEMENT», 1999 year, Washington. 
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оlish mumkin.  

2. Vаkоlаtli bаnk tоmоnidаn nоrеzidеntlаr bilаn оffshоr оpеrаtsiyalаrining 

аmаlgа оshirilishi mаsаlаlаri 

Хоrijiy mаmlаkаtlаr vаlyutаsidа tushumni ko’pаytirish imkоniyatlаridаn biri – 

nоrеzidеntlаrgа, birinchi nаvbаtdа, Mаrkаziy Оsiyoning O’zbеkistоngа qo’shni 

hududlаrdа yashоvchi bоshqа dаvlаtlаr fuqаrоlаrigа ko’rsаtilаyotgаn хizmаt turlаri vа 

hаjmini kеngаytirishdir. Hоzirgi vаqtdа, Bоltiqbo’yi mаmlаkаtlаri bаnklаridа 

nоrеzidеntlаr tоmоnidаn оchilgаn hisоb-vаrаqlаrning umumiy miqdоri ushbu bаnklаr 

bаlаnsining аnchаginа qismini tаshkil etаdi vа ulаrgа sеzilаrli fоydа kеltirmоqdа. 

Hоzirgi vаqtdа ushbu mаsаlа O’zbеkistоn bаnklаri tоmоnidаn Mаrkаziy Оsiyo bаnk 

хizmаtlаri bоzоridа uzоq muddаtli istiqbоldаgi vаzifа bo’lsа hаm, аmmо 

rеspublikаmizgа chеgаrаdоsh hududlаrdа bаnk tizimi yеtаrlichа rivоjlаnmаgаnligini 

hisоbgа оlgаn hоldа quyidаgilаrni аmаgа оshirishni mаqsаdgа muvоfiq dеb 

hisоblаymiz: nоrеzidеnt yuridik shахslаr tоmоnidаn minimаl mе’yoriy tаlаblаrgа riоya 

qilgаn hоldа оmоnаt qo’yilmаlаrini sаqlаsh vа to’lоvlаrni аmаlgа оshirish 

imkоniyatlаrini kеngаytirish. 

Shuningdеk, оffshоr hududlаr оchish mаsаlаsini ko’rib chiqish kеrаk. Хususаn, 

хаlqаrо turistik shаhаr hisоblаngаn Sаmаrqаnd, Buхоrо yoki Хivаni оffshоr hudud 

bo’lishigа erishish. Bu hоldа аtrоfdаgi qo’shni dаvlаtlаrdаn qo’shimchа vаlyutа 

rеsurslаrini jаlb etish imkоniyati tug’ilаdi.  

3. Jаlb qilingаn vаlyutа mаblаg’lаridаn fоydаlаnish mаsаlаlаri  

Hоzirgi vаqtdа vаkоlаtli bаnklаrning  mаjburiyatlаr оstidа оlingаn vа оmоnаtlаrgа 

jаlb qilingаn vаlyutа mаblаg’lаridаn fоydаlаnish imkоniyatlаri chеklаngаn bo’lib, bu 

o’z nаvbаtidа ushbu ish sоhаsidаgi fаоllikning sustligidа hаm nаmоyon bo’lmоqdа. 

Birinchidаn, invеstitsiya lоyihаlаri uchun vаlyutа krеditlаrini bеrish ushbu lоyihаlаrning 

ekspоrtgа yo’nаltirilgаnligi vа vаlyutаdа o’z-o’zini qоplаshini tа’minlаshi lоzim. Shu 

tufаyli, ushbu shаrtlаrgа jаvоb bеrаdigаn lоyihаlаr sоni hаm kаm miqdоrni tаshkil etаdi. 

Ushbu оmillаrni hisоbgа оlgаn hоldа vа vаlyutа krеditlаri аylаnishini оshirish 
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mаqsаdidа quyidаgilаr tаvsiya etilаdi:  

   vаkоlаtli bаnklаrning jismоniy shахslаrgа tеgishli gаrоv tа’minоti оstidа chеt el 

vаlyutаsidа mikrоkrеditlаr, shu jumlаdаn, nаqd pul bеrishlаrini rivоjlаntirish vа ushbu 

mехаnizmni tаkоmillаshtirish lоzim; 

   vаlyutа krеditlаri bo’yichа to’lоvni аmаlgа оshiruvchi kоrхоnаlаrning 

ekspоrtdаn оlingаn vаlyutа tushumini ushbu krеditlаrgа dоir аsоsiy qаrz vа fоiz 

to’lоvlаri summаsi miqdоridа mаjburiy tаrzdаgi sоtuvdаn оzоd etish vа vаkоlаtli 

bаnklаrgа chеt el vаlyutаsidаgi lizing krеditlаri bеrilishini tаvsiya etish.  

4. Хоrijiy vаlyutаdаgi qаrz mаjburiyatlаrini muоmаlаgа chiqаrish 

Vаkоlаtli bаnklаr tоmоnidаn O’zbеkistоn Rеspublikаsi rеzidеntlаri vа 

nоrеzidеntlаri uchun chеt el vаlyutаsidаgi qаrz mаjburiyatlаri (оbligаtsiyalаr, turli хil 

imtiyozli аksiyalаr, dеpоzit sеrtifikаtlаri vа vеksеllаr)ning muоmаlаgа chiqаrilishi 

mаqsаdgа muvоfiqdir. 

Rеzidеntlаr uchun vаlyutа оbligаtsiyalаrini muоmаlаgа chiqаrish. Chеt el 

vаlyutаsidаgi dеnоminаtsiya qilingаn ichki zаyomlаrning chiqаrilishi vаkоlаtli bаnklаr 

uchun chеt el vаlyutаsini jаlb qilish yo’llаridаn biri bo’lishi mumkin. Bundа аhоlini 

оbligаtsiyalаrni sоtib оlishgа qiziqtirish uchun fоiz stаvkаlаri аnchа yuqоri bo’lishi 

lоzim. 

5. Хаlqаrо bоzоrlаrdаn mаblаg’lаrni jаlb qilish 

Hоzirgi vаqtdа, хаlqаrо bоzоrlаrdа qаrz mаjburiyatlаrini muоmаlаgа chiqаrish 

yo’lidаgi g’оvlаrdаn biri, jаhоn bоzоridа rеspublikаmiz tijоrаt bаnklаrini endi tаshkil 

tоpаyotgаnligi hisоblаnаdi. Bundаn tаshqаri, nоrеzidеntlаrdаn vаlyutа zаyomlаrini оlish 

uchun to’siq bo’lаyotgаn оmillаr qаtоrigа jоriy хаlqаrо оpеrаtsiyalаr bo’yichа 

kоnvеrtаtsiyaning mаvjud emаsligini tа’kidlаb o’tish lоzim. Yuqоridа qаyd 

etilgаnlаrdаn kеlib chiqqаn hоldа, shuningdеk, хаlqаrо kаpitаl bоzоrlаridаgi sаlbiy 

аn’аnаlаrni hisоbgа оlsаk, vаkоlаtli bаnklаr tоmоnidаn хаlqаrо qаrz mаjburiyatlаri 

bоzоridа muоmаlаdа bo’lаdigаn qаrz mаjburiyatlаrini muоmаlаgа chiqаrish yеtаrlichа 

istiqbоlgа egа emаsligini ko’rishimiz mumkin. 
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6. Jismоniy shахslаrdаn vаlyutа rеsurslаrini jаlb qilish  

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Prеzidеntining 1998 yil 23 sеntabrdаgi “Jismоniy 

shахslаrning chеt el vаlyutаsidаgi оmоnаt qo’yilmаlаrini rаg’bаtlаntirishgа dоir chоrа-

tаdbirlаr to’g’risidа”gi Fаrmоnigа muvоfiq, Tаshqi iqtisоdiy fаоliyat milliy bаnkidа 

tаqdim etuvchi uchun vаlyutа qo’yilmаlаrigа jismоniy shахslаrning mаblаg’lаrini jаlb 

etish аmаlgа оshirilishi bоshlаb yubоrildi. Nаtijаdа, bаnklаrgа qo’shimchа vаlyutа 

rеsurslаri jаlb etildi. Tаqdim etuvchi uchun оmоnаt qo’yilmаlаri оpеrаtsiyalаrini yuritish 

tаjribаsi Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn o’rgаnib chiqildi vа umumlаshtirildi. Mаrkаziy 

bаnkning bu bоrаdаgi hоzirgi vаqtdа аmаl qilаyotgаn yo’riqnоmаsi tаqdim etuvchi 

uchun tаlаb qilib оlingungа qаdаr turdаgi muddаtli jаmg’аrmа hisоb-vаrаqlаri vа tаlаb 

qilingungа qаdаr jаmg’аrmа hisоb-vаrаqlаrini оchishgа ruхsаt etаdi. Bundа dеpоnеntgа 

qo’yilаyotgаn mаblаg’lаrning eng yuqоri miqdоri chеklаnmаydi vа ushbu hisоb-

vаrаqlаr Bаnk dеpоzitоrlаri to’g’risidаgi Milliy bаzаdа ro’yхаtgа оlinmаydi. Bundа 

dеpоzit hisоb-vаrаqlаri bo’yichа оpеrаtsiyalаr nаqd shаkldа аmаlgа оshirilishi nаzаrdа 

tutilаdi. Аyni pаytdа, mijоz vаlyutаni hisоb-vаrаqdаn оlib, chеt elgа chiqаrib yubоrishgа 

хоhish bildirsа, shахsni tаsdiqlоvchi guvоhnоmаni tаqdim etishi lоzim bo’lаdi. 

Vаkоlаtli bаnklаr  imkоn  qаdаr  erkin  аyirbоshlаnаdigаn vаlyutаdа qo’shimchа 

rеsurslаr jаlb qilishgа, shu jumlаdаn, jismоniy shахslаrning хоrijiy vаlyutаdаgi 

jаmg’аrmаlаrini rаg’bаtlаntirish оrqаli hаrаkаt qilishlаri lоzim. Fikrimizchа, bungа 

erishish uchun birinchidаn, vаlyutа sоhаsidаgi хizmаt turini ko’pаytirish kеrаk, 

ikkinchidаn, хizmаt хаrаjаtlаrini kаmаytirish zаrur, uchinchidаn, хоrijiy vаlyutаdаgi 

dеpоzitlаr uchun bаnk tоmоnidаn to’lаnаdigаn fоiz stаvkаlаrini qаytа ko’rib chiqish 

kеrаk. 

7. Kоrrеspоndеnt munоsаbаtlаrini rivоjlаntirish 

Fikrimizchа, milliy vаlyutаdаgi kоrrеspоndеnt аlоqаlаrni rivоjlаntirish bеvоsitа 

хаlqаrо sаvdо аlоqаlаridа milliy vаlyutаmiz - so’mdаn kеng miqyosdа fоydаlаnishgа 

аsоs bo’lаdi. Хususаn, O’zbеkistоn Rеspublikаsi bilаn erkin sаvdо tizimi vа eng yuqоri 

dаrаjаdа qulаyliklаr yarаtilishini  ko’zdа tutuvchi bitimlаr imzоlаngаn dаvlаtlаrning  
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хo’jаlik yurituvchi sub’yеktlаri bilаn milliy vаlyutаdа tоvаrlаr (bаjаrilgаn ishlаr, 

ko’rsаtilgаn хizmаtlаr)ni ekspоrt vа impоrt qilish uchun rеspublikаmiz kоrхоnа vа 

tаshkilоtlаri tоmоnidаn shаrtnоmаlаr imzоlаnishini mаqsаdgа muvоfiq dеb hisоblаymiz. 

8. Vаlyutа kursini birхillаshtirishgа erishish lоzim48  

Vаlyutа kursini birхillаshtirish iqtisоdiyotdаgi nоmutаnоsiblikning оldini оlаdi vа 

mаmlаkаt iqtisоdiyotini jоnlаntirаdi. 

9. ХVFning Bitimlаr Mоddаsining VIII - mоddаsini qаbul qilishimiz kеrаk. 

Chunki, shu hоldа rеspublikаgа ko’plаb mаblаg’lаrni invеstitsiya ko’rinishidа оqib 

kеlishini tа’minlаshimiz mumkin.49 

10. Mаrkаziy bаnkning vаlyutа siyosаtining tа’sirchаnligini оshirish uchun 

vаlyutа chеklоvlаrini birоz bo’lsаdа yеngillаshtirish zаrur, shuningdеk, vаlyutа 

qоnunchiligidаgi tijоrаt bаnklаri uchun o’rnаtilgаn jiddiy chеklоvlаrni qаytа ko’rib 

chiqish, ya’ni yеngillаshtirish zаrur. 

11. Mаrkаziy bаnkning Gоld-svоp оpеrаtsiyalаrini rivоjlаntirish tаvsiya 

etilаdi. O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining vаlyutа siyosаti dоirаsidа аmаlgа 

оshirаdigаn аsоsiy vаzifаlаridаn biri, mаmlаkаtdа tijоrаt хаrаktеridаgi vаlyutа 

оpеrаtsiyalаrini rivоjlаntirishi uchun qulаy muhit yarаtish hisоblаnаdi. Hоzirgi kundа 

muddаtli оpеrаtsiyalаrni rivоjlаntirish judа dоlzаrb vа murаkkаb mаsаlа bo’lib turibdi. 

