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MAKROIQTISODIY BARQARORLIKNI TA’MINLASHDA MONETAR
SIYOSATNING O’RNI

Pardayev Taxir Mavlanovich'
TDIU, 2-kurs Makroigtisodiyot magistranti

Annotatsiya: Makroitqisodiy muvozanatni ta’minlash mamlakat iqtisodiyotining
asosi hisoblanadi. Makroiqtisodiy barqarorlikka erishish uchun mamlakat o' zining fiskal
(solig-budjet)va monetar (pul-kredit) siyosatini yuritadi. O z navbatida, mamlakat monetar
siyosatini yuritishdaham iqtsiodchilar tomonidan bir gancha qarashlar mavjud. Ushbu
maqolada monetar nazaiyaining asosiy yo nalishlari, ushbu yo'nalishlarning asosiy
makroiqtisodiy ko rsatkichlari tahlili O"zbekiston iqgtisodiyoti miqyosida o'rganiladi. Tahlil
natijasida, monetar siyosatning asosiy ko rsatkichlari — pul massasi, inflasiya darajasi YalM
ning osish sur’ati ko'rsatkichlarigato'g'ridan-to g ri ta’sir o"tkazadi.

Kalit so'zlar: monetar siyosat, makroiqtisodiy barqarorlik, pul massasi, YalM
deflatori, inflatsiya darajasi, qayta moliyalashtirish stavkasi.

Monetar siyosat - muomaladagi pul massasini tartibga solish orqali narxlar
barqarorligi, inflyatsiya, real ishlab chiqarish hajmi va iqtisodiy o‘sishni
mustahkamlashga yo‘naltirilgan barcha chora-tadbirlar yig‘indisi®.

Umumdavlat igtisodiy siyosatining tarkibiy va ajralmas qismi sifatida monetar
siyosat mamlakat iqtisodiyotida muhim o‘rinni egallab kelganligi allagachon jahon
tajribasida isbotlangan. U hozirgi paytda ham iqtisodiyotda o‘z samarasini bermoqda.
Shu bois jahon bank amaliyotida, jumladan, O‘zbekistonda ham monetar siyosatga
igtisodchi- olimlar, mutaxassislar va hukumat tomonidan alohida e‘tibor beriladi.

O‘z navbatida, monetar siyosat to‘g‘risidagi yetakchi nazariyalarning mazmuni
va mohiyatini atroflicha o‘rganmasdan, uning ilmiy asoslangan asosiy yo‘nalishlarini
ishlab chiqish, qolaversa, taktikasi va strategiyasini aniq belgilab olish mumkin emas.

Hozirgi paytda jahon iqtisodiy adabiyotida monetar siyosatning nazariy va
amaliy masalalari to‘g‘risida turli nazariyalar mavjud bo‘lib, ular 0o‘z mazmuniga
ko‘ra bir-biridan farq qiluvchi turli oqimlarga birlashib ketgan. Ana shu oqimlar
majmuida monetarizm va keynschilik ogimini, shubhasiz, ushbu sohadagi eng yirik va
eng yetakchi g‘oyaviy yo‘nalish sifatida ajratib ko‘rsatish mumkin. Ushbu
ta‘limotlarning paydo bo‘lishi, asosiy qoidalari va ularning mazmunidagi ziddiyatlar
hususidagi masalalar jahonning ko‘plab taniqli va zamonaviy iqtisodchi olimlari
hamda mutaxassislari tomonidan o‘rganib chiqilgan. Zamonaviy Xorijlik olimlardan

