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Н.Ж умаев, О .Абдурах,монов

МУКАДДИМА

Бугунги куннинг энг долзарб муаммоси -  бу 2008 йил- 
да бошланган жах,он молиявий инкирози, унинг таъси
ри ва ок;ибатлари, юзага келаётган вазиятдан чициш 
йулларини излашдан иборат.

Ислом КАРИМОВ

Кулами ва келтирган салбий окибатлари жи^атидан
1929 -  1933 йиллардаги буюк депрессиядан кейинги 
уринда турувчи жах;он молиявий-иктисодий инкирози АКД! 
ипотека кредитлари бозоридаги тангликдан бошланиб, 
бутун молиявий секторни, сунгра тез суръатларда икти- 
содиётнинг реал секторларини х;ам камраб олди. Айни 
пайтда, жахон молиявий инкирози жа^он молия-банк ти- 
зимини тартибга солишда жиддий нуксонларнинг мавжуд- 
лигини, глобал молиявий архитектурани ислох; этиш за- 
руриятини х,ам курсатиб берди.

Жа^он молиявий инкирозининг >̂ ар бир мамлакатга 
таъсири, ундан куриладиган зарарнинг даражаси ва кула
ми биринчи навбатда шу давтлатнинг молиявий-иктисо- 
дий ва банк тизимларининг нечоглик баркарор ва ишонч- 
ли эканлигига, уларнинг х,имоя механизмлари канчалик 
кучли эканлигига богликдир. Хрзирги кунда х;ар бир дав- 
лат глобал молиявий-иктисодий инкирозга карши кура- 
шиш, юзага келган мураккаб вазиятдан чикиш максадида 
миллий иктисодиётнинг узига хос хусусиятларини >^исоб- 
га олган холда, мавжуд имкониятлардан келиб чикиб, 
турли чораларни кулламокда. Шунга карамай, глобал 
молиявий инкироз дунё мамлакатларидан унинг салбий 
окибатларини бартараф этишда узаро *амжих,атлик ва 
молиявий имкониятларни бирлаштирган х;олда уйгун си- 
ёсат олиб боришни такозо этмокда.

^озирги пайтда жах;он молиявий-иктисодий инкирози 
иктисодчи олимлар илмий музокараларининг бош мавзу- 
сига айланган булиб, унинг мо^ияти, сабаб-окибатлари,
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Жа^он молиявий-иктисодий инкирози

ривожланиш тенденциялари, иктисодиётнинг реал сек- 
торларига трансформацияланиш механизмини тадкик 
килиш, юзага келган вазиятдан чикиш йулларини излаш 
долзарб ахамият касб этади.

Бу борада Узбекистан Республикаси Президенти Ис- 
лом Каримовнинг “Жах,он молиявий-иктисодий инкиро
зи, Узбекистан шароитида уни бартараф этишнинг йулла- 
ри ва чоралари” асари барча иктисодчи олимлар учун дас- 
туриламал булиб хизмат килади. Асарда жа*он молия
вий-иктисодий инкирозининг юзага келиш сабаблари, 
окибатлари ва унинг миллий иктисодиётимизга таъсири- 
ни юмшатиш, бартараф этиш йуллари чукур ва атрофли- 
ча та^лил килинган. Инкирозга карши чоралар дастури- 
нинг мазмун-мох,ияти, максади ва устувор вазифалари 
илмий жи^атдан асослаб берилган.

Кулингиздаги монография жа^он молиявий-иктисодий 
инкирозининг мо^ияти, юзага келиш сабабларини очиб 
бериш, унинг ривожланишига хос булган замонавий тен- 
денцияларни аниклаш, дунё мамлакатлари инкирозга 
Карши чораларининг амалий а^амиятини бах;олаш, Узбе- 
кистонда инкирознинг салбий таъсирини бартараф этишга 
каратилган чораларнинг мазмун-мо>;иятини тушунтириш- 
ни кузда тутади.
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1-БОБ.
ЖА^ОН МОЛИЯВИЙ-ИКТИСОДИЙ ИНКИРОЗИ 

ЮЗАГА КЕЛИШИНИНГ НАЗАРИЙ 
АСОСЛАРИ

1.1. Иктисодий цикл ^аракати ва молиявий ин^и- 
роз: мо^ияти ва хусусиятлари

Молиявий инкироз -  иктисодиётнинг бир кисми булган 
молия тизимида спекулятив ёки соф монетар омиллар 
таъсирида тангликнинг юзага келишини англатиб, молия 
тизимини янгидан исло* килиш заруратини оширса, икти- 
содий инкироз бутун иктисодиётни издан чикаргани боис 
уни кайта тиклаш, модернизациялашни такозо этади. Бун- 
дан куринадики, иктисодий инкироз молиявий инкирозга 
нисбатан кулами ва салбий таъсири жих,атидан анча хавф- 
лидир. Бирок; 2008 йилги жа^он молиявий-икггисодий ин
кирози шуни курсатдики, молиявий сектордаги танглик, 
молия тизими иктисодиётнинг ажралмас ва мухим кисми 
булгани сабабли аста-секин иктисодиётнинг реал секто- 
рига х;ам уз салбий таъсирини утказиши ва, таъбир жоиз 
булса, том маънодаги иктисодий инкирозга хам айланиб 
кетиши мумкин экан.

Иктисодиётда мунтазам равишда инкирозларнинг юза
га келиши, уларнинг ортидан эса иктисодий усиш даври- 
нинг урин алмашиниши классик мувозанат модели коида- 
ларининг амалиётда тулик уз тасдигини топмаганлигини 
курсатди. Тадкикотларнинг курсатишича, бозор иктисоди- 
ётининг ривожланиши тугри чизикпи эмас, балки тулкин- 
симон характер касб этади. Бунда тулкинсимон х,аракат- 
нинг мунтазам юз бериши кузатилади ва у циклик тулкин- 
лар деб аталади. Иктисодий цикл талаб ва такпиф ному- 
вофиклигининг турли шаклларида юзага келувчи бозор 
конъюнктурасининг кутарилиши ва тушиши х;олатларини 
тавсифлайди.



Жа^он молиявий-иктисодий инкирози

П.Самуэльсон фикрича, иктисодий цикл иктисодий 
^аётнинг деярли барча жаб^аларига ва бозор иктисоди- 
ёти карор топган х,ар бир давлатга хос умумий хусусият- 
дир.

Замонавий иктисод фанида иктисодий циклларнинг 
куплаб турлари эътироф этилса-да, ^анузгача ягона тас- 
нифга келинмаган. Шудай булса-да, иктисодий адабиёт- 
ларда иктисодий циклларнинг куйидаги турт тури кенг 
таркалган:

-  Китчин цикли (товар захиралари цикли, узунлиги 2 -
4 йил);

-  Жуглар цикли (бизнес цикли, узунлиги 7 - 1 2  йил);
-  Кузнец цикли (курилиш цикли, узунлиги 1 6 - 2 5  йил);
-  Кондратьев цикли (узун цикллар, узунлиги 40 -  60 

йил).
Китчин цикли корпорациялар товар-моддий захирала- 

рининг бозордаги талаб ва таклиф узгаришига мос ра- 
вишда тебраниши натижасида юзага келса, Жуглар цик
ли давставвал саноатдаги асосий капитал амортизация- 
си муддатлари билан белгиланади. Кузнец циклининг 
юзага келишида курилиш, тугилиш ва миграция, яъни 
демографик омиллар мух,им урин тутади.

Кондратьев цикли асосида ётувчи капиталнинг жам- 
ланиш, марказлашув, булиниш ва кадрсизланиш механиз- 
ми бозор иктисодиёти ривожланишининг му^им омили 
^исобланиб, циклнинг пасайиш тулкинидан кутарилиш 
тулкинига утиши ва, уз навбатида, янги циклнинг кутари
лиш фазасига утишини таъминлашга хизмат килади. Икти
содий цикл тадкикотларида унинг фазалари борасида 
яхлит таснифга келинмаган булса-да, асосий фазалар 
сифатида кутарилиш, инкироз, депрессия ва жонланиш 
уз ах,амиятини йукотмаган. Куйида уларнинг белгилари- 
ни келтирамиз.

I. Кутарилиш фазаси:
-  миллий даромаднинг баркарор усиши;
-  ишсизликнинг кискариши;
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Н.Жумаев, О .Абдурахмонов

-  инвестициялар ва реал капитал ^ажмининг ^акикат- 
да усиши.

Кутарилиш жараёнининг жадаллашуви натижасида 
иктисодиётда «бум» юзага келади ва у куйидагилар би- 
лан тавсифланади:

-  юк;ори даражадаги бандлик;
-  ишлаб чикариш кувватларининг тулик куч билан иш- 

лаши;
-  бах;олар даражаси ва мехнат х;аки ставкасининг жуда 

юкорилиги;
-  фоиз ставкасининг юкорилиги.
II. Инкироз фазаси:
-  талабнинг пасайиши юзага келади;
-  ишлаб чикариш х,ажми кискаради;
-  инвестициялар х,ажми камаяди.
III. Депрессия фазаси:
-  миллий даромад пасайишда давом этади;
-  ишсизлик даражаси ошади;
-  талаб баркарор паст даражада булади;
-  инвестициялар *ажми кескин (нолга якин даража

да) камаяди.
IV. Жонланиш фазаси:
-  ишлаб чик;ариш *ажмида усиш юз беради.
XIX аср бошларидан буён турли иктисодий мактаблар 

тадкикотларида иктисодий цикл ва инцироз муаммола- 
рига алох,ида ургу берила бошланди. Чунки бу даврга 
келиб дастлабки иктисодий инкирозлар авж олиб улгур- 
ган эди. Ж.Сисмонди, К.Родбертус, Т.Мальтусларнинг 
илмий изланишларида илк бор хусусий тадбиркорлик 
шароитида инкирозларнинг юзага келиш сабаблари ва 
йуллари масаласи кутарилди.

Тадкикотларнинг курсатишича, иктисодий циклнинг 
даврий такрорланувчи исталган фазасида турли давлат- 
ларда амалга ошириладиган чора-тадбирлар узига хос 
хусусият касб этади. Саноат инкирозларининг даврийли- 
ги назарияси ва инкирозларни бюджет-солик ва пул-кре



Жах;он молиявий-иктисодий инкирози

дит сиёсати оркали бартараф этиш йуллари XIX асрнинг 
охирларига келиб М.И.Туган-Барановский томонидан 
илгари сурилди.1 1894 йилда унинг “Англияда саноат ин- 
кирозлари, уларнинг даврийлиги ва халк турмушига таъ
сири” номли илмий иши чоп этилди. Орадан бир оз вакт 
утиб, 1922 йилда Н.Д.Кондратьев томонидан узун цикл- 
лар назариясига асос солинди.2

1939 йилга келиб Й.Шумпетер узининг "Бизнес цикл- 
лари” асарини чоп этишга муваффак булади. Асарда АКШ, 
Буюк Британия ва Германиядаги капиталистик тараккиёт 
тадкик килинган. “Бизнес цикллари”да етакчи бизнес цикли 
назариячилари К.Жуглар (Clement Juglar), Й.Китчин 
(Joseph Kitchin) ва рус иктисодчи олими Н.Кондратьев- 
ларнинг (Nikolai Kondratieff) илмий изланишларига куп 
мурожаат килинган ва улардан иктибослар келтирилган.

Й.Шумпетер иктисодий тараккиётнинг х,аракатга кел- 
тирувчи кучи сифатида тадбиркорларни эътироф этгани 
х;олда уларнинг хулкидаги хусусиятларга алох,ида эъти- 
бор каратади. Хусусан, тадбиркорларнинг рискка тик бо- 
риш кобилияти, янги технологик гояларни уйлаб топиш- 
лари ва амалиётга татбик этишларини юкори ба^олайди.

Шумпетер назариясида инновация марказий урин эгал- 
лайди. Инновация, одатда, янги техника ва технология- 
ларни ташкил килиш (ёки эскисини модернизациялаш)ни 
такозо этади хамда вакт ва харажат керак булади.

Циклик тебранишларни тадкикот объекти сифатида 
урганган катор иктисодчи олимлар циклларнинг юзага 
келишига сабаб булувчи омиллар сифатида мувозанат 
моделлари асосида ётган омилларни ажратиб курсати- 
шади (1-жадвалга каранг).

1 Туган-Барановский М.И. Избранное. Периодические промышленные 
кризисы. История английских кризисов. Общая теория кризисов. -  М., 
1997. -  С.24 -  36.

2 Scumpeter J. Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical 
Analysis of the Capitalist Process. -  N.Y.-L., 1939. -  P.70.
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1-жадвал

И^тисодиётдаги мувозанат ва тебраниш жараёнлари- 
ни тавсифловчи асосий омиллар

Омиллар Курса тки члар Иктисодий
усиш

Иктисодий
мувозанат

Иктисодий
ин^ироз

Ишлаб чикариш 
омиллари

Ма^сулот (Y) 
Харажатлар(С) Y>C Y=C Y<C

Талаб ва 
таклиф

Талаб (X) 
Таклиф (Y) X>Y X=Y X<Y

Пул, кредит Барча туловлар 
суммаси (MV) 
Барча товар- 
лар бахолари 
суммаси (PQ)

MV>PQ MV=PQ MV< PQ

Инвестициялар 
ва жамрарма

Инвестициялар 
(I) Жамгарма С) l>C l=C КС

Тадбиркор-
ларнинг
кутишлари

Конъюнктура
хрлата
борасидаги
ахборот

Конъюнкту
ра бораси
даги тулик; 
ахборот

Бозор
мувозанати
борасидаги
ахборот

Конъюнкту
ра бораси- 
даги ахбо- 
ротнинг 
етарли 
змаслиги

Р.Хоутрининг илмий тадкикотларида циклга соф пул 
>;одисаси сифатида каралади. Унинг фикрича, пул оким- 
лари иктисодий фаоллик узгаришининг бирдан-бир са- 
бабидир. Пул окими (ёки пул куринишида ифодаланган 
товарларга талаб) ошса, савдо янада жонланади, ишлаб 
чикариш кенгаяди ва ба^олар оша бошлайди. Аксинча, 
пул окими камайса, савдо айланмаси кискаради ва, уз 
навбатида, ишлаб чикариш х,ажми камаяди хамда ба^о- 
лар туша бошлайди. Банклар эса пул окимларини х,ара- 
катга келтирувчи ричаг булиб хизмат килади.3 Чунки фа- 
кат банк тизими пулни муомалага чикариш имкониятига

3 Э кономическая теория / Под ред. Ю .Ф .С имионова. -  Ростов-на- 
Дону: Феникс, 2001.
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эга. Одатда, кишилар банк хисобракамларидаги пул маб- 
лагларини зарур булган холлардагина оладилар. Энг асо- 
сийси банкларга булган ишонч масаласи булиб, мурак- 
каб вазиятларда ахоли банкдаги пул маблагларининг так- 
дири борасида ташвишлана бошлайди. Агар барча бир- 
дек банкдан пул маблагларини цайтаришни талаб цилса, 
табиийки банк таназзулга юз тутади. Бу эса, уз навбати- 
да, ишлаб чик,арувчи корхоналар уртасида хам банкрот- 
лик холатларининг купайишига сабаб булади. Шундай 
килиб, молиявий секторнингбекарорлиги окибатида юзага 
келган инкироз муайян шароитларда иктисодиётнинг бар
ча со>;аларида иктисодий фаолликнинг пасайишига олиб 
келади.

Кейнсча иктисодий карашлар 1970 йилларнинг бош- 
ларига кадар устунликни кулдан бермай келди. Бирок 
кейинчалик М.Фридмен ва Р.Лукас иктисодиётнинг “мо- 
нетаристик” моделини илгари сурган булса, Э.Прескотт 
ва Ф.Кидлэнд “реал бизнес цикли” моделини такдим 
этишди. Бу икки моделни, фикримизча, неоклассика 
мактаби карашларининг бир кисми сифатида ба^олаш 
мумкин. Чунки улар классик мактаб карашларининг энг 
му^им концепциялари: самарали бозор ва эгилувчан 
ба^оларни уз моделларига асос килиб олишди (2-жад- 
валга каранг).

Энди молиявий инкирознинг мохияти ва хусусиятла- 
рини ёритишга харакат киламиз. Молиявий инкироз ти- 
зимли равишда молия бозорлари, молия сектори муас- 
сасалари, пул муомаласи ва кредит, халкаро молия, дав- 
лат, муниципал ва корпоратив молияни камраб олувчи 
инкироз булиб, мамлакатдаги иктисодий фаоллик ва 
ахолининг турмуш тарзи даражасига салбий таъсир курса- 
тади.

Унинг молия сектори ва молия бозорларида юзага ке- 
лиши фоиз ставкасининг ошиши, банк ва нобанк муасса- 
салар тулов кобилиятининг пасайиши, муаммоли актив- 
лар салмогининг ортиши, иктисодиёт ва уй хужаликлари-



2-жадвал

Монетаризм, реал бизнес цикли ва неокейнсчилик 
ёндашувлари

Монетарчилар Реал бизнес цикли 
тарафдорлари

Неокейнсчилар

Бозорлар Бахолар тулик эгилувчан 
булса, самарали ишлайди

Доимо самарали ишлайди Самарали ишламайди

Бахолар Эгилувчан Доимо тулик эгилувчан Эгилувчан эмас
Магнат хэк,и Эгилувчан Доимо тулик эгилувчан Эгилувчан эмас
Ишсизлик Киска мудцатли даврий 

орапикда сакланиб колади, 
бирок иктисодиёт тез 
суръатларда уни 
мувофиклаштиришга кодир

Ишсиз ах;оли сони усишининг 
сабаби ишчиларнинг уз 
малакасига мос иш топишда 
та^ликага тушиши ёки 
ишлашни
хо^ламаслигидадир

Узок мудцатли даврий 
ораливда сакланиб 
Колади ва ишсизликнинг 
табиий даражасига 
кайтиши учун хукумат 
кумаги такозо этилиши 
мумкин

Бизнес циклига 
нималар сабаб 
булади?

Норационал пул-кредит 
сиёсати туфайли пул 
массасидаги доимий 
узгаришлар

Самарадорликнинг тушиб 
кетиши. Бунга технология, 
мехнат самарадорлиги, 
ёкилги ба^олари, менежмент 
стратегиясидаги узгаришлар 
сабаб булиши мумкин

Ялпи талаб эгри 
чизигининг силжиши ва 
уни башорат килиб 
булмаслиги

со

Бизнес цикли учун 
цайси тараф 
масъул? Талаб 
ицтисодиётими ёки 
таклиф 
ицтисодиёти?

Талаб тарафи (талабчилар) 
(чунки пул-кредит сиёсати 
пул бозорига ва, уз 
навбатида, икгисодиётдаги 
талабга таъсир килади)

Таклиф тарафи (Чунки 
самарадорликнинг тушиб 
кетиши ишлаб чикариш 
таннархига, яъни 
иктисодиётдаги таклифга 
салбий таъсир килади)

Талаб тарафи жуда 
му^им, бирок ялпи 
таклиф ва таклиф 
тарафи хам сезиларли 
роль уйнайди

Пул массаси ва 
ЯИМ уртасидаги 
алоцадорлик

Пул массасидаги узгариш 
ЯИМнинг узгаришига олиб 
келади

Пул массаси ЯИМга таъсир 
килмайди. Аксинча, ЯИМдаги 
узгариш пулга булган талаб 
ва фоиз ставкасининг 
ошишига ва окибатда пул 
массасининг ошишига олиб 
келади

Пул массасидаги 
узгариш ЯИМнинг 
узгаришига олиб келади
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га бериладиган кредитлар хажмининг кискариши, банк- 
ротликнинг занжирли богланиш касб этиши, кимматли 
когозлар бах;оларининг кенг куламли пасайиши, тулов 
тизимининг таназзулга учраши, нотуловлар хажмининг 
ортиши, х;осилавий кимматли когозлар бозорида йирик 
*ажмдаги зарарларнинг юзага келиши, молия бозори ва 
молия муассасалари ликвидлилигинингтушиб кетиши, до
мино эффекти оркали эса банк саросимасининг вужудга 
келиши каби окибатларга олиб келади.

Халкаро молия сох;асида молиявий инкирознинг юз 
бериши миллий валюта алмашув курсининг тартибга со- 
либ булмас даражада пасайиши, мамлакатдан капитал- 
нинг кенг куламда чикиб кетиши, давлат ва тижорат таш- 
килотлари ташки карзи ва улар буйича муддати утган карз- 
дорлик х;ажмининг ортиши, тизимли рискнинг халкаро бо- 
зорлар ва бошка давлатлар молия бозорларига кучишига 
сабаб булади.

Пул муомаласи сохасида молиявий инкироз ба^олар- 
нинг кескин тарзда кутарилиши ва унинг сурункали инф
ляциям айланиши, миллий валютадан кочиш ва мамла- 
кат ичкарисида хорижий резерв валюталардан фойда- 
ланиш куламининг ортиши (“долларлашув” жараёни ва 
“доллар фетишизми’нинг ортиши) каби салбий окибат
ларга олиб келади.

Шунингдек, молиявий инкироз давлат молияси сох;а- 
сида мамлакат олтин-валюта захиралари ва давлат бар- 
карорлаштириш фондлари маблаглари х;ажмининг кес
кин камайиши, давлат бюджети дефицитининг пайдо 
булиши ёки дефицит х;ажмининг сезиларли даражада ор
тиши, соликлар йигилувчанлигининг пасайиши, давлат 
ички карзининг ортишига сабаб булади.

Молия бозорининг бир сегментида юзага келган ти
зимли рисклар (хусусий х;олдаги инкироз) унинг бошка 
сегментларига таркалар экан, тизимли риск механизми 
оркали бутун молия-кредит тизимини таназзулга бош
лайди.
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Хусусий х,олдаги инкирозларга куйидагилар тааллук- 
лидир:

-  цимматли цогозлар бозоридаги инкироз -  ким
матли когозлар бах,осининг кескин пасайиши, бозор лик- 
видлилигининг тушиб кетиши, фоиз ставкаларининг бир- 
данига ошиши билан юз бериб, инкироз жараёнлари- 
нинг янада чукурлашиб, кенг куламдаги молиявий инки
розга айланишига замин яратади. Ушбу инкироз “совун 
купиклари”, кимматли когозлар ба^осининг усиши ёки 
пасайишига каратилган спекулятив уйинлар билан 6 o f -  

лик булиши мумкин. Бундай турдаги инкирозлар, одат- 
да, базавий ва ^осилавий (деривативлар) молия инст- 
рументлари бозорларига параллел равишда амалга 
оширилган спекулятив хужумлар натижасида юзага ке
лади;

-  к,арз-мажбуриятлар билан боглин; инкирозлар -  
молиявий инкирозларнинг дастлабки сабабларидан бири 
булиб, йирик карз олувчилар гурух;и, хусусан, давлат (агар 
халкаро карз инкирози булса) ёки йирик тижорат ва инвес
тиция банкпари олган карзлари буйича туловларни амалга 
ошириш имкониятига эга булмай колади ва уларни де- 
фолтга етакловчи йирик микдордаги зарарлар шакл- 
ланади. Йирик халкаро карздорлик инкирози XX асрнинг 
80-йилларида юз берган булиб, катор ривожланаётган 
давлатлар юкори даромадли саноат давлатларидан жалб 
Килган карзлари буйича туловларни амалга ошира олмай 
колган эди;

-  валюта инн;ирозлари, молия бозорининг бошка сег- 
ментларида инкироз х;олатларининг купайишини таъмин- 
лаб, бир валютанинг бошка валютага нисбатан алмашув 
курсининг кескин узгариши халкаро молия ва ички икти- 
содиётдаги иктисодий манфаатлар тизимининг сезилар- 
ли даражада кайта тузилишига, тулов баланси муаммо- 
ларининг юзага келишига олиб келади;

-  банк инцирозлари, домино эффектига асосланган 
банк сектори инкирозлари булиб, катор банкларда муам-
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моли активларнинг жамланиши ва улар тулов к;обилияти- 
нинг пасайиб кетиши банк саросимасига, омонатларнинг 
кенг куламда банк тизимидан кайтариб олинишига, банк- 
лараро кредитлар хажмининг кескин камайишига сабаб 
булади ва банкпарга нисбатан ишончнинг пасайиши за- 
мирида банклар томонидан туловлар хажмининг киска- 
ришига ва, натижада, тулов тизими хамда молия бозори 
таназзулига олиб келади;

-  ликвидлилик инцирози, ликвидлилик рискининг ор- 
тиши, молиявий холатнинг ёмонлашуви билан богликтарз- 
да туловларни амалга ошириш имкониятининг киска вакт 
ичида йуколишини англатиб, макроиктисодий даражада 
тулов тизимидаги танглик, унинг асосини ташкил этувчи 
банкларда ликвидлиликнинг кескин пасайиши, халк хужа- 
лигидаги хисоб-китоблар узлуксизлигини таъминлаш учун 
иктисодиётда пул маблагларининг сезиларли даражада 
етишмаслигидир.

Юкорида келтирилган хусусий инкирозларнинг хар 
бири молия бозорининг бир сегментидаги инкирозли 
холатни кенг камровли молиявий инкирозга айлантирув- 
чи механизм булиб хизмат килиши мумкин. Бинобарин, 
валюта инкирозлари банк инкирозларини келтириб чика- 
риши мумкин. Валюта курсининг катъий белгиланган ре- 
жимида валюта захираларининг сезиларли даражада 
камайиши Марказий банкни пул массасини кискартириш- 
га, хусусан, пул агрегатларини камайтиришга ундаши ва 
бу, уз навбатида, банк инкирозларига олиб келиши мум
кин. Айни пайтда, банк инкирозлари валюта инкирозла
рига хам сабаб булиши мумкин. Агар инвесторларнинг 
банк инкирозидан кутулиб булмасликка ишончи комил 
булса, улар миллий валютадаги активларини хорижий 
валютадаги активларга алмаштириш оркали уз портфел- 
парини кайта куриб чикишлари мумкин. Агар Марказий 
банк муаммолар домида колган банкларни куллаб-кув- 
ватлаш учун банк тизимига кушимча ликвидлиликни так- 
дим этса, ушбу кушимча пуллар валюта спекуляциясини
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рарбатлантириши ва валюта захираларига кучли босим 
утказиши мумкин.4

Шу билан бирга, фонд бозоридаги спекулятив купик- 
лар банк секторига нисбатан сезиларли даражада сал- 
бий таъсирни юзага келтириши мумкин. Чунки гаров таъ- 
миноти сифатида олинган кимматли когозлар бахосининг 
пасайиши инкирознинг янада чукурлашувига сабаб була
ди. Карздорнинг банк олдидаги мажбуриятларини бажа- 
ра олмаслиги натижасида мазкур кимматли корозларни 
фонд бозорида сотиш зарурати турилса, кимматли к о р о з - 

лар таклифининг купайиши ва шу асосда улар бахоси- 
нинг янада пасайишига олиб келади. Пировард натижа- 
да банкларнинг балансида йирик микдордаги зарарлар 
ва унинг оркасидан ликвидлилик муаммолари авж олади.5

Молиявий инкироз, одатда, бозор иктисодиёти карор 
топаётган давлатларда (emerging markets) куйидаги па- 
раметрлар билан тавсифланади:

-  акциялар бозори капиталлашувининг 20 %дан ор- 
тикка пасайиши;

-  облигациялар ^ажмининг бозор киймати буйича ички 
ва ташки бозорларда 15%дан ортикка кискариши;

-  бозор фоиз ставкасининг 20%дан ортикка ошиши;
-  йиллик инфляция суръатининг 20%дан ортикка 

усиши;
-  хорижга чикиб кетадиган капитал микдорининг 

30 %дан ортикка купайиши;
-  миллий валюта алмашув курсининг 15%дан ортикка 

пасайиши;
-  Марказий банк олтин-валюта захираларининг 20% 

дан ортикка камайиши;

4 Kawai M asahiro, N ew farm er R ichard, Schm ukler Sergio. Crisis and 
Contagion in East Asia: Nine Lessons. -  World Bank, 2003. -  P.3

5 Вахабов A.B., Жумаев H.X., Хошимов Э.А. Жа^он молиявий-иктисодий 
инки р ози : са б а б л а ри , хус у с и я тл а р и  ва и кти с о д и ё тга  та ъ си ри ни  
юмшатиш йуллари. -Тош кент; Akadem nashr, 2009. -  Б.43.
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-  банк сектори депозит базасининг 10 %дан ортикка 
камайиши;

-  ички кредитлар хажмининг 10 %дан ортикка киска- 
риши.

Ривожланаётган давлатларга молиявий инкирознинг 
тез суръатларда таркалишининг мухим сабабларидан 
бири шундаки, бирор бир ривожланаётган давлатнинг 
таназзулга юз тутиши занжирли реакция оркали инвес- 
торларни мазкур мамлакатга ухшаган (риск даражаси 
айнан булган) давлатларнинг кимматли когозларидан воз 
кечишга ундайди.

Бозор иктисодиёти карор топаётган давлатлар урта- 
сида кучли корреляцион богликлик булиб (узок мудцатли 
даврий ораликда корреляция коэффициенти 0,8 -  0,9 
дан ошади), халкаро инвесторлар буш пул маблаглари- 
ни риск даражаси буйича бир-бирига мос келадиган дав
латлар гурухига ёки минтака принципи буйича (Марка
зий ва Шаркий Европа, Лотин Америкаси, Жануби-Шарк- 
ий Осиё ва шу каби) инвестиция киладилар. Кайд этиб 
утилган давлатлар гурухи томонидан муомалага чикарип- 
ган кимматли когозлар глобал инвесторлар томонидан мо
лиявий риск, даромадлилик ва ликвидлилик параметр- 
лари жихатидан ухшаш бир турдаги молиязий активлар 
сифатида каралади. Ушбу гурухдаги давлатлардан би- 
рида молиявий танглик юзага келса, инвесторлар авто
матик тарзда портфеллари таркибидан гурухдаги бооща 
давлатлар "кимматли когозларини хам чикариб ташлашга 
киришади. Бунинг натижасида инвесторлар томонидан 
мазкур гурух давлатларидаги даромадларни репатриа
ция килиш суръатлари ошади, капиталнинг “кочиши” авж 
олади ва бу холатлар, уз навбатида, миллий валюта кур- 
сининг кескин тушиб кетиши ва инфляция жараёнлари- 
нинг кучайишига, пировардида эса молиявий, ижтимоий- 
сиёсий инкирозларнинг юзага келишига сабаб булади.

Бунда АКШ, Буюк Британия, Германия ва бошка ри- 
вожланган давлатлардаги халкаро депозитар тилхатлар
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ва еврооблигациялар бозори “молиявий инфекция”6 ме- 
ханизмининг му^им кисми булиб хизмат килади. Чунки 
бу бозорларда инвесторлар бир гурух; мамлакатлар ким
матли когозларидан бошка давлатлар кимматли к о р о з - 

ларига эркин утиш имкониятига эгадирлар. Чунончи 80 
дан ортик ривожланаётган давлатларга жах;он молия 
бозори капиталлашувининг 10 фоиздан ортири тааллук- 
ли булар экан, уларнинг молиявий активлари бах;оси (ак- 
цияларга депозитар тилхатлар ва еврооблигациялар 
оркали) жа*он молия марказларида (Лондон, Нью-Йорк, 
Франкфурт ва бошк.) аникланади. Бу эса занжирли ре
акция тезлигининг накадар юкори эканлигини х;ам курса- 
тади.

Агар ривожланаётган давлатлар миллий валюталари 
алмашув курсини мустах,камлаш ва ички молия бозори- 
даги молиявий активлар даромадлилигининг бошка дав- 
латларникига нисбатан юкори булишини таъминлаш би
лан биргаликда капиталлар х,аракатини эркинлаштира- 
диган (норезидентларнинг ички молия бозорига эркин 
кириш имконияти) булса, юзага келиши мумкин булган 
молиявий инкироздан куриладиган талафот шунчалик огир 
булади (1997 йилда Осиё давлатлари шундай х,олатга 
тушиб колган эди).

Шу уринда ало^ида таъкидлаш жоизки, глобаллашув 
жараёнлари, капиталлар х;исобварарининг очиклиги, гло- 
бал инвесторлар, шу жумладан, хеджирлаш фондлари 
сонининг усиши спекулятив ^ужумлар учун шарт-шароит 
булиб хизмат килади.

Уз капиталига нисбатан юкори рискни зиммасига ол- 
ган *олда валюта режимларининг “заиф томони”ни из- 
лайдиган хеджирлаш фондларининг активлари усиш тен-

6 М ол ияви й  и н ф е кц и я  ( fin a n c ia l c o n ta g io n ) -  й ирик хал каро  
инвесторларнинг катор миллий бозорларда бир вактнинг узида амалга 
о ш и р а д и га н  ф а о л и я тл а р и  са ба б л и  м ол иявий  та н гл и кн и н г бир 
мамлакатдан бошка мамлакатга утишини, молия бозорларининг бирин- 
кетин таназзулга учрашини таъминловчи занжирли реакция.

19



Н.Жумаев, О.Абдурах,монов

денциясига эга булмокда. 1993 йилда хеджирлаш фонд- 
ларининг активлари 53 млрд. AKJLU долларини ташкил эт- 
ган булса, 2003 йилга келиб карийб 600 млрд. АКД1 дол- 
ларига етган.7 Хеджирлаш фондлари ассоциацияси маъ- 
лумотларига кура, хозирги пайтда карийб 10 мингга як;ин 
хеджирлаш фондлари 2 трлн. AKLU доллари миедорида- 
ги активлар билан фаолият юритмокда.8 Hedge Fund 
Intelligence ташкилоти тадкикотларининг курсатишича эса 
хеджирлаш фондлари активлари 2007 йилнинг июль ой- 
ига келиб, 2,5 трлн. АКШ долларига етган.

Глобал инвесторлар спот, форвард битимлари ва ва
люта опционлари, шунингдек, тузилмали молиявий мах- 
сулотлар бозорларидан фойдаланиб, баркарор ва кучли 
булмаган валюталарда йирик микдордаги киска позици- 
яни эгаллаш имкониятига эга булмокда.9

Тадкикотлар натижалари валюта инкирозлари бусага- 
сида (масалан, 1997 йилда Таиландда) глобал фондлар 
томонидан сезиларли даражада юкори киска позиция- 
лар эгалланганлигини тасдикламокда10.

Муайян валютага спекулятив хужумни амалга ошириш 
сезиларли фоиз харажатлари билан нечоглик боглик 
булмасин, маълум портфель бошкарувчиси мамлакатга 
спекулятив хужумни факатгина куйидаги холларда бош- 
лайди: а) бошка портфель бошкарувчилари хам мамла
катга спекулятив хужумни амалга оширишларига ишончи 
комил булса; б) махаллий валютанинг сезиларли дара
жада девальвацияга учрашига ишонса.11

7 Implications of the Growth of Hedge Funds. -  Wash.: Staff Report to the 
US Securities and Exchange Commission, September 2003. -  P.1.

8 Манба: Hedge Fund Association, www.thehfa.org
9 Capital Flow Sustainability and Speculative Currency Attacks. -  Wash.: 

IMF Finance & Development. December 1997.
10 Corsetti G., Pesenti P., Roubini N. The Role of Large Players in Currency 

Crises. -  National Bureau of Economic Research, Working Paper 8303, May 
2 0 0 1 .

11 Tornell A. Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises. -  
NBER Working Paper No.7139. 1999. -  P.5.
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Спекулятив валюта х;ужумига мисол тарикасида курс 
тушишига уйнаётган спекулянт томонидан бир ойдан 
юкори муддатга тузилган форвард шартномаси буйича 
банк-резидентга йирик миедордаги миллий валютани со- 
тиш буйича киска позициянинг *осил килинишини келти- 
риш мумкин.12

Чунки узун позиция (long position) валюта курсининг 
усиши кутилаётганда очилади, киска позиция (short 
position) эса, аксинча, курснинг пасайиши кутилаётганда 
очилади.

