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МУЦАДЦИМА

Мамлакатимиз Президенти И.А.Каримовнинг валюта 
муносабатларини эркинлаштириш ва валюта сиёсатини 
такомиллаштириш борасидаги куйидаги фикрлари жуда хдм 
Уринлидир: “...биз уяун бош йуналиш -  биржадан ташдари 
валюта бозорини ривожлантириш ва мустахдсамлаш, тижорат 
банкларининг валюта ресурсларини купайтириш хисобидан улар 
хеч кандай лицензия ва квоталарсиз хохдаган вактда уз 
мижозларига валюта операциялари буйича хизмат курсатишни 
гаъминлашдан иборат”1. Президентимиз томонидан асослаб 
берилган ушбу бош йуналишга эришишни таъминлаш 
мамлакатнинг халкаро валюта муносабатларини ривожлантириш, 
речидснтларнинг халкаро молия бозорларида фаол иштирок 
этишлари учун зарур булган шарт-шароитларни яратиш, миллий 
валюта бозорининг ликвидлилигини таъминлаш, мамлакатнинг 
экспорт салохиятини юксалтириш каби миллий иктисодиётнинг 
баркарор суръатларда юксалишини таъминлаш имконини 
бсрувчи вазифаларни хал килиш, биринчи навбатда, мамлакатда 
валюта муносабатларини тартибга солиш тизимини 
такомиллаштиришни такозо этади. Бу эса, уз навбатида, валюта 
муносабатларини тартибга солиш тизимининг илмий-услубий 
асосларини такомиллаштириш заруриятини юзага келтиради. 
Чунки такомиллашган илмий-услубий асосга эга булмаган 
валютани тартибга солиш тизимини хукумат валюта сиёсатининг 
стратегик максадларига эришиш имконини бермаслиги халкаро 
амалиётда уз исботини топган. Шу уринда эътироф этиш жоизки, 
Узбекистон Республикаси валюта тизими амал килишининг 
хозирги шароитида валюта муносабатларини тартибга солиш 
амалиётини такомиллаштириш борасида бир катор сезиларли 
муаммоларнинг мавжудлиги кузга ташланмовда. Жумладан, 
валютавий назорат жараёнига аслида назорат функциясига эга

1 И.А. Каримов. Банк тизими, пул муомаласи, кредит, инвестиция ва молиявий 
баркарорлик тутрисида. -  Тошкент: Узбекистон, 2005 й. - 422-бет.
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булмаган тижорат банкларининг фаол тарзда жалб этилганлиги 
валютавий назоратнинг таъсирчанлиги ва самарадорлигига 
салбий таъсир килмокда; жорий валюта бозорининг ликвидлилик 
даражасининг сезиларли даражада паст эканлиги миллий 
валютанинг номинал алмашув курсини талаб ва таклиф асосида 
шакллантириш жараёнига салбий таъсир килмокда ва х,.к.

Бундан ташкари, валюта муносабатларини тартибга солиш 
амалиётини такомиллаштириш масаласи республикамиз 
олимлари томонидан алохдда илмий тадкикот объекта сифатида 
урганилмаган.

Хулоса килиб айтганда, республикамизда валюта 
муносабатларини тартибга солиш тизимининг услубий 
асосларини такомиллаштиришнинр зарурлиги ва мазкур мавзуни 
республикамиз олимлари томонидан аловдца илмий тадкикот 
объекта сифатида урганилмаганлиги ушбу масалани аловдца 
илмий тадкикот объекти сифатида урганиш заруриятини юзага 
келтиради.

Монографиянинг биринчи бобида валюта муносабатларини 
тартибга солишнинг назарий-методологик асослари тадкик 
килинган, валюта муносабатларини ташкил килишнинг назарий- 
методологик асосларига хос булган хусусиятлар аниклаб 
берилган. Жумладан, )п:иш иктисодиёти мамлакатларида 
валюталарнинг алмашув курси ва паритета уртасида фаркни 
юзага келиши ва унинг уз вактида бартараф этилмаслиги 
натижасида талаб инфляциясини юз бериши ва хорижий 
валюталарга булган талабнинг кескин ошиши, Марказий 
банкнинг дисконт сиёсатидан сумдаги нетто активларнинг 
хажмига таъсир килиш йули билан валюталарга булган талабни 
тартибга солиш самарадорлигини оширишда фойдаланишнинг 
максадга мувофикдиги сингари хусусиятларнинг мавжудлиги 
аникдаб берилган.

Монографиянинг иккинчи бобида республикамизда валюта 
муносабатларини тартибга солишнинг хукукий-икгисодий асослари 
х,амда валюта сиёсати ижроси амалиёти тахдил килинган. Ушбу 
бобда республикамиз хужалик юритувчи субъектларининг жорий 
валюта операдияларини ривожлантиришга тускинлик килаётган 
муаммолар аникданган ва уларнинг мохияти очиб берилган.
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Монографиянинг учинчи бобида глобаллашув шароитида 
миллий микёсда амалга ошириладиган валюта сиёсатидаги 
узгаришлар ва глобаллашувнинг миллий икдисодиётга таъсири 
масалалари тахдил килинган. Шунингдек, ушбу бобни ёзишда 
тулов балансини мувозанатлаштиришнинг вакдинчалик усулидан 
республикамиз амалиётида фойдаланишнинг узига хос 
хусусиятлари очиб берилди. Жумладан, мамлакатга валюта 
тушумлари олиб келишни таъминлайдиган каналларнинг 
баркарор эмаслиги, жалб килинган халкаро инвестицион 
кредитларни кайтариш жараёнига салбий таъсир килиши мумкин. 
Бунинг натижасида хорижий валюталарнинг ички валюта 
бозоридаги таклифи камаяди ва миллий валютанинг алмашув 
курсининг баркарорлигини таъминлашда муаммолар юзага 
келади.

Монографиянинг туртинчи бобида валюта курси режимини 
танлаш, валютани тартибга солиш амалиётининг мамлакат 
экспорт салохиятига таъсири масалалари тахдил килинган.

Монографиянинг бешинчи бобида Узбекистонда валюта 
муносабатларини тартибга солиш тизимининг концептуал 
асосларини такомиллаштириш йуналишлари тадкик килинган.



I БОБ. ВАЛЮТА МУНОСАБАТЛАРИ ВА УНИ ТАРТИБГА 
СОЛИШНИНГ НАЗАРИЙ-МЕТОДОЛОГИК АСОСЛАРИ

1.1. Валюта муносабатларини ташкил дилишнинг 
ташкилий-услубий асослари

Халдаро валюта муносабатларини ривожлантиришнинг 
дозирги босдичи жах,он валюта тизими ривожланишининг IV 
босдичига тугри келади. Шу сабабли, жах,он валюта тизимининг 
мазкур босдичида кабул дилинган директив доидалар халдаро ва
люта муносабатларининг услубий асосларини белгилашда кал 
дилувчи рол уйнайди. Инчунун, IV жах,он валюта тизими талаб- 
ларидан бири олтиндан хагщаро валюта муносабатларида тулов 
воситаси сифатида фойдаланишнинг тадидланиши хисобланади. 
Ушбу талабни жорий этилиши натижасида, биринчидан, етакчи 
валюталарнинг халдаро тулов воситаси сифатидаги ахдмияти ор- 
тди; иккинчидан, бир датор ривожланаётган мамлакатлар валюта 
тушумларининг бардарорлиги мустадкамланади. Масалан, Гана, 
Узбекистон, ЖАР каби мамлакатларда олтинни сотишдан олина- 
диган тушум мамлакат валюта тушумининг сезиларли дисмини 
ташкил дилади. Жумладан, Узбекистан Республикасида 2005 
йилда олтин ва бошда нодир металларни сотишдан олинган ва
люта тушуми мамлакат экспорт тушумининг дарийб бешдан бир 
дисмини ташкил дилди1.

Лекин шуни алодида эътироф этиш жоизки, гарчи олтинни 
демонетизация дилиш расман тугалланган булсада, олтиндан 
пулни жамгариш воситаси сифатида, халдаро захира пули сифа
тида фойдаланиш давом этмодда. Фикримизнинг исботи 
таридасида дуйидаги радамларга мурожаат диламиз:

1.1.1-жадвал маълумотларидан куринадики, Германия, Фран
ция ва Италия давлатларида халдаро захираларнинг 50 фоиздан 
ортид дисми олтин захираларига тугри келади. Бундан ташдари,

1 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. — Ташкент: 
ЦСЭИ, 2006. с. 41.
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АКД1 халкаро захираларининг умумий хажмида олтин сезиларли 
даражада юкори салмокни эгаллайди. Бу далилларнинг барчаси 
биргаликда олтиндан хамон халкаро захира пули сифатида фой- 
даланилаётганлигидан далолат беради.

Энди биз утиш икдисодиёти мамлакатларида халкаро валюта 
муносабатларини ташкил килишнинг услубий асосларига бахо 
бериш максадида Россия Федерапиясида валюта муносабатларини 
ташкил кипиш тажрибасини тахдил киламиз.

1.1.1-жадвал
Ривожланган саноат давлатларида олтин захиралари ва унинг 

халкаро валюта захираларвдаги салмоги1

Мамлакат-
лар

2001 йил 2002 йил 2003 йил 2004 йил 2005 йил
Млн.
АКШ
долл.

%
Млн.
АКД1
долл.

%
Млн.
АКШ
долл.

%
Млн.
АКШ
долл.

%
Млн.
АКШ
долл.

%

1. АКШ 11045 20,1 11043 18,6 11043,1 18,5 11044,7 19,0 11043,2 23,5
2. Япония 1082,2 0,3 1170,7 0,3 1279,6 0,3 1337,3 0,2 1230,7 0,2
3. Канада 291 1,1 205 0,8 45 0,2 48 0,2 56 0,2
4. Герма
ния 30728 40,6 37971 47,8 46141 54,8 48347 57,8 56536 61,5

5. Буюк 
Британия 3158 10,6 3458 5,8 4201 7,1 4397 7,6 5126 10,9

6. Фран
ция 26888 56,3 33331 54,0 40575 63,1 42039 61,7 46607 67,4

7. Италия 21796 52,8 27018 56,2 32891 58,6 34527 59,8 40439 66,2

Россия Федерациясида валюта муносабатларини ташкил 
* килишнинг услубий асосларига хос булган эволюцион

узгаришлар сифатида, фикримизча, куйидагиларни эътироф этиш 
мумкин:

- 1992 йил 1 июлдан бошлаб валюта курсларининг куп хип- 
лиги бекор килинди. Бу эса, уз навбатида, зкспортёрлар ва им- 
портёрлар фаолиятининг жонланишига олиб келди. Шу кундан 
бошлаб, Москва банклараро валюта биржасидаги савдолар нати
жасида кайд килинган курс расмий курс деб тан олинди. 1996 
йилнинг 17 майидан бошлаб, Россия Марказий банки рублни 1

1 IMF “International Financial statistics” бюллетени маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан хисобланди.
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расмий айирбошлаш курсини мустакил тарзда урната бошлади. 
Бунда нафакат валюта бозоридаги талаб ва таклиф, балки банкла- 
раро бозор ставкаларининг узгариши, инфляциянинг кутилаётган 
даражаси х,ам эътиборга олинди.

- 1993 йилда импортни дотациялаш куп хиллик валюта курс- 
лари шароитидаги тадбир сифатида бекор килинди. 1995 йилнинг 
июлида Россия Федерациясининг Давлат Думаси “Ташки савдо 
фаолиятини Давлат томонидан тартибга солиниши тугрисида”ги 
Крнунни кабул килди. Ушбу конуннинг 24- моддасига мувофик, 
Давлат экспортёрларни федерал ва худудий даражада доимий 
тарзда Давлат кредитлари ва кафолатлари билан таъминлаши 
белгилаб куйилди; конуннинг 27- моддасига мувофщ, сугурта 
экспортни рагбатлантирувчи инструмент эканлиги, экспорт кре
дитлари тизимида давлатнинг катнашиши кайд этилган.

Валюта муносабатларини ташкил килишнинг услубий асос- 
ларига хос булган хусусиятлардан бири — курс сиёсатининг 
узгариши билан халкаро савдо муносабатлари уртасидаги икки 
томонлама алокадорликнинг мавжудлиги хисобланади. Ушбу 
алокадорликни ГФР тажрибаси мисолида яккол куриш мумкин. 
Мамлакат иктисодиётига буш капиталларни жалб килиш учун, 
1949 йилнинг 19 сентябрида марканинг 20 фоиз девальвацияси 
амалга оширилди ва АКД1 долларига нисбатан 4,2 немис марка- 
сига тенг янги паритет урнатилди.

Марка кадрининг курсатилган даражада пасайтирилиши 
ташки савдони ва немис маркаси девальвациясини ривожлани- 
шига олиб келди (каранг: 1.1.2- жадвал).

1.1.2-жадвал
Марка кадри пасайишининг ташки савдони ривожланишига 

ва немис маркаси девальвапиясига таъсири1
Йиллар 

(IV чорак) Товарларни олиб чикиш Товарларни олиб келиш

Немис
маркаси

АКД1
доллари

Немис
маркаси

АКД1
доллари

1950 693,5 299,4 1280,5 304,4
1949 399,3 94,6 875,8 211,7

' А.Г. Нятниции. Вишотпня политика. Москва: 'Экзамен, 2000. с. 28.

Ш



Тацщи савдонинг эркинлаштирилиши экспортни ошишига 
карамасдан, импортни сезиларли даражада усишига, натижада 
ташки савдо балансининг пассив булишига олиб келди.

Ташки савдо сиёсатининг энг мухим жидати шунда эдики, 
олиб келинаётган товарлар усаётган истеъмолни кондиришга 
эмас, балки илмий сиги мл и ва юкори техник сифатга эта булган 
махсулотларни ишлаб чикаришга ва экспорт килишга 
мулжалланган эди. Факат шу оркалигина ГФР маркани девальва
ция килинишига карамасдан, жахон бозорида узининг мавкеини 
мустаккамлаб олди.

Бир вакгнинг узида импорт сиёсий жщатдан мумкин булган 
чегарагача тушиб кетди. Шу билан бирга, импортни олиб кириш- 
га рухсат берувчи лицензиялар тугрисидаги низом ишлаб 
чикилди. Унта мувофик, талаб килинган импорт операцияларига 
лозим булган хорижий валютанинг 50 фоиз эквиваленти 
хажмидаги немис маркасини накд пулда депонентлаш шарти бел- 
гилаб куйилди. Импорт лицензияларини бериш хукукд ташки 
савдони молиялаштириш учун хусусий банклар ихтиёридан олиб 
куйилди ва Федерал ерларни марказий банкларига берилди. Са- 
ноат, савдо ва касаба уюшмаларининг узаро эркин битимлар ту- 
зиш оркали чамбарчас якинликда ишлашлари умумий талаб то- 
варларини серияли чикарилишига олиб келди. Шу оркали, бозор- 
нинг бутун кувватда ишламаслигига ва харид кувватининг паст- 
лигига карамасдан, истеъмол таъминланган эди. Умумий талаб 
товарлари ГФРнинг хар бир фукароси уни харид килиши ва 
узини яшашини таъминлаши мумкин булган даражада ишлаб 
чикарилиб, улар буйича бахо прейскурантлари тузилган эди.

Шуниси характерлики, мамлакатнинг ташки иктисодий 
алокаларини тартибга солишда хам давлатнинг мухдм урни бор. 
Экспортни рагбатлантириш тугрисидаги конуннинг бекор 
булиши ва импорт тарифларининг пасайтирилиши ва 
ислохотлардан сунг, товарларнинг айланмаси, туловлар ва капи- 
таллар буйича мавжуд чекловларни бекор килиш буйича 
куйидаги чора-тадбирлар амалга оширилди:

-  носавдо характеридаги туловлар учун хисоб-китоб мини- 
муми буйича чекловлардан озод булган колдик уриатилди;
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-  хорижий тулов маблагларини мажбурий руйхатга олиниш 
тартиби соддалаштирилди;

-  бегараз олиб кириш ва олиб чикиш (совгалар) тугрисидаги 
коидалар эркинлаштирилди;

-  транзит савдосидаги бир маротабалик рухсатномаларни 
олиш тартиби соддалавдтирилди;

-  саёхат учун хорижий валютани олиш тартиби эркинлаш
тирилди;

-  ГФР ичидаги инвестицияларга тегишли хорижий капитал 
эгаларига немис маркаларини хорижга капитал куйилмалари си- 
фатида фойдаланиш тартиби эркинлаштирилди;

-  импорт ва экспорт коидалари соддалаштирилди.
Хориж ёрдами билан боглик булган импорт билан бир 

каторда (Маршалл плани б у й т а  ГФР 13 млрд. АКД1 долларидан 
4,5 млрд, долларни олган)1, пул ис л о хоти дан сунг, корхонанинг 
уз валюта ресурслари хисобига молиялаштирилаётган тижорат 
импорти хам ривожлана бошлади. Мазкур ислохотларни бошлан- 
ганидан ярим йил утгандан сунг, ушбу икки импорт тури хажми 
Иккинчи жахон уруши давридаги импорт хажмига тенг келар 
эди.

ГФР хориж ёрдамидан канчалик даражада самарали фойда- 
ланди, деган табиий савол тугилади? Миллий корхоналар ёрдам 
доирасидаги импортни немис маркасида тулашар эди. Бу 
туловлардан Тикланиш Кредит банки молиявий ресурсларини 
шакллантириб олди (компенсацион маблаглар, капиталнинг 
кисми) ва бу ресурслар 1949 йилдан бошлаб, факатгина инвести- 
циялар учун ажратила бошлади. Маршалл режаси буйича ГФР 
томонидан сарф этилган хар бир доллар немис иктисодиётининг 
турли тармокдарида 10 доллардан 20 долларгача тенг булган 
иктисодий самара олиш имконини берди.

Таъкидлаш лозимки, Маршалл режаси совга ёки бегараз ёр
дам тарикасида берилмаган эди. 1953 йилдаги карзлар буйича 
машхур Лондон келишувига мувофик, ГФРнинг урушдан сунгги 
икдисодий ёрдамлар буйича карзи 6,7 млрд, немис маркасини 
ташкил килган эди. Факатгина 1963 йилнинг охирида, яъни Мар

1 А.Г. Наговицин, В.В. Иванов. Валютный курс. Факторы. Динамика. Прогнози
рование. -  Москва: ИНФРА-М, 1995. с. 29.
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шалл режасининг амал килиши тугаганлигидан 11 йил утгандан 
сунг, асосий карз суммаси туланган ва шундан сунггина ГФР 
“донор-мамлакат” сифатида уз урнига эга була бошлади.

Марканинг конвертирлайишига эришишда Германиянинг 
Европа мамлакатлари буйича Европа ички савдосидаги мавжуд 
тусикдарни олиб ташлаши мух,им урин тутади (1982 йилнинг 28 
июлида ГФР Халкаро валюта фонди ва Жах,он тиклаш ва 
тараккиёт банкига аъзо булди). Бунда бошланишида туловлар ва 
хисоб-китоблар тартиби буйича икки томонлама, сунгра куп то- 
монлама битимлар тузилди, улар эса, уз навбатида, тулов дефи- 
цитларини тенглаштириш муаммосини мувофикдаштириш 
кукуки ёрдамида кал килишга ёрдам берар эди. Кредитор мамла- 
кат ушбу битимлар ёрдамида бир йил муддат билан карздор мам- 
лакатга дефидитни ёпиш имкониятини берар эди. Мазкур лимит 
эркин савдони янада эркинлашишига ва ривожланишига сезилар- 
ли даражада таъсир этар эди.

Халкаро валюта муносабатларида етакчи валюталарнинг 
тулов айланмасидаги салмогининг узгариши хам мухим акамият 
касб этади. Х,озирги пайтда жах,он банк сектори активлари асосан 
АКД1 доллари ва еврода деноминацияланган. 2003 йилнинг охир- 
ларига келиб хорижий банк активларининг 75 фоиздан ортиги 
(АЩД долларида -  39,6 фоиз, еврода -  37,5 фоиз) мазкур валюта- 
ларда деноминацияланган. Бунда агар АКДИ долларининг хори
жий банк активларидаги улуши сунгги йилларда нисбатан 
баркарор булган булса, Европанинг ягона валютаси улуши 2002 
йил муомалага киритилган вактдан буён деярли икки маротаба 
ошди.

“The Economist” журналининг дунёнинг етакчи инвестицион 
фондлари орасида утказган чораклик сурови натижапарига 
мувофик, хусусий инвестиция портфелининг валютавий таркиби- 
даги узгаришлар асосан спекулятив характердаги сабабларга 
боглик булган. Ягона европа валютаси муомалага киритилгач, 
евронинг йирик инвестицион фондларнинг инвестиция портфе- 
лидаги улуши кескин усиб, евронинг утмишдоши ЭКЮ билан 
таккослаганда 22 фоиздан 42 фоизга ошган1. Кейинчалик эса,

1 “http://www.ecb.int” сайта маълумотлари асосида муаллиф томонидан 
хисобланди.
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ягона европа валютасининг АКД1 долларига нисбатан курсининг 
кескин тушиши окибатида евро улуши пасайиб, доллар ва япон 
иенасининг нисбий вазни ошди.

Сунгги йиллар давомида жахоннинг уч асосий валютаси -  
АКД1 доллари, евро ва япон иенасининг хусусий инвестиция 
портфелидаги улушининг узгаришига сабаб булувчи асосий омил 
булиб мазкур валюталар алмашув курсининг жахон валюта бозо- 
ридаш узгариши хдсобланади.

У ёки бу валюта алмашув курсининг узгариши ушбу валюта- 
ларнинг йирик инвестицион фондлар активларидаги улуши 
узгариши билан мос тушганига гувох булиш мумкин.

Жахон кимматли когозлари бозорининг валютавий таркибида 
евронинг пайдо булиши билан туб узгаришлар содир булди. Яго
на европа валютаси муомаласининг биринчи йилидаёк, еврода 
деноминацияланган кимматли когозларнинг хажмини сезиларли 
даражада усиши кузатилди. 2002 йилнинг 1 июль холатига келиб 
евронинг халкаро кимматли когозлардаги улуши 25 фоизга етди. 
2002 йил охирларида евронинг улуши 22,5 фоизга тушиб, АКД1 
доллари улуши 49 фоизга кутарилди, иена улуши 11 фоиз дара- 
жани саклаб колди. 2003 йилда ягона европа валютаси курсининг 
ошиши натижасида еврода муомалага чикарилган кимматли 
когозлар хажми ошди, АКД1 доллари ва иенадаги кимматли 
когозлар эмиссияси эса, кискарди. Йил урталарига келиб евро
нинг улуши 31 фоизга етди, АДШ доллари ва иенанинг улуши 
эса, мос равишда 46 ва 7 фоизга тушиб колди.

Сунгги йиллар мобайнида еврода деноминацияланган карз 
мажбуриятлари кимматли когозлари хажми баркарор усиш тенден- 
циясига эга булмовда, АКД1 долларида деноминацияланган карз 
кимматли когозлари хажми эса, узлуксиз кцскариш тусига эга 
буляпти. 2000-2003 йиллар давомида жахон молия бозорининг маз
кур сегментида евро улуши 20 фоиздан купрок даражада усди, 
АКД1 доллари улуши эса, деярли 20 фоизга пасайди. 2003 йилга 
келиб, евронинг биринчи муомалага киритилишидан бошлаб, ягона 
европа валютасида эмиссия килинган карз мажбуриятлари хажми 
АЩП миллим валютасида чщарилган карз мажбуриятларидан 
ошиб кетди.

Худди шунта ухшаш динамикани 1999-2001 йиллар 
оралигида жахон хосилавий кимматли когозлари бозорида хам
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кузатиш мумкин. 1998 йил охирлари ва 1999 йил бошларида яго
на европа валютасидаги битимларга талабнинг кескин ошиши ва 
АКД1 долларидаги битимларга талабнинг салмокди пасайишидан 
сунг бозор баркарор туе олди. Уз мамлакатлари миллий валюта
сидаги молиявий инструментлар савдосида резиденгларнинг иш- 
тирокини хисобга олганда, жахон валюта деревативлари бозорида 
евронинг улуши 1999-2001 йилларда 32 фоизга якин натижани 
кайд этди, АКД1 доллари улуши эса, тахминан 43 фоизни ташкил 
этди. 2002 йилда навд евронинг муомалага киритилиши билан 
евро-инструментларга талаб сезиларли даражада ошди. Йил да
вомида евро улуши 5 фоизга кутарилди (АКД1 доллари улуши 
мазкур йилда 5 фоизга тушган). 2003 йилда европа ягона валюта- 
сининг АКД1 долларига нисбатан курсининг мустахдамланиши 
кейинналик евронинг салмокди вазнининг усишига ва доллар 
улушининг камайишига олиб келди. 2003 йил якуни буйича евро 
илк бор бозорда етакчи уринни эгаллади, АКД1 долларидаги би- 
гимларга талаб тарихидаги энг минимал даражага тушди.

Узок йиллар мобайнида (1960, 1970-йиллар давомида ва 
1980-йиллвр бошларида) A Kill доллари жахон валюта бозорида 
ягона асосий етакчи валюта (vehicle currency)1 вазифасини ба- 
жарди. Факапина 1979 йилда ЕИХ, мамлакатлари европа валюта- 
ларининг биргаликда “сузиб юриши”га асосланган механизмга 
эга булган Европа валюта тизимини ташкил килгандан сунг ик- 
кинчи етакчи валюта -  немис маркаси юзага келди. Бунда европа 
валюталарининг урнатилган чегараларда жахон валюта бозорида 
тебраниши кузда тутилган.

Евронинг муомалага киритилиши кучлар мувозанатида сези
ларли узгаришларга олиб келди. Халкаро хисоб-китоблар Банки 
(ХХ,КБ)нинг сунгги йиллардаги жахон валюта бозоридаги опера- 
цияларда валюталарнинг фойдаланилишига багишланган 
тадкикотларига (бундай тадкикотлар ХХ̂ КБ томонидан 3 йилда 
бир марта утказилади) мувофщ АКД1 долларининг валюта айир- 
бошлаш операцияларидаги улуши сунгги ун йилликда деярли 
узгармади ва 2004 йил бошларида 88,7 фоизни ташкил этди. Бу

1 Асосий етакчи валюта (vehicle currency) -  битимлар амалга ошириладиган, 
бошка валютапар уртасидаги курс хдеобланадиган хамда бахолар ёки 
котировкалар урнатиладиган валюта.
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операцияларда евро улуши 2004 йил бошларида 37 фоизга ошди. 
Бу курсаткич 1998 йил немис маркаси дурсаткичидан (30%) 
юдори, лекин ЭКЮ ва еврога алмаштирилган миллий валюталар- 
нинг ялпи улушидан (53%) пастдир. Бу дадар салмодли фард юза- 
га келишининг асосий сабаби шундаки, ягона валюта муомалага 
диритилгунга дадар евронинг угмишдоши булган европа валюта- 
лари иштирок этган операцияларнинг асосий дажми евро худуди 
мамладатлари уртасидаги операцияларга тугри келарди. Ягона 
валюта муомалага киритилгач, Европа идтисодий ва валютавий 
итгифоди мамлакатлари уртасидаги савдо ташди савдо хусусия- 
тини йудотиб, ички савдога айланди ва бу, уз навбатида, евро 
улушининг аввалги миллий валюталарнинг ялпи улуши билан 
таддослаганда камайишига олиб келди. Бу евро муомалага кири- 
тилгунга дадар берилган бадоларга тулид мос келади.

Бошда миллий валюталарнинг товар ва хизматларнинг 
халдаро савдосида тулов воситаси сифатидаги роли АКД1 долла- 
ри ёки европа ягона валютаси даби салмодда эга эмас. Япон иена- 
сининг халдаро савдодаги салмоги 15-17 фоизни ташкил этади 
(2003-2005 йиллар мобайнида)1. Лекин айрим япон компанияла- 
рининг узлари дам экспорт-импорт операцияларида, асосан, 
A Kill долларидан фойдаланмоддалар. Экспорт нудтаи назаридан 
буни шундай тушунтириш мумкин: япон товарларининг асосий 
импортёри АКД1 дисобланади, Осиё давлатларининг купчилиги 
ядин йилларгача уз миллий валюталарини АКД1 долларига 
боглаб дуйиш режимидан фойдаланиб делишган. АКД1 долларига 
устуворлик бериш билан япон экспортчилари импортёрлар учун 
уз мадсулотлари бадосини бардарорлаштиришга уринишади ва уз 
навбатида, япон товарлари импортёри булган давлатлар бозорида 
муайян улушни садлаш дисобига фойдаларини максималлашти- 
радилар. Импорт масалаларини тадлил диладиган булсак, Япония 
жадон бозорида анъанавий тарзда АКД1 долларида шадллантири- 
ладиган дулай бадоларда хом ашёларни харид дилади.

Хулоса дилиб айтганда, жадон идтисодиёти ривожланиши- 
нинг дозирги босдичида, халдаро валюта муносабатларининг

1 IMF “International Financial Statistics” маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан хисобланди.
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ташкилий-услубий асосларига хос булган хусусиятлар 
куйидагилардан иборат:

а) утиш икдисодиёти мамлакатларида валюта курсларини 
унификациялаш жараёни давом этмокда;

б) олтинни демонетизациялаш жараёни расман тугалланган 
булсада, олтиндан халдаро захира пули сифатида фойдаланиш 
давом этмокда;

в) евронинг муомалага киритилиши АКД1, Япония ва Европа 
Иттифоди уртасидаги валютавий зиддиятларни чудурлашишига 
олиб келди;

г) етакчи валюталарнинг алмашув курсларига эндоген омил- 
ларнинг таъсири кучли ва бунинг натижасида уларнинг алмашув 
курсларининг нобардарорлиги кучаймокда.

1.2. Халдаро валюта муносабатларини тартибга солишнинг 
назарий асослари ва унинг узига хос хусусиятлари

Валюта муносабатларини тартибга солиш принциплари, 
усуллари, погоналари идтисодий адабиётларда идтисодчи олим- 
лар томонидан кенг таддид дилинган.

Масалан, проф. Л.Н.Красавинанинг фикрига кура, валюта 
муносабатларини тартибга солиш уч погонадан иборат1:

1. Валюта ресурсларига эга булган ва валюта операцияларида 
фаол иштирок этадиган хусусий корхоналар, миллий ва халдаро 
банклар иштирокидаги валюта муносабатларини тартибга солиш;

2. Молия вазирлиги, Марказий банк, валютани тартибга со- 
лувчи бошда давлат органлари томонидан амалга ошириладиган 
валюта муносабатларини тартибга солиш амалиёти;

3. Валюта муносабатларини давлатлараро тартибга солиш 
амалиёти.

Бизнинг фикримизча, Л.Н.Красавина томонидан таклиф 
дилинган м аз кур тартибда чалкашлик мавжуд. Ушбу чалкашлик 
шундан иборатки, хусусий корхоналар, тижорат банклари валюта 
операцияларини амалга оширувчилардир. Уларда валюта муно
сабатларини тартибга солиш ва назорат дилиш функцияси мав-

' Под ред. Л.Н.Красавина. Международные валютно-кредитные и финансовые 
отношения. -  Москва: Финансы и статистика, 2001. с. 182-183.
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жуд эмас. Хдтто экспорт-импорт операцияларини дисобга олиш 
билан шугулланаётган Узбекистан тижорат банкларида хам ва
люта муносабатларини тартибга солиш борасида ваколат ва 
функция мавжуд эмас.

Фикримизча, корхоналар ва банклар халдаро валюта муноса- 
батларининг фаол иштирокчилари хисобланади ва шу сабабли, 
валюта муносабатларини тартибга солувчи давлат органлари 
учун назорат объекта хисобланади. Демак, корхоналар ва банк
лар иштирокида юзага келадиган валюта муносабатларининг 
узини алохида ажратиш ва унга халкаро валюта муносабатларини 
тартибга солишнинг алохида погонаси мадомини бериш мадсадга 
мувофид эмас. Бизнинг фидримизча, хар бир мамлакатдаги 
халдаро валюта муносабатларини тартибга солиш тизими икки 
погонадан иборат:

а) Давлат валютами тартибга солиш органлари томонидан 
амалга ошириладиган халдаро валюта муносабатларини тартибга 
солиш амалиёти;

б) Давлатлараро шартномалар асосида халдаро валюта муно
сабатларини тартибга солиш амалиёти.

Хар идкала погонадаги тартибга солиш амалиётида корхона
лар ва банкларнинг валюта операциялари назорат дилинади. Ма- 
салан, хужжатлаштирилган аккредитивлар билан боглид булган 
дисоб-китобларни олайлик. Агар аккредитивлар воситасидаги 
туловлар миллий валютада амалга оширилса, у холда, туловларни 
амалга оширилганлиги устидан назорат Марказий банк томони
дан амалга оширилади. Агар аккредитивлар халдаро дисоб- 
китобларда дулланилса, у холда, улар билан боглид валюта муно
сабатларини тартибга солиш давлатлараро муносабатлар доира- 
сида дулланиладиган халдаро доидалар асосида тартибга солина- 
ди.

Тани дли идтисодчи олим А.Г. Наговицин халдаро валюта 
муносабатларини тартибга солиш тизимининг мудим таркибий 
дисми хисобланган валюта сиёсатини илмий жидатдан таддид 
дилган. А.Г. Наговициннинг мудим илмий хулосаларидан бири 
шундаки, валюта сиёсатининг назарий-услубий асосларини тако- 
миллаштириш молиявий бардарорликни таъминлаш заруриятини
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юзага келтиради1. А.Г. Наговицин узининг тадкикотларидан ке- 
либ чикиб, молиявий баркарорликка эришишнинг валютани тар
тибга солиш амалиётини такомиллаштиришдаги ахамиятини 
асослаб берган.

Бизнинг фикримизча, А.Г. Наговициннинг валюта муносабат
ларини тартибга солишнинг меъёрий-услубий асосларини такомил- 
лаштиришда молиявий баркарорликка эришишнинг зарурлиги хусу- 
сидаги хулосаси илмий жихатдан асосланган хулосадир. Фикримиз- 
нинг исботи тарикасида миллий валютамиз -  сумнинг алмашув кур- 
си динам икасини келтириш му м кин. Мамлакатимизда
макроикдисодий баркарорликка эришилганлиги, унинг асосий 
курсаткичларидан бири булган ташки савдо балансининг баркарор 
ижобий колдигининг таъминланганлиги, 2005-2006 йилларда 
сумнинг алмашув курсининг баркарорлигини таъминлаш имконинн 
берди. Биз А.Г. Наговициннинг молиявий баркарорликни таъмин- 
лапшинг халкаро валюта муносабатларини тартибга солишниш 
моъёрий-услубий асосларини такомиллаштиришдаги ахамияти ху- 
сусидаги илмий хулосасини бойитиш максадида куйидаги таклифш 
ишлаб чикдик: “Молиявий баркарорлик курсаткичларини аник бел 
гилаш ва валюга муносабатларини тартибга солишнинг меъёрий 
услубий асосларини такомиллаштириш тадбирларини ишла( 
чикишда ана шу курсаткичлар тизимига асосланиш лозим”.

Халкаро амалиётда макроикдисодий молиявий баркарорлм 
курсаткичлари сифатида куйидагилардан фойдаланилади:

а) Давлат бюджета дефицитининг муътадил даражас] 
курсаткичи.

Давлат бюджети дефицитининг микдори мамлакат ялпи ичк 
махсулотининг 3 фоизидан ошиб кетмаслиги лозим.

б) Хукумат ташки карзининг муътадил даражас 
курсаткичи.

Хукумат ташки карзининг умумий микдори мамлака 
ЯИМнинг 60 фоизидан ошиб кетмаслиги лозим.

в) Монетизация коэффициентининг минимал даражаси утю 
икгисодиёти мамлакатларида 40 фоизни ташкил этиши лозим.

г) Пул массасининг йиллик усиш суръати баркарор булиш 
лозим.

1 А.Г. Наговицин. Валютная политика. -  Москва: Экзамен, 2000. с. 16.
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М.В. Энг, Фрэнсис А. Лис ва Лоуренс Майерлар томонидан 
ёзилган “Global Finance” китобида валюта муносабатларини тар- 
тибга солиш амалиётида валюта интервенциясидан фойдаланиш- 
ни кучайтиришнинг зарурлиги эътироф этилган. Уларнинг фик- 
рига кура, мамлакатда иктисодий усиш суръатининг пасайиши, 
ташки савдо балансининг дефицити микдорининг усиши миллий 
валютанинг ал машу в курсига нисбатан кучли тазйидни юзага 
келтиради. Бундай шароитда Хукумат ва Марказий банк валюта 
интервенциясидан фаол тарзда фойдаланиши лозим. Бундан 
ташкари, уларнинг фикрига кура, валюта интервенциясини АТСТТТ 
Япония каби етакчи валюталарни эмиссия киладиган давлатлар- 
нинг марказий банклари узаро келишилган холда амалга оши- 
ришлари лозим1.

Бизнинг фикримизча, марказий банкларнинг келишилган 
холда интервенцияни амалга ошириш хусусидаги таклифи 
Узбекистон Республикаси амалиётида куллаш нуктаи-назаридан 
амалий ахамият касб этади. Бунинг сабаби шундаки, 2006 йил ян
варь ойида Узбекистон Евроосиё иктисодий хамжамиятига 
(ЕвроОсИХ) аъзо булди. Бу эса, ЕвроОсИХ доирасидаги 
иктисодий интеграция жараёнларининг чукурлашишига имкони- 
ят яратади. Уз навбатида, интеграция жараёнларининг 
чукурлашиши хамжамиятга аъзо мамлакатларнинг миллий валю- 
талари курсларининг баркарорлигини таъминлаш заруриятини 
юзага келтиради. Бу вазифани бажариш марказий банкларни ва
люта интервенциясидан фаол тарзда фойдаланишга мажбур 
килади.

Валюта муносабатларини тартибга солиш масалалари маж- 
муида инфляциянинг муътадил ва баркарор даражасини таъмин
лаш масаласи марказий масалалардан бири хисобланади. Ушбу 
масалани хал килишнинг мураккаблиги шундаки, инфляция куп 
омилли жараён булиб, номонетар характердаги омилларга Мар
казий банкнинг пул-кредит сиёсати доирасида самарали таъсир 
этиб булмайди. Шу сабабли, иктисодчи олимлар томонидан ин
фляциянинг номонетар омилларини тартибга солиш борасида бир 
катор илмий таклифлар ва тавсиялар ишлаб чикилди. Масалан,

М.В. Энг, Ф.А. Лис, Л.Дж. Майер. Мировые финансы. Пер. с анг. -  Москва: 
ДеКА, 1998. с. 102-103.
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россиялик танидли идгисодчи олим Л.Н. Красавина инфляция- 
нинг номонетар омилларини тартибга солишда табиий монопо- 
лиялар томонидан курсатилаётган хизматларнинг тарифларини 
усишига лимитлар белгилаш, савдода воситачилик 
дилувчиларнинг сонини дисдартириш, бож соликдарини самара- 
ли тартибга солиш тадбирлар идан фойдаланишни таклиф 
дилади1.

Фикримизча, Л.Н. Красавина томонидан ишлаб чидилган та
биий монополиялар хизматларининг тарифларига лимитлар бел
гилаш, бож солидларини тартибга солиш хусусидаги таклифлари 
илмий адамиятга эга булиб, утиш идтисодиёти мамладатларида 
номонетар омиллар таъсирида шадлланадиган инфляниянинг 
усиш суръатини сезиларли даражада пасайтириш имконини бе- 
ради. Фикримизнинг исботи таридасида, Узбекистон Республика- 
сида инфляцияни шакплантирувчи омилларнинг таркибига эъти- 
борни даратамиз: 2005 йилда табиий монополиялар хизматлари
нинг тарифларининг усиши хисобига инфляциянинг йиплик 
Усишини 49,9 фоизи таъминланди2.

Шунингдек, бож солидлари т^грисидаги таклиф тугрисида 
дам ижобий фикр билдириш мумкин. Истеъмол товарлари им- 
порти буйича бож солиги ставкаларини купчилик позициялари 
буйича 60 фоиздан 85 фоизгача булган ставкаларда белгиланган- 
лиги импорт дилинаётган товарларнинг бадосини сезиларли да
ражада усишига олиб келмодда.

Демак, Л.Н. Красавинанинг номонетар характердаги инфля- 
цион омилларни тартибга солиш тугрисидаги таклифларидан ва
люта муносабатларини тартибга солишнинг услубий асосларини 
такомиллаштиришда фойдаланиш мадсадга мувофиддир.

Узбекистонлик танидли идтисодчи олимлардан проф. 
Б.А.Исламовнинг фикрига кура, идгисодиётни тартибга солиш
нинг фадат монетаристик усулларига таянган тизимнинг бозор 
шароитига мосланган шакл-шамойилларини ишлаб 
чидилмаганлиги МДХ, давлатларида идгисодиётдаги институционал

1 Л.Н. Красавина. Необходим комплекс мер для снижения темпа инфляции в 
России // Банковское дело. -  Москва, 2006. -  №8. с. 28.
2 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор.- Ташкент, 2006. 
с. 23.
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Фикримизча, проф. Б.А. Исламовнинг хулосаси амалий асос- 
га эга  ̂Хусусан, Узбекистон Республикаси иктисодиётини 1991- 
1994 ииллар мобайнида тартибга солишда катгак монетаристик 
усудаарга таянилганлиги икдисодий инкирознинг чукурлашувига 
сабаб булди. Масалан, республикамизда 1991-1993 йиллардаялпи 
жамгаришнинг пасайиш суръати 52,9 фоизни ташкил килди. Ка
питал куиилмаларнинг ЯИМдаги салмоги 1990 йилдаги 32 2 cbo- 
издан 1994 йилда 20,3 фоизга тушди2. ’

Юдорида билдирилган фикрларга хулоса килиб шуни 
таъкидлаш жоизки, таникди икдисодчи олимларнинг валюта му- 
носабатларини тартибга солишнинг меъёрий-услубий асослари- 
ни такомиллаштиришга оид карашларини тащвдий асосда 
та^1ил цилищ асосида шакллантирилган илмий хулосалар рес- 
публикамиз амалиёти учун мух,им амалий ахамият касб этади.

Халцаро валюта тизими талабларини халдаро валюта меха- 
низмига мувофиклигини таъминлаш, халкаро валюта муносабат- 
ларини тартибга солиш амалиётини такомиллаштириш халкаро 
икдисодий муносабатларни ривожлантиришнинг зарурий шаоти 
Хисобланади.

Валютани тартибга солиш хар бир давлатнинг асосланган 
макроихтисодий сиёсатига, шу жумладан, монетар ва валюта сиё- 
сатининг махсад ва йуналишларига мувофик келиши лозим. 
Шундай экан, валюта муносабатларини тартибга солишнинг ус- 
туворлихлари ва хамчиликларини назарий жихатдан асослаш 
миллии валюта тизимининг хусусиятларвдан келиб чиккая холда’ 
тартибга солиш усуллари ва шахлларини хуллаш масалаларини 
тадхих этиш мухим амалий ахамият касб этади.