= Tapacesud /1.C., pebeHHMKoB MN.U., Nleycckuii A.U. MaKposKoHOMMKa: YUebHUK. — 6_e 3., ucnp. n gon. —
M.:Bbiclwee o6pasosaHue, 2006. —C. 370.
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S.R.Moiseev, E.Dolan, R.Dornbush, K.Makkonnell, K.Kempbell, L.Harris,
G.Menkyu, F.Mishkin, L.Abalkin, O.Lavrushin, V.Geraenko, V.Usoskin, B.Irishev va
boshgalarning qo‘shgan hissalarini e‘tirof etmoq lozim. Monetar siyosatning qator
nazariy va amaliy masalalari amaldagi siyosat, shuningdek, respublikamiz igtisodchi
- olimlari va mutaxassislaridan - A.Vahobov, T.Qoraliev, M.Nurmuratov,
O.Namozov, T.Bobakulov, Z.Holmahmadov, S.Norqobilov, M.Mo‘minov,
R.Shomurodov va boshqalarning ilmiy asarlarida yoritilgan®. Pulga bo‘lgan talab, pul
taklifi, monetar siyosatning maqsadlari va ko‘rsatkichlarini tanlash hamda ularni
hozirgi zamon talablariga moslab amalda to‘g‘ri qo‘llash masalalarini chuqur
o‘rganish magsadga muvofiqdir.

Pul-kredit siyosatning asosida pul nazariyasi yotadi. Uzoq davrlardan beri pul-
kredit siyosatining muammolari va uning bozor sharoitidagi roli bo'yicha
igtosodchilar tomonidan diskussiya qilinib kelinmoqda. Bunga sabab pul nazariyasi
to'g'risida ikki xil yirik qarash mavjudligidir: bir tomondan zamonaviy keynscha pul
kredit konsepsiyasi, ikkinchi tomondan esa zamonaviy monetarizm konsepsiyalaridir.
Zamonaviy keynschilarva monetaristlar xam iqtisodiyotdagi pul massasi va uning
pul-kredit siyosati ta'sirida o'zgarishini milliy iqtisodiyotga sezilarli darajada ta'sir
ko'rsatadi deb hisoblaydilar. Lekin ular bu xolatni xar Xil baholaydilar. Keyns
konsepsiyasi nuqtai nazardan, pul-kredit siyosatni tartibga solishning asosi sifatida
foiz stavkasi hisoblanadi. O'z navbatida, monetaristlar nuqtai nazardan esa, buning
asosi deb pulga bo'lgan talab va taklifni qo'yadilar.

Pul agregatlari mamlakat pul-kredit siyosatini tashkil etishda muhim ahamiyat
kasb etadi. Pul massasini tavsiflash uchun turli xil umumiy ko'rsatkichlar yoki pul
agregatlari deb nomlanadi. Bular odatda quyidagilarni 0'z ichiga oladi:

M-1  birligi - "tranzaktsiyalar uchun pul* haqiqiy aylanma mablag'lari hajmini
o'lchash uchun mo'ljallangan ko'rsatkichdir. Bunga naqd pullar (banknotalar va mayda
tangalar) va bank pullari (akkreditivlar, akkreditivlar, to'lov topshirignomalari yoki
cheklar ko'rinishidagi) kiradi.

M-2  birligi - aholining Sberbankdagi muddatli omonatlari.

M-3  birligi - depozit sertifikatlari va davlat gimmatli qog'ozlari.

O'Ichov M-2 va M-3, ammo, M-1, pul va vaqt hisob va omonat sertifikatlarini
omonat. Ushbu mablag'lar pul emas, chunki ularni to'g'ridan-to'g'ri oldi-sotdi
bitimlaridaishlatib bo'lmaydi va ularni echib olish ma'lum shartlarga muvofiq amalga

2 Bobakulov T.1. Pul massasi — pul-kredit siyosatining asosiy indikatori. Bozor, pul va kredit. — Ne2 Toshkent, 2007;
Hypmypazos M.B. -MoHeTapHaa nonnTuKa 1 6aHKOBCKaA cuctema Y36eKkucTaHa B YC0BUAX ryNyHOKNX CTPYKTYPHbIX
npeobpasoBaHuit||. MakposkoHoMMYecKkne npobaembl nepexoaHoro nepeoda B Ysbekucrtane. -UUuC||, LLBPYs. Mog,
pea.MynnaxkaHoBa @.M. U3patenbckuii gom -Mup skoHoMMKK 1 npaBal|, 1997; Hamo3zos O.LL. MoHeTapHas
NOMIUTMKA B MEPEXOAHON IKOHOMMKE: KOHLENTYaibyble NOAXOAbI M MPOrPpaMMHbIE HanpasieHusa/Ha npumepe
Pecnyn6avku Y3bekucraH/:[nc.Ha COUC. yueH. CTeN.AOKT.9K.HayK. — TawkeHT, 2001
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oshiriladi, ammo ular pulga ikki jihatdan o'xshashdir: bir tomondan ular tezda
tovarlar va xizmatlar bozoriga chiqarilishi mumkin. Boshqa tomondan, ular pul
to'plashga imkon beradi. Ular"deyarli pul" deb nomlanishi bejiz emas.