Халкаро амалиётнинг курсатишича, миллий валюта 
буйича киска позициялар мамлакат ялпи ички мах;суло- 
тининг 3 - 7  фоизигача етиши мумкин. Бунда киска пози
циянинг сезиларли кисми йирик хеджирлаш фондлари 
ва юкори кредит ричаглари билан ишлайдиган глобал 
молия муассасаларига тааллукли булади.

1.2. Жа^он молиявий-иктисодий инцирози юзага 
келишининг асосий сабаблари

Хозирги глобал молиявий инкирознинг юзага келиш 
сабаблари, унинг кулами ва бу инкироздан чикиш йулла- 
ри борасида иктисодчи олимларнинг карашларида тур- 
ли-туманликни кузатиш мумкин. Бирок уларни умумий 
килиб икки гурух,га ажратса булади деб х,исоблаймиз:

а) эркин бозор тарафдорлари;
б) давлат аралашувини куллаб-кувватловчилар.
Таъкидлаш лозимки, глобал молиявий инкирознинг

чукурлашуви шароитида давлатнинг аралашувини куллаб- 
кувватловчилар сафи кенгайиб бормокда. Маълумки, икти- 
содиётга давлат аралашувининг зарурлиги Ж.М.Кейнснинг

12 Capital Flow Sustainability and Speculative Currency Attacks. -  Wash.: 
IMF Finance & Development. December 1997.
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“Бандлик, фоиз ва пулнинг умумий назарияси” (General 
Theory) асарида асослаб берилган эди.13

Мураккаб тузилмага эга булган молиявий махсулотлар- 
нинг етарлича тартибга солинмаслиги натижасида реал 
ва молиявий сектор уртасидаги номутаносиблик кучайди 
ва бу, уз навбатида, нафакат молиявий активлар бозори- 
да, балки кучмас мулк бозорида хам “купик”ларнинг пай- 
до булишига замин яратди. 2007 йилнинг август ойига 
келиб ипотека кредитлари бозоридаги купик “ёрилиб”, 
барчани вахимага солди. Капиталларнинг эркин харака- 
ти ва молиявий глобаллашув ипотека бозоридаги танглик- 
нинг бутун молия бозорига трансформацияланишига ва 
глобал туе олишига замин яратди. Шунингдек, банк тизи- 
мини тартибга солиш борасидаги нуксонлар кузга ташла- 
ниб цолди. Бу холатлар кейнеча карашпарнинг хали-хануз 
уз ахамиятини йукотмаганлигидан далолат беради.

Ж.М.Кейнс капитализмнинг ривожланиши бирданига 
бартараф этиб булмайдиган карама-каршиликлар билан 
юз беришини таъкидлайди ва уларнинг асосийлари си
фатида ёппасига ишеизликнинг юзага келиши ва товар- 
ларга булган “самарали талаб”нинг етишмаслигини курса- 
тиб утади. Самарали талабнинг етишмаслиги деганда 
Ж.Кейнс капитал куйилмалар, истеъмол ва давлат хара- 
жатларини кузда тутади.

Эркин бозор тарафдорлари фикрича, айнан давлат 
иктисодиётга аралашиш оркали инкирозларга сабабчи 
булади.

Макроиктисодий мувозанатнинг классик назарияси 
намояндалари (А.Смит, Д.Рикардо, А.Маршал ва бошк;.) 
фикрича, бозор иктисодиёти узини узи тартибга солиш 
механизми оркали иктисодий пасайиш -  инкироздан 
химоялана олади. Фоиз, мехнат хаки ва бахонинг эги- 
лувчанлиги (мослашувчанлиги) капитал, мехнат ресурс-

13 Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег // Антология 
экономической мысли. В 2-х томах. -  М., 1992. Т.2. -  С .137 -  432.
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лари ва пул бозоридаги мувозанатни таъминлайди, бо
зор механизми эса халк хужалигида юзага келадиган дис- 
балансни (мувозанатнинг бузилиши) тугрилаш имконига 
эга ва давлатнинг бу жараёнга аралашувига зарурат 
булмайди. Урни келганда классик назария вакилларининг 
бундай хулосаси асосида Ж.Б.Сэйнинг машх;ур конуни -  
товар таклифи талабни юзага келтириши ётишини х;ам 
таъкидлаш жоиз.

Монетаризм намояндалари инкирозни пул хусусияти- 
га эга булган сабаблар билан тушунтирадилар. Улар бо
зор тизими давлат аралашувисиз макроиктисодий барка- 
рорлик ва иктисодий усишни таъминлай олишини асос- 
лашга муваффак булишган. Инкирознинг монетаристик 
концепцияси асосида пулнинг микдорийлик назарияси 
ётади. Чунончи пулнинг микдорийлик назариясига муво- 
фик, муомаладаги пул массаси бах,олар даражасига бе- 
восита таъсир курсатади. Монетарчилар фикрича, пул 
ишлаб чикариш, бандлик ва бах;олар баркарорлигини 
белгилаб берувчи восита ^исобланади. Бошкачарок айт- 
ганда, пул талабни бошкариш функциясини бажаради, у 
оркали эса хужалик жараёнларини бошкаради, хусусан, 
ишлаб чикариш хажмига сезиларли таъсир курсатади. Шу 
сабабли монетарчилар фикрича, мамлакатдаги пул так
лифи устидан давлат назоратини таъминлаш бах;олар 
баркарорлиги ва иктисодиётнинг усиш суръатларини сак- 
лаб колишнинг асоси булиб хизмат килади.

Купчилик иктисодчилар иктисодиётнинг циклик харак- 
терга эга эканлигини инкирозлар юзага келишининг асо
сий сабаби сифатида курсатадилар. Дарх,акикат, иктисо- 
диёт доимо узгариб, тебраниб туради. Масалан, ёз жуда 
иссик келса, музкаймокка булган талаб ошади ва унинг 
ишлаб чикариш х;ажми купаяди. Бирок бу тебранишни 
бизнес цикли сифатида куриб булмайди. Чунки бу бир 
саноат тармогидаги киска муддатли усиш, холос. Агар 
одамлар музкаймок учун куп пул сарфласалар, уларнинг 
соябон сотиб олишга сарфлайдиган пуллари камаяди.
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Бошкача айтганда, музкаймок ишлаб чикариш хажми 
ошса, соябон ишлаб чикариш саноатида пасайиш куза- 
тилади. Бахо механизми эса уларнинг кайтадан мувоза- 
натлашувини таъминлайди.

Австрия мактаби бизнес цикли назариётчиларининг 
етакчиларидан хисобланган Ф.Хайек фикрича, талаб ва 
таклифнинг автоматик равишда мослашуви иктисодий 
тизимга пул киритилгандагина бузилиши мумкин.14

Хозирги пайтда фоиз ставкаларини пасайтириш ва 
марказий банклар томонидан хукумат облигацияларини 
харид килиш оркали пул массаси оширилмокда. Бирок 
банклар томонидан талаб килинадиган фоиз ставкалари 
доимо хам мувозанатли (табиий)15 ставкага тенг булавер- 
майди. Бошкача айтганда, банклар киска мудцатли дав
рий ораликда иктисодиётни табиий ставкага нисбатан 
пастрок фоиз ставкасини сураш оркали рагбатлантириш- 
лари мумкин. Бу “нотугри” сигнал инвестиция ва истеъ- 
молнинг ошишига ва аксинча жамгармаларнинг кискари- 
шига сабаб булади. Апбатта, банклар бундай паст став- 
каларда узок вакт карз бера олмайди, натижада банклар- 
нинг кредитлаш амалиёти кискаради, иктисодиётдаги му- 
возанат бузилади, хатто айрим банклар карзларнинг кайт- 
маслиги окибатида банкротликка юз тутади, пироварди- 
да иктисодий усиш курсаткичларининг пасайиши юз бе
реди.

А.Гринспен ва хозирда Б.Бернанке бошчилигида АКД1 
ФЗТ томонидан амалга оширилган монетар сиёсат паст 
сифатли кредитлар (сабпрайм -  subprime) хажмининг 
ошишини ва бундай кредитларни молиялаштиришга хиз- 
мат килувчи мураккаб молиявий махсулотларнинг ривож- 
ланишини рагбатлантирди.

14 Hayek, F. Prices and production, Ludwin von Mises Intstitute, Auburn, 
2008 II www.m ises.org

15 Табиий ёки мувозанатли ставка тушунчаси швед и^тисодчиси Knut 
W ickse ll то м о н и д а н  ки р и ти п га н  бул иб , та л аб  ва та кл и ф  асоси да  
шаклланган пул ба^осини ифодалаш учун кулланилади.
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Энди 2008 йилда авж олган, чукурлашиб глобал туе 
олган жах;он молиявий-иктисодий инкирозининг юзага 
келиш сабабларига батафеил тухталамиз. Бу борада Узбе- 
кистон Республикаси Президенти Ислом Каримовнинг 
“Жахон молиявий-иктисодий инкирози, Узбекистан шаро- 
итида уни бартараф этишнинг йуллари ва чоралари” ном- 
ли асаридаги куйидаги фикрларни келтириш уринлидир: 
“Х,еч кимга сир эмаски, бугун кенг куламда таркалиб бо- 
раётган жахон молиявий инкирозининг асосий сабабла- 
ридан бири -  бу банклар ликвидлиги, яъни тулов кобили- 
ятининг заифлиги билан боглик муаммонинг кескинлашу- 
ви, кредит бозоридаги танглик, содда килиб айтганда, пул 
маблагларининг етишмаслиги билан изох,ланади”.16

Дарх;акикат, халкаро банк ликвидлилиги муаммолари- 
нинг кескинлашуви АКШ ипотека кредитлари бозоридаги 
тангликнинг бутун молия секторига таркалишига, сунгра 
иктисодиётнинг реал секторига таъсир этиш оркали икти
содий инкирозга айланишига сабаб булди.

Фикримизча, ушбу инкирознинг илдизларини АКШнинг 
йирик миндордаги жорий операциялар дефицити (10 йил 
мобайнида ЯИМнинг 5 фоизи атрофида) ва керагидан 
ортик ташки карздорлик; ортикча ликвидлилик ва кредит- 
ларни юзага келтирган паст фоиз ставкалари; паст даро- 
мадли а^олига ипотека кредитларини бериш куламини 
оширишга нисбатан АКШ х;укумати томонидан утказил- 
ган босим; нобанк молия ташкилотлари устидан етарли- 
ча назорат амалга оширилмаганлиги кабилардан излаш 
максадга мувофик саналади.

XXI аернинг бошларидан х;озирги кунга кадар АКШда 
жамгармаларнинг паст даражада колиши ортикча жорий 
операциялар дефицитининг юзага келишига олиб кел- 
ди. Бу дефицит АКШ хукумати, корпорациялари ва уй

16 Каримов И.А. Ж а*он  м олиявий-иктисодий инкирози, Узбекистон 
шароитида уни бартараф  этиш нинг йуллари ва чоралари. -  Тошкент: 
Узбекистон, 2009. -  Б.8.
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хужаликлари томонидан жалб килинган карз маблаглари 
хисобидан молиялаштирилди. Аксарият холларда карз 
маблаглари Осиё давлатларидан жалб этилди, хусусан, 
Хитой 1 трлн. АКШ доллари микдоридаги АКШ кимматли 
когозларига инвестиция киритган. Бу эса, уз навбатида, 
АКШ ташки карзининг ошиб кетишига сабаб булди. Айни 
пайтда, АКШ фукаролари, корпорациялари ва давлат 
карзи ЯИМнинг карийб 300 фоизини ташкил этади.

2002 йилдан бошлаб дот-ком инкирозига (dot-com 
crisis) жавобан АКШ ФЗТ инвестициялар ва иктисодий 
усишни рагбатлантириш максадида “юмшок” пул-кредит 
сиёсатини (Ж.Кейнснинг арзон пуллар концепцияси) 
амалга оширди ва фоиз ставкаларини сезиларли дара
жада пасайтирди. Бу эса ортикча банк ликвидлилиги ва 
банкларнинг кредитлаш операциялари хажмининг орти- 
шига олиб келди.

1999 йилда АКШ хукумати давлат хомийлиги остида- 
ги корхоналарга (Fannie Мае and Freddie Mac) босим утка- 
зади, яъни уларни ипотека кредитлари шартларини ен- 
гиллаштириш ва паст даромадли АКШ фукароларига бе- 
риладиган ипотека кредитлари хажмини оширишга чаки- 
ради. Бу ерда албатта Федерал уй-жой маъмурияти 
(Federal Housing Administartion), Хукумат миллий ипоте
ка ассоциацияси (Governm ent National Mortgage 
Association -  Ginni Мае) ва Федерал уй-жой ва шахар та- 
раккиёти бошкармасининг (The department of Housing and 
Urban Development) хам уз урни бор.

1996 йилда АКШда Федерал уй-жой ва шахар тарак- 
киёти бошкармаси Fannie Мае ва Freddie Масга ипотека- 
ни молиялаштириш учун максадли мулжал -  таргетни 
белгилаб беради. Унга мувофик, Fannie Мае ва Freddie 
Mac томонидан молиялаштириладиган ипотека кредит- 
ларининг 42 фоизи худуддаги уртача даромаддан паст 
даромадли карздорларга ажратилиши лозим эди. Бу мак
садли мулжал 2000 йилда 50 фоизга, 2005 йилда эса 52 
фоизга оширилди. Бундан ташкари, 1996 йилда Феде
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рал уй-жой ва шахар тараккиёти бошкармаси Fannie Мае 
ва Freddie Mac томонидан харид килинган барча ипотека 
кредитларининг 12 фоизи худуддаги уртача даромаднинг 
60 фоизидан кам булган даромадга эга булган карздор- 
ларга берилган кредитлар булишини талаб этарди. Маз- 
кур курсаткич 2000 йилда 20 фоизга, 2005 йилда эса 22 
фоизга оширилди. 2008 йилга мулжалланган максадли 
курсаткич 28 фоиз этиб белгиланган эди.17

Кизиги шундаки, капиталистик давлат намунаси булган 
АЦШда х,ам давлат социал максадларда ипотека кредит- 
лари бозорига маъмурий тарзда аралашган ва бу охир- 
окибатда сифатсиз кредитлар х;ажмининг ортишига са
баб булган.

1999 йилга келиб Глэсс-Стигел конунининг бекор кили- 
ниши АКШ тижорат банкларига инвестиция банки функ- 
циясини бажариш имконини берди, бу, уз навбатида, риск- 
ли андеррайтинг, кимматли когозлар савдоси, бекарор 
кредит амалиётларининг ривожпанишига олиб келди.

Хуш, Глэсс-Стигел конуни кандай максадларни кузлар 
эди?

Албатта, АКШда мазкур конуннинг кабул килиниши 
Буюк депрессия билан чамбарчас боглик. 1933 йилга 
кадар инвестицион ва тижорат банк фаолияти бир муас- 
саса томонидан амалга оширилар эди. Инвестиция ва 
тижорат банк фаолиятининг бирлашуви турли манфаат- 
лар тукнашувига сабаб булди, яъни тижорат банклари 
инвестицион фаолияти оркали пенсия фондлари, *атто 
жисмоний шахсларнинг инвестиция портфелини боища- 
ришга ихтисослашгани боис юкори рискли, бозори чаккон 
булмаган кимматли корозларни траст фондларига сотиш- 
ни кузлар эди. Бундан куринадики, тижорат банкларининг 
инвестиция фаолиятидан куриладиган даромадлари 
траст фондлари хисобидан амалга оширилмокда. Агар

17 S ch w a rtz  A .J . O rig in s  o f F in a n c ia l m a rke t C ris is  o f 2008  // 
www .federa lreserve.com
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юкори рискли кимматли когозлар тижорат банкпари то
монидан сотиб олинадиган булса, банкнинг банкрот булиш 
рискининг юкорилиги депозиторларнинг карорларига сал
бий таъсир килиши мумкин.

1930 -  1933 йиллардаги банк инкирозларидан сунг 
манфаатлар тукнашуви низосини бартараф этиш, сотом  
ва баркарор банк тизимини куллаб-кувватлашга нисбатан 
сиёсий босим ортди. Бунга жавобан 1933 йилда A ^ lll 
Конгресси томонидан Глэсс-Стигел деб номланувчи банк 
конуни кабул килинди. Бу конунга мувофик, тижорат банк- 
лари фаолияти кимматли когозлар саноатидан ажратил- 
ди. Инвестиция банкларининг тижорат банк фаолияти 
билан шугулланиши конуний жихатдан такиклаб куйил- 
ди. Шунингдек, тижорат банкларининг андеррайтинг фа
олияти хамда корпоратив кимматли когозлар билан шу- 
гулланишига чек куйилди.

Шундай килиб банкларга маълум муддат вакт бери- 
либ, уларга инвестицион банк фаолиятини давом этти- 
риш ёки ундан воз кечишга имконият берилди. 1929 -  1933 
йиллар мобайнида карийб 200 та тижорат банки инвес- 
тицион-банк фаолиятидан воз кечди.18

1999 йилга келиб молиявий модернизациялаш буйи
ча Грэмма-Лич-Блайли конуни кабул килингач, тижорат 
банкпарига сугурта фаолияти ва кимматли когозлар би
лан шугулланадиган шуъба корхоналарини очишга рух- 
сат берилди. Ушбу конун 2000 йилнинг март ойидан куч- 
га кирган булиб, шу пайтдан бошлаб АКД1 тижорат банк- 
лари юридик макоми “инвестицион-банк холдинг компа- 
нияси” (investment bank holding company) булгани холда 
“универсал тижорат мажмуалари”19га айлана бошлади- 
лар. 2000 йилнинг май ойига келиб АКШда 270 та мил-

18 Shughart. W.F. A Public Choice Perspective of the Banking Act o f 1933 
/ Cato Journal, 1988. Vol.7. No.3. -  P.606.

19 Рубцов Б.Б. М ировые ф ондовые рынки: проблемы и тенденции 
развития: Дисс... док. эконом, наук. -  М., 2000. -  С. 179.
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лий банклар ва 17 та хорижий банк инвестицион-банк 
холдинг компанияси сифатида кайтадан ташкил этилди 
(1-иловага каранг).

Ажабланарлиси шундаки, Буюк депрессиядан сунг 
кабул килинган Глэсс-Стигел конуни 1999 йилга келиб 
Клинтон маъмурияти даврида бекор килинди ва 2008 
йилдаги глобал молиявий инкирозга дебоча ясади.

АКШ ипотека кредитлари бозоридаги инкирознинг бу- 
тун дунё молия бозорига шиддат билан ёйилишида мо
лиявий глобаллашувнинг х,ам мух;им урни бор. Биноба- 
рин, замонавий технологиялар (Свифт, Интернет-банкинг) 
ва капиталлар х,аракатининг эркинлаштирилиши боис 
дунёда хакикатан “ягона” банк тизими шаклланди. Нати- 
жада бир мамлакатдан бошка мамлакатга кучаётган киска 
муддатли капиталлар хажми савдо, реал сектордаги ин- 
новациялар учун талаб килинадиган суммадан карийб ун 
баравардан зиёдга купайди. Айнан шунинг асосида мо
лиявий инкирозларни мамлакатдан мамлакатга кучириш 
механизми шаклланди.

Халкаро фонд биржалари ассоциацияси тадкикотла- 
ри курсатишича, миллий фонд биржаларида акциялари 
котировка килинадиган хорижий корпорациялар сони ва, 
уз навбатида, уларнинг акциялари буйича савдолар 
х;ажми 2007 йилнинг якунига келиб 1995 йилга нисбатан 
6,6 мартага ошган.20

Бундан ташкари, халкаро кредитлар ва инвестиция
лар сох;асида глобаллашув жараёнларининг жадаллашу- 
ви кузатилган. Хусусан, юкори даромадли мамлакатлар- 
да кимматли когозлар бозори капиталлашувининг уртача 
даражаси ЯИМга нисбатан карийб 125%ни ташкил этга- 
ни холда, банк сектори томонидан ажратилган ички кре
дитлар ЯИМнинг 220 фоизидан ошади.21

20 ww w.world-exchanaes.org сайти маълумотлари.
21 W orld D evelopm ent Indicators, 2007: h ttp :// devdata .w orldbank.org / 

dataonline/
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Айни пайтда, АКШ ва Европанинг катор давлатлари- 
да мамлакат молия сектори жозибадорлигини ошириш 
максадида тартибга солиш билан боглик миллий талаб- 
лар енгиллаштирилди ва бу, охир-окибат, молия бозо
ридаги рискларнинг хаддан зиёд ошиб кетишига замин 
яратди. Натижада банклар ва молиявий конгломератлар 
фаолияти куламининг кенгайиши шароитида миллий тар
тибга солиш органлари томонидан амалга оширилади- 
ган чоралар, ички тартибга солувчи органлар етарлича 
ахборот ва куникмаларга эга булиши, самарали назорат- 
ни куллай олишига карамасдан, аста-секин уз мохияти- 
ни йукотмокда.22

Глобаллашув натижасида ривожланаётган давлатлар 
уртасида узаро ва ривожланган саноат мамлакатлари 
молия бозорлари билан кучли богликлик юзага келди. 
Биргина Россия мисолида 1995 -  2007 йиллар мобайни- 
да Россия фонд бозори индекслари ва ривожланган мам- 
лакатлар фонд бозори уртасидаги корреляция коэффи
циент 0,66 ни, BRIC (Бразилия, Россия, Хиндистон, Хи- 
той) бозори билан эса 0,93 ни; бозор иктисодиёти карор 
топаётган давлатлар бозори билан -  0,88 ни; Европанинг 
ривожланаётган давлатлари бозорлари билан -  0,97 ни 
ва жахон бозори билан 0,73 ни ташкил этди.

Жахон фонд бозорлари капиталлашувининг карийб 40 
фоизи АКШнинг хиссасига турри келмоеда,23 бу эса унинг 
жахон фонд бозоридаги етакчилигини ва ривожланаёт
ган давлатлар фонд бозорларига таъсир даражасининг 
накадар юкорилигини курсатади. Йигирмадан ортик ри
вожланган мамлакатлардан еттитасига (Буюк Британия, 
Германия, Италия, Канада, АКШ, Франция, Япония) жа- 
хон фонд бозори капиталлашувининг карийб 85 фоизи

22 Prati A., Garry J. Financial stability in European economic and monetary 
union. International finance section. 1999.

23 Рубцов Б.Б. Современные фондовые рынки. -  М.: Альпина Бизнес 
Букс, 2006. -  С .51.
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турри келмокда, 83 тадан ортик ривожланаётган давлат 
фонд бозорининг жахон фонд бозори капиталлашувида- 
ги салмори 5 - 7  фоиздан ошади, холос. Ушбу номуво- 
фиклик натижасида ривожланган бозорлардаги пасайиш 
ривожланаётган давлатлар фонд бозорида инкироз 
холатларининг авж олишига олиб келмокда.

Айни пайтда, молия муассасаларининг спекулятив 
манфаатлари жахон иктисодиёти талабларини инобатга 
олмайди. Бошкачарок айтганда, трансмиллий банклар- 
нинг спекулятив ресурслари нефть излаб топиш, техно- 
погияларни такомиллаштириш каби реал сектор максад- 
ларида эмас, балки индексларга булган виртуал уйинлар- 
дан юкори даромад олишга йуналтирилмокда.

Бундан ташкари, катор иктисодчилар глобал молиявий 
инкироз сабабларини жахон молиявий архитектурасидан, 
халкаро молия муассасалари фаолиятидаги камчиликлар- 
дан, колаверса, жахон валюта тизимидан хам кидирмок- 
далар. Уларнинг фикрича, амалдаги глобал молиявий 
архитектура барча дунё мамлакатларининг манфаатла- 
рига бирдек хизмат килмайди. Хусусан, ХВФ, ЖБ, ЕТТБ, 
ЖСТ каби ташкилотлар доимо хам уларни ташкил этиш- 
да белгиланган принциплар ва шартларга риоя этишма- 
ган, уставида белгиланган фукнкцияларни рисоладагидек 
бажаришмаган, бунинг устига, муайян мамлакатлар ман
фаатлари учун ишлаш х,олатлари хам кузатилган.

XX асрнинг 70-йилларига келиб Бреттон-Вудс валюта 
тизими бекор килингач, валюталар ^осилалари (дерива- 
тивлари) билан бирга узларининг олтин асосидан ва таъ- 
минотидан узилиб колди. Монетаристик гоялар (М.Фрид
мен ва б.) асосига курилган Ямайка валюта тизими мо
лия муассасаларига пулни босиш дастгохидан максимал 
даражада фойдаланиш, валюта деривативлари, элект
рон пулларни ташкил килиш, сохта капитал хисобига йи
рик микдордаги таъминланмаган кимматли когозларни 
жахон молия тизимига киритиш имконини берди. Нати- 
жада жахон молия тизимида когоз пирамидаси, “молия-
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вий купик” шаклланди. Уз-узидан молия сектори ва икти
содиётнинг реал сектори уртасидаги мувозанат бузилди, 
яъни узилиш юз берди. Жахон молия тизимида муома- 
лада булган молиявий инструментларнинг умумий кий- 
мати жахон ялпи ички махсулотидан 10 бараварга ошди.

2008 йилдаги глобал молиявий инкирознинг мухим 
хусусиятларидан бири шундаки, у инновацион характер- 
га эга. Яъни унинг келиб чикишида мураккаб тузилмали 
инновацион молиявий махсулотларнинг ривожланиши ва 
уларни тартибга солишнинг самарали тизими шакллан- 
маганлиги мухим роль уйнаган.

Айникса, банк секторида секьюритизациялаш жараён- 
ларининг кулами янада кенгайиб кетди. Айни пайтда, бу 
амалиёт тижорат банкларига арзон ресурсларни жалб 
килиш, кредит рискини трансформациялаш, ликвидпилик- 
ни бошкариш ва юкори фойда олиш каби имкониятларни 
берди.

Умуман олганда, фикримизча, секьюритизациялаш- 
нинг асосий функциялари сифатида куйидагиларни кел- 
тириш мумкин:

-  биринчидан, секьюритизациялаш жалб килинган де- 
позитлар киймати ва активлар асосида муомалага чика- 
рилган молиявий инструментлар фоиз ставкалари мик- 
дори уртасидаги богликликнинг олдини олиш имконини 
беради. Шундай килиб, секьюритизациялашнинг бош 
функцияси кайта молиялаш ва кимматли когозларга ин- 
вестициялашни оптималлаштириш хисобланади;

-  иккинчидан, секьюритизациялашнинг мухим функ- 
цияларидан бири -  бу банк ликвидлилигини бошкариш 
функцияси хисобланади, чунки секьюритизациялашда 
ссудалар банк балансидан чикарилади ва капиталга 
булган талабни енгиллаштириб, банкнинг ликвидлилик 
курсаткичларини яхшилайди;

-  учинчидан, ссудалар буйича мажбуриятларни сотиш 
оркали банк кредит рискининг маълум кисмини инвесторга 
утказади. Инвесторлар пул маблагларини секьюритиза-
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цияланган активларга жойлаштириш оркали анъанавий 
кимматли корозларга инвестиция килишдан кура пастрок 
рискни зиммаларига оладилар. Инчунин, ипотека актив
лари таъминланган ва диверсификацияланган;

-  туртинчидан, секьюритизациялаш банкка банк опе- 
рациялари даромадлилигини ошириш ва карз жалб килиш 
харажатларини камайтириш оркали кушимча фойда олиш 
имконини беради. Даставвал банклар активларини узок; 
муддатли кимматли когозларга айлантириш оркали ар- 
зонрок ва узок муддатли ресурсларни жалб этиш имкони- 
ятига эга булади. Ипотека кимматли корозлари паст риск- 
ли кимматли фрозлар категориясига тааллукли булгани 
боис улар буйича купон ставкаси, одатда, юкори булмай
ди. У хатто банклараро кредит ставкасидан хам паст були- 
ши мумкин;

-  бешинчидан, секьюритизациялаш узок муддатли 
арзон ресурсларни жалб этиш имконига эга булмаган, 
шунингдек, уз балансида сезиларли даражада юкори ак- 
тивларни саклаб тура олмайдиган кичик банкларнинг му- 
аммоларини хал килишга ёрдам беради. Кичик банклар 
йирик банкларга ипотека кредитларини пакетлаб сотади- 
лар. Йирик банклар эса, уз навбатида, уз балансида ипо
тека активлари жамлаб, сунгра улар асосида ипотека ким
матли корозларини муомалага чикарадилар.

2005 -  2007 йилларда молиявий купиклар тез суръат- 
ларда купая бошлади, кредит рискини трансформация- 
лаш куламлари ортди, хусусан, молиявий инновациялар 
ипотека кредитлари рискининг CDOs (Collateralised Debt 
Obligations -  таъминланган карз мажбуриятлари) деб 
аталмиш тузилмали махсулотлар ёрдамида бошка бозор 
иштирокчиларига утказилишини таъминлади. Риск транс- 
ферининг бу янги шакли катор афзалликларга эга булса- 
да, ушбу молиявий инженеринг, уз навбатида, янги риск- 
ларни хам юзага келтирди. Бу янги рискларни уз вактида 
пайкамаслик ва бошкармаслик молиявий инкирозни рар- 
батлантирган сабаблардан бирига айланди.
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Яна бир мухим масала -  деривативларни, айникса, 
ипотека кредитларига асосланган кимматли когозларни 
(mortgage-backed securities -  MBSs) бахолаш билан 6 o f - 

лик эди. Ипотека кредитларига асосланган кимматли 
корозлар таъминоти ипотека кредитлари жамланмаси 
(pool) булгани боис бундай кимматли корозларнинг бахо- 
си кредит жамланмасидан келиб чикиши кузда тутилди. 
Бирок жамланмадаги кредитлар турли ассортиментда 
булиб, сифат жихатидан бир-биридан фарк килар эди. 
Бу мураккаб масалани хал этишда рейтинг агентликла- 
рига таянилди. Рейтинг агентликлари эса мураккаб ким
матли корозларга, унинг асосида ётган кредит жамлан- 
масидаги кредитларни индивидуал тарзда урганмасдан 
туриб, рейтинг бердилар. Чунки мураккаб тузилмали ин
новацион молиявий махсулотларни бахолаш буйича рей
тинг агентликларининг махсус методологияси йук эди. 
А^Шнинг энг катта иктисодиётга эга эканлиги ва ликвид- 
лилиги, резерв валютани эмиссия килиши каби омиллар 
унинг холис рейтингга эга булмаган (аксарият холларда 
ААА) ипотека кимматли когозларининг харидоргир булиб 
кетишини таъминлади.

Х,озирги жахон молиявий инкирози амалдаги институ- 
ционал механизмнинг молиявий инновацияларнинг ри- 
вожланиш суръатларига мослаша олмаганлигини хам 
курсатди. Бошкачарок айтганда, глобал молиявий инки- 
рознинг институционал омиллари сифатида куйидагилар- 
ни алохида ажратиб курсатиш мумкин:

-  молиявий муассасалар: риск ва ликвидлиликни бош
кариш механизмининг заифлиги, молиявий муассасалар- 
нинг бошкаруви ва кенгашлари томонидан рискни бош- 
каришга масъулият билан ёндашмаганликлари, рискни 
бошкариш моделларининг мураккаб молиявий махсулот- 
ларнинг хусусиятларини узида мужассамлаштирмаган- 
лиги;

-  рейтинг агентликлари ва ташк;и аудиторлар-. 
уларнинг моделлари ва бахолаш методлари молиявий
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инновацияларга оид молиявий рискларни етарли дара
жада бахолаш имкониятини бермади;

-  тартибга солувчи органлар: молиявий баркарор- 
лик даврларида молиявий инновацияларни самарали 
тартибга солиш коидалари, меъёрлари ва мезонлари 
ишлаб чикилмади, ипотека кимматли когозлари ва бошка 
инновацион мураккаб тузилмали молиявий махсулотлар- 
ни самарали мониторинг килиш тизими шакллантирил- 
мади.

Шунингдек, фикримизча, АКШда уй-жой харид килиш- 
га булган талабнинг кескин ошиши негизида ётган омил- 
ларни хам эътибордан четда колдирмаслик лозим. Янги 
уй-жой харидорларини жалб этиш ва уй-жойга булган та
лабни рагбатлантириш максадида катор банклар туловга 
лаёкатсиз булган харидорларга хам ипотека кредитла- 
рини такдим этишди. Бинобарин, уй-жой бахосининг мут- 
тасил ошиши ва шунинг хисобига кредитларни коплашга 
уларнинг ишончи комил эди.

2008 йилнинг охирларига келиб барча ипотека кредит- 
ларининг карийб 30 фоизини сабпрайм кредитлар таш
кил этди. Бундан ташкари, ипотека кредитларини такцим 
этувчи кредит муассасалари узларининг кредит бериш 
стандартларини соддалаштирдилар ва “NINJA” кредит
ларини йулга куйишди. “NINJA” (No Income, No Job or 
Assets) кредитлари “даромадсиз, ишсиз ёки активларсиз” 
мижозларга бериладиган кредитлардир. Ушбу кредитлар
ни беришда мижоз даромадларининг тасдикланиши хам 
талаб этилмайди, яъни мижоз даромадларини канча 
курсатса, шундайлигича маълумот учун кабул килинади.

Уй-жойга булган талабнинг ортиши уй бахосининг кес
кин кутарилишига сабаб булди. Уй хужаликларининг карзи
2000 йилнинг охиридаги 7,4 трлн. АКД1 долларидан 2008 
йилнинг урталарига келиб 14,5 трлн. АКШ долларига усди. 
Мазкур холатлар, уз навбатида, уй-жой кредитлари, уй- 
жой курилиши хажмининг сезиларли даражада ошишига 
замин хозирлади.
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Маълумки, ипотека кимматли когозларини уларни му- 
омалага чикарган эмитентга мувофик тарзда “кредитор 
кимматли корозлари” ва “агент кимматли корозлари”га 
булиш мумкин. Бевосита ипотека кредитини берган кре
дит ташкилоти кредитор кимматли к о р о з и н и н г  эмитенти 
хисобланади (бу модел асосан Европада кулланилади). 
Бу холатда кимматли kofo3 кредиторнинг балансида кола
ди ва кредитор кредит риски хамда муддатидан олдин 
сундириш рискини уз зиммасига олади. Бундай киммат
ли корозларнинг сифати кредиторнинг таъминоти ва мо
лиявий холатига бевосита боглик булади.

Воситачи, агент, махсус лойиха компанияси эса агент 
кимматли корозларининг эмитенти хисобланади. Бу мо- 
делда кимматли когозлар кредиторнинг балансидан таш- 
карига олинади, кредит риски ва муддатидан олдин 
сундириш риски инвесторнинг зиммасига тушади. Агент 
кимматли корозларининг сифати кимматли когозларнинг 
таъминоти ва таркибий тузилишига боглик булади.

Европа ипотека федерациясининг маълумотларига 
кура, 2007 йилнинг охирига келиб ажратилган барча ипо
тека кредитларининг атиги 4 фоизи агент кимматли к о р о з - 

ларини муомалага чикариш оркали молиялаштирилган. 
Айни пайтда, АКШда бу курсаткич тегишли давр учун 
карийб 90 фоизни ташкил килган.

Европа Иттифоки давлатлари ва АКШ миллий конун- 
чилиги ипотека кимматли корозларининг турлари ва эми- 
тентлари борасидаги турли-туманликни белгилашга хиз- 
мат килади (3-жадвалга каранг).