Бозор муносабатлари шароигида валюта муносабатларини 
эркинлаштириш товарлар ва капиталлар харакатини кучайтириш- 
га хизмат килади. Капиталнинг эркин харакати молиявий ресурс- 
ларнинг самарали тахсимланишига олиб келади. Хорижий ре-

и с л о х о т л а р н и  а м а л га  о ш и р и ш д а  к и й и н ч и л и к л а р н и  ю з а г а  к е л т и р -

Б.А.Исламов. Марказии Осиё мустакил давлатлари: трансформация ва жахон 
ихгисодиётига интеграция жараёнларининг киёсий тахлили. -  и.ф.д. илмий 
даражасини олиш учун дисс. автореферати. -  Тошкент, 2002. 18-19- бетлар.

Макроэкономические проблемы переходного периода в Узбекистане. Про- 
олемные исследования в экономике -  Ташкент, 1998. с. 45.
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сурсларнинг мшший икгисодиётга тусикларсиз окиб келиши ту- 
файли тулов балансининг холати яхшиланади, икгисодии усиш 
суръатлари жадаллашиши учун шароит юзага келадй. Аиникса, 
бевосита хорижий инвестицияларнинг мамлакатга кириб келиши 
инновация ва технологик тараккиётни кафолатлайди. Портфелли 
инвестициялар эса, мамлакат молия секторининг ликвидлилигини 
оширишга хизмат килади. Бу эса, уз навбатида, молиявии восига- 
чиликнинг самарадорлигини оширади ва хужалик субъектлари 
томонидан жалб килинадиган карз маблаглари дийматини пасаи- 
тиради.

Лекин эътироф этиш жоизки, эркинлаштириш окибатида, к - 
питал харакатига тусикдарнинг мавжуд булмаганлиги туфайли, 
бозор механизми тула такомиллашмаган давлатларда номутано- 
сибликлар ва муаммолар юзага келадй. Жумладан^ иирик 
микдорда олинган халкаро кредитлардан самарасиз фовдалани- 
лиши натижасида ташки карз микдори купаяди ва тулов баланси
нинг холати ёмонлашади.

Illy сабабли, вапютани тартибга солиш чора-тадбирларини 
ишлаб чикишда, молия тизимининг мустахкамлигини ошириш, 
пруденциал назоратни кучайтириш, валютавий назорат механиз- 
мини такомиллаштириш талаб этилади. Валюта муносабатларини 
эркинлаштириш жараёнларининг тезлиги у учун зарур булган 
шарт-шароитларни хозирланиш тезлигига мувофик келиши ло- 
зим. Бундан келиб чикиб, турли давлатлар учун эркинлаштириш- 
нинг макбул суръатлари хам турлича булади, деб хулоса килиш 
мумкин. Умуман олганда, эркинлаштириш боскичма-боскич ва 
эхтиёткорона амалга оширилиши лозим.

Бевосита хорижий инвестицияларнинг кириб келиши 
икгисодиётнинг реал секторини ривожлакгириш нукгаи- 
назаридан фойдалидир. Киска муддатли капиталнинг чикиб ке- 
тиши туфайли фоиз ставкаларининг усиши миллий ишлаб 
чикарувчиларнинг ракобатбардошлигини оширишга каратилган 
валюта сиёсатига салбий таъсир курсатиши мумкин. Айни пайт- 
да, девальвация валюта сиёсатининг икки томонлама таъсирга эга 
булган инструменти хисобланиб, бир томондаг 
ракобатбардошликни кайта тикланишига замин яратса, иккинчг 
томондан, ахоли реал даромадларининг пасайишига олиб келадй.
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К̂ иска муддатли капиталлар одимини назорат дилиш ва тар- 
тибга солишнинг маьмурий усуллари хам мавжуд булиб, айрим 
холатларда улардан хам фойдаланишга тугри келади. Аммо бозор 
механизмига асосланган назорат турлари мутлад маъмурий маз- 
мундаги чора-тадбирларга нисбатан купрод самара беради.

Валютани тартибга солишнинг амалиётда кенг 
дулланиладиган усулларига мадсадли конвертирлаш усули, накд 
хорижий валюталар савдосига лимитлар белгилаш, юдори бож 
ставдаларини дуллаш даби усуллар диради. Мамлакат 
идтисодиетининг ривожланиб бориши ва жадон хамжамиятига 
янада чудуррод интеграциялашуви билан валюта назорати ва 
чедловларини дайта дуриб чидишга зарурият тугилади. Валюта- 
вий чекповларни узод муддат мобайнида дулланилиши миллий 
валюта тизимида мавжуд булган номутаносиблидларни янада 
чудурлашишига сабаб булиши мумдин.

Молиявий седтор самарадорлигининг ошиши, миллий бозор 
ликвидлилигининг ва молиявий инструментларнинг жозибадор- 
лигини таъминланиши валюта назоратини хам эркинлаштирили- 
шини тадозо этади. Бунд ай шароитда валютавий чекловларнинг 
мавжуд булиши халдаро майдонда молия-кредит институтлари- 
нинг радобатдошлигининг камайиши ва молиявий воситачилик 
харажатларининг ошиб кетиши хдсобига бозорнинг маълум 
дисмининг йудотилишига олиб келиши мумдин. Аксинча, капи- 
талнинг эркин харакати молиявий ресурсларнинг янада самарали 
тадсимланишига, дарз маблаглари диймати ва рискининг пасай- 
ишига хизмат дилади.

Капитал даракатига нисбатан чекловларнинг дулланилиши 
молиявий ресурсларни жалб дилиш имкониятини ва корпоратив 
сектор даромадлилигини камайтиради. Миллий идтисодиёт дои- 
расидагина фойдаланиладиган капитал самарасиз булади. Валю
тавий чекловлар булмаган бир шароитда кредит ташкилотлари 
фаолияти экспортга йуналтирилган йирик корхоналар ва транс- 
миллий корпорациялар билан ишлашни афзал курадилар. Нати- 
жада зарардан боши чидмайдиган носоглом фирмалар дарз 
маблагларини жалб дилишда дийинчиликларга дучор буладилар. 
Ривожланаётган давлатларнинг катга мавдеига эга булмаган мил
лий корпорацияларнинг бундай шароитда трансмиллий корпора
циялар билан радобатлашиши амри махолдир.
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Молиявий секторнинг юдори даражада тараддий этиши 
одибатида капитал харакатини назорат килишнинг маъмурий 
усуллари кузланган натижани бермай куяди. Аксинча, капитал 
бозори сует ривожланган давлатларда валюта назорати купрод 
Самара беради. Одатда, капитал хдракати билан боглид операция- 
лар хисобварагидан чекловларни олиб ташлаш узок муддатли 
тайёргарликни ва боскичма-боскич амалга оширишни такозо эта- 
ди.

Таъкидлаш лозимки, иктисодиётни эркинлаштириш жараёни 
тула-тукис амалга оширилган давлатларда валютавий чекловлар
ни куллаш амалиётига кайтиш кийин кечади. Мазкур давлатлар 
вактинчалик назоратни урнатиши мумкин, лекин бунинг натижа- 
си уларод юзага келадиган салбий долатларни бартараф этиш 
учун узок муддатли давр керак булади.

Давлат канчалик валюта назорати усулларини кенг куламда 
куллашга интилса, инвесторлар хам уз навбатида шунчалик риск 
учун купрод мукофот туланишини талаб этади. Чунки келажакда 
мазкур давлат валютасининг баркарорлигини хеч ким кафолатлай 
олмайди, натижада мамлакатнинг умумий риски ошади1. Шунинг 
учун хам валютавий чекловлар ва назорат турларидан воз кечган 
давлат унга кайтиш истаги тугилса, унинг окибатида хорижий 
инвесторларга борадиган сигнални эътиборга олиши лозим.

Валюта муносабатларини тартибга солишни эркинлаштириш 
бир катор шарт-шароитларни юзага келтиришни такозо этади. 
Улардан асосийлари, фикримизча, куйидагилардан иборат:

-  макроиктисодий баркарорлик;
-  давлатнинг бозор фаолиятига аралашувининг боскичма- 

боскич камайиши;
-  капитал харакатига нисбатан кулланилган чекловларни 

олиб ташлаш мадсадида молиявий тизимда изчил 
ислохотларнинг утказилиши.

Утиш иктисодиёти мамлакатларида сиёсий ва монетар орган- 
лар фаолияти етарли даражада такомиллашмаганлиги туфайли 
юдори инфляция улар учун табиий долга айланади. Бундай мам- 
лакатларда иктисодиётни бардарорлаштириш ва жамоатчилшода

] Н.Х.Жумаев. Тийиннинг иши кийин ёки мувофик курс режимини танлаш, 
назорат килиш // Узбекистон кишлок хужалиги. -  Тошкент, 2006. -  №10. 37- б.
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шаклланиб улгурган инфляция рухиятига бархам беришнинг 
мукобил йулларидан бири валюта курсини таргетлаш 
хисобланади. Бошкача айтганда, валюта курсини таргетлаш 
баркарорликни таъминлайдиган сунгги нажот йулига айланади. 
Шунга карамай, агар валюта курсини таргетлаш утиш 
икгисодиёти мамлакатларида етарлича ошкора ва ойдин булмас 
экан, у муваффакиятсизликка юз тутиши ва хатто хавфли молия- 
вий инкирозларни келтириб чикариши мумкин.

Биз куйида валюта муносабатларини эркинлаштириш шарт- 
шароитларининг узига хос хусусиятларига бахо берамиз.

Макроиктисодий баркарорликка эришилганлиги аник 
макроиктисодий курсаткичларда намоён булади. Хусусан, Давлат 
бюджетининг дефицити ЯИМнинг 3 фоизидан ошмайди, ЯИМ- 
нинг йиллик усиш суръати 5-7 фоизни ташкил этади, инфляция 
даражаси муътадил ва баркарор булади, пул массасининг усиш 
суръати баркарор тарзда булади. ХаР бир макроиктисодий 
курсаткич узига хос тарзда валюта муносабатларига таъсир 
курсатади. Жумладан, Давлат бюджета дефицитининг меъёрий 
даражадан ошиб кеташи муомалага товар-моддий кимматликлар 
билан таъминланмаган пулларнинг чщишига олиб келади ва шу- 
нинг асосида, муомаладаги пул массасининг $гсиши юз беради. 
Демак, бюджет дефицити инфляция механизми оркали миллий 
валютанинг баркарорлигига салбий таъсир кил ад и. Шуниси ха- 
ракгерлики, Давлат бюджетининг дефицити Марказий банкнинг 
эмиссион манбага эга булмаган кредитлари хисобидан копланган 
такдирда хам, валюта муносабатларининг холатига кучли таъсир 
курсатади. Ушбу таъсирнинг мохияти шундаки, бюджет дефици- 
тини коплаш максадига йуналтирилган миллий ссуда капиталла- 
ри бозорида кредит ресурслари таклифининг камайишига олиб 
келади. Бу эса, кредитларнинг фоиз ставкасининг ошишига ва 
шунинг асосида тижорат банклари кредит эмиссияси хажмининг 
кискаришига олиб келади. Пировард натажада, миллий валюта
нинг номинал ал машу в курси кутарилади.

Республикамизда макроиктисодий баркарорлик ва валюта 
муносабатлари уртасидаги алокадорликка хос булган хусусият- 
лар 2003-2006 йилларда яккол намоён булди. 2003 йилдан бош- 
лаб мамлакатимизда макроиктисодий баркарорликка эришилган
лиги миллий валюта курсининг баркарорлигини таъминлаш им-
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конини берди. Хусусан, 2003 йилда инфляциянинг йиллик дара- 
жаси 3,8 фоизни, ЯИМнинг йиллик усиш суръати 4,2 фоизни, 
Давлат бюджета дефицитининг микдори ЯИМнинг 0,4 фоизини 
ташкил хилди. Макроиктисодий курсаткинларнинг муътадил да- 
ражасининг таъминланганлиги ва баркарорлиги, уз навбатида, 
миллии валютанинг алмашув курси баркарорлигига ижобий 
таъсир курсатди. Яъни, сумнинг АКД1 доллари ва бопща валюта- 
ларга нисбатан кадрсизланиш суръати пасайди. Масалан, 2003 
йилда сумнинг АКД1 долларига нисбатан хадрсизланиши 2002 
йилга нисбатан 26,0 фоизни ташкил этди. Холбуки, бу курсаткич 
2002 йилда 2001 йилга нисбатан 82,3 фоизни ташкил хилган эди1.

Давлатнинг иктисодиётга аралашувини босхичма-босхич 
чеклаш, молия тазимини ислох килишни изчил давом этгириш- 
нинг валюта муносабатларини тартибга солиш тазимини эркин- 
лаштиришнинг зарурий шарти эканлиги Узбекистон Республика- 
си амалиётида уз аксини топди. Хусусан, давлат тасарруфидаги 
мулкларни хусусийлаштириш нули билан давлатнинг бозор фао- 
лиятига аралашувини босхичма-босхич чеклаб бориш сиёсати 
Узбекистон хукумати томонидан изчиллик билан амалга 
оширилмокда. 1992-2005 йиллар мобайнида республикамизда 
хаммаси б^либ 83,7 мингдан ортщ давлат корхоналари, объекг- 
лари ва акция пакетлари хусусийлаштирилди, шу жумладан, 
2002-2005 йиллар мобайнида 5600 дан ортик объект хусусийлаш
тирилди. 2003-2005 йилларда хусусийланггиришдан тушган 
маблаглар 215 млрд, сумни ташкил хилди. Бу эса, хусусийлашта- 
ришнинг бутун даври мобайнида келиб тушган маблагларнинг 
65,5 фоизини ташкил хилди2.

Молия тазимини муваффак;иятли ислох килинаётганлигини 
тавсифловчи курсаткичлардан бири солщ юкини пасайиш суръа
ти хисобланади. Республикамизда солик; юки 1996 йилдаги 34,3 
фоиздан 2005 йилда 22,6 фоизга тушди. Тугри солихларнинг 
ЯИМдаги салмоги 1996 йилдаги 12,4 фоиздан 2005 йилда 6,1 фо
изга пасайди.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг эълон килинган маълумотлари 
асосида муаллиф томонидан хисобланди.

Узбекистон Республикаси Давлат мулк кумитасининг йиллик хисобот 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан хисобланди.
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Молия тизимининг муваффакиятли ислох килиниши корхо- 
наларнинг молиявий холатини яхшиланишига, пул окимининг 
кучайишига ва шунинг асосида уларнинг ташки савдо айланма- 
сининг ошишига олиб келади.

Хулоса килиб айтганда, хар бир мамлакатда халкаро валюта му- 
носабатларини тартибга солиш тизими иски погонадан иборат булиб, 
давлат валютани тартибга солиш органлари томонидан амалга оши- 
риладиган халкаро валюта муносабатларини тартибга солиш амалиё- 
тини ва шартномалар асосида халкаро валюта муносабатларини тар
тибга солиш амалиётини уз ичига олади. Халкаро валюта муносабат
ларини тартибга солиш тизимини эркинлаштиришнинг зарурий 
шарт-шароитлари булиб, макроиктисодий баркарорликни таъмин- 
лаш, давлатнинг иктисодиётга аралашувини боскичма-боскич чеклаб 
бориш ва молия тизимини изчил, муваффакиятли ислох килиш 
хисобланади.

1.3. Узбекистон миллнй валютасини муомалага киритилиши 
ва миллий валюта тизимининг карор топиш боскичлари

Узбекистон Республикаси Президенти И.А.Каримов 2005 йил 
28 январдаги Олий Мажлис Сената ва Ь^онунчилик Палатасининг 
кушма йигилишида сузлаган нуткида инфляция даражасининг 
баркарорлигини, миллий валютамиз ва унинг алмашув курси 
мустахкамлигини сакдашдаги масъулиятни оширишга хизмат 
килувчи катьий пул-кредит сиёсатини амалга оширилиши учун 
молия ва банк тузилмаларининг жавобгарлигини ошириш юзаси- 
дан кушимча чора-тадбирларни кабул килиш зарурлигини таъкид- 
лабутди1.

Хаммамизга маълумки, 1991 йил 31 август куни Узбекистон 
Республикаси мустакиллиги эълон килинган кундан бошлаб, рес
публика Хукумати олдида институционал ва принципиал 
жихатдан бир катор жуда мухдм ва хал килиниши лозим булган

1 И.А.Каримов. Бизнинг бош максадимиз -  жамшггни демократлаштириш ва 
янгилаш, мамлакатни модернизация ва ислох этишдир. Узбекистон 
Республикаси Олий Мажлиси Конунчилик палатаси ва Сенатининг кушма 
мажлисидаги маъруза, 2005 йил 28 январь // Халк сузи -  №21. -  2005 йил 29 
январь.
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вазифалар турар эди. Шуларнинг асосийларидан бири булиб, 
миллий валютага утиш масаласи хисобланарди.

Албатга, мустадилликнинг дастлабки йилларида 
Узбекистоннинг рубль худудида колиши объектив жихатдан за- 
рур эди. Бунга сабаб, Собик Итгифод республикаларининг сиё- 
сий мустадилликка эришуви улар идтисодиётининг дархол рубль 
зонасидан чидиши билан бир пайтда содир булмаган. Бундай 
холат ягона пул бирлиги худудида юдори даражада 
мувофидлаштирилган идтисодий, ва аввало, пул-кредит сиёсати- 
нинг юритилишини талаб этар эди. Эмиссия дилишнинг монопол 
худудига эга булган Россия Марказий банки муомаласида рубль 
кулланилаётган барча мамлакатлар худудида пул
бардарорлигини садлаш чораларини куриши керак эди. Марказ- 
лаштирилган-режали идгисодиёт таназзули тобора авж олаётган 
бундай шароитда ушбу масалани хал этиш имконияти мавжуд 
эди. Иархларни ва ташди савдони эркинлаштириш, давлат корхо- 
ишшрига имтиёзли тарзда ёрдам курсатилишининг 
мувофидлиштирилмаган холда амалга оширилиши натижасида 
пул-кредит назоратипинг сусайиши инфляция жараёнларининг 
жадаллашувига сабаб б^лди. Пул-кредит ва молиявий мувозанат- 
сизликнинг узод давом этиши одибатида собид совет республи- 
калари идтисодий адволининг огирлашуви уларнинг у з  валюта- 
сига утишга булган интилишларини жадаллаштирди. Бу эса, уз- 
узидан идтисодиётни издан чидишига олиб келди1.

Рубль худудига кирган давлатлар ундан чидиб кетишга ва 
пул-кредит сохасидаги адволни яхшилаш учун узининг миллий 
валютасини жорий этиш ордали асосланган солид-бюджет ва 
пул-дредит сиёсатини юритишга мажбур булдилар.

Узбекистон Республикаси Марказий банки рубль зонасида 
долгани долда Узбекистонда пул-кредит содасининг 
тараддиётини мустадил равишда тулид назорат дила олмас эди. 
Мустадилликка эришилган булса-да, Узбекистон Республикаси 
пул-кредит сиёсати собид Итгифод Давлат банки томонидан 
чидарилган дарор ва доидаларга асосланган долда юритилар эди.

1 Н.Жумаев, У.Бурханов. Молиянинг долзарб муаммолари. -  Тошкент: Янги аср 
авлоди, 2003. И-бет.
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1992 йил пул-кредит сиёсати мамлакатнинг рубль худудида иш- 
тирок этишига асосланган \олда белгиланган эди.

Бу хдлатни Узбекистон хам, бошка собик шуро республика- 
лари сингари шуро хркимиятида бир неча ун йиллар давомида 
шаклланган ягона иктисодий мухцтни сакдашга харакат килгани 
билан изохдаш мумкин.

Россия пул бирлигини ягона валюта сифатида фойдаланишга 
асосланган рубль зонасини яратишга катор уринишлар булди. Агар 
назарий жихдтдан олсак, бу гоя тугри хисобланади. Чунки, бирин- 
чидан, янги пайдо булган мустадил давлатлар учун хужалик муно- 
сабатларини сакдаш мухим ахамият касб этар эди; иккинчидан, 
муомаладаги пул массасини тартибга солиш тажрибаси мавжуд эмас 
эди. Лекин, бундан фаркди уларок, Узбекистон нихоятда огир ва 
манфаатсиз ахдолга тушиб колган эди, чунки юкррида кайд этилган 
давлатларда хисоб-китоб ва туловлар учун кулланилмайдиган 1961- 
1992 йиллар намунасидаги кадрсизланган пулларга харид килинган 
модций бойликлар Узбекистондан четга олиб кетила бошланди. 
Бундан ташкари, МДХ, давлатлари марказий банкларининг 
мувофикдаштирилмаган пул-кредит сиёсати, шунингдек, параллел 
тулов воситалари жорий этилиши жараёнининг тезлашуви совет ва 
Россия рублларига талабни чеклаб куйди. Натижада товарлар 
Узбекистон ички бозоридан тезлик билан олиб кетила бошланди, 
пул муомаласи издан чикди ва инфляция авж олдирилган холда, пул 
экспансияси жадаллашди.

1993 йилда чакана бахолар индексининг у р та ч а  ойлик дара- 
жаси 1-ярим йилликда 117,3 фоизни, иккинчи ярим йилликда -  
124,8 фоизни, улгуржи бахолар индекси эса, мос равишда 125,5 
фоизни ва 131,4 фоизни ташкил килди1.

Хукумат ва Марказий банк олдида 3 та мухим вазифани хал 
этиш лозим эди:

1. Сумни муомалага киритишнинг иктисодий максадга 
мувофшдшги;

2. Миллий валюта -  сумга булган ишончни таъминлаш;
3. Ахоли манфаатларини химоя килиш.

1 Намозов О.Ш. и др. Макроэкономические процессы в Узбекистане до введения 
национальной валюты. Ташкент: Мир экономики и права, 1997. с. 48.

30



Шуни таъкидлаш лозимки, миллий пул бирлиги 
иктисодиётнинг кон томири, унга жон, куч берувчи восита 
хисобланади. Валюта мустакиллиги, миллий пул мустахкамлиги 
мамлакат иктисодиёти учун тириклик манбаи, хдётбахш куч, 
каракатлантирувчи дастак воситасидир1.

Миллий валюта -  миллий ифтихор, давлат мустакиллигининг 
рамзи, суверен давлатга хос белгидир. Бу республикага тегишли 
умумий бойлик ва мулкдир1 2.

Таъкидлаш лозимки, огир иктисодий шароитда Узбекистон 
узининг ички бозорини аввало купон киритиш оркали химоя кила 
бошлади. Юзага келган шароитлар ва пул тизими тараккиётининг 
юкоридаги вариантлари тахдили миллий валютани му о малага ки- 
ригишнинг максадга мувофикдигини асослади. 1994 йил 1 июл- 
дан бошлаб, миллий валютамизнинг жорий этилиши республика 
икгисодий хаётида мустакил пул-кредит сиёсати амалга ошири- 
лишининг дебочаси булди.

Ички бозорни химоя килиш максадида Узбекистон Респуб- 
ликаси Назирлар Махкамаси томонидан бир катор мухим 
карорлар кабул килинди. Жумладан, 1992 йил март ойидаги «Ис- 
тсъмол махсулотларини купонларга сотиш тартибини такомил- 
лаштириш тугрисида», 1992 йил декабрь ойидаги «Узбекистон 
Ресиубликаси истеъмол бозорини 1993 йилда химоя килиш 
тугрисида» ва 1993 йил май ойида «Республика истеъмол бозо
рини химоя килишни кучайтириш ва пул муомаласини тартибга 
солиш тугрисида»ги карорларни мисол килиб келтириш мумкин. 
Бу хужжатларга мувофик, махсулотларни сотиб олишнинг пас- 
портли ва купонли тизими тадбик этилди.

К,иймати 25 минг рублгача булган махсулотлар факат махсус 
купонлар билан сотиларди. Купонларни фукаролар иш хаки, 
нафака ва бонща даромадларига кушиб олардилар. Ьдзймати 25 
минг рублдан ортик товарлар фукароларга факат чеклар, чек даф- 
тарчалари ва банк хисобракамларига пул кучириш оркали соти- 
лар эди. Уз навбатида, бу каби чора-тадбирлар ички истеъмол бо
зорини рубль экспансиясидан маълум даражада химоя килди.

1 О.Султонов, М. Муминов. Мустакиллик ва пул ислохоти. -  Тошкент: Мехдат, 1992. 
- 23- 6.

2 И.А. Каримов. Узбекистон иктисодий ислохотларни чукурлаштириш йулида. -  
Тошкент: Узбекистон, 1995. 217-6.
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Бирок, бу каби чора-тадбирлар ички бозорни тулик химоя килиш 
имконини бермас эди1.

1993 йилнинг 15 ноябридан бошлаб давлат 
мустакилл игининг энг асосий ва мухим шартларидан бири -  мил
лий пул бирлиги хисобланмиш «сум»га утиш жараёни бошланди. 
Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 1993 йил 12 
ноябрдаги «Узбекистон Республикаси худудида сум-купонларни 
муомалага киритишни жорий килиш тугрисида»ги карори билан 
1961-1992 йилларда чщкан рубллар билан биргаликда 
харакатланувчи параллел валюта муомалага киритилди. Сум- 
купон курси 1961-1992 йилларда чиккан рубллар ва 1993 йилда 
чиккан Россия Марказий банкининг банкноталарига нисбатан, 1 
сум-купон -  1 рубль нисбатида белгиланди.

Бу жараён миллий валютага утишнинг биринчи боскичи 
хисобланади. Ва у уз ичига 1993 йилнинг ноябридан 1994 йил
нинг июнигача булган даврни олади. 1993 йилнинг 22 ноябридан 
бошлаб, Узбекистонда бир марталик купонлар бекор килинди. 
Собик Иттифок Давлат банкининг 1961-1992 йилларда эмиссия 
килинган 1 рублдан 100 рублгача булган майда купюралари рес
публика худудида сум-купонлар билан бир вактда муомалада 
булди. 1993 йилнинг 15 ноябридан бошлаб, Россиянинг киймати 
5000 ва 10000 рублга тенг булган пулларининг республика 
худудидаги харакати тухтатилди. Улар Жамгарма банкка омонат 
сифатида топширилиши шарт эди. Худди шу ерда техник хато- 
ликка йул куйилди, яъни Жамгарма банк муассасаларида навбат- 
да турганлар сони кескин купайди. Кейинчалик мазкур кугаора- 
ларни Жамгарма банк муассасаларига куйиш муддати узайтирил- 
ди.

Шундан келиб чщиб, миллий валютани муомалага киритиш- 
да амалга оширилаётган ислохотларнинг етакчи тамойилларидан 
бири -  ахолини ижтимоий хдмоя килиш эканлиги белгилаб 
Куйилди. Бу чора-тадбир Хукумат ва Марказий банкнинг сумни 
тасдиклаш ва баркарорлаютиришга каратилган келажакдаги бар- 
ча чора-тадбирларида асосий устувор йуналиш булиб колди. 
Муомалада вакдинчалик параллел валютанинг юриши ахоли

1 В. Тен. Узбекистонда миллий валютани муомалага киритилиши хусусиятлари // 
Бозор, пул ва кредит. -  Тошкент, 2000. -№7. 27-6.
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манфаатларига зиён етказмасдан, силликлик билан мамлакатнинг 
янги пул тизимини яратишни таъминлади.

«Вактинчалик пуллар - сум-купонлар мустакил молия, кредит 
ва нарх сиёсатини амалга ошириш учун маълум бир тажриба 
йигишга имкон яратди. Сум-купонлар оркали миллий пул бирли- 
гини жорий килишнинг стратегияси ва механизми урганиб 
чидилди, инфляция билан кураншш чора-тадбирлари ишлаб 
чидилди ва синаб курилди х,амда узаро хисоб-китоблар механиз
ми йулга куйилди»1.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг «Пул 
муомаласини мустахкамлаш ва сум-купоннинг харид кувватини 
ошириш буйича кечиьсгириб булмайдиган чора-тадбирлар 
тугрисидаги к,арори»га мувофик, 1994 йил 15 апрелдан бошлаб, 
республика худудида Россия банки банкноталарининг муомалада 
булиши таъкикданди ва сум-купон ягона конуний тулов восигаси 
булиб колди. 1Пу билан бирга, Иттифок Давлат банки ва Россия 
Банкининг кичик номиналли пуллари сум-купонлар билан бирга 
муомала сакданиб колди.

Узбекистон Республикаси Президентининг 1994 йил 16 июн- 
даги Фармони билан* 2 1994 йил 1 июлдан бошлаб, Узбекистон 
худудида миллий валюта -  сум муомалага киритилди. Унга кура
1 сум 1000 сум-купон эквивалентида белгиланди. Шу кундан 
бошлаб, сум -  мамлакатимизда конуний тулов воситаси булиб 
колди, сум-купонларни эса чикариш тухтатиб куйилди, лекин 
улар 1 августгача муомалада булди. Бу каби ёндашув алмашинув 
жараёнида руй бериши мумкин булган кар кандай саросимани 
олдини олди. Банк муассасалари сум-купонларни 1994 йил 1 ав
густгача жамгарма сифатида кабул килиши тугрисидаги карор 
хам янги пулларни хотиржамлик билан муомалага киришига за- 
мин яратди.

Бу жараён миллий валютани муомалага киритишнинг иккин- 
чи боскичи эди. Шундай килиб, сум секин-аста сум-купоннинг 
урнини эгаллади.

' Под ред. Ф.М.Муллажанова. Банковская система Узбекистана в годы незави
симости.-Ташкент: Узбекистон, 1996. с. 46.
2 Указ Президента Республики Узбекистан от 16 июня 1994 г. №УП-870 “О 
введении в обращение национальной валюты Республики Узбекистан” // 
Народное слово -  17 июня 1994 г.
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Албатта, миллий валютани муомалага киритиш буйича куп 
босдичли режа муваффадиятли якунланди. Мамлакат мустадил 
пул-кредит, молия-бюджет ва идгисодий сиёсатни утказишга им- 
кон берадиган туладонли пул бирлигига эга булди.

Шунингдек, миллий валюта республиканинг идтисодий 
мустадиллигини таъминлашга, хал к хужалигини бозор муноса- 
батларига утишига ва бардарорлашишига ёрдам берди1.

Таъкидлаш лозимки, миллий иктисодиётни ислох дилиш ти- 
зимидаги бу улкан харакат мазмуни жихатидан сиёсий ва ижти- 
моий-идтисодий мураккаб масалани хал килишдаги индилобий 
узгаришни узида акс эттирсада, у шакли жихатидан тадрижий 
йул билан, яъни босдичма-босдич, хеч дандай сакрашларсиз ва 
«шоюшарсиз амалга оширилди.

Миллий валютамизни муомалага киритиш — унинг 
бардарорлиги ва мустахкамлиги билан боглик купгина мухим ма- 
салаларни хал дилишни талаб этарди.

Узбекистонда амалга оширилган пул ислохотининг мухим 
жихати шундаки, у ижтимоий химояга даратилганлиги билан аж- 
ралиб туради.

Демак, Президентимиз таъбири билан айтганда, «бугунги энг 
мухим вазифа -  валютамизни бадувват, дунёда обрули валютага 
айлантиришдир. У юксак дийматга ва катта кучга эга булиши ло- 
зим. Сумнинг бардарорлигини таъминлаш ва дадрини ошириш -  
умуммиллий вазифа. Республикамиздаги барча фудароларнинг 
фаровонлиги ана шу вазифанинг хал этилишига боглиддир» .

Бизга маълумки, валюта тизими валюта муносабатини таш- 
кил дилишнинг давлат худудий шаклидир. Давлат шакли дейи- 
лишига сабаб шундаки, валюта муносабатини тартибга солиш 
хадидаги донунларга фадат хукумат радбари ёки унинг расмий 
агентлари имзо чекади. Масалан, Узбекистон Республикасида 
республиканинг халдаро мидёсидаги талаб ва мажбуриятлар юза- 
сидан донуний хужжатларга Вазирлар Махкамасининг раиси си- 
фатида мамлакат Президента ёки унинг 2 та расмий агентлари

1 Э.Акрамов, А.Таиров. Экономические реформы Республики Узбекистан. -  
Москва: ТОО «Люкс-Арт», 1998. с. 103.

И.А. Каримов. Узбекистон идгисодий ислохотларни чудурлапггириш йулида. -  
Тошкент: Узбекистон, 1995. 200-6.
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(Марказий банк раиси ва Молия вазири) имзо чекиш хукукига 
эга.

1.3.1- жадвал
Миллий ва жахон валюта тизимларининг асосий элементлари 1

МИЛЛИЙ ВАЛЮТА ТИЗИМИ ЖАХОН ВАЛЮТА ТИЗИМИ
Миллий валюта Халкаро резерв валюталар, 

халкаро хисоб бирликлари
Миллий валютанинг алмашиниш 
шартлари

Валюталарнинг узаро алмаши
ниш шартлари

Миллий валюта паритета Валюта паритетларининг унифи- 
кациялашган режимлари

Миллий валюта курсининг ре- 
жими Валюта курси режимига ХФВ 

томонидан куйиладиган талабларМамлакатнинг халкаро валюта- 
иий туловга кобиллиги
Вашотавий чеклашларнинг мав- 
жудлиги ёки мавжуд эмаслиги

Валюта муносабатларини дав
латлараро тартибга солиш

Мамлакатнинг- халкаро хисоб- 
китобларини миллий даражада 
таотибга солиш

ХВФ томонидан давлатларнинг 
тулов баланси дефицитини 
коплаш тартиби

Халкаро кредит муомала восита- 
ларидан фойдаланиш тартиби

Халкаро кредит муомала восита- 
ларидан фойдаланишнинг уни- 
фикациялашган коидалари

Бахо масштаби Халкаро хисоб-китоб шакллари- 
нинг унификацияси

Миллий валюта бозори ва олтин 
бозорининг режими

Жахон валюта бозори ва олтин 
бозорларининг режими

Мамлакатда валюта муносабат- 
ларини назорат кдлувчи ва тар- 
тибга солувчи миллий органлар

Давлатлараро валюта муносабат
ларини тартибга солувчи халкаро 
ташкилотлар

Жахон валюта тизими давлатлараро келишувлар натижасида 
юзага келади ва унинг талаблари унга имзо чекилган мамлакат- 
лар учун мажбурийдир. Масалан, 1978 йилдан буён жахон валюта 1

1 Л.Н. Красавина тахрири остида чоп этилган «Международные валютно- 
кредитные и финансовые отношения» китобида келтирилган шаклга асосланган 
холда тузилди.
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тизими талабларига мувофик олтиндан бевосита пул сифатида 
фойдаланиш таъкикданган.

Миллий валюталар амалдаги алмашиниш шартига кура 3 
турга булинади:

1. Эркин айирбошланадиган валюта (ЭАВ);
2. Кисман айирбошланадиган валюта (КДВ);
3. Умуман алмашинмайдиган валюта (УАВ).

Бизнинг фикримизча, валюталарнинг алмашиниш шарти би- 
лан курс режимлари зфтасида катьий алокадорлик мавжуд.

Маълумки, миллий валюта курсининг 3 асосий режими мав
жуд:

1. Эркин сузиш режими.
2. Кдтъий белгиланган курс режими.
3. Бошкариладиган сузиш режими.
Агар миллий валютанинг курси эркин тарзда валюта бозори- 

да талаб ва таклиф асосида шаклланса, бу эркин сузиб юрувчи 
курс режимини англатади. Бунда мамлакат Марказий банки мил
лий валюта курсининг маълум холати учун жавоб бермайди. Бу 
курс режими эркин айирбошланадиган барча захира валюталари- 
га тегишли. Шундай мамлакатлар борки, уларда жорий опера- 
циялар буйича валютавий чекловлар бекор килинган, аммо 
бошкариладиган сузиш режими кулланилади. Бундай давлатларга 
мисол килиб Мексика, Кувайт, БАА каби давлатларни курсатиш 
мумкин. Пекин бу хрлат валюталарнинг алмашиниш шарти билан 
режими уртасидаги алокадорликни инкор этиш учун етарли эмас.

Кдтъий белгиланган курс режимида мамлакатнинг миллий 
валюта курси хорижий валютага нисбатан маълум нисбатда 
урнатилади ва Марказий банк курснинг белгиланган нисбати 
учун жавоб беради. Аммо катьий белгиланган валюта курслари 
валюта операцияларини кенг куламда ривожланишига тускинлик 
килади, лекин унинг иктисодиётга ижобий жихатлари хам бор. 
Ана шундай ижобий жихатларидан бири шундаки, катьий белги
ланган курс режимида валюта риски муаммоси чукурлашмайди.

70-йилнинг урталаридан бошлаб марказий банкларнинг курс 
сиёсатида узгаришлар пайдо булди. Расман эркин сузиш режи
мини тан олган марказий банклар (Австрия, Италия марказий 
банклари ва бошкалар) валюта курсига таъсир килиш учун валю
та интервенциясини тез-тез амалга ошира бошладилар. Бу холат
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ХВФ экспертлари томонидан “бошкариладиган сузиш” деган 
номни олди.

Валюта бозорининг режимига тухгаладиган булсак, 
Узбекистон Республикаси ички валюта бозори икки кисмдан 
иборат:

1. Республика валюта биржаси. Валюта биржаси - ёпик тур- 
даги акционерлик жамияти (ЁТАЖ) булиб, норезидентларнинг 
иштирок этишига рухсат этилмайди. Унга факат республикадаги 
ваколатли тижорат банкпари аъзо булиши мумкин;

2. Биржадан ташкари валюта бозори.
Миллий валюта тизими миллий валютани чет эл валютасига 

алмаштириш, шунингдек, алмаштириш билан боглик булмаган, 
чет эл валютасига дойр бошка операцияларни тартибга солувчи 
конуний мусгахкамланган тизим хисобланади.

Узбекистон миллий валюта тизими халкаро валюта тизими- 
нинг тузилмавий тамойилларини хисобга олган холда 
шаклланмокда.

Узбекистон Республикаси валюта тизими куйидаги элемент- 
лардан ташкил топган:

1. Валюта тизимининг асоси -  миллий валюта хисобланади. 
Бизда, миллий валюта - «сум» 1994 йил 1 июлдан муомалага ки- 
ритилган. Бугунги кунга келиб, сумнинг тулов баланси жорий 
операциялари буйича хорижий валюталарга тулик конвертирла- 
ниши таъминланган.

2. Сумнинг курси хеч бир хорижий валютага ёки валюта са- 
ватига расман богланмагандир. Хорижий валютанинг Узбекистон 
Республикаси пул бирлигига булган курсини урнатиш тартиби 
Узбекистон Республикаси Марказий банки томонидан белгила- 
нади. Узбекистон Республикаси Валюта биржасидаги битимлар- 
даги талаб ва таклиф буйича хорижий валюталарнинг сум га 
булган курси аникданади. Расман Узбекистонда эркин сузиш ре
жими кабул килинган.

3. Халкаро кредит муомала воситаларидан фойдаланиш тар
тиби.

Узбекистон халкаро кредит муомала воситаларидан фойда- 
ланишда Унификациялашган халкаро коидаларга амал килиб 
келмовда. Жумладан, вексел ва чек муомаласи буйича Халкаро 
Женева Конвенцияси республикамиз субъектлари учун халкаро
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кредит муомала воситаларидан фойдаланишни белгилайдиган 
асосий коидалар х,исобланади.

4. Республикамизда халкаро хисоб-китобларни катъий белги- 
лаш Халкаро Савдо Палатаси томонидан кабул килинган 
хужжатли аккредитив ва инкассо буйича унификациялашган 
коидаларга асосланган холда амалга оширилмокда.

5. Мамлакатнинг халкаро валютавий ликвидлилигини 
бошкариш. Бу элемент, уз навбатида, хорижий валютадаги маж- 
буриятларни етарли тулов маблаглари билан таъминланганлиги- 
ни курсатади. 2006 йилнинг 1 январь холатига, мамлакатимизда 
расмий олтин-валюта захираларининг микдори 7 ойлик импортни 
коплаш даражасида булди. Бу эса, мамлакатнинг валютавий 
тулов кобиллигини англатади.

6. Валюта бозори режими. Республика валюта бозорларида 
(валюта биржаси, биржадан ташкари валюта бозори ва навд хори
жий валюта савдоси, хусусан, Узбекистон Республикаси худудида 
мавжуд булган ваколатли банкларга тегишли барча валюта айир- 
бошлаш шахобчалари) операцияларни факатгина Узбекистон Рес
публикаси Марказий банкининг Бош лицензиясини олган ваколат
ли банкларгина амалга оширишлари мумкин.

7. Узбекистонда мамлакат валюта муносабатларини 
бошкариш ва тартибга солишнинг йуналишлари аник белгилан- 
гандир. Валюта сиёсатини амалга оширувчи давлат тартибга со- 
лиш органлари булиб -  Узбекистон Республикаси Марказий бан
ки ва Молия вазирлиги хисобланади.

Демак, сумнинг баркарорлигини таъминлаш ва кадрини оши- 
риш иктисодиётни эркинлаштиришнинг хозирги асосий вазифа- 
ларидан биридир. Мамлакатимиз ахолисининг фаровонлигини 
таъминлаш бевосита мазкур вазифанинг хал этилишига 
богликдир.

Айни вактда, Узбекистон Республикаси миллий валюта ти- 
зимининг баркарорлигини таъминлашда принципиал ахамиятга 
эга булган муаммолар сакланиб колмокда. Улардан асосийлари 
куйидагилардан иборат:

а) Миллий валютанинг кадрсизланиш жараёни давом 
этмокда.
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2005 йилда сумнинг АКШ долларига нисбатан кадрсизланиши 
11,4 фоизни ташкил этган булса, 2006 йилнинг дастлабки 9 ойи мо- 
байнида бу курсаткич 4,2 фоизни ташкил дилди.

б) Халкаро хисоб-китоб шаклларидан Узбекистон худудида 
фойдаланиш тартибини белгилайдиган алохида меъёрий хужжат 
мавжуд эмас. Бунинг натижасида хорижий валюталардаги 
туловларни амалга ошириш кетма-кетлигида ноаникдиклар юзага 
келмокда.

Мазкур муаммоларни хал килиш максадида, биринчидан, мил
лий валютанинг алмашув курсига салбий таъсир килувчи омилларга 
бархам бериш чораларини куриш лозим; иккинчидан, халкаро 
хисоб-китоб шаклларидан Узбекистон худудида фойдаланиш тарти
бини белгилайдиган алохида меъёрий хужжат ишлаб чикиш ва у ни 
юридик кучга эга булишини таъминлаш лозим.

Хулоса килиб айтганда, сумнинг муомалага киритилиши ва
люта тизими ва валюта муносабатларини тартибга солиш амапиё- 
тини шакллантиришда янги боскични бошланишига сабаб булди. 
Illy билан бирга, бу борада хал килиниши лозим булган принци- 
пиал муаммолар сакланиб колди.

1.4. Марказий банкнинг фоиз сиёсатидан валютани тартибга 
солиш амалиётида фойдаланишнинг назарий асослари

Марказий банкнинг кайта молиялаш сиёсати пул-кредит сиё- 
сатининг энг мухим инструментларидан бири саналади. Жахон 
амалиётида у, одатда, фоиз ставкасининг расмий жихатдан кенг 
таркалган икки шакли, яъни хисоб (дисконт) ва ломбард ставка- 
ларини урнатиш ва кайта куриб чикиш оркали амалга оширнпади.