Ms pul massasining umumiy miqdori quyidagi formula bo'yicha aniglanadi.

Ms = M-1 + M-2 + M-3

pul ta'minoti eng to'lig bloklari - L va D.

L, M-3 bilan bir gatorda, gisga muddatli davlat gimmatli gog'ozlari kabi boshga
likvid (oson sotiladigan) aktivlarni o'z ichiga oladi. Ular suyuq deb ataladi, chunki
maxsus giyinchiliklarsiz ularni nagd pulga aylantirish mumkin. D agregatlari tarkibiga
barcha likvid aktivlar, shuningdek ipoteka, obligatsiyalar va boshga shu kabi kredit
vositalari Kiradi.

O'lchov M-3, L va D aniqroqg ortiq igtisodiyotida tendentsiyalarni aks M-1 bu
agregatlarning tub o'zgarishlar ko'pincha shunga o'xshash o'zgarishlar bilan bog'liq
signal yalpi milliy daromad. Shunday qilib, pul massasi va kreditning jadal o'sishi
tiklanish davriga to'g'ri keladi va ularning kamayishi ko'pincha retsessiyalar bilan
birga keladi. Biroq, aksariyat iqtisodchilar M-1 agregatidan foydalanishni afzal
ko'rishadi, chunki u to'g'ridan-to'g'ri muomala vositasi sifatida ishlatiladigan
aktivlarni o'z ichiga oladi. Kelajakda biz pul ta'minotini M-1 birligi sifatida
tushunamiz.

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining o'rta muddatli istigbolda pul-
kredit siyosatini ishlab chigish va amalga oshirish kontseptsiyasi aloga kanalining
jamoatchilik fikrini shakllantirishdagi roli va inflyatsiyani magsadli rejimini amalda
go'llashni hisobga olgan holda ishlab chigilgan.

O zbekistonda inflatsiyani targetlashda monetar targetlash hamda valutani
targetlash elementlaridan ham foydalaniladi.

1-jadval: O zbekiston Respublikasida 2021-2022 yillarda pul agregatlari
dinamikasi® (mlrd so’m).

Pul agregatlari dinamikasi

mird. So’m

shu jumladan:

Keng — ; -

ma‘nodagi pul Milliy valyutadagi pul massasi || Chetel

Sana )
massasi : T —

(M2)* shundan: ‘ | Valyuta'31dag1

Jami Muomaladagi \ depozitlar,
naqdpullar Milliy milliy valyuta
3 Markaziy bank ma’lumotlari
@ http://www.newjournal.org/ <4 53 ¥% Botnyck scypnana Ne — 19

Yacmov—2_ Anpenpr—2023


http://www.newjournal.org/

2,
By

Q ?,! \ ObPA30OBAHHE HAYKA U HHHOBAIIHUOHHBIE HJ/IEU B MUPE

NN

2181-3187
(MO0) valyutadagi ekvivalentida
depozitlar
2= 3- 3=4-
. ust.+6-ust. ust.+5-ust. 4 l > 6

116 134 25 287 25 880
01.06.2021 76200 51 167

116 080 26 025 26 578
01.07.2021 78662 52 603 \

118 222 27 054 26 103
01.08.2021 79853 53 157 \
Markaziy bankning diskont siyosatida qayta moliyalash stavkasi

instrumentidan pul bozoridagi foiz stavkalarini boshqarishda hamda iqtisodiy
o'sish jarayonlarini rag'batlantirish maqsadida keng foydalaniladi. Shuningdek,
Markaziy bank tomonidan pul-kredit siyosatining asosiy va zamonaviy vositalaridan
biri bo'lgan qayta moliyalashstavkasidan kreditga bo'lgan talabni boshqarish va
muomaladagi pul massasi hajmini tartibga solish orqali narxlaro'sishini jilovlash va
pasaytirish magsadida foydalanildi.