Buning uchun esа, jоriy bоzоrni rivоjlаntirish zаrur. Аvvаlо, Rеspublikа Vаlyutа 

Birjаsining likvidliligini to’liq tа’minlаsh zаrur. Chunki hаr qаndаy turdаgi muddаtli 

vаlyutа оpеrаtsiyasi - svоp, fоrvаrd, vаlyutа оpsiоnlаri vа f’yuchеrslаr bilаn bоg’liq 

оpеrаtsiyalаr pirоvаrd nаtijаdа spоt bоzоrining likvidliligigа bоg’liq. Mаrkаziy bаnk 

Gоld-svоp оpеrаtsiyalаri vоsitаsidа spоt bоzоrining likvidliligini mа’lum vаqt 

mоbаynidа tа’minlаb turishi mumkin. Аmmо bundа spоt bоzоridаgi likvidlilik dоimiy 

хаrаktеrgа egа bo’lishi lоzim. Аks hоldа Gоld-svоp оpеrаtsiyalаri jiddiy zаrаr kеltirishi 

                                                 
48R.R.Tojiyev  Xalqaro ilmiy-amaliy konferensiyada  “O’z.Res. bank-moliya tizimining institutsional rivojlanish jarayonida 

xalqaro tajribadan foydalanish” mavzusidagi ma’ruzasi.  2002 y. 3 may.  
49N.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. Bundа spоt bоzоrining likvidliligi yanаdа pаsаyib kеtishi mumkin. 

Vаlyutа bоzоrini tаrtibgа sоlishdаgi yutuqlаr iqtisоdiyotdаgi qаtоr ijоbiy 

o’zgаrishlаrdа, jumlаdаn rеspublikаdа invеstitsiоn vаziyatni yaхshilаshdа, ishlаb 

chiqаrishni mоdеrnizаtsiyalаshdа, ekspоrt qilinаyotgаn mаhsulоtlаr sifаti vа hаjmining 

оshishidа hаmdа ichki bоzоrdа rаqоbаtbаrdоsh mаhsulоtlаr ishlаb chiqаrishdа o’z аksini 

tоpmоqdа. 

Yuqоridа qаyd etilgаn mаsаlаlаr to’lа hаl etilsа, O’zbеkistоn Rеspublikаsi 

Mаrkаziy bаnkining mоnеtаr siyosаtini yanаdа tаkоmillаshtirish, dеmаkki, nаtijаdа bаnk 

tizimini yanаdа rivоjlаntirish hаmdа bаnklаr jоzibаdоrligini shаkllаntirish imkоniyatini 

yarаtаdi. 
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ХULОSА 

Bugungi kundа O’zbеkistоn Rеspublikаsi bаnk tizimi qаt’iy хаlqаrо tаlаblаrgа 

jаvоb bеrаdigаn eng bаrqаrоr tizimlаrdаn biri bo’lib, аyni pаytdа u bеlgilаngаn qаtоr 

nоrmаtivlаr bo’yichа mustаhkаm pоzitsiyalаrgа egа hisоblаnаdi. Bugungi shаrоitdа esа 

bundаy ijоbiy o’zgаrish iqtisоdiyotimizning istiqbоldаgi tаrаqqiyoti uchun g’оyat 

muhim аhаmiyat kаsb etаdi. Shuningdеk, uzоq muddаtli istiqbоlgа mo’ljаllаngаn, 

mаmlаkаtimizning sаlоhiyati, qudrаti vа iqtisоdiyotimizning rаqоbаtdоshligini 

оshirishdа hаl qiluvchi аhаmiyat kаsb etаdigаn muhim ustuvоr yo’nаlish - bu аsоsiy 

yеtаkchi sоhаlаrni mоdеrnizаtsiya qilish, tехnik vа tехnоlоgik yangilаsh, trаnspоrt vа 

infrаtuzilmа kоmmunikаtsiyalаrini rivоjlаntirishgа qаrаtilgаn strаtеgik аhаmiyatgа 

mоlik lоyihаlаrni аmаlgа оshirish uchun fаоl invеstitsiya siyosаtini оlib bоrish hamda 

bank tizimining likvidliligini ta’minlashdan ibоrаtdir. 50 

Prеzidеntimiz I.А.Kаrimоv tа’kidlаgаnlаridеk  hаr qаndаy iqtisоdiyot, shu 

jumlаdаn bоzоr iqtisоdiyoti hаm mа’lum mа’nоdа dаvlаt tоmоnidаn tаrtibgа sоlib 

turilishi lоzim. Tаniqli iqtisоdchi, Nоbеl mukоfоti lаurеаti  Vаsiliy Lеоnt’еv bоzоr 

iqtisоdiyoti qоnuniyatlаri hаqidа so’z yuritаr ekаn, butun iqtisоdiyotni kеmаgа, bоzоr 

mехаnizmini shаmоl kuchigа vа iqtisоdiyotni dаvlаt tоmоnidаn tаrtibgа sоlishni kеmаni 

istаlgаn mаnzilgа yo’nаltirishgа imkоn bеrаdigаn yеlkаngа qiyoslаgаn edi. Dеmаk, 

bоzоr mехаnizmi kаbi kuchli shаmоl dоvulgа аylаnib, kеmаni hаlоkаtgа оlib kеlmаsligi 

uchun dаvlаt uning hаrаkаtini kеrаkli yo’nаlishgа burib bоshqаrishi lоzim bo’lаdi.51 

Bаnklаr hаr qаndаy jаmiyatdа iqtisоdiyotning bаrqаrоr ishlаshini tа’minlоvchi 

mехаnizmning аsоsiy bo’g’inlаridаn birini tаshkil etib, uni, аgаr tа’bir jоiz bo’lsа, 

iqtisоdiyotning qоn tоmirlаrigа qiyoslаsh mumkin. Ushbu tоmiridаgi qоn, ya’ni pul 

mаblаg’lаrining hаrаkаtini bir mаrоmdа tutib turish, uni qisqа muddаtgа bo’lsа hаm 

to’хtаb turishigа yo’l qo’ymаslik, undаgi bоsimni, ya’ni pulning qаdrini hаm bir 

mаrоmdа sаqlаb turish vаzifаsi uning «yurаgi» bo’lgаn Mаrkаziy bаnk zimmаsidаdir. 

                                                 
50I.A.Karimovning 2009 yilning asosiy yakunlari va 2010 yilda O’zbekistonni ijtimoiy-iqtisodiy 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. 
51 F.M.Mullajonov “O’zbekiston Respublikasi bank tizimi”.  “O’zbekiston”  2001 y. 
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Mаmlаkаtimiz mustаqilligining dаstlаbki qаdаmlаridаn bоshlаb Mаrkаziy bаnk 

оldidа o’tа murаkkаb vаzifа – bоzоr iqtisоdiyoti shаrоitidа to’lаqоnli аmаl qilа оlаdigаn 

bаnk tizimini shаkllаntirish, ushbu tizimning tаrkibiy qismi bo’lgаn tijоrаt bаnklаri 

fаоliyatini tаrtibgа sоlаdigаn qоnunchilik хujjаtlаrini yarаtish vаzifаsi turаr edi. 

1995 yilning 21 dеkаbridа O’zbеkistоn Rеspublikаsi Оliy Mаjlisi tоmоnidаn 

“O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi qоnun vа 1996 yil 25 аprеl 

kuni O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Bаnklаr vа bаnk fаоliyati to’g’risidа”gi qоnunning 

qаbul qilnishi bilаn mаmlаkаt bаnk tizimining rivоjlаnishi uchun хаlqаrо аndоzаlаrgа 

mоs qоnunchilik vujudgа kеltirildi. 

Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn yangi shаrоitlаrgа jаvоb bеrаdigаn, tijоrаt bаnklаri 

tоmоnidаn o’z mijоzlаrigа bоzоr iqtisоdiyoti shаrоitigа mоs hоldа хizmаt ko’rsаtishigа 

imkоn bеrаdigаn tаmоmаn yangi mе’yoriy bаzа hаm vujudgа kеltirildi.  

Erkin suzib yuruvchi vаlyutа kurslаri tizimidа Mаrkаziy bаnk vаlyutа siyosаtining 

iqtisоdiyotgа tа’siri kаpitаllаrni ekspоrt vа impоrt qilishni rаg’bаtlаntirishdа nаmоyon 

bo’lаdi. Buning mаzmuni, milliy vаlyutа kursini bаrqаrоr sаqlаb turish bilаn bеlgilаnаdi. 

Milliy vаlyutа kursini bаrqаrоr ushlаb turish O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy 

bаnkining bоsh mаqsаdi bo’lib hisоblаnаdi.52  Shu jihаtdаn, Mаrkаziy bаnkkа оltin-

vаlyutа zaxiralаrini bоshqаrish yuklаtilgаn.  

Mаmlаkаtning оltin-vаlyutа zахirаlаrini bоshqаrish zахirа аktivlаri tаrkibini 

tаkоmillаshtirish mаqsаdidа divеrsifikаtsiya qilinаdi. Оltin-vаlyutа zахirаlаrini ulаrning 

хаvfsizligi vа divеrsifikаtsiya аsоsidа bоshqаrish yuqоridа tа’kidlаb o’tilgаnidеk, 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnkining pul-krеdit vа vаlyutа siyosаtining аsоsiy 

vаzifаsi milliy vаlyutаmizni bоshqа dаvlаtlаrning qаttiq vаlyutаlаrigа аlmаshinishini 

tа’minlаshdаn ibоrаtdir. Shuningdеk, to’lоv bаlаnsining jоriy оpеrаtsiyalаri bo’yichа 

mаvjud chеklоvlаrni оlib tаshlаsh mаqsаdgа muvоfiq hisоblаnаdi. Buning uchun dunyo 

tаjribаlаri shuni ko’rsаtmоqdаki, birinchi nаvbаtdа chеt ellik hаmkоrlаrni qiziqtirish vа 

                                                 
52 O’zbekistоn Respublikаsining “O’zbekistоn Respublikаsi Mаrkаziy bаnki to’g’risidа”gi qоnuni,  3- modda                    

T.: “O’zbekistоn”, 1995 y. 
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ulаr bilаn tеng huquqlilik аsоsidа ish оlib bоrish mаqsаdidа ulаrgа ko’prоq qulаyliklаr 

yarаtish tаvsiya etilаdi.  

Shundаy qilib, iqtisоdiyotni vаlyutа munоsаbаtlаri оrqаli tаrtibgа sоlish 

jаrаyonlаridа Mаrkаziy bаnkning tutgаn o’rni vа mаvqеi iqtisоdiyotni 

erkinlаshtirishning hоzirgi bоsqichidа, mаmlаkаtimiz uchun dоlzаrb masala bo’lib 

hisоblаnаdi. 
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8-мавзу. Монетар сиёсатда қўлланиладиган математик моделлар 

 

Чайқовчилик хужуми – бу анча кенг тарқалган фавқулодда ходиса. Бу ҳолга 

жаҳонда ўнлаб фиксирланган курслар дуч келган (шунингдек 11 октябрь 1998 йил 

– «Қора сешанба» даги Россия рубли ҳам). Қисқа муддатли истиқболдаги 

чайқовчилик хужуми иқтисодиётга катта зарар келтиради; миллий қимматбахо 

қоғозлар котировкасини тушиши, миллий валютанинг девальвация қилиниши, 

инфляция босимининг ортиши. Бошқа томондан эса - кучсиз валютага 

чайқовчилик хужумини амалга оширувчи кўпчилик иштирокчиларни табиий 

яшаш мухитида фақатгина кучсиз жониворларга хужум қилиб популяцияни 

осонгина тартибга солувчи бўриларга ўхшатиш мумкин. Хақиқатдан ҳам, монетар 

хукумат номувофиқ валюта курси сиёсатини ўтказса, хорижий валюта курси 

паслашини химоя қилиб резервлар сарфлайди ва улар ўзини-ўзи «Жаҳон молия 

акулалари» хужуми остига қўядилар.  

 Мазкур маърузада биз чайқовчилик хужумининг асосий макро ва микро 

томонларини кўриб чиқамиз. Дастлаб биз биринчи ва иккинчи авлод чайқовчилик 

хужуми деб номланувчи монетар моделларни кўриб чиқамиз. Макроиқтисодий 

омилларнинг батафсил тахлили учун ривожланаётган иқтисодиёт моделга анча 

мос тушиши Дорнбушнинг чала ҳаракатчан капитал ва фиксирланган курс 

моделидан фойдаланамиз. Фиксирланган курсдаги иқтисодиётга шокларнинг 

таъсири хусусиятларини кўриб чиққандан сўнг, валюта курсига хужум эхтимоли 

бўлиб турган вазиятда валюта бозори иштирокчиларининг ҳаракатлари тахлилига 

киришамиз.  

 

 

Чайқовчилик хужумининг макроиқтисодиёти 
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Биз бу бобда фиксирланган валюта курсига Марказий  банк олтин валюта 

резервларининг етишмовчилигидан келиб чиқадиган вазият сабабларини 

мухокама қиламиз.  

Чайқовчилик хужумларининг биринчи авлод модели 

Биз бу мухокамамизни чайқовчилик хужумининг биринчи авлод моделидан 

бошлаймиз. Мазкур авлод Krugman, Flood and Gurber, Blanco and Gurber ларнинг 

ишларида дастлаб пайдо бўлган ва ўзида тўлов баланснинг монетар модели ва 

эгилувчан нархлардаги монетар моделлар элементларини мужассамлаштирган. 

Валюта инқирозларининг асосий омили бўлиб ички кредитнинг иқтисодиётда 

пулга бўлган талабга нисбатан тез ўсиши хисобланади. Бу эса фиксирланган курс 

шароитида инвесторларнинг хорижий активларга инвестиция қилиш мақсадида  

Марказий  банкдан хорижий валюта сотиб олишга олиб келади.  қачонки 

Марказий  Банк олтин-валюта резервлари тамом бўлганда, жорий фиксирланган 

валюта курсидан воз кечишга олиб келувчи чайқовчилик хужуми келиб чиқади. 

Мазкур моделлар қуйидагиларга имкон беради.  

 Хорижий валютани етарлича бахоламаслик ёки ортиқча бахолаб 

юборишлик хақида хулоса чиқариш учун яширин валюта курси (shadow 

exchange rate) ни хисоблаш. Хужум фақатгина хорижий валюта етарлича 

бахоланмаганда ва эркин сузиб юрувчи курсга ўтиш валюта курсини 

ўсишига олиб келганда мувоффақиятли бўлади.  