Дисконт ва ломбард ставкалари борасида хам америкача ва ев- 
ропача ёндашувлар кузга ташланади. Дисконт ойнаси оркали кре- 
дитлаш АТСТТТ монетар сиёсатининг анъанавий воситаларидан бири 
булиб хдсобланса, ломбардли кредитлаш воситалари Европанинг 
бир катор давлатлари, жумладан, Германия, Швейцария ва Австрия 
марказий банкларининг монетар сиёсатида узлуксиз тарзда 
кулланилиб келинмоада. XX асрнинг 70-йилларидан бошлаб, лом
бард ставкасида кредитлаш Канада, Австралия ва Янги Зеландия 
давлатлари амалиётида хам куллана бошлаган булса, Европа Мар-
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казий банки бу инструментни монетар сиёсатнинг асосий восита- 
ларидан бири сифатвда кабул килди.

Умуман олганда, кайта молиялаш деганда, одатда, Марказий 
банк томонидан кредит институтларини уларнинг ихтиёридаги 
траггаларни (кайта хисобга олинадиган вексел) ва бонща 
кимматли когозларни (ломбардди кредит) гаровга олиш йули би- 
лан ёки овердрафт шаклида кредитлаш тушунилади. Кбайта мо- 
лиялашдан асосий максад булиб, муомаладаги пул массасини 
кредитларнинг хажми ва фоиз ставкасига таъсир этиш йули би- 
лан тартибга солиш хисобланади.

Дисконт сиёсатининг валютани тартибга солишда фойдала- 
нилишини ёритиш учун, даставвал, фоиз ставкаси ва валюта кур- 
си уртасидаги алокадорликни тадкик этиш талаб этилади.

Халкаро амалиётда валюта курсининг вахт утган сари 
узгариб боришига таъсир килувчи омиллардан бири -  мамлакат- 
лардаги фоиз ставкалари даражаларининг турлича .булиши 
хисобланади. Фоиз ставкалари ва валюта курси уртасидаги 
алокадорликни урганувчи назариялардан бири — бу, халкаро Фи
шер эффекта (ХФЭ)дир. ХФЭга кура, фоиз ставкалари юкори 
булган валютанинг кадри тушиб боради, чунки юкори номинал 
фоиз ставкалари узида кутиладиган инфляция даражаларини акс 
этгиради. Фоиз ставкаси фаркдари ва кутилаётган валюта курси 
узгаришлари уртасидаги алокадорлик ХФЭга биноан куйидагича 
намоён булади: биринчидан, махаллий пул бозори кимматли 
когозларига инвестиция килган сармоядорлар учун соф кайтим 
булиб айнан мазкур кимматли когозларнинг фоиз ставкалари 
хисобланади. Хорижий кимматли когозларга инвестиция кирит- 
ган сармоядорларнинг соф даромади нафакат хорижий фоиз 
cTaBKaaap(if)ra, балки кимматли когозлар муомалага чщарилган 
валюта кийматининг узгариши(ег, %)га боглик булади. Шундай 
килиб, хорижий банк депозитларидан (ёки пул бозори кимматли 
когозларидан) соф (самарали) даромад куйидагича топилади:

г = (l+if)(l+ef) -  1
ХФЭга кура хорижий инвестициядан соф кайтим (даромад) 

уртача махаллий инвестиция кайгимига тенг булиши лозим. 
Шундай килиб, ХФЭ хорижий пул бозори инвестицияларидан 
кутилган кайтим махаллий пул бозори инвестицияларига 
туланадиган фоиз ставкаларига тенг булишини назарда тутади:
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E(r) = ih
бу ерда:
г -  бу хорижий депозитлардан даромад(фоиз);
ih -  махаллий депозитларга туланадиган фоиз ставкаси.
Энди хорижий ва махаллий инвестициялардан кайтимларни 

айнан бир хил булишига олиб келувчи валюта курсининг узгариш 
даражасини аникдаймиз. Аввалги формуладаги г нинг % га тенг- 
лигидан келиб чикиб, куйидаги тенгликка эга буламиз:

R  =  ih
(l+if)(l+ef) -1 =  ih

Бу тенгликдан ef ни топишга харакат хиламиз:
(l+if)(l+ef) =(1+ ih)

(l+ef)= ( l+ ih)/(l+ if)
= (l+ ih )/(l+ if)-l

Мазкур тенглик асосида ХФЭнинг хуйидаги хулосалари ке
либ чикади: агар ih> if булса, ef ижобий, яъни мусбат булади, чун- 
ки нисбатан паст хорижий фоиз ставкалари нисбатан паст инфля- 
цион кутишларни узида акс эттиради. Шундай килиб, агар хори
жий фоиз ставкалари махаллий ставкаларга нисбатан пастрок 
булса, хорижий валютанинг кадри ошади.

Агар икки мамлакат фоиз ставкалари маълум булса, бу валю- 
талар уртасидаги айирбошлаш курсининг келажакдаги 
узгаришларини ХФЭ ёрдамида башорат килиш мумкин булади. 
Буни янада соддарок куринишда ХФЭ тенглигини куйидагича 
ифодалаш мумкин:

ef = ih- if
Ва нихоят, инвестиция даври мобайнида валюта курсининг 

фоиз куринишидаги узгариши мамлакатлар уртасидаги фоиз 
ставкалари фаркдарига тенг булади. Бу тенглик фоиз ставкалари 
уртасидаги фарклар кичик булганда янада якколрок башоратлар- 
га олиб келади.

Пекин, бу назария хар доим хам факат тугри башоратга олиб 
келавермайди. Чунки номинал фоиз ставкалари инфляцион ку- 
тишни узида акс эттирсада, валюта курси фоиз фаркларидан 
ташкари бошка омиллар (сиёсий омиллар, коррупция, валютавий 
чекловлар) таъсирида хам узгариши мумкин. Агар мазкур омил
лар валюта курсини оширишга хизмат килса-ю, фоиз фарклари
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валюта кадрини тушишини кузда тутса, бошка омиллар кисобига 
валюта курси узгаришсиз колиши ёки аксинча ошиши мумкин.

Фоиз ставкаларининг иктисодиётга таъсири борасида олиб 
борилган тадкидотлар курсатишича, ривожланган етакчи давлат- 
лардаги фоиз ставкалари бошка мамлакатлар реал иктасодиётига 
таъсир утказиши мумкин, факат бу таъсир валютасини ривожлан
ган давлат валютасига “боглаб” куйган давлатлар 
иктисодиётидагина кузатилади. К,атъий белгиланган валюта кур
си режимига эта булмаган давлатларда реал ЯИМнинг йиллик 
усиши ва фоиз ставкалари уртасида алодадорлик умуман куза- 
тилмайди.

Х,ар кандай пул бозорида, одатда, ставкалар таркибига рас- 
мий кисоб ставкаси ва Марказий банкнинг операциялари буйича 
жорий ставкалар киради1. Ушбу ставкалар доимо пул бозорининг 
бошда ставкаларидан паст урнатилади. Бунга сабаб Марказий 
банк томонидан тижорат векселларини кайта кисобга олиш деяр- 
лшс кеч кандай рискни юзага келтирмайди. Шу жикатдан банклар 
анъанавий тарзда Марказий банк томонидан кайта молиялашти- 
рилиши мумкин. Давлат учун расмий кисоб ставкаси билан 
боглик операциялар бозорни тартибга солишнинг муким восита- 
си кисобланади. Шу сабабли, барча векселлар кайта кисобга 
олинмайди (акцептловчи банклар сони чегараланган).

Пул бозори ставкалари таркибидаги кейинги муким элемент 
булиб, хазина векселлари буйича ставкалар ётади. Бу ставкалар 
одатда бир катор давлатларда ̂ Канада, Италия, Швеция, Япония) 
расмий кисоб ставкаларидан доимо паст юради. Хазина вексел
ларини Давлат чикаргани учун улар ута ликвид активлар тоифа- 
сига киради. Купгина давлатларда хазина векселлари билан бир- 
галикда банклар томонидан акцептланган юкори даражали тижо
рат векселлари кам котировка килинади.

Пул бозорида ставкалар таркибининг учинчи асосий элемен
та булиб, банклараро депозитлар бозори ставкалари ва унта якин 
депозит сертификатлари ставкалари кисобланади. Бу ставкалар 
одатда доимо расмий фоиз ставкасидан ва хазина векселлари 
ставкасидан юкорирок булади.

1 Б.Г. Федоров. Современные валютно-кредитные рынки. -  Москва: Финансы и 
статистика, 1989. с. 55.
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Марказий банк, кайта молиялаш ставкаси даражасини тар- 
тибга солиш оркали, мамлакатдаги пул массаси хажмига таъсир 
курсатади, тижорат банкларининг кредитга булган талабларини 
ошишини ёки камайишини рагбатлантиради.

Марказий банк томонидан кредит институтларига кайта 
хисобга олиш ва ломбард ставкалари асосида кредитларни бери- 
лиши пул-кредит сиёсатининг оралщ ва тактик максадларидан 
келиб чикади. Бундан ташкари, кредитлашда индивидуал ёнда- 
шув булиши мумкин.

Муомаладаги хазина кимматли когозлари хажми кискариб 
бораётган шароитда, марказий банклар томонидан, пул массаси- 
даги кескин пасайишларни бартараф этиш максадида, ушлаб ту- 
рилган хукумат кимматли когозлари уз урнини бошка мукобил 
активларга бушатиб берадилар. Дисконт ойнаси ссудалари айнан 
шундай мукобил актив булиб хизмат килиши мумкин.

Шуни таъкидлаб утиш лозимки, айни пайтда дисконт ойнаси 
ссудалари АКД1 ялпи федерал резерв кредитларининг 1 фоизи- 
дан камрогини ташкил этади. Аксинча, очик бозор операциялари 
натижасида ФЗТ томонидан ушлаб турилган хукумат кимматли 
когозлари улуши деярли 90 фоизни ташкил килади1.

1913 йилда ФЗТ ташкил топтан пайтда дисконт ойнаси 
оркали резерв фондларини кредит сифатида бериш марказий 
банк операцияларининг бош инструмента этиб белгиланган эди. 
Уша пайтларда дисконт ойнаси ссудалари ФЗТ ялпи кредитла
рининг йирик кисмини ташкил килар эди. 1921 йилга келиб бун- 
дай ссудалар улуши ялпи ФЗТ кредитларининг 82 фоизига етган 
булса, 1920 йилларининг колган барчасида 37 фоиздан пастга 
тушмаган* 2. Бошка мамлакатларда хам бундай ссудалар Марказий 
банк кредитларининг асосий манбаи сифатида турли даврларда 
Марказий банк фаолиятида кулланиб келинган.

Дархакикат, очик бозор операцияларининг жах,он марказий 
банклари фаолиятида кенг ёйилиши марказий банклар тарихида 
янги туб бурилиш даврини -  тараккиёт боскичини бошлаб берди.

‘Интернет маълумотлари
(www.federalreserve.gov/boarddocs/surveys/soma/alt_instnnnts.pdf).
2 Интернет маълумотлари (www.ny.ffb.org/markets/openmarket.html).
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Марказий банкларнинг дисконт ойнаси ссудалари куйидаги 
максадларга хизмат кил ад и:

-  Марказий банкнинг пул массасини кенгайишини 
рагбатлантирувчи активларини купайтирувчи механизмни шакл- 
лантиради;

-  пулга булган талабдаги мавсумий тебранишларни 
рагбатлантириш максадида Марказий банк активларини кенгай- 
тириш ва кискартириш механизмини шакллантиради;

-  урнатилган тартиб доирасида федерал фондлар ставкаси- 
нинг кунлик тебранишини кискартирувчи резерв колдиклари так- 
лифининг эластиклигини таъминлайди;

-  фоиз ставкаларига таъсир килиш орхали мамлакатга чет эл 
валюталари окимини рагбатлантиради ва валюта курси 
баркарорлигини таъминлашга хизмат килади.

АКД1 Федерал Резерв Тизими ва Германиянинг Федерал бан
ки мисолида кайта хисобга олиш ва ломбард ставкалар 
уртасидаги фархни куриб чихамиз.

Хисоб ставкаси. Хисоб ставкаси -  бу Марказий банк томони- 
дан тижорат банкларига бериладиган кредитнинг фоиз ставкаси- 
дир. Агар пул базасини ва пул таклифини кенгайтириш зарурати 
пайдо булса, Марказий банк хисоб ставкасини туширади, яъни 
кредитни арзонлаштиради ва дисконт ойнаси орхали харз олишни 
кенгайтиришни рагбатлантиради. Шундай хилиб хисоб ставкаси
ни тушириш орхали тижорат банкларининг кредит ресурслари 
купаяди ва иктисодиётда пул таклифининг усиши кузатилади.

Марказий банк ушбу сиёсатни амалга ошириш даврида век- 
селларни хисобга олиш ва кайта хисобга олиш шартларини 
огирлаштиради:

-  векселларни сифатига булган талабни оширади;
-  кайта хисобга олиш контингентининг чегарасини белги- 

лайди;
-  кайта хисобга олиш лимитини киритади (масалан, самарасиз 

тармоклар векселларини хисобга олишни ман этади) ва ш.к.
Германиянинг хисоб сиёсати. Германиянинг “Федерал банк 

тугрисида”ги конунига мувофщ, Федерал банкка тижорат век
селларини, шунингдек, Федерациянинг хазина векселлари, Феде- 
рациянинг ерлари ва махсус фондлари улар томонидан
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урнатилган ставкалар, агар улар хонунда курсатилган талабларга 
жавоб берса, банклардан сотиб олиш ва сотиш хукуки берилади.

Векселлар учуй учта туловга кобил субъект кафиллик бериши 
лозим. Такдим этилган когозлар уч ой ичида туловга такдим этилса 
туланиши шарт булган тижорат векселлари булиши керак.

Федерал банк узининг кредит сиёсати коидаларида бир катор 
шартлар, хусусан, векселларни сотиб олишга ярокдилигини 
аникдашни белгилаган. Бу коидаларга мувофик, туловга лаёхатли 
векселларга кафил булган томоннинг молиявий шартларини 
хакконий бахолаш имконияти борлари саналади. Федерал банк ти
жорат векселларидан ташкари товарларни етказиб бериш ёки кор- 
хоналар ва мустахил тадбиркорлар уртасида амалга ошириладиган 
пуллик хизматлар асосида чихарилган муомаладаги векселларни 
хам харид хилади.

Ликвидлилик сиёсатининг асосий инструмента булиб, умумий 
Хайта хисобга олинган кредитларни лимитлаш ёрдамида банклар 
ихтиёридаги хисоб кредитлари хджмини чегаралаш хисобланади.

Пул-кредит сиёсати ва сиёсий омиллардан келиб чикиб, 
Хайта хисобга олишнинг чегарапари глобал михёсда утган аср- 
нинг 90-йилларигача тез-тез хисхариш ва купайиш анъанасига эга 
булган.

Марказий банклар дисконт ссудалари хажмига хуйидаги икки 
йул билан таъсир хилиши мумхин1: (1) ссудаларнинг бахосига 
(дисконт ставкасига) таъсир этиш орхали ёки (2) дисконт ойнаси 
маъмурияти томонидан ссудалар микдорига таъсир этиш орхали.

Марказий банк дисконт ставкасининг дисконт ссудаларига 
таъсир хилиш механизми жуда оддий: юхори дисконт ставкалари 
Марказий банкдан олинган карз маблагларининг нархини ошириб 
юборади ва уз-узидан банклар томонидан олинган дисконт ссудала
ри хажми кискаради; паст дисконт ставкалари мазкур ссудаларнинг 
жозибадорлигини бширади ва тижорат банкларининг дисконт ссу
далари портфели ошади.

Марказий банкларнинг дисконт ойна маъмурияти орхали 
дисконт ссудаларига кандай таъсир килишни ФЗТ мисолида 
куриб чикамиз.

1 Н.Х.Жумаев. Валютани тартибга солишда дисконт (фоиз) сиёсатидан 
фойдаланиш масалалари// Икгисодиёт ватаълим.-Тошкент, 2006.-№3. 98-6.
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ФЗТ тижорат банкларига берадиган дисконт ссудалари 3 хил 
куринишда булади: мувофикдаштирувчи кредитлар, мавсумий 
кредитлар ва узайтирилган кредитлар.

Мувофикдаштирувчи кредит монетар сиёсатда мухим рол 
уйновчи инструмент хисобланади. Мазкур кредит депозитлар- 
нинг вакдинчалик чикиб кетиши туфайли юзага келадиган киска 
мудцатли ликвидлилик муаммоларини хал килишда тижорат 
банкларига кумаклашишга мулжалланган. Ушбу кредитнинг 
ставкаси ФЗТ банкпари томонидан урнатилади ва Директорлар 
Кенгаши томонидан тасдикданади.

Мавсумий кредит фаолияти мавсум билан боглщ булган 
кишлок хужалиги каби сохаларга хизмат к$фсатувчи чекланган 
микдордаги банкларнинг эхтиёжларини кондириш максадида ажра- 
тилади. 1992 йилдан буён мавсумий кредитлар ставкаси федерал 
фондлар ва депозит ставкаларининг ойлик уртачасига “боглаб” 
куйилган.

Узайтирилган кредитлар депозитларнинг йирик мивдорда 
чщиб кетиши туфайли огир ликвидлилик муаммосини бошдан 
кечираётган банкларга такдим этилади ва уларни тез орада 
кайтарилишига умид килинмайди. Бундай кредитларнинг фоиз 
ставкаси одатда мавсумий кредит ставкасидан 1,5 % юкори 
булади. Бу кредитни олувчи банк батафсил ишлаб чщилган лик- 
видликни тиклаш режасига эга булиши лозим. Бундай кредит
нинг ёркин мисоли сифатида 1984 йил Continental Illinoisra ФЗТ 
томонидан берилган 5 млрд, доллардан ортик кредитни келтириш 
мумкин1.

Ядин йиллар мобайнида дисконт ставкалари узлуксиз равиш- 
да бозор фоиз ставкаларидан паст булиб колмовда. Шундай экан, 
тижорат банкларининг Марказий банкдан паст ставкали дисконт 
ссудаларини олиш ва уни юкори ставкаларда ссуда ва кимматли 
когозларга жойлаштириш имконияти сакланиб колмовда. Пекин 
бу тижорат банклари мунтазам равишда Марказий банкдан маз
кур ссудаларни олиш имкониятига эга, дегани эмас. Агар муайян 
тижорат банки Марказий банкка узлуксиз равишда дисконт ссу- 
дасини сураб мурожаат килаверса, Марказий банк ушбу банк

1 F.S.Mishkin The Economics of Money, Banking, Financial markets, 6th edition 
update, Columbia University, 2003 y., p. 445.
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учун келажакда дисконт ссудаси берилишини бекор килиши 
мумкин. Авваламбор, тижорат банютари учун бериладиган дис
конт ссудалари микдори Марказий банкнинг монетар ва валюта 
сиёсатининг устувор йуналишларига ботик булади.

Дисконт ойнасидан карз олувчи банк, одатда, уч турдаги ха- 
ражатларга дучор булади: (1) дисконт ставкаси, яъни фоиз хара- 
жатлари; (2) бозор иштирокчиларининг муайян банкнинг дисконт 
ссудасини сураб мурожаат килганидан хабардор булиши натижа- 
сида бу банкнинг молиявий согломлиги борасида шубка пайдо 
булиши билан боглик харажатлар; (3) мунтазам дисконт ойнасига 
мурожаат килиш натижасида келажакда дисконт ссудасини 
олишдан курук колиш билан боглщ харажатлар.

Резервларга ва пул таклифига таъсир килувчи инструмент 
сифатида фойдаланилишидан ташкари, дисконт инструменти мо
лиявий рискларнинг кучайишини бартараф этишда кам мухдм 
рол уйнайди. Банк тизимидаги молиявий рисклар натижасида де- 
нозитларнинг маьлум кисми банк тизимини тарк этиши ва пиро- 
вардидн бутун банк тизимида инкироз колати юзага келиши мум
кин. Марказий банкнинг сунгги кредитор сифатидаги роли бун
дай мулммонинг олдини олади. Омонатчилар пул маблагларини 
жойлаш тирган банк ликвидлилик муаммосига дуч келиб колса 
хам, доимо молиявий ёрдамга тайёр Марказий банк борлигидан 
хотиржам булади.

Дисконт сиёсати тижорат банклари учун келажакдаги моне
тар сиёсатнинг максади борасида сигнал вазифасини утайди. 
Дисконт ставкасини узгаришини эълон килиш натижасида келиб 
чщадиган муаммо шундан иборатки, у бозор иштирокчилари
нинг нотугри талкинига сабаб булиши мумкин. Истщболдаги 
монетар сиёсат борасидаги нотугри талкин эса, уз навбатида, мо
лиявий сохада номувофикдикларни келтириб чикаради1.

Умуман олганда, дисконт сиёсатининг асосий афзаллиги 
шундаки, Марказий банк сунгги кредитор роли оркали ликвидлик 
муаммоси домига тушиб колган тижорат банкларига жидций 
кумак бериши мумкин. Шундай булсада, фикримизча, дисконт 
сиёсатининг бир катор камчиликлари хам мавжуд:

1 Н.Х.Жумаев. Валютани тартибга солиш: фоиз сиёсати // Жамият ва бошкарув. -  
Тошкент, 2006. -  №4. 49-6.
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1. Дисконт ставкасининг узгаришини эълон килиниши нати- 
жасида Марказий банкнинг монетар сиёсатдан кузлаган макс ад и 
бозор иштирокчилари томонидан чалкаштирилиши, яъни нотугри 
талкин килиниши мумкин.

2. Марказий банк дисконт ставкасини турли даражада 
урнатганда бозор ставкасининг узгариши туфайли бозор фоиз 
ставкаси ва дисконт ставкаси уртасидаги фарк (спрэд) тебраниш- 
лари ортади. Бундай тебранишлар дисконт ссудалари кажми ва 
пул таклифида кузда тутилмаган узгаришларга олиб келиши 
мумкин.

Дисконт сиёсатининг юкорида кайд этилган камчиликлари 
туфайли дисконт сиёсатидан батамом воз кечиш керак ёки 
йу книги борасида бакс мунозаралар келиб чиккан. Хусусан, Мил
тон Фридмен ва бир катор икдисодчилар ФЗТ яхширок монетар 
назоратни урнатиш максадида дисконт дастуридан воз кечиши 
кераклигини таъкидлайди2. Фридменнинг таъкидлашича, Феде
рал депозитарии сугурталаш корпорацияси (FDIC) банк тизими- 
да вужудга келиши мумкин булган вакималар эктимолини барта- 
раф этиш имкониятига эга ва шунинг учун хам дисконтлашдан 
ортик фойдаланишга зарурият йук.

Фридменнинг фикрига карши уларок, бир катор 
икгисодчилар ФЗТ FDIChhht оркасида турганлиги ва сунги кре
дитор ролини бажарганлиги туфайлигина, у банк вадималарини 
самарали бартараф килиш имкониятига эга булади, деб таъкид- 
лайдилар. Кейинги йилларда банкрот кучасига кириб колган 
банклар сони ортганлиги боис, ФЗТнинг дисконт дастурига 
эдтиёж мавжудлиги уз тасдигини топди ва шундан сунг М. 
Фридменни кулламайдиган иктисодчилар сони купайди.

Бундан ташкари, дисконтлашдан воз кечишга нисбатан 
камрок радикал булган мукобил фикрлар, яъни дисконт ставка
сини бозор фоиз ставкасига (масалан, уч ойлик хазина вексели 
ёки федерал фондлар ставкасига) бириктириб куйиш борасидаги 
фикрлар дам олга сурилди. Бунинг ортидан бир катор афзаллик- 
лар пайдо булиши мумкин. Масалан, ФЗТ узининг сунгги креди

2 Milton Friedman, A Program for Monetary Stability (New York Fordham University 
Press. 1960); Marvin Goodfriend and Robert G. King, “Financial deregulation, Mone
tary Policy, and Central Banking,” Federal Reserve Bank of Richmond Review 74 
(1988). pp. 3-22.
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тор ролини бажариш учун дисконтлашдан фойдаланишда давом 
этади, иккинчидан, бозор фоиз ставкаси ва дисконт ставкаси 
уртасидаги фарк тебранишлари бартараф этилади, учинчидан, 
дисконт ставкаси узгариши автоматик тарзда юз берганлиги боне, 
ФЗТ максади борасида нотугри сигнал тардалмайди, яъни дис
конт ставкасини эълон килиш натижасида келиб чидадиган ан- 
глашилмовчиликлар бартараф этилади. Лекин бунта дарши фидр 
юритувчи идтисодчилар, бозор фоиз ставкаси узгарганда дисконт 
ставкасини датъий ушлаб туриш бозор фоиз ставкасидаги тебра- 
нишларни дисдартиради ва унга таъсир этиш инструмента садлаб 
долинади, деб таъкидлайдилар. Бундан ташдари, деч дайси Мар
казий банк дисконт ссудаларини дулдан бой беришни истамайди.

Ривожланган давлатлар тажрибаси дисконт сиёсатининг мо
нетар сиёсатнинг асосий тартибга солиш инструмента сифатида- 
ги ролининг пасайиб кетганлигидан долалат дилсада, бозор 
идгисодиёти сари одимлаётган Узбекистан каби давлатларда 
бошдача долат кузатилиши мумкин. Молия бозори, хусусан 
димматли догозларнинг икдиламчи бозори тараддий этмаган 
утиш идгисодиёти давлатларида дисконт сиёсатини дуллаш 
ордали монетар сиёсатнинг мадсаддарига дисда муддатда эри- 
шиш мумкин булади. Шундай экан, миллий валюта 
бардарорлигини таъминлашни бош мадсад дилиб олган марказий 
банклар учун валютани тартибга солишда дисконт сиёсатини 
дуллаш ва бу ордали миллий идтасодиётдаги инвестицион 
мудитни яхшилаш ва пировардида мамлакатга капитал одимини 
рагбатлантириш имконияти пайдо булади. Зеро, Марказий банк 
дисконт сиёсата капиталларнинг давлатлараро даракатини жа- 
даллаштирадиган мудим воситадир.

Миллий идтисодиётдаги инвестиция дайтими, яъни фоиз 
куринишидаги даромадларнинг ортиши (албатта инфляция дара- 
жалари пастлиги таъминланган долда), идгисодиёт тармодларига 
киритиладиган хорижий инвестацияларнинг жозибадорлигини 
оширади. Пировард натижада, хорижий капиталнинг кириб ке
лиши билан миллий валютага талаб ортади ва валютамизнинг 
дадри ошади.

Шундай экан, очид бозордаги операцияларга мудобил булган 
дисконт сиёсата инструментларидан фойдаланиш амалиётини та-
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комиллаштириш зарур. Шу аснода биз ФЗТнинг янги дисконт 
ойнаси мудобилларини куриб чидамиз.

ФЗТнинг мудобил кредитлаш имкониятлари кейинги йиллар- 
да янада ортиб бормодда, бунга сабаб эса, инвесторларнинг 
купрок даромад олиш илинжида юдори рискдан чучимаётганлиги 
натижасида паст даромадли дукумат димматли догозлари савдо- 
си дажмининг дисдариб бориши дисобланади. Биз икки янги 
мудобил кредитлаш имкониятини урганиб чидамиз: (1) кредитлар 
аукциони дастури (an auction credit facility); (2) номаъмурий кре
дит дастури (a nonadministered credit facility).

Биринчи мудобил кредитлашда Марказий банк кредит аук
циони утказади ва кредитга талаб мидцорини белгилайди. Аук
цион натижасида эса, дайта молиялаш ставкаси урнатилади. Ик- 
кинчи мудобилда ФЗТ мавжуд дисконт ойнаси маъмурий 
доидаларини инобатга олмай, кредитларнинг муддатини узайти- 
ради ва фоиз ставкаси асосий федерал фондлар ставкаси доира- 
сида урнатилади.

Кредит аукциони дастури асосида олинган ссудалар 
мувофидлаштирувчи ва узайтирилган кредит дастурларида 
дулланиладиган дисконт ойнаси маъмурияти ва мониторинги 
аралашувидан холи булади. Кредит аукциони дастурини ташкил- 
лаштириш учун Резерв банклар Директорлари кенгаши овоз бе- 
риши ва Бошдарув кенгаши мавсумий кредит дастури ва махсус 
ликвидлилик дастурида булгани каби дарз бериш тартибларини 
тасдидлаши лозим. Кредит аукциони дастурининг амал дилиши 
учун асосий элемент булиб, аукционнинг муддати ва дажми бо- 
расидаги дарорлар дисобланади.

Кредит аукциони дастурини жорий дилиш учун ФЗТ янги 
кредитлаш дастури асосида балансидаги бир данча димматли 
догозларни имтиёзли кредитларга алмаштириш режаларини ол- 
диндан эълон дилиши керак. Алмаштириш портфелдан бир данча 
хазина векселларини сотиш ордали ёки бир данча димматли 
догозларни сундириш йули билан амалга оширилади. Иккала 
долда дам ФЗТ аукцион олдидан банкларга хазина векселларига 
айирбошланадиган имтиёзли кредитлар мидцорини маълум 
дилади. Аукционда иштирок этувчи дар бир банкнинг bid ставка
си у дарз олишни ходлаган ва у туламодчи булган фоиз ставкаси- 
ни билдиради. Аукционда ФЗТ имтиёзли кредитлари юдори bid
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ставкасини таклиф дилганлар уртасида тадсимланади. Имтиезли 
кредит ставкапари субсидия ставкаси эмас, чунки у аукционда 
анидланади ва шунинг учун дам бу ставка банк маблаглари ман- 
балари учун туланадиган фоиз ставкаларига, яъни депозитлар 
учун туланадиган ставкаларга якин булади.

Имтиёзли кредит аукционлари муддатларининг бир ой, икки 
ой ва уч ой каби дисда муддатли ва турли туман булиши банк- 
ларнинг маблагларга булган эдтиёжларидаги мавсумии 
узгаришларни самарали бошкариш имконини беради. Умуман 
олганда, bid ставкаси ва аукционнинг якуний фоиз ставкаси ссуда 
муддати давомида жорий ва келажакда кузда тутилаётган диска 
муддатли фоиз ставкалари даражалари борасидаги бозор ишти- 
рокчиларининг кутишларига таъсир килади.

ФЗТнинг кредитлаш имкониятини кенгайтирувчи иккинчи 
мудобил кредитлаш -  бу номаъмурий кредит дастуридир. Но- 
мат,мурий дастур овернайт имтиёзларини юдори мавдега эга 
булган баикларга таддим этади, улар буйича ставкалар кузланган 
федерал фондиар ставкаларига тенг булади. Ваколатли банклар 
мазкур кредитларни дайга-дайта олиш имкониятига эга булади. 
11атижада ФЗТ эластик равишда имтиёзли кредитни таъминлай 
оладиган бадони (ставкани) Урнатади. Номаъмурий дастурлар 
ФЗТнинг умумий кредитлари чегарасида мувофид гаров таъми- 
ноти остида кредитлар берилишини кузда тутади.

Аукцион дастури ёндашувидан фардли равишда номаъмурий 
дастурга биноан ФЗТ уз мадсадларидан келиб чидиб кредитлай 
оладиган ставка урнатилади. Бу дастур ваколатли банкларга дои- 
мий, мавсумий эхдиёжларини молиялаштириш учун мудим манба 
булибгина долмай, банк резерв долатини бошкариш имконинг 
дам таддим этади. Номаъмурий кредит дастурини ташкил этили- 
ши айнан кредит аукциони дастури билан бир хил кечади. Ушб} 
дастурнинг жорий дилиниши ФЗТнинг монетар сиёсатг. 
мулжалланган жорий тартибларида мудим узгартиришла| 
дилинишига олиб келади. Уз навбатида номаъмурий дастур асо 
сий даракатга келтирувчи дисобланиб, у ордали ФЗТ федера 
фонд ставкаларини белгилайди.

Федерал фонддар бозорининг фаол иштирокчилари нс 
маъмурий дастур асосида кредит олиш имкониятига эга ва ш>
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нинг учун хдм ушбу дастур бошкариладиган ставкаларда банкла- 
раро бозорнинг урнини боса олади.

Очид бозор операдияларининг монетар сиёсат максадларига 
эришишдаги мухдм роли пасайиб бораётган бир шароитда, но- 
маъмурий дастур асосида дарз олиш имкониятига эга булган ва- 
колати банклар банклараро фондларни бошда маблаг ахтараётган 
муассасаларга дайта тадсимлагани боне, федерал фонддар бозори 
ордали маблагларнинг жорий тадсимоти кесдин узгаради. Кдйта- 
дайта дарз олиш имкониятининг мавжудлиги туфайли ваколатли 
банкларнинг маблагларни дарз олиш борасида бошда хусусий 
седтор субъектлари билан битимлар тузишига дожат долмайди. 
Бундан ташдари, номаъмурий дастур овернайт кредитларининг 
сундириш муддати дисдалигига дарамай, тижорат банкларининг 
доимий дарз олиш имкониятига эга булиши туфайли, ушбу дас
тур томонидан молиялаштириш сузиб юрувчи ставкада 
(мулжалланган федерал фондлари ставкасида) муддатли молия- 
лашга айланади.

Жадон молия бозорларининг янада кенг дулоч очиб, тараддий 
этиб бориши ва глобаллашув жараёнларининг жадаллашуви на- 
тижасида датго ривожланаётган мамлакатлар дам монетар сиёсат 
мадсадларига эришиш учун самарали инструментларни дуллаш 
масалаларини дайта куриб чидишига тугри келмодда. Айнидса, 
инвесторларнинг юдори ликвидли, паст даромадли дукумат 
димматли догозларига инвестиция дилиш иштиёди борган сари 
камайиб бораётган бир шароитда Марказий банкнинг очид бо- 
зордаги операдияларининг самарадорлиги пасайиш тенденцияси- 
га эга булади.

Шуниси характерлики, дисконт сиёсатининг дулланилиши 
одибатида тижорат банкларининг кредитлаш имконияти кенгаяди 
ва натижада, тижорат банклари томонидан трансакцион депозит- 
лардан кредит ресурси сифатида фойдаланиш амалиёти 
дисдаради. Шундай экан, валютани тартибга солишда дисконт 
сиёсатининг турли шаклларидан кенг куламда фойдаланишни 
йулга дуйиш ва банк тизими ликвидлилигини таъминлаш, хусу- 
сан, тижорат банклари кутилмаганда депозитларнинг чидиб ке- 
тиши туфайли дуч келадиган ликвидлилик муаммоларини 
бошдаришда дисконт инструментини ишга солиш мадсадга 
мувофикдир.
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фикримизча, дисконт сиёсатининг валютани тартибга со-

кредит аукц и он а  ^
дет ставкаларининг д а к и й  бозор кучлари, яъни талаб ва таклиф
ясосила шаклланишига имкон яратиш;

2 тижорат банклари кутилмаганда юз тутадиган ликвидлилик 
муаммолдаини бартараф этиш ва бу билан бутун банк тизимига 
нисбатан адоли ишончини ошириш максадида дисконт инструмен- 
« г  д а й  шаклларини (мавсумий, мувофикланггирувчи, узаи-

тирилган^жори кредитлаш оркали кимматли догозлар
иккиламчи бозорининг ривожланишини рагбатлантириш, 
" " Т б о а о р  инструмента б?лган вексел (трапа)ларни жории 
КИЛИШ масаласши кайта к?риб чикиш каби чора-тадбирлар талаб
этилади.
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II БОБ. УЗБЕКИСТОНДА ВАЛЮТА
МУНОСАБАТЛАРИНИ ТАРТИБГА СОЛИШНИНГ 

^УК^ИЙ-Щ ТИСОДИЙ АСОСЛАРИВА ВАЛЮТА
СИЁСАТИ

2.1. Узбекистонда валюта муносабатлариви тартибга 
солишнинг хуку кий асослари

Узбекистон Республикасида валютани тартибга солиш тизи- 
мини ташкил топиши 1991 йилдан, яъни «Ташки иктисодий фаоли- 
ят тугрисида» ва «Узбекистон Республикасида хорижий инвести- 
циялар тугрисида»ги Узбекистон Республикаси Крнукларининг 
кабул килиниши билан бошланди1.

Бозор муносабатларига утиш даврида валютани тартибга солиш 
сохдсидаги асосий вазифалар булиб, миллий валюта -  «сум»ни муо- 
малага киритиш ва унинг баркарорлигини таъминлаш, республикага 
валюта ресурсларини уз вактвда тушиши ва ундан самарали фойда- 
ланиш устидан назоратни кучайгириш, валюта муносабаглари 
сохасида конунии ва меъерий базани такомиллаштиришга 
йуналтирилган боскичма-боскич чора-тадбирларни амалга ошириш 
хисобланди2.

1993 йилнинг май ойида «Валютани тартибга солиш 
тугрисида»ги Узбекистон Республикаси конуни кабул 
килинганидан сунг, Марказий банк томонидан Молия вазирлиги 
ва валюта назоратининг бошка органлари билан хамкорликда ва
лютани тартибга солиш масалалари юзасидан меъерий 
хужжатлар базаси деярли тулик кайтадан яратилди.

Валютани тартибга солиш ва валюта назорати масалалари 
юзасидан меъёрий хужжатларни ишлаб чикиш ва кайта куриш

1 Жумаев Н.Х. Вопросы валютного регулирование и валютного контроля в усло
виях либерализации экономики Узбекистана. /Экономика и финансы — Москва. 
2007.-№4. -с . 69.

М. Юлдашев, Н. Жумаев. Правовые основы валютного регулирования в Рес
публике Узбекистан//Рынок, деньги и кредит. -  Ташкент, 2001. -  №8. с. 62.
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бевосита амалга оширилаётган валюта сиёсатига мувофик холда 
утказилди. Бунда асосий максад булиб куйидагилар хисобланди.

-  миллий валютанинг баркарорлигини етарли даражада 
таъминлаш учун зарур булган валюта захираларини шаклланти- 
риш;

-  ички валюта бозорини ривожлантириш ва сумнинг ички 
конвертирланишини таъминлаш учун замин яратиш;

-  мамлакатнинг экспорт салохиятини ошириш учун зарур 
шарт-шароитларни яратиш;

-  валюта назоратининг самарали тизимини вужудга келти- 
риш.

Бунда, хорижий давлатларнинг тажрибаси тахдил этилди ва 
умумлаштирилди хам да Узбекистон Республикаси шароитида 
куллаш имкониятлари урганилди.

Ишлаб чикилган меъёрий хужжатлар доираси куйидагиларни 
камраб олди: резидент ва нерезидент булган -  юридик ва жисмо- 
ний шахсларнинг хорижий валютадаги хисобракамларини очиш ва 
юритиш тартиби; экспорт-импорт ва бошка валюта операциялари- 
ни амалга ошириш коидалари; юридик ва жисмоний шахслар то- 
монидан хорижий валютани сотиб олиш ва сотиш буйича опера- 
цияларни амалга ошириш тартиби; ички валюта бозорини фаолият 
курсатиш механизми; хорижий валюта билан касса операциялари- 
ни юритиш коидалари; республика худудида хориж капитали иш- 
тирокидаги банклар ва чет эл банкларининг ваколатхоналарини 
очиш, руйхатга олиш ва аккредитациялаш тартиби; тижорат банк- 
ларига хорижий валютада операцияларни амалга ошириш 
хукукини берувчи лицензиялар бериш тартиби ва бошка куплаб шу 
каби масалалар1.

Ваколатли банкларнинг молиявий баркарорлигини таъмин
лаш, уларнинг кредиторлари ва омонатчиларининг 
кизикишларини химоя килиш максадида Марказий банк томони- 
дан хорижий валютадаги операциялар буйича иктисодий меъёр- 
лар ва халкаро стандартларга мувофик, хисобот шакллари кири- 
тилди. Шу жумладан, ваколатли банкларнинг валюта рискларини

1 Жумаев Н.Х. Вопросы валютного регулирование и валютного контроля в усло
виях либерализации экономики Узбекистана. // Экономика и финансы. — Москва, 
2007. -№4. с. 69.
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пасайтириш максадида Узбекистон Республикаси Марказий бан
ки Бошкаруви томонидан 1998 йилнинг 28 мартида 392-сон би- 
лан кабул килинган «Очщ валюта позициясини юритилиши 
коидалари» ишлаб чикилди. Мазкур йурикнома 2005 йилнинг 31 
августида янги тахрирда тасдикланди.

Валюта бозорини ривожлантириш учун зарурий шарт- 
шароитлар яратиш максадида Марказий банк Молия вазирлиги 
билан хамкорликда 1994 йилнинг март ойида «Узбекистон Рес
публикаси Марказий банкига корхона, ташкилот ва муассасалар- 
нинг хорижий валютадаги тушумларининг муайян кисмини маж- 
бурий сотиш Тартиби»ни тасдиклади. Бунга мувофик, хорижий 
валютадаги тушумнинг 15 фоизини соликка тортиш билан бирга, 
15 фоизини Марказий банкка сумдаги эквивалентга айирбошлаш 
шарти билан мажбурий сотиш белгиланди.

Бу тартиб аввалрок амалда булган тизимга нисбатан бир 
катор имтиёзларга эга эди, яъни олдинги тартибга нисбатан кор- 
хонапар томонидан уз махсулотларини экспорт килишларига 
кизикишларини кучайтирди ва Марказий банкнинг валюта фон- 
дини шаклланишига шароиг яратди. Бекор булган тартиб буйича 
валюта тушумининг 35 фоизи Республика валюта фондига ва 
Хокимиятларнинг махаллий валюта фондларига коплашсиз солик 
сифатида ундириларди.

Бу йулдаги кейинги кадам булиб, хорижий валюта тушумига 
солик солишни бекор килиш ва Марказий банкка валюта тушу
мининг 30 фоизини мажбурий сотишни киритилиши хисобланди. 
1995 йил 21 декабрдаги «Узбекистон Республикаси Марказий 
банки тугрисида»ги Конунга мувофик, республиканинг расмий 
олтин-валюта захираларини сакдаш ва бошкариш Марказий 
банкнинг функцияларидан бири саналади.

1997 йилнинг январидан бошлаб, марказлашмаган экспорт- 
дан тушган валюта тушумининг муайян кисмини бевосита кор
хона ва ташкилотларга хизмат курсатаётган ваколатли банкларга 
мажбурий сотиш амалга оширилмокда (хозирги вактда марказ
лашмаган экспортдан мажбурий сотиш 50 фоиз мивдорида бел- 
гиланган).

Узбекистон Республикаси Президентининг 1994 йил 20 ап- 
релдаги «Экспорт-импорт операциялари буйича валюта назора- 
тини таъминлаш юзасидан чора-тадбирлар тугрисида»ги ва 1995
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йил 11 апрелдаги «Экспорт-импорт операцияларини тартиблаш 
буйича кушимча чора-тадбирлар тугрисида»ги фармонларини 
бажариш юзасидан Марказий банк Давлат солщ кумитаси билан 
хамкорликда республика хужалик юритувчи субъектларининг 
хорижий хдмкорларидан валюта тушумини тулик тушишини 
таъминлашга йуналтирилган экспорт шартномаларини хисобга 
олиш тизими ишлаб чикилди ва доимий равишда 
такомиллаштирилмокда1.

Таъкидлаш лозимки, Узбекистон Республикаси Президенти- 
нинг фармонларида хужалик юритувчи субъектлар ва ваколатли 
банклар томонидан экспорт-импорт операцияларида валюта ту- 
шуми ва товарларни республика худудига келишини кафолатлай- 
диган халкаро хисоб-китоб шаклларидан фойдаланиш кузда ту- 
тилган. Экспорт-импорт операциялари назорати тугрисидаги Ни
зом тасдикланди, солик органлари, божхона хизмати ва ваколат
ли банклар муассасалари узаро хамкорликда валюта назоратини 
амалга ошириш масалалари юзасидан тартиб ишлаб чикишди.