1-jadval

Markaziy bank qayta moliyalashtirish stavkasi dinamikasi*

Amal gilish muddati %

18.03.2022 - ... 17
11.09.2020 — 17.03.2022 14
15.04.2020 — 11.09.2020 15
25.09.2018 — 14.04.2020 16
28.06.2017 —24.09.2018 14

01.01.2015—27.06.2017 9

01.01.2014 —31.12.2014 10
01.01.2011 —31.12.2013 12
15.07.2006 — 31.12.2010 14
21.12.2004 — 14.07.2006 16
05.07.2004 — 20.12.2004 18
10.09.2003 — 04.07.2004 20

Mustaqillik yillarida O'zbekistonda pul-kredit sektorida ulkan ishlar amalga
oshirlishi natijasida, mamlakatda umumiy iqtisodiy o'sish sur‘atlarining yuqori
darajada bo’lishini ta‘minlab berdi. Ushbu ko'rsatkichlarni tahlil gilish uchun

4 0’zbekiston Respublikasi Markaziy banki rasmiy ma’lumotlari
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O'zbekiston pul- kredit sektori uchun ekonometrik model tuzib, korrelatsion-
regression tahlil o'tkazamiz.

2-jadval.
Korrelatsion-regression tahlil uchun kerakli ma’lumotlar (foiz)®

) GDP CPI M2/G BoP Debt

Yillar
DP

2001 4.2 27.4 12 0.7 36.5
2002 4 27.6 12 -0.2 46.5
2003 4.2 10.3 11 0.3 53.9
2004 7.4 1.6 10 4.6 53.2
2005 7 6.4 12 4.2 43.4
2006 7.5 8.7 14 5.3 32.4
2007 9.5 6.1 15 9.0 26.2
2008 9 7.2 16 6.3 20.0
2009 8.1 7.8 17 11.9 16.2
2010 8.5 7.6 19 5.6 20.3
2011 8.3 7.3 19 2.4 19.3
2012 8.2 7.2 19 4.3 17.4
2013 8 7.0 20 -0.0 16.9
2014 8 6.4 20 1.3 i75
2015 7.9 5.5 19 2.1 20.1
2016 6.2 9.5 20 1.3 2T
2017 5.2 13.9 22 2.0 23.8
2018 5.1 17.5 24 1.9 35.0
2019 5.5 15.2 21 1.0 37.0
2020 1,9 11.6 20 -1.5 38.5
2021 7,4 13.6 17 2.1 40.2

Bunda, GDP — YalM o'sish sur‘ati (foizda), CPl — o tgan davrga nisbatan
inflatsiyadarajasi (foiz), M2/GDP — pul massasining YalMdagi ulushi (foiz), BoP
— to'lov balansining YalMdagi ulushi (foiz), Debt — mamlakat qarzining
YalMdagi ulushi (foiz). Barcha ko'rsatkichlar foizda berilganligi tufayli ushbu
ko rastkichlarni shu holicha model tuzishda ishlatamiz.

Omillar  o'rtasidagi  bo glanishni  hisoblash  uchun juft
koeffitsientlarini hisoblaymiz.

korrelatsiya

5 Osiyo Taraqgiyot Banki, Markaziy bank va Davlat statistika qo'mitasi ma’lumotlari asosida
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- 63.972 8—1}1015322 6937 _ oot
= 118.58:0—1;?;972-6.937 -
B 26.76;1;3:11%.((35% . 6937 _ 1 649
g 190.3125122??23;.937 - _peat
i 176.55351;%9.«;;10.537 —0.0735
- 25.77;1—3 :1&..36(.521- 10537 0456
) . 5
K 336.14162 = 12292:;21 410.037 —0.323
- 55.48;1—3 1;,516(8)1 ;6.947 S
P 463.741”; = 1229.2%21;)16.947 — o674
_ 87.622—20.332-3.368 _
T =T oaia3r o 02
3-jadval