Европа Иттифокида уз кимматли когозларини муома
лага чикариш оркали амалга ошириладиган секьюрити
зациялаш жараёнининг асосий иштирокчилари турли кре
дит муассасалари хисобланган булса, АКШда бу сохада 
етакчи ролни инвестиция банклари уйнаган. Бундан таш- 
кари, Европа Иттифоки давлатларида ипотека кредитла
ри ва кимматли когозлари бозорини хукумат томонидан 
куллаб-кувватлаш сиёсати амалга оширилмаган. Айни
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пайтда, АКШда ипотека кредитлари бозори давлат томо
нидан турли федерал муассасалар оркали рагбатланти- 
рилган (3-жадвалга каранг).

АКШ ипотека инкирозинингчукур илдизларидан бири 2001
-  2007 йилларда ностандарт кредитлар хажмининг усиш 
тенденциясига эга булганлиги хисобланади. АКШ ипотека 
муассасалари томонидан ажратилган юк,ори рискли ипоте
ка кредитларини куйидагича гурухлаш мумкин:

-  биринчи гурух (subprime): ёмон кредит тарихига эга 
к;арз олувчиларга берилган кредитлар булиб, барча ипо
тека кредитларининг 20 фоизини ташкил килган, кредит- 
ларнинг узи эса ипотека кредитининг анъанавий стан- 
дартларига мос келмайди (LTV 70% дан ошмайди, PTI 
34% дан ошмайди, барча маълумотлар расмий тасдик- 
ланган);

-  иккинчи гурух (Alt-A): даромадлари хужжат билан 
тасдикланмаган, активларга эга булган карз олувчиларга 
ажратилган кредитлардир (берилган ипотека кредитла
рининг 20%), кредитларнинг узи ипотека кредитининг 
анъанавий стандартларига мос келмайди.

Бу ерда LTV -  кредитнинг таъминоти етарлилигини 
бахолаш коэффициенти булиб, куйидагича аникланади:

LTV = К/Г < 70 -  80%
К -  кредит суммаси;
Г -  гаровга куйилган мол-мулк киймати: кучмас мулк- 

нинг сотилган бахоси ёки кучмас мулкнинг мустакил ба- 
холовчилар томонидан бахоланган киймати.

PTI эса уй-жой буйича туловларнинг карз олувчи даро- 
мадларига нисбати коэффициенти булиб, куйидагича 
аникланади:

PTI = УХ/Д < 30 -  35%
УХ -  ойлик уй-жой харажатлари суммаси:
-  кредит буйича ойлик тулов;
-  мулк с о л и р и  буйича ойлик тулов;
-  кучмас мулк ва карз олувчи хаётини сурурталаш буйи

ча ойлик тулов;
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-  бошка уй-жой харажатлари (уйга туловлар, комму- 
нал хизматлар ва бошк.).

Д -  карз олувчининг ойлик ялпи даромади (даромад 
солигини чегириб ташлаган холда):

-  мехнат хаки;
-  мукофотлар, комиссион туловлар;
-  дивидендлар ва фоизлар;
-  бошка даромадлар (ижара туловлари, пенсия тулов- 

лари ва бошк.).
Ностандарт кредитлар бозори муаммосининг илдиз- 

ларини утган асрнинг 90-йиллари урталаридан излаш 
максадга мувофик. Чунки шу даврдан бошлаб ипотека 
кредитларини берувчилар (кредиторлар) карз олувчилар
га талабларни сусайтирдилар. Бундай кредитлар буйича 
фоиз ставкалари бир оз юкори булса-да, “ностандарт” карз 
олувчиларнинг кредит олиш имкониятини оширишга хиз- 
мат килди.

Ушбу кредитлар турли шакллари, хусусан, олдиндан 
туловларсиз кредитлар, имтиёзли даврга эга булган кре
дитлар (факат фоиз туловлари амалга оширилади) кенг 
таркалди. Бу холатлар пировардида карз олувчиларнинг 
уй-жой сотиб олиш имкониятини оширди. АКШда 2004 
йилга келиб уз уйига эга булганлар салмоги 69 фоизга 
(тарихда илк бор) етди.

Ипотека кредитлари буйича рискларнинг хаддан зиёд 
ортиб бориши, уз навбатида, дефолтлар сонининг купа- 
йишига олиб келди. Ипотека кредитларининг сезиларли 
даражада юкори кисми Америка ипотека кимматли ko fo 3- 

ларини муомалага чикариш оркали молиялаштирилган- 
лиги боис ностандарт кредитлар буйича дефолтлар со
нининг ортиши миллий ва халкаро молия бозоридаги ин- 
весторларга салбий таъсир курсатди.

Дефолтлар сонининг ортиши окибатида янги курилган 
уйлар ва иккиламчи бозордаги уйлар сотуви кискарди. 
Ностандарт кредит эгалари кийин холатга тушиб колди, 
яъни ипотека кредити буйича карздорлик ипотекага олин-
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ган уйнинг амалдаги бахосидан ошиб кетди. 2007 йил
нинг охирига келиб ностандарт кредитлар буйича карз 
олувчиларнинг 17 фоизи узларининг кредитлари буйича 
туловларни тухтатишга мажбур булишди.

АКШ ипотека кредитлари бозори инструментлари- 
дан бири -  бу узгарувчан ставкали ипотека кредитлари 
(Adjustable-Rate Mortgages -  ARM) булиб, улар буйича 
фоиз ставкаси катьий белгиланмагани холда, унинг узга
риш коидалари кредит шартномасида белгилаб куйила- 
ди. Узгарувчан фоиз ставкали кредитлар хозирда янги- 
лик эмас, анъанавий тарзда улар «LIBOR + маржа» кури- 
нишида булади. Бирок ностандарт кредитлар учун фоиз 
ставкаларининг узгариши куйидаги график буйича белги- 
ланган: бир неча йил паст фоиз ставкалари, сунгра эса 
LIBORra богланган узгарувчан фоиз ставкаси. Шунингдек, 
узгарувчан ставкали ипотека кредитлари бир ёки икки 
йилга жуда паст ставкаларда (teaser rate), кейин эса бо
зор ставкасидан хам юкори узгарувчан ставкаларда хам 
такдим этилди.

Бундан ташкари, Alt-A ипотека кредитлари (тасдиклан- 
маган хужжатлар асосида бериладиган кредитлар -  no
doc кредитлари) биринчи синф карз олувчиларига (улар
нинг FICO кредит скоринги 600 дан ортик булган) ажра
тилган булиб, улардан куп хужжатлар талаб этилмайди, 
бирок вакт утиши билан маълум булдики, карз олувчилар
нинг барчаси хам биринчи синфга дойр булиб чикмади.

Alt-A ипотека кредитлари бозорида LTV коэффициен- 
тининг уртача даражаси 2002 йилдаги 76 фоиздан 2006 
йилга келиб 80 фоизга ошди. Ностандарт сабпрайм кре
дитлари бозорида эса LTV коэффициенти 2002 йилда 
80,7 фоиздан 2006 йилда 85,5 фоизга ошди.

Нью-Йорк Федерал захира банкининг тадкикотлари 
курсатишича, 1999 -  2006 йилда берилган ностандарт 
ипотека кредитларининг ярмидан купи уй-жой сотиб олиш 
учун эмас, балки бошка максадларда ишлатилган. Чунки 
Карз олувчилар ипотека кредитлари буйича даромад со-
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лигидан имтиёзларга эга булган, истеъмол кредитлари 
буйича эса имтиёзлар берилмаган. Бу х,олат ипотека кре- 
дитларидан максадсиз фойдаланиш амалиётининг кен- 
гайишига замин яратган.

Шундай к,илиб, АКШ ипотека инкирозининг умумий са
баблари сифатида куйидагиларни келтириш мумкин:

-  ностандарт кредитлар хажмининг ортиши;
-  молиявий рецессия шароитида юкори рискли (ишонч- 

сиз) карз олувчилар уртасида кредитни кайтармаслик 
холатлари сонининг ортиши;

-  кучмас мулкка инвестиция килиш максадида олин- 
ган ипотека кредитлари х;ажмининг усиши;

-  кучмас мулк бах,осининг пасайиши ва ипотека кре
дитлари гаров таъминотининг ёмонлашуви;

-  кредиторлар томонидан ностандарт кредитларга 
булган усаётган талабни кондириш максадида киска муд
датли юкори даромадли ипотека кимматли когозларини 
муомалага чикариш оркали молиявий ресурсларнинг 
шакллантирилиши;

-  Fannie Мае ва Freddie Маснинг ностандарт кредит
лар бозорини рагбатлантиришдаги фаоллиги;

-  ностандарт ипотека кимматли когозлари жозибадор- 
лигининг пасайиши;

-  рейтинг агентликлари томонидан ностандарт кредит
лар рискининг паст бахоланиши ва бундай кредитлар 
билан таъминланган кимматли когозларга юкори рейтинг 
берилиши.

Умуман олганда, АК^Шдаги молиявий инкироз ички экс- 
пансион сиёсат ва халкаро эркинлаштириш, шунингдек, 
тартибга солинмаган мураккаб дериватив кимматли когоз- 
лар, тузилмали инвестиция воситалари каби молиявий 
инновациялардан рагбат олган холда шаклланди.
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1.3. Глобал молиявий инцирознинг ривожланиш 
тенденциялари

Глобал молиявий инкироз хозирги кунда хаммани хай- 
ратга солаётган булса-да, XX асрнинг 70-йилларидан буён 
инкирозли холатларнинг юз бериши оддий ходисага ай- 
ланиб колди. К|атор иктисодчи олимларнинг илмий изла- 
нишларида 1970 -  2002 йиллар давомида 117 та тизим- 
ли банк инкирози, 1980 -  2002 йиллар мобайнида эса 77 
та тизимли инкирозлар юзага келганлиги тадкик килин
ган.24

Шунингдек, айрим иктисодчилар Иктисодий хамкорлик 
ва тараккиёт ташкилотига (OECD) аъзо булган ривожлан
ган давлатларда 1980 -  2000 йиллар мобайнида 7 та 
тизимли инкироз, хусусан, АКШ, Португалия ва Италияда 
кичик куламдаги инкирозлар, Япония, Норвегия, Швеция 
ва Финляндияда эса кенг куламли инкирозларнинг юзага

4-жадвал
Айрим банк инкирозлари ва уларнинг таъсири

Йиллар Давомий-
лиги

Солик;
туловчиларга

келтирган
бевосита
зарари*

Ялпи
йу̂ отиш
(ЯИМга

нисбатан
% Да)

Япония 1991 -2001 10 йил 14,0 71,7
Норвегия 1989- 1992 4 йил 3,4 27,1
Швеция 1991 -1994 4 йил 2,1 3,8

Финляндия 1991 -1994 4 йил 10,0 44,9

*Изо%: Инкироз якунида ЯИМга нисбатан фоизда.

24 Caprio, G., Klingebiel, D. Laeven, L. and Noguera, G. (2003). 'An update 
of the Caprio-K lingebiel database, 1996, 1999', Banking Crises Database, 
October; Demirgbc-Kunt, A. and Detragiache, E. (2005), 42 ‘Empirical analysis 
of the causes and consequences of banking crisis’, National Institute Economic 
Review, April.
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келишини асослашга харакат килади (4-жадвалга 
каранг).25

Норвегия ва Финляндиядаги инкирозлар молиявий 
тартибга солиш тизимидаги нуксонларнинг натижаси 
булиб, истеъмол ва кучмас мулк учун олинган тижорат 
кредитлари микдорининг керагидан ортик даражада оши- 
шига ва уй-жой хамда мол-мулк бозорида “купик”ларнинг 
авж олишига сабаб булди. Пировардида бу инкироз мам- 
лакатларнинг ишлаб чикариш салох,иятига кескин салбий 
таъсир курсатди.

1991 -  1993 йиллар давомида Финляндияда реал уй- 
жой бахолари 30 фоизга пасайди, Швецияда эса мазкур 
даврда бахоларнинг пасайиши 25 фоизни ташкил килди. 
Х,ар икки давлатда хам банк тизимини миллийлаштириш 
чоралари курилди.

Япониядаги инкироз жараёнлари сезиларли даража
да узок муддат давом этгани боис ялпи йукотишлар 
Хажми хам шунга мос равишда юкоридир. Айни пайтда, 
Япония иктисодиёти “ликвидлилик тузоги’га тушиб кол- 
ган булиб, ноль даражадаги фоиз ставкалар монетар си- 
ёсат самарасини хакикатда йукка чикарар эди. Зеро, 
Ж.М.Кейнснинг “ликвидлилик тузоги” концепциясига кура, 
ликвидлилик тузоги юзага келганда фоиз ставкасининг 
амалдаги холатида ахоли хар кандай микдордаги пул 
маблагини хам узида саклашга харакат килади. Бундай 
шароитда Марказий банк очик бозор операцияларини 
Куллаш оркали фоиз ставкасига хам, даромадлилик да- 
ражасига хам самарали таъсир курсатиш имконига эга 
булмайди. Ликвидлилик тузогида монетар сиёсатнинг 
фоиз ставкасига таъсир килиш имконияти сезиларсиз 
булади.

25Davis, Е.Р. ‘Liquidity, financial crises and the lender o f last resort -  how 
much of a departure is the subprime crisis?', Paper presented at the Reserve 
Bank of Australia conference,'Lessons from the financial turmoil o f 2007 and 
2008', 14 -  15 July.
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Фоиз ставкаси ноль даражага тушганда ликвидлилик 
тузоги юз беради. Фоиз ставкасининг ноллик даражасида 
а^оли саклаган пули >;ам бирор даромад келтирмаса-да, 
облигацияларни ушлаб туришни хох;ламайди. Бундан 
ташкари, буш пул маблагларини инвестиция килмай уш
лаб туриш ноль фоиз даромад келтирадиган кимматли 
когозларга инвестиция килишга нисбатан устунликка эга. 
Чунки пулнинг хукумат кимматли когозларига нисбатан 
ликвидлилиги юкори х;исобланади.

2000 -  2007 йилларда Хитой26 каби давлатларда сав
до балансининг мунтазам профицитга эга булиши, юкори 
микдордаги хорижий валюта захиралари валюта курсини 
сунъий равишда паст даражада ушлаб туришга каратил- 
гани холда, глобал ликвидлиликнинг сезиларли даража
да ортишига ва пировардида паст фоиз савкаларининг 
шаклланишига олиб келди.

Айни пайтда, ун йиллар мобайнида жа^он иктисодиё- 
ти баркарор усишининг манбаи сифатида каралаётган гло
бал номувофиклик (дисбаланс) глобаллашувнинг мух;им 
жих;ати хисобланади. Бу хдцисани Н.Фергюсон Кимерика 
(Chimerica) (Хитой (China) ва Америка (America) сузлари- 
дан олинган) деб атаган. Агар XIX -  XX асрларда капитал 
ривожланган давлатлардан ривожланаётган давлатлар 
томон х,аракатланган булса, х;озирда ривожланаётган дав
латлар жамгарма марказларига, АК|Ш ва бошка ривожлан
ган давлатлар эса истеъмолчиларга айланиб колди.27

Хитой ЯММининг 50 фоизига якинини валюта захира- 
си сифатида жамлаган х;олда, унинг сезиларли кисмини

26 Ицтисодчи олимлар Р.Баррель ва А.Чой 1990 йилларнинг охирлари 
ва XXI асрнинг биринчи декадаси бошларида реал фоиз ставкаларидаги 
пасайишнинг 50 фоизидан ортирига Хитой жорий операциялари ижобий 
сальдосининг ошиши сабаб булганлигини таъкидлайдилар (Barrell, R. and 
Choy, А. (2005), T h e  im pact o f China on the world and UK econom ies’, 
Treasury Committee, House of Commons HC 314 i-ii.).

21 Ferguson N.The Ascent o f Money: A Financial History o f the World. -  
L .T he  Penguin Press, 2008.
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АКШ Разначилиги кимматли когозларига (US Treasury 
securities) ва Федерал уй-жой ссудалари банклари 
(Federal Home Loan Banks), Fannie Мае ва Freddy Mac 
облигацияларига инвестиция килган.28 Бундан ташкари,
2001 йилдан бошлаб реал фоиз ставкалари кескин пасая 
бошлади, узок муддатли реал фоиз.ставкалари эса ол- 
динги декадага (ун йил) нисбатан карийб 100 фоизли 
пунктга (ф.п.) пасайди. Бу холат, уз навбатида, кредит 
экспансиясининг юкори суръатларда жадаллашувига ва 
активлар бахосининг сезиларли даражада ошишига олиб 
келди. Буларнинг замирида 2008 йилда юз берган жахон 
молиявий-иктисодий инкирозининг бош сабаблари мужас- 
сам эди.

Шунингдек, юзага келган кулай вазият банк активла- 
рининг капитал билан таъминланиши курсаткичининг 
ёмонлашувига, яъни левераж коэффициентининг ошишига 
олиб келди (5-жадвалга каранг).

5-жадвал

Банкларда леверажнинг ошиши: активларнинг капиталга 
нисбати коэффициенти29

Банкларнинг номи 2005 йил 2007 йил

Bear Stearns 26 33

Morgan Stanley 31 33

Lehman Brothers 25 31

Mem'll Lynch 18 28

Goldman Sachs 25 27

28 Eichengreen В. Origins and Responses to the Crisis, mimeo, University 
o f California, Berkeley, 2008. em lab.berkeley.edu/users~eichengr.

29 Б ан кл а р н и н г м ол иявий  *и с о б о тл а р и  м аъ л ум отл а р и  асосида  
тузилди.
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Ш.1ИЧ» Буюк Британия узок муддатли реал фоиз ставкаси 
АКШ узок муддатли реал фоиз ставкаси

■ •  ■ Буюк Британия киска муддатли реал фоиз ставкаси
■ АКШ киска муддатли реал фоиз ставкаси

1-расм

1-расм маълумотларидан куриш мумкинки, АКШда
2000 -  2004 йилларда киска муддатли реал фоиз ставка
лари пасайиш тенденциясига эга булган. Паст фоиз став
калари, уз навбатида, фойда олиш илинжида булган банк
лар ва институционал инвесторлар уртасидаги ракобат- 
нинг кескинлашувига олиб келган. Молиявий инновация- 
ларга эса юкори фойдани таъминловчи восита сифати
да каралди ва окибатда мураккаб тузилмали молиявий 
ма^сулотлар х,амда сифатсиз кредитлар юкори кредит 
рискини, кейинчалик эса тизимли рискни юзага келтирди.

Инновацияларнинг яна бир жи^ати шундаки, улар банк

30 И ктисод ий  ва и ж тим оий  та д ки ц о тл ар  м иллий инсти тути
маълумотлари (w w w .n iesr.ac.uk).
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балансидаги кредитларни секьюритизациялашни,31 яъни 
уларнинг карз мажбуриятлари сифатида кимматли к о р о з -  

ларга айлантирилиб, молия бозорига чикарилишини жа- 
даллаштирди. Бу эса, уз навбатида, кредитлар устидан 
мониторинг килиш ташаббусининг пасайишига олиб кел- 
ди. Айни пайтда, ушбу инновациялар банкларга капиталга 
куйилган талабларни бажариш, шунингдек, жалб килин
ган маблагларни ошириш борасида кайгурмасдан даро
мад олиш имконини берди.

Паст фоиз ставкалари туфайли банклар балансидаги 
ликвид активлар микдорини борган сари камайтирар ва 
ликвидлиликни бошкаришда эътиборни агрессив равиш- 
да мажбуриятларни бошкаришга каратар эди. Бундан 
ташкари, банклар Базель I нинг капитал талабларини сак- 
лаб колиш учун рискларни балансдан ташкари элемент- 
ларга ва махсус инвестиция воситаларига (Special 
Investment Vehicles -  SIVs) трансформацияларди. Чунки 
кредитларнинг банк балансида туриши купрок капитални 
такозо этарди. Умуман олганда, секьюритизациялаш кула- 
мининг ортиши, активлар билан таъминланган кимматли 
Корозларга (asset backed securities -  ABSs) берилган юкори 
кредит рейтинглари банкларни купрок кредит рискини уз 
зиммасига олишга ундади.

Уй хужаликларига берилган кредитларнинг юкори 
суръатларда усишига монанд тарзда Испания, АКШ ва 
Буюк Британияда уй-жой бахосининг кескин ошиши юз 
берди. 2-расм маълумотлари курсатишича, АКШ ва Буюк 
Британияда сунгги пайтларда реал уй-жой бахоларининг 
усиши аввалги тренддан хам сезиларли даражада юкори- 
лаб кетган.

Жорий молиявий-иктисодий инкироз шароитида кури
лиш сектори талабнинг кескин тушиши билан тавсифла-

31 Секьюритизация -  ссуда ва бошка турли куринишдаги дебиторлик 
Карз м аж бур и ятл а ри н и  ким м атл и  ко го зл а рга  тр ан ф о р м а ц и я л а н и ш  
жараёни.
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Испания;------------ Ф ранция; —  —  Германия; ——

1 Буюк Британия; ^ ——  АКШ

2-расм

нувчи иктисодиёт секторларидан бирига айланди. АК|Ш 
ипотека кредитлари бозоридаги муаммоларнинг чукур- 
лашиши билан янги ипотека кредитлари хажми кескин ту
шиб кетди ва бунинг натижасида курилиш сохасидаги 
иктисодий фаоллик пасайди. Кредит ресурсларини жалб 
килиш ва корпоратив фойда хажмининг камайиши окиба- 
тида 2008 йилнинг иккинчи ярмига келиб тижорат мак- 
садларидаги кучмас мулк ва ишлаб чикариш иншоотла- 
рига инвестициялар хажми хам кискара бошлади.

2009 йилнинг ёзига келиб АК^Шдаги курилиш ишлари 
хажми 2006 йилнинг бошларига (энг юкори курсаткич кайд 
этилган давр) нисбатан 3 бараварга камайди. Биргина

32 И ктисод ий  ва и ж тим оий  та д ки ц о тл ар  м иллий и н сти тути
маълумотлари (w w w .n iesr.ac.uk).
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2009 йилнинг январь -  сентябрь ойларида эса АК|Шдаги 
курилиш ишлари х;ажми 31,5 фоизга кискарди. Таккосла- 
шингиз учун таъкидпаймиз: Еврозонада тегишли давр учун 
бу курсаткич 9 - 1 0  фоиз атрофида булган, Россияда эса 
ушбу курсаткич 18,4 фоизни ташкил этган.33

Ривожланаётган давлатларда курилиш сох;асидаги 
холат бирмунча баркарор булиб, бу холат курилиш компа- 
ниялари фаолиятини самарали тартибга солиш ва ушбу 
бозорда давлат улушининг юкорилиги билан изохланади. 
Етакчи ривожланаётган давлатларнинг инкирозга карши 
чоралар дастурида асосий эътибор ишлаб чикариш кув- 
ватларини модернизация килиш, инфратузилма ва уй-жой 
иншоотларини барпо этишга каратилди. Масалан, Хитой- 
да инфратузилма лойихаларига инвестициялар х,ажми
2009 йилнинг январь -  сентябрь ойларида 45 фоиздан зи- 
ёдга ошди. Бирок янги курилишлар хажмининг усиши асо- 
сан давлат инвестициялари хисобидан таъминланмокда.

6-жадвал маълумотларининг курсатишича, 2008 йил-

6-жадвал

Дунёнинг асосий фонд индекслари динамикаси34

Фонд индекслари 2007
йил

2008
йил

2009 йил
II

чорак
III

чорак
АКШ (S&P 500) 1468 903 919 1057
Евроиттифок (Eurostoxx 50) 4 804 2590 2516 2873
Буюк Британия (FTSE 100) 6457 4434 4249 5134
Германия (DAX) 8 067 4810 4809 5675
Франция (САС 40) 5 614 3218 3140 3795
Япония (Nikkei 225) 15 308 8860 9958 10133
Бразилия(Bovespa) 63 886 37550 51465 61518
Россия (RTS) 2 291 632 987 1255
Хиндистон (BSE-500) 8 592 3597 5492 6553
Хитой (Shanghai Composite) 5 262 1821 2959 2779

33 www.fief.ru веб са^иф аси маълумотлари.
34 Bloomberg маълумотлари асосида муаллифлар томонидан тузилди.
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да дунёнинг барча асосий фонд индекслари 2007 йилга 
нисбатан кескин пасайган. Айникса, 2008 йилнинг 15 сен- 
тябрига келиб АКД1нинг йирик инвестиция банки Lehman 
Brothers банкрот деб эълон килингач, жа^он фонд бозор- 
ларида акцияларни ёппасига сотиш авж олди. 15 сен
тябрь савдоларида Россиянинг PTC (RTS) индекси 4,8 
фоизга тушгани х;олда, ММВБ индекси (Москва банкла- 
раро валюта биржаси индекси) 6,2 фоизга пасайди. Агар 
2008 йилнинг 15 сентябрь куни индекснинг кескин туши- 
ши натижасида Москва банклараро валюта биржасида 
бир катор кимматли когозлар буйича савдолар тухтатил- 
ган булса, 16 сентябрь куни ундан ортик юкори ликвидли 
кимматли корозлар буйича савдолар амалга оширилма- 
ди. Шундай килиб, биргина 15 -  16 сентябрь кунлари 
ММВБ индекси 23 фоизга, РТС эса 21 фоизга пасайди.
2008 йилнинг 6 октябрига келиб эса РТСнинг пасайиши 
рекорд натижани кайд этди, яъни бир кунлик пасайиш 
19,1 %ни ташкил килди.35 Умуман олганда, Россиянинг 
РТС индекси 2008 йилнинг охирига келиб 632 пунктни 
ташкил этиб, 2007 йилга нисбатан 1659 пунктга, бошка- 
чарок айтганда, 72,4 фоизга тушиб кетган. Таккослаш учун 
келтирамиз: бу даврда АКШда S&P 500 -  38,5 фоизга; 
Япониянинг Nikkei 225 индекси -  42,1 фоизга; Бразилия- 
нинг Bovespa индекси -  41,2 фоизга пасайган.

Глобал банк тизимининг сабпрайм ипотека инкирози 
туфайли курган бевосита зарарлари 500 млрд. АКШ дол- 
ларидан ортик булса, Bloomberg 2008 йилнинг биринчи 
ярми мобайнида глобал фонд бозорининг йукотишлари- 
ни 11 трлн. АК|Ш доллари микдорида ба^оламокда.36

35 За м ар а е в  Б., К и ю ц ев ская  А ., Н азарова  А ., С уханов  Е. 
Экономические итоги 2008 года: конец «тучных» лет // Вопросы 
экономики. №3. 2009. -  С .10 -  11.

36 M artin, Eric (2008) U.S. S tocks Tum ble, Sending S&P 500 to Bear 
M arket; Bank S lide  (In te rn e t), B loom berg .com . A va ila b le  from : <h ttp :// 
w w w .b lo o m b e rg .co m /a p p s /n e w s? p id = n e w sa rch ive & s id = a 2 V xF 1 h rlY u Y > 
(Accessed 16 July 2008).
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2009 йилнинг иккинчи ва учинчи чораклари якунига 
келиб фонд индексларининг аксариятида усиш тенден
циям кузатилган. Бу эса фонд бозорига ишонч аста-се- 
кинлик билан кайтаётганлигини курсатади.

Тадкицот натижаларига асосланиб, дунё мамлакатла- 
рини инкироздан кутцариш чора-тадбирларини куйидаги 
асосий турт гурух;га ажратиш мумкин:

-  банкларнинг карз мажбуриятлари буйича давлат ка- 
фолатини бериш;

-  молия муассасаларини кайта капиталлаштириш;
-  муаммоли активларни харид килиш;
-  иктисодий талабни рагбатлантириш.
Рарб давлатларининг инкирозга карши чоралар дас- 

турларида ажратилиши кузда тутилган маблаглар тарки- 
бида банкларнинг карз мажбуриятлари буйича давлат 
кафолатини бериш энг юкори салмокни эгаллаган (карийб 
49%) (3-расмга каранг).

Бир катор давлатлар, хусусан, Буюк Британия ва Хи
той соликлар оркали рагбатлантириш чора-тадбирлари-

Рарб давлатларининг инкирозга карши дастурлари 
буйича маблаглар сарфи таркиби37

Бошка максадлар

Иктисодий талабн 
рарба^лантириш С .

21% - —__^  Банклзоничг карз
мажбуриятлари

j} ьу йича аз.па-! 
кафолатини бериш

активларни *Т
харид килиш '  - v iW A V .V .

1
Молия муассасаларини —* 
кайта капиталлаштириш 

15%

3-расм

37 Манба: РИА «Новости».
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дан фаол фойдаланмокда. Россияда эса капиталлашти- 
риш оркали иктисодиётни реал пул маблаглари билан 
таъминлашга устуворлик берилган булиб, бу барча инки- 
розга карши чораларга ажратилган маблаглар таркибида 
карийб 84 фоиз салмокни ташкил этади (4-расмга каранг).

Инкирозга карши курашиш учун ажратилган маблаглар- 
нинг фойдаланилиши, жамига нисбатан %да33

Россия АКШ Буюк Франция Германия Хитой

ОДавлат кафолати В  Капиталпаштириш
ЯАктивларни харид кмлиш ЕЗ Реал секторни куллаб-кувватлаш

4-расм

Шунингдек, АКШда мамлакатни инкироздан куткариш 
чоралари таркибида давлат кафолатини бериш, капитал- 
лашувни ошириш ва муаммоли активларни харид килиш- 
га устуворлик берилганлигини куриш мумкин.

Умуман олганда, 2008 йилнинг декабрь ойига келиб 
жахон молиявий инкирозини бартараф этиш учун дунё 
мамлакатлари куткарув чоралари ва молиявий кумаклар 
учун сезиларли микдорда пул маблагларини ажратди- 
лар (7-жадвалга каранг). Тахлилларимизнинг курсати-

38 Манба: IMF, Financial Stability Report (Bank of England).
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7-жадвал

Глобал молиявий ин^ирозни бартараф этиш учун 
ажратилиши мулжалланган молиявий маблаглар 

(2008 йилнинг 16 декабрь ^олатига)39

№ Мамлакат номи
Молиявий кумак 
киймати, ЯИМга 
нисбатан %да

1. АКШ 5,25
2. Германия 4,14
3. Буюк Британия 16,04
4. Франция 2,11
5. Канада 1,63
6. Испания 4,78
7. Австрия 5,38
8. Венгрия 23,11
9. Бельгия 4,92
10. Нидерландия 12,50
11. Дания 0,29
12. Швеция 0,59
13. Норвегия 12,81
14. Исландия 26,14
15. Швейцария 14,27
16. Люксембург 8,76
17. Сербия 1,25
18. Латвия 1,34
19. БАА 25,13
20. Катар 12,48
21. Покистон 5,29
22. Х,индистон 0,06
23. Хитой 0,24
24. Жанубий Корея 4,35
25. Австралия 0,16
26. Чили 0,52
27. Россия 16,76
28. K030fHCT0H 4,82
29. Украина 11,75
30. Белорусь 4,47

39 ХВФ ва Ж а*он банки маълумотлари асосида тузилган.
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шича, инкирознинг окибатларини юмшатиш учун ажра
тилган мабларларнинг ЯИМга нисбати курсаткичи Ислан
дия, БАА, Венгрия, Россия ва Буюк Британия давлатла- 
рида сезиларли дараж ада юкори булган. Бирок бу 
курсаткич юкоридаги давлатларнинг ажратилган молия
вий мабларларнинг мутлок; микдори жихатидан етакчи- 
лигини англатмайди. Чунки ЯИМ хажми жихатидан етак- 
чилар руйхати юкорида кайд этилган давлатлар билан 
бошланмайди.

Шунингдек, тадкицот жараёнида глобал молиявий ин
кирознинг ривожпаниш боскичларини аниклашга муваф- 
фак; булдик (5-расмга каранг).

Ю коридаги расмдан куриш мумкинки, АКШ ипотека 
бозоридаги кредитлаш самарадорлигининг пасайиши 
даставвал кредит бозоридаги танглик холатига, сунгра 
жахондаги кредит танглиги ва ликвидлилик муаммола- 
рининг чукурлашувига олиб келган. Бу эса, уз навбати- 
да, мамлакатлар иктисодиётида пул массасининг кис- 
кариши, фоиз ставкаларининг ошишига ва шунинг асо- 
сида жахонда туловга кобил талабнинг камайишига са
баб булган. Талабнинг камайиши эса иктисодий фаол- 
лик ва ишлаб чикариш хажмининг кискаришига, пиро- 
вардида дунё мамлакатларида иктисодий рецессияни 
келтириб чикарган.

Маълумки, хозирги глобал молиявий-иктисодий инки
роз Буюк депрессиядан кейинги энг жиддий инкироз хисоб
ланади. Тадкикотлар курсатишича, глобал молиявий ин
кироз ва Буюк депрессия уртасида катор ухшашликлар 
мавжуд. Иккала инкироз хам молиявий сектордан бош- 
ланиб, тадрижий равишда иктисодиётнинг реал сектори- 
га таркалган. Ушбу инкирозлар давомида куплаб молия
вий муассасалар таназзулга юз тутди ёки кенг куламда 
уларни куткариш чоралари курилди. Иккала холатда хам 
инкирознинг бошланиши молиявий купикларнинг янада 
кенгайиши ва банк кредитларининг сикилиши билан чам- 
барчас борлик. Шунингдек, иккала холатда хам юмшок
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Глобал молиявий-иктисодий инкирознинг ривожланиш 
бос^ичлари40

АКШ ипотека бозоридаги кредитлаш фаолияти 
самарадорлигининг пасайиши

АКШ кредит бозорида тангликнинг юзага келиши

Жа^онда федит танглиги ва ликвидлилик муаммопарининг юзага келиши

Банклар ва йирик корпоратив мижозлар ликвидлипиги ва тулов 
кобилиятининг кескин пасайиши

Дуне мамлакатпари иктисодиётида пул массасининг кискариши

Фоиз ставкаларининг ошиши

Жа>;он иктисодиётида тулсвга кобил талабнинг камайиши

Иктисодий фаолликнинг пасайиши ва ишлаб чикариш 
_________________ ^ажмининг кискариши_________________

Дуне мамлакатпарида иктисодий рецессиянинг юзага келиши

5-расм

40 Та д ки кот  н атиж а л а ри га  асосланиб , м уаллиф лар том онидан 
тузилган.
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пул-кредит сиёсати кулланилди. Хуллас, х;ар икки х;олат- 
да *ам инкироз АКШда бошланди ва пировардида бош
ка давлатларга ёйилди.

АКШ иктисодиёти инкироз ^олатига 2007 йилнинг ав
густ ойидан тушиб колган булса-да, 2008 йилда АКШ ЯИМ 
1,1 фоизга усди. Буюк депрессия даврида, хусусан, 1930 
йилда бу курсаткич 9,5 фоизга пасайган эди. 1930 йил
нинг биринчи ярим йиллигида ишсизликнинг ошиши 13,7 
фоизни ташкил этган.41

1929 -  1933 йилларда АКШ банк тизими депозитлари
46,6 млрд. доллардан 29,1 млрд. долларгача, бошкача 
айтганда, 37 фоизга кискарган. Ушбу даврда банк ссуда- 
лари *ажми 36,0 млрд. доллардан 16,2 млрд. долларга, 
яъни 2,2 мартага камайган. Молиявий инкироз туфайли 
1929 -  1933 йилларда инвестициялар *ажми 85 фоизга- 
ча тушиб кетган. Бу х;олатлар Буюк депрессиянинг нака- 
дар огир кечганлигидан далолат беради.