«Валютани тартибга солиш тугрисида» ва «Ташки 
карздорлик тугрисида»ги Узбекистон Республикаси Крнунларига 
мувофик, Марказий банк томонидан капиталнинг харакати билан 
боглик валюта операцияларини руйхатга олиш, юриДик ва жис- 
моний шахсларга хорижда хисобракамлар очишга рухсат бериш 
тартиби тугрисидаги низом хам ишлаб чикилди.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 1994 йил 
7 октябрдаги 499-сонли «Узбекистон Республикасида валюта бо- 
зорини ривожлантиришга кушимча чора-тадбирлар тугрисида»ги 
карорига мувофик, 1994 йил 15 октябрдан бошлаб, республика 
худудида, шу жумладан, хорижий фукароларга эркин айирбош- 
ланадиган валютада савдо килиш ва хизмат курсатиш катъиян 
ман этилиши миллий валютамизнинг тулов воситаси сифатидаги 
ролини ошишига олиб келди. Узбекистон Республикасида 
хукукий шахе - резидент ва норезидент уртасидаги барча 
туловлар ва хисоб-китоблар факат миллий валюта - сумда амалга 
оширила бошланди.

1 Узбекистон Республикаси Президентининг Фармонлари (1995-1999). -  
Тошкент: Адолат, 2000. 12-6.
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Шу билан бирга, Марказий банк томонидан Узбекистон Рес- 
публикаси миллий валютасида норезидентларнинг 
хдсобракамларини ваколатли банклар томонидан юритилиши ва 
ундан экспорт-импорт операциялари буйича хисоб-китобларда 
фойдаланиш тартиби ишлаб чикилди.

Узбекистон Республикаси Президентининг 1996 йил 24 ок- 
тябрдаги “Республикада накд хорижий валюта муомаласини тар- 
тибга солиш чоралари тугрисида”ги ва 1998 йил 20 мартдаги 
“Жисмоний шахсларнинг накд хорижий валютани олиб келиши 
ва олиб чикиб кетишини тартибга солиш чора-тадбирлари 
тугрисида”ги Фармонларини чикишидан сунг, республикада накд 
чет эл валютасининг муомаласини тартибга солиш, жисмоний 
шахслар томонидан накд валюталарни чегарадан олиб кириш ва 
олиб чикиш тартибини эркинлаштириш буйича кушимча чора- 
тадбирлар кабул килинди1.

Республика худудидан ташкарига накд хорижий валюталарни 
олиб чикиб кетиш жисмоний шахслар -  резидентларга 1500 АКД1 
доллари эквивалента чегарасида белгиланди2. Бундан олдинги 
амал килган конунчилик хужжатларида бу микдор 500 АКД1 дол- 
ларини ташкил этган эди.

Шу билан бирга, аввалги конунчиликдан фаркди уларок, яъни 
Марказий банк ва Ташки иктисодий фаолият миллий банкидан 
ташкари, наад хорижий валютани олиб чикиб кетишнинг чегара 
микдоридан ортигини олиб утишга рухсат бериш хукуки хорижий 
валюта билан операциялар амал га ошириш хукукини берувчи бош 
лицензияга эга булган барча ваколатли банкларга берилди.

Узбекистон Республикаси Президентининг 1998 йил 23 сен- 
тябрдаги «Жисмоний шахсларнинг хорижий валютадаги 
жамгармаларини рагбатлантириш юзасидан чора-тадбирлар 
тугрисида»ги Фармони ваколатли банкларга фукароларнинг ва
люта маблагларини жалб килиш максадида мижозларга 
жамгармаларни саклаш ва кайтариш юзасидан кафолатлар, 
жамгарма буйича усиб борувчи (прогрессив) шкаладаги фоиз 
ставкаларини киритиш, жисмоний шахсларнинг хорижий валю-

1 Узбекистон Республикаси Президентининг Фармонлари (1995-1999). -  
Тошкент: Адолат, 2000. 12-6.
2 2003 йил 1 августдан бу чегара 2000 АКД1 долларигача булган микдорга 
оширилди.
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тадаги операциялари юзасидан банк сирига катьий риоя этишни 
жорий этиш тавсия этилди1. Ташки иктисодий фаолият Миллий 
банки ва Марказий банкнинг махсус рухсатномасига эга булган 
бонща ваколатли банкларга жисмоний шахсларга талаб килиб 
олингунча валюта хисобраками очиш хукуки берилди. Ушбу 
Фармонга мувофик, ваколатли банклар томонидан жисмоний 
шахсларнинг маблагларини хорижий валютадаги 
хисобрадамларга ва омонатларга жалб килишни рагбатлантириш 
юзасидан кушимча чора-тадбирлар амалга оширилди.

Ички валюта бозорини янада ривожланишига Президентнинг 
1995 йил 27 июндаги «Узбекистон Республикаси миллий валюта- 
сини ички конвертирланишини янада кенгайтириш юзасидан чора- 
тадбирлар тугрисида»ги Фармони туртки булди. Унта мувофик, 
республикада сумдаги маблагларни эркин айирбошланадиган ва- 
лютага конвертациялашнинг амалий тизими киритилди.

Валюта ресурсларидан фойдаланиш, биринчи навбатда, халк 
истеъмоли моллари ва экспорт учун махсулотлар ишлаб чщариш 
билан машгул булган, республика иктисодиётининг базавий 
хдмда етакчи тармокларида устувор лойихаларни амалга оши- 
ришда иштирок этаётган (шу жумладан, чет эл капитали иштиро- 
кидаги) корхонапарга, хорижий инвесторлар фойдасининг муай- 
ян кисми ва дивиденддар - сумларни эркин айирбошланадиган 
валютага имтиёзли равишда конвертациялаш таъминланди.

1996 йилда эркин айирбошланадиган валютадаги инвестици- 
он лойихаларни кредитлаш масалаларини тартибга солувчи 
меъёрий хужжатларни чоп этилиши, ва сунгра ваколатли банклар 
томонидан кичик ва урта бизнес субъектларини хорижий валюта- 
да микрокредитлаш тартибини кабул килинишидан кейин корхо- 
налар ва хусусий тадбиркорлар экспортга йуналтирилган ишлаб 
чикаришни ривожлантириш максадида кушимча валюта ресурс
ларидан фойдаланиш имкониятига эга булдилар.

Шу билан бирга, Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 1996 йил 13 мартдаги 95- сонли «Ташки савдо 
операцияларини амалга оширишда хорижий валютадаги 
маблаглардан фойдаланиш устидан назоратни такомилланггириш

‘Узбекистон Республикаси Президентининг Фармонлари (1995-1999). -Тошкент: 
Адолат, 2000. 227-6.
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чора-тадбирлари тугрисида»ги ва 1996 йил 19 ноябрдаги 405- 
сонли «Халк истеъмоли молларини импорт дилишда марказлаш- 
ган валюта ресурсларидан фойдаланиш самарадорлигини оши- 
риш тугрисида»ги карорларига мувофик, жахон бозори талабига 
жавоб бермайдиган сифатсиз ва норадобатбардош 
махсулотлардан ички бозорни хдмоя дилиш, махсулотлар импор- 
тининг сифатини ошириш юзасидан чора-тадбирлар амалга оши- 
рилди. «Валютани тартибга солиш шартлари, шу жумладан, кон
вертация тартиб-коидаси айни шундай молларнинг куплаб келти- 
рилишига тусдинлик килди»1.

1997 йилдан бошлаб, республикада биржадан ташкари валюта 
бозорини ривожланиши ва бардарор фаолият юритиши юзасидан 
давомли зарурий чора-тадбирлар амалга оширилмовда. Бунда сум 
маблагларни эркин айирбошланадиган валютага конвертациялаш 
бевосита ваколатли банклар томонидан амалга оширилмовда. 
Биржадан ташдари валюта бозорида операциялар амалга ошириш- 
нинг манбалари булиб марказлаштирилмаган экспортдан тушган 
валюта тушумининг муайян кисмидан мажбурий сотув, ваколатли 
банкларнинг уз маблаглари, шунингдек, мижозларнинг депозитла- 
ри ва бошка жалб килинган валюта маблаглари хисобланади.

2.1.1-чизма. Биржадан ташкари валюта бозорида операцияларни 
амалга ошириш манбалари2

Ички валюта бозорини вужудга келтириш ва у ни ривожланти- 
риш буйича амалга оширилган амалий ишлар валюта сиёсатида кес- 1 2

1 К.К.Янгаев ва бошк. Мустакилликни мустахкамлаш омили ёки валюта ва 
кредитлар нималарга йуналтирилмокда? // Бозор, пул ва кредит. -  Тошкент, 
1997,-№6. 7-6.
2 Чизма муаллиф томонидан шакллантирилган.
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кин узгаришларни амалга оширишга замин яратди. 1993 йилда 
Узбекистон худудидаги хисоб-китоб рублларининг айирбошлаш 
курен Марказий банк томонидан Москва банклараро валюта биржа- 
си савдолари натижасида Россия банки томонидан урнатилган курс- 
га мувофик; аникданар эди (уша вакддаги Россия Федерацияси билан 
тузилган келишувга мувофик). Валюта бозорини ривожлантириш ва 
олтин-валюта захираларини шакллантириш юзасидан кабул 
килинган чора-тадбирлар 1994 йил 15 апрелдан бошлаб, У збекистон 
Республикаси валюта биржасида узлуксиз савдоларни амалга оши- 
рилиб турилишига олиб келди. Бунда савдо натижаларига мувофик, 
аввал сум-купонлар, сунгра сумларнинг хорижий валюталарга нис- 
батан курси эълон килиниб турилди.

Хозирги даврда миллий валюта бозорини эркинлаштириш 
Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2001 йил 22 
июндаги 263-сонли “Валюта бозорини янада эркинлаштириш чо- 
ра-тадбирлари тугрисида”ги ва 2001 йил 10 июлдаги 294-сонли 
“Биржадан ташкари валюта бозори фаолият курсатишини ташкил 
этиш чора-тадбирлари тугрисида”ги карорларининг талаблари 
доирасида амалга оширилмовда.

Шундан с$шг, ишлаб чикилган боскичма-боскич чора- 
тадбирлар мажмуи доирасида аввал факатгина Узбекистон Рес
публикаси валюта биржасида сум маблагларни хорижий валюта- 
га конвертирлашнинг сезиларли кисми биржадан ташкари валюта 
бозорига хам кучирилди.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2000 йил 
28 апрелдаги 171- сонли “Валюта ва экспорт-импорт операциялари 
буйича хисоб ва хисобот тартибини такомиллаштириш 
тугрисида”ги карорига мувофик, алрелнинг охирига келиб амалда 
булган турли валюта операцияларини амалга оширишда 
кулланилган расмий курс, биржа курси ва биржадан ташкари айир
бошлаш курслари унификациялаштирилди1.

Шунингдек, Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 2000 йил 29 июндаги 245- сонли “Биржадан 
ташкари валюта бозорини янада ривожлантириш ва мустахкамлаш 
чора-тадбирлари тугрисида”ги ва 2000 йил 30 июндаги 250- сонли

1 Узбекистон Республикаси молиявий конунлари. Бюллетень. -  Тошкент, 2000 й., 
май.
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“Валюта бозорини янада эркинлаштириш ва валюта алмаштириш 
операцияларини кенгайтиришга дойр чора-тадбирлар тугрисида”ги 
карорларига мувофик, ваколатли банкларга 2000 йил 1 июлдан 
биржадан тапщари валюта бозоридаги савдода хорижий 
валюталарни харид килиш ва сотиш курсларини мустакцл тарзда 
аникдаш хукуки берилди. Марказий банк лицензияси эгалари — им- 
портёрларга валюталарни сотиш, экспортёрларнинг буш валюта 
маблагларини сотиб олиш ва айирбошлаш шахобчалари оркали 
накд хорижий валюталар билан операциялар талаб ва таклиф асо- 
сида урнатилаётган курс буйича амалга оширила бошланди .

Таъкидлаш лозимки, 2000 йил 26 майда Узбекистон Республи- 
каси «Ташди икдисодий фаолият тугрисида»ги (янги тахрирда) 
Крнунининг кабул килиниши билан Ташки икдисодий алокалар ва- 
зирлигида хужалик юршувчи субъекгларни ташки икгисодий фао
лият катнашчиси сифатида руйхатга олиш бекор килинди.

Республикамизда валюта муносабатларйни тартибга солиш- 
нинг хукукий асосларини янада такомиллаштириш, бизнинг фик- 
римизча, куйидаги тадбирларни амалга оширишни такозо этади:

1. Накд валюталар савдосининг узлуксизлигини таъминлаш.
2. Узбекистон Республикасининг 2003 йил 11 декабрда кабул 

килинган янги тахрирдаги “Валютани тартибга солиш 
тугрисида’Ти Конунига мувофик, накд валюталарни сотиб олиш 
ва сотиш операциялари буйича барча чекловлар бекор килинган1 2. 
Аммо, норезидентларнинг сотган валюталари микдорида валюта 
сотиб олишлари хусусидаги тартиб бекор килинмади. Бу эса, но
резидентларнинг сумда операциялар амалга оширишдан манфа- 
атдорлигини сезиларли даражада пасайтиради. Шу сабабли, фик- 
римизча, накд хорижий валюталар савдосида сакданиб колган 
чекловлар бекор килиниши лозим.

3. Узбекистон Республикаси Марказий банкининг валюта 
операцияларини тартибга солиш буйича амалдаги Узбекистон 
Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2001 йил 10 июлдаги 
294-сонли “Биржадан ташкари валюта бозори фаолиятини таш- 
кил этиш чора-тадбирлари тугрисида”ги карорига мувофик, бир-

1 Узбекистон Республикаси Хукуматининг карорлари туплами. — №6, 2000. 34-6.
2 Узбекистон Республикасининг банк тизимида валютани тартибга солишга оид 
конунчилик хужжатлари туплами. -  Тошкент: Узбекистон, 2004. 5-6.
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жадан ташкари валюта бозорида деривативлар билан операция
лар амалга оширишга рухсат этилган. Аммо, Узбекистон Респуб
ликаси Марказий банкининг 2000 йил 25 июлдаги 449-сонли 
“Тижорат банклари капиталининг етарлилигига куйиладиган та- 
лаблар тугрисида”ги Низомининг 7.1.-бандига мувофик, тижорат 
банклари акционерлик капитали, олтиндан ташкари бошка 
кимматбахо металлар ва бошка товарларга асосланган форвард ва 
своп келишувлари, опционлар ва бошка шунга ухшаш хосилавий 
битимлар тузишга хакли эмас, дейилган1. Бизнинг фикримизча, 
тижорат банклари форвард шартномалари бозорининг энг фаол 
ва асосий иштирокчиси хисобланади. Шу сабабли, уларнинг фор
вард операцияларига нисбатан белгиланган чекловни бекор 
килиш лозим.

2.2. Узбекистонда валюта муносабатларини тартибга солиш- 
нинг иктисодий асослари

Валюта операцияларини амалга ошириш учун объектив асос 
б^либ, ташки савдо, капигаллар ва кредиггларнинг харакати хиз- 
мат килади. Халкаро мехнат таксимотининг юзага келиши ва ри- 
вожланиши экспорт-импорт операцияларининг юзага келишига 
ва такомиллашишига асосий сабаб булади.

Валюта операцияларининг кенг куламда ривожланиши мар
казий банкларга ушбу бозорда эркин харакат килиш га ва айни 
вактда уларни тартибга солишга имкон яратди2.

Марказий банкнинг валюта операхщяларини амалга ошириш
га ва тартибга солишга имкон берувчи бир катор асослар мавжуд 
б$шиб, фикримизча, улардан асосийлари сифатида куйидагиларни 
ажратиб курсатиш мумкин:

1. Марказий банкнинг етарли микдорда олтин-валюта захи- 
раларига эга булиши.

Бизга маълумки, купчилик ривожланган давлатларда, хусу- 
сан, АКД1, Германия, Австрия, Буюк Британияда давлатга тегиш- 
ли барча олтин-валюта захиралари Марказий (Федерал, Резерв)

1 Узбекистон банк тизимини ислок килиш ва эркинлаштириш буйича 
конунчилик хужжатлари туплами. -  Тошкент, Узбекистон, 2003. 384-6.

Н.Х. Жумаев. Марказий банкларнинг валюта операциялари тизими // Бозор, 
пул ва кредит. -  Тошкент, 1999.-№3. 6-6.
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банкнинг балансига утказилган. Марказий банкнинг валюта захи- 
раларини бошкаришдаги асосий вазифаси ушбу захиралардан 
окилона ва самарали фойдаланиш билан биргаликда уларнинг 
хажмини ошириб бориш хисобланади. Демак, у уз балансида чет 
эл валюта захираларига суянган х,олда, хукумат томонидан бел- 
гиланган валюта сиёсати доирасидаги барча операцияларни амал- 
га оширади. Масалан, Марказий банк валюта интервенциясини 
амалга ошириш учун валюта курсининг кескин тебранишларига 
бархам бера оладиган микдорда ликвидли маблагларга эта 
булиши лозим.

Бизнинг конунчилигимизда хам бу хакда катъий белгилаб 
куйилган. Хусусан, “Узбекистон Республикаси Марказий банки 
тугрисида”ги конуннинг 40-моддасининг охирги хат бошида 
«Марказий банк Узбекистон Республикасининг халкаро резерв- 
ларини тасарруф этади ва бошкаради» дейилган1.

Шунингдек, ушбу Конуннинг 42-моддасида халкаро резерв- 
лар тугрисида куйидагича хайд этиб утилган:

“Марказий банк узининг баланс хисобларида Узбекистон 
Республикасининг халкаро резервларини шакллантиради...

...Марказий банк Узбекистон Республикасининг монетар 
хамда валюта сиёсатини амалга ошириш учун, шунингдек, 
халкаро операциялар буйича хисоб-китобларни таъминлаш учун 
етарли булган даражада халкаро резервлар саклаб турилишига 
ёрдам беради”.

Юкоридагилардан келиб чикиб, шундай хулосага келиш мум- 
кинки, Марказий банк валюта захираларини бошкариши учун та- 
комиллашган бошкарув тизимига эга булиши ва бу захиралардан 
валюта интервенцияси воситаси сифатида фойдаланиши лозим.

2. Марказий банкнинг хорижий мамлакатларнинг банклари 
билан кенг тармокди вакиллик муносабатларининг мавжудлиги.

Марказий банкнинг халкаро валюта бозорларидаги барча 
операциялари унинг уз миллий ва хорижий валюталардаги кор
респондент хисобваракдари оркали амалга оширилади. Х,ар бир 
валюта турига, одатда, биттадан вакиллик хисобвараги очилади 
ва Марказий банклар бошка мамлакатларнинг марказий банкла-

1 “Узбекистон Республикаси Марказий банки тугрисида’Ти конун, 40-модда, 
Тошкент, 1995 йил 21 декабрь.
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рида уз х,укукий уолатидан келиб чиккан холда, эркин тарзда ва
киллик хисобваракларини юритишга хадлидирлар.

Республикамиз Марказий банки хам бир катор ривожланган 
давлатларнинг банклари билан узаро вакиллик муносабатларига 
эгадир (даранг: 2.2.1- жадвал).

Хрзирги кунда марказий банклар халкаро валюта бозорлари- 
да тижорат банклари билан радобат хила олмайдилар. Тижорат 
банклари хар йили улкан микдордаги маблагларни валюта курс- 
ларининг узгаришини чамалаш, валюта рискини бошдариш ва шу 
каби максадларга сарфлайдилар. Бунинг устига, марказий банк
лар бевосита тижорат тузилмалари билан кредит, хисоб-китоб 
муносабатларига эга эмас. Бунга сабаб, улар тижорат фаолияти 
билан шугулланмайдилар1.

Марказий банкнинг дилерларига, одатда, вакиллик 
хисобварадларининг колдиги минимал булиши керак, деган маж- 
бурий шарт куйилади. Бунинг сабаби шундаки, Марказий банк
лар учун валюта операцияларидан спекулятив фойда олиш эмас, 
балки валюта захирапарини валюта рискидан химоя дилищ 
купрод ахамиятлидир. Юдорида келтирилган омилларнинг мав- 
жудлиги ана шу шартларнинг бажарилишини тадозо дилади.

3. Марказий банкка валюта операцияларини амалга ошириш 
тартибини белгилаб берувчи меъёрий хужжатларнинг мавжудлиги 
Республикамизда «Узбекистон Республикасининг Марказий банки 
тугрисида»ги, «Валютани тартибга солиш тугрисида»ги 
Узбекистон Республикаси Крнунлари, Президент Фармонлари ва 
Вазирлар Махдамасининг дарорлари Марказий банкнинг валюта 
операцияларини амалга ошириш учун хукудий асос булиб хизмат 
дилади. Ху су сан, «Узбекистон Республикасининг Марказий банки 
тугрисида»ги Кднуннинг VI бобида валютани тартибга солиш ва 
халдаро захираларни бошдариш масалалари белгилаб берилган. 
Ушбу меъёрий хужжатларга мувофид, Марказий банк валюта му- 
носабатларини тартибга солувчи давлат органи сифатида фаолият 
курсатади. У уз балансидаги расмий олтин-валюта захираларини 
мустадил тарзда бошдариш худудига эга ва, айни вадгда, уларни 
самарали тарзда бошдариш юзасидан хам жавобгардир.

’Н. Жумаев, У. Бурханов. Молиянинг долзарб муаммолари. -  Тошкент: Янги аср 
авлоди, 2003. 24-6.
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Марказий банкнинг валюта муносабатларини тартибга солиш 
механизмини куйидаги 2.2.1-чизмадан куришимиз мумкин.
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уз балансида олтин-валюта захираларини шаклланти- 
ради ва бошкаради

миллий валюта курсига таъсир этиш максадида валю
та интервенциясини амалга оширади

ташки карзни тулаш билан боглик масалалар юзаси- 
дан хукуматга маслахдтлар беради

----------- ► Хукуматнинг ташки карзини тулашга хизмат килади
республика худудида хорижий валюта муомаласи 

тартибини аникдайди
валютани тартибга солишга тегишли меъёрий 

хужжатлар ишлаб чикади
республика ички валюта бозорини (республика валю
та биржаси ва биржадан ташкари валюта бозори) тар

тибга солади
хорижий валюталарни сотиб олиш ва сотиш буйича 
банклараро операцияларни амалга ошириш тартиби

ни белгилайди
хорижий валюта билан боглик операцияларни амалга 

ошириш коидаларини урнатади
тижорат банкларига валюта операцияларини амалга 

ошириш х у к у к и н и  берувчи лицензиялар беради
валюта онерациялари буйича хисоб, хцсобот ва 
хужжатлаштиришнинг ягона шаклини урнатади

----------- ► валюта чекловларини Урнатади
валюта операциялари буйича статистик маълумот- 

ларни тайёрлайди ва чоп этади
мамлакат худудида валюта операцияларини тугри 
амалга оширилганлиги устидан назоратни амалга 

оширади

2.2.1 -чизма. Узбекистон Республикаси Марказий банки 
томонидан валютани тартибга солиш механизма

4. Чет эл валюталари билан савдо килишда мавжуд булган 
савдо удумларига риоя килиш.

Хагщаро валюта савдосидаги кону нл ар да ёки шартномаларда 
белгилаб куйилмайдиган, аммо хдмиша унга риоя килинадиган 
маълум удумлар юзага келди. Кундалик амалиётда 
кулланиладиган ана шундай савдо удумлари тоифасига 
куйидагиларни киритиш мумкин:
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1) Спот битимлари буйича валюталарни 2 иш куни мобайни- 
да утказиш. Ушбу мудцатда улгурмаган томон, албатга, жарима 
тулайди.

2) Котировкаларни эълон килиш.
Дилер валюта сотмокчи ёки сотиб олмокчи булса, аввало, 

узининг банкидаги халкаро маълумот тизимидан фойдаланади. У 
компьютернинг дисплейидан халкаро валюта бозорларидаги коти
ровкаларни кузатиши мумкин. Шувдан кейингина валюта курси 
узига маъкул булган банкка мурожаат килади. К,абул килинган 
коида шундан иборатки, х;еч кайси дилер кеч качон бирдан валюта- 
ни сотмокчи ёки сотиб олмокчи эканлигини айтмайди. Факат сотиш 
ёки сотиб олиш курсини сурайди. Курслар тугрисидаги маълумотни 
олгандан сунг, уз фикрини изхор килади. Бунда бозорда кабул 
килинган тиинимал бигимлар суммаси албатга, эътиборга олиниши 
керак. Масалан, 500 минг АКД1 доллари, 1 млн. евро, 1 млн. Швей
цария франки булиши мумкин. Амалда валюта савдоси минимал 
суммадан бир неча баробар юкори суммада амалга оширилади.

Шуниси характерлики, етакчи валюталар вергулдан кейин 
турт ракамгача аникдикда котировка килинади.

Масалан:
1USD = 0,8310 -  0,8330 EURO ёки
1GBP = 1,8050 -  1,8060 USD ва х,к.
3) Битимни ёзма тарздаги шартномаларсиз амалга оширилиши.
Валюта савдоси асосан телефон ёки телеграф оркали

тасдикланган келишувлар асосида амалга оширилади. Биржада 
эса огзаки тарзда битимлар тузилади. Аммо уларни бажариш то- 
монлар учун мажбурий булиб, улар сузсиз бажарилади.

Мудцатли валюта битимларининг имзоланиши куйидагиларни 
уз ичига олиши керак:

-  алмашинадиган валюталарни аникдаш;
-  курсларни белгилаш;
-  йирик, ихчамлаштирилган битам суммасини белгилаб олиш;
-  валютада тулаш;
-  валюта утказилиши лозим булган манзилни курсатиш.
4) Хорижий валюталардаги хисоб-китобларни осонлаштириш 

максадида етакчи валюталарга нисбатан коэффицентлар куллаш.
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Етакчи валюталардан фадат Япония иенига нисбатан 100 ко- 
эффиценти кулланилади, колган етакчи валюталарга (USD, GBP, 
EUR, CliF, CAD) нисбатан 1 коэффиценти кулланилади.

Демак, республикамиз банклари савдо удумларига риоя дилган 
долда, вапкгга операцияларини туладонли амалга ошириш имкония- 
тига эга.

Эътироф этиш жоизки, мамлакат олтин-валюта захиралари- 
нинг Марказий банкнинг балансида туриши, мамлакат Марказий 
банкининг валюта муносабатларини тартибга солиш имконини 
оширади. Чунки, одатда, Марказий банк давлатнинг ташди дарзини 
тулаш билан боглид барча операцияларга уз вадгида хизмат 
курсатиш, шунингдек, хапдаро операциялар буйича дисоб- 
китобларни таъминлаш учун масъул.

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг валюта сиёсати 
доирасида амалга оширадиган асосий вазифалардан бири мамла- 
катда тижорат валюта операцияларини ривожлантириш учун дулай 
мухит яратиш дисобланади. Хрзирги кунда муддатли валюта опе
рацияларини ривожлантириш жуда долзарб ва мураккаб масала 
б^либ долмокда. Бунинг учун эса ички валюта бозорини ривожлан
тириш зарур. Чунки, дар дандай турдаги валюта операцияси - своп, 
форвард, валютавий опционлар ва фьючерслар билан боглид опе
рациялар, пировард натижада, спот бозорининг ликвиддилигига 
боглид. Агар, валюта биржасида ва биржадан ташдари валюта бо- 
зорида эркин айирбошланадиган валюталар буйича тулид ликвид- 
лилик таъминланса, яъни барча талаблар мувофид равшцда уз 
вадтида дондирилса, бу миллий валюта - сумнинг дадрини оши- 
ришга дизмат килади. Миллий валюта бозорининг ликвидлилигини 
01нириш мадсадида Хукуматимиз томонидан бир датор тадбирлар 
амалга оширилди. Хусусан, дабул килинган дарорларга мувофид, 
1997 йил 1 январдан бошлаб, корхона ва ташкилотларнинг марказ- 
лашмаган экспортдан тушган валюта тушумининг муайян дисми 
мажбурий тарзда ваколатли банкларга сотила бошланди. Биржадан 
ташдари валюта бозорида операциялар амалга ошириш учун асо
сий манба булиб, мажбурий сотувдан тушган маблаглардан 
ташдари ваколатли банкларнинг эркин айирбошланадиган валюта- 
даги уз маблаглари, шу жумладан, тадсимланмаган фойда, мижоз- 
ларнинг депозиглари ва бошда жалб дилинган маблаглари 
дисобланди. Шу билан бирга, Узбекистон Республикаси Президен-
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тининг 1998 йил 1 июлдаги «Биржадан ташкари валюта бозорини 
либераллаштириш ва янада ривожлантириш буйича чора- 
тадбирлар тутрисида»ги Фармонининг чикиши биржадан ташкари 
валюта бозорида операцияларнинг янада жадал суръатларда ри- 
вожланишига сабаб булди. Мазкур Фармоннинг чикишигача 
булган даврда республика валюта бозорида валюта операциялари- 
ни амалга ошириш хукукига эта булган корхоналар сумдаги 
маблагларини эркин айирбошланадиган валютага конвертация 
килганларида Марказий банк томонидан урнатилган расмий валю
та курси буйича 12 фоиз микдорида маржа ундириб олинарди1. Бу 
баъзи холларда корхоналарнинг эътирозларига сабаб булган эди. 
Ушбу Фармон чиккандан кейин биржадан ташкари валюта бозори
да конвертация жараёни талаб ва таклиф оркали аникданадиган 
курс оркали амалга ошириладиган булди.

Шу билан бирга, биржадан ташкари валюта бозорини янада ри
вожлантириш буйича ечимини топмаган бир катор муаммолар мав- 
жуд. Хусусан, биржадан ташкари валюта бозорининг ликвид 
маблагларга булган эхдиёжи тула кондирилмаяпти. Фикримизча, уш
бу муаммони хдл этиш учун ваколатли банкларнинг экспорпгга иш- 
ловчи корхоналар хцсобланмиш мижозларининг экспорт тушумла- 
рини купайтиришни рагбатлантириш чораларини куриш лозим.

Биржадан ташкари валюта бозорини ривожлантиришга эри- 
шиш учун, биринчидан, валюта сохасидаги хизмат турини 
купайтириш керак; иккинчидан, хизмат харажатларини камайти- 
риш зарур; учинчидан, хорижий валютадаги депозитлар учун 
банк томонидан туланадиган фоиз ставкаларини ошириш лозим; 
туртинчидан, банклараро вакиллик муносабатларини ривожлан
тириш лозим.

2.3. Валюта сиёсатини амалга ошириш дастаклари 
ва усуллари

Иктисодий адабиётларда валюта сиёсати (ингл. currency 
policy)га таъриф турлича берилсада, мохиятан ва мазмунан улар 
бир-бирига якиндир. Одатда, валюта сиёсати деганда, мамлакатда

1 Узбекистан Республикаси Марказий банкининг 1996 йил 13 ноябрдаги 
1318/3348- сонли хати.
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валюта муносабатларини ташкил дилиш ва тартибга солиш тад- 
бирларининг мажмуи тушунилади.

Валюта сиёсати хуку мат макроидгисодий сиёсатининг тарки- 
бий кисмидир.

Валюта сиёсати глобал идтисодий сиёсатнинг асосий 
мадсаддарига эришишга даратилган булиб, баркарор идтисодий 
усишни таъминлаш, ишсизлик ва инфляция даражасини камайти- 
риш, шунингдек, тулов балансининг мувозанатлашган долатини 
таъминлашга хизмат дилиши лозим.

Х,ар бир мамлакат валюта сиёсатининг йуналиши ва асосий 
шаклларини шу мамлакатнинг идтисодий холати, халдаро 
идтисодий муносабатлардаги иштироки ва ривожланиши анъана- 
лари, шунингдек, жадон идтисодиётидаги урни ва мавдеи белги- 
лаб беради. Идтисодиётнинг ривожланишига дараб, валюта сиё
сатининг анид вазифалари дам узгариб боради. Хусусан, валюта- 
вий индирозлардан дутилиш, молиявий ва идтисодий 
бардарорликни таъминлаш, валютавий чеклашлар, валюта муно
сабатларини эркинлаштириш, миллий валютанинг конвертирла- 
нишини жорий дилиш, миллий валюта курсининг 
бардарорлигини таъминлаш каби вазифалар асосий вазифалардан 
саналади.

Валюта сиёсати дудудий жидатдан валюта донунчилигида ва 
валютавий муаммолар юзасидан давлатлараро иккиёдлама ёки 
купёкдама келишувларда расмийлаштирилади. Валюта сиёсатини 
амалга оширишнинг мудим восталаридан бири булиб валютани 
тартибга солиш саналади. Валюта сиёсати валюта содасида мав- 
жуд булган муаммоларнинг ечимини ишлаб чидиш ва назорат 
этиш билан боглид булган чора-тадбирлар мажмуини анидпаб бе
ради.

Идтисодий адабиётларда валюта сиёсатини икки таркибий 
дисмга ажратган долда урганиш дабул дилинган. Бунда таркибий 
валюта сиёсати сифатида жадон валюта тизимининг узини 
узгартириш ёки унинг доирасидаги халдаро валюта муносабатла- 
ри билан уларни амалга ошириш механизми уртасидаги номута- 
носибликларни бартараф этиш мадсадида амалга ошириладиган 
тадбирларнинг йигиндиси тушунилади.
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Валюта сиёсатининг иккинчи таркибий кисми булиб, жорий 
валюта сиёсати хдсобланади ва жорий валюта бозорини тартибга 
солиш тадбирларининг мажмуи сифатида тал кин этилади.

Валюта сиёсатини амалга оширишда Давлат органи сифатида 
Марказий банк асосий ролни уйнайди. Чунки, Марказий банк- 
нинг валюта сиёсати пул-кредит сиёсатининг анъанавий инстру- 
ментларининг асосий турларидан бири хисобланади. Жахон банк 
амалиётидан маълумки, Марказий банкнинг валюта сиёсати, асо- 
сан, дисконт ва девиз сиёсатидан иборат1.

Валюта сиёсатининг асосий шаклларидан бири дисконт сиё
сати хисобланади. Дисконт сиёсати Марказий банкнинг дисконт 
ставкасини узгартириш йули билан миллий валютанинг алмашув 
курси ва -гулов балансининг холатига таъсир этиш максадида 
амалга ощирилади.

Девиз сиёсати эса, валюта захираларини диверсификациялаш, 
девальвация, ревальвация, валюта интервенцияси ва валютавий чек- 
лашлардан иборат.

Дисконт сиёсати (хисоб сиёсати) -  биринчидан, халкаро ка- 
питаллар окимига таъсир этиш максадида валюта курси ва тулов 
балансини тартибга солишга, иккинчидан, ички кредитлар 
хажмининг динамикаси, пул массаси, нарх сиёсатига 
йуналтирилган Марказий банкнинг хисоб сиёсатидир. Масалан, 
тулов баланси пассив (тушумлар суммаси туловлар суммасидан 
кичик) ва миллий валюта курси кадри тушиш холатида булса, 
одатда, хисоб ставкаси паст булган бошка мамлакатлардан капи
тал окимини келишини рагбатлантириш учун хисоб ставкасини 
ошириш оркали капиталнинг окиб кетишини олдини олиш мум- 
кин. Бу эса, уз навбатида, халкаро хисоб-китоб балансини яхши- 
лашга ва миллий валюта курсини ошишига хизмат килади. 
Иктисодиётнинг хозирги шароитида дисконт сиёсатининг сама- 
радорлиги нисбатан паст хисобланади. Бунинг сабаби шундаки, 
биринчидан, МДХ,га аъзо мамлакатлар уртасида бож ставкалари 
унификация килинмаган; иккинчидан, уларнинг валюталари 
ташки конвертацияга зга эмас; учинчидан, миллий валюталар- 
нинг ички конвертирлиги тулик таъминланмаган.

1 Н.Х. Жумаев. Валютная политика и конъюнктура рынка // Рынок, деньги и 
кредит. -  Ташкент, 1998. -  №5. с. 39.
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Дисконт (фоиз ставкаси) ставкаси - ссуда капиталининг йил- 
лик даромадини унинг абсолют катгалигига нисбатидан келиб 
чикади1. Демак, фоиз узининг иктисодий маъноси буйича ссуда 
капиталидан фойдаланганлик учун туланадиган кушимча 
кийматдир. Фоиз ставкалари, одатда, фойда нормаси ордали 
аникданади, лекин амалиётда фоиз ставкаси даражаси ссуда ка- 
питалларига буладиган талаб ва таклифдан келиб чикади. Бу та- 
лаб ва таклиф бир канча фундаментал иктисодий ва юкорида 
кайд этилган бир кдтор омилларга х,ам богливдир.

Ривожланган мамлакатларда фоиз ставкаси даражасига 
таъсир этувчи омилларни бир неча гурухга булиш мумкин. Маса- 
лан, бозордаги талаб ва таклифга тугридан-тугри таъсир этувчи 
омил. Бу давлат томонидан талаб (давлат бюджета дефицита 
микдори аникланади) хамда савдо, ишлаб чщариш компаниялари 
ва ахоли уртасидаги талаб ва таклиф.

Фоиз ставкаларини жойлашиш жараёни шу кадар мураккаб- 
лашиб кетдики, ссуда капиталлари бозоридаги холатларни ёки 
фоиз ставкаларини олдиндан тугри ва аник прогнозлашни иложи 
булмаяпти. Шу билан биргаликда, фоиз ставкаларининг таркиби 
етарли даражада эгилувчандир.

Фоиз ставкаларининг асоси булиб пул бозорининг ставкалари 
хисобланади. Яъни, жуда кенг таркалган ва ликвидли киска муд- 
датли операциялар ставкалари тижорат банкларининг кредит 
фаолиятини кайта молиялаштиришда кулланилади.

Марказий банкнинг жорий операциялари буйича шаклланган 
жорий ставкалар хар доим пул бозори ставкаларидан паст булади, 
сабаби, Марказий банк томонидан кайта хисобга олинган тижо
рат векселлари валюта рискидан химояланган булади.

Шундай килиб, банклар Марказий банк томонидан одатий 
холда кайта молиялаштирилиши мумкин.

Пул бозорининг ставкалари таркибига иккинчи асосий элемент 
сифатида хазина векселларининг ставкалари киради. Гохида 
алохида мамлакатлар (Канада, Италия, Швеция, Япония)да ушбу 
ставка расмий фоиз ставкасидан паст булади. Бунта сабаб хазина 
векселларига кафил сифатида хукуматнинг узи турганлигидир. Ай-

1 Б.Г. Федоров. Современные валютно-кредитные рынки. -  Москва: Финансы и 
статистика, 1989. с. 52.
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нан хукуматнинг узи кафил сифатида турганлиги учун бу вексел- 
лар энг ликвидли активлар тоифасига киради.

Пул бозорининг учинчи тоифа ставкаларига банклараро де- 
позитлар ва унга якин депозит сертификатлари ставкалари кира
ди. Бу ставкалар расмий курс ставкасидан хам, хазина векселлари 
ставкасидан хам хамиша юкори туради.

Худудий валюта бозорларининг ривожланиши билан фоиз 
ставкаларининг муайян турлари купайди. Масалан, ЛИБОР 
(London Interbank Offered Rate - LIBOR) - Лондон банклараро 
ссуда капиталлари бозорида ресурсларнинг уртача фоиз ставка- 
сидир. ЛИБОРни АКД1 долларида кулланилиши кенг таркалган, 
лекин бу ЛИБОРни бопща валюталарда кулланилмаслигини анг- 
латмайди.

Халкаро ссуда капиталлари бозорининг ривожланиши билан 
ЛИБОР ставкасига ухшаш бошка ставкалар пайдо булди: ПИБОР 
(Париж), . СИБОР (Сингапур), НИБОР (Нью-Йорк, Норвегия), 
КУБОР (Кувайт), ЛЮКСИБОР (Люксембург) ва бопщалар.

Халкаро ссуда капиталлари бозорининг ставкалари уртасида 
сезиларли фарк мавжуд эмас. Чунки, халкаро электрон алокалари 
тизимлари шундай ривожланганки, бунинг натижасида молия бо
зорларининг узвий богликлиги юзага келди.

Девиз сиёсатининг энг кенг таркалган шакли валюта интер- 
венциясидир. Иктисодий адабиётларда Марказий банкнинг мил- 
лий валюта курсига таъсир этиш максадида валюта бозорида чет 
эл валюталарини сотиб олиши ёки сотиши валюта интервенцияси 
сифатида эътироф этилмокда.

Хрзирги даврда валюта интервенциясидан кузланган максад 
булиб, валюта курсининг киска вакт оралигида кутилмаганда 
юзага келадиган кескин тебранишларига бархам бериш 
хисобланади. Марказий банклар валюта курсини баркарор дара- 
жада саклаб туриш имкониятига эга эмас, чунки, биринчидан, 
улар валюта бозорларида тйжорат банклари билан ракобат кила 
олмайдилар; иккинчидан, валюта операцияларининг хажми жуда 
катта ва усиш тенденциясига эга.

Валюта интервенцияси расмий олтин-валюта захиралари ёки 
марказий банкларнинг банклараро “своп” битимлари хисобига 
амалга оширилади.
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Валюта интервенцияси XIX-асрдан бошлаб д^лланила бош- 
ланди. Дастлаб, Голландия Марказий банки, Австрия-Венгрия 
банки миллий валютани курсини бардарор тарзда ушлаш учун 
ундан фойдаланишган. Олтин монометаллизми бекор 
килингандан сунаг, валюта интервенциясидан фойдаланиш кенг 
таркалди. 1929-1933 йилги жадон иктисодий индирози юзага кел- 
ган шароитда марказий банклар валюта демпингига кумак бериш 
учун уз валюталарини курсини тушириш мадсадида валюта ин
тервенциясидан фойдаландилар1.

Валюта интервенциясини утказишнинг модций базаси вази- 
фасини, 30-йилларда АКД1, Буюк Британия, Франция, Италия, 
Канада ва бошда мамлакатларда ташкил дилинган мадсадли ва
люта фондлари - олтин, чет эл ва миллий вашоталарда ташкил 
этилган давлат фондлари утади. Хрзирги шароитда бу фондлар- 
нинг роли ва йуналиши айрим давлатларда алохдца хусусиятга 
эгадир. Масалан, Францияда бу мадсадли валюта фонди мамлакат 
расмий олтин-валюта захираларининг суммаси миддорида ажра- 
тилган фонддир. Франция Марказий банки узининг интервенция 
операциялари дажмини ва даракгерини ошкор дилмаслик учун 
унинг улчов курсаткичларини матбуотда эълон дилмайди. Буюк 
Британияда дам мадсадли валюта фонди мамлакатдаги олтин- 
валюта захираларини узида мужассамлаштиргандир.

Бреттон-Вудс тизими доирасида валюта интервенцияси, асо- 
сан, датьий белгиланган курсларни дадрини ушлаб туриш 
мадсадида утказиларди. Интервенцияни утказишда асосий валюта 
сифатида АКД1 долларидан фойдаланилгани учун, АКД1 бошда 
давлатларга унинг курсини маълум даражада ушлаш юзасидан 
мажбурият дуйди. Ямайка тизимига сузиб юрувчи валюта курсла- 
рига утилгандан сунг, валюта интервенцияси асосан курсларни тез 
тебранишини олдини олиш мадсадида утказилиш анъанасига эга 
булди. AKTII долларини резерв валюта сифатидаги ролининг па- 
сайиши одибатида валюта интервенциясида АКД1 доллари билан 
бир даторда немис маркаси дамда бир датор Гарбий Европа ва 
Япония давлатларининг валюталари дулланила бошлади.