 Кенг тарқалган эмпирик (амалий) хақиқат – кўпинча фиксирланган валюта 

курсидан воз кечишга олиб келувчи чайқовчилик хужуми Марказий  Банк 

захиралари батамом тугагунча содир бўлишини исботлаш.  

Биринчи авлод моделларининг ғояларини ёритишда биз Agenor, Bhandari and 

Flood нинг озроқ ўзгартирилган моделини батафсил кўриб чиқамиз.  

Моделнинг назарий асослари: 

 Унча очиқ бўлмаган иқтисодиёт 

 Фиксирланган валюта курси:   sst
ˆ  
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 Фиксирланган ЯИМ: yyt   

 Детерминистик (абадий боғланишга оид) дунё Қ рационал кутишлар қ 

мукаммал башоратлари: ttt

e

t ssEs    

 SR даги харид қилиш қобилятининг мутлоқ паритети: tt ps        

0
tp  

 Қопланган фоиз паритети: tttt sEii  
 

Барча  кичик харфлар катта харфларнинг логарифмига тўғри келади, фоиз 

ставкалари ва коэффицентлари бундан истисно. 

 Пулга бўлган талаб:  121 iypm tt                                    (1) 

 Эгилувчан нархлар: 121 iymp tt                                      

 Пул таклифи:  ttt GCRICM                                    (2)  

Бунда ICt – Марказий банкдан ҳукуматга ва тижорат банкларига берилган 

ички кредит (internal credit), GCRt – Марказий банк олтин валюта резервлари. 

 Пул мультипликатори бирга тенг. 

 Ички кредит ўзгармас ўсиш суратларида ўсади. 0





tIC

IC

t

t  

 

 

 

 

Олтин валюта резервлари динамикаси. 

 

Пулга талаб техналогияси РРР ва UIP паритет шартларини қўйиб сода бўлиши 

учун 0
ti  ва yқo деб олиб, пулга талаб тенгламасини ёзамиз.  

                                         ttt ssm  2                                                      (3) 
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0s бўлгани учун, фиксирланган валюта курсида пулга талаб фиксирланган. 

Нархлар даражаси РРР га мувофиқ доимо фиксирланган валюта курсига тенг 

бўлгани учун spt
ˆ  пулнинг умумий таклифи хам ўзгармаслиги керак. Аммо биз 

Марказий  Банк ички кредитлари ICt қандайдир ўсиш сурати   билан ўсишни 

киритдик. Бу пул таклифининг 2-компоненти олтин-валюта резерви GCRt 

қисқариши кераклигини англатади. Буни кўрсатамиз. (3) дан пул массаси –mt ни 

ифодалаб, (2) га қўйиб, олтин-валюта резервларининг ўзгариш қонуни олиш 

мумкин. 

                                             tt ICSGCR  ˆ                                                      (4)      

(4) ни ҳар иккала хадини GCRt га бўлиб, хамда вақт (t) бўйича дифференциаллаб, 

олтин-валюта резервларининг ўсиш суъратини оламиз.  

                          
t

t

t

t

t

t

t

t

ICS

IC

ICS

IC

tIC

IC

tGCR

GCR
















ˆˆ
                            (5) 

Ички кредитлар ўсишига кўра, олтин-валюта резервлари камаяди: 

агентларда Марказий  Банк хорижий активлар сотиб олиш учун йўналтирилган 

ички кредитларни кенгайтириш хисобига муомалага чақирилган пуллар ортиқча 

бўлиб қолади ва ўз навбатида  Марказий  Банк олтин-валюта резерви бўшаб 

қолади. Бунда олтин валюта резервлари пасайиши суърати ички кредитлар ўсиши 

хисобига ошишини яққол кўришимиз мумкин. 

 Олтин валюта резервлари пасайиши хисобига, Марказий  Банкнинг 

фиксирланган валюта курсини химоя қилиш имкониятлари бўйича позицияси 

заифлашади, лекин бу энг асосий эмас. Хужумнинг асосий ҳаракатга келтирувчи 

бўлиб фиксирланган ва яширин валюта курсларининг ўзаро нисбати хисобланади.  

 

Хорижий валютани яшириш курси. 
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Чайқовчилик хужуми фақатгина хорижий валютанинг яширин курси 
sh

ts  

фиксирланган курсдан юқори бўлганда содир бўлади: ss
sh

t
ˆ     Чайқовчилик 

хужумининг бошланиш шарти               (6) 

 

Хорижий валютанинг яширин курси деб агар чайқовчилар томонидан 

Марказий  Банкнинг олтин валюта резервларини тугатиш уддалаганда ва 

Марказий  Банк курсни эркин сузиб юрувчи курсга қўйиб юборганда, жорий 

иқтисодий шароитда бўлиши мумкин бўлган валюта курсига айтилади.  

 Агар сайловчилар бир қанча вақт мобайнида мувоффақиятли чайқовчилик 

хужуми олиб борганларида, Марказий  Банкнинг барча резервлари тугаган 

бўлиши ва пул массаси фақатгина ички кредитдан ташкил топиши тушунарли 

холатдир:  0
SAtGCR , бунда SAt чайқовчилик хужуми содир бўладиган вақт 

моменти. 

Шунинг учун, яширин пул массаси деб биз жорий вақт моментидаги ички 

кредитлар ICt  хажмига айтамиз. 

     Яширин пул массаси асосида яширин валюта хисоблаш мумкин.  

Яширин пул массасини ўсиш суърати 





tIC

IC
m

t

t
t

  ни ташкил қилгани 

боисдан, (3) га мувофиқ яширин валюта курси қуйидагидан иборат: 

  2

sh

t

sh

t ms                                                                                    (7)  

Ва   t

sh

t icm  бўлгани учун (7) ни қуйидаги кўринишда ёзиш мумкин: 

   2t

sh

t ics                                                                                   (7а) 

(7а) дан ички кредитлар ўсиш шароитида хорижий валютанинг яширин 

курси фиксирланган курс билан Марказий  Банкнинг барча резервлари тугашидан 

аввал тенглашиши келиб чиқади.  

 Ҳақиқатан, чайқовчилик хужуми вақтида: 
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   2)ln()ln(ˆ
t

sh

ttt ICsGCRICs            бунда tқtSA              (8) 

  

(8) дан тўғридан-тўғри 0tGCR  эканлиги келиб чиқади. Чайқовчилик 

хужумини графикда ифодалаймиз. Бунинг учун Марказий  Банкнинг аввал эркин 

сузиб юрган курсни маълум вақтда tқ0 бўлганда фиксирлашини киритамиз. 

Фиксирлашга қадар пул массаси маълум миқдордан ички кредит ва олтин валюта 

резервларидан иборат: 

000 GCRICM   

Фиксирлашдан кейинги агентлар миллий активларни фаол сотиб олиш ва 

Марказий  Банкга хорижий валютани сота бошлайдилар хамда Марказий  банк 

олтин валюта резервлари тўла бошлайди. 1-расмда фиксирлаш вақтида GCR1 ва Мt 

хам сакрашини кўришимиз мумкин. Мазкур сакрашнинг (3) тенгликнинг ўнг 

томони «айби» билан эканлигини яна бир бор таъкидлаймиз: пулга бўлган 

талабнинг фоиз ставкаси хамда UIP орқали кутилаётган валюта курси ўсишига 

боғлиқлиги. 

 

 

 

 

-чизма. 

Чайқовчилик хужуми ва фиксацияси вақтида пул массаси ва валюта 

курсининг пайдо бўлиши 

 

                          Валюта курсини фиксирлаш       

                St 

 

                                            Чайковчилик хужуми  
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shS0    

                    

  

                                                    t 
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Бу модел чайқовчилик хужуми вақтини кўрсатишга ёрдам беради. Бунинг 

учун эса олтин валюта резервларининг жорий захираси, ички кредит (яширин пул 

массаси) ўзгариши динамикаси хамда пулга бўлган талабнинг фоиз ставкасига 

қанчалик боғликлигини кўриш мумкин: 

 Марказий  банк олтин валюта резервлари захираси қанчалик кўп бўлса, 

фиксирланган курс «коллапси» хам шунчалик кейин содир бўлади.  

 Ички кредит қанчалик ўсса, яъни олтин валюта резервлари тез сотилса, 

чайқовчилик хужуми хам шунчалик яқин. 

 Пулга талаб фоиз ставкасига қанчалик заиф боғланса, хужум хам шунчалик 

қийин бўлади.  

 

Иккинчи авлод чайқовчилик хужуми моделлари 

Биз бу моделларни батафсил ёритмай, балки уларнинг энг ажралиб турувчи 

хусусиятлари ва асосий ғояларини кўрсатамиз. Иккинчи авлод моделларининг 

асосий ғояси Марказий  Банкнинг ўз сиёсати билан хужум бўлиши мумкин ё 

мумкин бўлмаган жойда хам найранг ишлатиб мувофақитга эришиши 

мумкинлигини кўрсатиб беришдан иборат. Flood and Marion лар ўз асарларида 

қимматли хулоса келтирганлар. Уларнинг сўзлари бўйича, 1-авлод моделларида 

Марказий  Банкнинг мувофиқлашмаган сиёсати иқтисодиётга хужумга олиб 

келиши мумкин; 2-авлод моделларида эса Марказий  Банкнинг хужум олдидан 

режалаштиришга мувофиқ келувчи сиёсати хам, иқтисодиётни валюта кризиси 

(инқирози) га яқинлаштириши мумкин.  

 Марказий  Банкнинг ўз ҳаракатлари билан хужуми яқинлаштиришнинг 

дастлабки мисоли пул массаси стерилизациялаш тахлилини чайқовчилик хужуми 

пайтида амалга ошириши хисобланади.  

Пул массасини чайқовчилик хужуми пайтида стерилизация қилиш. 

Маълумки, чайқовчилик хужуми вақтида йўқотилган резервларнинг салбий 

оқибатларини бартараф этишда иқтисодиётдаги пул массасини камайтиришни 
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айрим мамлакатларда пул массасини стерилизациясини ўтказиш йўли 

қўлланилган. Бизнинг схемамизда стерилизация  Марказий  Банкнинг ички 

кредитни хужум пайтида олтин валюта резервлари камайиши емирилиш даражаси 

бўлганда сакраш билан оширишини англатади. Бунда пулнинг жами таклифи 

ўзгаришсиз қолади.  

Стерилизациянинг мақсади, шубхасиз, манфаат учун, лекин фиксирланган 

курс учун бу умуман салбий оқибатларга олиб келади: спекулянт чайқовчилик 

хужуми пайтида Марказий  банк пул массасини стерилизация қилишни билган 

захотиёқ валюта курси чайқовчилик хужумига дучор бқлади.  

Гап шундаки, хужумни стерилизация қилишда исталган вақтда яширин пул 

массаси пул массасининг жорий қийматига тенг бўлади. Бу Марказий  банкнинг 

хужум жараёнидаги олтин валюта резервларининг йўқотилишини ички кредит 

хажмини худди ўша миқдорда  ошириш орқали ўрнини тўлдиришлиги хисобига 

бўлади.  

t

sh

ttt mmICGCR
SASA

                                                                 (9) 

Лекин tms ˆ  ва   2

sh

t

sh

t ms  бўлгани учун, (9) формулани ҳисобга 

олган ҳолда фиксирланган курснинг ҳар қандай даражасида ва исталган пайтда 

ss
sh

t
ˆ  ва курс оний ҳужумга учрайди. 

Хулоса: Чайқовчилар ҳужум пайтида валюта курси стерилизацияси амалга 

оширилишини билмасликлари керак.  

Иккинчи авлод моделларида муозанатларнинг кўплиги 

Биринчи ва иккинчи авлод моделлари фарқини ифодаловчи бошқа бир 

оддий мисол, Flood and Marion нинг биз тарафдан юқорида айтиб ўтилган моделга 

асосланувчи айнан ўша мақоласидаги мисол хисобланади. 

Тасаввур қиламиз, Марказий  банк хужум пайтида ички кредит ўсиш 

суратини ўзгартиради: хужум бўлмаса, ички кредит - ўсиш суръатида ўсишда 

давом этади, агар чайқовчилик хужуми содир бўлса, Марказий  банк пул 
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массасининг ўсиш суръатини -    гача оширишга мажбур бўлади. Янада 

яққолроқ бўлиши учун 0  деб оламиз ва 0 бўлади. 

Унда юқоридаги тахлилга кўра чайқовчилик хужуми 

)ln()ln(ˆ
2 ttt

sh

t GCRICICss                                            (10)            

бўлганда содир бўлади.  

 Лекин энди, ICt ички кредит қиймати (10) хужум шартини бажарса хам 

хужум содир бўлмайдиган вазиятни кўришимиз мумкин. 

 Хақиқатдан хам агар агентлар хужум мувофақиятли бўлишига ишонмаса, 

биринчи қадам ташлаб борадиган етакчилар бўлмаса, иқтисодиёт ички кредитнинг 

бундай фаолиятида хам хужумга учрамаслиги мумкин, яъни «мўлжал остида» 

бўлади. 

 Иқтисодиётда чайқовчилар оммаси таркибига боғлиқ холда мувозанатнинг 

кўплиги вазияти содир бўлиши мумкин: ё хужум содир бўлади (чунки бунга 

хамма асослар етарли, хужум муваффақиятли бўлса, иштирокчилар яхшигина 

фойда билан чиқади), ё содир бўлмайди (агар хеч ким таваккал қилиб, биринчи 

қадамни ташламаса). Агар спекулянтлар орасида Жорж Сорос сингари йирик 

ўйинчилар бўлса, иқтисодиётга хужум бўлиш эхтимоли кўп. Агар агентлар тарқоқ 

ва кичик хажмли маблағга эга бўлсалар, муваффақиятсиз хужум унинг 

сабабчилари бўйнига тушганлиги сабабли иқтисодиёт хужум «мўлжали остида» 

узоқ қолиши мумкин: хамма ўз хамкорларининг бирлашиши ва ўз рискига 

бормаслик учун ишораларни кутиб туради.  