Шунингдек, глобал молиявий инкироз ва буюк депрес
сия уртасида турли фаркли жи^атлар мавжуд. Хусусан, 
АКШда буюк депрессия арафасида депозитларни сурур- 
талаш амалиёти мавжуд эмас эди. Бинобарин, депозит 
суруртаси ва Федерал депозитларни сурурталаш корпо
рациям  (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) 
1933 йилдаги Банк конунига (Гласс-Стигел деб х,ам ата- 
лади) мувофик ташкил килинган. Глобал молиявий инки
роз арафасида индивидуал депозитларнинг суруртала- 
ниши FDIC томонидан 100 минг АКШ долларигача булган 
микдорда кафолатланди. 2008 йилнинг иккинчи ярмига 
келиб эса бу чегара вактинча 250 минг АКШ долларигача 
оширилди. Агар 1930 -  1933 йилларда *ам депозитлар
ни сурурталаш амалиёти мавжуд булганда, табиийки, де
позитларнинг бирданига кайтариб олиниши натижасида 
юзага келган банк таназзулининг маълум маънода олди 
олинар эди.

41 http://financialinvestments.ru/3analytics/worldfinancialcrisis.htm

56

http://financialinvestments.ru/3analytics/worldfinancialcrisis.htm


Жа^он молиявий-иктисодий инкирози

Бундан ташкари, Буюк депрессия давомида ва унинг 
арафасида хам банк капиталига булган талаблар мав- 
жуд эмасди. Аксинча, глобал молиявий инкироз мобай
нида ва арафасида Базель келишуви асносида банклар 
учун капиталнинг етарлилиги талаблари жорий килинган 
эди. Шунингдек, 1929 йилда федерал соликларнинг АЦШ 
ЯИМдаги салмоги 4 фоиздан камрокни ташкил этган 
булса, глобал молиявий инкироз арафасида бу курсат- 
кич карийб 18 фоизни ташкил килган. 1929 йилдан гло
бал молиявий инкирозгача булган даврда АКШда солик 
йигилувчанлиги имконияти сезиларли даражада ошган. 
Бу эса, уз навбатида, инкирозга карши чораларда фис
кал сиёсатдан фойдаланиш имкониятларини хам оши- 
ришга хизмат килди.

Энди 2010 йилда нуфузли халкаро экспертлар ва икти- 
содчиларнинг глобал молиявий-иктисодий инкироз ва 
жахон иктисодиётининг ривожланиш тенденциялари бо- 
расидаги хулосалари ва прогнозларини келтирамиз:42

1. Жахон молиявий инкирозининг дунё мамлакатлари 
иктисодиётига салбий таъсири тобора камайиб боради 
ва 2009 йилда карийб 1 фоизга кискарган глобал иктисо- 
диёт 2010 йилда 3 фоиз атрофида ошиши мумкин.

2. Халкаро бозорнинг ривожланишидаги бекарорлик, 
куплаб мамлакатларда товарларга ички талабнинг 
пасайиши давом этаётганлиги иктисодиётнинг реал сек
тори суръатларининг изчил усишига имкон бермаяпти. 
2010 йилда ва кейинги йилларда банк тизимида ипотека 
ва истеъмол кредитлари буйича кайтарилмаган кредит
лар хажмининг усиши натижасида банкротликнинг янги 
тулкини хавфи юзага келиши мумкин.

42 Каранг: Президент Ислом Каримовнинг 2009 йилнинг асосий 
якунлари ва 2010 йилда Узбекистонни ижтимоий-иктисодий 
ривожлантиришнинг энг му*им устувор йуналишларига багишланган 
Вазирлар Ма^камасининг мажлисидаги "Асосий вазифамиз -  ватанимиз 
тараккиёти ва халкимиз фаровонлигини янада юксалтиришдир" номли 
маърузаси // O'zbekiston ovozi. 2010 йил 30 январь.
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3. Бозорда истеъмол талабининг пасайиши давом 
этаётганлиги бах;оларнинг ошишини чегаралаб турган- 
лиги, айрим давлатларда дефляциянинг мавжудлигига 
карамай, банк тизими ликвидлилигини сакпаб туриш мак
садида пул эмиссияси *исобидан банклар ва молия сек- 
торининг катта микдордаги кредитлар билан таъмин- 
ланиши катор мамлакатларда инфляция жараёнлари- 
нинг кескин кучайиши хавфини вужудга келтириши мум
кин.

4. Фонд, хомашё ва молия бозорларида катта спеку
лятив уйинлар давом этаётганлиги, реал кийматга эга 
булмаган пул *ажмининг купайиши, яъни молиявий купик- 
ларнинг авж олаётганлиги яна молиявий таназзуллар хав
фини ошириши мумкин.

5. Иктисодиётнинг шаклланиши ва ривожпаниши йули- 
даги энг катта муаммолар, аввало, ривожланаётган дав
латларда жа*он амалиётида давом этаётган протекцио
низм сиёсати окибатида юзага келмокда.

6. ХВФ экспертларининг фикрича, давлатнинг иктисо- 
диётга х;аддан ташкари аралашувини камайтиришга тай- 
ёргарлик куриш 2010 ва ундан кейинги йилларда устувор 
вазифа булиб колиши зарур. Молиявий-иктисодий сох;а- 
даги куллаб-кувватлаш чораларининг хдддан зиёд узок 
давом этиши иктисодиётни мутаносиб ривожпантириш- 
даги мувозанатнинг бузилиши ва эркин тадбиркорликни 
ривожлантириш йулидаги жиддий чеклашлар каби хавф- 
ларни келтириб чикариши мумкин.

Биринчи бобда амалга оширилган тадкикотларга тая- 
ниб, фикримизча, куйидаги хулосаларга келиш мумкин:

-  иктисодиётда мунтазам равишда инкирозларнинг 
юзага келиши, уларнинг ортидан эса иктисодий усиш дав- 
рининг урин алмашиниши классик мувозанат модели 
коидаларининг амалиётда тулик уз тасдирини топмаган- 
лигини курсатди;

-  бозор иктисодиёти карор топаётган давлатлар урта- 
сида кучли корреляцион борликлик мавжуд ва узок муд-
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датли даврий ораликда корреляция коэффициенти 0,8 
-  0,9 дан ошади;

-  уз капиталига нисбатан юкори рискни зиммасига ол- 
ган х;олда валюта режимларининг “заиф томони”ни из- 
лайдиган хеджирлаш фондларининг активлари усиш тен- 
денциясига эга булган;

-  глобал инвесторлар спот, форвард битимлари ва 
валюта опционлари, шунингдек, тузилмали молиявий 
махсулотлар бозорларидан фойдаланиб, баркарор ва 
кучли булмаган валюталарда йирик мивдордаги киска 
позицияни эгаллаш имкониятига эга булган;

-  АКШда давлатнинг ижтимоий максадларда ипотека 
кредитлари бозорига маъмурий тарзда аралашуви сифат- 
сиз кредитлар хажмининг ортишига сабаб булган;

-  1999 йилга келиб Глэсс-Стигел конунининг бекор 
килиниши АКШ тижорат банкларига инвестиция банки 
функциясини бажариш имконини берган ва бу, уз навба- 
тида, юкори рискли андеррайтинг, кимматли когозлар 
савдоси, бекарор кредит амалиётларининг ривожлани- 
шига олиб келган;

-  дунё мамлакатларини инкироздан куткариш чора- 
тадбирлари куйидаги йуналишларда амалга оширилган:

а) банкларнинг карз мажбуриятлари буйича давлат 
кафолатини бериш;

б) молия муассасаларини кайта капиталлаштириш;
в) муаммоли активларни харид килиш;
г) иктисодий талабни рагбатлантириш.
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2-БОБ.
ЖА^ОН МОЛИЯВИЙ-ИКТИСОДИЙ 

ИНКИРОЗИГА КАРШИ ЧОРАЛАР ВА 
УЛАРНИНГ АМАЛИЙ А^АМИЯТИ

2.1. Ривожланган давлатларнинг жа^он молия
вий инцирозига карши чораларининг устувор йуна
лишлари

АКШдаги инкироз дастлаб истеъмол ва ипотека кре- 
дити сохаларида юзага келди. АКШнинг ипотека агент
ликлари Freddie Mac ва Fannie Мае биринчилардан булиб 
катта микдорда зарар курганликларини (мос равишда 50 
млрд. ва 59 млрд. АКД1 доллари микдорида) эълон килиш- 
ди. Вахоланки, улар хиссасига ипотека бозори айланма- 
сининг 44 фоизи (5,3 трлн. АКШ доллари) тугри келарди. 
Инвестиция банклари хам катта талофат курди. Bear 
Stearns йирик банк булмиш JP Morgan Chasera сотилган 
булса, 158 йиллик тарихга эга булган инвестиция банки 
Lehman Brothers 613 млрд. карз жамлаган холда банк- 
ротликка юз тутди. Йирик инвестиция банкларидан бири 
Merril Lynch тижорат банки -  Bank of Americara бозор ба- 
хосининг 70 фоизига сотилди. Morgan StanleyHHHr акци- 
ялари биргина 8 та савдо сессияларида биржа киймати- 
нинг 49 фоизини йукотган булса, бу курсаткич Goldman 
Sachsfla 51 фоизни ташкил этди. Натижада Уолл-стрит- 
да факатгина иккита мустакил инвестиция банки колди. 
Йирик сугурта компанияси American International Group 
хакикатда миллийлаштирилди.43

Кейинчалик инкироз АКШнинг йирик молиявий муас- 
сасалари Citigroup, Bank of America, JP Morgan Chase, 
Wells Fargo ва бошкаларни камраб ола бошлади. Банк

43 Эксперт. 2008. №37. -  С.30; №39. -  С.22; 2009. №10. -  С .10.
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тизимидаги ликвидлилик муаммолари, уз навбатида, 
хужалик субъектлари ва а^олининг банк тизимига булган 
ишончи пасайишига, кредит рискларининг ортишига ва 
иктисодий кийинчиликпарга сабаб булди.

Инкироз банкларнинг кредитлаш сох,асидан ишлаб 
чикариш сох,асига кучди: бозорда таклифнинг талабдан 
ошиши кузатилди ва бу х;олат АКШ автосаноатидаги ёппа- 
сига ишдан бушатишнинг кучайиши билан якунланди. 
General Motors, Ford, Chrysler каби гигантлар ofhp *олга 
тушиб колишди. 2009 йилнинг 24 февралида АКШ Прези- 
денти Б.Обама иктисодиётнинг инкирозга тушиб колган- 
лиги ва х;ар 30 секундда мамлакатда банкротлик руй бе- 
раётганлигини эълон килди.

АКШнинг инкирозга карши сиёсати бозордаги талабни 
рагбатлантириш, йирик бизнесга -  йирик банклар ва кор- 
порацияларга етарлича кумак беришга йуналтирилди. 
Инкирознинг етти ойи мобайнида (2008 йилнинг сентяб- 
ридан 2009 йилнинг мартигача) АКШ Dow Johns индекси 
34,8 фоизга, Nasdaq индекси эса 38,3 фоизга пасайди.44

Ишлаб чикаришнинг тушиб кетиши банк кредитлари- 
нинг кискариши, реал ишлаб чикариш рискларининг ор
тиши билан бирга кечди. Ишлаб чикаришнинг пасайиши 
ва рискларнинг ортиши, уз навбатида, инвестицияларни, 
шунингдек, импорт товарларига булган талабнинг камайи- 
шига олиб келди.

Жа^онда нефть ва хомашёларга булган бах,оларнинг 
пасайиши ушбу товарларни экспорт килувчи мамлакат- 
ларнинг иктисодий ах;волини орирлаштирди, импорт 
Килувчи давлатларга эса ижобий таъсир килиб, инкироз- 
дан курилган талофатларни юмшатиш имконини берди.

АКШда инкирозга карши чоралар Ж.Буш маъмурияти 
даврида Полсоннинг инкирозга карши режаси (The 
Troubled Asset Relief Program, TARC) шакпида ишлаб чи- 
килди. Полсон режаси муаммоли банк активларини со-

44 New York Times. 26.03.2009.
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тиб олишга 700 млрд. AKLLJ доллари микдорида молия
вий маблаглар ажратишни кузда тутарди. 2009 йилнинг 
март ойига келиб АЮни (American Insurance Group) банк- 
ротликдан куткариш учун давлат хазинасидан 170 млрд. 
АКШ доллари сарфланди. 2009 йилнинг январь ойида 
эса Молия вазирлиги Bank of Americara унинг имтиёзли 
акцияларига айирбошлаш эвазига 20 млрд. АКШ долла
ри ажратишни, шунингдек, умумий суммаси 118 млрд. 
АКШ доллари микдорида банк активларига давлат кафо
латини беришни эълон килди. Бундан ташкари, инкироз
га карши чоралар доирасида мамлакатнинг йирик авто
мобиль ишлаб чикарувчи компаниялари GM ва Chrysler 
мос равишда 13,4 ва 4 млрд. АКШ доллари микдорида 
кредит олишди.

Таъкидлаш лозимки, Полсон режаси ишлаб чикилгун- 
га кадар х;ам давлат томонидан йирик ипотека агентлик- 
ларини куткариш чоралари курилганди. 2008 йилнинг сен
тябрь ойида АКШ ипотека бозорининг (12 трлн. АКШ дол
лари) карийб ярмини назорат килувчи Fannie Мае ва 
Freddie Mac ипотека агентликлари давлат томонидан 
миллийлаштирилди. Ушбу ипотека агентликпарининг им
тиёзли акцияларини харид килишга АКШ солик туловчи- 
ларининг 238 млрд. АКШ доллари микдоридаги маблаг- 
лари сафарбар этилди.45

Кейинчалик Президент Б.Обама бошчилигида инкироз
га карши янги дастур ишлаб чикилди ва унга мувофик Кон
гресс 787 млрд. АКШ доллари микдоридаги молиявий 
кумакни тасдиклади (8-жадвалга каранг). Полсон режаси 
буйича маблаглар колдиги х;исобга олинадиган булса, 
умумий сумма 1,1 трлн. А Щ  долларини ташкил этди.46

АКШ Президенти Б.Обаманинг 2009 йилнинг февраль 
ойида тасдикланган инкирозга карши чоралар Дастури 
Американи тиклаш ва кайта инвестициялаш Режаси

45 www.usbudaetwatch.ora/stimulus/
46 Financial Times. 16.01.2009.
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(American Recovery and Reinvestment Act) номи билан хам 
юритилиб, 3 йил муддатга, яъни 2011 йилгача ишлаб чи- 
килган.

8-жадвал

АЦШнинг ин^ирозга карши чоралар дастури 
(American Recovery and Reinvestment Act)47

№ Йуналишлари Млрд. ак;ш 
доллари Салмож

1. Солик юкини 
енгиллаштириш 288 37%

2. Штатлар ва махаллий 
^окимият органларини 
соликлардан озод 
килиш

144 18%

3. Инфратузилма ва фан 111 14%
4. Ижтимоий *имоя 81 10%
5. Сорликни саклаш 59 7%
6. Таълим 53 7%
7. Энергетика 43 5%
8. Бошкалар 8 1%

Жами 787 100%

Обама режасида кузда тутилган чора-тадбирлар:
-  3 млн. иш жойларини саклаб колиш ва ташкил этиш;
-  согликни саклаш тизимини модернизация килиш;
-  мукобил манбалардан энергия ишлаб чикаришни 

йулга куйиш ва 3 йил мобайнида унинг хажмини икки ба- 
раварга ошириш;

-  федерал мулкка тааллукли булган (мактаблар би
лан бирга) бино-иншоотларнинг 75 фоизини ва 1 млн. 
хусусий уйларни таъмирлаш;

-  7 млн. талабалар учун грантлар тизимини молиялаш- 
тириш хажмини ошириш, таълим учун туловлар буйича 
соликларни камайтириш;

47 www.recoverv.gov веб сайти маълумотлари асосида тузилди.
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-  инфратузилмага кенг куламли инвестицияларни 
амалга ошириш, хусусан, йуллар, куприклар, жамоат 
транспорт тизимини куриш ва кайта таъмирлаш, темир 
йул ва аэропортларни модернизациялаш;

-  соликлардан озод килиш (солик кредитлари), солик 
ставкасини пасайтириш оркали уй хужаликларининг тулов 
кобилиятини ошириш;

-  етарли даражадаги шаффофлик, мониторинг ва жа- 
вобгарлик даражасини таъминлаш имконини бериши ло- 
зим.

Ж.Бушнинг инкирозга карши неомонетар сиёсатидан 
фаркли уларок, Б.Обама дастурида солик имтиёзлари 
ёрдамида истеъмол талабини рагбатлантириш, ишсиз- 
ликка карши курашиш учун молиявий ажратмалар, иш 
жойларини купайтириш каби чоралар белгиланди. Мо
лиявий маблагларнинг сезиларли кисмини инвестиция 
ва банк тизимини баркарорлаштиришга йуналтириш 
кузда тутилди.

Обама режаси капиталдан олинадиган даромад, ди
виденд с о л и р и н и  оширишни (15 %дан 20 %га), 2010 йил
да энг бой кишилар учун солик имтиёзларини бекор килиш 
(йиллик даромади 250 минг доллар ва ундан ортик булган 
2,6 млн. кишиларга), хорижда ишлаб топилган фойдага 
(трансмиллий корпорациялар ва банкларнинг фойдала- 
рига) соликларни жорий килишни кузда тутади. Ушбу чо- 
раларнинг йил давомида 350 млрд. АКШ доллари мик
дорида бюджет тушумини таъминлаши кутилмокда. Айни 
пайтда, а^олининг катта кисмига солик имтиёзлари сак- 
лаб колинади ва уз-узидан солик тизимидаги узгаришлар- 
дан энг паст даромад олувчилар ютади.48

Б.Обаманинг инкирозга карши дастурига мувофик, ис
теъмол талабини рарбатлантиришга мулжалланган даст-

48 АКШ Федерал бюджетининг 80 фоизи соликлар ^исобидан 
шаклланади ва бунинг 20 фоизини энг юкори даромад олувчилар 
тулайди.
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лабки харажатлар дастурда ажратилиши кузда тутилган 
умумий сумманинг 30 фоизини ташкил этади (330 млрд. 
АКШ долларидан ортик), бирок унга инвестицияга мулжал- 
ланган сумманинг 18 фоизи (иш х,акига туланадиган сум
ма, 140 млрд. долларга якин) келиб кушилади ва сунгги- 
да бу максаддаги молиявий кумак 470 млрд. АКШ долла- 
рини ёки инкирозга карши умумий молиявий ёрдамнинг 
42 фоизини ташкил этади.

Молиявий кумакнинг колган 58 фоизини (650 млрд. 
долларга якин) инвестиция максадларига сарфлашнинг 
уз хусусияти бор: улар банк кредитлари, молиявий ёрдам 
шаклида айланма капитални молиялашга мулжалланган, 
чунки инкироз туфайли асосий капитал тулик “босим” би
лан ишламаяпти. Бу чораларнинг, мультипликаторни 
Хисобга олган холда, карийб 3 трлн. АКШ доллари мик- 
доридаги капиталнинг ишлашини ва шунинг асосида икти
содий усишни таъминлаши назарда тутилган.

2009 йилнинг 19 мартига келиб ФЗТ 1150 млрд. АКШ 
долларини ажратишни кузда тутувчи дастурни эълон 
килди. Унга мувофик, 300 млрд. доллар хукуматнинг узок 
муддатли кимматли когозларини харид килишга, 750 
млрд. доллар ипотека кимматли когозларини (“ёмон ак- 
тивлар”) сотиб олишга, шунингдек, 100 млрд. доллар 
Freddie Mac ва Fannie Мае агентликларининг карз маж- 
буриятларини харид килишга йуналтирилади.49

Нобанк ташкилотлар фаолиятининг молиявий барка- 
рорликка тахдид солишини хисобга олиб, АКШ молия 
вазири Т.Гайтнер бутун банк тизимини тартибга солишни 
кучайтириш билан бир каторда нобанк ташкилотлар ус- 
тидан назорат килувчи орган ташкил килиш таклифи би
лан чииди.

Жахон молиявий инкирози Европа Иттифоки мамла- 
катлари банк тизимига хам жиддий таъсир утказди. Бун-

49 Financial Times. 12.03.2009; New York Times. 20.03.2009.
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га жавобан Европада банкларни куткариш чоралари 
курилди. Г.Браун бошчилигидаги Англия х;укуматининг 
инкирозга карши чораларида банк тизими устидан кучли 
давлат назоратини таъминлаш асосий бугинга айланди. 
Браун дастури (510 млрд. АКШ доллари) 290 млрд. дол
лар микдоридаги маблагларни Британия банклари му- 
аммоли активларини сотиб олишга, 220 млрд. долларни 
эса банкларнинг кайта капиталлашувига, кредитлаш, ин
вестиция ва истеъмол талабини куллаб-кувватлашга са- 
фарбар этишни кузда тутди.

Буюк Британияда инкирозга карши чоралар доираси- 
да давлатнинг банк капиталидаги улуши дастлаб Northern 
Rock Bank ипотека банкида, сунгра Bradford & Bingleyfla 
оширилди. Кейинчалик эса мамлакатдаги иккинчи йирик 
банк Royal Bank of Scotland (RBS)fla давлатнинг улуши 
58%дан 70%га, Lloyds Bank Groupfla 40%дан 45%га оши
рилди. Бирок бу каби чоралар доимо хам баркарорликни 
кафолатлай олмайди. RBS 11,5 млрд. АКШ доллари мик
дорида рекорд даражадаги зарар курганини эълон кил- 
гач, унинг акциялари курси 67 фоизга пасайди.50

АКШ, Швейцария, Германия, Исландия ва бошка дав
латлар Буюк Британия “модели”га эргашдилар. Герма
ния *укумати банкротлик таадид солаётган банкларни 
миллийлаштиришни куллаб-кувватлади. Чунки Германи- 
янинг биргина Hipo Real Estate банки акциялари 89 фо
изга кадрсизланиб улгурганди. Йирик банклардан Aareal 
ва СоттеггЬапкнинг капиталлашуви мос равишда 21 ва 
42 фоизга камайди. Канцлер А.Меркель 2009 йилнинг 
февраль ойида зарурат турилганда вактинчалик муаммо- 
ли банкларни миллийлаштириш йулидан бориш мумкин- 
лигини хам маълум килди. Кучмас мулк бозорида фао- 
лият юритадиган Hypo Real Estate Holding AG ипотека 
банкини куткариш учун Германия *укумати 60 млн. евро 
эвазига банкнинг 8,7 фоиз акцияларини сотиб олди. Бун-

50 Экономист. 2008. №39. -  С .34.
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га кадар эса 2008 йилда ушбу банкни куллаб-кувватлаш 
учун 62 млрд. евро ажратилган эди.

Бундан ташкари, 2009 йилнинг март ойида Германия 
хукумати “топ-менежерлар”нинг мехнат х;акини чеклаш- 
га дойр янги коидаларни тасдиклади. Бундан буён рах;- 
бариятни мукофотлаш улар томонидан бошкарилаётган 
акциядорлик жамиятининг узок; муддатли муваффакия- 
тига боглик равишда амалга оширилади. Энди бошцарув 
аъзолари мукофотлашнинг бир кисми булган уз ихтиёри- 
даги акцияларини уларни олгандан сунг 4 йил утгачгина 
сотишлари мумкин (инкирозга кадар бу 2 йил эди).

Янги автомобилни харид килишдаги компенсация мик- 
дори икки бараварга камайтирилди. Инкирозга кадар ав
тоулов эгаси янги автомобилни харид килишда 9 йилдан 
ортик фойдаланилган автомобилни топшириб, давлатдан 
2500 евро олиш имкониятига эга эди.

Таъкидлаш лозимки, Германияда ишлаб чикарувчи 
компанияларга давлат томонидан тугридан-тугри моли
явий кумак бериш амалиёти АКШдаги каби кенг куламда 
амалга оширилмади. Хусусан, 2009 йилнинг март ойида 
АКШнинг General Motors компаниясига тегишли машхур 
немис автомобиль ишлаб чикарувчиси Opel концернининг 
тугридан-тугри молиявий ёрдам сураб килган мурожаати 
рад этилди. Бу холатни Германия х,укумати 3 млрд. евро 
микдоридаги молиявий ёрдам ажратилган такдирда хам 
мамлакатда иш жойларини саклаб колишни кафолатлаб 
булмаслиги билан изох;лади. Зеро, молиявий кумак си
фатида ажратилган пул маблаглари АКШ томон йуналиш 
олиши мумкин эди.

Франция хукумати мамлакатнинг мух,им ахамиятга эга 
етакчи компанияларини куллаб-кувватлаш йулидан бор- 
ди. 2009 йилнинг февраль ойида мамлакатнинг йирик 
автомобиль ишлаб чикарувчи корпорациялари PSA 
Peugeot Citroen ва Renaultra молиявий кумак берилди. 
Корпорациялар банк кредит ставкалари 1 1 -1 2  фоиз ат- 
рофида булган шароитда 6 - 7  фоиз ставкасида 6 млрд.
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евро микдорида молиявий маблагларни оладиган булиш- 
ди. Бунга жавоб тарикасида корпорациялар заводлари- 
ни ёпмасликни кафолатлаш, кредитлар буйича туловлар 
вакггига кадар ходимлар сонини кискартиришдан воз ке- 
чиш, дивидендлар ва ра^барият мукофотларини кискар- 
тириш мажбуриятини олишди.

Италияда UniCredit, Францияда Natixis (мамлакатнинг 
туртинчи йирик банки), Ирландияда Allied Irish Bank ва 
Bank of Ireland огир х,олатга тушиб цолди. Францияда 
банклар ва бизнесга тезкор ёрдам лойих;аси 380 млрд. 
доллар ажратишни кузда тутди. Нидерландия, Бельгия 
ва Люксембургда йирик Бельгия банки FortisHH (ушбу банк 
активлари мамлакат ЯИМдан 2,5 баравар куп -  1,5 трлн. 
доллар) куткариш учун 16,1 млрд. доллар ажратилди. 
Бундан ташкари, Бельгия хукумати иккинчи йирик банк 
DexiaHH куткариш чораларини курди.51

АКД!да Ж.Буш модели неолиберал монетаристик прин- 
ципларга, хусусан, банк тизимига давлат маблагларини 
сафарбар этишга асосланган булса, Европада, масалан,
Н.Саркози “молиявий капитализм” моделидан воз кечиб, 
амалга ошириш мураккаб булган “тадбиркорлик капита- 
лизми” модели билан чикди. Буюк Британия Бош вазири 
Ж.Браун давлат томонидан молиявий рагбатлантириш 
чораларини куриш ва бундай ёрдамни олувчи муассаса- 
ларнинг капитали таркибида давлат улушини ошириш 
оркали самарали давлат назоратини таъминлашга х;ара- 
кат килди.

Германия молия вазири П.Штайнбрюк инкирозга олиб 
келган “эркин бозор” моделини танкид остига оларкан, 
молия тизими ва иктисодиётни жонлантириш ва соглом- 
лаштириш режаси АКШ бюджети дефицити ва давлат 
карзининг ошиши х,исобига амалга оширилишига эътибор 
каратди. Унинг фикрича, агар АКШ хазина облигацияла- 
рига инвестиция килиш давом этса, унда бу Вашингтон-

51 Эксперт. 2008. №39. -  С.34.
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нинг инкирозга карши чоралари бошка давлатлар (Хитой, 
Япония, Европа давлатлари) хисобидан молиялаштири- 
лишини англатади.52

Европада инкирозга карши молиявий кумак хажми 
дастлаб 600 млрд. АКШ доллари микдорида бахоланди, 
бирок инкироз суръатларининг ошиши натижасида у 1,5 
трлн. АКШ долларига етди.

2009 йилнинг якунига келиб глобал молиявий инкироз 
шароитида Европа Иттифоки учун янги муаммолар ва 
синовлар даври бошланди. Бу ерда ran Греция давлати- 
даги бюджет инкирози хакида кетмокда. 2009 йилнинг 
якунига келиб Грецияда бюджет дефицити ЯИМга нис
батан 12 фоиздан ошди. Айни пайтда, давлат карзи Гре
цияда 110 фоиздан ошган эди. Бундай шароитда Гре
ция хукумати карзларни кайта молиялаш ва дефицитни 
Коплаш учун молиявий ресурсларни жалб килишда кийин- 
чиликларга юз тута бошлади. Апбатта, бунда Европа Ит- 
тифокининг беминнат ёрдамини кутиш амри махол. Бирок 
Иттифокка аъзо булиш учун Маастрихт келишувида ифо- 
даланган талаблардан бири -  давлат бюджети дефици
ти ЯИМнинг 3 фоизидан ошмаслиги булиб, Грециянинг 
Иттифокда колиши унинг бюджет инкирозидан кай суръ- 
атда чикиб кетишига боглик булиб колади. Айни пайтда, 
бу нафакат Грециянинг муаммоси, балки бутун Иттифок 
баркарорлиги ва хаётийлигини таъминлай олиш муаммоси 
саналади. Бошкачарок айтганда. Европадаги интеграци- 
ялашувнинг замонавий боскичида бир аъзо мамлакатда 
юзага келадиган фискал муаммо ягона пул-кредит сиё
сати амалга ошириладиган худудда кандай бартараф эти- 
лиши бошка аъзо давлатлар учун хам бирдек мухимдир. 
Чунки Еврох.удудда фискал муаммо тез суръатларда ва 
самарали бартараф этилмаса, Иттифокнинг келажаги хам 
хавф остида колиши мумкин.

52 Block F.M. Capital Stocks: Explaining Economic Stages. Amsterdam, 
2004. -  C.164.
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Еврохудуднинг 16 давлати молия вазирларининг му- 
зокараларидан сунг Грецияга уч йил муддатга 110 млрд. 
евро микдорида ёрдам пакети ажратиладиган булди.53 
Албатта, Европа Иттифоки томонидан Грецияга курса- 
тиладиган ёрдам оддий кредитдан бошка нарса эмас. 
Аммо ажратиладиган кредитнинг фоиз ставкаси бозор- 
даги мавжуд ставкадан пастрок булади (карийб 5 фоиз 
атрофида).

Грецияга ажратиладиган ёрдам пакетида Еврохудуд- 
нинг улуши 80 млрд. еврони ташкил этиб, ёрдамнинг кол- 
ган цисми (30 млрд. евро) ХВФ томонидан жорий йилда 
ажратиладиган булди. ХВФ рахбари ушбу карорни Евро- 
худудни куткариш чораси эканлигини эътироф этди. Бун- 
га жавобан Греция хукуматидан мехнат ва пенсия конун- 
чилигини эркинлаштириш талаб этилмокда. Чунки ушбу 
чоралар якин икки йил мобайнида бюджет дефицитини 
20 млрд. еврога кискартириш имконини беради.

Грециядаги дефолт холати эътироф этилгандан сунг 
озгина фурсат утиб, Standard & Poor's рейтинг агентлиги 
томонидан Испания ва Португалия учун кредитга лаё- 
катлилик рейтингининг пасайтирилиши Европа Иттифо- 
кидаги молиявий инкирознинг кучайишига сабаб булди. 
Вахоланки, Fitch рейтинг агентлиги Грециянинг суверен 
рейтингини ВВВ+гача пасайтирган эди. Бу эса, Греция
нинг А+ рейтингига эга булган Малайзиядан хам кре
дитга лаёкатлилик буйича оркада эканлигини курсата- 
Д И .54

Еврохудуд узининг Марказий банкига эга булгани 
холда, ягона газначиликка эга эмас. Бу эса бюджет инти- 
зоми бузилган хозирги шароитда евро учун ofhp синов 
даври бошланганлигини билдиради. Вахоланки, ягона 
пул-кредит сиёсати кулланиладиган Еврохудуд аъзо дав
лат учун хам муайян кийинчиликларни тугдираётганли-

53 http://top.rbc.ru/economics/02/05/2010/402138.shtml
54 http://www.assessor.ru/forum/index.php?t=1103
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гини таъкидлаш лозим. Чунки агар Греция узининг Мар- 
казий банки оркали мустакил пул-кредит сиёсатини амалга 
ошириш имкониятига эга булганда, бюджет дефицити 
билан боглик муаммоларни инфляцияга йул куйиб бе
риш, Марказий банкдан кредит жалб килиш (гарчи мак- 
бул саналмаса *ам), девальвация суръатларини ошириш 
хисобига енгиллаштириши мумкин эди.

Бундан куринадики, валютавий интеграциялашувнинг 
ёркин намунаси сифатида эътироф этиладиган Европа 
Иттифокида *ам фискал муаммоларни самарали *ал 
этишнинг такомиллашган механизми мавжуд эмас экан. 
Бундан ташкари, Грецияда бюджетнинг кискариши икти
содий фаолликка салбий таъсир курсатгани *олда, солик 
тушумларининг камайишига ва карзнинг ЯИМга нисбати 
курсаткичининг янада ёмонлашишига олиб келиши мум
кин.

2.2. Глобал молиявий-иктисодий инкирознинг 
ривожланаётган ва утиш и^исодиёти давлатлари- 
га таъсири ва уни юмшатиш чоралари

Х,озирги кунда х;ар бир давлат глобал молиявий-икти
содий инкирозга карши курашиш, юзага келган мурак- 
каб вазиятдан чикиш максадида миллий иктисодиётнинг 
узига хос хусусиятларини х;исобга олган холда мавжуд 
имкониятлардан келиб чикиб турли чораларни кулламок- 
да.

Россия Федерацияси чукурлашиб бораётган молиявий 
инкироздан жиддий талофат курди. Х;олбуки, Россия ин
кирозга кадар х,ам “голланд касаллиги”55 муаммосига уч-

55 “Голланд касаллиги” деганда мамлакат экспорти таркибида ало^ида 
бир ма^сулотнинг (одатда, табиий хомашё ма^сулоти) сезиларли дара
жада юкори салмокка эга булиши натижасида иктисодиётнинг ташки бозор 
конъюнктурасига б о ти к  булиб колиши тушунилиб, реал алмашув курси- 
нинг ошиши, иктисодиётнинг бошка тармокларида диверсификациялашув 
даражаси ва ракобатбардошликнинг пасайиши билан юз беради.
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раган ва айнан шу муаммо инкироз давридаги бекарор- 
ликнинг асосий манбаига айланди. 2008 йилнинг июль 
ойига келиб 1 баррель нефть бахосининг 146 АКШ дол- 
ларига етиши, албатта, Россия учун жуда кулай вазиятни 
юзага келтирди. Мамлакат уз мавкеи ва молиявий сало- 
хиятини тиклади, сезиларли даражада юкори валюта за- 
хираларини жамлаб олди. Бирок юкори микдордаги хо- 
рижий валюта захиралари инкироз учун самарали химоя 
вазифасини утай олмади. Маълумотларга кура, Россия 
Федерал бюджетининг ярми нефт-газ сектори хисобидан 
шаклланар экан. Жахон банкининг бахолаши буйича эса 
ушбу сектор Россия ялпи ички махсулотининг 20 фоизи
ни таъминлаб бераркан. Бу эса Россиянинг инкироздан 
муваффакиятли чикиши “кора” олтин бозоридаги бахо- 
ларга накадар узвий богликлигини курсатади.

Россия утиш даври иктисодиёти институти прогнозла- 
рига мувофик, агар 1 баррель нефть бахоси 95 АКШ дол
лари даражасида булса, жахонда инкирознинг ривожла- 
нишига карамай, Россияда жиддий иктисодий муаммо- 
лар булмас экан. Аксинча, нефть бахосининг 30 доллар- 
дан пасайиши хукумат томонидан инкирозга карши кан- 
чалик самарали чоралар курилмасин, иктисодиёт чукур 
рецессияга тушиши ва рублнинг кескин девальвацияга 
учраши мукаррар ходисага айланади.