1 Под ред. Красавина Л.Н. Международные валютно-кредитные и финансовые 
отношения.-Москва: Финансы и статистика, 2001. с. 186.

75



XX асрнинг 70-йилларининг урталаридан бошлаб бир катор 
марказий банклар валюта интервенциясини коллектив холда 
утказганлиги эътиборга молик. 1974 йилнинг май ойида АКД1, Гер
мания, Швейцария мамлакатлари коллектив валюта ингервенцияси- 
ни утказиш хдкида битим туздилар. 1975 йилнинг февралида Фран
ция х,ам бу битимга кушилди. Рамбуйдаги (1975 йил) олти мамлакат 
хукумати рахбарлари йигилишида бирлашган валюта сиёсати ва 
узаро ёрдам курсатишлар хакидаги битим имзоланди. 1975 йилнинг 
декабридан бошлаб “унлик гурухи” мамлакатлари валюта интер
венциясини биргаликда своп битимлари асосида амалга оширишди1. 
1985 йилдан бошлаб бешта ривожланган саноат мамлакатлари етак- 
чи валюталарнинг курсини тартибга солиш максадида вакти-вакти 
билан биргаликда валюта интервенциясини утказишмокда. Девиз 
сиёсати валюта курсига катта таъсир утказа олади, бирок бу таъсир 
вакдинча ва чегараланган хажмдадир. Валюта интервенциясидаги 
йирик харажатлар хамма вакт хам валюта курсининг 
баркарорлигини таъминламаганлигини таъкидлаб утиш лозим.

Мамлакат пул-кредит сиёсати билан боглик интервенциянинг 
“тозаланган” ва “тозаланмаган” турлари мавжуд (биринчи на- 
вбатда муомаладаги пул массасига ва фоиз ставкасига таъсир 
курсатиш масаласи мухцм ахамиятга эгадир)2. Пул-кредит тизи- 
мига “тозаланган” интервенция назарий жихатдан таъсир этмай- 
ди, “тозаланмаган”и эса таъсир этади. Интервенциянинг иккинчи 
шакли мураккаб саналади ва ундан фойдаланиш кенг таркалган. 
Чунки, у пул-кредит сиёсатига валюта бозоридаги талаб ва так- 
лифнинг узгартириш оркали таъсир этади. Давлат, одатда, 
узининг валюта захираларини киска мудцатли кимматли когозлар 
(масалан, хазина векселлари) ва банк депозитлари куринишида 
сакдайди, чунки улар даромад олиб келади. Тозаланган интер- 
венцияда давлат кимматли когозлари савдоси ёрдамида интер- 
венцияни амалга ошириш натижасида пул массасида юзага кел- 
ган узгаришлар бартараф этилади. Масалан, валютани девальва- 
циялашга каратилган интервенцион сиёсат кулланилганда пул 
массаси кискаради. Бу таъсир эса, Марказий банк томонидан

1 А.Вахобов, Н.Жумаев, У.Бурханов. Халкаро молил муносабатлари. -  Тошкент: 
Шарк, 2003. 101-6.
2 Nodir H.Jumaev. Economic reforms in Uzbekistan: Currency regulation issues. -  Se
lected Papers. -  Shah Alam, Malaysia: Universiti Teknologi MARA. -  2007. pp. 12-16.
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кимматли когозлар бозорида хукумат кимматли когозларини со- 
тиб олиниши билан баркам топади.

Интервенциянинг рукий самараси катга акамиятга эгадир: 
Марказий банк операцияларининг ошкоралик даражаси канчапик 
юкори булса, тахмин килиш мумкинки, валюта бозоридаги субъ- 
ектлар бошкарув органларининг тазйщига шунчалик даражада 
буйсунадилар. Биржага Марказий банкнинг чикиши камда валю
та брокерларига мурожаат килиши окибатида куп колларда бо- 
зорга кучли таъсир курсатади, бунинг изоки сифатида операция- 
ларнинг расмий суммасини катгалигини келтириш мумкин.

Баъзи марказий банклар брокерлар оркали, бопщалари биржа 
оркали, лекин купчилиги тижорат банклари билан бевосита 
мулокотга утадилар. Шулар катори Узбекистан Республикаси 
Марказий банки кам мустакиллик йилларининг бошларида 
хапкаро операцияларининг бир кисмини Ташки иктисодий фао- 
лият Миллий банки оркали амалга оширди. Бу тижорат банкла- 
рииинг узаро ракобатбардошлигига салбий таъсир курсатиши 
мумкин эди1. Шу сабабли, бу колатга хозир баркам берилган 
б^либ, Узбекистан Республикаси Марказий банки халкаро опера- 
цияларини т^лик узи амалга оширмовда. Марказий банклар муд- 
датли банклараро операциялардан фойдаланмоада. Амалиётда 
вапютавий “своп” операцияси кенг таркалган булиб, улар АКД1 
Федерал захира тизими камда бир катар йирик марказий банклар 
уртасидаги махсус келишувлар базасида амалга оширилади. Шу- 
ниси акамиятлики, купгина колларда марказий банклар АКД1 
долларига етакчи халкаро валюта сифатида караб, уз курсларини 
унга мослаб боришади.

К,иска муддатли истикболда хукумат купинча “шамолга та- 
янч” (lean against the wind) тактикасини куллайди, бу тактика че- 
гараланган бошкарувчилик карама-каршилигида намоён булади. 
Масалан, шу нарса аник белгиланган булиши мумкин, курени би- 
рор маълум соат ва кун давомида узгариши карама-карши опера
ция утказишни талаб килади. Баъзан, хукумат интервенция ёрда- 
мида мухим иктисодий масалани хал килишда ёки сайлов олди 
тадбирларида ютиб чикишда фойдаланади.

1 1993 йил майда кабул килинган “Валютани тартибга солиш тугрисида”ги 
Конунга мувофик, ТИФ Миллий банкига бош вакил банк макоми берилган эди.
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Валюта интервенциясининг узок; муддатли максадлари ора- 
сида хукумат томонидан бозордаги колатни мамлакатнинг асосий 
икгисодий курсаткичлари билан мослаш, хусусан, курснинг 
ошиши ёки тушиб кетишини олдини олиш, иктисодиётни халкаро 
молия бозорлари конъюктурасининг салбий таъсиридан 
сакдашларни курсатиш мумкин. Баъзи вактларда давлат уз валю- 
тасини курсини сунъий асосда ошириш ёки пасайтиришга 
каракат килади.

Узок муддатли максад принципига мисол килиб, Европа Ва
люта Тизими (ЕВТ) доирасидаги дозирги кундаги валюта интер- 
венциясини кам курсатиш мумкин.

ЕВТ Еарбий Европада “баркарор валюталар зонаси”ни ташкил 
килишдаги нисбатан ютукди уринишларни узида намоён килмокда.

Купгйна марказий банклар мамлакатнинг олтин-валюта захи- 
ралари билан утказиладиган операцияларга эктиёткорлик билан 
ёндашмокдалар ва камрок харажат талаб киладиган усуллардан 
фойдаланишга интилмокдалар.

XX асрнинг 80-йилларида шу нарса маълум булдики, бир 
мамлакатнинг узи интервенция ёки х,амма пул-кредит инстру- 
ментлари ёрдамида бозорга карши тура олмайди. Шу сабабли, 
улар валюта интервенциясини жамоа булиб утказишга келиша- 
дилар. Бунта ёркин мисол сифатида 1982 йилда Версалдаги “ет- 
тилик гурухи”нинг рахбарлари учрашувлари натижаларини 
курсатиш мумкин.

Охирги йиллар давомида етакчи мамлакатлар бир неча марта 
мувофиклашган валюта интервенциясини утказдилар. Уларнинг 
асосий максади булиб АКЩ долларининг курсини тушириш ёки 
кеч булмаганда унинг курсини усишини олдини олиш эди, бирок, 
утказилаётган операциялар суммаси нисбатан кам булгани сабабли, 
айтарлик даражадаги ютукдарга эришилмади. Шундай булсада, шу 
нарса аник булдики, аловдца мамлакатларнинг шартли интервен- 
циясига нисбатан мувофиклашган интервенциянинг натижаси са- 
маралидир.

Мувофиклашган интервенциянинг никоятда самарали 
булганига мисол килиб одатда, 1985 йилнинг 22 сентябридаги 
(“Плаза келишуви”) бешта йирик ривожланган мамлакатларнинг
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келишуви натижасида АКД1 долларини курсини тушганлигини 
келтиришади1.

Шундай булсада, бундан кейинги интервенцияларнинг сум- 
малари унчалик катга эмас (5-10 млрд. АКД1 доллари атрофида) 
эди2. Бу ерда шу нарсани таъкидлаб утиш жоизки, “катга беш- 
лик” даракати бозордаги тапаб ва таклифни реал фаркини 
узгартира олмади, балки психологик таъсир утказа олди, холос. 
Доллар курсининг тушиши кутилган эди, бунинг устига 
идтисодий омилларнинг узаро нисбати узгарган ва бозор анъана- 
сини узгаришига тайёр долда эди. Беш давлатнинг келишуви эса 
факатгина зарур турткини берди, холос.

Валюта содасидаги дарама-даршилик (номутаносиблик)нинг 
кучайиши, валюта курсини интервенция ёрдамида тартибга со- 
лишнинг самарасиз уринишлари ва шу каби долатлар датто ри- 
вожланаётган мамлакатлар, масалан, Жанубий-Шардий Осиё 
мамлакатларида булиб утган молиявий индирозлар - бу давлат- 
лар томонидан Халдаро Валюта Фондини тузилмавий ислод 
буйича янги таюшфлар киритишга сабаб булмодда. Купгина 
давлатлар (асосан ривожланаётган мамлакатлар) валюта-молия 
масалалари буйича юдори даражадаги конференция утказишни 
талаб дилмоддалар. ХВФга доимий равишда дамма томонлар- 
нинг дизидишларини эътиборга олган долда, унинг механизмла- 
рини узгартириш дадидаги таклифлар киритилмодда. Масалан, 
киритилаётган таклифлардан бири етакчи валюталар курсларини 
уртача тортилган индекси тебранишлари чегарасини 
урнатишдир.

Таъкидлаш жоизки, валюта интервенциясидан кузланган 
мадсадга эришишнинг зарурий шартларидан бири олтин-валюта 
задирларининг етарлилиги дисобланади.

Биз, дуйидаги жадвал маълумотлари ордали ривожланган са- 
ноат мамлакатларининг хорижий валюта захиралари динамика- 
сини куриб чидамиз.

1 Jeff Madura. International financial management. -  South-Western College 
Publishing, Ohio, USA, 2003 y., p.187.
2 Интернет маълумотлари (www.g7.utoronto.ca/finance/fm850922.htm).
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2.3.1- жадвал
Ривожланган саноат маилакатларининг расмий валюта 

захиралари динамикаси1
_____________ _______(млн. АКД1 долл.)_____________________

№ Мамлакатлар 2001 2002 2003 2004 2005

2005 йилда 
2001 йилга 
нисбатан 

узгариш, %
1 АКШ 57633 67962 74894 75890 54083 93,8
2 Япония 395155 461186 663289 833891 834275 211,1
3 Канада 33961 36984 36222 34428 32962 97,1
4 Г ермания 51403 51170 50694 48822 45139 87,8
5 Буюк Британия 37284 39360 41850 45342 43531 116,8
6 Франция 31749 28365 30186 35314 27752 87,4
7 Италия 24419 28603 30365 27859 25514 104,5

2.3.1-жадвал маълумотларидан куринадики, ривожланган сано
ат мамлакатлари ичида Япония ва Буюк Британияда 2001-2005 
йиллар мобайнида юкори усиш суръати кузатилди. Бу эса, мазкур 
мамлакатлар марказий банкларининг валюта интервенциясини 
амалга ошириш имкониятини оширади.

Тахдил килинган давр мобайнида АКД1нинг хорижий валю- 
талардаги расмий захираларининг пасайиш суръатлари кузатил
ди. Бу эса, АКД1 ташки карзининг кескин ошганлиги билан 
изохланади. 2006 йилнинг охирига келиб, АКДЛнинг ташки карзи 
8,181 трлн, доллардан ошди.

Германия ва Франция давлатларининг расмий валюта захи- 
ралари 2005 йилнинг охирига келиб 2001 йилга нисбатан камай- 
ди. Аммо ушбу пасайиш валюта интервенцияси нуктаи-назаридан 
амалий ахамиятга эга эмас. Германия ва Франция еврозонада 
булганлиги сабабли, уларнинг марказий банклари валюта интер
венциясини амалга оширмайди. Еврозонада валюта интервенция
сини Европа Марказий банки амалга оширади.

Девальвация - (лотинча суздан олинган булиб, de - valeo - кадри 
тушиш маъносини англатади) - миллий валютани чет эл валютала- 
рига ёки халкаро хисоб-кигоб пул бирликлари(СДР)га нисбатан 1

1 Жадвал ХВФнинг “International Financial Statistics” бюллетенлари 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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кадрини тушишидир. Девальвациями куллашга куйидаги икки 
омилни сабаб килиб курсатиш мумкин1:

1. Экспортни рагбатлантиришнинг зарурлиги;
2. Миллий валютанинг расмий курси билан унинг реал ха- 

рид куввати уртасида сезиларли фаркнинг пайдо булиши.
Девальвация сиёсатини мамлакат тулов баланси ёмонлаш- 

ганда ва мамлакатга импорт окцми сезиларли даражада 
купайганда амалда куллаш икдисодиётга ижобий таъсир этади. 
Демак, девальвацияни куллаш шарт-шароити юзага келганда, уни 
дархол амалга ошириш лозим, акс х,олда сунъий равишда курени 
катьий ушлаб туриш бутун иктисодиётга сезиларли даражада 
салбий таъсир этиши мумкин.

Девиз сиёсатининг мух,им намоён булиш шаклларидан бири 
ревальвация (лотинча суздан олинган булиб, re - valeo - кадри 
ошиш маъносини англатади) булиб, у миллий валютани чет эл 
валюталарига ёки халкаро хисоб бирликларига (СДР) нисбатан 
кадрининг оширилишини англатади.Ревальвация кадри кучли ва- 
люталарга нисбатан кулланилади. У АКД1 доллари, евро, иена, 
швейцар франки каби етакчи захира валюталарига нисбатан 
амалга оширилиши мумкин.

Ревальвациянинг келиб чикишига сабаб - инфляциянинг 
нихоятда паст даражада булиши, узок вакт давомида мамлакат 
тулов балансининг актив булишидир. Ревальвация девальвацияга 
нисбатан жах,он амалиётида камрок кулланилган.

Валютавий своп операциялари ва гаров эвазига ссудалар бе- 
риш билан боглик валюта операциялари дунёнинг бир катор мар
казий банкларининг валюта сиёсатида кенг кулланилган. Хусу- 
сан, бу каби валюта операциялари Германия Марказий банкининг 
валюта сиёсатида кенг фойдаланилади. Шуниси характерлики, 
гаров эвазига ссудалар бериш билан боглик валюта операцияла- 
ридан пул бозорини бошкаришнинг мослашувчан ва турли 
йуналишларда узгарувчи инструмента сифатида 
фойдаланилмокда. Масалан, Бундесбанк 1978 йилнинг учинчи 
чорагида, яъни банклар катга мивдорда валюта тушумига эга 
булган шароитда, валютавий своп ва гаровли ссудалар билан 1

1 Жумаев Н.Х. Валюта сиёсатининг асосий шакллари // Бозор, пул ва кредит. -  
Тошкент, 1998. -№5. 44-6.
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боглик валюта операциялари воситасида 10,5 млрд, немис марка- 
си микдоридаги ликвидлилик суммасини муомаладан олишга 
муваффак булди1.

Марказий банкнинг валюта операцияларининг асосий кисми 
своп операцияларига тугри келади. Своп операцияларининг пул 
бозорига таъсири сезиларлидир. Марказий банк тижорат банкла- 
рида своп битимлари буйича чет эл валютасини, айтайлик, AK7IT 
долларини сотиб олди, дейлик. Бунда у банклар ихтиёрига Мар
казий банк пулларини маълум даврга бериб хуяди. Ва аксинча, у 
своп битами буйича банкларга АКДИ долларини сотди дейлик, 
унда мамлакат пул бозори маълум вактгача анча ликвидли 
маблаглардан махрум булади.

Марказий банк валюта сиёсатининг мухим жихатларидан бири 
шундаки, у орхали кредит институтларининг ликвидлилигига 
таъсир курсатиш мумкин. Уларнинг ликвидлилигига таъсир этиш- 
нинг мухим усулларидан бири гаров эвазига ссудалар бериш билан 
боглщ валюта операдияларини амалга оширишдир. Ушбу опера- 
цияни амалга ошириш учун тижорат банкларига Марказий банк
нинг чет эл валютасидаги акгивларидан вактинчалик фойдаланиш 
хухухи берилади. Активларнинг узи эса Марказий банкнинг мулки 
булиб холаверади, шу сабабли, унга фоиз хисобланиб борилавера- 
д и .

Узбекистон Республикаси Марказий банки валюта сиёсати 
орхали пул бозорига сезиларли даражада таъсир хилиш имкония- 
тига аста-секин эга булмохда. Чунки, биринчидан, у етарли 
михдордаги чет эл валютасидаги захираларни шакллантириш жа- 
раёнини нихоясига етказгани йух; иккинчидан, хакщий маънода- 
ги молия бозорининг шаклланиш жараёни нихоясига етгани йух. 
Пекин шуни алохида таъкидлаб утиш лозимки, Республика Ва
люта биржасида сотилаётган хорижий валюта хажми 
мустахилликдан кейинги йилларда усиш анъанасига эга эди. Пе
кин алохида хайд этиб утиш лозимки, 1998 йилдан сунг бу 
курсаткич пасайиш анъанасига эга булди. Бунга асосий сабаб, 
ташхи савдо айланмасининг пасайишидир. Ташхи савдо айланма- 
си бевосита валюта тушумларининг камайишига сабаб булди.

Интернет маълумотлари (www.bundesbank.de, www.gata.org, 
www.ekonomiskaradet.se).
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Валюта тушумининг камайишига сабаб дилиб куйидагиларни 
курсатишимиз мумкин1:

-жах,он идтисодий усиш суръатларини пасайиши;
-мамлакатнинг стратегик марказлашган экспорт 

мадсулогларига булган жах,он нархларини тушиши;
-МДХ, мамлакатларидаги молиявий нобардарорлид;
—Узбедистоннинг асосий анъанавий савдо шерик давлатлари- 

даги молиявий ва идтисодий индирозлар (Масалан, Жанубий- 
Шардий Осиё мамлакатлари ва Россия Федерацияси).

2.3.2-жадвал
Сумнинг алмашув курси ва конверсион операциялар 

динамикаси
(2002 йилнинг 1 январь долатига нисбатан фоизда)

Курсаткичлар 01.01. 
2002 й.

01.01. 
2003 й.

01.01. 
2004 й.

01.01.
2005 й.

01.01. 
2006 й.

1. Сумнинг 1 АКШ дол- 
ларига нисбатан алмашув 
куосининг Узгариши

100,0 141,0 142,4 153,8 171,8

2. Миллий валюта бозо- 
ридаги конверсион опе
рациялар хажмининг 
узгариши

100,0 93,3 120,0 173,3 193,3

2.3.2-жадвал маълумотларидан куринадики, 2002 йилда 
сумнинг алмашув курси 2001 йилга нисбатан сезиларли даражада 
пасайган. Бунинг асосий сабаби миллий валюта бозорини эркин- 
лаштириш буйича 2002 йилда жиддий чора-тадбирларнинг 
курилганлиги дисобланади. Мазкур чора-тадбирлар Узбекистон 
Республикаси Вазирлар Мадкамасининг 2001 йил 22 июндаги 
263-сонли “Валюта бозорини янада эркинланггириш чора- 
тадбирлари тугрисида”ги дарори дамда 2001 йил 10 июлдаги 294- 
сонли “Биржадан ташдари валюта бозори фаолият курсатишини 
ташкил этиш чора-тадбирлари тугрисида”ги карори талаблари 
доирасида амалга оширилди.

1 В. Тен, Н. Жумаев. Пул муомаласини тартибга солишда валюта сиёсатидан 
фойдаланиш // Бозор, пул ва кредит. — Тошкент, 2001. —№8. 18-22- бетлар.
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Жадвал маълумотларидан куринадики, миллий валюта бо- 
зоридаги конверсион операцияларнинг хажми 2002 йилда 2001 
йилга нисбатан 6,7 фоизли пунктга камайди. Бу эса, 2001 йилиинг 
1 июлидан бошлаб конверсион операцияларни бозор курсида, 
яъни талаб ва таклиф асосида шаклланган валюта курсида амалга 
оширишга уталганлиги билан изохданади.

Шуниси характерлики, 2002-2005 йилларда сумнинг алмашув 
курсининг пасайиш тенденциясига мос равишда конверсион опе- 
радиялар хажмининг усиш тенденцияси кузатилди. Бу эса, 
сумнинг алмашув курсини импорт товарларига нисбатан салбий 
таъсирини юзага келмаганлигидан далолат беради.

Таъкидлаш лозимки, Республика ички валюта бозори икки 
таркибий кисмдан иборат:

-  Республика валюта биржаси;
-  Биржадан танщари валюта бозори.
Валюта операцияларини ривожлантиришга Марказий банк 

томонидан валюта курсини эркинлаштирилиши ижобий таъсир 
этиши мумкин. Чунки, катъий белгиланган курслар ташки 
икдисодий фаолиятни бугиб куйиш оркали иктисодиётга салбий 
таъсир этиши мумкин.

Таъкидлаш лозимки, Узбекистан Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 2001 йил 22 июндаги 263-сонли «Валюта бозо- 
рини янада эркинлаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги 
Кдрори бевосита валюта сиёсатини эркинлаштириш жараёнини 
янада чукурлаштириш, биржадан ташкари валюта бозорини кен- 
гайтириш ва накд пулсиз хамда навд валютани конвертация 
килиш куламларини купайтириш йулидаги мухим тадбирдир.

Хулоса килиб айтадиган булсак, валюта операцияларини 
амалга ошириш асослари республикамизда тулик мавжуд. Пекин 
шу билан бирга, валюта муносабатларини тартибга солишда ва
люта сиёсатидан фойдаланишни замонавий усулларини амалиёт- 
га татбщ этиш максадга мувофик булар эди.

Валюта сиёсатининг самарадорлигини тавсифловчи мухим 
курсаткичлардан бири хорижий валюталардаги депозитлар ва 
кредитларнинг фоиз ставкаларининг баркарорлигини таъминлан- 
ганлиги хисобланади. Бунинг сабаби шундаки, самарали валюта
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сиёсати хорижий валюталарга булган талаб ва улар таклифининг 
даражасини баркарорлаштириш имконини беради.

2.3.3-жадвал
Узбекистон Республикасида хорижий валютада берилган 

кредитлариинг уртача тортилган фоиз ставкалари
2001 2002 2003 2004 2005

1. К,иска муддатли 
кредитлар буйича 9,8 12,5 16,6 11,0 9,3

2. Узок муддатли 
кредитлар буйича 6,5 4,8 5,9 5,7 6,6

2.3.3- жадвал маълумотларидан куринадики, 2003-2005 йил- 
лар мобайнида хорижий валютада берилган киска муддатли кре- 
дитларнинг фоиз ставкасини пасайиш тенденцияси кузатилган. 
Бу холат хорижий кредитлардан фойдаланиш самарадорлигини 
ошириш, улардан туловга ко б ил талабни рагбатлантиришда фой- 
даланишни кучайтириш имконини беради.

Тахдил килинган давр мобайнида хорижий валютада берил
ган узок муддатли кредитлариинг фоиз ставкасини баркарор тар- 
зда саклаб туришга муваффак булинган. 2005 йилда мазкур кре- 
дитларнинг уртача тортилган кредит ставкаси атиги 0,1 фоизли 
пунктга ошган.

2.3.4- жадвалдан куринадики, 2001-2005 йиллар мобайнида 
юридик шахсларнинг хорижий вапютадаги депозитларига 
туланадиган фоиз ставкалари баркарор даражада сакланиб 
колган. Бунинг асосий сабаби шундаки, юридик шахслардан жалб 
килинган муддатли депозитлар республикамиз тижорат банклари 
томонидан ARUI ва Европа молил бозорларидаги халкаро тижо
рат банкларига LIBOR буйича банклараро депозит сифатида 
жойлаштирилмокда. Уз навбатида, LIBOR 2005-2006 йилларда 
сезиларли даражада пасайди.

1 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 2002-2006 йиллар даги 
ахборотномалари асосида муаллиф томонидан хисобланди.
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2.3.4-жадвал
Узбекистон Республикасида хорижий валютадаги 

депозитларнинг уртача тортилган фоиз ставкаларининг
узгариши1

2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.
1. Жисмоний шахс
ларнинг муддатли 
омонатлари буйича

5,6 8,6 6,4 5,6 4,7

2. Юридик шахслар
нинг муддатли депо- 
зитлари буйича

1,2 2,5 2,5 2,5 2,5

Жадвалда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2002- 
2005 йиллар мобайнида жисмоний шахсларнинг хорижий валю
тадаги муддатли омонатларига туланадиган фоиз ставкаларининг 
уртача тортилган даражаси пасайиш тенденциясига эга булди. Бу 
тенденциянинг юзага келишига киска муддатли валютавий кре- 
дитларнинг уртача тортилган фоиз ставкаларининг пасайиш 
суръатига эга булганлиги асос булди.

Хулоса урнида Узбекистон Республикасида амалга оширила- 
ётган валюта сиёсатини умумлаштириш ва унга тавсиф беришда 
унинг куйидаги узига хос жихатларини таъкидлаб утиш максадга 
мувофикдир:

-  ташки салбий омиллар таъсиридан димояланиш ва 
иктисодиётни, шу жумладан, молия-пул тизимини миллий ман- 
фаатлардан келиб чиккан долда, мустахкамлаш юзасидан чора- 
тадбирлар куриш.

Амалиётдан маълумки, миллий иктисодиётга ташки таъсир- 
лар натижасида жиддий зиён етиши мумкин. Узбекистон 
химояланиш чора-тадбирларига катьий амал килган холда, Жа- 
нубий-Шаркий Осиё ва бошка глобал валюта-молиявий танглик- 
лар таъсирини камайтиришга муваффак булди;

-  иктисодиётни самарали ва тенг хукукди асосда жахон 
хужалигига интеграция килинишини таъминланганлиги. Экспорт 
базаси анча сует булган шароитда ички валюта бозори эркинлаш-

1 Экономика Узбекистана. Информационно-аналитический обзор. -  Ташкент: 
ЦСЭИ, 2006. с. 30.

86



тирилишини сунъий тарзда тезлаштириш самарали интеграция 
жараёнларини ривожлантиришга салбий таъсир курсатиши мум- 
кин эди. Чекланган валюта ресурсларидан самарали ва окилона 
фойдаланилганлиги, ишлаб чидариш салохияти кенг йулга 
куйилганидан сунг валюта сохасидаги ислохщлар 
муваффакиятли амалга оширилмокда;

-  баркарор икдисодий усиш суръатларини таъминлаш. Ушбу 
вазифани хдл этишда, биринчи уринда валюта маблагларидан 
ишлаб чидариш корхоналарини модернизациялаш ва техник 
жихатдан кайта куроллантириш йули билан кушимча кийматнинг 
юкори улушини таъминлайдиган янги илгор замонавий корхона- 
лар мажмуини вужудга келтириш зарур. Икдисодий нукдаи- 
назардан Караганда, ушбу вазифалар юкорида кайд этилган икки- 
та масалага нисбатан базис вазифадир. Чунки, давлат узининг 
стратегия вазифапари нукдаи-назаридан илгор саноатлашган жа- 
миятлар томонидан ишлаб чикилган замонавий техника ва техно- 
логияларни импорт килиши унинг икдисодий тараккиёти таъмин- 
ланишини белгилаб берувчи мухим омилдир.

2.4. Миллий валюта алмашув курсларининг тахлили

Монографиянинг аввалги параграфларида кайд этилганидек, 
Узбекистонда валюта тизимининг ривожланиши 1994 йилда миллий 
валюта - сумнинг муомалага киритилиши билан бошланди. Бу, уз 
навбатида, республика Хукумати ва Марказий банки томонидан ва- 
лютани тартибга солиш сохасида бир катор мухим карорларни, ху- 
сусан, ички валюта бозорини амал килиш механизми тугрисидаги 
карорларни кабул килинишига туртки булди.

Миллий валюта айнан шу даврдан бошлаб, Узбекистон 
Худудида барча товарлар, бажарилган ишлар ва курсатилган хиз- 
матларга ягона конуний тулов воситасини утай бошлади. Бу холат 
Узбекистон Рес пу бликасининг «Валютани тартибга солиш 
тугрисида»ги конуни, Президентнинг 1994 йил 16 июндаги Фармо- 
ни ва бошка конунчилик хужжатлари билан мустахдамланди.

Бунда, Узбекистонни мустакил давлат сифатида ташки 
икдисодий фаолиятининг ривожланаётганлигини, жахоннинг 
махсулотлар ва молия бозорига чикаётганлигини хисобга олиб,
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Хуку мат ва Марказий банк юридик ва жисмоний шахсларнинг 
валюта ресурсларига булган талабларини кондириш ва миллий 
валютанинг баркарорлигини таъминлаш учун ички валюта бозо- 
рини ривожлантириш буйича фаол чора-тадбирлар амалга ошира 
бошлади.

1994 йилда валюта бозори факатгина икки хил, яъни 
Узбекистон Республикаси валюта биржаси ва Марказий банк 
хдмда Ташки иктисодий фаолият Миллий банкининг валюта ай- 
ирбошлаш шахобчалари куринишида намоён булди.

Валюта бозоридаги операциялар Узбекистон Республикаси 
Марказий банки томонидан талаб ва таклиф, пул массаси ва ин
фляция даражаси асосида урнатилаётган курс буйича амалга 
оширила бошланди. Шунингдек, Марказий банкнинг биржа кур- 
сидан бухгалтерия хдсоби ва хисоботи, божхона ва бошка маж- 
бурий туловларни аниклашда хам фойдаданилди.

1994 йилда муомалага миллий валюта — сум киритилганидан 
сунг, Марказий банк томонидан расмий курс 1 АТСТТТ доллари - 7 
сум нисбатида эълон килинди.

Валютани тартибга солиш сохасидаги кейинги сиёсат навд 
хорижий валюталар билан операцияларни амалга оширувчи ва- 
колатли банкларнинг айирбошлаш шахобчалари тармогини 
купайтиришга, валюта биржаси савдоларида маблагларни сотиш 
буйича операцияларнинг турларини кенгайтиришга каратилди.

1995 йилнинг июнидан бошлаб, халк истеъмоли моллари иш- 
лаб чщариш ва ички истеъмол бозорини улар билан тулдириш 
билан машгул булган, хорижий инвесторларнинг фойда ва диви- 
дендларини кайтариш (репатриация килиш), шунингдек, 
Узбекистонда стратегик инвестицион лойихаларни амалга оши- 
раётган юридик шахсларнинг Узбекистон валюта биржаси савдо
ларида катнашиш имкониятлари сезиларли даражада ошди1.

1994-1996 йиллар мобайнида ички валюта бозорида операция
ларни амалга оширишнинг манбалари булиб, Узбекистон Республи
каси Марказий банкининг экспортдан тушган валюта тушумининг 
муайян кисмини мажбурий сотиш оркали йигилган ва мамлакатнинг

1 Узбекистон Республикаси Президентининг 1995 йил 27 июндаги ПФ-1193- 
сонли «Узбекистон Республикаси миллий валютасининг ички эркин 
алмаштирилишини янада кенгайтириш чора-тадбирлари тугрисида»ги Фармони. 
-Тошкент: Адолат, 1995. 27-30- бетлар.



олтин-валюта захираларини бошхаршцдан тупланган маблаглари 
хдсобланади. Бу, уз навбатида, Марказий банкка самарали девиз 
сиёсатини амалга ошириш йули билан миллий валюта курсининг 
баркарорлигига таъсир этиш имконини яратди.

Амалга оширилган чора-тадбирлар натижасида ички валюта 
бозоридаги валюталарни умумий сотиш хажми 1994 йипдаги 140 
млн. АКШ долларидан 1996 йилга келиб 3,3 млрд. АКД1 долла- 
ригаетди1.

Бу ер да шуни таъкидлаш лозимки, 1996 йилда миллий валю
та курсининг девальвация килинишига биринчи кадам ташланди. 
Жумладан, 1996 йилнинг 1 ноябридан бошлаб, Марказий банк- 
нинг патенти эгалари — корхоналар томонидан хорижий валюта
ларни харид килишларида ваколатли банклар улардан валюта
ларни сотиб олишга йуналтирилаётган сумманинг 12 фоизи 
микдорида маржа ундириб олардилар.

Яъни, 1996 йилнинг 1 ноябри холатига Марказий банкнинг рас- 
мий курси 1 АКЩ долларига 48 сум булганда, «патент эгалари»га ва- 
лютанинг киймати 48+12%=53,76 сумга тугри келар эди.

Хорижий валютани харид кцлишда урнатилган маржа, фикри- 
мизча, республикага сифатсиз махсулотлар импортининг хажмини 
кисдартириш, миллий валютанинг курсини бозор талабига тулик 
жавоб берадиган курс даражасига якинлаштириш зарурати билан 
киритилган. Шунингдек, валюта курсининг бундай девальвация 
килиниши чайковчилик битимларига асосланган сумнинг курси 
амал килувчи параллел (хора) бозордаги операциялар хажмини 
хисхартиришга йуналтирилган эди.

Ихтисодий ислохотларни амалга оширилишини босхичма- 
босхичлиги ва давомийлиги тамойилига асосланиб, 1997 йилнинг 
бошидан бошлаб, биржадан ташхари валюта бозори фаолият 
курсата бошлади. Биржадан ташхари валюта бозори уз ичига 
нахд валюталар билан операциялар (валюта айирбошлаш 
шахобчалари орхали), шунингдек, халх истеъмоли молларини 
импорт хилувчи корхоналарга валюталарни (ваколатли банклар 
орхали) сотиш буйича операцияларни амалга ошира бошлади.

1 Узбекистан Республикаси Марказий банкининг йиллик хдсоботи. — Тошкент, 
1997.
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Юкорида кайд этилганидек, шу даврда иккита расмий айир- 
бошлаш курси амал килар эди:

1. Марказий банкнинг расмий биржа курси. Бу курсдан 
хисобни юритиш ва божхона туловларини амалга ошириш хамда 
Узбекистон Республикаси валюта биржасида валюталарни сотиш 
буйича операциялар утказишда фойдаланиларди.

2. Марказий банкнинг курсига 12 фоиз маржа кушшшб, биржа- 
дан ташкари валюта бозорида кулланилган тижорат спот курси.

Ушбу холат Узбекистон Республикаси Президентининг 1998 
йил 1 июлдаги «Биржадан ташкари валюта бозорини янада ри- 
вожлантириш ва эркинлаштириш буйича чора-тадбирлар 
тугрисида»ги Фармонини чщишига кадар амалда булди. Фар- 
монга мувофик, маржа бекор булди ва амалга биржадан ташкари 
айирбошдаш курси киритилди.

Валюта бозорини эркинлаштириш буйича чора-тадбирларни 
амалга оширишдаги яна бир мухим жихати, 2000 йилнинг боши- 
дан бошлаб, ички валюта бозорида хорижий валюталарни сотиб 
олишга 5 фоизлик йигимни жорий килинишидир. Кдйд этилган 
йигим валюталарни сотиб олувчидан бюджетга мажбурий йигим 
тарзида ундириларди. Бу йигимдан бюджет маблагларидан фой- 
даланиш ва Хуку мат кафолати остида олинган чет эл валютаси- 
даги кредитларни кайтариш мустасно эди.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2000 йил 
28 апреддаги 171- сонли «Валюта ва экспорт-импорт операциялари- 
ни хисоби ва хисоботини юритиш тартибини такомиллаштириш 
тугрисида»ги Кдрорини чоп этилиши билан Марказий банк бухгал
терия хисоби, статистика ва валюта операциялари буйича бошка 
хисоботларни юритиш, шунингдек, божхона туловларини хдсоблаш 
максадида хорижий валюталарни курсини белгилаш ва эълон килиш 
тартиби узгартирилди.

2000 йил апрель ойининг охирида амалда булган ва турли 
валюта операцияларини амалга ошириш учун кулланилган рас
мий курс, биржа курси ва биржадан ташкари айирбошлаш курс- 
лари унификация килинди. 2000 йил 1 майда Марказий банкнинг 
курси узининг тарихи давомида биринчи марта 57 фоизга деваль
вация килинди (1 АКД1 доллари 147,15 сум холатидан 1 АКТII 
долларига 231 сум нисбатида белгиланди). Биржадан ташкари
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айирбошлаш курси хам 1 АКД1 долларига нисбатан 231 сумни 
ташкил этди.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамаси томонидан 
2000 йил 29 июнда 245-сонли «Биржадан ташкари валюта бозо
рини янада ривожлантириш ва мустахкамлашга дойр чора- 
тадбирлар тугрисида»ги ва 2000 йил 30 июндаги 250-сонли «Ва
люта бозорини янада эркинлаштириш ва валюта-айирбошлаш 
операцияларини кенгайтиришга дойр чора-тадбирлар 
тугрисида»ги карорларнинг кабул килиниши, ички валюта бозо
рини янада эркинлаштириш борасида аввал амалга оширилган 
чора-тадбирлар мажмуини руёбга чикариш борасида олга таш- 
ланган яна бир кадам булди.

2000 йил 1 июлдан бошлаб, имтиёзли конвертация хукукини 
берувчи лицензия эгалари -  корхоналарга валюталарни сотиш, 
экспортёрларнинг буш валюта маблагларини сотиб олиш ва ай
ирбошлаш шахобчалари оркали накд хорижий валюталар билан 
боглик операциялар талаб ва таклиф асосида урнатилаётган эр- 
кин курс буйича амалга оширила бошланди.

Шундай килиб, 2000 йилда ички валюта бозорида хорижий 
валюталар билан операциялар учун куйидаги айирбошлаш курс- 
лари амал килди:

-  Марказий банк томонидан эълон килинадиган курс (рас
мий айирбошлаш курси). Бу курсдан бухгалтерия хисобини юри
тиш ва божхона туловларини амалга ошириш хамда Узбекистон 
Республикаси валюта биржасида белгиланган маълум операция- 
ларни утказишда фойдаланилди (Хукумат кафолати остида олин- 
ган чет эл валютасидаги кредитларга хизмат курсатиш, халкаро 
ташкилотларга тулов учун ажратилган бюджет маблагларини 
конвертациялаш, элчихоналарни саклаш, хизмат сафари харажат- 
лари, ишлаб-чикариш - техник максадидаги махсулотларни им
порта: ва ш.к.);

-  биржадан ташкари валюта бозорида ва накд валюта бозо
рида айирбошлаш шахобчалари оркали операциялар утказиш 
учун тижорат курси.

Курилган чора-тадбирлар айирбошлаш курсларини сезиларли 
даражада девальвацияланишига олиб келди. Бунда тижорат курси 
параллел (кора) бозордаги курсга сезиларли даражада якинлашди.
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Накд хорижий валюталарнинг савдоси кисман эркинлаштирилди. 
Амалга оширилган чора-тадбирларнинг яна бир ижобий томони 
шундаки, марказлашмаган экспортнинг сезиларли даражада 
ошиши кузатидди. Бунга экспортер валюта тушумининг 50 фои- 
зини мажбурий сотганидан (Марказий банкнинг курси буйича 
амалга оширилади) сунг, долган маблагларини янада девальва- 
циялашган тижорат курси буйича сотиши мумкинлиги ордали 
эришилди.

Охирги йиллардаги холат валюта бозорини тулид эркинлаш- 
тириш ва айирбошлаш курсларини бирхиллаштиришга (унифи- 
кациялаш) эришиш учуй амалга оширилаётган чора- 
тадбирларнинг етишмаслигини курсатди. Бу холат хорижий ва- 
лютадаги мажбуриятлар буйича туловлар микдорининг усишида, 
сумнинг АКД1 долларига нисбатан алмашув курсининг пасайи- 
шида намоён булмодда.

Идгисодиётнинг утиш даврида булган бир датор мамлакат- 
ларнинг тажрибаси шуни курсатмоддаки, жорий халдаро опера- 
циялар буйича ички конвертациянинг жорий этилиши, бирок;, шу 
билан бирга, капитал харакатига чекловларни сакдаб долиш шун- 
га олиб келадики, бозорда накд ва наддсиз хорижий валютага 
булган талаб ва таклиф уртасидаги фард садланиб долади.

Бундай булишига сабаб, агар мамлакат жорий халдаро опера- 
циялар буйича конвертацияга (ички конвертация деб хам аташа- 
ди) эришсада, бирод капиталнинг харакати буйича чекловларни 
садланиб долиши билан изохданади. Бу холда капиталнинг 
харакати буйича операциялар, асосан, накд хорижий валюта бо- 
зорида амалга оширила бошланади. Агар валюталарни олиб ки- 
ришдан кура олиб чидишга талаб купрод булса, у холда наддсиз 
хорижий валюталарнинг бозор курсида талаб накд хорижий ва- 
люталарга булган таклифдан юдори туради. Натижада, накд хо
рижий валюталарни катга микдорда олиб келишнинг доимий за- 
рурати тугилади. Бу холат утиш идтисодиётидаги бошда давлат- 
ларнинг тажрибаси билан тасдидланган. Хорижий валюталарни 
соф холда сотишнинг мавжуд эмаслигида (ахолидан сотиб олин- 
ган валюталарга нисбатан уларга сотилган валюталарнинг хажми 
сезиларли даражада куп булганда), дора бозордаги айирбошлаш 
курсининг доимий тарзда дадрсизланиб бориши юз беради.
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Биржадан ташкари валюта бозори валюта бозорининг бошка 
бугинларидан ажралиб колган ва хозирги вактда у хорижий ва- 
люталарга булган талабнинг кондирилмаслиги натижасида ри- 
вожланмаяпти. Бу бозордаги операцияларни кенгайтириш ва ри- 
вожлантириш, биринчи навбатда, биржа бозори хисобига амалга 
оширилиши лозим. Бунинг учун марказлаштирилган экспортдан 
тушган тушумнинг муайян кисмини биржадан ташкари валюта 
бозорига йуналтириш мумкин. Бунда, агар Марказий банк валю- 
тани сотиб олиш курси (расмий курс буйича) ва сотиш курси (эр- 
кин курс буйича) уртасидаги фаркни узида колдирса, унда бу бе- 
восита Марказий банкка зарур булиб колганда ликвидлиликни 
тартибга солувчи кучли инструмент сифатида фойдаланиш имко- 
ниятини юзага келтиради. Биржадан ташкари валюта бозорининг 
узида эса хорижий валюталарни сотиб олишга кулланилаётган 
квоталарни секин-аста бекор килиш ва корхона, ташкилотларга 
валюта ресурсларига булган талабларини кондириш хукукини 
кенгайтириш зарур хисобланади. Бу эса, уз навбатида, эркин 
ракобатни вужудга келтиради ва айирбошлаш курсини хакнкий 
бозор томопидан Урнатилишини таъминлайди.