 Кўришимиз мумкинки, Марказий  банк ўз сиёсатини ўзгартириш, хужум 

бўлиш бўлмаслиги валюта бозори таркибини еча олганда, мувозанатларнинг 

кўплигига олиб келади.  

 

Биринчи ва иккинчи авлод моделларининг чекланганлиги 
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Ушбу моделларнинг камчилиги нарх эгилувчанлиги ғоясининг қисқа 

муддатли даврда ишлатилишидир. Бу ғоя кўпроқ узоқ муддатли жараёнлар ва 

Марказий  банк олтин валюта резервлари тугаб қолишининг макро сабабларини 

тахлил қилишда анча қўл келади. Чайқовчилик хужуми жараёнини хам 

яқинроқдан кузатишни тақозо этади. Бизнинг кейинги тахлилимиз чайқовчилик 

хужумини капитал ва хорижий валюта бозорида янада аниқроқ  кузатиш 

имконини берувчи, қаттиқ нархларга асосланган моделда бўлади.  

Қаттиқ нархлардаги моделда чайқовчилик хужуми. 

Энди биз олтин валюта резервлари пасайишини регрессион кутилишлар ва 

чала ҳаракатчан капиталга асосланган Дорнбуш модели нуқтаи назаридан кўриб 

чиқамиз. Чала ҳаракатчан капиталнинг  бу моделларда ишлатилишининг сабаби 

чайқовчилик хужумига учраган кўплаб ривожланаётган мамлакатларда 

капиталнинг мамлакат ташқарисига ва мамлакат ичкарисига кўчиши маълум 

чекланишларга эга бўлган. Ривожланаётган мамлакатлар ташқи дефолт 

эхтимолига эгалиги сабабли одатда инвесторларни унчалик ўзига тортмаслиги 

фактини хисобга олиб молиявий активлар бозоридаги мувозанат шартини миллий 

активларга инвестиция қилиш риски учун мукофотни қўшиб хисоблаб ёзамиз. 

Дорнбуш моделининг ўзи фиксирланган валюта шароитида эркин курсдагидан 

бошқачароқ хусусиятга эга.         

 Биз бу ерда моделга юқорида тўла тавсиф берилганлиги боис, у хақда 

гапирмаймиз, балки моделнинг фиксирланган курсдаги асосий фарқлари ва янги 

қирраларига тўхталамиз. 

Дорнбуш моделининг асосий тенгламалари 

Эслатиб ўтамиз, моделнинг асосий тенгламалари пулга бўлган талаб, 

неъматларга бўлган талаб, кутишнинг регрессион схемаси хисобланилади. 

iypmd  21                                пулга талаб                   (11) 

iyppsad  

3210 )(      маҳсулотларга талаб       (12)   

)( sss e                                           кутиш схемаси               (13) 
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Пул ва молиявий активлар бозорининг муозанат шарти курс ss ˆ  қилиб 

фиксирланганлиги ва инвесторлар миллий активлар учун риск мукофоти rpd талаб 

қилишини хисобга олган холда аввалгидай қолади. 

)(
1

22

1 pmyi 



 пул бозори мувозанати                                    (14) 

)( yadp              маҳсулотлар бозори мувозанати              (15) 

))(( drpiiB     молиявий активлар бозори мувозанати  (16)  

Бунда 0)(  sss e  , rpd – миллий активларга риск мукофоти, KAB   - 

мамлакатнинг соф халқаро позициясининг ўзгариши. 

Янада аниқ бўлиши учун соф экспорт самарасининг фоиз ставкалари 

самарасидан кучли бўлган холатни оламиз: 
2

3



  , бу эса  валюта молия 

сегменти мувозанат чизиғи АМ нинг ижобий томондан олиб келишга олиб келади.  

Дорнбуш моделининг фиксирланган курсдаги хусусиятлари 

Валюта бозори мувозанати тенгламаси энди умуман бошқача ҳаракат 

қилади. 

0))(()ˆ(3   RCGrpiipps d
                                       (17) 

Агар аввал Марказий  банкнинг резервларни бошқариш сиёсати бирламчи 

бўлган ва унинг асосида мувозанат валюта курси аниқланган бўлса, энди роллар 

ўзгаради: Марказий  банк фиксирланган валюта курси ŝ  ўрнатади; GCR олтин 

валюта резервларининг ўзгариши эса ўрнатилган ŝ  курсга боғлиқ холда икки 

мамлакат товар ва молия активлар бозоридаги оқимга кўра аниқланади.  

Бошқа томондан катта ахамиятга эга бўлган нарса пул массаси ва олтин 

валюта резервлари ўртасидаги боғлиқлик хисобланади. Буни хали ўрта муддатли 

даврда хам инкор этиб бўлмайди: MқGCRҚIC олтин валюта резервларининг 

ўсиши иқтисодиётда пул массасининг ўзгариши ва ўз навбатида асосий макро 

кўрсаткичларни ўзгаришига олиб келади. Бу кўрсаткичлар эса олтин валюта 

резервлари ўсиш суръатига таъсир қилади. Кейинроқ бундай тескари боғлиқлик 
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хисобига фиксирланган валюта курсидаги тизим мувозанат холатга келишини 

кўрамиз.  

Интуиция шуни кўрсатадики, агар тизим эркин сузиб юрувчи курсда 

барқарор бўлган бўлса, лекин олтин валюта резервлари белгиланган сиёсат остида 

бўлса, у белгиланган курс ва сузиб юрувчи резервларда хам барқарор бўлади.  

 Айтиш мумкинки, пул массаси ва олтин валюта резервлари ўртасидаги 

юқоридаги боғлиқлик натижасида олтин валюта резервларилари охири мувозанат 

даражасига чиқади. Сўнгра улар ўзгармайди: 0RCG   тизим мувозанатнинг 

параметрларини жуфт дейиши мумкин: нархлар даражаси  р ва олтин валюта 

резервлари захираси GCR. 

 Энди агар олтин валюта резервлари тизимнинг экзоген параметрларига 

боғлиқ эндоген катталик хисобланади, экзоген шоклар олтин валюта 

резервларининг мувозанат хажмига таъсир қилиши мумкин, баъзи шоклар эса 

олтин валюта резервларининг тушиши ва чайқовчилик хужуми холатига олиб 

келиши мумкин.  

Марказий  банк олтин валюта резервларининг камайиш сабабларининг 

тахлили. 

Дорнбуш моделида нархлар ва олтин валюта резервлари мувозанат хажмига 

таъсир кўрсатувчи бир қанча экзоген кўрсаткичлар бор.  

 Мамлакат ЯИМ даражаси у 

 Хорижий фоиз ставкаси i* 

 Миллий активлар рискини мукофоти rpd 

 Хорижий нархлар даражаси  p* 

Яна хисобга олиш лозим бўлган омилларга қуйидагиларни киритиш мумкин: 

 Фиксирланган валюта курси динамикаси ŝ  

 Марказий  Банк ички кредит хажми IC 

Дастлабки шоклардан бири (ЯИМ нинг камайиши) ни график усулда тахлил 

қиламиз, кейин эса умумий тарзда Марказий  банк олтин валюта резервларининг 
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мувозанат хажмининг юқорида санаб ўтилган экзоген кўрсаткичларга 

боғлиқлигини ифодалаймиз ва чайқовчилик хужуми бўлиши эхтимолини 

аниқлаймиз.  

Ишлаб чиқарилган ЯИМ камайишининг  график тахлили. 

ЯИМ нинг ўсиши Марказий  банк олтин валюта резервларининг ўсишига ва 

мос равишда камайиши олтин валюта резервлари сотилишига хамда чайқовчилик 

хужуми олиб келиши мумкинлигини кўрсатамиз.  

ЯИМ тушишига тизим реакциясини графикда ифодалаймиз. 

 Графикда ЯИМ камайиши кўрсатилган. Тизимнинг дастлабки холати: А 

нуқта, унда олтин валюта резервлари ўзгармайди деб тахмин қилинади: 0RCG  , 

бутун тизимнинг ўзи эса мувозанатдадир.  

 ЯИМ нинг  y’ даражасига пасайишидан  кейин олтин валюта резервлари 

ўсиш суръати 0 га тенг бўлганда мувозанат нуқта В нуқтага ўтади. Валюта бозори 

мувозанатга келиши учун, фиксирланган курс шароитида, Марказий  банк олтин 

валюта резервларини сота бошлайди: А нуқтадаги шокдан кейиноқ GCR<0. 

Сабаби  ЯИМ камайиши оқибатида пулга бўлган талаб ҳам тушади. Бу эса 

молиявий активлар нархининг ошишига, яни фоиз ставкалари тушишига олиб 

келади. Паст ставкалар инвесторларни миллий активларнинг маълум қисмини 

сотишга ва хорижий активлар сотиб олишга  ундайди: 

2-чизма. 

Марказий банк олтин валюта резервларини йўқотишида фиксирланган 

курсда ЯИМ нинг камайиши 

 

  S  

                            0p               ( 0p )’ 

 
FAM: y ва m 

FAM’: y’ ва m 

FAM’’: y’ ва m’ 

 

             
0

0





m

y
    

        Мувозанат  

нуктаси            
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 FAM’ 

  

                                                   B FAM 

 

 FAM’’ 

                  A 

    Ŝ                                   C 

              450                     ( 0p )’’              
 

              P 

 

хорижий валюта бозорида катта харид оқими пайдо бўлади, уни эса Марказий  

банк ўз олтин валюта резервлари хисобига қондириши керак. 

 Бу ерда ва кейин мувозанат чизиғи FAM 0RCG   холати учун чизилган. 

Фиксирланган курс холатида FAM эгри чизиғи ўз ўрнини валюта бозори 

мувозанат эгри чизиғига бўшатади: у фақат олтин валюта резервларининг ўсиш 

сурати баъзи бир эталон катталиклар (бизнинг мисолда 0RCG  )га тенг 

бўлгандаги валюта курси нархлар даражасининг бирлигини кўрсатади. Аграр 

иқтисодиётни характерловчи нуқта жорий эгри чизиқда FAM жойлашган бўлса, 

Марказий  банк олтин валюта резервларини сотишга мажбур бўлади, FAM эгри 

чизиғидан юқорида бўлса, Марказий  банк олтин валюта резервларини тўлдиради. 

 Вақт ўтиши билан нархлар даражаси ўсишни бошлайди: А нуқтада p>0 

бўлса, ва иқтисодиётнинг ҳақиқий ҳолати нуқтаси  ŝ тўғри чизиғдан ўнг томонда 

бўлади (чизмадаги кўк ранг учбурчак стрелкалар) . Олтин валюта резервлари 

тушиши эса пул таклифининг аста-секин пастлашишини билдиради: тизимнинг 
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мувозанат нуқтаси В нуқтадан 450 бурчак остида чапга пастга ўзгаради (қизил 

учли стрелкалар). 

 Ҳаракат хақиқий нуқта мувозанат нуқта билан учрашганда тўхтайди. Бу В 

нуқтада содир бўлади. Кўриниб турибдики, В нуқтада нархлар ўсишдан тўхтайди 

рқ0, олтин валюта резервлари эса пасайишдан тўхтайди, ҳамда 0RCG   янги анча 

паст даражада барқарорлашган. 

Худди шу каби мухокама қилиб, олтин валюта резервларига бошқа экзоген 

омиллар таъсирини тахлил қилиш мумкин. Энди биз, пул массасига таъсир 

қилувчи экзоген кўрсаткичларнинг миқдорий баҳосини берамиз. 

Олтин валюта резервлари экзоген шоклар таъсирида ўзгаришининг 

миқдорий тахлили. 

Бундай тахлил ўтказиш учун маҳсулот ва валюта бозори мувозанати 

ҳолатида нархлар даражасига пул массаси учун аниқ тенглама ёзиш керак. 

Мувозанат ставка (14) ни ялпи талаб (12) га қўйиб ва булар ҳаммаси товар 

(маҳсулот) бозори мувозанати шароитида бўлганда, маҳсулот бозоридаги 

мувозанат нарх даражасини ифодалаш мумкин: 

)ˆ(
)1(

1

0

213

21

213

1322

213

3
0



 











 psymp p
















               (18) 

Олтин валюта резервлари пасайиши тўхтайдиган, пул массаси даражасини 

мувозанат ставка (14)ни 0RCG  бўлганда (17а) шарти қўйиб олиши мумкин. 

)()ˆ()1( 2

2

3

1

2

3

0 dRCG
rpips

a

ypm  












                           (19) 

Ва ниҳоят, (18)ни (19)га қўйиб, экзоген омилларга боғлиқ ҳолда пул 

массасини мувозанат миқдорини топиш мумкин. 

)ˆ()(2   ps
A

C
rpi

A
y

A

B
m d


                                                  (20) 
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Қаерда: 
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Ишлаб чиқарилган ЯИМ қанчалик кўп бўлса, хорижий нархлар р* ва 

фиксирланган валюта курси ŝ  даражаси қанчалик баланд, хорижий % ставкаси i* 

қанчалик паст бўлса, риск мукофоти rpd қанчалик паст бўлса, мувозанат пул 

массаси даражаси m  ҳам шунчалик баланд ҳамда ички кредит IC нинг доимий 

даражасида олтин валюта резервлари захираси шунчалик кўп бўлади. 