Шундай килиб, Россияда, биринчидан, инкирознинг 
глобал характери тулик хисобга олинмади, яъни нефть 
бахоси усиш тенденциясининг салбий томонга узгариши 
учун олдиндан тараддуд курилмади. Иккинчидан, Рос
сиянинг йирик банкпари ва корпорациялари билан хори- 
жий кредиторлар уртасидаги узвий кредит муносабатла- 
рининг йулга куйилиши ташки карздорликнинг (540 млрд. 
АКШ долларидан ортик) ошишига олиб келди. Фонд бир- 
жаларида кимматли когозлар бахосининг фалокатли да
ражада тушиши, ликвидлиликнинг пасайиши карз олув
чиларга дефолть тахдидини солди. Учинчидан, Россия
да ишлаб чикариш таркибий тузилиши жихатидан ортда
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колмокда: иктисодиётни модернизациялаш жараёнлари 
х,акикатда кенг куламда амалга оширилмади; хомашёга 
йуналтирилган иктисодиёт сакданиб колмоеда. Чунончи, 
Россияда 2009 йилнинг январь ойига келиб саноат иш
лаб чикариш индекси 2008 йилнинг октябрига нисбатан 
16 фоизга, асосий капитал га инвестициялар эса мазкур 
даврда 15,5 фоизга пасайган. 2008 йил октябридан 2009 
йилнинг 20 февралига кадар уртача иш *аки 20 фоизга 
камайган, ишсизлик эса 8 фоизга етган.

Россияда инкирозга карши чоралар икки боскичда 
амалга оширилди: биринчи боскичда 5 трлн. рубль, ик- 
кинчи боскичда эса 4,5 трлн. рубль сафарбар этилди. 2009 
йилнинг февраль ойига келиб инкирозга карши чоралар 
учун сарфланган молиявий маблагларнинг умумий мик- 
дори 9,5 трлн. рублни (ЯИМнинг 23 фоизи) ташкил этди. 
Сезиларли даражада юкори молиявий маблагларнинг 
сарфланиши албатта узининг ижобий самарасини бери- 
ши шарт. Бирок биринчи боскичдаги тажрибаларнинг 
курсатишича, иктисодий конуният *исобга олинмаганли- 
ги боис самара булмади. Инчинун, самарали бозор тала- 
би булмас экан, ишлаб чикаришни ривожпантиришнинг 
имкони йук-

Инкирозга карши чоралар учун ажратилган молиявий 
маблаглар таркибида банк тизимини куткаришга сарфлан
ган маблаглар етакчи урин тутади. Бинобарин, баркарор 
банк тизимисиз иктисодий тараккиётни таъминлаш мушкул.

Бундан ташкари, Россия банки56 томонидан тижорат 
банкларига гаров таъминоти талаб килинмайдиган кре
дитларнинг такдим этилиши, катор йирик корхоналарга 
ажратилган кредитлар буйича давлат кафолатининг бе- 
рилиши каби чоралар *ам банк тизимидаги ликвидлилик 
муаммоларини юмшатиш имконини берди.

Инкироз даврида бах;оларнинг пасайиши юз бериши 
лозим, бирок Россияда инфляция даражаси 2006 йилда

56 Россия Марказий банки шундай ном билан юритилади.
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9%, 2007 йилда 11,7 фоиз ва 2008 йилда 13,5 фоизни 
ташкил килди.

Умуман олганда, 2008 -  2009 йилларда иктисодиётни 
согломлаштириш буйича Россия х;укумати ва Россия бан- 
кининг инкирозга карши чоралар дастурига мувофик, 4932 
млрд. рубль ажратилиши белгиланган булиб, унинг асо
сий йуналишлари куйидагилар хисобланади:

1. Ахолини ижтимоий цимоялашни кучайтириш ва иш 
жойларини ташкил этиш. Бу максадда ишсизлик учун 
ажратиладиган моддий маблаглар хажмини 1,5 баравар- 
га, пенсияларни 30 фоизга ошириш; уларнинг касб махо- 
рати ва малакасини ошириш, кайта тайёрлаш курслари- 
ни ташкил этиш; хориждан ишчиларни жалб килишга нис
батан квоталарни камайтириш кузда тутилган. Вактинча- 
лик ишини йукотган кишиларга Ипотека-уй-жой кредит- 
ларини реструктизациялаш агентлиги оркали ипотека кре
дитлари буйича карзларини реструктизация килиш имко- 
ни берилган. Бундан ташкари, талабаларга паст фоиз 
ставкаларида таълим кредитларини ажратишни кенгай- 
тириш чоралари хам кузда тутилган.

2. Ма^аллий корхоналар мацсулотларига нисбатан 
ички талабни рагбатлантириш. 2009 йилда Россияда 
махаллий компаниялар махсулотлари буйича давлат бу- 
юртмасини ошириш белгиланди. Автомобиль саноати 
махсулотларига талабни ошириш максадида Россия худу- 
дида ишлаб чикилган енгил автомобилларни харид килиш
га ажратиладиган уч йиллик истеъмол кредитлари буйи
ча кайта молиялаш ставкасининг 2/3 кисми субсидиялаш- 
тириладиган булди. Ижро этувчи хокимият органлари учун 
Россияда ишлаб чикарилган автомобилларни сотиб олиш- 
га 12,5 млрд. рубль сарфлаш режалаштирилди.

Шунингдек, дастурда кичик бизнесни ривожлантириш- 
ни куллаб-кувватлаш ва иктисодиётдаги инновацион фа- 
олликни рагбатлантириш чоралари хам кузда тутилган 
булиб, кичик бизнесни имтиёзли кредитлашга (хусусан, 
Внешэкономбанкка ушбу йуналишда 30 млрд. рубль аж-
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ратилиши белгиланган), кафолатлаш ва венчур фондла- 
рини ташкил этишга давлат томонидан маблатар ажра- 
тиш белгиланди. Иктисодий усишни таъминлаш максади
да энергияни тежовчи технологияларни кенг жорий этиш, 
ички туризм дастурларини ривожлантириш, автомобиль 
ва уй-жой курилиш тармокларини куллаб-кувватлаш, 
кишлок хужалик корхоналарига ажратиладиган кредитлар, 
баликни кайта ишлаш инфратузилмасини шакллантириш 
ва кемасозликни модернизациялаш буйича фоиз тулов- 
ларини субсидиялаш каби чоралар белгиланди.

3. Бизнес ва ах;олига солик; юкини камайтириш. 2009 
йилдан бошлаб фойда солиги 24 фоиздан 20 фоизга ту- 
ширилди. Шунингдек, корхоналарга соликка тортилади- 
ган базани асосий воситаларга килинган инвестициялар, 
ходимларини укитишга сарфланган маблаглар ва кредит
лар буйича фоизлар суммасига камайтириш имкони бе- 
рилди. Ушбу чоралар корхона ва а*оли ихтиёрида кола- 
диган пул маблаглари х,ажмини ошириш, уз навбатида, 
талабни рарбатлантиришга каратилди.

4. Бизнесга нисбатан маъмурий босимни камайти
риш. Коррупцияга карши курашиш ишларини давом эт- 
тириш, шу билан бирга турли рухсатнома ва лицензия- 
лар олиш жараёнларини соддалаштириш, ахборот олиш 
имкониятини ошириш белгиланди.

5. Миллий молия тизими баркарорлигини ошириш.
2009 йилда банк тизимини кайта молиялаш учун карийб 
1 трлн. рубль ажратилиши (асосан, Марказий банк маб- 
лаглари ^исобидан) мулжалланган булиб, шундан 200 
млрд. рубль ВТБга, 130 млрд. рубль Внешэкономбанкка, 
225 млрд. рубль иктисодиётнинг реал секторини молия- 
лашни таъминлаш максадида бошка тижорат банклари- 
га ажратиладиган булди.

6-расм маълумотларининг курсатишича, Россияда банк 
тизими ликвидлилиги муаммолари сезиларли даража 
огир эмаслигини курсатади. Шунга карамай, бу курсат- 
кичлар бутун банк тизими учун уртача х,исобланиб, ай-
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Кредит ташкилотларининг Россия банки 
^исобрацамларидаги маблагларининг уртача ойлик 

^ о л д и р и , млрд. рубль

рим кредит ташкилотлари жиддий ликвидлилик муаммо- 
ларини бошдан кечирмокда.

2008 йилда глобал молиявий инкирознинг чукурлашу- 
вига карамай Хитой Халк Республикасида (ХХР) ЯИМнинг 
усиш суръати 9 фоизни (жа*он ЯИМ 1,7 фоизга усган) 
ташкил этди. XX асрнинг охирларидан бошлаб ХХР иш
лаб чикаришнинг экспортга йуналтирилганлиги, тугридан- 
тугри инвестициялар киримининг баркарорлиги боис жа- 
дал суръатлар билан ривожпанмокда. Жахон савдо таш- 
килотининг маълумотларига кура, 2008 йилда дунё сав- 
доси ^ажмининг усиши 2 фоизни ташкил этган. Бу эса 2007 
йил курсаткичларидан 3 баравар кам демакдир.

2007 йилдан бошлаб ХХР жа^онда экспорт килинаёт- 
ган махсулотлар х;ажми буйича иккинчи (Германиядан 
кейин) ва импорт *ажми буйича эса учинчи (АКШ ва Гер
маниядан кейин) уринни эгаллаб келмокда. Бинобарин, 
1990 -  2000 йилларда ХХР товар экспортининг йиллик 
усиши уртача 15 фоизни, 2000 -  2008 йилларда эса 24 
фоизни ташкил этган. Иктисодий инкироз ва Хитой ма*- 
сулотларининг асосий импортёрлари булган давлатлар-
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да (АЦШ, Евроиттифок ва Япония) талабнинг камайиши 
мамлакат иктисодиётининг ривожланишига сезиларли 
салбий таъсир курсатмай колмади.

2008 йилнинг иккинчи ярим йиллигида Хитой экспор- 
тининг усиш суръатлари пасая бошлади, бу, уз навбати- 
да, мамлакатнинг бир катор экспортга ишловчи корхона- 
ларинингёпилишига ва натижада ишсизлик даражасининг 
ошишига сабаб булди. Энергия ташувчилар ва озик-ов- 
кат махсулотлари бахосининг ошиши инфляция суръат- 
ларини жадаллаштиришга хизмат килди. Шундай килиб 
инфляция ва экспорт усиш суръатларининг пасайиши Хи- 
тойга инкироз кириб келганлигидан гувохпик берувчи асо
сий омилларга айланди.

Хитой хукумати макроиктисодий курсаткичларнинг 
ёмонлашувини бартараф этиш максадида тезкор чора- 
ларни куриш йулидан борди. Мамлакатдаги иктисодий 
холатни яхшилаш буйича дастур кабул килиниб, унда асо
сий эътибор мамлакатдаги ички талабни куллаб-кувват- 
лашга каратилди. Хусусан, дастурнинг 10 та бандида ку- 
йидаги чоралар кузда тутилган: ах,оли учун иктисодий ка- 
фолатланган ва кулай уй-жойлар дастури доирасидаги 
курилиш ишларини жадаллаштириш; кишлок жойларда 
инфратузилмавий объектларни барпо этишни кенгайти- 
риш; автомобиль ва темир йуллари, аэропортлар ва бо
шка мух;им инфратузилма объектларини куриш ишлари
ни жадаллаштириш; сорликни саклаш, маданият ва таъ- 
лимни ривожпантириш; экологик объектларни барпо этиш 
суръатларини ошириш; мустакил инновацияларни ривож- 
лантиришни куллаб-кувватлаш ва тузилмавий исло^отлар- 
ни утказиш, Шинжон вилоятидаги (провинция) зилзила 
окибатларини бартараф этиш буйича тиклаш ишларини 
жадаллаштириш; шахар ва кишлок ах;олиси даромадла- 
рини ошириш; ишлаб чикаришни техник жихатдан кайта 
тикпашни куллаб-кувватлаш, корхоналарнинг солик юки- 
ни 120 млрд. юанга камайтириш; иктисодий усишни мо
лиявий куллаб-кувватлаш даражасини ошириш.
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Ушбу комплекс чора-тадбирлар махсус инкирозга карши 
инвестицион дастур билан бирга тасдикланган. ХХР хуку- 
мати мазкур дастурнинг ижросини таъминлаш максади
да 4 трлн. юань (карийб 580 млрд. АКШ доллари) микдо
рида маблаг ажратган. Шундан марказий бюджет маблаг- 
лари х;исобидан дастурни ижро этиш учун 1,18 трлн. юань 
(карийб 170 млрд. АКШ доллари) маблаг ажратилган, 
яъни умумий харажатларнинг 30 фоизи коплаб берилган. 
Бундан ташкари, Хитой хукумати саноатнинг ривожпани- 
шини куллаб-кувватлаш максадида урта муддатли истик- 
болга мулжалланган унта дастур ишлаб чиккан булиб, у 
иктисодиётнинг катор тармокларини, жумладан, кора ме
таллургия, автомобиль, текстиль ва енгил саноат, асосий 
воситаларни (жи^озлар) ишлаб чикариш, кемасозлик, 
нефть-кимё, рангли металлургия, транспорт, шунингдек, 
юкори технологиялар сох;асини камраб олади.

Хитой Халк Республикасининг 2009 йилдаги бюджет- 
солик сиёсатининг мух,им таркибий кисмлари сифатида 
давлат харажатларини сезиларли даражада ошириш, 
солик конунчилигида истеъмол талабини купайтириш, 
кимматли кстозлар билан операцияларни ривожланти- 
риш, кичик бизнес ва тадбиркорликни куллаб-кувватлаш, 
кучмас мулк со^асида фаолият юритаётган корхоналар- 
га кумаклашишга каратилган мувофик узгаришларни 
амалга ошириш белгиланди. Бюджет дефицитининг ЯИМ- 
нинг 2,93 фоизи атрофида булиши (сунгги 60 йилдаги энг 
юкори курсаткич) кузда тутилган булиб, унинг муайян 
кисми (200 млрд. юань микдорида) давлат кимматли 
когозларини муомалага чикариш оркали копланиши бел
гиланди. Солик тизимидаги исло^отлар натижасида кор- 
хоналар ва а^оли зиммасига тушадиган солик юки, даст- 
лабки х;исоб-китобларга кура, 500 млрд. юанга камайи- 
ши кузда тутилган.

ХХР пул-кредит сиёсати доирасида монетар сиёсат- 
нинг узаро таъсир механизмини такомиллаштириш, кре
дит муассасалари ва уларни бошкариш устидан назо-
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ратни кучайтиришга алохида эътибор каратмокда. Пул 
массасининг 17 фоизга ошиши, хусусан, 5 трлн. юань 
кушимча карз мабларлари сифатида ажратилиши бел- 
гиланди.

Малайзия банклари глобал молиявий инкироз шаро- 
итида молиявий холати ва курсаткичлари жихатидан АЦШ 
ва Европа банкларига нисбатан баркарорликни саклаб 
колди. 2008 йилнинг охирига келиб Малайзия банк ти- 
зимининг уртача рискка тортилган капитал коэффици
енти ва асосий капитал коэффициенти мос равишда
12,7 ва 10,6 фоизни ташкил этди. Масаланинг яна бир 
мухим томони шундаки, Малайзия банклари активлари- 
нинг 90 фоиздан ортиги миллий валюта -  ринггитда де- 
номинацияланган. Малайзия банкларининг жами депо- 
зитлари 2008 йилнинг декабрига келиб 29,3 млрд. ринг- 
гитга ёки 11,3 фоизга ошган. Депозитларнинг усиш суръ- 
ати кредитлар хажмининг усиш суръатидан (12,8%) орт- 
да колганлиги боис банкларнинг ссудаларнинг депозит- 
ларга нисбати коэффициенти 2008 йилнинг декабрига 
келиб 73,5 фоизни ташкил этган. Вахоланки, 2007 йил
нинг охирида бу курсаткич 72,2 фоизни ташкил килган- 
ди.57

Малайзия хукумати жахон молиявий инкирози шарои- 
тида миллий молия тизимининг баркарорлигини саклаб 
колиш ва иктисодий усишни куллаб-кувватлаш максади- 
да куйидаги чораларни амалга оширди:

-  тижорат, ислом ва инвестиция банкларидаги миллий 
ва хорижий валютадаги барча турдаги депозитлар дав
лат томонидан (Perbadanan Insurans Deposit Malaysia ор
кали) 2010 йилнинг декабрига кадар тулик кафолатланди;

-  кафолатлаш тизими кулами Малайзиядаги барча 
хорижий банк муассасалари (филиаллар)га кадар кен- 
гайтирилди;

-  барча сугурта компаниялари Bank Negara MalaysiaHHHr

57 Манба: http:// www.maref.org
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ликвидлилик дастурларидан фойдаланиш имконига эга
булдилар;

-  Куала Лумпур Фонд биржаси листингига киритилган 
“паст бахоланган” компанияларга инвестиция килиш учун 
5 млрд. ринггит ажратилди;

-  банк тизими ликвидлилигини ошириш, кредитлар 
хажмини оширишни куллаб-кувватлаш ва карз жалб килиш 
харажатларини камайтириш мацсадида расмий овернайт 
ставкаси ва мажбурий захира талабномалари ставкаси 
пасайтирилди.

Козогистон Республикасининг глобал молиявий инки- 
розга кадар хам бир катор ички иктисодий муаммоларга 
юз тутиши кутилаётган булиб, унинг асосий сабаблари 
сифатида куйидагиларни келтириш мумкин:

1. Иктисодиётнинг етарли даражада диверсификаци- 
яланмаганлиги, хомашё ресурсларини технологик кайта 
ишлаш даражасининг пастлиги, мамлакат иктисодиёти- 
нинг нефть махсулотига булган жахондаги талаб ва ба- 
холарга юкори даражада богликлиги. Микдор жихатидан 
Караганда инкирозга кадар Козогистондаги иктисодий 
ривожланишни тула-тукис муваффакиятли булганлигини 
эътироф этиш мумкин, бирок ушбу иктисодий усиш сама
рали иктисодий ислохотлар натижаси эмас, балки нефть, 
дон, металл ва бошка экспорт товарларига нисбатан жа
хон бозоридаги кулай коньюнктуранинг юзага келганлиги 
билан белгиланади.

2. Мамлакатдаги, айникса, банк тизимидаги юкори 
даражадаги ташки карздорлик. Инкирозга кадар, яъни
2007 йилнинг августига келиб ташки карз 96,4 млрд. АКШ 
долларидан ошди. Йирик тижорат банкларида ташки карз
дорлик банк пассивларининг карийб ярмини ташкил этди 
ва бу холат Крзогистонда инкироз талофотларининг се
зиларли даражада юкори булишига сабаб булди.

K|o 3o f h c t o h  банклари Рарб молия муассасаларидан 
арзон кредитларни (5 фоизли ставкага кадар) жалб килиш 
оркали мижозларини, улар хакикатда бундай кредитлар-
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ни кайтариш имкониятига эга булмасалар-да, юкори став- 
када (12 -  15 фоиз ставкаларида) кредитлаб келишди.

3. Банклар фаолиятини тартибга солиш ва назорат 
килиш тизимининг заифлиги ва самарасизлиги. Назорат 
килувчи органлар фаолияти ва меъёрий хужжатлардаги 
нуксонлар туфайли мамлакатда сезиларли даражада 
юкори ташки карз шаклланди. Сунгги бир-икки йил даво- 
мида ташки карзнинг сезиларли кисми норезидентларга 
кайтарилган булса-да, унинг х;ажми оша бошлади ва 2009 
йилнинг 1 январь холатига келиб 105,5 млрд. АКШ дол- 
ларига етди.

4. Банк активлари, хусусан, иктисодиёт ва ах;олини кре- 
дитлаш куламининг тез суръатларда ошиши. 2001 -  2007 
йиллар мобайнида К о зо ри с то н  банк секторининг ялпи ак
тивлари 30 баравардан зиёдга, иктисодиётни кредитлаш 
>^ажми эса карийб 50 бараварга ортди. Вах;оланки, бу 
даврда номинал ЯИМ 2,5 бараварга, ташки савдо айлан- 
маси эса 7,1 бараварга ошган. Бундан ташкари, Козогис- 
тоннинг айрим йирик банклари умумий активлари тарки- 
бида хорижий активларнинг салмоги 50 фоизгача етади. 
Ажабланарли томони шундаки, улар аксарият лолларда 
юкори рискли давлатларга, хусусан, Кир^изистон, Украи
на, Грузия, Тожикистонга инвестиция киритган.

Умуман олганда, ташки карз х,исобига ички кредит экс- 
пансиясини амалга оширган К о зо ри с то н  банклари глобал 
инкироз шароитида мураккаб вазиятга тушиб колди. Бу 
х;олат, уз навбатида, киска муддатли спекулятив карзга 
асосланмасдан, асосан, ички омиллар хисобидан банк 
тизими ресурсларини шакллантирган Узбекистоннинг тан- 
лаган йули накадар тугри эканлигини хам курсатди.
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2.3. Жа^он молиявий ин^ирозини бартараф  
этишда пул-кредит сиёсати дастакларидан фойда- 
ланиш амалиёти

Энди жахон молиявий-иктисодий инкирозининг салбий 
окибатларини камайтириш ва бартараф этишда марка
зий банклар пул-кредит сиёсатининг роли ва ундаги узга
ришлар, монетар сиёсат дастакларидан банк тизими лик- 
видлилигини оширишда фойдаланиш амалиёти хакида 
суз юритамиз.

XX асрнинг 90-йиллари ва XXI асрнинг бошларида ри
вожланган давлатларда пул-кредит сиёсатини ишлаб чи- 
киш ва амалга ошириш молиявий бозорлардаги интегра- 
циялашув жараёнлари билан бирга кечди. Хосила моли
явий инструментларининг сезиларли даражада кенг тар- 
калиши тартибга солувчи органларни ислох этиш ва бир 
катор давлатларда (Австралия, Буюк Британия, Швеция, 
Япония) марказий банклар билан параллел равишда 
фаолият юритувчи мегарегуляторларни ташкил этиш за- 
руриятини оширди. Бу билан бир пайтда банк сохасида 
активларни интенсив равишда секьюритизациялаш юз 
берди. Натижада кизикарли холат юзага келди: янги кре- 
дитларнинг аввал берилган кредитлар асосида эмиссия 
килинган кимматли когозлар билан таъминланиши куза- 
тилди. Кредит олувчи гаровга олинган кимматли когоз 
бахоси пасайганда кушимча таъминот киритишдан бош 
тортса, банк бу кимматли когозни бозорда сотишга маж- 
бур булади ва натижада мазкур кимматли когозларнинг 
таклифи янада купаяди.

Глобал молиявий инкироз шароитида ликвидлилик 
муаммосининг кучайиши гаров таъминотини сотишга ва 
пировардида фонд бозорининг пасайишига олиб келди. 
Банкларнинг ликвидлиликни таъминлашга булган зару- 
рати банкпараро кредитлар ставкасининг кескин ошиши
га олиб келди ва пул мультипликацияси механизми тухтаб 
колди. Бундан маълум булдики, ривожланган мамлакат-
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ларнинг марказий банклари пул-кредит сиёсати доира- 
сида инкирозга карши курашиш учун етарлича ва сама
рали воситаларга эга эмас. Бу эса нафакат марказий банк
ларнинг функцияларини кайта бах;олаш, балки унинг ин- 
струментлари, максад, методлари ва механизмида х,ам 
мувофик узгаришлар килишни такозо этди.

Инкирозга кадар активларни секьюритизациялаш ва 
молиявий деривативлардан фойдаланиш рискларни ди- 
версификациялашни таъминлаши эътироф этилди ва 
бозор тизиминингуз-узини тартибга солиш элементи экан- 
лиги таъкидланди. Бирок сунгги вокеликларнинг курсати- 
шича, молиявий-иктисодий инкирознинг чукурлашуви 
шароитида бозорнинг мазкур тартибга солиш механизми 
амал килмайди. Бинобарин, деривативлардан фойдала- 
ниб рискларни хеджирлаш бутун молия тизимига кескин 
салбий таъсирни юзага келтирувчи тизимли рискнинг ву- 
жудга келишига сабаб булди.

Жа^он молиявий-иктисодий инкирозининг чукурлашу
ви окибатида молиявий секторнинг бир катор сегмент- 
ларида, хусусан, банк активлари билан таъминланган 
тижорат когозлари (asset-backed commercial papers -  
АВСР), аукцион ставкали кимматли когозлар (auction-rate 
securities -  ARS), уй-жой ипотекаси билан таъминлан
ган облигациялар (residental mortgage-backed securities
-  RMBS), гаров таъминоти остидаги облигациялар 
(collateralised debt obligations -  CDO) сегментида кутил- 
маганда тухталишлар юз берди. Бу эса, уз навбатида, 
банклараро кредитлаш бозоридаги ликвидлиликнинг кес
кин тушиб кетишига олиб келди. Кейинчалик эса кредит 
дефолти своплари (credit default swaps -  CDS) бозори- 
да х;ам жиддий муаммолар юзага келди. Натижада жа- 
Хондаги фонд бозори пасайишидан умумий йукотиш, 
экспертларнинг ба^олашича, 16 трлн. АК|Ш долларига 
етган.

Бундай шароитда А^Ш ФЗТ, Европа Марказий банки 
(ЕМБ), Англия банки, Швейцария ва Япония марказий
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банклари нафакат банк сектори учун, балки фонд бозор
лари учун хам сунгги навбатдаги кредитор ва маркет-май- 
кер (market makers of last resort) вазифасини уташларига 
Tyfpn келди.

АКШ ФЗТ ипотека бозоридаги танглик туфайли 2007 
йилнинг декабрига келиб Ликвидлилик аукционларининг 
(TAF) бошланишини эълон килгани холда, ЕМБ 2008 йил
нинг октябрига келиб LTROs/SLTRO аукционларини утка- 
зишни маълум килди. ЕМБнинг ушбу аукционларида 
банклар 1 ойдан 6 ойгача муддатга кредитлар олиш им- 
кониятига эга булди. Бу амалиётлар эса, уз навбатида, 
анъанавий “дисконт ойнаси” инструментига кушимча 
булди. Зеро, бу инструмент оркали банклар “overnight”flaH 
тортиб бир ойгача булган муддатга кредит олиш имкони- 
ятига эга эди, холос. Бундан ташкари, TAF ва LTROs/ 
SLTRO аукционларида бериладиган кредитларнинг га- 
ров таъминоти хам А-дан ВВВ-гача рейтингга эга булган 
активлар хисобига кенгайтирилди.

2008 йилнинг март ойига келиб АКШ ФЗТ бирламчи 
дилерларга карз мажбуриятлари, шу жумладан, корпо- 
ратив ва муниципал облигациялар гарови остида ресурс- 
ларни ажратиш учун PDCF (Primary Dealer Credit Facility) 
дастурини жорий этди. 2008 март ойи охирига келиб АКШ 
ФЗТнинг карийб 1 трлн. АКШ долларига тенг активлари- 
нинг ярмидан зиёдроги куйидаги дастурларга сафарбар 
килинди:58

-  100 млрд. АКШ доллари TAF дастурига;
-  100 млрд. АКШ доллари ипотека кимматли когозла- 

ри билан 28 кунлик РЕПО операцияларига;
-  200 млрд. АКШ доллари муддатли кимматли KOF03- 

ларни кредитга бериш дастурига (Term Securities 
Lending Facility);

-  36 млрд. АКШ доллари валютавий своп келишувла- 
рига;

58 www.federalreserve.gov/monetarypolicy/taf.htm
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-  29 млрд. AKLLI доллари Bear Stearns банкини сотиб 
олишни рагбатлантириш учун кредитлар ажратишга;

-  30 млрд. АКШ доллари PDCF дастурига.
Умуман олганда, АКШ ФЗТнинг инкироз таъсирини юм- 

шатишга каратилган пул-кредит дастакпарини уч гурух;га 
булиш мумкин:

Биринчи гурух; дастаклар Марказий банкнинг сунгги 
навбатдаги кредитор сифатидаги анъанавий роли билан 
чамбарчас буглик булиб, банклар ва бошка депозит хамда 
молия муассасаларига киска муддатли кредитларни аж
ратишни кузда тутади. Анъанавий дисконт ойнаси, TAF, 
PDCF ва TSLF дастурлари, шунингдек, дунёнинг 14 та 
Марказий банки билан икки томонлама своп келишувла- 
ри шулар жумласидандир.

Иккинчи гурух; дастаклар асосий кредит бозорларида- 
ги инвесторлар ва карз олувчиларга тугридан-туфи лик- 
видлиликни таъминлашни такозо этади. CPFF, AMLF, 
MMIFF ва TALF59 дастурлари шу гуру^га тааллуклидир.

Ва них,оят, учинчи гурух; пул-кредит дастаклари 
ФЗТнинг очик бозор операциялари оркали кредит бозор- 
ларининг самарали фаолиятини рагбатлантириш билан 
боглик булиб, ФЗТнинг кимматли когозлар портфелига 
узок муддатли кимматли когозларни жалб килиш, яъни 
харид килиш ёрдамида амалга оширилди. Масалан, 2008 
йилнинг ноябрь ойида 100 млрд. АКШ доллари микдори- 
гача “давлат х,омийлиги остидаги корхоналар”нинг 
(Freddie Mac ва Fannie Мае) карз мажбуриятларини; 500 
млрд. АКШ доллари микдоригача ипотека кимматли когоз- 
ларини харид килишни эълон килди.

Шунингдек, 2009 йилнинг март ойида АКШ ФЗТ 300 
млрд. АКШ доллари микдоригача узок муддатли АКШ 
Разначилик кимматли когозларини харид килишини, “дав
лат ^омийлиги остидаги корхоналар” карз мажбуриятла-

59 АКШ ФЗТ веб са^ифасида (www.federalreserve.gov) ушбу дастурлар 
*акида батафсил маълумот берилган.
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ри ва ипотека кимматли когозлари харидини мос равиш
да 200 млрд. ва 1,25 трлн. АКШ долларига оширишини 
маълум к;илди.60

Европа Марказий банки хам инкироз авж олиши билан 
банк сектори ликвидлилигини ошириш чораларини курди. 
Бу максадда ЕМБ банкларга ажратиладиган кредитлар 
буйича гаров сифатида кабул килинадиган кимматли 
когозлар руйхатини эълон килди. Бу руйхатга нафакат 
активлар билан таъминланган облигациялар, жумладан, 
ипотека облигациялари, балки айрим корпорацияларнинг 
акциялари хам киритилди. Бирок гаров сифатида олина- 
диган кимматли когозлар еврода деноминацияланган 
булиши лозим. Карийб саккиз мингта тижорат банклари 
ЕМБнинг “дисконт ойнаси”дан фойдаланиш имконияти- 
га эга булди. Шунингдек, гаровнинг хакикий бозор бахо
си мавжуд булмаган шароитда ЕМБ гаровни бахолашни 
уз зиммасига олди.

ФЗТ ва ЕМБдан фаркли равишда Англия банки лик- 
видлиликни ошириш буйича гайритабиий операциялар- 
ни куллаш йулидан бормади. Бирок 2007 йилнинг сен- 
тябридан турли облигациялар, хусусан, ипотека обли
гациялари билан Репо операцияларини фаол утказа 
бошлади. 2008 йилнинг апрелидан бошлаб банк тизими 
ликвидлилигини ошириш максадида Special Liquidity 
Scheme (SLS) остида кредитлаш йулга куйилди. 2008 
йилнинг 8 октябридан бошлаб эса Буюк Британия хуку- 
мати мамлакат молия бозорига ёрдам беришни кузда 
тутувчи уч йиллик режани тасдиклади. Мазкур режа банк
ларга 250 млрд. фунт стерлинг, фонд ва банклараро 
бозорларга мос равишда 200 ва 250 млрд. фунт стер
линг булган киска ва урта муддатли карз мажбуриятла- 
ри гарови асосида кушимча ликвидлиликни такдим этиш- 
ни кузда тутади.61

60 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm
61 Англия банки маълумотлари -  www.bankofengland.co.uk
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Умуман олганда, молиявий-иктисодий инкироз шаро- 
итида марказий банклар, биринчидан, молия секторига 
кушимча ликвидлиликни такдим килиш инструментлари- 
ни ишлаб чиндилар; иккинчидан, ипотека облигацияла- 
рини, гарчи улар реал бозор бах,осига эга булмаса-да, 
гаров сифатида кабул килиш амалиётини йулга куйди- 
лар. Бошкачарок айтганда, марказий банклар мазкур ким
матли когозларини ба^олаш рискини уз зиммаларига ол- 
дилар ва х;акикатда молиявий секторни субсидиялашга 
^аракат килдилар.

Хозирда жах,он молия сох;асида юзага келган мурак- 
каб вазиятни етакчи индустриал давлатлар пул-кредит 
сиёсатининг хусусиятлари билан тушунтириш мумкин. 
Пул-кредит сиёсати назариясининг энг долзарб муаммо- 
ларидан бири -  бу монетар органларнинг молиявий ак
тивлар бах,осининг усишига нисбатан реакциясидир. Бир
жа ва биржадан ташкари котировкаларнинг мунтазам усиб 
бориши фонд бозорида ёки кучмас мулк бозорида моли
явий купикпарнинг юзага келишига замин яратади.

1997 -  2008 йилларда жах,он иктисодиёти молиявий 
бозорлардаги спекулятив купиклар туфайли бир неча бор 
та^ликали вазиятларга тушиб колди. Шунга карамай, 
^анузгача спекулятив купикларни бартараф этишнинг 
амалий усуллари ишлаб чикилган эмас. Билакс, монетар 
органларнинг бундай купикпарнинг юзага келишига йул 
Куймаслик буйича стратегияси масаласи х,атто назария 
даражасида х,ам уз ечимини топмаган.

Иктисодий адабиётларда юкоридаги муаммога нисба
тан икки хил ёндашув кузга ташланади. Биринчи ёнда- 
шувга мувофик, монетар органлар молиявий активлар 
ба^оларига оид максадли мулжалларни белгиламаслик- 
лари ва фонд бозоридаги фаолликни фоиз ставкасидан 
фойдаланиб пасайтирмасликлари лозим.62 Иккинчи ёнда-

62 Bernanke В., Gertler M. Should Central Banks Respond to Movements 
in Asset Prices? // www.Princeton, edu/bernanke/currentpapers.htm
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шув тарафдорлари эса, аксинча, фонд бозоридаги кес
кин спекулятив фаолликни пасайтириш учун пул-кредит 
сиёсати дастакларидан фойдаланиш лозимлигини таъ- 
кидлайдилар.63

Маълумки, молиявий активлар бахосининг динамика- 
си молиявий активлар келажакда келтирадиган даромад- 
нинг соф кийматига нисбатан хужалик субъектларининг 
рационал кутишлари билан аникланади. Шунга мувофик 
тарзда спекулятив купиклар инвесторлар томонидан риск
ни нотугри бахолаш ёки бозорнинг фундаментал шарт- 
шароитларини тулик эътиборга олмаслик натижасида 
шаклланади.