Биржадан ташкари валюта бозорини баркарор ривожлантириш 
максадида Бирлашган баркарорлаиггириш жамгармаси ташкил 
этилди. Бирлаштирилган баркдрорлаштириш жамгармасининг ман- 
бапари булиб, ваколатли банклар томонидан жалб килинаётган ва
люта маблагларининг бир кисми, Марказий банкнинг валюта актив- 
ларини бошкаришдан олинган чет эл валютасидаги даромадаари, 
шунингдек, кафолатланган етказиб беришлар буйича юкори лик- 
видли махсулотларни сотиш хамда урнатилган экспорт режасидан 
ортик микдорда тушган валюта тушумлари хисобланади.

Узбекистон Республикасида накд пул муомаласи ва 
иктисодий фаоллик уРтасиДа узвий алокадорлик мавжуд 
булганлиги сабабли, навд хорижий валюталарнинг тижорат курси 
динамикасини бахолаш мухим ахамият касб этади.

Биз куйидаги жадвал маълумотлари оркали сумнинг номинал 
алмушув курси ва накд АКД1 долларига нисбатан тижорат курси
нинг динамикасини куриб чикамиз.
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2.4.1-жадвал
Сумнинг алмашув курслари динамикаси

Курсаткичлар
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2.
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31
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2.
20

04

31
.1

2.
20

05

31.12.2005 
йилда 

31.12.2001 
йилга нисба
тан узгариш, 

%
1. Сумнинг 1 
АКД1 долларига 
нисбатан номи
нал алмашув кур
си, сУм

688,00 970,00 980,00 1058,00 1180,00 171,5

2. Навд хорижий 
валюталарнинг 
тижорат курси 
(1 АКД1 доллари
га нисбатан 
сумда)

859,93 1025,48 979,55 1057,21 1193,29 138,8

2.4.1-жадвал маълумотларидан куринадики, 2005 йилда 
2001 йилга нисбатан сумнинг номинал алмашув курси юкори 
даражада ошди, яъни сум сезиларли даражада дадрсизланди. 
Бунинг асосий сабаблари булиб, 2001-2002 йилларда республи- 
камизда валюта муносабатлари ва валюта бозорини эркинлаш- 
тириш буйича хукуматнинг карорларини кабул килинганлигини 
ва хорижий валютадаги туловларнинг хорижий нетто активлар- 
нинг ички бозордаги таклифига салбий таъсир килганлиги 
хисобланади.

Шуниси характерлики, тахдил килинган давр мобайнида навд 
хорижий валюталарнинг тижорат курси нисбатан паст суръатда, 
яъни 38,8 фоизли пунктга пасайди. Бунинг сабаби шундаки, рес- 
публикамизда 2001 йилдан бошлаб навд хорижий валюталарга 
булган талабни баркарорлаштиришга муваффак булинди. Бунга 
эса валюта курсларини унификациялаш йули билан эришилди.

2000 йил 1 июлидан хозирги кунгача, курсатиб утилган курс 
бошка айирбошлаш курсларига нисбатан сезиларли даражада де- 
вальвацияланди. 2001 йилнинг 1 сентябрь холатига кура, айир
бошлаш шахобчалари оркали сотилган валюталарнинг курси 1
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АКД1 долларига 980 сумни ташкил этди. Бу эса, параллел бозор- 
даги курсга якин курс эди.

Таъкидлаш лозимки, Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 2001 йил 25 окгябрдаги 422-сонли «Ички валюта 
бозорида алмашув курсларини бирхилладггириш чора-тадбирлари 
тугрисида»ги карорининг кабул килиниши валюта бозорини эр- 
кинлаштириш буйича амалга оширилган мухим тадбирлардан бири 
саналади. Кдрорга мувофик, 2001 йил 1 ноябрдан бошлаб куйидаги 
операциялар эркин курсда амалга оширилмокда:

-  Хукумат томонидан ёки унинг кафолати остида 2001 йил 1 
июлгача жалб этилган чет эл валютасидаги кредитларга хизмат 
курсатиш;

-  корхонапарнинг марказлаштирилган ресурсларни экспорт 
килиш хисобига тушадиган валюта тушумларини мажбурий сотиш 
ва сотиб олиш.

Шунингдек, кайд этилган санадан бошлаб республика 
худудида валюта операциялари буйича бухгалтерия хисоби, ста
тистика хисоботи ва бошка хисоботлар, шунингдек, божхона 
туловларини ва бошка мажбурий туловларни хисоблаб чикариш 
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг биржадан 
гашкари валюта бозоридаги алмашув курсини, пул массаси ва 
инфляция даражасини хисобга олган холда белгиланадиган курси 
буйича амалга оширилади.

Шундай килиб, миллий валютани тулик конвертирланишига 
эришиш учун боскичма-боскич ва салбий окибатларсиз утишни 
уз ичига олган давлатнинг сиёсатига амал килган холда валюта 
бозорини эркинлаштириш борасидаги асосий тадбирлар сифатида 
куйидагиларни алохида эътироф этиш максадга мувофик:

-  барча айирбошлаш курсларини тулик бирхиллаштириш 
(унификациялаш);

-  ички валюта бозорида хорижий валюталарни сотиб олиш- 
да саклаб колинган чекловларни бекор килиш (накд валюталарни 
сотиб олишнинг максимал мивдорини лимитлаш, ваколатли 
банклар томонидан махсус банклараро савдо сессияларида 
маблагларни сотиб олишга урнатилаётган лимитлар, тижорат 
банкларида импорт шартномаларини руйхатга олишни бекор 
килиш ва бошк-)-
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Бирок, олдинга куйилган максадга эришиш учун Узбекистан 
Хукумати олдида давлатнинг ташки карзини уз вакгида тулаш, 
валюта курси тебранишлари натижасида юзага келадиган салбий 
окибатлардан ахоли ва корхоналарни химоялаш кафолатларини 
яратиш, курс баркарорлиги ва мамлакатнинг туловга 
лаёкатлигини таъминлаш учун зарур булган микдорда захиралар- 
ни яратилиши билан боглик масалаларни ечишдек зарур масала- 
лар турибди.

Девальвация билан боглик булган хавфсирашлардан бири 
булиб, расмий айирбошлаш курсини девальвацияланиши 
бахоларнинг усишига олиб келиши мумкинлиги билан 
изохданади. Хдкикатдан хам, расмий айирбошлаш курсини де
вальвацияланиши бахоларнинг усишига замин яратиши мумкин. 
Бунга сабаб, импорт божини тулаш микдорининг ошиши 
хисобланади. Бирок, бахоларнинг усиши сезиларли даражада руй 
бермаслигига бир катар асослар мавжуд. Буни Узбекистан Рес- 
публикаси Вазирлар Махкамасининг 422- сонли карори 
чиккунига кадар ички валюта бозорида деярли барча операция- 
ларни тижорат курсида амалга оширилганлиги, шунингдек, им
порт махсулотларига нархларнинг шунга мувофик 
5фнатилганлиги билан изохлаш мумкин.
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Ill БОБ. ВАЛЮТА МУНОСАБАТЛАРИНИ ТАРТИБГА 
СОЛИШНИНГ ХАЛКАРО АМАЛИЁТИ ТАДЛИЛИ

3.1. Глобаллашув жараёни ва унинг миллий 
валюта сиёсатига таьсири

Глобаллашув деганда, одатда, халкаро савдо, молия ва ахбо- 
рот окими ва интеграциялашган бозорларнинг кенгайиши ва то- 
бора чукурлашиб бориши тушунилади.

Глобаллашув мохиятан иктисодиётнинг умумбашарий туе 
олиши, миллий иктисодиётлар ривожланишининг ташки 
иктисодий алокаларга боглик булиб колиши демакдир1.

Иктисодий глобаллашув -  бу тарихий жараён булиб, инсон 
кашфиётлари ва технологик тараккиётнинг натижасидир. У 
жахон иктисодиётида интеграциялашув жараёнларининг жадал- 
лик билан ^сиб боришини (хусусан, савдо ва капитал окимлари 
оркали) англатади. Бу тушунча баъзан инсонлар (ишчи кучи) ва 
илм-фаннинг (технология) халкаро худудлар буйлаб харакатини 
ифодалашда хам ишлатилади. Бундан ташкари, глобаллашув ту- 
шунчаси кенг маданий, сиёсий ва иктисодий холат билан боглщ 
улчовларни хам камраб олади. Бу тушунчанинг ишлатилиши XX 
аернинг 80-йилларида оммавий туе олган булиб, у узида халкаро 
утказмаларни амалга оширишни соддалаштирувчи ва тезлашти- 
рувчи технологик имкониятларни акс этгирган. У инсон 
иктисодий фаолиятининг турли даражаларида аерлар давомида 
амал килиб келган уша бозор кучларининг миллий чегараларни 
эътиборга олмай узлуксиз кенгайишини англатади.

Бозорлар ракобат ва ишчи кучининг ихтисослашуви оркали 
самарадорликни рагбатлантиради, яъни инсоният имкон кадар са- 
марадорликка ингилади. Глобал бозорлар инсониятга жахон 
буйлаб купрок ва катгарок бозорлардан фойдаланиш борасида 
кенгрок имкониятларни такдим этади. Бу шуни англатадики, улар 
янада купрок капитал окими, технология, арзон импорт ва йирик

1 А. Улмасов, А. Вахобов. Иктисодиёт назарияси. -  Тошкент: Шарк, 2006. 425-6.
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экспорт бозорларига кириш имкониятига эга буладилар. Пекин бо- 
зорлар самарадорликнинг ошишидан куриладиган манфаатларни 
барча учун тенг таксимланишини кафолатлай олмайди.

Глобаллашув кечагина содир булган вокелик эмас. Баъзи 
тахдилчилар жахон иктисодиёти 100 йиллар олдин хам бугунги 
кундагидек глобаллашганлигини эътироф этадилар. XIX аср 
охирларига келиб, миллий даромад таркибидаги ташки савдо 
окимининг улуши деярли бугунги кундагидек эди, зеро, капитал, 
трансферлар нисбатан йирикрок, инсонларнинг кучиб утиши да- 
ражаси иммиграцияга тусикларнинг мавжудлигига карамай бу
гунги кунга нисбатан юкорирок булган. Пекин шуни тан олиши- 
миз керакки, бугунги кунда тижорат ва молиявий хизматлар ав- 
валги даврдагига нисбатан анча тараккий этган ва чукур интегра- 
циялашган.

Жахон иктисодиётидаги глобаллашув жараёни хозирги 
боскичининг асосий фаркди хусусияти замонавий электрон комму- 
никациялари туфайли молия бозорларининг янада интеграциялаш- 
ганлигидир. Глобаллашув XX асрнинг охирги ун йиллигида 
хукмрон кучга айланди ва узига хос янги хусусиятлар касб этди:

-  янги бозорлар (яъни замонавий воситалар билан тинимсиз 
ишловчи узаро богланган молия бозорлари, глобал истеъмол 
моллари бозорлари, электрон-тижорат ва ш.к.);

-  янги уйинчилар (яъни мултимиллий корпорациялар, 
Жахон савдо ташкилоти, худудий блоклар);

-  янги коидалар (яъни савдодаги куп томонлама келишув- 
лар, инсон хукукдари ва глобал мухит буйича конвенциялар);

-  янги алода воситалари (яъни телефон, факс, электрон поч
та).

Бундан ташкари, глобаллашув товарлар ва капиталларнинг 
харакатидаги объектив ва субъектив тусикларнинг олиб ташла- 
ниши натижасида давлатлараро алокаларнинг ривожланиб бори- 
шини англатади.

Объектив тусикларнинг бекор килиниши денгиз, хаво транс
порта ва алока харажатларидаги пасайиш тенденцияларида уз 
ифодасини топди. Денгиз ва бандаргох харажатлари 1920 ва 1990 
йиллар орасида тахминан 60 фоизга кискарди1. Хдво транспорта

1 Интернет маълумотлари (www.worldbank.org)
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харажатларида янада кескинрок камайиш кузатилди ва саёхдт 
накти хам сезиларли даражада кискдрди.

Субъсктив, яъни инсониятнинг узи уйлаб топган тусикдар 
(квота ва тарифлар)га хам аста-секин бархам берилмокда. 1947 
йилларда товарлар импортига тарифлар уртача 47 фоизни ташкил 
■т ан булса, 1980 йилларга келиб улар 6 фоизгатушиб колди2.

Айни пайтда, капитал окими устидан назорат килишга 
бархам берилмокда, хусусан, Бреттон Вудс катьий валюта курси 
i ичимига 1971 йилларда нукта куйилгач, етакчи валюталар эркин 
сузиш режимига утди, Япония, Дания, Испания каби етакчи дав- 
латларда капиталларнинг харакати буйича мавжуд чекловлар 
т^лик бекор килинди.

Умуман олганда, глобаллашув хусусий секгорлар ва 
хукуматларни халкаро ракобатга чорловчи глобал иктисодий инте-
1 рациялашувни технологик ва сиёсий жихатдан харакатлантирувчи 
жнряён хисобланади.

Ьу ерда ракобатнинг гурли даражаларини ёки сохаларини 
фарклаш яочим:

-  хусусий сскторда (микроиктисодий даражада), глобал 
иктисодий интеграция нафакат молиявий, балки товарлар ва 
мохнат бозорида хам уз самарасини беради, яъни сотувчи нарх- 
ларининг' (таннарх ва бозор бахоси уртасидаги фарк) пасайишига 
хамда иш хакини ортикча тулаш окибатида вужудга келадиган 
харажатларнинг кискаришига олиб келади;

-  давлат секторида (макроиктисодий даражада) глобал 
иктисодий интеграция янги давлатларнинг (радобатчилар) глобал 
бозор иштирокчисига айланиши туфайли жахон бозоридаги 
ракобат кескиилашади.

Шундай килиб, глобаллашув мамлакатларни макроиктисодий 
баркарорликни таъминлаш, хусусан, соликдарни камайтириш, 
давлат дарзини кискартириш ва инфляцияни жиловлаш оркали 
халкаро ракобатбардошликни рагбатлантиришга ундайди.

Глобаллашувнинг куплаб ижобий жихатлари мавжуд: бозор- 
га кириш, капитални жалб килиш имкониятлари, технология ва 
ахборот олиш имкониятлари ва х-к. Буларнинг барчаси даромад- 
ларнинг купайиши ва иш билан бандлик даражасининг ортишига

2 Интернет маълумотлари (www.capwig.org)
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олиб келади. Дунё бутун бир яхлит холида янада гуллаб яшнаши 
ва согломрох булиш имкониятига эга булади.

Глобаллашувнинг натижаси уларох, кейинги йилларда 
халхаро савдо кулами ортди, капитал окими кенгайди ва ишчи 
кучи миграцияси сезиларли даражада усди. Алоха ва ахборотлар 
сохасида хам сезиларли ижобий узгаришлар содир булди: интер
нет, медиа ахборот ва фикрлар алмашувида хам сезиларли 
михдорий узгаришлар юзага келди.

Жахон иктисодиётидаги глобаллашув жараёнларининг узига 
хос салбий жихатлари хам мавжуд. Фикримизча, улар 
куйидагилардан иборат:

Х М ан ф аат л арн и н г м а м л а к а т л а р  у р т а с и д а  н о т еки с  
(н о м ув о ф и ьт а ц си м л а н и и ш .

Глобаллашувнинг биринчи салбий томони ундан куриладиган 
даромаднинг мамлакатлар уртасида нотенг тахсимланиши 
хисобланади. Буни куйидаги маълумотлар якдол тасдиклайди: 1980 
ва 1997 йиллар мобайнида жахонда ахоли жон бошига даромад ош- 
ган булсада, 59 та мамлакатда бу курсаткич пасайди ва даромадлар- 
нинг табакаланиш даражасини ошириб юборди. Товарлар ва хиз- 
матлар экспорти 46 та мамлакатда йиллик 5 фоизга якин даражада 
усган булса, 9 та мамлакатда мазкур курсаткич буйича 1 фоиздан 
камрох йиллик усиш хайд этилган1.

Шундай холат хорижий бевосита инвестициялар охимида хам 
кузатилган. 90-йилларда хорижий бевосита инвестицияларнинг 58 
фоизи ривожланган мамлакатларга йуналтирилди. Ривожланаётган 
ва утиш ихтисодиёти мамлакатларига йуналтирилган умумий инве
стицияларнинг 85 фоизи фахатгина 20 мамлакатга жойлаштирил- 
ган булса, бу йигирматаликнинг хуйи у» олтитаси юхори 
туртгасига нисбатан камрох улушга эга булди.

Портфелли инвестициялар охимида хам шундай холат кузга 
ташланди. Бу инвестицияларнинг 93 фоизи атиги 20 мамлакатга 
йуналтирилди, бундан хуйи 13 таси холган 7 тасига нисбатан 
камрох инвестицияни жалб хилган. 9 мамлакат учун мазкур инве
стициялар охими салбий маъно касб этган2.

1 Интернет маълумотлари (www.unescap.org).
2 Интернет маълумотлари (www.ideas.repec.org).
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Ахборот ва алода технологияларидан фойдаланишда дам 
помувофикдиклар кузга ташланади. XX асрнинг сунги ун йиллиги 
якуиларида жадон адолисининг 15 фоизини ташкил этувчи индуст- 
риил мамлакатлардаги интернетдан фойдаланувчилар сони умумий 
фойдапанувчиларнинг 88 фоизини ташкил дилган. Дунё 
адолисининг 20 фоизига якинини ташкил дилувчи Жанубий Осиё 
халкдари орасида интернетдан фойдаланувчилар умумий фойдала- 
нувчиларнинг 1 фоизидан камрогини ташкил этган1.

2. М а н ф а а т л а р н и н г м а м л а к а т л а р  т и д а  н от екис  
т ацсим ланиш и.

Даромадларнинг табадалашуви куплаб мамлакатларда ошиб 
бормодда. Иш ва даромад топиш муаммоси чудурлашмокда, 
айнидса, малакасиз ишчиларга иш ва даромад топиш 
дийинлашмодда, зеро, корпоратив дайта таркиблашда яхши му- 
тахассислар дам ишсиз долиши мумкин.

3. Г л о б а л л а ш ув  т уф а й л и  х а л ц л а р  м а д а н и я т и д а ги  у з га р и ш л а р  
в а  у л а р н и н г  р и в о ж л а н га н  д а в л а т л а р га  х и зм а т  цилиш и.

Халдлар нафадат ^зларининг географид ва сиёсий тузилиши- 
га дараб, балки маданияти ва миллий характерига кура дам 
фардпанади. Миллий характер ва маданият жамиятнинг 
дадриятлари тизими ордали тараддий этиб боради.

Глобаллашув барча халдларни глобал маданият томон чор- 
лайди. Ахборот технологияларининг ривожланиши туфайли бу 
долат янада оммавийлашиб бормодда. Пекин, ахборот техноло- 
гиялари содасида ривожланган давлатларнинг йирик корпора- 
циялари дукмронлиги туда шаклланди.

Глобаллашув жадон савдоси ва молиявий бозорларнинг яна
да интеграциялашиб боришини англатади, лекин ривожланаётган 
давлатлар бу интеграцияда данчалик даражада иштирод этади, 
деган дадли савол тугилади? 1970 йилдан буён адоли жон бошига 
даромадлар бир датор ривожланаётган давлатларда, хусусан, 
Осиё давлатларида саноатлашган давлатлар даражасига сезилар
ли ядинлашди. Шундай булсада, ривожланаётган давлатларнинг 
купчилик дисмида тараддиёт жуда сует туе олди, жумладан, Аф- 
рикада адоли жон бошига даромадлар саноатлашган давлатларга

1 Интернет маълумотлари (www.capwip.org).
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нисбатан жуда паст булиб, айримларида эса пасайиш мутлак 
куриниш олди.

Бу давлатларда глобаллашувнинг дуйидаги жихатлари мухим 
ахамиятга молик хисобланади:

1. Савдо. Ривожланаётган давлатларнинг жахон савдосвдаги 
умумий улуши 1971 йилда 19 фоизни ташкил дилган булса, XX 
асрнинг сунгги йилида 27 фоизни ташкил килди1. Лекин бунда 
мамлакатлар уртасида катга фарк мавжуд, яъни вариация 
курсаткичи юдори. Масалан, Осиёнинг ядиндагина саноатлашган 
мамлакатларида бу холат жуда ижобий булса, Африка давлатла- 
рида бу холат ачинарли ахволда. Бунда экспорт 
махсулотларининг таркиби хам мухим ахамият касб этади. Экс
порт таркибидаги саноат махсулотлари улуши сезиларли даража- 
да ошган. Афсуски, бирламчи товарлар булмиш озид-овдат, хом 
ашё махсулотларининг экспорт такибидаги улуши пасайган 
булиб, улар асосан камбагал давлатлар томонидан етиштирилади.

2. Капитал хдракати. Ривожланаётган давлатларга 
йуналтирилган хусусий капитал одими 1990 йилдан 2000 йилгача 
булган даврда кескин усган. 1980 йилдан буён расмий ёрдамлар 
ёки ривожланишга кумакларнинг соф одими пасайиш тенденция- 
сига эга. Хусусий капитал одимининг таркиби хам драматик тар- 
зда узгарган. Бевосита хорижий инвестициялар энг мухим кате- 
горияга айланган. Портфель инвестиция ва банк кредитлари хам 
ошган булсада, уларнинг усиш тенденциялари тебранувчан ха- 
рактерга эга, масалан, 90 йилларнинг сунггида юз берган молия- 
вий индирозлар туфайли уларнинг улуши кескин камайган.

3. Ишчи кучи харакати. Ишчилар бир мамлакатдан иккинчи 
мамлакатга яхширод иш имкониятларини топиш илинжида кучиб 
утадилар. Хрзирги даврда миграция жараёнларининг асосий 
дисми ривожланаётган давлатлар хиссасига тугри келади.

4. Илм-фан ва технологияларнинг ёйилиши.
Ахборот алмашинуви глобаллашувнинг ажралмас хусусият- 

ларидан биридир. Масалан, бевосита хорижий инвестициялар 
нафадат моддий капитал базасининг кенгайишига, балки техник 
инновацияларга хам олиб келади. Янада умумийрод дилиб айта- 
диган булсак, ишлаб чидариш усуллари, бошдарув воситалари,

1 ХВФ маьлумотлари ( http://www.imf.org).
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экспорт бозорлари ва иктисодий сиёсат борасидаги билимлар ри
вожланаётган мамлакатлар учун юдори дийматга эга булган ре
сурс вазифасини утайди.

Идтисодий бардарорлик, инфратузилманинг яратилиши, тар- 
кибий ислодотлар истидболдаги тараддиёт учун паст даромадли 
давлатларга молиявий трансферлар дозирда дандай адамият касб 
згса, шунчалик мухим дисобланади. Шу мадсадда мадбул 
и дгисодий сиёсат ишлаб чидиш талаб этилади ва бу сиёсат 
дуйидагиларни дамраб олиши лозим:

-  инвестиция ва жамгармалар учун шароитларни яхшилашга 
даратилган макроидтисодий бардарорлик;

-  савдо ва инвестиция ордали самарадорликни 
рагбатлантиришга даратилган ташди сиёсат;

-  ичди радобатни рагбатлантиришга даратилган тузилмавий 
ислодотлар;

-  бошдарувни яхшилаш мадсадида инфратузилмалар ва дав- 
лат бошдаруви самарадорлигини таъминлаш;

-  самарадорликни таъминлашга даратилган таълим- 
тарбияни ва таддидотларни ривожлантириш;

-  узлуксиз ривожланиш учун етарлича ресурсларни кафо- 
латлаш асосида ташди дарзни самарали бошдариш.

Ривожланган мамладатлар паст даромадли давлатларнинг 
глобал идтисодиётга интеграциялашувига дуйидаги йуллар билан 
дисса душиши мумкин:

а) савдони дуллаб-дувватлаш ордали. Бунга камбагал давлат
лар томонидан амалга ошириладиган барча турдаги товарлар ва 
хизматлар экспортининг бозорга кириши учун чекланмаган им- 
кониятларни бериш билан эришиш мумкин;

б) паст даромадли давлатларга хусусий дапитал одимини 
йуналтиршини рагбатлантириш ордали, хусусан, бевосита хорижии 
инвестициялар бундай мамлакатларга икхи томонлама (яъни, капитал 
одими ватехнологиялар трансфери) манфаатли дисобланади;

в) янада купрод дарз ёрдамларини курсатиш ордали молия
вий рагбатлантириш даражасини ошириш.

ХВФ дашшодликни дисдартириш ва ривожланиш дастурлари 
билан дамбагал давлатларда ислодотларни амалга оширилишини
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дуллаб-дувватламодда. У огир дарзга ботган давлатларга дарз ёр- 
дамларини ажратшдца уз диссасини д5*шмодда.

Европа Иттифокининг Иктисодий сиёсат думитаси утган 
даврда глобаллашувнинг тезлик билан ривожланишига сабаб 
булган дуйидаги 4 омилни ажратиб курсатди1:

-  куп томонлама савдонинг эркинлаштирилиши (уртача 
божхона юки 30 фоизга камайганлиги кузатилган):

-  купгина ривожланаётган давлатлардаги (айнидса, Хитой, 
Х,индистон ва Бразилия) муваффадиятли идтисодий ислодотлар;

-  технологиялардаги такомиллашувлар (айнидса ахборот 
технологиялари ва транспорт содасида). Бу, уз навбатида, савдога 
дилинадиган харажатларнинг сезиларли даражада пасайишига 
олиб келди. Масалан, денгиз, ер ва даво транспорта дамда теле
фон дунгиродлари учун туловлар мос равишда 21%, 30%, 95% 
дамда 88 фоизга камайган;

-  технологик такомиллашув туфайли ким халдаро савдо 
субъекта була олиши дамда ким була олмаслиги каби тусидларни 
бекор дилиниши.

Энди биз глобаллашувнинг халдаро валюта муносабатларига 
таъсирини куриб чидамиз.

Биринчидан, глобаллашув хориждаги реал идтисодий жара- 
ёнларнинг авж олиши ва унинг халдаро бизнес ва товар бозорла- 
ридаги товарлар бадосига таъсири ордали марказий банк назорат 
диладиган ва фаолият юритадиган миллий идтисодиётнинг ташди 
мудитага уз таъсирини угказади.

Иккинчидан, глобаллашув иш дади ва бадоларни урнатиш 
механизмини узгартириб юборади ва шунинг асосида, мамлакат- 
даги инфляция даражасига таъсир дилиши мумкин.

Учинчидан, халдаро ишчи кучи миграциясининг ортиши 
мадаллий меднат бозоридаги долатни узгартиради. Кдерда ишчи 
кучи чидиб кетаётган булса иш дадини оширишга босим ортади, 
аксинча, ишчи кучи кирими содир булган давлатларда иш дадини 
пасайтиришга босим кучаяди.

Туртинчидан, глобаллашув молия бозорлари фаолиятини 
тубдан узгартириб юборади ва Марказий банк дарорларининг 
молия бозорларига ва макроидтисодий курсаткичларга таъсири

1 Интернет маълумотлари (http://www.nbp.pl/en/'publikacje/lectures/globalisation).
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борасидаги ноаникдикларни оширади. Масалан, глобаллашув жа- 
раёнларининг чукурлашиши натижасида халдаро валюта бозор- 
ларидаги операциялар хажми ошади.

Бешинчидан, глобаллашув Марказий банкнинг валюта сиёса- 
ти стратегиясига таъсир дилади. Идтисодий ноу-хауларнинг тез- 
лик билан ёйилиши Марказий банк идтисодчилари томонидан 
амалга ошириладиган идтисодий тахдил усулларининг 
узгаришига олиб келади.

Олтинчидан, глобаллашув акгивлар бозорида спекулятив 
операциялар хажмини ошишига олиб келади.

Халдаро савдонинг тобора ривожланиб бориши ва хорижий 
капитал одимининг усиб бориши шундай холатни юзага келтир- 
дики, миллий иктисодиётнинг усиш даражаси глобал 
идтисодиётнинг ривожланишига боглид булиб долди1. Марказий 
банкларнинг глобаллашув шароитида жахон иктисодиёти ривож- 
ланишининг мумкин булган турли сценарийларини ва глобал 
номувофидликларни эътиборга олишини зарурий эхтиёжга ай- 
лантирди. Чунки улар миллий идтисодиётнинг истидболига хавф 
солиши ва, айни чогда, монетар идтисодий сиёсат 
мадсадларининг барбод булишига олиб келиши мумкин. Бундаи 
ташдари, Марказий банк расмий хорижий валюта захираларини 
бошдарувчи муассаса булгаюгаги туфайли глобал молия бозори- 
даги узгаришларни кузатиб бориши лозим, чунки бу узгаришлар 
дамда уларнинг асосида дабул дилинган инвестицион даг°РлаР 
хорижий валюта захираларни бошдариш самарядорлигига таъсир 
дилади.

Утмишда даттид тартибга солинадиган махаллий молия ти- 
зими томонидан курсатиладиган хизматлар, айни пайтда, янада 
очид ва радобатбардош глобал тизимлар томонидан 
курсатилмокда. Молиявий хизматлар секгорида глобаллашув да- 
ражасини улчаш йулларидан бири - бу капиталларнинг халдаро 
одимининг миддоридаги усиш суръати хисобланади.

Облигациялар ва акциялар сегментида амалга ошириладиган 
битимларнинг умумий суммаси хозирги даврда 90 трлн. АКД1

1 Н.Х.Жумаев. Глобализация жараёнининг миллий валюта сиёсатига таъсири h 
Бозор, пул ва кредит. -  Тошкент, 2006. -  №10. 38-6.
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долларидан ошмовда. Бошдача айтганда, бу кунлик 250 млрд. 
АКД1 доллари деганидир1.

МакКинсей Глобал Институти (The McKincey Global Institute) 
тадкидоти натижаларига кура, глобал молиявий активларнинг уму- 
мий киймати 2005 йилга келиб 118 трлн. АКД1 долларидан ошган, 
зеро, бу курсаткич 1980 йилда фадатгина 12 трлн. АКД1 долларини 
ташкил килган эди2. Айни пайтда молия бозорининг тез суръатларда 
ривожланиб бораётган сегмента - бу дарз мажбуриятли химматли 
когозлар сегментидир. Бундай химматли хогозларнинг халкаро ай- 
ланмаси махаллий айланмага нисбатан юкорирок суръатларда усиб 
бормовда. Бу шуни англатадики, компаниялар ишлаб чидариш фао- 
лиятини четдан жалб хилинган пул маблаглари хисобидан молия- 
лаягшришга харакат хилмохдалар. Молия бозорлари ривожланиши- 
нинг яна бир хусусията тажорат банкларининг мухим воситачилик 
ролининг пасайиб бораётганлиги, яъни компаниялар фаолиятани 
банк кредшлари хдсобидан эмас, балки молия бозоридан жалб 
килинган маблаглар хисобидан молиялаштиришга эътибор 
каратаётганлигидадир.

Х,акди савол тугилади: хуш, бу жараён Марказий банк монетар 
сиёсатига, хусусан, валюта сиёсатига кандай таъсир курсатади? Агар 
махаллий ва хорижий молиявий активлар бири-бирини урнини бе- 
малол боса оладиган холат вужудга келса, махаллий фоиз ставкала- 
ри, айникса, урга ва узок муддатли ставкалар глобал бозор ставкала- 
ри €нпан хисоблашишига тугри келади, я ни ставкалар глобал бозор- 
да аникданади. Пнровардида, Марказий банк монетар сиёсата инст- 
рументларининг фоиз ставкаларига тя-ьсир килиш даражаси пасаяди, 
яъни курилган чора-тадбирлар самарасиз булиб колиши мумкин. 
Глобаллашув жараёнида марказий банкларнинг жуда кичик 
куламдаги операциялари билан фоиз ставкалари даражасига таъсир 
хила олиши ёки олмаслиги савол остида долмовда. Щундай булсада, 
марказий банкларнинг узаро келишган холда, биргаликда хуллаган 
валюта сиёсатлари уз самарасини берганлиги тажрибадан маълум.

1 Интернет маълумотлари (http://www.nbp.pl/en).
2 Интернет маълумотлари (http://hussonet.free.fr/macstock.pdf~ McKinsey Global 
Institute, $118 Trillion and Counting: Taking Stock of the World’s Capital Markets 
February 2005).
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Глобал молия бозорлари дунёсида АКД1 Федерал Резервиншн 
Федерал Очщ бозор кумитаси (ФОБК) (The Federal Open Markei 
Committee) сессиясида бутун молия бозорининг нигохи кумигга 
раисига каратилади дейилса, хеч ким ажабланмайди.

Вашингтонда ФОБК, томонидан чикарилган карор Нью- 
Йоркдаги инвесторлар, шунингдек, Лондон, Токио, Рио де Же- 
нейро, Шанхайдаги инвесторлар учун дам бирдек мухимдир. 
ФОКр карорлари нафакат АКД1 икдисодиетига, балки молия бо
зорлари оркали бутун глобал иктисодиётга таъсир этади. 
АКЩцаги фоиз ставкаларининг кутилмаганда ошиши бозор 
иктисодиётига утаётган мамлакатлардан капиталларнинг чидиб 
кетишига замин яратади. Бу эса, пировард натижада, утиш 
икдисодиёти мамлакатлари валюталарининг дадрсизланишига ва 
мамлакат химматли когозларининг даромадлилигини оширили- 
шига, яъни улар буйича фоиз туловларини янада оширилишига 
сабаб булади. Бу эса, молия бозорининг институционал иштирок- 
чилари учун хушимча харажат демакдир. Аввалги ставкаларда 
муомалага чихарилган химматли хогозларнинг реал хийматининг 
пасайиши туфайли уларнинг инвестицион жозибадорлиги 
йухолади.

Молиявий глобаллашув марказий банкларни янада интизом- 
ли булишга, паст ва бархарор инфляцияни кузда тутувчи монетар 
сиёсатни амалга оширишга ундайди. Айни пайтда, молиявий бо- 
зорларнинг интеграциялашувига боглих жуда мухим риск мав- 
жуд, яъни бир мамлакатдаги икдисодий муаммоларнинг аввалги 
холатдагига нисбатан тезрох суръатларда бошха мамлакатларга 
тархалиш эхтимоли бор. 1997 ва 1998 йиллар оралигида Жанубий 
-  Шархий Осиё давлатлари айнан шу риск таъсирига тушиб 
холди. На монетар сиёсат ва на валюта сиёсати кор хиладиган 
ихтисодиётдан сунг бутун худуд деярли молиявий ищироз 
кучасига кириб холди1.

Глобаллашувнинг мухим жихатларидан бири инфляцияни жи- 
ловлаш тадбирларини давлатлар уртасида оммалашуви 
хисобланади. Жумладан, инфляцион таргетлаш кейинги йилларда 
жиддий оммалашди. Масалан, Янги Зеландия Марказий банки би-

1 Н.Х.Жумаев. Глобализация жараёнининг миллий валюта сиёсатига таъсири // 
Бозор, пул ва кредит. -  Тошкент, 2006. -  №10. 41-6.
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ринчи марта 1990 йилда бевосита инфляцион таргетлаш стратегия- 
сини дуллашни бошлагандан буен 20 дан ортид марказий банклар 
унта эргашди ва бу стратегияни дуллай бошладилар. Бевосита ин
фляцион таргетлаш стратегияси айни кунда ривожланган давлат- 
ларда ва айникса, утиш иктисодиёти давлатларида (Туркия, Фил- 
липпин, Гана, Руминия, Арманистон ва ш.к.) марказий банклар 
амалга оширадиган монетар сиёсатнинг етакчи стратегиясига айла- 
ниб улгурган. Бозор иктисодиёти сари интилаётган Узбекистонда 
дам инфляцион таргетлаш стратегияси 2003 йилдан буен 
муваффадиятли дулланилмокда.

Хцзирги кунда инфляция™ баратараф этиш (ёки бадоларни 
бардарорлаштириш) дунёдаги купчилик давлатлар марказий банк- 
лари монетар сиёсатининг бош мадсадига айланган. Халдаро капи- 
талга нисбатан купли радобат марказий банклар™ инфляцияга 
дарши дурашувчи сифатида долишга ундамодда. Шундай булсада, 
глобаллашув б план боглид айрим таркибий узгаришлар (глобалла- 
шувнинг технологик асоси дисобланган ахборот технологияларида- 
ги инновациялар) монетар сиёсат™ амалга оширшццаги 
ноанидликларни келтириб чидариши мумкин. Масалан, электрон 
пулларнинг оммавийлашиши анъанавий пул агрегатлари 
адамиятини пасайишига олиб келиши мумкин. Агар пул агрегатлари 
уз адамиятини йудотса, марказий банклар инфляция ва идгисодий 
фаолиятга монетар сиёсат инструментларининг таъсири™ 
бадолашда дийналишлари мумкш. Интернет банк фаолиятлари™ 
авж олиши, электрон пулларнинг оммалашишига замин яратувчи 
банк хизматларининг кенгайиши ва электрон савдонинг ривожла- 
ниши монетар сиёсатнинг таъсир кучи™ пасайтиради, чунки элек
трон пуллар обороти марказий банклар назорати доирасидан 
ташкарида булади. Бундан ташдари, утказмаларнинг асосий дисми 
банклар ордали утганлиги туфайли марказий банклар томонидан 
дулланиладиган мажбурий захира талабларининг идгисодиётга 
таъсири сезиларсиз булади.

Хулоса дилиб айтганда, жадон идгисодиётидаги глобаллашув 
жараё™ объектив таридий жараён булиб, узининг ижобий ва салбий 
жидатларига эгадир. Унинг ижобий жидатларидан халдаро молия 
бозорлари ва валюта муносабатлари™ тартибга солиш жараёнида 
одилона фойдаланиш капиталлар, валюталар ва товарлар даракати 
куламининг кенгайишига мудим замин яратади.
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3.2. Долларлашув масаласи ва унинг утиш иктисодиёти 
мамлакатларига таъсири

Миллий валюта -  миллий ифтихор, давлат мустадиллигининг 
рамзи, суверен давлатга хос белгидир. Бу республикага тегишли 
умумий бойлик ва мулкдир1.

Деярли хар бир мамлакат уз суверенитетининг рамзи болтан 
миллий валютасини конуний тулов воситаси сифатида муомалага 
чидаради. Шунга дарамай, жахондаги куплаб халкдар харид 
килиш, кредитлар олиш ва жамгармалар дилишда одатда АКД1 
долларидан фойдаланадилар. Шу аснода, бундай мамлакатлар 
чукур долларлашув синдроми таъсирига тушиб ко л ад ил ар. 
Махаллий банк тизимининг чукур долларлашиб колиши утиш 
иктисодиёти мамлакатлари учун “ожизлик манбаи” саналади. Ва
люта курси режимининг долларлашув даражасига таъсири бора- 
сидаги бахслар хануз давом этмовда. Ривожланган мамлакатлар 
учун валюта курси режимини танлаш борасидаги карор энг 
макбул валюта худудлари шароитида тахдил килиниши лозим. 
Афсуски, бундай карорлар утиш иктисодиёти ва ривожланаётган 
мамлакатлар учун янада мураккаб хисобланади, чунки улар ода- 
тий муаммоларидан ташкари кушимча ташвишларга юз 
тутмокда. Катта эътибор талаб киладиган жиддий муаммолардан 
бири -  махаллий банкларнинг доллардаги мажбуриятлари 
хисобланади. Хорижий валютадаги рискдан химояланмаган маж- 
буриятлар фирма ва банкларнинг жиддий зарар куриш манбаи- 
дир. Чунки, валюта курсларининг фавкулодда тебраниши уларда 
шакллантирилган маблаглар кийматини сезиларли даражада па- 
сайтириши мумкин. Бу, уз навбатида, ЯИМ реал хажмини кескин 
пасайишига сабаб булади ва шунинг учун хам куплаб ут™11 
иктисодиёти мамлакатлари сузиб юрувчи валюта режимидан 
чучийдилар. Бу рискни камайтиришга кодир булмаган давлат- 
ларнинг расмий долларлаштирилиши ёки у3 валютасини 
баркарор хорижий валютага “боглаб” куйиши эхтимоли куп 
булади.

1 И.А.Каримов. Узбекистон иктисодий ислохотларини чукурлаиггириш йулида. -
Тошкент: Узбекистон, 1995. 217-6.
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Норасмий долларлашув хукуматнинг истидболдаги валюта 
бардарорлигини рагбатлантирувчи сиёсатни куллай олмаслиги 
сабабли миллий валютага нисбатан ах,оли ишончи йудолишининг 
натижаси булиб долмокда. Чунки, бундай мамлакатларда, одатда, 
миллий валютанинг алмашув курси унинг паритетидан говори 
булади. Яъни, миллий валютанинг курси унинг реал харид 
кобилиятига тугри келмайди.

Баъзи бир мамлакатларда долларлашув янада авж олиб янги 
босдичга чикади ва одибатда бу давлатлар уз валюталарини тулид 
бекор дилади хдмда узларининг расмий тулов воситаси сифатида 
АКД1 долларидан фойдаланадилар.

Хусусан, Аргентина ва Сальвадор расмий долларлашувга 
жуда дизидаётган бир пайтда, Панама, Пуэрто Рико давлатлари 
эса, долларлашув синдромига дучор булган эдилар.

Долларлашган иктисодиётлар руйхатига назар ташласак, де- 
ярли кичик худудга эга булган ва щтисодиёти маълум маънода 
бошка давлат икдисодиетига дарам булган давлатлар купрок дол
ларлашув домига тушиб долганлигини куриш мумкин (3.2.1- 
жадвалга даранг).

3.2.1-жадвал
Расмий долларлашган идтисодиётлар1

Иктисодиёт Сиёсий мадоми Валютаси Йшщан буен

Пуэрто-Рико
АКД1

хамдустлик
давлати

АКД1 доллари 1899

Эквадор мустакил АКШ доллари 2000
Сальвадор мустакил АКШ доллари 2001
Лихтенштейн мустакил Швейцария

франки 1921

Шимолий Кипр норасмий
мустакил Турк лираси 1974

Панама мустакил АКД1 доллари, 
балбао тангаси 1904

Бозор идтисодиётига зЧаетган мамлакатлар ташди дарз му- 
аммосидан ташдари уз валюта бозорининг долларлашувига дуч 
келди. Хусусан, Марказий Осиё давлатларида х,ам АКД1 доллари

1 Интернет маълумотлари (http://users.eroIs.com/kurrency/dllrlist.htm).
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ва бошкд етакчи валюталардан жамгарма воситаси сифатида, 
бах,оси юкори булган товарларни ах,оли томонидан харид 
килинишида тулов воситаси сифатида фойдаланилмокда.

Расмий долларлашув деганда, мамлакат уз миллий валютаси- 
нинг конуний тулов воситаси сифатидаги макомини бекор 
килиши ва АКШ долларини ягона расмий тулов воситаси сифа
тида муомалага киритиши тушунилади. Корхона ва ташкилотлар 
ишчи ва хизматчиларига тулайдиган мехнат хаки, тузиладиган 
шартномалар долларда расмийлаштирилади, истеъмолчилар бар- 
ча харидларини долларда амалга оширадилар хамда хукумат 
солик ва бошка мажбурий туловларни долларда кабул килади, 
туловларни амалга оширганда эса, доллардан фойдаланади.