Korrelatsiya koeffitsientlari
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Ko rsatkich GDP CPI M2/GDP BoP

GDP 0.1561 0.6427
21 86

CPI -0.06618 -0.45632

M2/GDP 1 -0.13593

BoP -0.13593 1

Debt -0.67694 -0.29093

Omillar o'rtasidagi bog lanish ancha kuchli ekanligini ko rishimiz mumkin. Biz
kutganimizdek, garz darajasi va inflatsiya YalMga teskari, to’lov balansi esa to'g ri
bog'lanishga ega. Faqat, pul massasi darajasining korrelatsiya darajasi kuchsiz
ekanligini ko rishimiz mumkin.

Endi, ko'p omilli regressiya tenglamasini hisoblaymiz:

Y =11.9319-0.1326X:-0.101X.+ 0.1112X:-0.07709X.

Korrelatsiya koeffitsientining statistik ahamiyatini aniglash uchun butun

modelning,shuningdek har bir omilni t-statistika bo"yicha baholaymiz,

. e
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vn—m—1
nabl = Tyx*
v 1_7':?‘;11
T jadval qiymati = t(17,0,025) = 2,11

19—1-1
tnabl =0.79 ——=15.33

V1—0792
V19—1—1
V1-0152
V19—1—1
V1—0642
V19—1—1

t:mbl =0.63:———=3.36

V1—0.632

t

t:mbl =0.15- =(.63

tnnhl =0.64- =3.45

Demak, 2-omil — pul massasining YalMdagi ulushidan boshqa barcha omillar

talabgajavob beradi.

oV — T 093v19—-4-—1
t,=k—1 = 9,467
= V1 — 0,932
yx V1 —12

tjadval (15;0,025)=2,64

Model t-statistikaga javob beradi. Endi Fisher kriterivasi bo'vicha baholaymiz:

2

r 2 n-— 0, 19 ~ror
Fus=  » k-1 932 —4-1 =22,
1—7r ¥ -
1 2
o= — 0,932

Fiaaqua(4; 15) = 3,54

Model Fisher kriterivasiga ham javob beradi. Approksimatsiva xatoligini ham

hisoblaymiz:
4-jadval
Approksimatsiya xatoligi
n Y haqiqiy |Y his ABS(Y-Y his) |ABS(Y-Y his)/Y |(Y-his)*2
1 4.2 4.319 0.119 0.028 0.014
2 4 3.411 0.589 0.147 0.347
3 4.2 5.368 1.168 0.278 1.363
4 7.4 7.102 0.298 0.040 0.089
5 7 6.977 0.023 0.003 0.001
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6 7.5 7.409 0.091 0.012 0.008
7 8.5 8.596 0.904 0.095 0.818
8 9 8.477 0.523 0.058 0.274
9 8.1 9.283 1.183 0.146 1.399
10 8.5 8.097 0.403 0.047 0.162
11 8.3 7.827 0.473 0.057 0.223
12 8.2 8.177 0.023 0.003 0.001
13 8 7.682 0.318 0.040 0.101
14 8 7.821 0.179 0.022 0.032
15 7.9 7.954 0.054 0.007 0.003
16 6.2 7.121 0.921 0.149 0.849
17 5.2 6.314 1.114 0.214 1.242
18 5.1 4.733 0.367 0.072 0.135
19 5.5 5.133 0.367 0.067 0.135

0.480 7.825 0.379

Approksimatsiya xatoligi = 7,8%. O'rtacha absolut xatolik = 0,48. O’rtacha

10

4 g

YalM o’sish sur'ati
~J
g

kvadratik xatolik = 0,38

\/‘\‘—’\._..

-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

===\ haqiqiy

Yillar

Y his

1-rasm. Model hisob-kitoblari va haqiqiy ko rsatkichlar

Umuman olib aytganda, O’zbekistonda yaqin vagqtlar ichida inflatsiyani
targetlash rejimiga o'tish orqali narxlar darajasi barqarorligini oshirish bo"yicha gator

ishlar amalga oshirilishi yaqin kelajakdagi maqsadlar sifatida belgilangan.
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