Айни пайтда, амалиётда фонд бозоридаги тенденци- 
яларни изохлаш бир оз кийинчилик хам тугдириши мум- 
кинлигини таъкидлаш жоиз. Чунки бу тенденциялар спе
кулятив омиллар эмас, балки корпорациялар киймати 
узгаришининг фундаментал омилларини узида ифода 
этиши мумкин. Шунингдек, молиявий активлар бахоси
нинг узгариши жахон иктисодиётидаги ортикча ликвид
лилик натижасида хам юз бериши мумкин. Бу холатда 
ортикча ликвидлилик активлар бахосининг усиши ва ис- 
теъмол нархларининг ошишига олиб келади. Шундан ке
либ чикиб Ч.Гудхарт инфляция индексини хисоблашда 
биржа котировкаларини хисобга олишни таклиф этади.64

Фонд бозоридаги спекулятив купиклар банк сектори 
учун хам салбий окибатларни келтириб чикаради. Чунки 
улар томонидан гаров тарикасида олинган кимматли 
когозлар бахосининг фалокатли даражада тушиб кетиши 
банк инкирозини янада рагбатлантиради. Кредит олувчи 
томонидан мажбуриятларнинг уз вактида бажарилмасли- 
ги натижасида гаровга олинган кимматли когозни фонд

63 Roubini N. Why Central Banks Should Burst Bubbles // 
www.rgemonitor.com

Goodhart Ch. What weight should be given to asset prices in the 
measurement of inflation II Economic Journal. 2001. Vol. III. June. -  P.335.

http://www.rgemonitor.com
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бозорида сотишга турри келса, бу х,олат кимматли короз- 
лар таклифининг ошишига олиб келади. Инчунин, бозор 
иктисодиётининг талаб ва таклиф конунига кура, таклиф- 
нинг ошиши ба^онинг пасайиши билан якун топади. Бу 
эса кимматли когозлар ба^осининг пасайиш жараёнининг 
янада кескинлашувига, пировардида банкларнинг муам- 
моли активлари микдорининг ошишига олиб келади. Бу 
вазиятда тизимли инкирознинг юзага келиш хавфи юкори 
булади. Шу сабабли фонд бозори ва банк сох,аси чегара- 
сини аник белгилаш талаб этилади. Банклар учун гаров 
сифатида акция ва облигацияларни кабул килишда за- 
хира талабномаларини жорий этиш лозим булади. Шу
нингдек, тижорат банклари томонидан тузилмали молия 
инструментлари, шунингдек, активларни секьюритизаци
ялаш жараёнида муомалага чикариладиган молиявий 
инструментларни гаровга олишни такиклаш даркор.

Уз навбатида, ривожланган давлатларда глобал мо
лиявий инкирозни юмшатишга каратилган чора-тадбир- 
лар орасида пул-кредит сиёсати узига хос урин тутишини 
таъкидлаш лозим. Инкирознинг чукурлашуви шароитида 
инфляцияга карши сиёсатдан рарбатлантирувчи сиёсат- 
га (quantitative easing) утиш тенденцияси кузатилмокда. 
Бунда асосий эътибор иктисодий усишни рагбатланти- 
риш, кредит ресурсларини кенгайтириш, фоиз ставкаси 
ёрдамида ички бозорни баркарорлаштириш, девальва
ция сиёсати оркали тулов балансини баркарорлаштириш, 
шунингдек, иктисодий сиёсат самарадорлигини ошириш- 
га каратилади.

Глобал молиявий инкироз шароитида дунёнинг катор 
марказий банклари миллий банк тизимидаги хорижий ва- 
лютадаги ликвидлиликни таъминлаш максадида икки то- 
монлама своп келишувларига киришдилар. Европа Мар
казий банки ва Швейцария Миллий банки уртасидаги своп 
линиялари 2007 йилнинг декабрида очилган булса, 2008 
йилнинг сентябрига келиб Леман Бразерснинг (Lehman 
Brothers) таназзулга учраши билан мавжуд своп линия-
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лари хажми икки бараварга оширилиб, своп линиялари 
тарморига Канада банки, Англия банки ва Япония банки 
хам кушилди ва своп линияларининг умумий микдори 247 
млрд. АКШ долларини ташкил этди.65 Ликвидлилик му- 
аммолари дунё банкларини к;ийин ахволга солиб куйгач, 
своп келишувлари Австралия ва Янги Зеландия, Осиё ва 
Лотин Америкасидаги турли мамлакатлар марказий банк
лари уртасида хам йулга куйилди (7-расмга каранг).66 
Катор марказий банклар минтакавий своп келишувлари- 
ни хам тузишиб, тегишли минтака валюталаридаги лик- 
видлиликни тартибга солишга харакат к;илдилар.

Марказий банкларнинг своп линиялари тармоги

Канада банки Австралия Захирэ банки

7-расм

65 Халкаро Хисоб-китоблар банки маълумотлари (www.bis.org).
66 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bstJiquidityswaps.htm
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9-жадвал маълумотларининг курсатишича, 2009 йил
га келиб глобал биржадан ташцари деривативлар бозори 
605 трлн. АКШ долларига етган. Бу эса жах,он ялпи ички 
мах;сулотига нисбатан карийб 10 баравар куп демакдир.

Ушбу х;олат 2001 -  2004 йилларда АКШда ФЗТ раиси 
А.Гринспен томонидан кулланилган кейнсча “арзон пул- 
лар” конценцияси нега 1960 -  1970 йиллардаги самара- 
ни бермаганлигини асослашга хизмат килади. Чунки реал 
сектор ва молия сектори уртасидаги нисбат 1970 йиллар- 
дагига нисбатан XXI асрнинг бошларига келиб кескин 
узгарди, яъни молиявий сектор реал секторга нисбатан 
бир неча бараварга ошиб кетди. Натижада юмшок пул 
кредит сиёсатини куллаш реал сектордаги ишлаб чика
риш жараёнларини ривожлантиришга эмас, балки асосан 
молиявий сектордаги операцияларни ривожлантиришга 
хизмат килди. Бинобарин, секьюритизациялаш жараён- 
лари ва мураккаб тузилмали молиявий ма^сулотлар шун-

10-жадвал

1945 -  2008 йилларда А^Ш короз пули -  долларнинг 
олтин билан таъминланган 1 АЦШ долларига нисбати68

Йиллар
АКШ когоз пули -  

долларнинг олтин билан 
таъминланган 1 долларга 

нисбати
1945 1,15

1953 1,29

1961 1,83

1965 2,55

1969 4,75

1971 5,68

2008 79,28

68 www.abird.rii веб са^ифаси маълумотлари асосида тузилди.

http://www.abird.rii


Жа^он молиявий-иктисодий инкирози

док хам арзон пул маблагларини жалб килиш имконини 
берарди. Бундай инновацион молиявий мах,сулотларни 
самарали тартибга солиш тизими шакллантирилмаган 
холда ФЗТнинг экспансион сиёсати молия секторидаги 
“когоз пирамидаси”ни, бошкачарок айтганда, “совун купи- 
ги”нинг янада кенгайишига хизмат килди.

Юкорида келтирилган 10-жадвал маълумотларидан 
куриш мумкинки, 1971 йилга (ушбу йилдан бошлаб АКШ 
Президенти Никсон АКШ когоз пули -  долларни олтинга 
айирбошлаш мажбуриятидан воз кечган эди) кадар хам 
долларнинг олтин таркиби пасайиш тенденциясига эга 
булган. Вахоланки, XX асрнинг 70-йилларига кадар жа
хон валюта тизимида муомалага чикарилган пул кийма
ти олтин ёки товар билан таъминланарди.69

2008 йилда долларнинг олтин паритети сакланиб кол- 
ганда унинг нисбати 79,28:1 булиши мумкин эди. Бу эса 
АКШда пул босиш дастгохининг накадар “самарали” иш- 
лаётганлигидан далолат беради. Катор ривожланаётган 
давлатлар миллий валюталарининг барча пул функция- 
ларини бажара олмасликлари (айникса, жамгарма воси- 
таси функцияси). миллий валюта алмашув курси барка- 
рорлигини таъминлаш учун етарли даражада хорижий 
валюта захираларинингталаб этилиши каби омиллар АЦШ 
валютасининг жахон валютаси функциясини бажараёт- 
ганлигидан далолат беради. Бирок АКШ хУДУДИдан таш- 
карига чиккан хар бир АКШ долларини товар билан таъ
минлаш муаммоси, табиийки, ривожланаётган давлатлар 
зиммасига тушади. Бошкачарок айтганда, доллар фети- 
шизми авж олган давлатларда АКШ долларининг юкори 
кийматли активлар олди-сотдисида фойдаланилиши, 
мазкур мамлакатлар ахолисининг АКШ халки ва конгрес- 
сини узок муддатли фоизсиз кредитлашини хам англата-

69Зокирова Н., Абдурахмонов О. Инкироз: окибатлар, бартараф этиш, 
мехнат муаммолари ва янги марраларга чикиш. -  Тошкент: Fan va 
texnologiya, 2009. -  Б.27.
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ди. Айни пайтда, ривожланаётган мамлакатларнинг АКШ 
доллари алмашув курсининг баркарор булишидан ман- 
фаатдорлиги ортиб бормокда. Чунончи, халкаро валюта 
захиралари таркибида АКШ долларининг салмоги сези
ларли даражада юкори булиб, АКШ долларининг бошка 
етакчи валюталарга нисбатан кадрсизланиши ривожла
наётган давлатлар халкаро валюта захиралари киймати- 
нинг пасайишига сабаб булади.

2005 -  2009 йилларда ФЗТ, Англия банки ва ЕМБнинг 
асосий фоиз ставкалари70

°/о

6 1

2С-05 2006 2СС-7 2008 2 CCS

---- А КШ  Ф З Т  федерал фонлларсивкаси:
Англия (имкининг оаътий стаккасп:

■ 1-\!1>нинг кайта мол и ял а ш ставкаси.

8-расм

2007 йилнинг август ойидан бошлаб АКШ ФЗТ дисконт 
ставкасини 5,25 дан 2009 йилнинг биринчи чорагига ке
либ карийб 0 ставкага тушириш оркали тадрижий “юмшок” 
пул-кредит сиёсатини куллади. Бундан ташкари, ФЗТ 
рецессия даврида юкори рискли активларни харид килиш 
амалиётини йулга куйди. АКШ ФЗТнинг рагбатлантириш 
сиёсати (quantitative easing) 2008 йилнинг туртинчи чора- 
гида Муддатли аукцион дастури (Term Auction Facility -  
TAF), давлат кимматли когозлари ва ипотекага асослан-

70 АКШ ФЗТ, Англия банки ва ЕМБ маълумотлари асосида тузилган.
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ган кимматли когозларнинг (Mortgage Backed Securities -  
MBS) айрим категорияларини харид килишнинг эълон 
килиниши ва амалга оширилиши билан янада авж олди. 
Ушбу механизмлар оркали ФЗТ мамлакат молия тизими- 
га сезиларли даражада йирик ликвидлиликни таедим 
этди. 2008 йилнинг август ойидан 2009 йилнинг бошла- 
рига келиб, ФЗТнинг баланси карийб 2,5 мартага (800 
млрд. АКД1 долларидан 2 трлн. доллардан ортикка) кен- 
гайди.71 Бу оркали ФЗТ глобал молиявий инкироз туфай- 
ли тижорат банклари ва бошка муассасаларнинг молия
вий воситачилик борасида вактинчалик йукотган имкони- 
ятларини тиклашга харакат килди.

Шунингдек, АКШ ФЗТ банк ресурсларини оширишни 
рагбатлантириш максадида мажбурий захира талабно- 
маларини хам бир оз енгиллаштирди. АКШда 2009 йил
нинг 31 декабридан бошлаб трансакцион депозитлар 
буйича табакалашган мажбурий захира ставкалари куйи- 
дагича белгиланди:72

а) 0 АКШ долларидан 10,7 млн. АКШ долларигача 
булган трансакцион депозитларга нисбатан 0%;

б) 10,7 млн. АКШ долларидан ортик ва 55,2 млн. АКШ 
долларигача булган трансакцион депозитларга нисбатан 
3%;

в) 55,2 млн. АКШ долларидан ортик булган трансакци
он депозитларга нисбатан 10%.

Зеро, 2009 йилнинг 1 январидан 10,3 -  44,4 млн. АКШ 
доллари оралигидаги трансакцион депозитлар 3 фоизли 
мажбурий захира талабномаларига, ундан ортиги эса 10 
фоизлик мажбурий захира ставкасига тортилар эди.

Айни пайтда, АКШ ФЗТ дисконт ойнасининг жорий 
фоиз ставкалари куйидагича белгиланган:73

-  бирламчи кредитлар (primary credit) -  0,50%;
-  иккиламчи кредитлар (secondary credit) -  1,00%;

71 АКШ ФЗТ маълумотлари (www.fedaralreserve.aov).
72 АКШ ФЗТ маълумотлари (www.federalreserve.gov).
73 http://www.frbdiscountwindow.orci/index.cfm
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-  мавсумий кредитлар (seasonal credit) -  0,15%;
-  федерал фондлар ставкаси (fed funds target) -  0 -  

0,25%.
Англия банки эса кайта молиялаш ставкасини 2008 йил 

мобайнида 5 маротаба пасайтирди, яъни йил бошидаги 
5,5 фоиздан йил охирига келиб 2 фоизгача пасайишини 
таъминлади. 2009 йилнинг 8 январига келиб кайта моли
ялаш ставкаси 1,5 фоиз этиб белгиланган булса, бу 
курсаткич жорий йилнинг 5 февралида 1%га, 5 мартидан 
эса 0,5%га пасайтирилди. 2010 йилнинг январь ойида 
Монетар сиёсат кумитаси расмий банк ставкасини узгар- 
тирмасликка карор килди (11-жадвалга каранг).

11-жадвал

2007 -  2010 йилларда Англия банки расмий банк 
ставкасининг узгариши74

Сана Расмий банк 
ставкаси

2007 йил 11 январь 5,25
2007 йил 10 май 5,50
2007 йил 5 июль 5,75

2007 йил 6 декабрь 5,50
2008 йил 7 февраль 5,25
2008 йил 10 апрель 5,00
2008 йил 8 октябрь 4,5
2008 йил 6 ноябрь 3,0
2008 йил 4 декабрь 2,0
2009 йил 8 январь 1,5

2009 йил 5 февраль 1,0
2009 йил 5 март 0,5

2010 йил 7 январь 0,5

Бундай х;олат Европа Марказий банки монетар сиёса- 
тида хам кузатилди. 2008 йил давомида кайта молия-

74 Англия банки маълумотлари асосида тузилди.
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лаш ставкаси 4,25 фоиздан 2,5 фоизга туширилди, 2009 
йилнинг 21 январидан бошлаб 2,0 фоизга туширилиши 
белгилаб куйилди. Х,озирда ЕМБнинг кайта молиялаш 
ставкаси 1 фоизни ташкил этади.75

2009 йилнинг якунига келиб АКШ ФЗТнинг фойдаси 45 
млрд. АКШ долларини ташкил этган. Бу рекорд сумма 
булиб, бунга кадар энг яхши натижа 2007 йилда 34,6 млрд. 
доллар булганди. Масаланинг кизик томони шундаки, АКШ- 
нинг йирик банклари булмиш Bank of America, Goldman 
Sachs ва JP Morgan соф даромадларини умумлаштир- 
ганда хам ФЗТнинг даромади юкори булган. ФЗТнинг 
сезиларли даражада юкори даромади облигацияларни 
паст бахоларда харид килиш ва банкларга берилган киска 
муддатли кредитлардан келган фоиз даромадлари х,исо- 
бидан шаклланган. АКШ ФЗТ, уз навбатида, ушбу маб- 
латарни АКШ Молия вазирлигига кайтариши лозим.

2010 йилнинг январь ойи бошларига келиб АКШ Пре- 
зидентининг чикишларида йирик тижорат банклари учун 
Кушимча солик жорий килиш оркали хукумат томонидан 
молиявий ёрдам сифатида курсатилган маблагларни тула- 
лигича бюджетга кайтариш масаласи кутарила бошлади.

Президент Б.Обама томонидан жорий этилиши 
мулжалланган солик 50 та энг йирик молия муассасала- 
рига тааллукли булиб, ундан максад солик туловчилар- 
нинг мазкур молия муассасаларини куткаришга сарфлан- 
ган пул маблагларини кайтариб олишдир. АКШ Президен- 
тининг бундай тухтамга келиши куткарилган молия муас- 
сасалари хисоботларидаги катта микдордаги фойда ва 
бонусларнинг акс эттирилиши билан боглик. Бу хусусда 
АКШ Президенти Б.Обама Ок уйда куйидагиларни таъ- 
кидлади: “Биз пулларимизни кайтариб олишни истаймиз 
ва уни оламиз хам”.

Ушбу солик туловлари активлари микдори 50 млрд. 
АКШ долларидан юкори булган молиявий муассасалар-

75 http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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га жорий килинади. Бу туловларнинг банк мажбуриятла- 
рига асосланиши кузда тутилган булиб, унинг Citigroup Inc.. 
American International Group Inc. ва Bank of America Corp. 
каби компанияларга жорий килиниши 2010 йилнинг 30 
июнидан бошланиши кузда тутилган.

АКШ маъмуриятининг бах;олашича, ундириладиган 
соликдар 10 йил мобайнида 90 млрд. АКШ доллари ва 
12 йил мобайнида 117 млрд. АКШ долларидан ошади. 
Шунингдек, маъмурият расмийлари 10 йиллик ракамлар 
Муаммоли активларни куткариш дастуридан (the Troubled 
Asset Relief Program) курилган барча зарарларни копла- 
шини тахмин килишмокда.76

Республикамизда Марказий банк томонидан 2009 йил
нинг 1 сентябрига келиб мажбурий захира меъёри тижо
рат банклари депозитларининг муддатига караб табака- 
лаштирилди. Жумладан, мажбурий захира ставкаси банк
ларнинг депозитлари муддатига караб куйидагича бел
гиланди:77

-  муддати бир йилгача булган депозитлар учун 15 фоиз;
-  бир йилдан уч йилгача булган депозитлар учун 12 фоиз;
-  уч йилдан ортик булган депозитлар учун 10,5 фоиз.
Бунга кадар тижорат банклари депозитлари муддати-

дан катъи назар, бир хил 15 фоизли мажбурий захира 
талабномаларига тортилар эди (2-иловага каранг). Бу эса 
банкларнинг депозит базасини баркарор манба хисоб- 
ланган муддатли депозитлар оркали муста^камлашни раг- 
батлантирмас эди. Узок муддатли депозитларга нисба
тан паст мажбурий захира талабномаларини жорий этиш 
тижорат банкларининг ресурс базасини янада мустах;кам- 
лашга хизмат килади.

76 h ttD ://w w w .b loo m b e ra .com /aD D s/n e w s? p id = 2 0 60 1 0 70 & s id = au za s- 
RLscCSY

77 Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари 
(w w w .cbu .uz .̂
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2.4. Глобал валю та-м олия тизим ини ислох, 
цилиш муаммолари

2008 йилда бошланган жахон молиявий-иктисодий 
инкирози амалдаги жахон валюта тизимини яна бир бор 
синовдан утишини такозо этиб, унинг иктисодий муноса- 
батлар, хусусан, валюта муносабатлари сохасидаги бар- 
карорликни таъминлаш борасида етарлича нуксонлари 
мавжудлигини курсатди. Айни пайтда, глобал молиявий 
баркарорлик ва жахон иктисодиётининг баркарор суръ- 
атларда усишини таъминлаш учун кандай халкаро захи- 
ра валюта зарурлиги борасидаги саволлар, жахон валю- 
та-молия тизимини ислох килиш борасидаги музокара- 
лар купая бошлади.

Таъкидлаш лозимки, глобал молиявий баркарорликни 
таъминлаш муаммосини хал этиш максадида турли ти- 
зимлар, хусусан, олтин стандарти, олтин-девиз стандар- 
ти, Бреттон-Вудс тизими амал килди. Шунга карамай, 
Куйилган муаммо тула-тукис хал этилмади. Х,озирги кун- 
да эса, жорий жахон молия тизимидаги нуксонлар кузга 
ташланиб колган бир шароитда ушбу масала янада му
раккаб туе олмокда.

Маълумки, амалдаги Ямайка валюта тизими куйидаги 
асосий тамойилларга асосланади:

-  олтинни расмий демонитизация килиш, яъни жахон 
пули сифатида олтиндан воз кечиш;

-  давлатларга исталган валюта курси режимини тан- 
лаш хукукини бериш;

-  халкаро хисоб-китоб валюта бирлиги -  СДРни (“мах- 
сус карз жалб килиш хукуки") жахон захира активи сифа
тида муомалага киритиш;

-  ХВФга жахон валюта тизимининг ривожпаниши ус- 
тидан назорат килиш ваколатини бериш.

Сунгги пайтларда халкаро валюта муносабатларида 
сезиларли узгаришлар юз берди: ташки бозорлардаги 
валюталар ва уларнинг товар таъминоти уртасидаги
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алокадорлик йуколди; бозор иштирокчилари учун валю- 
таларнинг ликвидлилиги, уларнинг товарга айирбошла- 
ниш кобилиятидан кура мухимрок; ах,амият касб эта бош- 
лади; барча пул функцияларини бажарувчи валюталар 
уртасида резерв валюта макоми учун ракобат кучайди.

Мамлакатлар валюта курси режими баркарорлигини 
таъминлаш учун юкори ликвидлиликка эга булган хори
жий валюталарни захира сифатида сакпашларига, зару- 
рат тугилганда, улар хисобидан курс шаклланиши жара- 
ёнига аралашишларига тугри келди.

Тадкикотлар курсатишича, 2001 йилдан бошлаб АЦШ 
долларидаги халкаро захиралар *ажми пасайиш тенден- 
циясига эга булган. Айни чогда, АКШ долларига ракобат- 
дош валюта саналаётган евродаги захиралар х,ажми х;исо- 
бот даврида 2001 йилга нисбатан 6,7 млрд. долларга 
ошган. Шунингдек, фунт стерлингдаги захиралар х;ажми- 
да х;ам усиш кузатилган. Бирок, Япония иени ва Швейца
рия франкидаги халкаро валюта захиралари микдори 
хисобот даврида кескин камайган (12-жадвалга каранг).

12-жадвал

Хорижий валюта захиралари таркиби78
(млрд. долл.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

АКШ

доллари
70,7 66,5 65,8 65,9 66,4 65,7 64,1 64,0

Евро 19,8 24,2 25,3 24,9 24,3 25,2 26,3 26,5
Буюк

Британия

фукт

стерлинги

2,7 2,9 2,6 3,3 3,6 4,2 4,7 4,1

Япон иени 5,2 4,5 4,1 3,9 3,7 3,2 2,9 3,3
Швейцария

франки
0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1

Бош^а

валюталар
1,2 1,4 1,9 1,8 1,9 1,5 1,8 2,0

78 Ж адвал ХВФ маълумотлари асосида тузилган.
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Шубхасиз, АКШ доллари ва евро ислохотлардан ке- 
йинги янги валюта тизимида хам етакчи позицияни сак
лаб колади, бирок уларнинг жахон пули сифатида фой- 
даланилиши даражаси АКШ ва Европа Иттифокининг икти- 
содий-валютавий салохиятига хамда мазкур жахон мо
лиявий марказлари уртасидаги кучлар нисбатига боглик-

Шундай булсада, инкироз шароитида АКШ доллари
нинг бекарорлиги боис, ундан халкаро тулов ва захира 
воситаси сифатида фойдаланиш билан боглик рисклар 
ортди. Чунки АКШда пул эмиссияси ва Еазначилик ким
матли корозларининг хажмини ошириш хисобидан инки
розга карши чоралар дастури молиялаштирилди. Айни 
пайтда, АКШ ФЗТ томонидан эмиссия килинган 100 ку- 
пюралик долларнинг 2/3 кисми АКШ худудидан ташка- 
рида муомалада фойдаланилмокда.

Рискдан куриладиган зарарни камайтириш максади- 
да мамлакатлар валюта захиралари таркибида АКШ дол
лари салморини камайтириш, шунингдек, АКШ кимматли 
Когозларини харид килишни кискартириш чораларини 
куришларига турри келмокда. Масалан, АКШ долларининг 
жахон валюта захиралари таркибидаги салмоги 2009 йил
га келиб, 1999 йилдаги 70,9 фоиздан 62,8 фоизга камай- 
ган. Айни пайтда, евронинг салмоги тегишли даврда 18 
фоиздан 27,5 фоизга ортган.

Шунга карамай, жахон валюта тизимининг баркарор- 
лигини таъминлаш максадида АКШ доллари ва евро му
омалада булгани холда, халкаро захира валютани таш
кил этиш масаласи жиддий бахсларга сабаб булмокда.

Назарий жихатдан халкаро захира валюта аник коида- 
лар асосида эмиссия килиниши ва баркарор пул такли- 
фини таъминлай олиши лозим; иккинчидан, унинг такли- 
фи узгарувчан талабга уз вактида мослаша олиши, яъни 
етарли даражада эгилувчан (мослашувчан) булиши ке- 
рак; учинчидан, талабга мослашиш учун халкаро захира 
валютаси таклифида юз берадиган узгаришлар муайян 
бир давлатнинг иктисодий холати ва манфаатларига 6 o f -
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лик булмаслиги керак. Жорий инкироз амалдаги молия 
тизимини исло* килиш заруратини курсатмокда. Бошка- 
ча айтганда, глобал иктисодий ва молиявий баркарорлик- 
ни таъминлаш максадида баркарор кийматга эга булган, 
маълум эмиссия коидаларига асосланган ва мослашув- 
чан таклифни таъминлайдиган халкаро захира валюта- 
сини ташкил килиш зарурати кучаймокда.

Таъкидлаш лозимки, жорий инкироз ва унинг кенг 
куламда ёйилиши амалдаги жа^он молия тизимида нук- 
сонлар ва тизимли рисклар мавжудлигини тасдиклади. 
Чунончи захира валюталарни эмиссия килувчи давлатлар 
доимо ички монетар сиёсат максадларига эришиш ва 
бошка давлатларнинг захира валюталарга булган тала
бини кондириш каби муаммоларни х,ал шлишларига тугри 
келади. Бирок бу халкаро талаб ва ички максадни бир 
пайтда таъминлаш имкони мавжуд эмас. Масалан, мам- 
лакат ичида инфляция билан курашилаётган бир шаро- 
итда халкаро ликвидлиликка булган талабни тулик кон
дириш мантиксиздир. Чунки пул таклифининг ошиши ин
фляция жараёнларини янада кескинлаштиради, айни 
пайтда халкаро ликвидлиликка булган талабнинг конди- 
рилмаслиги жа^он иктисодиётидаги мувозанатнинг бузи- 
лишига сабаб булади.

Бошка томондан, бутун дунёни ликвидлилик билан 
таъминлашга уринган х;олда эмитент-давлатлар захира 
валюталари кийматини саклай олмаслигини ифода этув- 
чи Триффин дилеммаси х,али-х,ануз мавжуд.

Шундай килиб, халкаро молия тизимини ислох; килиш- 
нинг максадларидан бири булиб, ало^ида давлатга бог- 
лик булмаган ва узок муддатли истикболда баркарор 
булиб коладиган халкаро захира валютасини яратиш 
х,исобланди. Вах,оланки, халкаро захира валютасини яра
тиш рояси  бугунги кунда илгари сурилаётгани йук. Маса
лан, 1940 йилларда Ж.Кейнс томонидан 30 та базавий 
товар кийматига асосланган валютани (Bancor) муома- 
лага киритиш режаси таклиф этилган. Бирок бу таклиф
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Бреттон Вудс конференциясида нафакат кабул килинма- 
ди, балки мухокама учун кун тартибига хам куйилмади.

1969 йилга келиб, ХВФ Бреттон Вудс тизимидаги нук- 
сонлар ойдинлашиб колгач, СДРни ташкил этди. СДР эса, 
ундан фойдаланиш ва таксимлаш куламининг юкори 
эмаслиги окибатида кутилганидек ривож топмади.

Фикримизча, баркарор алмашув курсига эга булган, кенг 
куламда тан олинадиган янги халкаро захира валютани 
шакллантириш узок истикболда хал этиладиган масала- 
лардан хисобланади. Шу боисдан, хозирги кунда жахон 
валюта тизимини ислох килишда асосий эътибор СДРни 
оммалаштиришга каратилиши максадга мувофик. Чунки 
СДРда халкаро захира валютанинг салохияти ва хусуси- 
ятлари мужассамдир. Даставвал, СДР таксимотини оши
риш, сунгра унинг фойдаланиш куламини кенгайтириш 
талаб этилади. Пировард максад шундан иборатки, аъзо- 
мамлакатларнинг халкаро захира валютасига булган та- 
лаби тулик кондирилиши лозим.

Мазкур йуналишдаги чора-тадбирлар сифатида куйи- 
дагиларни келтириш мумкин:

-  СДР ва бошка валюталар уртасида хисоб-китоб ти- 
зимларини шакллантириш. Бунинг натижасида хозирги 
кунда факат хукуматлар ва халкаро молия институтлари 
уртасидаги хисоб-китобларда фойдаланилаётган СДР 
халкаро савдо ва молиявий операцияларда кенг фойда- 
ланиладиган тулов воситасига айланиши мумкин;

-  халкаро савдо, хом-ашё бозорларида бахоларнинг 
шаклланиши, инвестициялар ва корпорацияларнинг бух
галтерия хисобида СДРдан фаол фойдаланишга рагбат- 
лантириш. Натижада миллий валюталарда деномиция- 
ланган активлар бахосининг тебраниши ва у билан бог- 
лик рискларни камайтириш мумкин;

-  СДРда деноминацияланган молиявий активларни 
муомалага чикариш. Бу максадда СДРда котировка кили- 
надиган кимматли когозларни муомалага чикариш кузлан- 
ган максад сари яхши ибтидо булиши мумкин.
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Фикримизча, СДР кийматининг шаклланиши учун асос 
булган валюталар савати янада кенгайтирилиши, унга 
барча йирик иктисодиётга эга булган давлатлар валюта- 
лари киритилиши лозим.

Сунгги навбатдаги кредитор х;исобланмиш ХВФни ту- 
зилмавий исло>  ̂ килиш, унинг фаолият юритиш принцип- 
ларини кайта куриб чикиш масаласи х;ам катор иктисод- 
чилар, экспертлар ва сиёсатчилар томонидан кутарилмок- 
да. Бунга сабаб ХВФнинг куп йиллар мобайнидаги фао
лияти давомида тенг х,укукли халкаро хамкорлик, аъзо- 
давлатларни зарурат тугилганда уз вактида кредитлаш, 
шунингдек жа^ондаги валюта-иктисодий баркарорликни 
таъминлаш вазифаларини тула конли бажара олмаган- 
лигидир.

Чунки ХВФнинг тартибга солиш сиёсати ундан карз 
сураб мурожаат килган, унинг кредитларидан фойдала- 
наётган давлатларга нисбатан кулланилади, бошкача 
айтганда, ХВФнинг таъсир кулами асосан ривожланаёт
ган ва бозор иктисодиёти карор топаётган давлатларни 
камраб олади. Айни пайтда, ХВФ сиёсатининг таъсир 
доирасига унинг кредитларидан фойдаланмайдиган ри- 
вожпанган давлатлар кирмайди. Бошкача айтганда, ХВФ 
А^Ш каби ривожпанган саноат давлатларининг иктисодий 
сиёсатига таъсир килиш имкониятига эга эмас.

Маълумки, ХВФнинг бош максади халкаро валюта ти
зими, яъни мамлакатлар уртасида товар ва хизматлар- 
нинг эркин айирбошланишига хизмат киладиган валюта 
курслари ва халкаро туловлар тизими баркарорлигини 
таъминлаш ^исобланади.

Шунингдек, ХВФ Келишувлар моддаларининг бирин
чи моддасига мувофик, унинг максадлари каторига куйи- 
дагилар киради:

-  халкаро валютавий муаммоларни бартараф этиш 
борасида масла^атлар ва *амжих,атлик механизмини 
таъминловчи доимий институт оркали халкаро валюта
вий *амкорликни рагбатлантириш;
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-  халкаро савдонинг кенгайиши ва мувозанатли уси- 
шини куллаб кувватлаш ва шу оркали бандлик ва реал 
даромадларнинг етарлича юкори даражасини ушлаб ту- 
риш ва иктисодий сиёсатнинг бош максади сифатида 
барча аъзо давлатлар ресурсларининг самарадорлиги- 
ни оширишга хисса кушиш;

-  аъзо давлатлар уртасида жорий битимларга дойр 
куп томонлама туловлар тизимини ташкил этиш ва жахон 
савдоси ривожпанишига тускинлик килувчи валюта айир- 
бошлашдаги чекловларни бекор килишга кумакпашиш;

-  аъзоларнинг умумий ресурслари хисобидан етарли
ча хавфсиз асосда маблаг билан таъминлаш оркали улар
нинг ишончини козониш, ва шунинг асосида уларга тулов 
балансидаги номувофикликлар(тартибсизликлар)ни мил
лий ёки халкаро тараккиётга fob буладиган чора-тадбир- 
ларсиз тугрилаш имконини бериш;

-  юкоридагиларга мувофик аъзо давлатларнинг хал
каро туловлар балансларидаги номувофиклик(мувозанат- 
сизлик)ларнинг давомийлигини кискартириш ва унинг 
даражасини пасайтириш.

ХВФни ташкил этиш мобайнида катъий белгиланган 
паритет тизиминингтамойиллари шакллантирилган булиб, 
уларга валюталарнинг олтин паритетига мувофик тарзда 
уларнинг расмий алмашув курсини урнатиш, аъзо мам- 
лакатлар томонидан алмашув курсларининг валюта йулак- 
часи (1945-1971 йилларда- ±1% , 1971-1973 йилларда
-  + 2,25%) доирасида булишини таъминланиши, олтин- 
нинг жахон пули функциясини сакланиши билан бирга, 
АКШ долларига ушбу функцияни бажарувчи валюта ма- 
комининг берилиши кабиларни киритиш мумкин.

Бреттон-Вудс тизими таназзулга учрагач, мажбурий 
валюта йулакчалари бекор килинди ва валюта курсининг 
эркин сузиш тизимига утилди. Шунингдек, олтин демо
нетизация килинди, яъни олтин стандарти, халкаро 
Хисоб-китобларда ва Марказий банкнинг захираларини 
шакллантиришда олтиндан мажбурий фойдаланиш ама-

105



Н.Жумаев, О.Абдура^монов

лиёти, АКШ долларининг олтинга эркин айирбошлани- 
ши бекор килинди. Бундан ташкари, хар бир мамлакат 
валюта курсини режимини мустакил танлаш х,укукига эга 
булди. Шундай булсада, ХВФ низомига мувофик, а) мам- 
лакатда молиявий ва валюта сиёсати баркарорлигини 
куллаб-кувватлаш х;амда Марказий банк томонидан ва
люта курсининг кучли тебраниши юз берганда интервен- 
циядан фойдаланилиши; б) бир томонлама устунликка 
эга булишга каратилган валюта курсининг манипуляци- 
ясидан воз кечиш; в) валютани тартибга солиш ва валю
та курси механизмида кузда тутилаётган узгаришлар 
хакида ХВФни зудлик билан хабардор килиш; г) валю- 
таларни олтинга боглаб куйиш тартибидан воз кечиш 
талаб этилади.

ХВФ -  бу тараккиёт институти эмас, Келишувлар мод- 
дасига мувофик, кашшок мамлакатларга инфратузилма- 
ни шакллантириш, экпорт ва бошка секторларни дивер
сификация килиш ёки таълим ва согликни саклаш тизи
мини ривожлантириш максадида кредитлар ажратмайди.

Хар кандай мамлакат хох, у ривожпанган булсин, хо* у 
суст ривожланган, агар у капиталлар бозорида кулай 
шартларда халкаро туловларни амалга ошириш ва захи- 
раларнинг мувофик даражасини таъминлаш учун етар- 
лича молиялаштириш манбасини топа олмаса, тулов ба- 
ланси билан боглик муаммоларни бартараф этиш учун 
молиявий ёрдам сураб ХВФга мурожаат килиши мумкин. 
ХВФ Жахон банки ва бошка тараккиёт агентликпаридан 
фаркли равишда л о й и х а л а р н и  молиялаштирмайди.

Хозирги кунда ХВФ сунгги навбатдаги жа^он кредито- 
ри функциясини бажараётган булиб, Фонднинг стандарт 
инструментлари сифатида куйидаги кредит дастурлари- 
ни ажратиб курсатиш мумкин:

1. Резерв (Stand-By) келишувлари асосан киска муд
датли тулов баланси муаммоларини бартараф этишга 
мулжалланган. ХВФнинг энг йирик кредитлари х;ам маз- 
кур категорияга тегишлидир. 1997 йилда ХВФ К,ушимча
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резерв дастурини амалиётга жорий килди. Мазкур дас- 
тур капитал хисобраками билан боглик инкирозларни бош- 
дан кечираётган давлатларга зудлик билан жуда киска 
муддатли кредитларни ажратишни кузда тутади.