Ва ниҳоят охирги хусусият барча экзоген ўзгарувчилар орқали RCG  – олтин 

валюта резервларининг мувозанат даражасини ифодалаймиз: 

ICps
A

C
rpi

A
y

A

B
RCG

ps
A

C
rpi

A
y

A

B
RCGICM

d

d

















)ˆ()(exp

)ˆ()()ln(ln

2

2





         (21) 

       

(21)га мувофиқ қуйидаги омиллар Марказий  банк олтин валюта резервлари 

йўқотишига олиб келиши мумкин: 

1. ЯИМ хажмининг тушиши y  

2. Хорижий даромадлиликнинг ошиши i* 

3. Миллий активлар учун риск мукофотининг ўсиши rpd  

4. Хорижий нархлар даражасининг даражасининг тушиши p* 

5. Марказий  банк фиксирланган валюта курсининг тушиши S^ 

6. Марказий  банк ички кредитининг ўсиши IC 
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Фиксирланган валюта курсида жорий олтин валюта резервларининг 

мувозанат даражасидан паст бўлиши ва унга ижтимоий ҳолатида, чайқовчилик 

хужуми бўлиши мумкин, шунинг учун хужумни санаб ўтилган валюта 

шокларининг қайсидир бири ё уларнинг комбинацияси келтириб чиқариши 

мумкин. 

Хорижий валютанинг яширин курси.  

Шундай қилиб, хужум бошланиши шарти олтин валюта резервларининг 

мувозанат даражасидан пасайишига олиб келувчи қандайдир экзоген омилларнинг 

ўзгариши бўлиб ҳисобланади. 

Хужум бошланишининг иккинчи мухим шарти фиксирланган курсдан 

яширин валюта курсининг кўтарилиб кетишидир. Яширин валюта курси қандай 

аниқланишини кўриб чиқамиз. 

Бунинг учун 2 шарт керак: 

1. Олтин валюта резервлари нолга тенглаштирилади ва пул массасини 

жорий ички кредитга тенг бўлади: ICm ln  

2. Жорий валюта курси 0RCG  , ICm ln  ва жорий нархлар даражаси 

асосидаги валюта бозорини қисқа муддатли мувозанат тўғри AM да бўлади. 

Айтиш мумкинки, бунинг 2 шарти, фиксирланган курсда мувозанат 

ҳолатда бўлган иқтисодиётда олтин валюта резервлари мувозанат даражаси RCG  

0 дан паст бўлишига олиб келувчи экзоген шоклар содир бўлгандагина 

бажарилади. 

)ln()ln( 000 ICGCRICm   

3- чизма. 

Иқтисодиётнинг бошланғич мувозанат ҳолати 

        S 

 

    0p  
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 FAM 

  450 γFAM 

                                                                  AM 

 E                              γAM 

    Ŝ  

                         AMSA  

   
shS0  

                                         P 

3-чизмада тизимнинг дастлабки мувозанат ҳолатини ифодалаймиз. 

Фиксирланган курс эгри чизиғи FAM ва сузиб юрувчи курс эгри чизиғи AM E 

мувозанат нуқтасида келишади. 

FAM қиялиги бурчаги, AM қиялиги бурчаги катта: 





















3

3

3

2
3

AMFAM tgtg
 

FAM ва АМ қиялиги бурчакларининг фарқининг сабаби, FAM келиб 

чиқишида фиксирланган курс ўзгармаганлиги учун кутилиш )( sss   

ҳисобга олинмайди. 

AMSA эгри чизиғи иқтисодиёт ўзининг барча олтин валюта резервларини 

йўқотадиган чайқовчилик хужумидаги АМ эгри чизиғини кўрсатади. 

Мувозанат холатида ss
sh
0 , 00 GCR  олтин валюта резервларининг 

ҳар қандай қийматида чайқовчилик хужуми бўлмайди. 

Энди, чайқовчилик хужуми фақат натижасида олтин валюта резервлари 

мувозанат даражаси 0 дан паст бўладиган экзоген шоклардагина содир бўлишини 

кўрсатамиз. Бунинг учун ҳар қандай олтин валюта резервлари мувозанат даражаси 
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0RCG  бўладиган шокларда яширин курс ҳеч қачон фиксирланган курсдан ўсиб 

кетмайди. 

 4-расмда бўлиб ўтган экзоген шоклар натижасида (аниқроқ бўлиши учун 

шок доимгидек ЯИМ тушиши бўлсин) олтин валюта резервлари 0 гача камайган. 

0' RCG  бўлган охирги холатни тасвирлаймиз. 
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4-чизма. 

Шокда олтин валюта захираларини нолгача камайишининг реакция тизими 

           S 

 

                            0p  

    B              

    FAM’ 

                                              FAM                             AM   

                                                                               AM’
SAқAM’   

      Ŝ  A 

      C 

 AMSA 

 

 P 

 С нуқтада АМ' ва АМ’
SA эгри чизиқларининг сўнгги мувозанат ҳолати мос 

тушади. Чунки хужум вақтида пул массаси ўзгармайди. Олтин валюта резервлари 

йўқотилмайди, сабаби улар аллақачон 0га тенг. Тизимнинг А нуқтадан янги 

мувозанат ҳолати С га ўтиш жараёнида  АМ’
SA эгри чизиғи ўзгармайди (IC 

ўзгармаганлиги учун). Шунинг учун хулоса қилиш мумкинки, шокдан кейиноқ 

0y  АМSA эгри чзиғи АМ’
SA ҳолатига сурилади (тўқ яшил стрелка)  

Ниҳоят АМ’
SA ŝ  тўғри чизиғидан пастда ётгани учун чайқовчилик 

хужуми бўлмайди. Сабаби агентлар чайқовчилик хужуми вақтида резервлар 

йўқотилиши, яширин курс фиксирлангандан паст бўлиши, фойда эса салбий 

бўлишини тўғри баҳолайдилар.  
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Агар олтин валюта резервлари мувозанат даражаси нолдан паст бўладиган 

экзоген шоклар бўлганда, АМsa эгри чизиғи доимо ss
sh

t
ˆ  га эга бўлган жойни 

эгаллайди. 

Бўлиб ўтган шок  қанчалик кучли бўлса, яширин курсни ифодаловчи АМ'sa  

эгри чизиқ шунчалик ётади, хамда чайқовчилик бошлашга асослар шунчалик эрта 

келиб чиқади (агар олтин валюта резервлари миқдори кўп бўлганда). 

 Хулоса. 

Мухокамамизнинг хулосасини чиқарамиз:  

1. Дорнбуш моделида чайқовчилик хужуми фақатгина олтин валюта 

резервлари тугашини кафолатловчи эгзоген шоклар бўлганда амалга 

оширилади (ёки олтин валюта резервлари миқдорининг салбий, манфий 

холатида)  

2. Бундай шок қанчалик кучли бўлса, олтин валюта резервларининг миқдори 

кўп бўлганда яширин валюта курси фиксирланган курсдан шунчалик юқори 

бўлади. 

Биринчи ва иккинчи авлод моделларида муваффақиятли чайқовчилик 

хужуми шарти анча содда тузилган: чайқовчилик секторининг Марказий  Банк 

холатида хужумнинг чекланмаган имкониятларига эга эканлиги учун, 

ss
sh

t
ˆ шарти кучли соддалаштиришдир. Биз ундай қилмай, чайқовчиларнинг 

кучи (портфекс) чекланган хамда ss
sh

t
ˆ  шартни қаноатлантирадиган хар 

қандай эгзоген шаклларда Марказий  банкни фиксирланган курсдан кечиктириш 

имкониятига эга эмаслар деб оламиз.  

 Чайқовчилик хужуми бошланишининг шартлари қандай бўлиши керак? 

Хужум иштирокчилари қандай фикр юритишлари лозим? Бу берилган саволларга 

кейинги бобда жавоб беришга ҳаракат қиламиз. 

 Чайқовчилик хужумининг микроиқтисодиёти. 
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Мазкур бобда биз чайқовчилик хужуми пайтида агентлар ҳаракати 

моделини тузамиз. Бунинг учун валюта бозори ва унинг агентларини батафсил 

кўриб чиқиш керак.  

 Хорижий валюта бозори. 

Чайқовчилик хужуми пайтида валюта бозорини тўғри моделлаштириш учун 

дастлаб товар ва активлар бозоридаги нархлар шаклланишини кўриб чиқамиз. 

Қисқача товар ва активлар бозорида нарх шаклланиши хақида. 

Маълумки, турли шароитларда харижий валютани товар сифатида хам, 

актив сифатида хам кўриш мумкин.  

Товарлар бозори учун талаб ва таклифнинг етарлича барқарор оқими 

хосдир. Товар бозорида мувозанат талаб ва таклиф оқимлари хажми терминларида 

шаклланади, нарх эса бу оқимларни тенглаштириш учун ўрнатилади. 

Активлар бозорида барқарор талаб ва таклиф оқими йўқ. Талаб хақида бу 

активларнинг тавсифига боғлиқ молиявий активларнинг барча захираси дейиш 

мумкин. Активлар бозорида бир вақтнинг ўзида талаб ва таклиф томонида 

турувчи чайқовчилар қатламининг мавжудлиги учун актив нархи хавотирли. 

Баъзида активлар бозорида шундай портлашлар бўлиши мумкин: маълум вақт 

мобайнида талаб хажми катта, таклиф эса умуман бўлмайди. Бундай вазиятда 

актив нархи деярли ҳеч қандай битимсиз ҳам сакраши мумкин. Валюта бозори 

замонавий иқтисодиётда турли вақтда товар бозори ва актив бозори 

хусусиятларини ўзида акс эттиради.  

Қачонки вазият анча барқарор бўлиб, ҳеч қандай шокка солувчи 

янгиликлар бозори бўлмаса, унда валюта курси асосан жорий ва капитал 

операцияларининг талаб ва таклифи асосида шаклланади. Бу пайтда валюта, нархи 

талаб ва таклиф оқимига кўра аниқланадиган товарга анча ўхшайди. Лекин 

бозорга шокка солувчи янгиликлар кириб келганда ўзларининг қисқа муддатли 

харид ва сотиш хажми билан талаб ва таклифнинг барқарорлигини ўзгартирувчи 

бир қанча чайқовчилар чиқадилар. Бу пайтда бозордаги нарх деярли экспортёрлар 
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ва импортёрлар томонидан амалга оширилаётган валюта операцияларига деярли 

боғлиқ бўлмайди, ҳаммаси чайқовчиларнинг келгуси курсга нисбатан қандай 

фикрда эканлигига боғлиқ. Чайқовчиларнинг фаол ҳаракати пайтида валюта ўзида 

типик молиявий актив хусусиятини намоён қилади. 

Дорнбуш моделида валюта бозорнинг чайқовчилик сегменти 

Доринбуш моделида чала ҳаракатчан капитал билан валюта бирликлари уни 

типик товар бозори қилувчи талаб ва таклиф оқими билан характерланади. Лекин 

биз кўрдикки, ундай ёндашув валюта бирликларидаги чайқовчилар қатлами 

мавжудлигини хисобга олмайди.  

 Аввалги мухокамалардан биз билдикки, фиксирланган курсда чайқовчилар 

фақат махаллий активлар девальвацияси учун ўйнаши мумкин хамда бунинг учун 

уларга Марказий  банк олтин валюта резервларини тугатишга етарли хорижий 

валютага талабни намаён қилишлари керак. Шунинг учун хужум ўтказишда 

чайқовчилар «қайноқ пуллар» дан чайқовчилик мақсадларида амалга ошириш 

воситасига эга бўлишлари лозим. 

 Биз бу «қайноқ пуллар» чайқовчилар томонидан вақтинчалик бирликка 

киритилган деб хисоблаймиз: шаклан чексиз талаб оқими (захираларга талаб 

чекланган) хосил қилиш. Агар Марказий  банк чайқовчилар талабини қондирса, 

унда хеч нарса юз бермайди: фиксирланган курс аввалги даражасида қолаверади.  

Агар Марказий  банк чайқовчилар талабини қондира олмаса, жорий 

фиксирланган курсни ортиқ химоя қила олмайди ва курс  талаб ва таклиф асосида 

аниқланади. 

 Валюта бозорининг танланган моделларида чайқовчиларнинг хужумдан 

кейиноқ хорижий валютанинг ликвидлиги муаммосини ечиши тушнарсиз бўлиши 

мумкин эди. Хақиқатда, агар Марказий  банк олтин валюта резервларини 

тўлдириш учун улардан қимматлашган хорижий валютани сотиб олмаса, унда 

чайқовчилар чексиз талабга бўлган харидор йўқлиги сабабли хорижий валютадан 

тезда қутила олмайди. 
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 Чайқовчилар хужумдан кейин хорижий валюта узун позициясида ликвидлик 

муаммосини ечишини тушунтириш учун, ҳамма чайқовчилар ҳам хужумда 

қатнашмаслигини айтиб ўтиш лозим. Чайқовчиларнинг бир қисми хужумга кеч 

қолади, баъзилари эса бундай хатарли тадбирда умуман қатнашмайди. Натижада 

эркин сузиб юрувчи курсга ўтишдан кейин хорижий валюта билан фақат хужумда 

қатнашганлар қолади ва бу ликвидлик муамммосини улар томонидан ечиш 

имконини беради.  

Шундай қилиб, биз валюта бозорининг 2та даражаси бор деб ҳисоблаймиз: 

1. Чайқовчилик даражаси. Бу даражада чайқовчилар ва Марказий  банк 

ўртасида олди-сотди бўлади. Валюта курсининг тебраниши қисқа 

муддатли.  

2. Оқим даражаси. Бу даржада экспортёр, импортёр, инвестор ва 

Марказий  банк ўртасида олди-сотди бўлади. Хорижий валюта оқимига 

нисбатан талаб ва таклиф намоён бўлади, яъни улар ўртасидаги фарқ 

чайқовчилик даражасидагидан кўра паст бўлади. 

Назарий жиҳатдан иккала даража ҳам ўзаро кесишмайди. Оқим даражаси 

хорижий валютани жорий курсини беради, чайқовчилик даражаси эса, оқим 

даражасига таъсир кўрсатмайдиган, шу даражага нисбатан қисқа муддатли курс 

тебранишини беради.  