Долларлашувга интилишнинг бир неча сабабларини мисол 
килиб келтириш мумкин. Амалиётдан маълумки, куплаб утиш 
иктисодиёти давлатларида юкори инфляция муаммоси мавжуд ва 
бу жараён узок муддат давом этади. Инфляцион кутиш таъсирида 
банклар миллий валютадаги ссудалар учун фоизни юкори белги- 
лайдилар, ишчилар миллий валютада жамгарма килишдан воз ке- 
чадилар ва инвесторлар мазкур икдисодиётга киритадиган инве- 
стициялари микдорини кискартиради ва зудлик билан аввалги 
инвестицияларининг сезиларли кисмини даромадлирок ва 
баркароррок худудларга жойлаштириш пайида буладилар.

Назарий жихатдан хар бир мамлакат пул таклифини, фоиз 
ставкаларини ва маълум даражада валютанинг айирбошлаш кур- 
сини уз манфаатларига уйгун холда бошкариши мумкин. Аммо 
амалиётда зарурий инфратузилма ва тажрибаларнинг етишмасли- 
ги туфайли монетар сиёсат сохасида jfra жиддий муаммоларни 
бошидан кечираётган мамлакатлар талайгина. Монетар муаммо- 
лар тарихий туе олган бундай мамлакатлар учун долларлашув 
бахолар баркарорлигини рагбатлантирувчи омил булиб колмокда.

Амалиётда долларлашувнинг уч тури кенг эътироф этилади, 
яъни:

-  норасмий;
-  ярим расмий;
-  расмий.
Норасмий долларлашув мавжуд булганда мамлакат ахолиси 

молиявий бойликларининг куп кисмини, гарчи конуний ва расмий

in



тулов воситаси булмасада, долларда саклайди. “Норасмий доллар- 
лашув” тушунчаси хорижий активларни сакдаш конуний ва 
конуний б^лмаган холатларни хам камраб олади. Баъзи давлатлар- 
да махаллий банкларда долларда хцсобракам очишга ва хорижий 
акгивларнинг айрим турларини сакдашга конунан рухсат этилади, 
лекин махсус юкори органлар рухсатисиз хорижий банкда 
хцсобракам очиш нодонуний хисобланади. Норасмий долларлашув 
пулнинг жамгарма воситаси ва муомала воситаси функцияларига 
мос равишда бир неча боскичларда содир булади.

Биринчи боскичда ((аьсгивлар урнини босувчи (asset 
substitution) деб хам номланади) ахоли жамгарма воситаси сифа- 
тида уз молиявий активларини хорижий облигациялар 
куринишида ва хориждаги хцсобракамларда сакдайдилар. Бунта 
сабаб молиявий бойликларнинг инфляция туфайли кийматини 
йукотишидан химояланиш хисобланади.

Иккинчи боскичда (иктисодчилар бу боскични “валюта 
урнини босувчи” (currency substitution) деб хам номлашади) 
ахоли жамгармаларининг асосий кисми махаллий банкларнинг 
хорижий валютадаги хисобракамларида ва вахт утиши билан эса, 
хорижий банкноталарда сакданади. Миллий валютанинг тулов 
воситаси ва жамгарма воситаси функциялари амал килмайди ва 
бу валюта уз урнини аста-секин хорижий валютага бушатиб бе- 
ради. Миллий валютада иш хаки, соликлар ва кундалик маиший 
харажатлар учун туловларни амалга ошириш давом этади, лекин 
автомобиль ва уйлар учун йирик суммадаги туловлар хорижий 
валютада амалга оширилади.

Норасмий долларлашувнинг сунгги боскичида ахоли хисоб- 
китоблар кийматини АКД1 долларида хисоблайди, миллий валю- 
тадаги нархлар миллий валютанинг АК,Ш долларига нисбатан 
курсининг тебранишига боглик булиб колади.

Долларлашувнинг бу тури иктисодий нобаркарорлик, юкори 
инфляция ва ахолининг уз молиявий активларини миллий валю
танинг девальвацияланишида химояланиш максадида диверси- 
фикациялаш истакларига жавобан юзага келади.

Норасмий долларлашув содир булганда жамгармалар одатда 
Куйидаги шаклларда булади:
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-  хорижий облигациялар ва бонща номонетар активлар 
(одатда чет элда сакданади);

-  чет эл банкларидаги хорижий валютадаги депозитлар;
-  махаллий банк тизимидаги хорижий валютадаги депозит

лар;
-  хорижий банкноталар (когоз пуллар).
Норасмий долларлашув даражасини улчаш мураккаб масала 

хисобланади. Ахоли томонидан канча микдорда облигация 
куринишида, банк депозитлари ёки банкнота ва танга пул 
куринишида жамгарма килинаётганлиги тугрисида аник маълу- 
мотлар мавжуд эмас. Шундай булсада, АКШ доллари ва боища 
бир неча захира валюталарнинг канча кисми уз мамлакатидан 
ташкарида эканпиги норасмий долларлашувнинг канчалик кенг 
ёйилгани хакида ноаник тасаввур бериши мумкин. Федерал ре
зерв тизими тадкикотчиларининг фикрига кура, доллар банкнота- 
ларининг (асосан 100 долларлик купюралар) 55 дан 70 фоизгача 
булган кисми мамлакатдан ташкарида ва хорижликлар томонидан 
жамгарма воситаси сифатида сакланади1. Бундесбанк 
тадкщотларига кура, евро муомалага киритилмасдан аввал хо
рижликлар кулида 40 фоиз немис маркаси банкноталари ушлаб 
турилган. Норасмий долларлашувни улчашнинг яна бир усули 
махаллий банк тизимида хорижий валютадаги депозитлар улу- 
шини хисоблаш хисобланади.

Купгина норасмий долларланггирилган мамлакатларда АКД1 
доллари асосий танлов валютаси (currency of choice) 
хисобланади. Бу айникса, АКД1 йирик савдо хамкори 
хисобланадиган ва йирик инвестиция манбаи булган Лотин Аме- 
рикаси давлатларида янада якколрок куринади. Хдтго, Россия 
юкори даражада норасмий долларлашган давлат хисобланади ва 
у 40 млрд. АКД1 долларидан ортик банкноталарни сакдайди, деб 
эътироф этилади. Немис маркаси Болкон давлатлари учун асосий 
танлов валютаси эди. Евро 2002 йилдан Европа хамжамияти дав
латлари миллий валюталари урнига ягона бутун еврохудуд валю
таси макомини олгач, собик совет Итгифоки, Африка ва Урта 
Шарк мамлакатларида танлов валютаси макомига эришиш учун 
долларга асосий ракиб сифатида майдонга чикди.

1 Интернет маълумотлари (http://users.erols.com).
m
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Ярим расмий долларлашувда хорижий валюта копуний тулов 
воситаси хисобланади, хатто банк депозитлари деярли хорижий 
валютада кабул килиниши мумкин, аммо махаллий валютадан иш 
каки ва соликларни тулашда, маиший кундалик туловларини 
амалга оширишда кенг фойдаланилади. Расмий долларлашувдан 
фаркли уларок, ярим расмий долларлашувда мамлакат Марказий 
банки ёки бошка монетар органи узининг монетар сиёсатни амал
га ошириш хукукини саклаб колади.

Расмий долларлашув (одатда тулик долларлашув деб аталади) 
хорижий валюта мутлак конуний восита макомига эришганда юза- 
га келади. Бу шуни англатадики, хорижий валютадан нафакат хусу- 
сий томонлар уртасидаги шартномаларда, балки хукуматнинг рас
мий туловларида хам фойдаланилади. Агар миллий валюта мавжуд 
булса, у муомалада иккиламчи рол уйнайди ва факат кичик 
кийматга эга булган тангалар куринишида чикарилиши мумкин. 
Одатда долларлаштирилган мамлакатларда бир хорижий валюта- 
нинг конуний тулов воситаси булишига рухсат этилади, лекин ай- 
рим давлатлар хорижий давлат икхисодиётига, хусусан, монетар 
сиёсатига тобе булишдан кочиш максадида икки хорижий валютага 
конуний тулов воситаси макомини берадилар (масалан, Андоррада 
евро муомалага киритилгунга кадар француз франки ва испан песе- 
ти конуний тулов воситаси эди). Куплаб долларлаштирилган мам
лакатларда хусусий томонларга узаро келишилган валютада шарт- 
нома тузишларига рухсат берилган. Баъзи долларлаштирилган дав
латлар умуман уз миллий валютасини муомалага чикармасалар, 
айримлари (масалан, Панама) иккиламчи рол уйновчи миллий ваю- 
таларини муомалага киритадилар.

Панама киймати долларга тенг булган балбоа номли хцсоб 
бирлигига эга ва тангаларни босиб чикаради (когоз пулларни 
эмас). Амалиётда эса балбоа ва доллар уртасида хеч кандай тафо- 
вут йук, соддарок килиб этганда, балбоа долларнинг панамача 
номи хисобланади.

Долларлашув амалдаги доллар микдорига нисбатан хориж- 
ликлар томонидан купрок доллар талаб килинишини англатади. 
Бу эса, АКД1нинг долларга булган усган талабни кондириш учун 
купрок доллар эмиссия килишини талаб этади, лекин ошган 
сеньораж хисобига АК,Ш юкори манфаат куради. Сеньораж — бу 
давлатнинг пулни босиб чикаришдан курадиган даромадидир.
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Масалан, 100 долларлик купюрани босиб чикдриш учун 3 сент 
кетади, лекин унга 100 доллар кийматидаги товар харид 
дилинади. Мамлакатлар долларлаштирилганда миллий валютани 
эмиссия килиш хисобига сенъораждан даромад куриш имкония- 
тидан воз кечилади ва мазкур имконият АКД1га утади.

Долларлашув тарафдорлари уни валюта инкирози кутилаёт- 
ганда капитални чикиб кетишини олдини олиш йулларидан бири 
сифатида эътироф этадилар. Бундан ташкари, долларлашув 
хукуматнинг бюджет дефицитини пул эмиссияси оркали коплаш 
имкониятини йукка чикаради ва бу билан мазкур чоранинг 
окибати уларок келиб чидадиган инфляциянинг олди олинади.

Назарий жихдтдан олганда, хар бир мамлакат пул таклифини, 
фоиз ставкаларини ва маълум даражада валютанинг айирбошлаш 
курсини уз манфаатларига уйгун холда бошкариши мумкин. A m 
m o  амалиётда зарурий инфратузилма ва тажрибаларнинг етиш- 
маслиги туфайли монетар сиёсат сохасида ута жиддий муаммо- 
ларни бошидан кечираётган мамлакатлар талайгина.

Гарихий амалиёт ва тажрибаларнинг йуклиги долларлашув- 
нинг афзаллик ва камчиликларини киёслашни мураккаблаштира- 
ди. Панама хорижий валютани (АКД1 доллари) конуний тулов 
воситаси сифатида фойдаланиш тарихига эга булган бирдан-бир 
давлатдир. У ХУДУДИЙ жихатдан кичик булишига карамай, АКД1 
билан якин тарихий, сиёсий ва иктисодий алодалар урнатиб кел- 
ган. Долларлашувни тахдил килиш учун унинг ракобатчиси Ва- 
лютавий бошкарув (Currency Board) билан таккослаш талаб эти- 
лади. Долларлашув ва валютавий бошкарув уртасидаги фарк жу- 
да оз, лекин мухимдир. Долларлашувнинг асосий фаркли хусу- 
сияти унинг доимий эканлигидадир. Долларлашувдан воз кечиш 
валюта бошкармасини кайта тузиш ёки бекор килишга нисбатан 
анча мураккаброк масала хисобланади.

Тулик долларлаштирилган давлат сенъораждан махрум 
булса, валютавий бошкарув мавжуд мамлакатларда бу даромад 
сакланиб колади. Лекин долларлаштирилган давлат валютанинг 
девальвацияланишидан батамом халос булади ва бу мазкур мам- 
лакатга пастрок ставкаларда хорижий карзларни жалб килиш им- 
конини беради. Фоиз ставкасининг паст булиши ва халкаро капи
тал харакатидаги баркарорлик юкори инвестиция ва иктисодий 
усишни рагбатлантиради. Х,ар иккисида хам Марказий банкнинг
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банк тизими ликвидлигини таъминлашдаги сунгги кредитор роли 
бекор булади.

Долларлашув сеньораж дисобидан икки турдаги 
йукотишларни такозо этади. Биринчидан, жамгариш харажатла- 
ри. доллар муомалага киритилгач, мадаллий валюта муомаладан 
олиниши, яъни монетар органлар адоли ва банклардаги мадаллий 
валюталарни кайта сотиб олиши лозим. Иккинчидан, монетар ор
ганлар пулга талабни кондириш максадида келгусида босиб 
чикариладиган валютадан олинадиган сенъораждан курук 
коладилар.

Тулик долларлашувга эришиш билан мамлакатлар пул- 
кредит ва валюта сиёсатини назорат килиш ва тартибга солиш 
имкониятидан тулалигича мадрум буладилар1. Айнан шундай 
долат вадютавий бошкарув тизимига эга булган давлатларда дам 
кузатилади, чунки вадютавий бошкарувга эга булган давлат мил- 
лий валютасини девальвациялаш имконига эга эмас. Шундай 
булсада, девальвацияланиш рискидан халос этиш долларлашув- 
нинг асосий максадларидан булиб колаверади.

Тулик Долларлашув банк тизимини девальвация таъсиридан 
химояласа-да, банк инкирозини келтириб чикарувчи барча ман- 
баларни бартараф эта олмайди. Агар банк инкирози юз берса, 
долларлашув туфайли сунгги кредиторини йукотган мамлакат 
банкларига анча огир булиши тайин, чунки сунгги кредитор 
(Марказий банк) фавкулодда огир холатларда банк тизими лик- 
дидлилигини саклаб колиш имконини беради. Банк инкирози са- 
бабли адолида банк тизимига булган ишонч сунса, хукумат банк 
тизимидан йирик суммадаги депозитларнинг чикиб кетишига жа- 
вобан чора куллай олмайди ва бутун тулов тизимини ёки барча 
банк депозитларини кафолатлаш имконияти йукка чикади.

Долларлашув, уз навбатида, АКД1 учун дам бир неча муам- 
моларни келтириб чикаради:

1. Ф а в к у л о д д а  % олат ларда  д о л л а р л а ш т и р и л га н  м а м л а к а т л а р -  
н и н г н о ч о р  б а н к л а р и га  ц а р з  бери ш .

Уз миллий валютасига эга давлатлар баъзан пул эмиссияси ме- 
ханизми оркали иктисодий жидатдан ночор банкларни

1 Frederic S. Mishkin “The Economics o f Money, Banking and Financial Markets” 6th 
edition, Publisher “Addison Wesley”, USA - 2003, p. 513.
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согломлаштиришга харакат киладилар. Долларлашув бундай имко- 
ниятни йукка чикаради. Кушимча пул чикаришнинг урнига дол- 
ларлашган давлатларнинг ночор банклари учун Федерал Захдра 
Тизимвдан карз олиш имкониятини берилишини исташлари мум- 
кин. Шунга карамай, АКД1 хукумати бошка давлатларга ФЗТдан 
карз олиш имконияти берилмаслигини маълум килган.

2 .М о н е т а р  си ёса т .
Долларлаштирилган давлат мустакдл монетар сиёсатни ортик 

амалга ошира олмайди- AKjLLI монетар сиёсати барча долларлашган 
давлатлар учун кифоя килади. Долларлаштирилган давлатларнинг 
иктисодий холати АКД1 монетар сиёсатини ишлаб чикишда 
хисобга олиниши керакми ёки йукми деган муаммо кундаланг 
куйилиши мумкин. Бу холат ФЗТ АКД1 Марказий банки эмас, бал
ки бутун доллар блокининг Марказий банки булиши лозимлигини 
англатади. Шундай булсада, АКД1 хукумати уз монетар сиёсати 
йуналишларини узгартирмасликка карор килган. Буни асослаш 
учун ФЗГ А У! Идя бахолар баркарорлигини таъминлай олиши, 
АКД1 монетар сиёсати долларлаштирилган давлатлар учун энг 
макбул сиёсат булишлиги, Лотин Америкаси давлатлари аллакачон 
АКЩ монетар сиёсатига таъсир килиб булганлиги ва бундан буён 
A Kill монетар сиёсати улар учун муштарак сиёсат булиши, дол
ларлаштирилган мамлакат иктисодиёти кучайиши билан унинг 
ФЗТгатаъсири пасайиб бориши каби гоялар илгари сурилмовда.

3. С е н ъ о р а ж н и  т ац еи м л а ш  м у а м м о с и .
Сеньораж валютанинг товарларни сотиб олиш киймати ва у ни 

босиб чикариш таннархи уртасидаги фарвдир. Х,ар йили АКД1 
Хукумати тахминан 25 млрд. АКЩ доллари микдорида сеньораж 
шаклида даромад олади, Аргентина эса, миллий валютасининг 
эмиссияси хисобига тахминан 750 млн. доллар даромад куради. 
Агар Аргентина каби давлатлар долларлаиггирилса, ортик сенъора- 
ждан даромад курмайди, АКЩ эса купрок даромад олиш имконига 
эга булади. Агар АКЩ долларлашувни янада рагбатлантиришни ис- 
таса, Сенъораждан олинадиган даромадни барча долларлаштирил
ган давлатлар билан “бахям куриши” керак деган гоялар илгари 
сурилмокда. Назарий жихатдан бу холат АКЩ ва долларлаштирил
ган давлат учун икки томонлама манфаатли хисобланади. 1

1 www.senatc.gov/~banking/docs/reports/dollar.htm
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Долларлашувнинг афзаллик ва камчиликларини умумлашган 
холда куйидагича таснифлаш мумкин:

Афзалликлари:
-  валюта ва тулов баланси инхирозларини узил-кесил барта- 

раф этади. Махаллий валюта булмас экан, чухур таназзулнинг юз 
бериши ёки девальвациянинг кутилиши натижасида тусатдан ка- 
питалнинг чикиб кетиши эхтимоли батамом йуколади;

-  глобал иктисодиёт ва АКД11 иктисодиётига якиндан инте- 
грациялашув жараёнлари паст трансакдион харажатлар ва дол- 
лардага баркарор нархлар шароитида кечади;

-  инфляцион молиялаш (пул эмиссияси хисобига) эхтимоли 
долларлашув орхали тула-тукис бархам топади, хатго мамлакатлар 
молиявий институтлари фаолиятини кучайтиришлари хамда 
махаллии ва хорижии инвестиция буйича инвесторларда ижобий 
фикрларни уйготиши мумкин.

Камчиликлари:
-  мамлакатлар мустакиллигининг мухим рамзи булган мил- 

лий валютанинг бархам топишига олиб келади, бу эса ахоли 
маълум хисмининг норозилигига сабаб булиши мумкин;

-  иктисодий нухтаи-назардан, мамлакат валютасини муома- 
лага чихариш давлатни сенъораждан келадиган даромад билан 
таъминлайди. Гарчи долларлашув домига тушиб колган давлат 
хохламасада, пул эмиссиясидан келадиган даромаддан махрум 
булади ва бундан АКД1 хушимча даромад куради;

-  мамлакатнинг банк тизими ликвидлилигини фавхулодда 
холатларда Марказий банк кредитлари оркали таъминлаш имко- 
нияти, умуман олганда, монетар ва валюта сиёсатини амалга 
ошириш имконияти мавжуд булмайди.

Узбекистан каби утиш ихтисодиёти мамлакатларида миллий 
валютанинг барча пул функцияларини бажара олмаслиги 
(айнихса жамгарма воситаси) ихтисодиёт учун салбий 
охибатларни келтириб чихариши мумкин. Натижада бозор 
ихтисодиётининг асосий хонунларидан булмиш пул муомаласи 
хонунининг амал хилиши тахдика остида холади.

Бахолар бархарорлиги таъминланмаган ва етарлича 
мустахкамланмаган Ихтисодиёт шароитида ахолининг миллий 
валютага булган ишончи хам мустахкам булмаслиги мумкин. Шу
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тарзда, танглик холатлари вужудга келганда, ички айирбошлаш 
жараёни миллий валютанинг кенг микесда хорижий валютага ал- 
маштирилишига олиб келиши ва у з  навбатида расмий олтин — ва
люта захираларининг камайиб кетишини келтириб чидариши 
мумкин.

Дунёнинг энг етакчи валюталаридан хисобланган АКД1 банк- 
ноталари купгина мамлакатлар иктисодиётига деярли хеч кандай 
кийинчиликларсиз кириб бормокда. Ажабланарли томони шунда- 
ки, хозирги кунда баъзи давлатларда миллий валютанинг - 
жамгарма воситаси функциясини АКД1 банкноталари бажармовда.

Узбекистан Республикасида хам доллар фетишизмининг 
баъзи бир куринишлари мавжуд1. Бу холат бахоси нисбатан 
юкори ва узок мудцат фойдаланиладиган товарларнинг маълум 
кисмини АКД1 долларида сотилишида намоён булмовда.

утиш иктисодиёти давлатларида ахоли молиявий акгивлари- 
нинг асосий кисмини АКД1 доллари ва еврода сакдашга хдракат 
килади. Бунга сабаб эса, утиш иктисодиёти давлатларидаги 
икгисодий бскарорлик, инфляция даражасининг юкори булиши ва 
банк тизимига нисбатан ахоли ишончининг пастлиги хдсобланади. 
Бун дай ̂ тиш иктисодиёти мамлакатларида миллий валюта кадрини 
баркарорлаштиришни бош максад килиб олган марказий банклар 
етарлича мустакилликка эга булмас экан, бозор инструментларидан 
фойдаланишни кузда тутувчи монетар сиёсат кутилганидек Самара 
бермаслиги мумкин. Монетар сиёсат йуналишларини ишлаб 
чикишда эса, банк тизимидан ташкарида булган хорижии валюта- 
лар микдори ва унинг умумий пул массасига таъсири эътиборга 
олиниши лозим. Банк тизимидан ташкаридаги хорижий валютани 
банк тизимига кенг куламда жалб килиш учун тижорат банклари- 
нинг ахоли билан хорижий валютадаги операцияларини кенгайти- 
риш талаб этилади.

Хулоса килиб айтганда, долларлашув миллий икгисодиёт ри- 
вожи учун ижобий ва салбий окибатларга эгадир. Унинг салбий 
жихатларининг таъсир даражаси нархлар баркарорлигига нисбатан 
кучли салбий таъсирни юзага келтириши ва шунинг асосида мил
лий иктисодиётнинг нобаркарорлигига сабаб булиши мумкин.

1 Н. Жумаев, У. Бурханов. Молиянинг долзарб муаммолари. -  Тошкент: Янги аср 
авлоди, 2003. 70-6.
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3.3. Тулов балансини тартибга солиш ва мувозанатлашнинг
асосий усуллари

Мамлакат тулов балансининг холати бугунги кунда нафакдт 
мамлакатнинг халкаро операцияларини акс эттирувчи одций 
хужжат, балки ушбу мамлакат икшсодиётининг очикдик даража- 
си, унинг иктисодий-географик ва инвестидион имкониятлари, 
олтин-валюта захиралари ва мавжуд валюта муносабатларининг 
кай даражада эканлиги хамда халкаро ракобатбардошлиги хакида 
аник хулосалар шакллантириш имконини берувчи асосий 
иктисодий категория хисобланади. Бу, албатта, унинг 
баркарорлигини таъминлаш заруриятини юзага келтиради. Гарчи 
мамлакатларда тулов балансини мувозанатлаштириш билан 
боглик муаммолар уз мохиятига кура бир-биридан жиддий 
фаркланади.

Узбекистон Республикасида тулов балансини мувозанат
лаштириш муаммоси долзарб булмасада, хорижий давлатларнинг 
шу борадаги тажрибаларини урганиш ва умумлаштириш хамда 
улардан республикамизда фойдаланиш мамлакатимиз
иктисодиётини урта ва узок муддатли ривожлантириш нуктаи- 
назаридан мухим амалий ахамият касб этади.

Мамлакатимизда юритилаётган иктисодий сиёсатнинг усту- 
вор йуналишларидан бири экспортга йуналтирилган
иктисодиётни шакллантириш экан, тулов баланси билан боглик 
муаммоларни илмий асосланган холда хар томонлама урганиш 
зарурати кучаймокда.

Тулов балансининг давлат томонидан тартибга солишнинг 
зарурлиги куйидаги сабаблар билан изохланади:

Б и ри н ч и дан , тулов балансига тенгсизлик, мувозанатсизлик 
хос булиб, бу холат айрим давлатларда узок муддатли дефицит ва 
хаддан ташкари актив колдик куринишида намоён булади. Бу 
номутаносиблик валюта курси динамикасига, капитал окимига, 
иктисодиётнинг холатига каттик салбий таъсир курсатади. Маса- 
лан, АКД1, жорий операцияларидаги дефицитни миллий валюта 
билан коплаш натижасида, инфляцияни бошка давлатларга экс
порт килишга эришган. Бу эса, халкаро айланмадаги доллар 
ортикчалигини келтириб чщарди ва XX асрнинг 70-йилларида 
Бреттон-вудс тизимининг издан чикишига олиб келди.
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И кки н чи дан , XX асрнинг 30-йилларида олтин-девиз стан
дарта жорий килингандан сунг, тулов балансини тенглаштириш- 
нинг бахо механизми иш бермай куйди. Шу сабабли хам, тулов 
балансини давлат томонидан маълум тадбирлар оркали 
бошкарилиши максадга мувофик, булиб колди.

У чинчидан , хужалик алокалари тобора глобаллашиб бораёт- 
ган хозирги даврда, икггисодиётни давлат томонидан тартибга со- 
лиш тизимида тулов балансининг роли борган сари ортиб 
бормокда. Тулов балансини мувозанатлаштириш вазифаси — 
давлатнинг баркарор иктисодий усишини таъминлаш, инфля- 
цияни жиловлаб туриш ва ишсизликни камайтириш каби вазифа- 
лар билан бир каторда эътироф этилмовда.

Тулов балансини тартибга солишнинг моддий асоси булиб 
куйидагилар хизмат дилади:

-  расмий олтин-валюта захиралари;
-  миллий даромаднинг давлат бюджета оркали 

таксимланадиган кисми;
-  давлатнинг халкаро иктисодий муносабатларда капитал 

экспорт килувчи, кредитор, кафолат берувчи, карз олувчи сифа- 
тида бевосита катнашиши;

-  ташки иктисодий операцияларни меъёрий хужжатлар ва 
давлат органлари ёрдамида тартибга солиш.

Тулов балансини мувозанатлаштириш буйича катор давлат- 
лар (актив колдикка ёки дефицитга эта булган) томонидан зару- 
рий чора-тадбирларни куллашлари куриб чщамиз. Одатда, бир 
канча ички ва ташки омилларнинг босими остада тулов баланси- 
да дефицит мавжуд мамлакатларда уни мувозанатлаштириш му- 
аммоси туради. Актив балансга эга булган давлатлар, халкаро 
хисоб-китобларга киришувчи мамлакатларни “уз уйида тартиб 
урнатишини” талаб килади: инфляцияни жиловлаш, дефляцион 
сиёсатни куллашга зарурат, экспортни рагбатлантириш, импорт- 
ни чеклаш ва бопщалар. Иккинчи Жахон урушидан сунг АКД1, 
Тарбий Европанинг тулов балансида асоратли дефицитга эга 
мамлакатларига нисбатан мана шундай талабларни куйди. Аммо, 
XX асрнинг 80-йилларига келиб, вазият узгарди. Энди Европа 
Иттифоки АКД1га нисбатан юкоридаги талабларни куймовда.
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Дефицитли тулов балансига эга булган давлатлар эса, актив 
балансга эга булган уз хамкорларидан импорт буйича чекловлар- 
ни камайтириш, мазкур мамлакатларга капитал чикарилишини 
рагбатлантириш кабиларни талаб килади.

Тулов балансининг давлат томонидан тартибга солиниши — бу, 
давлатни тулов балансининг асосий моддаларини шакллантиришга 
хдмда пайдо булган дефицитни молияланггиришга йуналтирилган 
икгисодий, жумладан, валюта, молил, пул-кредит тадбирларини 
амалга оширишга йуналтирилган фаолиятининг мажмуидир.

Мамлакатнинг халкаро хисоб-китоблари ва валюта-икдисодий 
холатига боглщ холда тулов балансини бошкаришнинг, ташки 
икдисодий операцияларни рагбатлантириш ёки кискартиришга 
йуналтирилган турли усуллари мавжуд.

Тулов балансида дефицит мавжуд булган давлатлар томони
дан, экспортни рагбатлантириш, импорт килинаётган товарларни 
камайтиришга, хорижий капитални жалб килишга, капитални 
олиб чикиб кетишни чегаралашга каратилган куйидаги тадбир- 
лар кулланилади:

Дефляцией сиёсат. Бу сиёсат, ички талабни камайтиришга 
йуналтирилган холда, уз ичига бюджет маблагларини ахоли 
эхтиёжларига камрок сарфлаш, бахоларни ва иш хакдарини муз- 
латиш кабиларни камраб олади. Унинг асосий инструментлари- 
дан бири булиб, молиявий ва пул-кредит чоралари хисобланади: 
бюджет дефицитини камайтириш, Марказий банкнинг хцсоб 
ставкаларини узгартириши (дисконт сиёсати); кредит чекловлари; 
пул муассасининг усиб боришига чегара куйиш. Иктисодий па- 
сайиш, ищсизликнинг юкори курсаткичи ва тула фойдаланилма- 
ётган ишлаб чикариш кувватлари шароитида дефляция сиёсатини 
куллаш, ишлаб чикариш ва бандликнинг янада пасайишига олиб 
келади. Бу эса, ахолининг турмуш даражасига сезиларли салбий 
таъсир курсатиб, вазиятни юмшатиш буйича тезкор чора- 
тадбирлар кулланилмаса, ижгимоий низолар келтириб чикариши 
мумкин.

Девальвация. Бу миллий валюта курсининг пасайтирили- 
шидир. Бу тадбир миллий экспортни рагбатлантириш ва импорт- 
ни жиловлаш билан боглик максадларда амалга оширилади. Am
mo, тулов балансини тартибга солишда девальвациянинг роли, 
уни утказиш тартиблари ва уларга хамкорлик килувчи мамла-
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катнинг умумикдисодий ва молиявий сиёсатига боглик булади. 
Девальвация факатгина, ракобатбардош товарларнинг экспорт 
салохияти ва жахон бозоридаги кулай вазиятларнинг мавжудлиги 
шароигидагина товарлар экспортный рагбатлантириши мумкин. 
Девальвациянинг импортны чеклашга таъсири эса, такрор ишлаб 
чикариш жараёнининг байналминаллашуви хамда халкаро ихти- 
сослашув даражасининг пулами билан, мамлакатнинг импортны 
чеклаш буйича кескин чоралар куллаш имкониятларининг пасай- 
ишидан келиб чикади. Шундан келиб чикиб айтиш мумкинки, 
Хамма мамлакатларда хам импорт урнини босувчи товарлар иш
лаб чщариш сиёсати муваффакиятли чщавермайди.

Девальвация импортни чеклаши билан, мамлакат ичида то
варлар ишлаб чщариш харажатлари ортишига, нархларнинг 
кутарилишига ва окибатда, ташки бозорларда ракобатбардошлик 
кобилиятининг йухолишига олиб келади. Шунинг учун, бу тад- 
бир мамлакатга вакдинчалик устуворлик бериши мумкин, аммо у 
тулов балансининг дефицитини келтириб чщарувчи сабабларни 
бартараф этишга кодир эмас. Кутилган натижани олиш учун, де
вальвация етарли даражада булиши зарур. Акс холда, у валюта 
спекуляциясини кучайтиради ва валюта курсини кайтадан куриб 
чикишга мажбур килади. Масалан, 1967 йил ноябрь ойида фунт 
стерлингни 13,4 фоизга девальвацияси ва 1971 йил долларнинг 
7,89 фоизга девальвация килиниши, ушбу валюталарга булган 
спекулятив тазйщни йук кила олмади. Аммо, хадцан ортщ дара
жада амалга оширилган девальвация, бошка валюталар курсини 
хам туширишга олиб келадиган, занжирли реакцияни келтириб 
чикаради. Ва натижада, девальвацияни амалга оширган мамлакат, 
ракобатда узи кутган устгуворликка эга була олмаслиги мумкин. 
Сузиб юрувчи курслар тартибининг кулланилиши, тулов баланс- 
ларини тенглаштириш имконини бермади. Таркок ва баъзи 
холатларда кулланиладиган девальвация амалиётидан воз кечиш, 
халкаро хисоб-китобларда спекулятив капитал босимини пасай- 
тирди. Аммо, уни сузиб юрувчи курс шароитида экспорт ва им
порт нархларининг бозорда пасайиш нисбатига таъсир этмадй. 
Шунинг учун, купгина ривожланаётган мамлакатларда, девальва
циянинг самарасини ошириш максадида, табакалаштирилган по- 
шлинагтар хамда экспорт-импортга субсидиялар бериш амалиёти 
кулланилмокда.
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Валюта чекловлари. Ушбу тадбир экспорт килувчиларнинг 
хорижий валюталардаги тушумларидан фойдаланишни чеклаш, 
хорижий валютани импорт килувчиларга сотишни лицензиялаш 
оркали амалга оширилади. Шунингдек, у валюта операцияларни 
махсус рухсатномага эта булган банкларда амалга оширилиши 
хамда тулов балансидаги дефицитни камайтириш максадида, ка
питал экспортини чегаралаш ва унинг одиб келишини 
рагбатлантириш, товарлар импортный чегаралашга каратилган 
тадбирлар йигиндисидир. XX асрнинг 70-йиллари охири 80- 
йилларининг бошларида жорий операциялар буйича юритилаёт- 
ган сиёсатнинг эркинлашувига карамасдан, конвертирланадиган 
валютага эга булган мамлакатларнинг деярли 90 фоизида капи- 
талларнинг халкаро харакатида турли хил чекловлар мавжуд 
булган. ЕИнинг купчилик давлатлари ушбу чекловларни 
фадаггина утган асрнинг 90-йилларига келиб бекор килди.

Молия ва пул-кредит сиёсати. Тулов балансидаги дефи
цитни бартараф этиш максадида экспорт килувчиларга бюджет 
субсидиялари берилади, протекционистик (ички ишлаб 
чикарувчиларни химоялаш) максадларда импорт божлари оши
рилади, мамлакатга пул окимининг кириб келишини 
рагбатлантириш максадида кимматли когозлар эгаси булган хо- 
рижликлардан олинадиган соликларни бекор килиш каби чора- 
тадбирлардан кенг фойдаланилади. Шунингдек, пул-кредит сиё
сати, банк хисоб сиёсати ва муомаладаги пулнинг массасини бел- 
гилаш тадбирлари юкоридаги максадлардан келиб чиккан холда 
амалга оширилади.

Тулов балансининг махсус моддаларини шакллантириш жа- 
раёнида давлат томонидан курсатиладиган махсус таъсир чора- 
лар -  савдо баланси, “куринмас” операциялар хамда капиталлар 
харакати хисобваракдари буйича олиб борилади.

Савдо баланси — тартибга солишнинг мухим объекти 
булиб, хизмат килади. Дозирда давлат назорати, нафакат муомала 
сохасини, балки экспорт товарлари ишлаб чикариш жараёнини 
Хам уз ичига камраб олмокда. Сотиш боскичида товарлар экпор- 
тини рагбатлантиришга, факатгина уларнинг нархига таъсир 
курсатиш оркали эришиш мумкин. Экспорт килувчиларнинг то- 
варларни экспорт килишдаги кизикишини жонлантириш 
максадида, давлат уларга экспорт кредитлари беради, уларни
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икдисодий ва сиёсий рисклардан сугурталайди, капитални имти- 
ёзли амортизация дилишга шароит яратади ва бошда молиявий 
имтиёзларни такдим этади.

Жахон бозорвдаги ракобатнинг кучайиб бориши билан, экс- 
портбоп махсулотлар ишлаб чикаришни тартибга солиш бораси- 
да тармок ичидаги ихтисослашувни кучайтириш ва миллий фир- 
маларни хориж фирмаларй билан кооперациялашувини амалга 
ошириш лозим булади. Халдаро ихтисослашувни кучайтириш 
максадида, барча мамлакатларда хукумат кичик ва урта бизнес 
вакилларининг экспорт фаолиятини рагбатлантирмокда.

Хрзирги даврда Узбекистан Республикасида кишлок хужалик 
махсулотларининг экспортини кучайтириш, машина ва ускуналар 
куринишидаги илгор технологияларга асосланган ишлаб чикариш 
кувватларини кенгайтиришни рагбатлантиришга алохида эътибор 
берилмокда. Хусусан, кичик бизнес субъектлари экспорт тушу- 
мининг маълум кисмини мажбурий тарзда сотиш тартиби бекор 
килинди.

Бугунги кунда, экспортни давлат томонидан тартибга соли- 
ниши товарларнинг чет элдаги бозорларини урганшцдан бошлаб, 
уларни сотувдан кейинги хорижий хизматларини таъминлашни 
хам уз ичига олмокда. Экспортни рагбатлантириш усуллари уз 
таркибига валюта, кредит, молиявий-ташкилий куринишда экс
портни куллаб-кувватлаш ва реклама, ахборот, кадрлар тайёрлаш 
кабиларни хам камраб олади. Мазкур воситалардан капитал олиб 
чидиб кетишни чеклаш хамда товарлар экспортини 
рагбатлантиришда фойдаланилмокда. Пассив тулов балансига эга 
булинган холатларда, импортни тартибга солиш, мамлакат ичка- 
рисида импортнинг урнини босувчи товарлар ишлаб чикаришни 
кенгайтириш механизмларидан фойдаланиш амалиёти хам мав- 
жуд.

Х,озирги кунда, импортни чеклашда тарифсиз чекловлар 
кулланиб келинаётган булиб, контрагентлар билан уларнинг уз 
хохиши билан экспортни чегаралашга битим тузилади (масалан, 
АКД1 билан Япония, Испания, Мексика, Бразилия уртасида XX 
асрнинг 80-йилларида тузилган битимлар).

Халкаро амалиётда тулов балансининг “куринмас” операция- 
лари буйича туловлар ва тушумлар билан боглик булган опера-
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цияларни тартибга солиш мадсадида дуйидаги чоралар 
дулланилади:

-  мазкур давлат сайёхдари томонидан валюта олиб чидиб 
кетиш меъёрларининг чегараланиши;

-  хорижий сайёхдарни жалб дилиш мадсадида мамлакатда 
сайёдликни йулга куйиш учун давлатнинг бевосита ёки билво- 
сита аралашуви;

-  “Транспорт” банди буйича харажатларни камайтириш;
-  бюджет маблаглари оркали денгиз транспортини дуришга 

кумаклашиш;
-  илмий-техникавий битимлар, лицензиялар, савдо патент- 

лари ва бошдалар савдоси оркали тушумни ривожлантириш 
мадсадида илмий изланиш ишларига давлат харажатларини оши- 
риш;

-  ишчи дучи миграциясини тартибга солиш, жумладан, хо
рижий ишчилар алмашувини дисдартириш учун иммигрантлар 
чидишини чедлаб дуйиш.

Капитал даракатининг тартибга солиниши, бир томонлама 
миллий монополияларнинг ташди идтисодий экспансиясини 
рагбатлантиришга, бошда томонлама эса, тулов балансини муво- 
занатлаштириш мадсадида хорижий валюта одими ва миллий да- 
питални репатриация дилишни рагбатлантириш лозим. Шу 
мадсадда, дудумат чет эллид хусусий инвесторларга дулай инве
стиция мудитини ташдил этиш ордали дапитал олиб кирувчилар 
ва товар олиб чидиб детувчиларни рагбатлантиради. Инвестиция- 
лар буйича дудумат дафолатлари, тижорат ва сиёсий рисдларни 
сугурталаш ордали амалга оширилади.

Давлат, шунингдек, капитал «дочиши»ни чегаралашга 
даратилган чора-тадбирларни куради. Булар таркибига: мамла- 
катдаги идтисодий ва сиёсий бардарорлик, миллий валюта ва 
дукуматга ишончни ошириш, давлатчиликни мустадкамлаш, па- 
раллел бозор ва коррупцияга дарши курашиш киради. Капитал- 
нинг «дочиши»ни камайтиришнинг энг самарали йулларидан би- 
ри, капиталнинг халдаро даракати устидан давлат назоратини 
урнатиш, шунингдек, унинг олиб чидиб кетиладиган дажмини че- 
гаралаш ва дивиденд дамда фоизларни уз вадтида репатриация 
дилишни талаб дилиш дисобланади.
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Халдаро амалиётда капиталнинг «дочиши»ни чегаралаш, ва
люта операцияларини ва хорижга инвестицияларни донуний 
меъёрлар, маъмурий ва молиявий назорат дилишнинг биргаликда 
амалга ошириш оркали эришилади. Банклар назоратни амалга 
оширадилар ва чет эл банкларига утказилган шубкали суммалар, 
сохта ташки савдо шартномалари буйича бунаклар хамда 
туловлар юзасидан давлат органларига хабар берадилар. Экспорт 
битимлари субъектларининг ягона занжирини косил килиш (экс
порт килувчи—божхона—банк), хисоб-назорат механизми, 
кисоботларни бирхиллаштириш (хусусан, экспорт юклари ва 
уларни етиб бериш тугрисидаги) капитал «кочиши»ни чегара- 
лашга кумаклашади. Капиталнинг четга чидиб кетишини чегара- 
ловчи яна бир муким восита валюта ва экспорт назоратини сама- 
рали юритишдир. Бу ерда, назорат органларининг функциялари, 
ваколат ва жавобгарликлари аник белгилаб дуйилган булиши ло- 
зим.

Актив тулов баланси мавжуд булганда, давлат томонидан 
тартибга солиш, асосан, юзага келиши мумкин булган ута актив 
колдикка баркам беришдан иборат. Шу максадда, юкорида куриб 
утилган усуллар — молия, кредит, валюта ва бонщапар, шунин
гдек, валютани ревальвацияси, импортни кенгайтириш, товарлар 
экспортини камайтириш, капитал экспортини ошириш (шунин
гдек, ривожланаётган мамлакатларга ёрдамлар ва кредитлар) ва 
капитал импортини чеклаш тадбирлари дулланилади.

Одатда, тулов балансини мувозанатловчи тартибга солиш- 
нинг икки усули мавжуд: рестрикцион (кредитларни чегаралаш, 
жумладан, фоиз ставкаларини ошириш, пул массаси усишини, 
товарлар импортини, капитал «кочиши»ни чегаралаш) ва экспан- 
сион (товарлар, хизматлар экспортини, капиталлар каракатини 
рагбатлантириш, девальвация ва к-к.)- Давлат нафадат тулов ба- 
лансининг айрим модцаларини, балки унинг долдигини кам тар
тибга солади.