2. Узайтирилган фонд дастури ХВФ томонидан тулов 
баланси кийинчиликларига юз тутган мамлакатларга 
кумаклашиш максадида жорий килинган булиб, бунда 
муаммолар кисман структуравий муаммолар билан бог
лик ва уни бартараф этиш макроиктисодий номувофик- 
ликларга нисбатан узокрок муддатни такозо этади.

3. Кашшок,ликни цисцартириш ва иктисодий усиш 
дастури асосида ХВФ йиллик фоиз ставкаси 0,5 фоиз ва 
сундириш муддати 10 йил булган кредитларни узининг 
энг кашшок аъзо давлатларига такдим этади. Таъкидлаш 
лозимки, ХВФ кредитларининг купчилик кисми шу катего
риям мансубдир. 2005 йилда Экзоген шоклар дастури 
ишлаб чикилиб тасдикпанди. Бу дастур асосида Кашшок- 
ликни кискартириш ва иктисодий усиш дастури оркали 
кредит олмайдиган суст ривожланган давлатларга улар
нинг назорат доирасидан ташкарида булган шоклар ту- 
файли вужудга келадиган тулов баланси муаммоларини 
бартараф этиш учун кредитлар такдим этилади.

Жахон валюта-молия тизимининг баркарорлигини раг- 
батлантириш, инкирозга карши курашишда халкаро хам- 
жамиятнинг имкониятини ошириш ва СДРнинг ролини 
сезиларли даражада мустахкамлаш максадида аъзо- 
мамлакатлар валюта захираларининг бир кисмини мар- 
каздан бошкариш учун ХВФга берилишини куллаб-кув- 
ватловчи иктисодчи олимлар хам топилади.

Фикримизча, валюта захираларининг бир кисмини ХВФ 
томонидан марказлаштирилган холда бошкарилишининг 
куйидаги ижобий жихатлари мавжуд:

1. Алохида давлат томонидан валюта захираларини 
бошкаришга нисбатан, халкаро захираларнинг бир кис
мини ишончли халкаро муассаса томонидан марказлаш
тирилган холда бошкарилиши нафакат кулай ставкадаги
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даромадни таъминлайди, балки молия бозорларини бар
карорлаштириш ва спекуляциями олдини олишнинг му- 
х;им чораларидан х,исобланади. Айни пайтда, аъзо дав
латлар халкаро захираларнинг муайян кисмини ички мак- 
садларга, хусусан иктисодий ривожланишни рагбатлан- 
тириш учун фойдаланиши мумкин.

2. ХВФ томонидан аъзо-давлатларнинг захираларини 
марказлашган ^олда бошкарилиши СДРни захира валю
та сифатида майдонга чикиши учун самарали чоралар- 
дан бирига айланади. Бунга эришиш учун ХВФ СДРда 
деноминация килинадиган очик турдаги акциядорлик 
фондини ташкил этиши ва куйилма килувчи барча инвес- 
торларга мавжуд захира валюталаридан бирида куйган 
маблагларини кайтариб олишни таклиф килиши мумкин. 
Бу, уз навбатида, нафакат СДРда деноминация килин
ган активларни ривожпантиришга туртки булади, балки 
амалдаги захира валюталаридаги ликвидлиликни бош- 
кариш имкониятини *ам беради.

Жорий жах,он валюта тизимида халкаро хисоб-китоб- 
лар, туловлар максадларида олтиндан расман воз кечил- 
ган булса-да, ундан х,анузгача халкаро захира активи си
фатида ф ойдаланилм окда.

Масалан, 2009 йилнинг биринчи чораги келиб, АКШ 
расмий олтин-валюта захиралари таркибида олтиннинг 
салмоги 78,9 фоизни ташкил этган. Шунингдек, Герма
ния, Франция, Италия ва Швейцария олтин-валюта захи
ралари таркибида олтиннинг улуши сезиларли даража
да юкоридир (13-жадвалга каранг).

Хозирги замонавий иктисодиётда олтиннинг ролини 
ба^олаш учун унга хом-ашё ва монетар актив сифатида 
ёндашув зарур булади. Дунё мамлакатлари ва айрим 
халкаро молия институтларининг олтин захиралари ол
тиннинг халкаро захира воситаси функциясини бажара- 
ётганлигидан далолат беради. Айни пайтда, инкироз 
шароитида олтин бах,осининг сезиларли даражада оши
ши ва 2009 йилга келиб, рекорд даражага чикиши (1 троя
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13-жадвал
Расмий олтин захиралари (2009 йилнинг март ойи 

холатига)79

Мамлакат Олтин захиралари, т.
Расмий олтин-валюта 

захираларидаги 
салмоги, %

А Р 8133,0 78,9

Германия 3412,0 71,5

Франция 2487,0 72,6

Италия 2451,0 66,5

Швейцария 1040,0 41,1

Япония 756,0 2,2

Хитой 600,0 0,9

Россия 523,7 4,0

унцияси карийб 1200 АКШ долларигача етди) унинг захи
ра активи сифатидаги жозибадорлигини янада ошириш- 
га хизмат килди.

Фикримизча, бу холатлар келгусида жахон валюта ти
зимини ислох килиш йуналишларидан бири сифатида 
ХВФнинг Низоми ва фаолият юритиш тамойилларига 
узгартиришлар киритиш, хусусан, олтиннинг халкаро за
хира активи сифатидаги ролини мустахкамлаб куйили- 
шига ва олтин бахосининг кескин узгаришини олдини 
олиш максадида марказий банклар томонидан олтин би
лан амалга ошириладиган операцияларни тартибга со
лиш тамойилларини ишлаб чикилишига сабаб булиши 
мумкин.

Жахон молиявий-иктисодий инкирози дунё хамжами- 
яти олдига инкироздан чикишнинг самарали йулларини 
аниклаш, унинг якин келажакда такрорланишига йул

79 М анба: w w w .go ld .o rg .
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куймаслик чораларини куриш максадида мамлакатлар- 
нинг инкирозга карши курашиш имкониятларини мувофик- 
лаштириш ва бирлаштириш каби янги мураккаб вазифа- 
ларни куйди.

Бу хусусда “G-20”-  Катта йигирматалик давлатлари
нинг 2008 йил 15 ноябрда Вашингтондаги молия бозор- 
лари ва жах,он иктисодиёти буйича саммити Деклараци- 
ясида >̂ ам мухим чора-тадбирлар белгилаб олинди. 
Уларнинг асосийлари сифатида молия бозорларини тар
тибга солишнинг янги коидаларини шунингдек, Маастрихт 
келишуви мисолида ривожланган давлатларнинг макро- 
иктисодий параметрларига куйиладиган талабларни иш
лаб чикиш; ХВФнинг имконияти инкироз вазиятида бел
гиланган вазифаларни х;ал килишга етарли булмаётгани- 
ни хисобга олиб, унинг молиявий имкониятларини кен- 
гайтириш; G-20 нинг ролини ошириш ва унинг мавкеини 
мустах;камлаш; рейтинг агентликлари фаолиятини тартиб
га солишнинг ягона тизимини шакллантириш; молия со- 
хасида аъзолари регулятив, молия ва фискал сиёсатни 
амалга оширишда ягона коидага амал киладиган янги 
халкаро молиявий ташкилотни ташкил этиш ёки амалда- 
гилардан бирини кайта шакллантириш кабиларни ажра- 
тиб курсатиш мумкин.

2009 йилнинг 1-2 апрел кунлари Лондонда Катта йи
гирматалик давлатларнинг (G-20) иккинчи саммити утка- 
зилиб, иштирокчи давлатлар ра^барларининг эътибори 
глобал молиявий инкироздан чикиш йулларини излашга 
каратилди. Саммит якунида G-20 томонидан жонланиш 
ва ислох,отларнинг глобал режаси (The Global Plan for 
Recovery and Reform80) тасдикланди. Режага мувофик, 
куйидаги устувор йуналишлар белгиланди:

-  ишонч, иктисодий усиш ва ишчи уринларини тикпаш;
-  кредитлаш имкониятларини ошириш максадида мо

лия тизимини мустах;камлаш;

80 w w w .g 2 0 .o rg /D o cu m e n ts /f in a l-co m m u n iq u e  pd f
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-  молия бозорлари устидан назоратни кучайтириш;
-  жорий инкирозни бартараф этиш максадида халка

ро молия муассасаларини молиялаштириш ва ислох 
килиш;

-  халкаро савдони куллаб-кувватлаш ва уни ривожлан- 
тириш учун протекционизмдан воз кечиш;

-  экологик жихатдан соф технологиялар асосида мил
лий иктисодиётларнинг баркарор усишини таъминлаш.

Умуман олганда, G20 глобал молиявий инкирозни бар
тараф этиш максадида Халкаро валюта фонди, Жахон 
банки ва бошка молия муассасаларига 1,1 трлн. АКШ 
доллари микдорида молиявий маблаглар ажратадиган 
булди. Шундан 750 млрд. АКШ доллари ХВФнинг ресурс- 
ларини оширишга, хусусан, 250 млрд. АКШ доллари янги 
СДРни муомалага чикаришга йуналтирилади. 250 млрд. 
АКШ доллари жахон савдосини куллаб-кувватлашга, 100 
млрд. доллар куп томонлама тараккиёт банклари тизими 
оркали паст даромадли давлатларни кредитлашга ажра- 
тилади.

1998-1999 йиллардаги молиявий инкирозлардан сунг 
янги молиявий муассаса -  Молиявий баркарорлик фору- 
ми (МБФ) ташкил килинган эди. МВФ доирасида инки- 
розларни бартараф этиш ва унинг такрорланишига йул 
куймасликка каратилган катор тавсиялар ишлаб чикилган 
булсада, айни пайтда унинг узи халкаро саммитларда 
музокаралар мавзусига айланиб колди.

Хусусан, Лондон саммити доирасида “Молия тизими
ни кучайтириш” Декларацияси кабул килиниб, Молиявий 
баркарорлик форуми асосида янги орган -  бутун жахон 
регулятори -  Молиявий баркарорлик кенгашини (Financial 
Stability Board) тузишга келишиб олинди. Шунингдек, Дек
ларация доирасида Молиявий баркарорлик кенгашининг 
(МБК) (Financial Stability Board) ХВФ билан биргаликда 
макроиктисодий ва молиявий рискларнинг дастлабки бел- 
гиларини аниклаши, уларни бартараф этишга каратил
ган хатти-харакатларни амалга ошириши, тартибга солиш

111



Н.Жумаев, О.Абдурахмонов

тизимларини такомиллаштириш, банк тизимидаги капи- 
талнинг мувофиклиги, сифати ва миедорини оширишга 
каратилган чораларни амалга ошириш, ортикча левераж- 
га йул куймаслик, халкаро бухгалтерия стандартларининг 
юкори сифатли ягона тизимини шакллантириш, кредит 
рейтинг агентликларини тартибга солишни кучайтириш 
вазифалари белгилаб олинди.

G20 нинг учинчи саммити 2009 йилнинг 24-25 сентябрь 
кунлари АКШнинг Питсбург шахрида ташкил этилиб, у 
инкироздан чикиш стратегияси ва халкаро институтлар- 
нинг янги ролини мухокама килишга багишланди. Сам- 
митда “йигирматалик’’нинг мухим роли кайд этилиб, G- 
20 нафакат инкирозга карши курашиш майдони, балки 
халкаро иктисодий хамкорликнинг доимий ва бош фору- 
ми эканлиги таъкидланди. Шунингдек, жахон иктисодиё- 
тини тартибга солишда Молиявий баркарорлик кенгаши- 
нинг роли хам ортиб бормокда. Жахоннинг етакчилари 
булмиш йигирматалик давлатлар жахон иктисодиёти тик- 
ланмагунча, янада баркарор булмагунга кадар инкироз
га карши чораларни саклаб колишга, 2012 йилнинг яку- 
нигача банк тизимини тартибга солишнинг янги замона- 
вий коидаларини ишлаб чикишга, бонуслар учун зарурий 
мезонларни урнатишга келишиб олдилар.

Умуман олганда, катта йигирматалик давлатларнинг 
навбатдаги саммитида баркарор ва мувозанатли иктисо
дий усишга эришиш, ХВФ ва тараккиёт банкларини ислох 
килиш, жахон молия тизимини тартибга солишни ислох 
килиш, хусусан, банк капитали сифати ва хажмини оши
ришга каратилган меъёрий хужжатларни ишлаб чикиш, 
хосилавий кимматли когозларнинг биржадан ташкари бо
зори холатини яхшилашга алохида эътибор каратилди.

Фикримизча, ХВФнинг кредит ресурслари хажмининг 
оширилиши сунгги навбатдаги кредитор салохиятининг 
ортишига, тузилмавий ислохотлар эса, ХВФнинг давлат- 
лараро валютавий тартибга солиш муассасаси сифати- 
даги ролини янада мустахкамлашга хизмат килади.
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Умуман олганда, иккинчи бобдаги тадкикотлар нати- 
жаларини хулоса килган холда куйидагиларни алохида 
ажратиб курсатиш мумкин:

-  АКШда инкирозга карши чоралар Ж.Буш маъмурия- 
ти даврида Полсоннинг инкирозга карши режаси (The 
Troubled Asset Relief Program, TARC) шакпида ишлаб чи- 
килди ва у муаммоли банк активларини сотиб олишга 700 
млрд. АКШ доллари микдорида молиявий маблаглар 
ажратишни кузда тутди;

-  АКШ Президенти Б.Обама бошчилигида янги инки
розга карши дастур (American Recovery and Reinvestment 
Act) ишлаб чикилди ва унга мувофик, Конгресс 787 млрд. 
АКШ доллари микдоридаги молиявий кумакни тасдиклади;

-  Г.Браун бошчилигидаги Англия хукуматининг инки
розга карши чораларида банк тизими устидан кучли дав
лат назоратини таъминлаш асосий буринга айланди ва 
Браун дастури 290 млрд. доллар микдоридаги маблаг- 
ларни Британия банклари муаммоли активларини сотиб 
олишга, 220 млрд. долларни эса банкларнинг кайта ка- 
питаллашувига, кредитлаш, инвестиция ва истеъмол та- 
лабини куллаб-кувватлашга сафарбар этишни кузда тут- 
ди;

-  Германияда ишлаб чикарувчи компанияларга дав
лат томонидан турридан-турри молиявий кумак бериш 
амалиёти АКШдаги каби кенг куламда амалга оширил- 
мади;

-  Франция хукумати мамлакатнинг мухим ахамиятга 
эга етакчи компанияларини куллаб-кувватлаш йулидан 
борди;

-  тахпилларнинг курсатишича, Россияда, биринчидан, 
инкирознинг глобал характери тулик хисобга олинмади, 
яъни нефть бахосининг усиш тенденциясининг салбий 
томонга узгариши учун олдиндан тараддуд курилмади. 
Иккинчидан, Россиянинг йирик банклари ва корпорация- 
лари билан хорижий кредиторлар уртасидаги узвий кре
дит муносабатларининг йулга куйилиши ташки карздор-
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ликнинг (540 млрд. АКШ долларидан ортик;) ошишига олиб 
келди. Учинчидан, Россияда ишлаб чикариш таркибий 
тузилиши жихатидан ортда колмокда: иктисодиётни мо- 
дернизациялаш жараёнлари хакикатда кенг куламда 
амалга оширилмади; хомашёга йуналтирилган иктисоди- 
ёт сакланиб колмокда;

-  Хитой хукумати макроиктисодий курсаткичларнинг 
ёмонлашувини бартараф этиш максадида тезкор чора
ларни куриш йулидан борди ва бу максадда мамлакат- 
даги иктисодий холатни яхшилаш буйича дастур кабул 
килиниб, унда асосий эътибор мамлакатдаги ички талаб
ни куллаб-кувватлашга каратилди;

-  Козогистон Республикасининг глобал молиявий ин
кироз даврига иктисодиётнинг етарли даражада дивер- 
сификацияланмаганлиги, хомашё ресурсларини техно
логик кайта ишлаш даражасининг пастлиги, мамлакат 
иктисодиётининг нефть махсулотига булган жахондаги 
талаб ва бахоларга юкори даражада богликлиги, банк ти- 
зимидаги юкори даражадаги ташки карздорлик, банклар 
фаолиятини тартибга солиш ва назорат килиш тизими- 
нинг заифлиги ва самарасизлиги, шунингдек, банк актив
лари, хусусан, иктисодиёт ва ахолини кредитлаш кула- 
мининг тез суръатларда ошиши каби иктисодий муаммо
лари билан кириб келди;

-  молиявий-иктисодий инкироз шароитида марказий 
банклар, биринчидан, молия секторига кушимча ликвид- 
лиликни такдим килиш инструментларини ишлаб чикди- 
лар; иккинчидан, ипотека облигацияларини, гарчи улар 
реал бозор бахосига эга булмаса-да, гаров сифатида 
кабул килиш амалиётини йулга куйдилар. Бошкачарок 
айтганда, марказий банклар мазкур кимматли когозлари- 
ни бахолаш рискини уз зиммаларига олдилар ва хакикат- 
да молиявий секторни субсидиялашга харакат килдилар.
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3-БОБ.
ЖА*ОН м о л и я в и й -и кти с о д и й

ИНКИРОЗИНИНГ УЗБЕКИСТОН 
ИКТИСОДИЁТИГА ТАЪСИРИ, УНИ 

ЮМШАТИШ, БАРТАРАФ ЭТИШ 
ЧОРАЛАРИНИ ТАКОМИЛЛАШТИРИШ

3.1. Жа^он молиявий ин^ирозининг Узбекистон 
иктисодиётига таъсири ва уни юмшатиш омиллари

Узбекистон жахон хамжамияти ва глобал молиявий- 
иктисодий бозорнинг ажралмас таркибий кисми хисобла- 
нар экан, табиийки, жорий глобал молиявий инкироз мам- 
лакатимиз иктисодиётига, пул-кредит ва молия тизимига 
уз таъсирини утказмасдан колмайди. Бу борада Узбекис
тан Республикаси Президенти И.А.Каримовнинг куйида- 
ги фикрларини келтириш нихоятда уринлидир: “...табора 
чукурлашиб бораётган жахон молиявий инкирози мамла- 
катимизга таъсир курсатмайди, бизни четлаб утади, де- 
ган хулоса чикармаслик керак. Масалани бундай тушу- 
ниш ута соддалик, айтиш мумкинки, кечириб булмас хато 
булур эди”.81

Узбекистон халкаро савдо тизимига жадал суръат- 
ларда интеграциялашиб бораётган давлатлар сирасига 
киради. Биргина 2008 йилда республикамизнинг ташки 
савдо квотаси 68,5 фоизни, экспорт ва импорт квоталари 
эса мос равишда 41,6 ва 26,9 фоизни ташкил этди.82

Хуш, Узбекистонга глобал молиявий-иктисодий инки
рознинг таъсири кайси йуналишларда кузатилиши мум
кин?

81 К ари м о в  И .А . Ж а хо н  м о л и я в и й -и кти с о д и й  и нки р о зи , У зб е ки сто н  
ш а р о и ти д а  уни  б а р та р а ф  эти ш н и н г й ул л а ри  ва ч о р а л а р и . -  Т о ш кен т : 
У збекистон , 2009. -  Б.11.

82 Д авл а т  С та ти сти ка  кум итаси  м аъ л ум отл ари  асосид а  хисобл анган .
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Биринчи навбатда, жахон иктисодиётидаги рецессия 
жараёнлари мамлакат экспорт товарларига булган талаб
нинг камайиши оркали ундан келадиган валюта тушум- 
ларига салбий таъсир килади.

Жахон молиявий инкирозининг чукурлашиши натижа- 
сида жахон бозорида Узбекистон экспорт киладиган то
варлар, хусусан, кимматбахо ва рангли металлар, пахта, 
уран, нефть махсулотлари ва бошка товарларга нисба
тан талабнинг пасайиши юз бериб, уларнинг бахолари 
пасайиш тенденциясига эга булди.

Иккинчидан, жахон молия бозорида фоиз ставкалари- 
нинг ошиши туфайли ташки карзга хизмат курсатиш ки- 
йинлашиши мумкин. Чунки “ЛИБОР + маржа” ставкасида 
жалб килинган ташки карзлар сузувчи ставкали кредит
лар хисобланиб, ЛИБОР ставкасининг бир бирликка оши
ши хам ташки карз буйича фоиз туловларининг купайи- 
шига олиб келади. Бирок, мамнуният билан кайд этиш 
лозимки, мамлакатимизда ташки карзнинг ЯИМга нисба- 
ти курсаткичи сезиларли даражада кичик ва бу холат фоиз 
ставкалари ошишидан куриладиган зарарнинг юкори 
булмаслигидан далолат беради. Шунингдек, халкаро кре
дит бозорида фоиз ставкаларининг ошиши махаллий банк
ларнинг хорижий кредит линиялари оркали кредит жалб 
килиш имкониятига хам салбий таъсир килиши мумкин.

Учинчидан, инкироз туфайли мамлакатимизнинг сав
до хамкорлари хисобланган давлатлар миллий валюта- 
ларининг алмашув курслари кескин пасайиши натижаси- 
да Узбекистон экспорт товарларининг мазкур мамлакат- 
лар миллий валютасидаги киймати ошиши ва натижада 
унинг ракобатбардошлиги йуколиши мумкин. 2008 йил 
якунларига кура, мамлакатимизнинг ташки савдо айлан- 
масида энг юкори улуш Россия Федерациясига турри кел- 
ган булиб, у 20,2 фоизни ташкил этган. Шунингдек, МДХ, 
давлатларидан Украина ва Козористон давлатларининг 
улуши хам мос равишда 8,4 ва 4,8 фоизни ташкил этган. 
Бунда миллий валютамиз сум девальвация суръатининг
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асосий савдо х,амкор хисобланган давлатлар валютала- 
ри девальвация суръатларидан кескин ортда к р л м а с л и -  

гини таъминлаш мухим хисобланади. Чунки бу холатда 
сумнинг мазкур давлатлар миллий валюталарига нисба
тан реал алмашув курси ортиши мумкин. Бу эса мамла- 
кат экспорт товарлари ракобатбардошлилигига салбий 
таъсир килади.

Масалан, биргина енгил автомобил экспортини ола- 
диган булсак, жахон молиявий инкирозининг Россия икти
содиётига салбий таъсири ва рублнинг юкори суръатлар- 
да девальвацияланиши натижасида 2008 йилнинг IV чо- 
рагида Узбекистонда ишлаб чикарилган автомобиллар- 
нинг Россиядаги сотиш хажми 25%га кискарди. Шунга 
карамай, 2008 йилда енгил автомобил экспорти хажми- 
да усиш (13,5%) кузатилган.83

Албатта, бундай мураккаб шароитда баркарор икти
содий усишни таъминлаш, ташки савдо балансининг ижо- 
бий сальдосига эришиш уз-узидан осон кечмаслиги аён.

Энди Узбекистоннинг иктисодий-ижтимоий жихатдан 
баркарор ривожпаниши ва инкироз таъсирининг бир кадар 
юмшок кечиши замирида ётган омилларни тахлил кила- 
миз.

2008 -  2009 йилларда глобал молиявий-иктисодий 
инкироз тобора чукурлашиб борганлигига карамай, Узбе
кистонда ЯИМнинг баркарор усиши кузатилди ва мос ра
вишда 9,0 ва 8,1 фоизни ташкил этди. Бу, биринчи нав- 
батда, дунёда “узбек модели” номи билан танилган икти
содий ислохотлар стратегиясининг узини тула-тукис окпа- 
ганлигини, хозиргидек мураккаб вазиятлар эса Узбекис
тон танлаган йулнинг накадар тугрилигини яна бир бор 
тасдиклайди.

Умуман олганда, Узбекистонда жахон молиявий-икти-

83 Вахабов А.В.. Жумаев H.X., Хошимов Э.А. Жах,он молиявий- 
иктисодий инкирози: сабаблари, хусусиятлари ва иктисодиётга таъсирини 
юмшатиш йуллари. -Тошкент: Akademnashr, 2009. -  Б.109 -  110.
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содий инкирози таъсирини юмшатишга асос булган омил
лар сифатида куйидагиларни келтириш уринлидир:

-  “шок терапияси” деб аталган усулларни бизга чет- 
дан туриб жорий этишга каратилган уринишлардан, бо
зор иктисодиёти узини узи тартибга солади, деган алдам- 
чи тасаввурлардан воз кечилганлиги;

-  маъмурий буйрукбозлик тизимидан бошкарувнинг 
бозор тизимига утишнинг боскичма-боскич амалга оши
риш йули танланганлиги;

-  давлатнинг бош ислохотчи сифатида масъулиятни 
уз зиммасига олганлиги;

-  Узбекистонда молиявий-иктисодий, бюджет, банк- 
кредит тизими, шунингдек, иктисодиётнинг реал сектори 
корхоналари ва тармокларининг баркарор хамда узлук- 
сиз ишлашини таъминлаш учун етарли даражада мустах- 
кам захиралар яратилгани ва зарур ресурслар базаси 
мавжуд эканлиги;

-  ахолининг иш хаки ва даромадларини изчил ва ол- 
диндан ошириб бориш хамда истеъмол бозорида нарх- 
лар индексининг асоссиз тарзда усишининг олдини олиш- 
га дойр чора-тадбирларнинг изчиллик билан амалга оши- 
рилганлиги;

-  окилона ташки карз сиёсати олиб борилганлиги.
Узбекистондаги иктисодий-ижтимоий ислохотлар са-

мараси уларок, катор ютуклар ва марраларга эришишга 
муваффак булинди. Уларнинг асосийлари сифатида 
куйидагиларни келтириш мумкин:

1. Мамлакатда макроиктисодий баркарорлик ва икти
содий усишнинг баркарор суръатлари таъминланди. 2009 
йилда жахон иктисодиётидаги рецессия жараёнларининг 
чукурлашувига карамай, республикамизда ЯИМнинг 
усиши 8,1 фоизни ташкил этди (9-расмга каранг). Айни 
пайтда, Узбекистондаги иктисодий усишнинг юкори суръ
атлари аввало иктисодиётдаги чукур таркибий узгариш- 
лар хисобидан таъминланганлигини алохида таъкидлаш 
лозим. Республикамизда киска вакт ичида дон махсулот-
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лари, энергетика, нефть мустакиллиги таъминланди ва 
бу, уз навбатида, иктисодиётнинг баркарор ривожлани- 
ши учун шарт-шароит яратиб, хорижий валюта захирала- 
рини тежаш имконини берди.

Узбекистонда ЯИМнинг кушимча усиш суръатлари, %84

/ I  _

2009 I -----------  I » - '
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! _

2006 I | v 4

2005 I I 7 -0

2004 I J 7' 7
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2002 г 1-------------------------------------------------- 1 «

0.0 2,0 4,0 6,0 8,0 10.0

9-расм

Бугунги кунда Узбекистон йилига 6,3 млн. тонна дон 
етиштиради (1991 йилда бу курсаткич 0,5 млн. тонна 
эди), 7 млн. тоннага якин нефть казиб чикаради (1991 
йилда бу курсаткич 2,8 млн. тонна эди), бу эса, уз нав
батида, хар йили 4,8 млрд. АК|Ш доллари микдорида 
молиявий маблагларни тежаш имкониятини беради.85 
Шунингдек, иктисодиётнинг янги юкори технологияли 
тармоклари юзага келганки, улар каторига автомобил-

84 Давлат Статистика кумитаси хисобот маълумотлари асосида 
тузилган.

85 Азимов Р.С. "Узбекская модель” реформирования и модернизации 
экономики, ее эффективность в преодоление последствий мирового 
ф инансово-экономического кризиса // Конференция материаллари. 
-  Тошкент, 2009 йил 22 май.

119



Н.Жумаев, О.Абдурахмонов

курилиш, газ-кимё, электро-техника, фармацевтика, текс- 
тил, озик-овкат ва бошка саноат тармокларини киритиш 
мумкин.

Бундан ташкари, кишлок хужалигидаги самарали ис
лохотлар, фермер хужаликларини моддий-техник таъ
минлаш ва молиялашнинг ишончли тизими ва механиз- 
мининг шакллантирилиши ва ер майдонларининг опти- 
маллаштирилиши натижасида 2008 йилда фермер хужа- 
ликларининг пахта етиштиришдаги улуши 99,1 фоизни, 
галла тайёрлашдаги хиссаси эса 79,2 фоизни ташкил эт
ган.86 Бу эса инкироз шароитида мамлакатимизда озик- 
овкат хавфсизлигини таъминлаш нуктаи назаридан хам 
ижобий хисобланади.

Паст рентабелли ва иктисодий ночор корхоналарни 
тугатиш ва бу жараёнга тижорат банкларини жалб килиш- 
га каратилган ишлар хам бугунга келиб уз самарасини 
бермокда. Х,озирги кунда тижорат банклари балансига 
утказилган 70 та иктисодий ночор корхонада ишлаб чика
риш тулик кайта тикланиб, истикболли сармоядорларга 
сотилди, колганларида молиявий согломлаштириш иш- 
лари давом эттирилмокда.

Иктисодиётдаги изчил таркибий узгаришлар натижаси
да мамлакатимиз ялпи ички махсулоти таркибида сано- 
атнинг улуши 2009 йилда 2000 йилга нисбатан 10 ф.п.га 
ошган булса, кишлок хужалигининг улуши тегишли давр- 
да 12 ф.п.га камайган (10-расмга каранг).

2. Халкаро валютавий туловга кобиллик ва ликвидли- 
ликнинг таъминланганлиги. Республикамизда халкаро 
валютавий тулов кобилияти ва миллий валютанинг бар- 
карорлигини таъминлашнинг асоси булган олтин-валюта 
захиралари мунтазам ошиб бормокда. Айни пайтда, ол
тин-валюта захираларининг хажми сунгги беш йилда 
6 марта ошгани холда, 1,5 йиллик импортни коплаш им-

86 Каримов И,А. Ж а*он молиявий-ицтисодий инкирози, Узбекистон 
шароитида уни бартараф этишнинг йуллари ва чоралари. -  Тошкент: 
Узбекистон, 2009. -  Б.22.
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Узбекистон Республикасининг ялпи ички ма^сулоти 
таркибидаги узгаришлар (жамига нисбатан фоизда)07
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конини беради. Ташки карзнинг ялпи ички махсулотга нис
бати курсаткичи 2009 йилнинг 1 январь холатига 13,3 
фоизни ташкил этган булса, 2010 йилнинг 1 январига ке
либ бу курсаткич 9,5 фоизга пасайди. Бошкачарок айт
ганда, жами давлат ташки карзи экспортга нисбатан 
26%дан ошмайди. Вахоланки, халкаро амалиётда ташки 
карзнинг ЯИМнинг 60 фоизидан ошмаслигига эришиш мак- 
бул холат хисобланади. Бу эса мамлакатимизда ташки 
карз буйича сезиларли муаммолар булмаслигини англа- 
тади.

3. Окилона пул-кредит ва солик-бюджет сиёсатининг 
амалга оширилганлиги. Пухта уйланган катъий пул-кре- 
дит сиёсати ва окилона солик-бюджет сиёсатини куллаш 
натижасида инфляциянинг йиллик 7 - 8  фоизли максад- 
ли мулжал (таргет) доирасида булиши таъминланди ва 
2009 йилда инфляция даражаси 7,4 фоизни ташкил 
Килди.

Республикамизда давлат бюджети дефицитини коп- 
лашнинг киска муддатли ташки карз жалб килиш, Марка
зий банкнинг кредитларини жалб килиш каби усуллари-

87 Давлат Статистика кумитаси маълумотлари асосида тузилган.
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дан воз кечилди. Чунончи, 2005 йилдан буён республи- 
камиз бюджети профицит билан бажарилиб келинмокда. 
2009 йилда давлат бюджетининг профицити ЯИМга нис
батан 0,2 фоизни ташкил этди (11-расмга каранг).

4. Банк тизимидаги ислох;отларнинг изчиллиги, банк

Узбекистонда давлат бюджетининг бажарилиши ва 
инфляция даражаси88

11-раем

капиталлашувининг мунтазам ошириб борилганлиги ва 
банкларни тартибга солишнинг самарали тизими шакл- 
ланганлиги. Республикамизда инкирозга кадар булган 
даврда чукур иктисодий ислох,отлар натижасида Базель 
банк тизими назорати тамойилларига катъий риоя килин
ган холда баркарор банк-молия тизими шакллантирилди.

Узбекистонда банкларнинг устав капиталига куйилади- 
ган талаблар х,ам тадрижий равишда оширилиб борилди 
(14-жадвалга каранг). Масалан, 1998 йилнинг 1 январь 
х;олатига тижорат банклари ва хусусий банклар учун ус-

88 Давлат Статистика кумитаси маълумотлари асосида муаллифлар
томонидан тузилган.
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тав капиталининг минимал микдори мос равишда 1,5 млн. 
ва 0,3 млн. АКШ доллари эквиваленти миедорида белги- 
ланган булса, хозирда тижорат ва хусусий банклар учун 
минимал устав капитали микдори мос равишда 5 млн. ва
2,5 млн. евро эквивалентини ташкил килмокда.

14-жадвал

Тижорат банклари устав капиталининг минимал 
миедорига куйилган талаблар89

Йиллар
Тижорат 

банклари учун

Чет эл капитали 
иштирокида 
очилаётган 

банклар учун

Хусусий банклар 
учун

01.01.1998
1,5млн. АКШ дол. 

экв.
5 млн. АКШ дол. 

экв.
0,3 млн АКШ дол. 

экв.
01.01.1999 2,0 5,0 0,3
01.01.2000 2,5 5,0 0,3
01.01.2002 2,5 5,0 1,25
01.01.2005 5,0 5,0 2,5
01.01.2008 5,0 млн. евро экв. 5,0 млн. евро экв. 2,5 млн. евро экв.
01.01.2011 10 млн. евро экв. 10 млн. евро экв. 5 млн. евро экв.

2011 йилнинг январидан бошлаб янгитдан ташкил эти- 
лаётган банклар устав капиталининг энг кам микдорини 
тижорат банклари учун 10 млн. евро эквиваленти микдо- 
рида, хусусий банклар учун эса 5 млн. евро эквиваленти- 
да шакллантириш белгилаб куйилди. Шунингдек, 2010 
йилда тижорат ва хусусий банкларнинг устав капиталла- 
рини мазкур талабларга мувофик холга келтириш буйича 
чора-тадбирлар амалга оширилмоада.

Республикамиз тижорат банкларининг активлари хаж- 
мида усиш тенденцияси мавжуд булиб, глобал молия-

89 Узбекистон Республикаси Президентининг 2010 йил 6 апрелдаги 
Банк тизим ининг молиявий баркарорлигини янада ошириш ва 

инвестициявий фаоллигини кучайтириш чора-тадбирлари туррисида”ги 
П К-1 317-сонли царори ва Марказий банкнинг меъёрий хужжатлари 
асосида муаллифлар томонидан тузилган.
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вий инкироз шароитида х,ам мазкур тенденция сакланиб 
колди. Хусусан, сунгги икки йил мобайнида жахон икти- 
содиётида чукур иктисодий рецессия кечаётганлигига 
карамай, республикамиз тижорат банкларининг активла
ри 69,3 фоизга ошди. 2009 йилда тижорат банклари ак- 
тивларининг 2005 йилга нисбатан усиши 2,8 мартани таш
кил килган (12-расмга каранг).