Хужумдан кейиноқ нима бўлади? Паст фиксирланган курс бўйича хорижий 

валютада узун позицияни эгаллашга улгурган чайқовчилар ўз фойдаларини 

чайқовчилик сегментига жойлайдилар. Бу курснинг қисқа муддатли пастга 

сакраши (табиийки, аввалги фиксирланган валюта курсидан паст бўлмаган) га 

олиб келади. Натижада, «омадлилар» фойданинг бир қисмини  бўлиб чайқовчилар 

билан бўлишадилар. Фойдани бўлиш жараёни тез тугайдиган ва валюта курси яна 

оқим даражасига кўра аниқланади.  
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Хужумда қатнашган чайқовчиларнинг бошқа қатнашмаган чайқовчилардан 

кўра кўпроқ даромад қилишлари тушунарли: асосий ҳаракатда фойда олиш, 

коррекциядагидан кўра кўпроқ. 

Шундай қилиб, иш «майдалар» га қолди: Марказий  банк олтин валюта 

резервларини тугатиш ва фиксирланган курсни қулатиш. 

Чайқовчилик хужуми модели 

Валюта бозоридаги чайқовчилар ҳаракатини моделлаштирамиз.  

Моделнинг назарий асослари.  

 Хужумда қатнашган чайқовчиларнинг бошқа қатнашмаган чайқовчилар 

Марказий  банк хорижий валюта курсини фиксирланган Марказий  банк 

олтин валюта резервлари GCR дан фойдаланиб хорижий валютани харид 

қилиш ва сотиш бўйича барча буюртмаларни қондиради. 

 Олтин валюта резервлари динамикасининг базис модели – юқорида  

айтилган Дорнбушнинг чала ҳаракатчан капитал моделидир: 

 Ҳар қандай вақтда олтин валюта резервларининг мувозанат хажми 

мавжуд RCG  

 GCRt жорий хажм вақт ўтиши билан мувозанат миқдорга яқинлашади. 

 Иқтиcодиётда олтин валюта резервлари мувозанат миқдори ўзгаришига 

олиб келувчи турли хил шоклар бўлади.  

 Бозорда ўз маблағларини чайқовчилик учун ишлатилиши мумкин бўлган, 

миллий активларда ката хажмдаги маблағга эга бўлган катта (big) ўйинчи 

бўлган. HMb (hot money) 

 Бозорда катта (лекин чекланган) миқдорда N кичик (small) ўйинчилар 

бор. Уларнинг ҳаракатчан маблағларни жами қуйидагиларни ташкил 

этади:  .
1




 
N

j

s

jHMHM   bHMj.  ва HM  учун bs

j HMHM           

битта қаторнинг хажми. 
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 Барча агентлар рационал ва ўз бойлигини максимал ўйлайдиган деб 

қаралади. 

 Тўла ахборот. 

 Қарор узлуксиз вақтда қабул қилинади. 

Ўйинчилар стратегияси. 

Ҳар бир ўйинчида танлов имконияти бор деб ҳисоблаймиз. 

 Хужум қилиш. Бу агент маълум вақт мобайнида муваффақиятли 

хужумдан сўнг валюта курси сакрашидан фойда олиш умидида хорижий 

валюта бўйича узун позиция очишини англатади. 

 Хужум қилмаслик. Агент хорижий валюта бўйича чайқовчилик харидини 

амалга оширмайди. 

Агар ўйинчи хорижий валюта бўйича узун позицияни маълум вақт t  

очиқ сақласа, унда у олинмаган фоизлар суммаси Lj (loss) га ютқазади: 

)exp( tiHML s

jj                                            (22) 

Идеал дуне нуқтаи назаридан хужум норационал амалга оширилмаганда 

(позицияни очиқ сақлаш) ҳеч ким узоқ вақт позиция ушлаб турмаганлиги учун, 

позицияни очиқ ушлаш рўй бермайди. 

Энди асосий савол, қайси ҳолатда чайқовчилик хужуми амалга ошишини 

кўриб чиқиш керак. Бунинг учун ўйинчиларнинг турли вазиятларда қандай фикр 

юритишини тушунишимиз керак бўлади. 

Хужум бошлашнинг зарурий шартлари. 

 Чайқовчилик хужуми ўтказишнинг дастлабки зарурий шарти 

қуйидагича бўлиши керак:  

tt

b

t GCRHMHM  
                                        (23)  

Агар чайқовчилик маблағларининг барчаси жорий олтин валюта 

резервларидан кам бўлса, ҳеч бир рационал чайқовчи хужум қилмайди. 

 Хужум бошлашнинг иккинчи зарур шарти:      
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ss
sh

t
ˆ                                                               (24)  

Табиийки, яширин курс фиксирланган курсдан баланд бўлиши керак, акс 

ҳолда чайқовчилар хужумдан фойда олмайди. Ўтган бобда биз бунинг олтин 

валюта резервларининг мувозанат даражасини 0 дан пастга туширувчи экзоген 

шоклар бўлиши зарулигини тушунтиргандик. 

Чайқовчилик хужумининг бошқа шартлари унчалик муҳим эмас. 

Кейинги таҳлил учун ўйин назарияси нуқтаи назаридан таҳлил қилиш зарур. 

Катта ўйинчи ҳаракати. 

Агар катта ўйинчининг қайноқ пуллари Марказий  банк олтин валюта 

резервлари захирасидан ошиб кетса, у фиксирланган курсга сўзсиз хужум 

бошлашини айтиб ўтамиз:  

t

b

t GCRHM                                                   (25) 

Агар у бошқа ўйинчилар ёрдамисиз фиксирланган курсни қулатишни 

амалга ошира олса, у буни амалга оширади ва фойда олади.  

(25) бажарилганда катта ўйинчининг чиқиши, унинг ёрдамисиз курсни 

қулата олмайдиган кичик ўйинчиларни нг фиксирлашига туртки беради. 

Кичик ўйинчиларнинг фикр юритиши. 

Исталган кичик ўйинчи агар ўз ҳаракатлари билан (25) шарт 

бажарилишига олиб келса, ўйинга катта ўйинчи тушиши ва улар «биргаликда» 

фиксирланган курсни туширишга эришишини яхши англайди. Оддий j – кичик 

ўйинчи: 

t

s

j

b GCRHMHM                                               (26)  

(26) ни кўриб, хорижий валюта бўйича узун позицияни банд қилиш орқали катта 

ўйинчини хужумга чорлаши мумкин. Қарор узлуксиз вақтда қабул қилинганлиги 

сабабли кичик ўйинчи очиқ позиция ушлашдан зарар кўрмайди: катта ўйинчи бир 

зумда унга қўшилади. 
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Бу босқичда барча кичик ўйинчилар рационал хамда тўла ахборотга эга 

бўлгани учун ҳар бири хужум пайтида худи шундай фикрлашини тушуниш зарур. 

Бир пайтнинг ўзида бошшқалар ҳам шундай ўйлаётганлигини ҳар бир ўйинчи 

билан бу нимага олиб келади? 

Бу i – кичик ўйинчи «j – кичик ўйинчи ва катта ўйинчи » жуфтлигини 

чайқовчилик хужуми га ундашга олиб келади. Ҳақиқатдан агар: 

t

s

i

s

j

b GCRHMHMHM                              (27)  

бўлса, унда i – кичик ўйинчи хужум бошлаб, j – ўйинчини ҳам худи шундай 

қилишга ундайди. Бу  эса катта ўйинчига туртки бўлади. Шунинг учун i – ўйинчи 

учун (27) ни хужум шарти дейиш мумкин.  

Албатта бу фикрлаш занжирининг охири эмас: k – ўйинчи «i –, j –кичик 

ўйинчи ва катта ўйинчи » учлигини хужумга ундайди ва хоказо. 

Шундай фикрлашни давом эттириш ҳамда t

b GCRHMHM    шарт 

бажарилиши билан кичик ўйинчилар ва катта ўйинчилар биргаликда хужум 

бошланишини тушуниш мумкин. 

Чайқовчилик хужуми бошлашнинг етарли шарти. 

Агар хужум учун зарур шарт бажарилса, (24) (23) шартни хужум 

бошлашнинг етарли шарти деб ҳисоблаш мумкин. 

    tt

b

t GCRHMHM  
Чайқовчилик хужуми етарли шарти.(23)  

Агар агентлар иқтисодиётда Марказий  банк катта ўйинчи хужуми 

туфайли эртами кечми фиксирланган курсдан воз кечишга мажбур бўлганда 

экзоген шок бўлиб ўтганини кўрса, унда чайқовчилик хужуми хужумнинг етарли 

шарти бажарилиши билан кичик ўйинчиларнинг ҳам иштирокида бўлиб ўтади. 

Хулоса (натижа) 
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Агар яширин валюта курси фиксирлангандан юқори бўлса ss
sh

t
ˆ , 

хужум чайқовчилик хужумининг зарурий ва етарли шарти 

t

b GCRHMHM  
 бажарилгани заҳотиёқ содир бўлади. 

Қисқача чайқовчилик хужумининг реал шартлари ҳақида. 

Юқорида айтиб ўтилганларнинг барчасидан хужум пайтида чайқовчилик 

маблағларига катта ўйинчининг роли тушунарсизроқ. Ҳақиқатдан, катта хажмдаги 

қўйилмалардан бошқа ҳеч қандай бошқа қўйилма олиб кирмаган. Унинг ўрнида 

худди шундай муваффақият билан бошқа кичик ўйинчилар бўлиши мумкин эди. 

Ҳақиқатда эса катта ўйинчининг роли жуда катта. 

Биз сиз билан қайсидир маънодаги идеал хужумни кўриб чиқдик. Унинг 

идеаллиги шундаки, хужум ўйинчиларнинг шоклар, олтин валюта резервларилари, 

бошқа чайқовчиларнинг чайқовчилик маблағлари хажми, яширин валюта курси ва 

хоказо бошқа ахборотлардан тўла хабардорлиги шароитида бўлиб ўтади. 

Ҳақиқатда эса, кичик ўйинчилардан на бошқа ўйинчилар ҳаракати, на 

экзоген шокларнинг ҳақиқий хажми ҳақида маълумотга эга бўлмаган бир пайтда, 

анча кўп маълумотларга эга бўлган катта ўйинчи муҳим аҳамиятга эга. Ҳақиқатан, 

агар катта ўйинчи хужум қилмаса, унинг ҳисобига кўра хужум муваффақиятсиз 

бўлади. Агар хужум бошласа, демак муваффвқиятга кўзи етганлиги сабабли 

хужум бошлаган. Катта ўйинчи маълумотларга эга етакчи ролида бўлади ва фақат 

у ўйинга кирган вақтда хужумга қўшилиш кичик ўйинчилар учун фойдали. 

Ҳар бир ўз мақсадига етмаслиги тушунарли: миллий валюта 

девальвацияси. Муаммолар агентлар ўртасидаги мувофиқликнинг камчилиги 

каби, чайқовчилар учун кутилмаган ҳол – монетар ҳукуматга халқаро 

ташкилотлар томонидан берилган ёрдам билан боғлиқ бўлиши мумкин. 

Марказий  банк сиёсати. 
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Чайқовчилик хужуми нинг олдини олиш учун Марказий  банк 

ҳаракатлари қандай бўлиши керак? Биз Марказий  банк бир вақтнинг ўзида 

қуйидагиларни бажара олмаслигини тушунтирдик: 

1. Валюта курсини фиксирлаш. 

2. Мамлакатдан нисбий эркин капитал чиқишига йл қўйиш. 

3. Мустақил кенгайтирилган пул сиёсатини олиб бориш. 

Бу уччала ажралмас қисм, аралашиб биргаликда вахима чиқаради: 

фиксирланган валюта курсига чайқовчилик хужуми. Лекин агар бу пунктлардан 

атиги биттаси олиб ташланса, чайқовчилик хужуми тазйиқи ўз долзарблигини 

йўқотади. Марказий  банк чайқовчилик хужумининг олдини олишнинг 3 

вариантини шу асосда олиб боради.  

Сузиб юрувчи валюта курсига ўтиш. 

Сузиб юрувчи валюта курсига мустақил ўтиш монетар ҳукуматни 

чайқовчилик хужуми эҳтимолидан сақлайди. Агар соф сузиб юрувчи валюта 

курсининг юқори тебранувчанлиги туфайли мамлакат учун тўғри келмаса, 

мамлакат курснинг қаттиқ фиксациясиясидан кўра тутиб туриши учун камроқ 

олтин валюта резервлариларини талаб қиладиган бошқарилувчи сузиб юриш ёки 

валюта коридорининг анча енгил режимини танлаши мумкин. Агар Марказий  

банк нинг юқори инфляция билан кураш стратегияси фиксирланган курс 

режимига қурилган бўлса, бу вариант амалга оширишнинг ўта юқори муқобил 

қийматга эга бўлади. Худди шундай ҳолат 1991 йил Аргентинада юз берган. 

Бундай мамлакатлар учун, албатта, чайқовчилик хужуми эҳтимолидан 

ҳимояланишининг бу варианти мумкин эмасв, ва қолган иккитасидан бирини 

танлашга олиб келади.  

Капитал бозори делиберализацияси.  

Чайқовчилик хужуми тазйиқи келиб чиқиши вақтида капиталнинг 

мамлакатдан кўчиб юриши чекланиши мумкин. 1997 йил Малайзияда капиталнинг 

қисқа муддатли (чайқовчилик) ҳаракатини чеклаб, шу йўлдан борилган. Чилида 
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бозорда чайқовчилик портфелининг эҳтимолли хажмини қисқартириш мақсадида 

хорижий мамлакатлар томонидан Чили активлари хариди бўйича қисқа муддатли  

операциясига солиқ киритилди. Капитал ҳаракатини чеклашни мамлакат ташқи 

қарзларисиз чиқиб кетадиган ҳолларда амалга ошириш мақсадга мувофиқ. Бунинг 

учун мамлакатда доим ҳам амалга ошмайдиган жамғармалар ва инвестиция 

оқимлари мувофиқлиги талаб қилинади. 

Мустақил монетар сиёсатдан воз кечиш. 

Мустақил кенгайтирилган монетар сиёсатдан воз кечиш мамлакат валюта 

резервлари йўқотишларини тўхтатиш ва чайқовчилик хужуми эҳтимолини 

камайтириш имконини бериши мумкин. Бунинг шубҳасиз натижаси иқтисодиётда 

фоиз ставкалари кўтарилиши ва инвестиция тушиши орқали ялпи талаб 

дестимуляцияси ҳисобланади. Бундан ташқарии, ҳукумат бюджет дефицитини 

молиялаштиришнинг қўшимча имкониятини йўқотади. Шу боис чайқовчилик 

хужуми муаммосини ечишнинг бу варианти кўпинча инфлацион солиқ 

тушумларининг асосий қисмини ташкил этадиган ривожланаётган мамлакатлар 

учун тўғри келмайди. 

2. Оптимал инструмент қоидаси. 

(кузатилаётган ўзгарувчанликни баҳоланган қоида) 

Энди биз оптимал инструмент қоидасини, Марказий банк инструментини 

қандай қилиб махсуслаштириш, қизиқтираётган саноқ нормаси it ҳар бир даврни 

белгилаган ҳолда, ўрнида ишлатилишининг икки вариантда яъни узатилаётган 

ўзгарувчанликни баҳолаш функцияси ((7) ёки (26) ни бирлаштирган ҳолда) ва 

турли хил ўзгарувчанликларнинг кутилаётганлигининг ўтвётган вақтдаги 

функцияси ((40) ttX |  нинг ўрнига ишлатилганда ((7) ва (26) ни бирлаштирган 

ҳолда) кўриб чиқамиз. 

Биз диққатимизни бу қоиданинг коэффициенти ҳисоблаб чиқилган 

хатоликнинг бўш хисобга бераётган эффектига қарашимиз лозим, ty . 
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Биринчидан, қизиқираётган саноқ нормасининг оптимал характердаги 

натижа устидаги ривожланишни ҳисоблашимиз керак. Тенгликнинг формасига 

қараб ҳисоб ва инфляцияни ривожлантириш йўлини айтиб бера оламиз. 

1||  tttttt EfVyy
 , (58) 

             1|  tttt gv  

 

 Бу ерда f, g, Ф ва Г коэффициентлар ((50) ва (51) га мослаштирилган) 

 Ҳисоб ва инфляция учун бу хатоликларнинг ўрнида (48), ва ((43) ва (44) ни 

ишлатган ҳолда) tty /1  ва ttv /1 ни tty /  ва ttv /  нинг кўпайтмаси деб оламиз, 

қуйидаги натижага эришамиз. 

   1||

11
)1()1(

1









 ttttttt vfppgyi





 (60) 

 Бу ўзгарувчанлик  тўғри кутилаётганликни тушунтириб беради. 

 Оптимал иккиланиш, (57) ни ишлатиб, шу орқали t  ва ttv /  нинг 

қийматига хулоса ясаймиз, кузатилаётган баҳолар йўлидан фойдаланиб натижага 

эришамиз. 

 
))(1(

1
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1
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1 *

1

*

1| pp
g

pp
gg

v tttttt  
   (61) 

((57) ва (61)) ларни ишлатиб (60) нинг ўрнида қуйидаги натижани оламиз. 

 )()( *

11

*

0| ppppyi ttttt    (62) 

Бу ерда,  

 .0
1








  
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 Бу ҳам бизга tty / кузатилаётганларининг функцияси сифатида 

келаётганлигини тушунтириб беради. 

Агар биз инструмент қоидасининг потенциал ҳисобдаги оптимал 

баҳоланишини қониқтира олганимизда, tty / нотинч кузатувчанликка қараганда 

етарли бўлар эди,  yt ва (62) нинг ўзи ҳамма нарсага ойдинлик киритар эди. 

Бу ҳолда, аниқлик эквивалентига яна мурожаат қиламиз, потенциал 

ҳисобдаги коэффициентлар 0,  ва 1 ларнинг ҳаммаси мустақил даражада. 

Дарҳақиқат, оптимал баҳоланиш tty / нинг ривожланиши кутилаётган нотинчлик 

ty га боғлиқ даражадаги кузатувчанлик ҳисобланади. 

5.4. Филтерлаш муаммоси. 

Филтерлаш муаммоси биздан ҳаракат қоидасини ttX | учун ва 3 ва 4 га 

мурожаат қилган ҳолда аниқлашни талаб қилади. 

(50) ва (51) орқали биз аллақачон F, Ф, G, Г, S ва  ((26), (27) ва (28) 

лардаги) катталикларни бирлаштиришимизга имкон яратилганлигини ҳисобга 

оламиз. Катталикларни ҳисоблаб чиқамиз. 

 11 G  ,       12  gG   , 
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              (64) 

Тўртинчи бўлимда муҳокама қилганимиздек, тенглик қуйидаги оддий 

кўринишни олади: 
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Бу ерда идеал индикатор tZ  
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Демак, филтерлаш масаласи кутилаётган нотинч потенциал ҳисобга боғлиқ, 

tty  , чизиқли потенциал ҳисоб билан биргаликда ва ҳарактланиш қоидаси 

tt vy   га ҳам боғлиқ. У кузатувчанлик кутилаётган инфляция ҳисобининг 

натижаси, чизиқли потенциал ҳисоб, ҳаракатланиш қоидасининг кўринишидир. 

(41) тенгликни тўлдирган ҳолда эквивалентликда биз t , tt |1 ва ty  нинг натижаси 

иложи борича tt vy   ни эсга солиши лозим. Идеал индикатор анализли эмас, 

уларнинг кўрсаткичи биз қидирган tty / ва ttv /  ни беради.  

Демак, оддий муаммонинг фарази, агар индикаторлар талабга жавоб бера 

олса, бу биз учун Калмен яратган К марказни ишлатишнинг оддий усули бўла 

олади. Бу баҳоланиш оддий тенгликдан иборат.   
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
           (66) 

Бу ерда Н ((63) дагидек ва натижа тенглиги (65)). Бу натижа тенглиги 

шунчалик соддаки, чунки ўзгарувчанликларни tty /  ва  ttv /  ларни турли хил деб 

қабул қиламиз ва  

,0,0,0,0 1

2

12

2

11

1

12  BAAA  

С бўлимдагидек, Свенсон ва Вудфордларнинг версияларини кўриб чиқиб, 

Калмен яратган марказнинг аналитик тушунчасини бера оламиз. 






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


2221

1211

kk

kk
K               (67) 

, γ, р коэффициентларининг функцияси ва σ
2, σ

2 , σ
2 вариантлардир.  
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Свенсон, Вудфорд ва С бўлимдаги натижаларга кўра, К элементи қуйидаги 

тенгликни бажара олишини биламиз. 

,10 2211  kk              (68) 

.01,0 12211112  kkkk        (69) 

Бу элементлар кутилаётган вариантларга боғлиқ. Айниқса, биз потенциал 

ҳисобнинг натижасини кўриб чиқа оламиз,  ty  бу ерда нотинчлик даражасига 

боғлиқ ва σ
2 хатоликларнинг вариантларига Свенсон ва Вудфорд, С бўлимда 

кўрсатилганидек чегаранинг интилишини кўрсата оламиз. ,
2

  

0,0,0,
*

2222

*

12122111  kkkkkk    (70) 

Кўриниб турибдики, оптимал оғирлик натижанинг турлилигича қарайди. 

Мисол учун, Кармен филтерациясидан ноль оғирликдан фойдасиз индикаторларни 

белгилайди, тўртинчи қисмда таъкидлаб ўтилганидек, яна шу намоён бўладики, бу 

оптимал баҳонинг потенциал ҳисобда tty /  ўзгаришини кўрсатади. Аниқлик 

эквивалентлиги орқали ҳам худи шу нарса кузатилади. Марказий банк бу ҳолда 

фақатгина инфляция миқдорининг потенциал ҳисобига таяна олади.  

Кармен яратган К марказ орқали, оптималликни ҳисоблаш натижасида 

қаршиликларни аниқлай оламиз. Бунда Марказий банк олдиндан ҳисобланган 

тенгликни (39) ушбу вазият учун ишлата олади.  






































tt

tt

tt

tt

tt
KZppK

v

y
HKLIKMI

v

y
)()()( *

1

1|1

1|11

|

|

(71) 

Охирги тенглик (39) га қараганда соддароқ, чунки бизнинг мисолда 0J  ва 

.0  

Демак, олдиндан ҳисобланган тенглик tty / учун, аллақачон эришган ttv /  

учун фактни қўллай оламиз, (61) да нарх даражасининг тарихи сифатида хизмат 
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қилади. Ниҳоят, олдиндан ҳисобланган тенглик tty / учун сода кўринишга эга 

бўлади. 

,)()( *

11

*

01|1| ttttttt yppppyy    (72) 

Бу қисман қуйидагини кўрсатади: 

22
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1122 ,
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kk
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
   

(68) ни ишлатиб, қуйидагини ҳосил қиламиз. 

10,0    

5.5. Кузатилаётган ўзгарувчанликда оптимал инструмент қоидаси. 

Ниҳоят, оптимал инструмент қоидасини кузатилаётган ўзгарувчанликда 

эришилган ва эришилаётган ўзгарувчанликликларни ўтаётган вақтга тадбиқ этиб 

кўрайлик. (62) нинг ечимини ti  нинг функцияси сифатида ва нарх индексининг 

тарихи сифатида ва (72) дагт tty / учун бўлган тушунчани, бу кўринишнинг 

қизиқтираётган ҳоллардаги ҳаракат қоидасини келтириб оламиз. 

tjt

j

jtt yppii   
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  )( *
2
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1  (71) 

Бу ерда коэффициентлар, Свенсон ва Вудфорд, D бўлимларидан олинган. 

Бу қизиқтираётган хажмнинг саноқли белгиланиши учун инструмент 

қоидасининг ўрнини эгаллай олади, нарх даражаси ва потенциал кутилаётган 

ҳисоб ty сифатида, D бўлим, Свенсон ва Вудфордлар тушунтирганларидек, турли 

хил қаршилик вариантларига коэффициент қоидаси боғлиқ, шунингдек аниқлик 

эквивалентининг оптималликнинг характерланишида мухим ўрин эгалламайди. 

Аксинча, бу қийидагича кўрсатилади: 

.0  
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Бу (70) ва (73) дан келиб чиққан ҳолда чегараси 0,
2

 


, бундан эса 

0 келиб чиқади. Бошқа жиҳатдан олиб қараганда (Свенсон ва Вудфорд, D 

бўлимда кўрсатилганидек) 
j

B коэффициент 0 га интилмайди. Чегараланишда 

кутилаётган қаршиликнинг оптимал инструмент қоидасида нарх даражасининг 

ривожланиш функцияси сифатида намоён бўлади. 

Инструмент қоидаси (74) нарх даражаси тарихи ва потенциал ҳисобнинг 

хажмини ягона функция сифатида қизиқтираётган нормани бўш хажмига 

боғлиқлигини тахмин қила оламиз, қачонки, реал ҳисоб yt t вақтдаги маълумотлар 

йиғиндисига тегишли бўлиши шарт бўлса. 

Демак, yt ни t вақтдаги натижалар қаторига киритсак тушунарли инструмет 

қоидаларининг мумкин даражадаги эгилувчан синфига айланади, худди 

қизиқтираётган норма нарх даражаси тарихи функцияси потенциал функцияси ёки 

ҳисоб даражаси функцияси бўла олади. 

Бу ҳолда, ягона оптимал инструмент қоидаси бўлмайди. қонун аниқ 

қоидалар ҳосил қилган оптимал иккиланишлардан бири саналади, аммо исталган 

натижа yt нинг натижаси устида қурилган боғлиқлик даражалари бўла олади.  

Масала ечимларидан бири қоида фақатгина нарх тарихига боғлиқ деб 

ҳисоблаш, шунингдек бевосита бўш ҳисобнинг хажмига ҳам, яъни tt
yy  нинг 

хажми t
y ва t

y лар ўзгаришига боғлиқдир. 

Свенсон ва Вудфорд, D бўлимда кўрсатилганидек, ягона оптимал 

инструмент қоидаси қуйидагича: 

)()( *
2

0
1 ttjt

j
jtt

yyppii 



      (75) 

Бу ерда коэффициент: 

.0
1








  
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Бу ҳолда биз даврий ҳисоб ва потенциал ҳисобни бир-биридан ажратишга 

йўл қўя олмаймиз. Яна такрорлаб ўтадиган бўлсак, натижанинг чегараси 

0,
2

 


 бўлса, коэффициент 0  бўлади. 

Оптималликда чегара нарх даражаси тарихига жавоб бера олади. 

6. Хулоса 

Бу ерда биз шундай хулосага келдикки, тўлиқ бўлмаган информация 

натижасидаги ҳамда давомийлик принципининг бунга аралашуви кетма-кет 

кутилаётган моделлар ва йўқотилган иккилик функция устида қурилади. 

Иқтисодиёт ва кузатилаётган натижа шартлари ҳозирги пайтдаги оптимал режа 

сифатида келиб чиқади.  

Демак, кутилаётган вариантлар бажарадиган вазифасининг режаси оқсоқлаш 

деб тахмин қилинади, кузатилган ва кузатилаётган вариантларнинг одатдагидан 

секинлашган деб баҳоланади. 

Шундай қилиб, натижасиз режа Вудфорд 1999 а, Вудфорд 1999 б, Свенсон 

ва Вудфорд 2002 а да таъкидланганидек, одатда мажбуриятлар остидаги оптимал 

режа тарихидаги боғлиқликнинг етишмаслиги тўлиқ бўлмаган маълумотнинг 

яроқсиз характердаги аниқлигини белгилайди. 