Тижорат банклари активларининг динамикаси  
(йил охирига, млрд. сум)90

Шунингдек, мамлакатимизда тижорат банкларининг 
капиталлашув даражасини ошириш буйича хам катор 
чора-тадбирлар изчил амалга ошириб келинмокда. Сунгги 
икки йилда тижорат банкларининг умумий капитали 2 ба- 
робарга, биргина 2009 йилнинг узида эса 1,4 мартага ошди 
(13-расмга каранг). Айни пайтда, банклар капиталлашу- 
вининг ошиши нафакат банк тизими ликвидлилигини мус- 
тахкамлашга, балки тижорат банкларининг инвестицион 
фаоллигини оширишга хизмат килмокда.

Тахлилларимизнинг курсатишича, республикамиз ти-

90 Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари асосида
муаллифлар томонидан тузилган.

124



Ж а^он  м ол иявий -и кти сод и й  инкирози

Тижорат банклари капиталининг усиши91

жорат банкларининг кредитлари ва депозитлари хажми- 
да 2004 -  2009 йилларда усиш тенденцияси кузатилган 
(15-жадвалга каранг). Тижорат банклари кредитлари 2009 
йилда 2004 йилга нисбатан 2,4 баробарга ошган булса, 
депозитлар микдорининг тегишли даврда ошиши 6,8 мар- 
тани ташкил килган. Хусусан, 2009 йилда банкларнинг де
позитлари таркибида юридик шахсларнинг депозитлари 
салмоги 68,4 фоизни, жисмоний шахсларнинг депозит
лари салмоги эса, уз навбатида, 31,6 фоизни ташкил эт- 
ган. Шунга карамай, жисмоний шахсларнинг депозитла
ри салмоги 2009 йилда 2004 йилга нисбатан 6,2 ф.п.га 
ошган.

Бундан ташкари, республикамиз тижорат банкларининг 
ташки карздорлиги сезиларли даражада паст булиб, бу 
>^олат банкларимизнинг жахон иктисодий инкирози ша- 
роитида ташш молия бозорларидаги конъюнктурага бог
лик булмаслигини таъминлади. Хусусан, 2000 йилда рес-

91 Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари асосида 
муаллифлар томонидан шакллантирилган.
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15-жадвал

Тижорат банкларининг кредитлари ва депозитлари 
динамикаси92

Курсаткичлар
номи

2004
йил

2005
йил

2006
йил

2007
йил

2008
йил

2009
йил

1. Кредитлар, 
млрд. сум 3595,5 3876,0 4104,2 4777,6 6374,0 8558,2

2. Депозитлар, 
млрд. сум 1272,2 1688,7 2544,5 3829,2 5771,0 8703,1

Шу жумладан:
-  юридик 
шахслар 
депозитлари
-  жисмоний 
шахслар 
депозитлари

949.6

322.6

1239,2

449,5

1866,2

678,3

2834.6

994.6

4127.0

1644.0

5953,2

2749,9

публикамиз тижорат банклари кредит портфелининг 
карийб 54 фоизи ташки карзлар эвазига шаклланган булса, 
2009 йилда банкларнинг жами кредит портфелининг 84 
фоизи ички манбалар хисобидан шаклланган.93

Бугунги кунда ахолининг банк депозитларидаги омо- 
натлари микдоридан катъи назар, давлат томонидан тулик 
кафолатланган. Таъкидлаш лозимки, республикамиз банк 
амалиётида активларни секьюритизациялаш амалиёти 
мавжуд эмас. Бошкачарок айтганда, кредитларнинг усти- 
га чикарилган кимматли когозлар янги берилаётган кре
дитлар учун гаров сифатида кабул килинмайди. Бу эса 
реал сектор ва молиявий сектор уртасидаги мутаносиб- 
ликни саклаб колиш имконини беради.

Юкорида кайд этилган чоралар банк тизими баркарор- 
лигининг кафолати ва ишончли химоясини таъминлаб, 
хужалик субъектларига уз вактида ва тулик хажмда хиз-

92 Узбекистон Республикаси Марказий банки ва тижорат банкларининг 
^исобот маълумотлари асосида тузилди.

93 Муллажонов Ф. Баркарор банк тизими -  и^тисодиёт таянчи // Бозор, 
пул ва кредит. №1. 2010. -  Б. 10.
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мат курсатиш имкониятини оширди. Бу эса, уз навбати- 
да, хужалик субъектлари ва ахолининг банк тизимига 
булган ишончини янада мустахкамлашга хизмат килди.

5. Ицтисодиёт ва экспорт таркибининг диверсифика
ция килиниши миллий ик;тисодиёт равнацининг таищи 
конъюнктура холатига узвий богланиб колмаслигини таъ- 
минлади.

2009 йилда импортнинг экспорт хисобидан к,оплани- 
ши даражаси 124,7 фоизни ташкил килди. Таккослаш учун 
келтириб утамиз: бу курсаткич 2008 йилда 118,4 фоизни 
ташкил этган эди.

Мамлакат экспортининг диверсификациялашув дара- 
жасининг ортиши, хусусан, унинг таркибида пахта толаси 
каби стратегик хомашё махсулоти салмогининг пасайиб 
бориши жахондаги иктисодий рецессия ва ташки бозор- 
лардаги коньюнктуранинг узгаришига карамасдан респуб- 
ликамизда экспортнинг усишини таъминлашга хизмат 
килди. Жумладан, 2009 йилга келиб пахта толасининг 
республикамиз экспорти таркибидаги салмоги 8,6 фоиз
ни ташкил этиб, бу курсаткич 2000 йилдагига нисбатан 
18,9 ф.п.га кам демакдир (16-жадвалга каранг).

Бу уринда эришилган ютукдарда 2009 йил мобайнида 
экспорт килувчи корхоналарни куллаб-кувватлаш ва улар
нинг баркарор фаолиятини таъминлаш максадида амалга 
оширилган чора-тадбирларнинг хам мухим урни борли- 
гини таъкидлаб утиш максадга мувофик. Хусусан:

-  йирик корхоналар томонидан махсулотлар таннар- 
хи 2,7 трлн. сумга пасайтирилди ва умуман саноат тар- 
мокдарида махсулот таннархи 18 фоизга камайди;

-  50 та экспорт килувчи корхоналарга 202,6 млрд. сум 
микдорида банк кредитлари буйича карзлар тулаш муд- 
дати кечиктирилиб (реструктуризация), жарима санкция- 
лари ва пенялари хисобдан чикарилди;

-  экспорт килувчи корхоналарга тижорат банклари то
монидан айланма маблагларни тулдириш учун 233,5 
млрд. сумлик имтиёзли кредитлар ажратилди;
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-  105,8 млрд. сум микдорида бюджет олдидаги ва 
етказиб берилган электр энергияси, табиий газ ва комму- 
нал хизматлар карзларини тулаш муддатлари кейинга 
сурилди;

-  барча турдаги энергия манбалари ва асосий комму- 
нал хизматлар учун нархлар усиши паст даражада сак
лаб колинди (уртача 7,7%).

Умуман олганда, республикамизда глобал молиявий 
инкирозгача булган даврда изчил амалга оширилган икти
содий ислохотлар, хусусан, банк-молия тизимини мустах- 
камлаш, иктисодиётнинг мухим тармокпарини модерни
зация килиш буйича амалга оширилган чора-тадбирлар 
инкирознинг мамлакатимиз иктисодиётига нисбатан сал
бий таъсирини юмшатиш, бартараф этиш учун мухим асос 
булиб хизмат килди.

3.2. Узбекистонда инцирозга царши чоралар дас- 
турининг вазифалари ва устувор йуналишлари

Энди Узбекистонда 2009 -  2012 йилларга мулжаллаб 
Кабул килинган Инкирозга карши чора-тадбирлар дасту- 
рининг асосий вазифалари ва унда кузда тутилган асо
сий йуналишларни тадкик этамиз. Шуни мамнуният би
лан кайд этиш лозимки, хозирги кунда дунёнинг юкори 
мавкега эга булган халкаро ташкилотлари экспертлари 
томонидан республикамизда инкирозга карши амалга 
оширилган чора-тадбирларнинг уз вактида ва самарали 
амалга оширилганлиги эътироф этилмокда.

Мамлакатимизда иктисодиётнинг реал ахволи ва ша- 
роитларини хисобга олиб, 2008 йилнинг иккинчи ярми- 
даёк Инкирозга карши чоралар дастурини ишлаб чикишга 
киришилди. Мазкур дастур глобал молиявий инкирознинг 
мамлакатимиз иктисодиётига салбий таъсирини юмшатиш 
ва бартараф этиш имконини бериб, мамлакатдаги барка
рор иктисодий усишни таъминлаш, икп'исодиётнинг мухим
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етакчи тармокларини модернизация килишни такомил- 
лаштириш, банк-молия тизимини мустахкамлашга асос 
булиб хизмат килди. Зеро, республикамизда инкирознинг 
салбий таъсирини юмшатиш ва бартараф этишнинг са
марали механизми шакллантирилганлиги ва унинг узини 
тула-тукис оклаганлиги нуфузли ташкилотлар рахбарла- 
ри ва экспертлар томонидан эътироф этилмокда.

Инцирозга к;арши чоралар дастурига батафсилрок 
тухталадиган булсак, унинг асосий вазифалари сифати
да куйидагилар белгиланган:95

1. Корхоналарни модернизация килиш, техник ва тех
нологик кайта жихозлашни янада жадаллаштириш, замо- 
навий, мослашувчан технологияларни кенг жорий этиш. 
Ушбу вазифа иктисодиётнинг асосий тармокпари, экспорт- 
га йуналтирилган ва махаллийлаштириладиган ишлаб 
чикариш кувватларига тегишли булиб, унда халкаро си- 
фат стандартларига утиш буйича кабул килинган тармок 
дастурларини амалга оширишни жадаллаштириш, мам
лакатнинг ички ва ташки бозорларда баркарор мавкега 
эга булишини таъминлаш кузда тутилади.

2. Экспортга махсулот чикарадиган корхоналарнинг 
ташки бозорларда ракобатбардош булишини куплаб-кув- 
ватлаш. Жорий конъюнктура кескин ёмонлашиб бораёт
ган шароитда экспортни рагбатлантириш учун кушимча 
омилларни яратиш, хусусан:

-  айланма маблагларни тулдириш учун корхоналарга 
Марказий банк кайта молиялаш ставкасининг 70 фоизи- 
дан ортик булмаган ставкаларда 12 ойгача булган муд
датга имтиёзли кредитлар бериш;

-  тайёр махсулот ишлаб чикаришга ихтисослашган, 
хорижий инвестиция иштирокида ташкил этилган корхо
наларни бюджетга барча турдаги солик ва туловлардан

95 Каримов И.А. Жахон молиявий-иктисодий инкирози, Узбекистон 
шароитида уни бартараф этишнинг йуллари ва чоралари. -  Тошкент: 
Узбекистон, 2009. -  Б.32 -  35.

130



Жахон молиявий-иктисодий инкирози

(кушилган киймат солири бундан мустасно) озод килиш 
муддатини 2012 йилгача узайтириш;

-  банклар кредитлари буйича тулов муддати утган ва 
жорий карзлар микдорини кайта куриб чикиш, бюджетга 
туланадиган туловларнинг пенясидан кечиш ва бошка 
мухим имтиёз ва преференциялар бериш белгиланди.

Бундан ташкари, экспортга махсулот чикарадиган кор- 
хоналарни янада куллаб-кувватлаш максадида:

-  2009 йил январь холатига корхоналарнинг кредитор- 
лик карзларини реструктуризациялаш ва бюджет, бюджет- 
дан ташкари фондларга электр энергияси, табиий газ ва 
коммунал хизматлар буйича пеняларни хисобдан учириш;

-  кушилган киймат с о л и р и  суммасини кайтариш муд
датини 30 кундан 20 кунгача кискартириш;

-  уз вактида валюта тушумлари келиб тушмаганлиги 
учун жарима чоралари хисобланадиган муддатни 30 кун
дан 60 кунгача узайтириш белгилаб куйилди.

3. Катъий тежамкорлик тизимини жорий этиш, ишлаб 
чикариш харажатлари ва махсулот таннархини камайти
риш. 2008 йилда хужалик юритувчи субъектларнинг икти- 
содиётимиздаги етакчи тармок ва сохаларда махсулот 
таннархини камида 20 фоиз туширишга каратилган чора- 
тадбирларни амалга ошириш, шунингдек, таннархни ка
майтириш буйича белгиланган параметрларга эришиш 
учун рахбар ва масъул ходимларни рагбатлантиришнинг 
таъсирчан механизмини ишлаб чикиш кузда тутилди.

Бунда таннархни пасайтиришнинг асосий йуналишла
ри сифатида куйидагилар кузда тутилди:

-  импорт килинадиган ресурслар нархларини кайта 
куриб чикиш ва пасайтириш;

-  материаллар сарфи меъёрларини пасайтириш;
-  махаллийлаштириш даражасини ошириш;
-  махсулотлар ишлаб чикариш технологиясини тако- 

миллаштириш;
-  фойдаланилмаётган ишлаб чикариш кувватларни 

консервация килиш;

131



Н.Жумаев, О.Абдурахмонов

-  маъмурий бошкарув ходимлари сонини кискартириш.
Бундан ташкари, 2009 йилда барча турдаги энергия

манбалари ва коммунал хизматларнинг асосий турлари 
буйича нархларнинг кутарилишини чеклаш, уларнинг 6 -  
8 фоиздан ошмаслик механизми шакплантирилди.

4. Электроэнергетика тизимини модернизация килиш, 
энергия истеъмолини камайтириш ва энергия тежашнинг 
самарали тизимини жорий этиш. Зеро, иктисодиётимиз- 
нинг ракобатбардошлигини янада кучайтириш, ахоли 
фаровонлигини юксалтириш куп жихатдан бизнинг мав- 
жуд ресурслардан, биринчи навбатда, электр ва энергия 
ресурсларидан канчалик тежамли фойдалана олишимиз- 
га борликдир.

5. Ички бозорда талабни рагбатлантириш оркали ма- 
халлий ишлаб чикарувчиларни куллаб-кувватлаш, икти
содий усишнинг юкори суръатларини саклаб колиш. Ушбу 
вазифанинг бажарилишида ишлаб чикаришни махаллий- 
лаштириш дастурини кенгайтириш алохида урин тутади. 
Ушбу дастур доирасидаги лойихалар хажмини 3 - 4  ба
робар купайтириш, гушт ва сутни кайта ишлашга ихтисос- 
лашган микрофирма ва кичик корхоналар учун бушаган 
маблатарни ишлаб чикаришни техник кайта жихозлаш 
ва модернизация килишга максадли равишда йуналти- 
риш шарти билан ягона солик тулови ставкасини 2012 
йилнинг 1 январига кадар 50 фоизга кискартириш, тайёр 
ноозик-овкат товарларнинг муайян турларини ишлаб чи- 
каришга ихтисослашган корхоналарни фойда ва мулк 
соликларидан, микрофирма ва кичик корхоналарни яго
на солик туловидан озод килиш кузда тутилган.

2009-2012 йилларга мулжаллаб кабул килинган Инки
розга карши дастурда белгиланган чора-тадбирларнинг 
устувор йуналишлари сифатида куйидагиларни келтириш 
мумкин:

-  мамлакат молиявий-иктисодий, бюджет, банк-кредит 
тизимининг баркарор хамда узлуксиз ишлашини таъмин
лаш;
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-  иктисодиётнинг реал сектори тармоклари ва корхо
наларга ёрдам курсатиш;

-  инвестицияларни жалб этиш, аввало, ички манбалар- 
ни сафарбар этиш хисобидан иктисодиётимизнинг мухим 
тармокларини жадал модернизация килиш, техник ва тех
нологик кайта жихозлаш, транспорт коммуникациялари- 
ни янада ривожлантириш ва ижтимоий инфратузилма 
объектларини барпо этиш;

-  ахолини ижтимоий жихатдан куллаб-кувватлаш.
Инкироз таъсирини юмшатиш ва бартараф этиш мак

садида мамлакат молия-банк тизимини мустахкамлашга 
алохида эътибор каратилди. Натижада биргина 2008 -  
2009 йилларда республикамиз тижорат банкларининг 
умумий капитали 2 бараварга купайди. 2009 йилнинг 
узида эса Узсаноаткурилишбанк, Микрокредитбанк, Халк 
банки, Агробанк, Асака банки ва Кишлсж курилиш банки 
устав капиталларига жами 500 млрд. сумдан зиёд дав
лат маблаглари йуналтирилди. Айни пайтда, Узбекистон 
Республикаси банклари капиталининг етарлилик даража
си 23 фоиздан ошгани холда, Базель кумитаси талабла- 
ридан 3 баравар купдир.

Бу уринда яна бир мухим масала -  банкларга булган 
ишонч булиб, хозирда банкларнинг активлари м и к д о р и  

ахоли ва юридик шахсларнинг банкдаги маблаглари хаж- 
мидан 2 баравардан зиёдга купдир. Бундан ташкари, 
республикамиз банк тизимидаги умумий жорий ликвид
лилик банкларнинг ташки туловлар буйича жорий мажбу- 
риятларидан 10 бараварга ортик. Бу холат мамлакати
миз банк тизимида туловларни уз вактида ва тулик амал
га ошириш буйича хеч кандай муаммолар мавжуд эмас- 
лигини хам курсатади. Шунингдек, банкларнинг инвести- 
цион кредитларининг умумий банк кредит портфелидаги 
салмоги карийб 70 фоизни ташкил этди. Иктисодиётнинг 
реал секторига ажратилган кредитларнинг умумий мик
дори 2009 йилга келиб, 2000 йилга нисбатан 14 баравар
га купайди.
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Инкирозга карши чоралар дастурининг мухим йунали- 
ши хисобланган иктисодиётнинг реал сектори корхона- 
ларини куллаб-кувватлаш буйича ишлаб чикаришни мо
дернизация килиш; кооперация алокаларини кенгайти- 
риш, мустахкам хамкорликни йулга куйиш; мамлакатимиз- 
да ишлаб чикарилган махсулотларга ички талабни раг- 
батлантиришга алохида эътибор каратилди.

Биргина 2009 йилнинг узида экспортга махсулот чика- 
радиган корхоналарнинг айланма маблагларини купай- 
тириш учун уларга умумий микдори 233 млрд. сумдан 
иборат имтиёзли кредитлар ажратилди. Натижада гло
бал молиявий инкироз шароитида жахон бозорида талаб
нинг пасайишига карамасдан, 2009 йилда республика
мизда экспорт хажми 2,4 фоизга ошди. Шунингдек, Инки
розга карши чоралар дастури доирасида солик юкини 
енгиллаштириш, соликка тортиш тизимини соддалашти- 
риш ва унификация килиш буйича кушимча чоралар курил- 
ган булиб, солик имтиёзлари ва преференциялар бериш 
хисобидан 500 млрд. сумдан ортик маблаг хужалик 
субъектлари тасарруфида колдирилди. 2009 йилда ки
чик саноат корхоналари учун ягона солик тулови 8 фоиз
дан 7 фоизга пасайтирилгани холда, якка тартибдаги тад- 
биркорлар учун солик микдори уртача 1,3 бараварга ка- 
майтирилди.

2009 йил мобайнида инвестиция дастури ва техник 
модернизациялаш буйича 690 та инвестиция лойихаси 
амалга оширилган булиб, уларнинг 303 таси муваффа- 
киятли якунланган. Шунингдек, газ кувурларини тортиш 
оркали транзит имкониятларини ошириш, электр узатиш 
линияларини барпо этиш, Узбекистон миллий автомагист- 
ралини куриш ва реконструкция килиш буйича хам сал- 
мокли ишлар амалга оширилди. Туркманистондан рес
публикамиз ХУДУДИ оркали Хитойга утадиган газ кувурла
рини тортиш ишлари якунланди, “Янги Ангрен -  Узбекис
тан” ЛЭП-500 электр узатиш линияси, “Охангарон -  Пун- 
гон” магистрал газ кувури, Тузор -  Сурхон” юкори вольт-
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ли электр узатиш линиясини куриш буйича стратегик ин
вестиция лойихалари амалга оширилди. Натижада мам- 
лакатимизда ягона электр ва газ тармоги тизимларини 
ташкил этиш ишлари карийб якунланди. Шунингдек, 2009 
йилда 217 километрлик автомобиль йули фойдаланишга 
топширилган булса, 538 километрлик йул ва 19 та куприк 
таъмирланган. Йул-курилиш техникасини сотиб олиш учун 
Осиё тараккиёт банкининг умумий киймати 56 млн. АКШ 
долларига тенг булган имтиёзли кредитлари жалб этилган.

Бундан ташкари, мамлакатимизнинг 2009 -  2014 йил
ларда амалга ошириш кузда тутилган инвестицион лойи- 
халар Дастурида нефть ва газ тармоги, транспорт ва инф
ратузилма, шунингдек, энергетика ва кимё саноати тар- 
мокларида амалга ошириладиган инвестициялар юкори 
салмокни ташкил этишини алохида таъкидлаш лозим (14- 
расмга каранг).

2009 йилда Инкирозга карши чоралар дастури доира- 
сида янги иш уринларини яратиш ва ахолининг турмуш 
даражасини янада оширишга каратилган мухим чора-тад- 
бирлар амалга оширилди. Натижада 2009 йилда мамла- 
катимизда 940 мингдан зиёд янги иш уринларини яра- 
тишга эришилди, хусусан, уларнинг 500 мингга якини 
кишлок жойларда ташкил этилди.

Ахолининг реал даромадлари 2009 йил мобайнида
26,5 фоизга ошди, иш хаки, пенсия ва нафакаларнинг 
усиши эса уртача 40 фоизни ташкил этган.

2010 йилда мамлакатимизнинг ижтимоий-иктисодий 
ривожпанишининг устувор вазифалари этиб куйидагилар 
белгиланди:

-  ислохотларни давом эттириш ва чукурлаштириш, 
мамлакатимизни янгилаш ва модернизация килиш, 2009
-  2012 йилларга мулжалланган Инкирозга карши чора
лар дастурини сузсиз бажариш ва шу асосда иктисодий 
ривожпанишнинг юкори ва баркарор суръатларини, са- 
марадорлигини хамда макроиктисодий мувозанатни таъ
минлаш;
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2009 -  2014 йилларда амалга ошириш кузда тутилган 
инвестицион лойихалар дастури 

(и^тисодиёт тармоцлари таркибида, млн. долл.)96

"Навоий” зркин индустриал- 
икгисодий зонаси; 596

Курилиш молларини 
ишлабчик,ариш; 983

Транспорт ва 
инфратузилма; 5

! Бошкапар, 2 101

Машинасозлик; 
1 176

14-расм

-  банк-молия тизимининг баркарорлигини таъминлаш;
-  мамлакатимизнинг ракобатбардошлигини ошириш- 

ни таъминлаш учун иктисодиётни таркибий узгартириш 
жараёнларини чукурлаштириш сиёсатини давом этти- 
риш;

-  асосий етакчи сохаларни модернизация килиш, тех
ник ва технологик янгилаш, транспорт ва инфратузилма 
коммуникацияларини ривожлантиришга каратилган стра- 
тегик ахамиятга молик лойихаларни амалга ошириш учун 
фаол инвестиция сиёсатини олиб бориш;

-  кишлоеда уй-жой куриш ва ижтимоий инфратузил- 
мани ривожпантиришни жадаллаштириш.

Бундан куринадики, 2010 йилда амалга оширилади- 
ган икггисодий-ижтимоий сиёсат мамлакатимиз иктисоди- 
ётини глобал молиявий инкироз шароитида ва инк,ироз- 
дан кейинги даврда баркарор ривожланишини таъмин- 
лашга хизмат килади.

96 И^тисодиёт вазирлиги маълумотлари асосида тузилган.
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Учинчи бобдаги тадкикотларга асосланиб, куйидаги 
хулосаларни шакллантириш мумкин:

-  дунёда “узбек модели" номи билан танилган икти
содий ислохотлар стратегияси узини тула-тукис оклагани 
холда, инкироз шароитида Узбекистон танлаган йулнинг 
накадар тугрилиги яна бир бор тасдикпанди;

-  мамлакатимиздаги иктисодий-ижтимоий ислохотлар 
самараси уларок, катор ютуклар ва марраларга эриши- 
шилди, улар уз навбатида глобал молиявий инкирознинг 
салбий таъсирини юмшатишга хизмат килди, хусусан:

а) мамлакатда макроиктисодий баркарорлик ва икти
содий усишнинг баркарор суръатлари таъминланган- 
лиги;

б) халкаро валютавий туловга кобиллик ва ликвидли- 
ликнинг таъминланганлиги;

в) окилона пул-кредит ва солик-бюджет сиёсатининг 
амалга оширилганлиги;

г) банк тизимидаги ислохотларнинг изчиллиги, банк 
капиталлашувининг мунтазам ошириб борилганлиги ва 
банкларни тартибга солишнинг самарали тизими шакл- 
ланганлиги;

д) иктисодиёт ва экспорт таркибининг диверсифика
ция килиниши миллий иктисодиёт равнакининг ташки 
конъюнктура холатига узвий богланиб колмаслигини таъ- 
минлаганлиги.

-  2009 -  2012 йилларга мулжаллаб кабул килинган 
Инкирозга карши дастурда белгиланган чора-тадбир- 
ларнинг устувор йуналишлари этиб куйидагилар бел
гиланди:

а) мамлакат молиявий-иктисодий, бюджет, банк-кре
дит тизимининг баркарор хамда узлуксиз ишлашини таъ
минлаш;

б) иктисодиётнинг реал сектори тармокпари ва корхо- 
наларга ёрдам курсатиш;

в) инвестицияларни жалб этиш, аввало, ички манба- 
ларни сафарбар этиш хисобидан иктисодиётимизнинг
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мухим тармокларини жадал модернизация килиш, тех
ник ва технологик кайта жихозлаш, транспорт коммуни- 
кацияларини янада ривожлантириш ва ижтимоий инф
ратузилма объектларини барпо этиш;

г) ахолини ижтимоий жихатдан куллаб-кувватлаш.

Н.Жумаев, О.Абдурахмонов
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ХУЛОСА

Ушбу монографик тадкикот натижаларига асосланиб, 
куйидаги принципиал хулосаларга келинди.

1. Иктисодиётда мунтазам равишда инкирозларнинг 
юзага келиши, уларнинг ортидан эса иктисодий усиш дав- 
рининг урин алмашиниши классик мувозанат модели 
коидаларининг амалиётда тулик уз тасдигини топмаган- 
лигини курсатди.

2. Молиявий инкироз тизимли равишда молия бозор- 
лари, молия сектори муассасалари, пул муомаласи ва 
кредит, халкаро молия, давлат, муниципиал ва корпора- 
тив молияни камраб олувчи инкироз булиб, мамлакатда- 
ги иктисодий фаоллик ва ахолининг турмуш тарзи дара- 
жасига салбий таъсир курасатади.

3. Молиявий инкироз, одатда, бозор иктисодиёти карор 
топаётган давлатларда куйидаги хдпатлар билан тавсиф- 
ланади:

-  акциялар бозори капиталлашувининг 20%дан ор
тикка пасайиши;

-  облигациялар х;ажмининг бозор киймати буйича ички 
ва ташки бозорларда 15%дан ортикка кискариши;

-  бозор фоиз ставкасининг 20%дан ортикка ошиши;
-  йиллик инфляция суръатининг 20%дан ортикка 

усиши;
-  хорижга чикиб кетадиган капитал микдорининг 

30%дан ортикка купайиши;
-  миллий валюта алмашув курсининг 15%дан ортикка 

пасайиши;
-  Марказий банк олтин-валюта захираларининг20%дан 

ортикка камайиши;
-  банк сектори депозит базасининг 10%дан ортикка 

камайиши;
-  ички кредитлар х,ажм-ининг 10%дан ортикка кискари

ши.
4. Тадкикотлар натижалари валюта инкирозлари буса-
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Facnfla глобал фондлар томонидан сезиларли даражада 
юкори киска позициялар эгалланганлигини тасдикла- 
мокда.

5. Глобал инвесторлар спот, форвард битимлари ва 
валюта опционлари, шунингдек, тузилмали молиявий 
махсулотлар бозорларидан фойдаланиб, баркарор ва 
кучли булмаган валюталарда йирик микдордаги киска 
позицияни эгаллаш имкониятига эга булган.

6. Монетаризм тарафдорлари фикрича, мамлакатда
ги пул таклифи устидан давлат назоратини таъминлаш 
бахолар баркарорлиги ва иктисодиётнинг усиш суръат- 
ларини саклаб колишнинг асоси булиб хисобланади.

7. А.Гринспен ва хозирда Б.Бернанке бошчилигида 
АКШ ФЗТ томонидан амалга оширилган монетар сиёсат 
паст сифатли кредитлар (сабпрайм -  subprime) хажми
нинг ошишини ва бундай кредитларни молиялаштириш- 
га хизмат килувчи мураккаб молиявий махсулотларнинг 
ривожланишини рагбатлантирди.

8. Жахон молиявий-иктисодий инкирози юзага кели
шининг асосий сабаблари:

-  АКШ жорий операциялар балансидаги юкори дефи
цит ва ташки карздорлик;

-  АКШ ФЗТ томонидан инвестициялар ва иктисодий 
усишни рагбатлантириш максадида амалга оширилган 
“юмшок" пул-кредит сиёсати, хусусан, паст фоиз ставка- 
ларининг узок муддат сакдаб колиниши;

-  молиявий глобаллашувнинг чукурлашуви, замонавий 
технологиялар (Свифт, Интернет-банкинг) ва капиталлар 
харакатининг эркинлаштирилиши;

-  монетаризм гоялари асосига курилган Ямайка валю
та тизимининг молия муассасаларига пулни босиш даст- 
гохидан максимал даражада фойдаланиш, валюта де- 
ривативлари, электрон пулларни ташкил килиш, реал кий- 
матга эга булмаган капитал хисобига йирик микдордаги 
таъминланмаган кимматли когозларни жахон молия ти
зимига киритиш имконини берганлиги;
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-  молиявий баркарорлик даврларида молиявий инно- 
вацияларни самарали тартибга солиш кридалари, меъ- 
ёрлари ва мезонлари ишлаб чикилмаганлиги, ипотека 
кимматли когозлари ва бошка инновацион мураккаб ту- 
зилмали молиявий махсулотларни самарали мониторинг 
килиш тизими шакллантирилмаганлиги;

-  рейтинг агентликларининг моделлари ва бахдпаш 
методлари молиявий инновацияларга оид молиявий риск
ларни етарли даражада бахолаш имкониятини берма- 
ганлиги;

-  АКШ молия муассасалари томонидан ажратилган 
барча ипотека кредитлари таркибида ностандарт (паст 
сифатли) кредитлар салмогининг ошиши;

-  кучмас мулк бахосининг пасайиши ва ипотека кре- 
дитларининг гаров таъминотининг ёмонлашуви;

-  кредиторлар томонидан ностандарт кредитларга 
булган усаётган талабни кондириш максадида киска муд
датли юкори даромадли ипотека кимматли когозларини 
муомалага чикариш оркали молиявий ресурсларнинг 
шакллантирилиши;

-  Fannie Мае ва Freddie Маснинг ностандарт кредит
лар бозорини рагбатлантиришдаги фаоллиги.

9. 1999 йилга келиб Глэсс-Стигел конунининг бекор 
килиниши АКШ тижорат банкларига инвестиция банки 
функциясини бажариш имконини берган ва бу, уз навба
тида, юкори рискли андеррайтинг, кимматли когозлар 
савдоси, бекарор кредит амалиётларининг ривожлани- 
шига олиб келган.

10. XIX -  XX асрларда капитал ривожпанган давлат- 
лардан ривожланаётган давлатлар томон харакатланган 
булса, х о з и р д а  ривожланаётган давлатлар жамгарма 
марказларига, АКШ ва бошка ривожланган давлатлар эса 
истеъмолчиларга айланиб колди.

11. Дунё мамлакатларини инкироздан куткариш чора- 
тадбирлари куйидаги йуналишларда амалга оширил- 
ган:
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а) банкларнинг карз мажбуриятлари буйича давлат 
кафолатини бериш;

б) молия муассасаларини кайта капиталлаштириш;
в) муаммоли активларни харид килиш;
г) иктисодий талабни рагбатлантириш.
12. АКШда инкирозга карши чоралар Ж.Буш маъмури- 

яти даврида Полсоннинг инкирозга карши режаси (The 
Troubled Asset Relief Program, TARC) (700 млрд. АКШ 
доллари микдорида) шаклида ишлаб чикилди, Б.Обама 
бошчилигидаги янги инкирозга карши дастур (American 
Recovery and Reinvestment Act) 787 млрд. АКШ доллари 
микдоридаги молиявий кумакни кузда тутди.

13. Г.Браун бошчилигидаги Англия хукуматининг инки
розга карши чораларида банк тизими устидан кучли дав
лат назоратини таъминлаш асосий бугинга айланди ва 
Браун дастури 290 млрд. доллар микдоридаги маблаг- 
ларни Британия банклари муаммоли активларини сотиб 
олишга, 220 млрд. долларни эса банкларнинг кайта ка- 
питаллашувига, кредитлаш, инвестиция ва истеъмол та- 
лабини куллаб-кувватлашга сафарбар этишни кузда тутди.

14. Молиявий-иктисодий инкироз шароитида марказий 
банклар, биринчидан, молия секторига кушимча ликвид- 
лиликни такдим килиш инструментларини ишлаб чикди- 
лар; иккинчидан, ипотека облигацияларини, гарчи улар 
реал бозор бахосига эга булмаса-да, гаров сифатида 
кабул килиш амалиётини йулга куйдилар.

15. Дунёда “узбек модели” номи билан танилган икти
содий ислохотлар стратегияси узини тула-тукис оклагани 
холда, инкироз шароитида Узбекистон танлаган йулнинг 
накадар туррилиги яна бир бор тасдикпанди.

16. Мамлакатимиздаги иктисодий-ижтимоий ислохот
лар самараси уларок, катор ютуклар ва марраларга эри- 
шшилди ва улар уз навбатида глобал молиявий инкироз
нинг салбий таъсирини юмшатишга хизмат килди, хусусан:

а) мамлакатда макроиктисодий баркарорлик ва икти
содий усишнинг баркарор суръатлари таъминланганлиги;
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б) халкаро валютавий туловга кобиллик ва ликвидли- 
ликнинг таъминланганлиги;

в) окилона пул-кредит ва солик-бюджет сиёсатининг 
амалга оширилганлиги;

г) банк тизимидаги исло^отларнинг изчиллиги, банк 
капиталлашувининг мунтазам ошириб борилганлиги ва 
банкларни тартибга солишнинг самарали тизими шакл- 
ланганлиги;

д) иктисодиёт ва экспорт таркибининг диверсифика
ция килиниши миллий иктисодиёт равнакининг ташки 
конъюнктура х;олатига узвий богланиб колмаслигини таъ- 
минлаганлиги.

17. 2009 -  2012 йилларга мулжаллаб кабул килинган 
Инкирозга карши дастурда белгиланган чора-тадбирлар- 
нинг устувор йуналишлари этиб куйидагилар белгиланди:

а) мамлакат молиявий-иктисодий, бюджет, банк-кре
дит тизимининг баркарор х,амда узлуксиз ишлашини таъ
минлаш;

б) иктисодиётнинг реал сектори тармоклари ва корхо- 
наларга ёрдам курсатиш;

в) инвестицияларни жалб этиш, аввало, ички манба- 
ларни сафарбар этиш х,исобидан иктисодиётимизнинг 
мух;им тармокларини жадал модернизация килиш, тех
ник ва технологик кайта жи^озлаш, транспорт коммуни- 
кацияларини янада ривожлантириш ва ижтимоий инф
ратузилма объектларини барпо этиш;

г) а>;олини ижтимоий куллаб-кувватлаш.
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98 Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари асосида 
муаллифлар томонидан тузилди.
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