Бу иқтисодиётда вақтида ўрнига қўйилмаган яроқсиз характердаги натижага 

ўхшайди.  

Бу соҳада солиштириш орқали мажбуриятлардан келиб чиққан оптимал 

режанинг ёрдам учун кўрсатган эффектини келажакдаги изланишларга мавзу бўла 

олишини кўрсатади. 

Аниқлик эквивалент ива аралаш турдаги принцип берилган бўлса ҳам 

масалани аниқлаш кутилаётган натижа вариантларинингқийинчиликларидан 

келиб чиқади. Оптималликда Калмен яратган амалий филтер биз таъкидлаб ўтган 

доирада бўлиши мумкин. 
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Бизнинг натижаларимиз тўлиқ бўлмаган маълумотлардан келиб чиққан 

фараз Марказий банк ва хусусий сектор орасидаги, худи шундай баҳоланиш ва 

ривожланиш орасидаги англашилмовчилик натижаси сифатида келиб чиқади. 

Бу ҳол худи амалий эҳтиёжлар учун берилгандек, биз ишонамизки, 

Марказий банкнинг ҳар қандай ижобий маълумотлари улар учун ўзларининг 

интилишлари ҳақида нисбатан яхшироқ маълумот бўла олади. 

Ҳозирги кунда исталган шахсий маълумот аста-секин барбод бўлаётганлиги 

кучаймоқда, умумий тенденция томонидан пуллик режа орқали кризисга учраш 

кўрсаткичи ортмоқда, бу Марказий банк томонидан мослаштирилган кучли 

тайёргарлик ёки ўзларининг интилишлари бўлиб ҳисобланади. 

Барибир, қандай қилиб тўлиқ бўлмаган маълумотлар асосида натижанинг 

тушунарли бўлиши ғайритабиий ҳодиса, бу маълумотлар Свенсон ва Вудфорд 

2002 б дан олинган. 

Кутилаётган вариантларнинг барчаси ўша пайтдаги потенциал ҳисоб ва нарх 

даражасининг баҳоланишига боғлиқ бўлганда, биз умумий натижаларни қараб 

чиқиб қуйидаги хулосага келдикки, кутилаётган ҳисобли режанинг моделини 

кўрилмаган ҳаракатланиш қоидаси билан тушунтирилади. Бу ҳолат Марказий 

банкларда юқори даражадаги кўрсаткични беради. Айниқса. буни Евросистемада 

кузатиш мумкин. Таъкидлаб ўтганимиздек, бизнинг оптимал режа анализларимиз 

ўша пайтдаги потенциал ҳисобнинг баҳоланишида катта роль ўйнамайди. Демак, 

пухта чораларнинг оқсоқланиши биз эришган натижага тўлиқ сабаб бўла олмайди. 

Орфанидес (2002) да тахмин қилганидек пул суғуртаси аниқ даврдаги бўш 

ҳисобга таъсир кўрсатмаслиги керак. Агар бу фактлар бўш ҳисобнинг оптимал 

баҳоланишдаги қирраларини очиб бера олмаса, у ҳолда оптималжавобгарлик 

ҳақиқатан ҳам салбийлик даражасига боғлиқ.  

Соф индикаторлар хилма-хиллиги на натижа бўла олади, на таянч 

натижанининг сабабли ечими бўла олади ва бу ҳақда тўлиқ тушунтириб бера 

олмайди. Турғун хилма-хиллик ижобий баҳоланишга интилиши лозим.  
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Бу тушунча Марказий банкнинг амалиётида мумкин қадар катта роль ўйнай 

олмайди. Оддий ҳол учун, ҳисоблаб чиқилган инфляция қисқа ва аниқ вақт ичида 

даражаси пастдек кўринади. Фақатгина узоқ давом этган вақтда кирим ва 

инфляция натижаси орасидаги фарқ кўринади. Бозор ва банк шароитида пухта 

структурага эга ўзгаришлар яхши самара беради деган хулоса келиб чиқади. Янги 

умумий валюта кириь келаётган даврда буни ҳисоблаб чиқиш мумкин. Бундай 

ҳолларда кутилмаганда натижа салбий бўлиши ҳам мумкин. 

А Бўлим. 

Эҳтиёткорлик ва аниқлик эквиваленти асосидаги оптималлик  

Ҳал қилувчи масалани ҳисобга олган ҳолда, it  ни t вақт оралиғида (6) 

( 10   билан) ((1), (2), (3), (4), (5)) ларга боғлиқ ҳолда минималлаштириш 

(эҳтиёткорлик билан) 

1|111 


tttt
XFi                      (А.1) 

1|111|1 


ttttt
XGx                 (А.2) 

Бу ерда 1t
F ва 1t

G лар сўнгги масала 1t  вақт оралиғида ечилса. 

Тўлиқроқ маълумот бериш учун, Оудиз ва Саш Бекус ва Дрифил (1986) ва 

Кури ва Ливайн (1993) да муҳокама қилинган) га асосланган алгоритм 

тушунтирилган. 

Риэлмен (1992) нинг фикрича, бу бўлим масалага тўғри келувчи алгоритм ва 

қисман аниқ маълумот берувчилари орасида энг тушунарли далил. 

Биринчидан, юқоридаги (1) ва (10) ни  t вақт оралиғида ҳисобга олган ҳолда 

(А.20 ни қўллаймиз ва  

).(
1|12|111|11|1 ttttttttttt
iBxAXAGXGx 

      (А.3) 

ни ҳосил қиламиз. 

Қуйидаги (10) ни t вақт оралиғида кутилган натижани ҳисобга олган ҳолда 

ttttttt
iBxAXAx

2|22|21|1


     (А.4) 
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( асослигини ва кутилганлар кузатилмаслигини эслатиб ўтамиз) 

(А.3) ни  орқали амалга оширганимизда натижаси (А.4) ни ҳимоя қилади 

ва tt
x

| қуйидаги натижани беради. 

ttttttt
iBXAx 

||                              (А.5) 

унда 

).()(
21111

1

12122
AAGAGAA

ttt






  

 

(1) нинг юқори поғонасини ҳисобга олган ҳолда (А.5) ни ишлатамиз. 

,
*

|

*

|1 ttttttt
iBXAX 

            (А.6) 

унда 

tt

tt

BABB

AAAA

121

*

1211

*
,




 

Иккинчидан, (2) ва (3) орқали ёзишимиз мумкин. 

.2
|

|

|

|

|

|

| tttt

tt

tt

tt

tt

tt

tt

tt
lRiiUi

x

X

x

X
Q

x

X
L 






























  (А.7) 

 унда 

iti
WCCRWCCUWCCQCCC  ,,,21

 

 











































t

ttt

ttt

ttt

ttt

t
I

xx

XX
CWC

xx

XX
l |`

|

|11

|

|

  (А.8) 

 (А.5) ва (А.7) дан қуйидаги келиб чиқади. 

,''2'
**

||

*

|| ttttttttttttttt
liRiiUXXQXL     (А.9) 

).()(
211

1

12122
BBGAGAB

ttt







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 Унда 

.'''

,''

,''

2222

*

212212

*

22211211

*

ttttt

ttttt

ttttt

BUUBBQBRR

UAUBQABQU

AQAQAAQQQ







 

Q ва U  лар 
tt

X
|
 ва 

tt
x

|
ларга боғлиқ ҳолда келиб чиқади. 

Учинчи йўқотилган вазифа иккиланганда ва чегараланиш маълум бир 

қолипга тушгунча муаммонинг оптимал қиймати иккиланади. 1t  вақт оралиғида 

оптимал қиймат 
1|1  tt

X  ва 
11|111|1

'



tttttt

wXVX  дан келиб чиққан ҳолда ёзилиши 

мумкин, унда 
1t

V  ижобий аниқликни кўрсатадиган марказ ва 
1t

w  эса шкаладир. 

Демак, муаммонинг оптимал қиймати t вақт оралиғида ижобий аниқликни 

кўрсатадиган марказ 
t

V  ва шкала 
t

w  лар билан биргаликда Беллман тенглигини 

бажаради. 

  .|''
11|111|1||| min ttttttttt

i
tttttt

IwXVXLwXVX
t


   (А.10) 

 (А.6) ва (А.9) га боғлиқ ҳолда, ҳақиқатан ҳам муаммо кутилаётган кўп 

хилликсиз стандарт чизиқли муаммога айланганда турли вақтлардаги 

параметрларда 
tt

X
|
 ни қараб чиқамиз. 

  *

1

**

|

**

|

*

11|1

**

|
)''''(''|'''0

tttttttttttttttttttttt
BVBiAXRiUXIBVXRiUX


  ю

қорида текширилган аксиомада 
t

l  ни ихтиёрий деб қабул қиламиз. Биринчи 

ҳолатни реакция функцияси орқали ҳимоя қила оламиз. 

,|tttt
XFi        (А.11) 

унда  

 )''()'(
*

1

**1*

1

**

ttttttttt
AVBUBVBRF






    

(
*

1

**
'

tttt
BVBR


  ни ўзгармас деб фараз қиламиз). (А.11) ва (А.5) дан қуйидаги 

келиб чиқади. 
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,
|| ttttt

XGx   

унда     

.
tttt

FBAG   

 Борингки, (А.10) ва (А.11) ни қўлласак. 

).()'('''
**

1

******

tttttttttttttttt
FBAVFBAFRFUFFUQV 


  

Ниҳоят, юқоридаги тенглик ( 111
,,

 ttt
VGF ) ларни аниқ ( ttt

VGF ,, ) га 

жойлаштиришни тушунтиради. Муаммонинг тўғри ечимлари таянч нуқталари 

( VGF ,, ) га жойлаштирилган. Бунинг чегараларига ( ttt
VGF ,, ) t  да 

эришилади. 

 Турғун марказлар тенглиги билан ечимнинг натижаси тўғри келади. Демак, 

t
i  ва тахминий кутилаётган ўзгарувчанликлар 

tt
x

|
 нинг олдиндан ҳисоби, бир 

чизиқли вазифани бажаради. (7) ва (8) F ва G нинг натижасида турғун 

тенгликларгатўғри келганда ўзгарувчанликлар 
tt

X
|
 нинг олдиндан ҳисобини 

беради. 

Бундан келиб чиқадики, F  ва G, V лар фақат 2121 ,, CCCBAAA   га 

боғлиқ. ,,, WC
i
 лар 

vvuu
DD  ,,, 21

 га умуман боғлиқ эмас. Бу аниқлик 

эквивалентининг олдиндан тушунтириб беради. 

Аксиомани текшириш 
t

l  (А.8) да 
t

i  га боғлиқ эмаслигини эслатиб ўтади. 

   
ttttttt

IXXXX |'
||

   нинг мустақил эканлигини тушунтириш учун (12) ва 

(13)  ),()(
|

1

21

11

22| tttttt
XXAAxx  

 етарли. 

(22) орқали: 

.)
1|

)(()
1|

(
1|| t

Kv
tt

X
t

XKLI
t

v
tt

X
t

XLK
tt

X
t

X
tt

X
t

X 















  

аксиома ростлигини исботлаб беради. 

 В Бўлим.  
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Калмен яратган марказ ва хатоликларни олдиндан ҳисоблаш масаласи. 

 1t  вақт оралиғида солиштирилаётган 
t

X  ва 
t

Z  лар хатоликларининг 

динамикасини олдиндан тушунтиришни амалда қўллаш. 

 
,)(

1|1|

1|









ttttttt

tttt

XMLZZZZ

XXX
 

Бу ерда (16) ни қўллаймиз. Қуйидаги тенгликни келтириб ёзишимиз мумкин. 

 ).(
1|| tttttt

vXLKXX 
                         (В.1) 

Биринчидан, (16) 

 1|1|
)(




tttt
XMLZ  ни келтириб чиқаради ва қуйидаги натижага олиб 

келади. 

 ttttttt
vXXMXLZ 


)(

1||  

Бунинг ўрнига (В.1) ни натижа деб қабул қилишимиз мумкин. 

 ).)((
ttt

vXLMKIZ                (В.2) 

Демак, кутилган натижага эриша оламиз. 

 ,
ttt

vXNZ                                (В.3) 

Бу ерда, 

 ,)( LMKIN                       (В.4) 

 .)(
tt

vMKIv                         (В.5) 

Тахминий хато динамикасини яратиш учун (23) ва (15) нинг ўрнини алмаштириб 

(В.1) ни қўллаймиз. 

 .)()(
11|1 


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uvXLHKXHuXXHX  

Бундан биз исталган натижага эришамиз. 
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wXTX       (В.6)    
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 ),( KLIHT       (В.7) 

 .
11 ttt

HKvuw 
      (В.8) 

Энди (В.6) ва (В.3) алмаштирилган ва керакли тенглик бўла олади, стандарт 

Калмен филтер масаласи кутилаётган вариантлар 
t

X  билан 
t

Z  учун айни 

натижалар варианти ҳам бўла олади. Ўз-ўзидан 
tt

X
|
учун олдиндан ҳисобланган 

тенглик. 
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| ttvvtt
vXNNPNPNX  

    (В.9) 

Бу ерда 0
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

tt
X ни ҳам ҳисобга олдик ва    

tttt
XCovXXCovP 

1|
 кутилаётган 

натижалар учун асосий марказ (В.6) орқали эса қуйидаги натижа келиб чиқади: 
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TPTP               (В.10) 

Ҳамда  
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 ''                    (В.12) 
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


 

Бу ерда тўғри келадиган бирликлар KMKMIIKMI 11 )()(    ва 

.)()( 11   MKIKKMI  тенгликларни қўлладик. 

(В.9) ва (В.13) ни солиштириб, (В.3) ва 1||| 


tttttt
XXX  ни қўллаб 

қуйидаги натижани оламиз. 
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