Сугурта сокасида чет эл компанияларига дарамликни камай
тириш учун, айрим ривожланаётган мамлакатларда (Сурия, Жа- 
зоир, Шри-Ланка, Танзания, Замбия ва бошдалар) давлат секто- 
рида миллий сугурта компаниялари ташкил этилган, уларнинг 
чет эл сугурта компаниялари устидан назорати урнатилган. Бир 
датор мамлакатларда (Бирма, Эрон, Аргентина) сугурта буйича
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рискнинг катта дисмини давлат у з  буйнига олади. 1965 йилдан 
бахтсиз ходисалар рискларини кайта сугурталашнинг турт 
хавзасики ташкил этиш хадидаги Туркия, Эрон ва Покистон 
уртасидаги уч тарафлама келишув, 1960 йилдан Денгиз сугуртаси 
буйича Осиё синдикати ва х к. амал дилмодда. Араб мамлакатла- 
ри нефтни дидириш, дазиб олиш ва ташиш билан боглид опера- 
цияларга катта эътибор берадиган Араб давлатлари сугурта феде- 
рациясини туздилар1.

Хрзирги даврда ривожланаётган мамлакатлар тулов баланс- 
ларини давлатлараро тартибга солиш ХВФ оркали амалга 
оширилмовда. Ана шу мадсадда макроидтисодий агрегатлар чо- 
ракларга булинадиган миддорий мулжаллар шаклидаги 
бардарорлаштирувчи дастурлар ишлаб чидилади. Баъзан ХВФ 
миллий хусусиятлар инобатга олинмаган тавсияларни бериши 
мумкин. Жумладан, Фонд томонидан тавсия дилинадиган талаб- 
ни чеклаш каби анъанавий дефляцион чоралар, идгисодий усиш 
имкониятларини пасайтиради. Идтисодиётни
бардарорлаштиришнинг датъий дастурлари, ривожланаётган 
мамлакатлар тулов балансининг капитал дуйилмалари сарфла- 
нишига мажбур дилади, бу эса, идтисодий усишни чегаралайди. 
Ривожланаётган мамлакатларда катта ташди дарзлар мавжудлиги 
шароитида, кредитор давлатлар (Париж клуби) дарз олган мамла- 
кат, фадатгина ХВФнинг бардарорлаштириш дастурини дабул 
дилган холдагина, дарзларни дайта куриб чидишга рози 
буладилар.

XX асрнинг 70-йиллари охирларида, тулов баланси дефици- 
тининг таркибий мазмунга эга эканлиги хисобга олиниб, уни 
халдаро тартибга солиш концепцияларида идтисодиётни 
бардарорлаштириш даври узайтирилди. ЖТТБ дастурларига мос- 
лаштирилиб тузилган, ХВФнинг бардарорлаштирувчи дастурла
ри, фадат талабга таъсир дилувчи чораларни эмас, балки таклиф- 
га идтисодиётнинг тармод таркибининг таъсирини, ялпи таклиф- 
нинг таркибига идтисодий усиш, капитал дуйилмалар стратегия- 
си билан боглид тузатишларни киритишни уз ичига олади. ХВФ 
томонидан тавсия дилинган тулов балансини тартибга солиш чо- 
ралари тупламини кенгайтириш, дарздор мамлакат идтисодиёти

’ General Arab Insurance Federation (www. gaif-l.org).
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тармод таркибидаги мувозанатсизликларни йудотиш йули 
ордали, бардарорлаштирувчи дастурларнинг янги чизмаси ишлаб 
чикилишида, унинг ЖТТБ билан дамкорлигига ёрдам беради. 
Бундан ташдари, ХВФ 90-йиллар бошидан, нидоятда ёмон 
адволда долган мамлакатларга шошилинч молиявий ёрдам 
курсатиш буйича мувофидлаштирувчилик ташаббуси билан 
чидмодда. Таддим дилинаётган ресурслар «мажмуига» фадатгина 
ХВФ маблаглари эмас, балки бир датор ривожланган давлатлар 
(биринчи навбатда АКД1, Япония ва ГФР) ва йирик дусусий 
банкларнинг маблаглари дам киради. 1995 йилда Мексика 
идгисодиётини дутдариш учун ХВФ бу мамлакатга 48 млрд. 
АКД1 доллари дажмида молиявий ресурслар беришни ташкил 
дилди. 1997 йилда, дудди шундай, Таиланд га 17,2 млрд. АКД1 
доллари, Индонезияга 40 млрд. АКД1 доллари ва Корея Респуб- 
ликасига 58 млрд. АКД1 доллари миддорида ёрдам ажратилган 
эди1. ХВФнинг шундай шошилинч чоралари, бу мамлакатлардаги 
идтисодий адвол бардарорлашишига ёрдам берган булса дам, ри
вожланаётган мамлакатлар идтисодиёти ва валюта молиявий 
адволидаги салбий силжишларни очиб бериши томонидан, ХВФ 
катта нудсонларга эга эканлигини курсатди.

Ривожланаётган мамлакатлар тулов балансини тадлил 
дилганда, уларни икки асосий гурудга ажратиш мадсадга 
мувофидцир: бир томондан, булар нефть импорт дилаётган 
купчилик ривожланаётган мамлакатлар. Уларнинг тулов баланс- 
лари доимий дефицитга эга (1980 йилда 56,5 млрд., 1990 йилда 
17,8 млрд., 1997 йилда 40 млрд. АКД1 долларидан ортид)2; бошда 
гуруд ОПЕКка кирувчи, нефт ишлаб чидарувчи ва экспорт 
дилувчилардир. Уларнинг тулов баланслари узод муддат ичида 
(1982 йилгача) актив эди, бу эса, уларнинг доимий валюта зади- 
ралари микдорини кескин ошириш имконини берди.

Нефтни импорт дилувчи, ривожланаётган мамлакатлар тулов 
балансларининг доимий дефицитлилиги, идтисодиётнинг ривож- 
ланишида ташди дунёга дарамлик, далдаро меднат тадсимотида 
тенг дудудсиз иштироки асос булади. Ташди савдонинг мувоза-

'ХВФ маълумотлари (www.imf.6rg).
2 Под ред. Л.Н.Красавина. Международные валютно-кредитные и финансовые 
отношения. -  Москва: Финансы и статистика, 2001. с. 176-177.
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натсизлиги -  савдо шароитлари, экспорт ва импорт нархларининг 
номутаносиблиги билан анидланади. Ривожланган мамлакатлар 
товарлари нархларини ошириш ва ривожланаётган мамлакатлар 
анъанавий экспортидаги датор товарлар нархларининг пасайиши 
савдо шароитини намоён булишидан иборатдир.

Нефть эскпорт дилувчи ривожланаётган мамлакатлар катта 
валюта захираларини тулаганларига карамасдан, бу гуруд мамла
катлар тулов баланслари нобаркарорлигича долмодца. 1970- 
йилдаги уларнинг халдаро дисоблар балансининг катта актив 
долдиги, 90-йиллар бошида нефт нархи ва унга булган талабнинг 
тушиб кетиши натижасида тулов баланслари дефицитининг 
миддори ошди.

Нефть экспорт дилишдан келган даромадларнинг дисдариши, 
датор ОПЕКка аъзо мамладатларнинг илгор Fap6 мамлакатлари 
банкларидан пулларини дайтариб олишига сабаб булди.

Кдтор давлатлар (Нигерия, Эрон, Ирод, Ливия) жадон ссуда 
капиталлари бозоридан маблаг олишни оширишга мажбур 
булдилар.

Аксарият нефть дазиб олувчи мамлакатларнинг капитал 
даракати баланси салмодли актив долдидда эга, чунки чет эл мо- 
нополиялари катта фойда сабабли, бу мамлакатларга капитал 
дуйишга даракат дилмодцалар. Капиталнинг йирик эспорт 
дилувчиси булган айрим ОПЕКка аъзо мамлакатлар тулов балан
сининг бу булими буйича пассив долдидда эгалар.

ОПЕКка аъзо мамлакатлар тулов балансларининг долати бир- 
биридан сезиларли даражада фард дилади. Масалан, Саудия Ара- 
бистони, Кувайт, Бирлашган Араб Амирликлари 1990-йиллар 
урталарида, тулов балансларининг актив долидигига ва катта ол- 
тин-валюта захираларига эга булганлар. Шу вадтнинг узида, Ни
герия, Венусуэла, Жазоир, Габон ва бошда мамлакатлар уз ташди 
дарзи катталиги туфайли, жадон ссуда капитали бозоридан дарз 
олганлар.

Расмий жидатдан, тулов баланси дар дандай баланс каби му- 
возанатда, чунди асосий мувозанатга олиб келувчи омиллар 
узаро бир-бирини доплайди. Агарда, жорий дисобварадлар 
буйича дефицит келиб чидадиган булса, у долда бу 
дисобварадларни мувозанатлаштириш, тенглаштирувчи — тулов 
баланси долдигини тартибга солувчи моддалар ордали амалга

130



оширилади. Одатда, бундай максадлар учун жорий карзлар ва 
капитал киритилишидан фойдаланилади. Тулов баланси дефи- 
цитини коплаш учун ХВФ захира кредитларини такдим этади. 
Бу кредитлар микдори унчалик куп булмайди, яъни бадалнинг 
25 фоиз мивдорида. Бундан х,ам купрок маблаглар олиш учун, 
ХВФ томонидан куйилган талабларни бажариш талаб килинади.

Ривожланган мамлакатлар у з  тулов баланслари дефицитини 
коплаш максадида, жахон бозорида банклар консорциумлари- 
нинг кредитлари, облигацион карзларини жалб килади. Ушбу 
турдаги карзларни такдим этишда тижорат банклари етакчилик 
килмокда.

Олтиннинг расман демонетизация дилинганлиги шароитида, 
ундан умумий тулов воситаси сифатида куйидаги вазиятларда 
фойдаланилмокда: биринчидан, ноилож колинган пайтларда чек- 
ланган микдорда; иккинчидан, савдо ва кредит битимларини ба- 
жаришда халкдро хисоб-китобларни амалга ошириш учун кабул 
килинган миллий валюталарни сотиб олиш учун, олтинни дунё 
бозорларида сотиш оркали билвосита шаклда фойдаланилмокда.

Утган асрнинг 50-70-йилларида АКД1 узининг тулов балан- 
сидаги дефицитнинг 1/5 дан 1/3 гача кисмини олтинни мамлакат- 
дан ташкарига олиб чикиш оркали молиялаштирди. Аммо, АКД1 
тажрибаси шуни курсатдики, хар кандай улкан олтин захирасига 
эга булган давлат хам, бу усул оркали, узок муддат тулов балан- 
сидаги дефицитни коплай олмайди (мазкур тадбирлар натижаси- 
да АКД1 олтин захираси 1949 йилдаги 24,6 'Млрд. АКД1 долл, дан 
1985 йилга келиб 11 млрд. АКД1 долл.га камайиб кетди)1.

Айрим давлатлар (Италия, Португалия, Уругвай ва 
бошкалар) олтин захираларидан фойдаланиш хукукини узида 
сакдаб колиш максадида, олтиндан факатгина кредитлар таъми- 
ноти сифатидагина фойдаланди. Бу олтиннинг фавкулодда пул 
сифатидаги функциясининг иктисодий мохиятини сакдаб 
колганлигини яна бир бор исботлайди. 1974 йилда Италия 3,5 
млрд. АКД1 долл.га эга булган холда, тулов балансини мувоза- 
натлаштириш учун Германиядан икки йил муддатга олтинни 
уртача бозор бахосида кредит таъминоти сифатида куйиб кредит

1 Под ред. Л.Н.Красавина. Международные валютно-кредитные и финансовые 
отношения. -  Москва: Финансы и статистика, 2 0 0 1 с. 42-44.
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ОДДИ (уша даврда бир унция 120 АКД1 долл.га тенг булган). Гер- 
маниянинг талаби билан, олтин АКД1даги омборлардан олиниб, 
Немис Федерал банкига депонентлаштирилган. Яна бир мисол, 
1976 йилда Португалия банки Германия ва Швейцариянинг датор 
банкларидан 580 млн. АКД1.долл. микдорида кредит олди. Кре- 
дитнинг таъминоти эса, мамлакат олтин захирасининг 20 фоизи- 
дан иборат эди1.

Конвертирланадиган хорижий валюта захиралари мамлакат 
тулов балансини баланслапггиришнинг энг асосий воситаси 
булиб хизмат дилади. Иккинчи Жахон урушидан сунг, АКД1 ва 
Буюк Британия тулов балансларидаги дефицит миллий валюта 
хисобидан молиялаштирилди. Чунки, Бреттон-Вудс келишувида 
доллар ва фунт стерлингга халдаро захира валютаси макоми бе- 
рилган эди. Мазкур имтиёз натижасида, АКД1 уруш вадтида ва 
ундан кейин жамгарган улкан олтин захирасининг ярмини сакдаб 
колди. Утган асрнинг 50-60-йилларида AbQLLI тулов бапансидаги 
дефицитни молиялаштиришда 70-80 фоиз, 1971 йилда долларни 
олтинга конвертирланиши бекор дилиниши билан 100 фоиз уз 
миллий валютасидан фойдаланди. Мазкур холат, муомаладаги 
олтиннинг хажмини ортиб кетишига ва унинг дадрини даврий ра- 
вишда тушишига олиб келди. АЩПдан фардли равишда, бошда 
мамлакатлар тулов балансидаги дефицитни молиялаштириш 
учун, зарурий миддордаги конвертирланадиган валютани миллий 
бойлигининг маълум дисмини экспорт дилиш ордали «ишлаб то- 
пиши» лозим. Мамлакатлар уртасида валюта захираларининг но- 
текис тадсимланганлиги, тулов балансини тенглаштириш имко- 
ниятларини чегаралайди.

XX асрнинг 70-йилларидан бошлаб, тулов балансидаги де
фицитни молиялаштириш учун зарурий валютани сотиб олиш, 
ХВФдаги бир мамлакатнинг хисобварагидаги СДРни, иккинчи 
мамлакатнинг хисобварагига утказиш ордали амалга 
оширилмодца. Аммо СДРнинг эмиссияси сезиларсиз ва унинг 
халдаро ликвид захиралардаги улуши атиги 1,9 фоизни ташкил 
этади. У ХВФнинг аъзолари уртасида нотекис тадсимланган,

1 Под ред. Л.Н.Красавина. Международные валютно-кредитные и финансовые 
отношения. -  Москва: Финансы и статистика, 2001,- с. 162.
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чунки СДР микдори мамлакатларнинг квоталарига караб 
урнатилган.

Тулов балансидаги такчилликни молиялаштиршпнинг яна 
мухим манбаси — субсидия ва бегараз молиявий ёрдамлар 
хисобланади. Масалан, 1947 йилда Fарбий Европа мамлакатла- 
рининг тулов балансидаги дефицитнинг 75 фоизга якини 
АКДТнинг сиёсий ва иктисодий ёрдами билан копланди. Х,озирги 
кунда, купгина ривожланаётган мамлакатларнинг тулов баланси
даги дефицитни коплашда, купрок мазкур усулдан 
фойдаланилмокда.

Тулов балансидаги актив колдик, асосан, мамлакатнинг 
ташки карзини тулашга (шу жумладан, муддатидан олдин), 
бошка мамлакатларга карзлар беришга, расмий олтин-валюта за- 
хираларини оширишга, капитални четга чщариш максадларига 
йуналтирилмокда.

Утган асрнинг 70-йилларига келиб, дунё хужалигининг гло- 
баплашуви ва икдисодиётни миллий даражада тартибга солиш 
механизмида жиддий муаммоларнинг мавжудлиги туфайли тулов 
балансини давлатлараро тартибга солиш амалиётини такомил- 
лаштириш заруриятини юзага келтирди.

Такрор ишлаб чикариш ташки омилларининг таъсирини кучай- 
иши хамда мамлакатлар тулов балансида узок вакд давом этадиган 
номутаносиблшсларни келтириб чикармокда. Шунинг учун хам, 
етакчи мамлакатлар, тулов балансини хамкорликда тартибга солиш 
йулларини ишлаб чикмокда. Тулов балансини давлатлараро тартиб
га солишда асосан икки томонлама хукумат кредитлари, своп би- 
тимларига асосланиб, Марказий банкларнинг миллий валютадаги 
узаро киска муддатли кредитлари, ХВФ ва бошка халкаро молия ин- 
ститутларининг кредитлари, мамлакатларнинг ХВФдаги захира по- 
зициясидан фойдаланилмокда.

Энди биз ривожланган саноат мамлакатлари тулов баланси- 
нинг холатини куриб чикамиз.

Жадвал маълумотларидан куринадики, АКД1 тулов баланси- 
нинг салбий сальдога эга булган асосий моддалари булиб, экс
порт-импорт операциялари хамда хизматлар ва нотижорат харак- 
теридаги туловлар моддалари хисобланади. Бу холат АКДДнинг 
Япония, Германия, Хитой каби давлатлар билан узаро савдо опе-
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рацияларида йирик салбий колдикка эга эканлиги билан 
изохданади.

Шунингдек, (3.4.1-жадвал) жадвал маълумотларидан капитал 
ва молиявий операциялар моддасининг йирик колдикка эга экан
лиги ва шунинг хисобидан тулов балансининг ижобий колдигига 
эришилаётганлиги куриниб турибди. Демак, АКД1 тулов балан- 
сини мувозанатлаштиришда АКД1 кукуматининг узок муддатли 
облигацияларини сотиш йули билан олинган валюта маблаглари 
муким роль уйнамокда. Бунда асосий инвесторлар булиб асосан 
Япония ва Саудия Арабистони резидентлари хисобланади.

3.4.1-жадвал
АЩИ тулов балансининг таркиби 1

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланса 
(млн. АКД1 долл.) -428 085 -479 405 -544 300 -662 036 -777 861
Жорий хисоблар бапанси 
(млн. AKIII долл.) -385 699 -473 949 -530 664 -665 939 -804 965
Капитал ва молил хисоби 
(млн. АКШ долл.) 390 626 477 636 529 135 663 135 728 221
У мумий баланс 
(млн. АКД1 долл.) 4 927 3 692 -1 529 -2 804 -14 100
Товарлар ва хизматлар 
экспорти (ЯИМга нисба- 
тан фоизда) 9,9 9,3 9,3 9,8 7,2
Товарлар ва хизматлар 
импорта (ЯИМга нисба- 
тан фоизда) 13,5 13,3 13,8 15,0 13,4
Жорий хисоблар бапанси 
(ЯИМга нисбатан фоизда) -3,8 -4,5 -4,8 -5,7 -6,4
Айирбошлаш курси (СДР 
га нисбатан миллий ва
люта бирлиги) АЩД 
доллари 1,2567 1,3595 1,4860 1,5530 1,0

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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3.4.2-жадвал
Япония тулов балансининг таркиби 1

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланси 
(млн. АКШ долл.) 70 214 93 829 106 395 132 134 93 957
Жорий хисоблар баланси 
(млн. АКШ долл.) 87 798 112 447 136 215 172 059 165 783
Капитал ва молия хдсоби 
(млн. АКШ долл.) -47 311 -66 314 50 938 -11 205 -126 621
У мумий баланс 
(млн. АКШ долл.) 40 487 46 134 187 153 160 854 22 325
Товарлар ва хизматлар 
экспорта (ЯИМга нисба
тан фоизда) 10,8 11,6 12,3 13,6 12,5
Товарлар ва хизматлар 
импорта (ЯИМга нисба
тан фоизда) 10,1 10,3 10,6 11,6 10,4
Жорий хисоблар баланси 
(ЯИМга нисбатан фоизда) 2,1 2,8 3,2 3,7 3,6
Айирбошлаш курси (СДР 
га нисбатан миллий ва
люта бирлиги) Япония 
исни 165,64 163,01 159,15 161,70 110,218

Энди биз ривожланган саноат мамлакатларидан яна бири 
булган Япония (3.4.2-жадвал) тулов балансининг таркибини 
тахдил киламиз.

Жадвал маълумотларидан куринадики, тахдил дилинган давр 
мобайнида капитал ва молиявий операциялар моддаси буйича 
салбий колдик мивдорининг кескин тебраниши кузатилган. Бу 
холат инвестицияларнинг хорижий мамлакатлар томон 
одимининг кучаяётганлиги билан изохданади. Бу холатнинг асо- 
сий сабаблари шундаки, биринчидан, Японияда ишчи кучи 
киммат; иккинчидан, хом-ашё ресурслари четдан ташиб келти- 
рилганлиги туфайли уларнинг бахоси юдори (Японияга нефтнинг 
90 фоиз, темир моддасининг 70 фоиздан ортик; кисми четдан кел- 
тирилади).

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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3.4.3-жадвал
Германия тулов балансининг таркиби 1

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланси 
(млн. АКД1 долл.) 89 197 127 834 147 928 191 784 189 241
Жорий хисоблар баланси 
(млн. AKJII долл.) 3 069 45 634 51447 104 301 115 519
Капитал ва молил хисоби 
(млн. АКШ долл.) -8 535 -47 621 -52 130 -106 108 -128 326
У мумий баланс 
(млн. АКД1 долл.) -5 466 -1 979 -684 -1 807 -2 601
Товарлар ва хизматлар 
экспорти (ЯИМга нисба
тан фоизда) 34,8 35,6 35,8 38,4 17,8
Товарлар ва хизматлар 
импорта (ЯИМга нисба
тан фоизда) 32,9 31,3 31,8 33,3 14,3
Жорий хисоблар баланси 
(ЯИМга нисбатан фоиз
да) 0,2 2,3 2,1 3,8 2,1
Айирбошлаш курси 
(СДР га
нисбатан миллий валюта 
бирлиги) Германия мар- 
каси

Евро

1,42600 1,29639 1,17654 1,14016 1,2458

Япония тулов балансининг жорий операциялар булими 
буйича йирик мивдордаги ижобий колдикнииг мавжудлиги тулов 
балансини мувозанатлаштириш имконини беради.

Энди бкз дунёнинг иктисодий салохдят жихдтидан учинчи 
мамлакати булган Германиянинг тулов балансини куриб чикамиз.

Жадвал (3.4.3-жадва(л) маълумотларидан куринадики, 2005 
йилда Германия савдо балансининг долдиги 2004 йилга нисбатан 
камайган. Бу х,олат евронинг кадрини ошиши натижасида экспорт 
Килинаётган товарлар бахосининг ошганлиги билан изохданади.

Шунингдек, жадвал маълумотларидан капитал ва молиявий 
операциялар буйича салбий колдик суммасининг усиш тенден- 
циясининг мавжудлигини куриш мумкин. Бунинг асосий сабаби 
Германиядан хорижий мамлакатлар икгисодиётига килинаётган 
инвестицияларнинг усиш суръатига эга булаётганлигидир.

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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Демак, Германия тулов балансини мувозанатлаштиришда хал 
килувчи ролни товарлар ва хизматлар экспортидан тушаётган 
тушумлар уйнайди.

Буюк Британия тулов балансида савдо операциялари буйича 
йирик салбий колдик мавжуд булиб, 2005 йилда унинг суммаси 
119 371 млн. A Kill долларини ташкил килди. Буюк Британия 
тулов балансини мувозанатлаштиришда-капиталлар ва молиявий 
операциялар сальдоси мухим роль уйнайди ва 2005 йилнинг 31 
декабрь холатига сальдо суммаси 49 402 млн. АКД1 долларини 
ташкил килди (каранг: 1- илова).

Франция тулов балансининг жорий операциялар булимида 
йирик мивдорда дефицит мавжуд булиб, 2005 йилнинг якунида 
унинг суммаси 38 780 млн. АКД1 долларини ташкил килди. Ка
питал ва молиявий операциялар булимида ижобий колдик мав
жуд булиб, унинг микдори 2005 йилнинг 31 декабрь холатига 
16 019 млн. АДШ долларини ташкил килди (каранг: 2- илова).

Италия тулов балансини мувозанатлаштиришда капитал ва 
молиявий операциялар булими хал килувчи роль уйнайди. 2005 
йилнинг 31 декабрь холатига, мазкур модда буйича ижобий 
колдик суммаси 25 035,9 млн. АКД1 долларини ташкил килди 
(каранг: 3- илова).

Канада тулов балансини мувозанатлаштириш экспорт- 
импорт операциялари уртасидаги ижобий колдик хамда хизмат
лар ва нотижорат характеридаги тушумлар хисобидан таъминла- 
нади (каранг: 4- илова).

Хулоса килиб айтганда, ривожланган саноат мамлакатларида 
тулов балансини мувозанатлаштиришда копловчи, яъни ижобий 
колдикка эга булган моддаларнинг мавжудпиги принципидан 
фойдаланилмокда.

Тулов балансини мувозанатлаштиришнинг асосий 
йуналишлари, бизнинг фикримизча куйидагилардан иборат 
булиши лозим:

1. Экспорт-импорт операциялари уртасидаги баркарор 
ижобий колдикни таъминлаш.

2004-2005 йилларда Узбекистан Республикаси тулов 
балансининг савдо операциялари булимида баркарор ижобий 
колдикни таъминлашга муваффак булинди. 2004 йилда савдо 
операциялари булимининг ижобий колдиги суммаси 1037,0 млн.
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АКД1 долларини, 2005 йилда -  1317,5 млн. АКД1 долларини 
ташкил килди1.

2. Халкаро кредитлар ва инвестициялар буйича валюталар 
тушуми билан тулови уртасидаги фарк суммасини кескин 
тебранишига йул куймаслик лозим.

3.4. Халкаро карздорлик ва уни хал этиш й^ллари

Халкаро карздорлик масалаларини чукур тадкик килиш, уни 
тулов балансига, мамлакат иктисодиётига ва валютани тартибга 
солиш жараёнларига таъсирини урганиш хозирги куннинг дол- 
зарб масалаларидан хисобланади. Бунинг сабаби шундаки, би- 
ринчидан, таннщ карздорликнинг кучайиши миллий валюта бо- 
зоридагихорижий валюталар таклифигасалбийтаъсир килади ва 
шунинг асосида миллий валютанинг кадрсизланишига сабаб 
булади; иккинчидан, халкаро карздорлик муаммосининг 
чукурлашиши мамлакатнинг суверен кредит рейтингини пасайи- 
шига олиб келади. Бунинг олдини олиш учун даставвал, халкаро 
карздорлик муаммоларининг юзага келиш тарихини, сабаблари 
ва окибатларини изчил тахдил килиш лозим.

Халкаро кредитлар буйича карздорлик муаммоси - умумжахон 
ахамиятига эга булган муаммо сифатида 1982 йилнинг августида 
узининг кульминацион нуктасига етди2. Чунки, биринчи марта 
1982 йилда Мексика давлати узини расман банкрот деб эълон 
Килди. Яъни, олинган халкаро кредитларни кайгара олмаслигини 
маълум килди. Таъкидлаш лозимки, Ямайка, Перу, Туркия давлат- 
ларида хам карздорлик муаммоси Мексикадан олдин бошланган 
эди. Мексикадан сунг, мазкур давлатлар билан бир каторда Брази
лия, Аргентина, Парагвай ва бир катор Африка давлатлари 
узларини расман банкрот деб эълон килдилар.

Халкаро карздорлик муаммосининг келиб чикиш сабаблари- 
ни тахдил килганда уларни ташки ва ички омилларга булиш за-

1 Узбекистан иктисодиёти. Ахборот-тахлилий шарх. -  Тошкент: ИИТМ, 2006. 
40-6.
2 Джеффри Д.Сакс, Фелипе Ларрен Б. Макроэкономика: глобальный подход. -  
Москва: Дело, 1999. с. 749; С.Фишер, Р.Дорнбуш, Р.Шмалензи. Экономика -  
Москва: Дело, 1997. с. 745; Кэмпбелл Р.Макконнелл, Стэнли Л.Брю. Экономикс, 
2-том. -  Москва: Республика, 1992. с. 378.
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рурияти юзага келади. Фикримизча, ташки омилларнинг знг асо- 
сийси булиб жахон фоиз ставкаларининг ошиб кетиши 
хисобланади. Ички омиллар хам турли давлатларга турлича 
таъсир килганини таъкидлаб утиш мумкин. Бунга мисол килиб, 
Лотин Америкасидаги инкирозлар дунёнинг бошка мамлакатла- 
рига нисбатан анча сезиларли ва хавфли булганини келтириш 
мумкин.

карздорлик муаммосига дучор булган давлатлар биринчи на- 
вбатда карзларини кайта таркиблашни (реструктуризация) талаб 
этдилар.

Инкироз сабаблари сифатида эса куйидагиларни алохида аж- 
ратиб курсатиш мумкин. Биринчидан, карздор мамлакатларнинг 
иктисодиётининг холати яхши даражада эмас эди. Аникрок та- 
рифлайдиган булсак, бюджет такчиллиги муаммоси ва миллий 
валюта курсининг сунъий оширилиши каби масалалар 
иктисодиётни издан чикишига олиб келган эди. Карздор мамла- 
катлар уз валюта курсларини сунъий даражада юкори ушлашган 
эдики, бунинг натижасида фирмалар ва ахоли бой катламининг 
импортга булган кизикиши ошиб кетди ва импорт билан боглик 
барча операциялар спекулятив характерга эга була бошлади.

XX асрнинг 90-йилларининг бошларига келиб, биринчи мар
та кредитларнинг фоиз тулови суммаси уларнинг асосий сумма- 
сидан ошиб кетди. Бунинг асосий сабабларидан бири берилган 
жами халкаро кредитларнинг 60 фоиздан ортик кисмини сузиб 
юрувчи ставкага эга эканлиги хисобланади .

Халкаро кредитлар буйича карздорлик муаммосини кескин- 
лаштирган сабаблар ичида, фикримизча, куйидаги учтаси таъсир 
даражасига кура ажралиб ту ради:

1. Кредит олган мамлакатлар икгисодиётида халкаро кредит- 
лардан самарали фойдаланишнинг иложи булмаганлиги.

Халкаро кредит ёрдамида молиялаштирилган йирик лойихалар 
к^шчилик мамлакатларда узини окламади. Инфляция даражаси 
нисбатан юкорилиги кредигларни кайтариш масаласини 
огирлаштирди. Масалан, Мексикада миллий валюта — песо курси- 1

1 Мишель Пебро. Международные экономические, валютные и финансовые от
ношения. -  Москва: Прогресс, 1996.
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нинг кескин пасайиб кетиши халкаро кредитларни кайтариш хара- 
жатлари суммасини кескин ошиб кетишига олиб келди.

2. Халкаро кредитларни берган хусусий тижорат банклари 
кредитлар буйича тобора тупланиб бораётган карз суммасини 
жиддий тахдил килмадилар. Тижорат банклари бу мамлакатларга 
берган кредитлари учун етарли таъминланганлик объектлари ва 
бошда химоя чоралари куришга шошилмадилар.

Халкаро кредитларнинг сезиларли кисми молиялаштирилаётган 
объекгдан тушадиган даромадлар суммаси билан таъминланган 
эди. Бу объектларга килинган харажатлар уларни ишга тушириш 
билан боглик тадбирлардан келадиган даромадлар суммасига нис- 
батан сезиларли даражада катта эди. Демак, кредитларни мазкур 
таъминланганлик объекти уз ахамиятини йукотган эди.

Шуниси характерлики, айрим тижорат банклари катта 
мивдорда ишончли кредитлар берган эди. Бу эса, кредит рискини 
янада кучайишига хизмат килди.

3. Ушбу мамлакатларда курс сиёсатидаги ва монетар сиёсат- 
даги хатоликлар, пировард натижада, тулов баланси холатининг 
ёмонлашувига сабаб булди. Бу эса, уз навбатида, миллий валюта- 
ларнинг курсига таъсир килади. Иккинчи томондан, давлат бюд- 
жети дефицити микдорининг купайиши пул массасининг 
усишига олиб келди.

Халкаро кредит буйича карздорлик муаммоси кескин ижги- 
моий ва иктисодий окибатларга олиб келди.

1. Халкаро кредитлар буйича муддатида туланмаган карз 
суммалари ва фоиз суммалари тупланиб бориши натижасида 
уларни тулаш тобора кийинлашиб борди. Чунки, муддатида 
туланмаган кредит суммалари учун юкори ставкада туланади. 
Айникса, сузиб юрувчи кредитларнинг кийматини усишига сабаб 
булади. Бунинг икки асосий окибатини куриш мумкин:

а) мамлакат миллий даромадининг асосий кисми кредитлар 
ва уларга хисобланган фоизларни тулашга кетади. Бу эса, мамла- 
катдаги инвестиция хажмини кискартиради;

б) халкаро кредитни асосан етакчи эркин алмашинадиган ва- 
люталарда тулашади. К̂ арз суммасининг усиши мамлакатдан чет 
эл валютасини купрок чикиб кетишини билдиради. Бу эса, мил
лий валютанинг курсига салбий таъсир этади.
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2. Мамлакатнинг жахон ссуда капиталлари бозорида кредит 
олиши кийинлашади. Унинг мавкеи (репутадияси)га путур етади. 
ХВФ, Жахон банки гурухи, Европа тиклаш ва тараккиёт банки, 
Осиё тараккиёт банки каби ташкилотлар томонидан бериладиган 
кредитларнинг шартлари тобора огирлашиб боради.

3. Инфляция даражаси кучаяди. Бу эса, ахолининг турмуш 
даражасини пасайишига ва жамгармаларнинг кадрсизланишига 
олиб келади.

4. Тулов баланси дефицита шу даражага етиши мумкинки, 
бунинг натижасида иктисодиётда бир катор салбий окибатлар, 
жумладан, доллар ($) фетишизми пайдо булиши мумкин.

5. Давлат бюджетининг дефицита кучаяди. Бу эса, ижтимоий 
дастурларнинг кискаришига сабаб булиши мумкин.

Шуниси харакгерлики, дунёнинг энг бой давлати булмиш 
АКТПнинг ташки карзи 2006 йилнинг охирига келиб, 8,18 трлн, 
доллардан ошди. Бу эса, АКД1 номинал ЯИМнинг 65,4 фоизини 
ташкил этади1. Жахон банки экспертларининг фикрига кура, 
ташки карзнинг номинал ЯИМнинг 60 фоизидан ошиши мамла- 
кат тулов балансига ва миллий валюта курсига нисбатан салбий 
таъсирни юзага келтиради.

Ривожланаёгган ва учинчи дунё мамлакатларида миллий ва
люта алмашув курсининг кескин тебранишига бархам беришнинг 
зарурий шартларидан бири булиб, етарлича хорижий валюта за- 
хираларини шакллантириш хисобланади. Захира ташкил килиш 
максадида кашшок мамлакатлар АКД1дан каттик валютани 18 
фоизлик юкори ставкада карз олади ва уни кайта АКД1га (АКД1 
хазина векселлари учун фоиз куринишида) 3 фоизлик ставкада 
карзга беради (купчилик мамлакатлар узларининг хорижий вапю- 
тадаги захираларини АКД1 хазина вексели каби хавфсиз ва киска 
муддатли активларга инвестиция киладилар. Бундай инструмент- 
ларга туланадиган фоиз туловлари ривожланаётган давлатлар 
АКД1дан олган карзи учун тулайдиган суммадан анча паст 
хисобланади)2.

Кдрздор мамлакатлар янги инвестиция окимини 
рагбатлантирувчи, махаллий жамгармаларни кучайтирувчи ва

1 IMF International Financial Statistics, 2006.
2 World Bank. Global Development Finance. -  Washington, 2003. p. 12.
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мамлакатдан чидиб кетган капиталнинг дайтишини куллаб 
дувватловчи янги сиёсатни дуллашга алодида эътибор 
даратишлари лозим. Кредиторлар дамжамияти — тижорат банкла- 
ри, халдаро молия инстшутлари ва кредитор давлатлар — янада 
самарали ва узлуксиз молиявий дуллаб дувватлашни жорий 
этишлари лозим.

ХВФ сиёсатининг устувор йуналишларидан бири тулов ба- 
ланси доимий дефицитга эга булган давлатларга молиявий ёрдам 
курсатиш ва имтиёзли кредитлар бериш дисобланади. Аммо, дав- 
латларнинг туловга добиллик даражасининг жуда пастлиги ХВФ 
томонидан берилаётган маблагларнинг нотекис тадсимланишига 
сабаб булмодда. Африка, Марказий ва Жанубий Америка давлат- 
лари экспортидан тушадиган даромадлар ХВФ ссудаларининг 
(Fap6 давлатлари банкларининг бошда дарзлари билан биргалик- 
да) фоизларини тулашга дам етмайди. Фоизлар учун туланадиган 
суммалар датто асосий дарздан дам ошиб тушмодда. Натижада бу 
мамлакатларнинг далдаро ликвидлилиги кескин пасаяди ва бу, уз 
навбатида, ижтимоий дастурларни молиялаштириш дажмининг 
дисдаришига сабаб булади. ХВФ кредитларини олиш учун мам- 
лакатлар институционал ва таркибий мувофидлаштириш дастур- 
ларини амалга ошириши ва божхона чекловларини бекор дилиш 
каби мажбуриятлар дуйилади. Мамлакат ички бозори хорижий 
радобатчилар учун очилади, натижада бошда мамлакат бозорида 
сотилмай долган ортидча товар учун янги бозор дозирланади.

Жадон банки ва ХВФ 42 та давлатни 65 фоиз дарзидан воз ке- 
чишни кузда тутувчи огир дарзга ботган дашшод давлатлар 
(ОКрКД) руйхатига киритган. ОКБКДнинг фадат 15 таси сунгги 
босдичга эришди, яъни 46 млрд. АКД1 доллари миддоридаги 
дарзидан воз кечилди1. ОКБКДнинг купчилик дисми Африкада 
жойлашган булиб, кейинги “урин”ларни Жанубий Америка ва 
Осиё мамлакатлари эгаллацди. Ушбу мамлакатларда 600 млн. 
адоли истидомат дилиб, уларнинг кунлик даромади 1 AKJII долла- 
рига дам етмайди. Шундай булсада, уларнинг хукуматлари дар йи- 
ли киши бошига 15 АКД1 долларидан те1увчи суммани дарз учун 
тулайдилар. Fap6 банклари йирик суммадаги ва паст ставкадаги 
кредитларни такдим дилган 70- йилларда ривожланмаган давлат-

1 Интернет маълумотлари (http://www.theperspective.org/globalization.htmI)
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ларнинг мазкур карзлари вужудга келган. К,арзга олинган 
маблаглар зеки карзларни тулашга ёки ахоли турмуш даражасини 
кутаришга йуналтирилган. Шундай булсада, купчилик давлатлар- 
нинг ривожланиш лойихалари кутилган самарани бермаяпти, ай- 
рим холларда эса максадли ишлатшшаяпти.

Икгисодий ислохотларни чукурлаштириш, тулов бапанси де- 
фицитини камайтириш максадларида карз ёрдамларини ажра- 
тишга мулжалланган ХВФ каби халкаро молиявий ташкилотлар 
борган сари карз олувчи давлатлар -  мижозларини йукотиб 
бормокда. Жумладан, Аргентина ва Бразилия ХВФдан олган 
карзларини муддатидан аввал тулаш истагини билдирди. Зеро, 
Туркия ва Индонезия билан биргаликда Аргентина ва Бразилия 
Фонднинг турт йирик карз олувчи давлатларини ташкил килади. 
Бу давлатларнинг у мумий карзи Фонднинг ажратган барча 
карзларининг 70 фоизини ташкил этади1. Бу икки давлатдан 
ташкари, Индонезия давлати хам 2003 йилга келиб ортик 
ХВФдан янги карз олмаслигини эълон килган эди.

Хакикатда, 2004 йил апрель ойи ва 2005 йил ноябрь ойи 
оралигида деярли хар бир карздор давлат Фонддан карзини ка- 
майтирди, яъни буни ракамларда ифодаласак, мавжуд карз 90 
млрд, доллардан 66 млрд, долларга тушган2.

Ривож)*анган давлатлар дунё ахолисининг 14 фоизини таш
кил килсада, Фонднинг дастурлари таъсирига тушиб колмаган 
холда, 60 фоиз овозга эгалик килиб келмовда. Бундан ташкари, 
бошкарувчини тайинлаш хукуки хам шу етакчи давлатлар вако- 
латига киради. Бу, уз навбатида, ривожланган давлатлар учун ри- 
вожланаётган давлатлар устидан икгисодий назорат урнатишда 
зарур восита вазифасини утайди. Шундай килиб, етакчиликни 
кулдан бой беришни хохдамаётган донор давлатлар ва уларнинг 
назорат инструмента булган халкаро молиявий ташкилотлар 
утиш икгисодиёти мамлакатлари ва кашшок давлатларнинг 
ташки карз муаммоларининг кескин туе олишига уз хиссасини 
кушмокда.

1 ХВФнинг йиллик хисобот маълумотлари асосида муаллиф томонидан 
хисобланди.
2Интернет маълумотлари ( http://www.jubileeresearch.org/news/imfl30106.html).
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Таъкидлаш лозимки, бу глобаллашган мураюсаб дунёда 
ташки карзга эхтиёж сезадиган давлатлар, аввало, ташки карзни 
сарфлаш буйича обдон уйланган ва иктисодий асосланган режа 
ва лойихаларга эга булиши лозим. Шундай килиб, ташки карз му- 
аммоларини урганиш давомида куйидаги умумий хулосаларга 
келиш мумкин:

-  карз муаммоларини хал килиш учуй иктисодий усиш 
мухим;

-  карзга ботган мамлакатлар иктисодий ислохотларсиз етар- 
лича иктисодий усиш даражасига эриша олмайдилар;

-  карздор мамлакатлар доимий тарзда ташки ресурсларга 
мухтож;

-  ташки карз муаммоси ечимлари турли сценариялар асоси- 
да бориши лозим.

Халкаро кредитлар буйича карздорлик муаммосини хал килиш 
масалалари билан Лондон ва Париж клублари шугулланади. Агар 
карздор давлат ёки давлат органи булса, бу масала Парижда куриб 
чикилади. Агар карздор булиб хусусий банклар ва компаниялар 
хнсобланса, бу масала Лондон клубида куриб чикилади. Х,ар иккала 
клуб - бу доимий ташкилот эмас, балки вакги-вакги билан 
чакирилиб фаолият юритилади. Масалан, Париж клубининг 
йигилишлари Франция Молия вазирлигининг биносида белгиланган 
вакгда утказиб турилади. Иигилишда, энг аввало, карздор мамла
катлар вакилларининг маърузаси эшитилади. Париж клубида бундай 
маърузалар хукумат рахбарлари ёки унинг расмий агентлари - Мо
лия вазири ёки Марказий банк Раиси ушбу маърузаларни укийди. 
Маърузада кредитларнинг кайтарилмаётганлигини, мамлакат 
икгисодиётининг ахволи ва кредитни кайтариш учун кандай чора- 
тадбирлар кулланилаётганлиги тулик уз аксини топтан булиши ло
зим. Ундан сунг, кредиторларнинг даъволари эшитилади. Сунг эса, 
ХВФнинг экспертлари маъруза киладилар. Ушбу экспертлар маъру- 
залари холис бахо хисобланади ва одатда ХВФнинг экспертлари 
уша мамлакат икгисодиётини, унинг рахбарларини хам яхши била- 
дилар.

Хар иккала клубда халкаро кредитларни кайтариш буйича 
аник чора-тадбирлар белгиланади.
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Халкаро кредитлар буйича карздорлик муаммосини кал 
килишнинг энг одилона йули козирги кунда ушбу давлатларга 
янги кредитлар бериш кисобланади. Гарчи мазкур усул козирча 
ягона самарали усул кисобланса кам, у карздорлик муаммосини 
тула кал килмайди. Карздорлик муаммосини кал килишнинг 
окилона йулларидан бири кредитни беришга кириш жараёнида 
туда конли тахлил кисобланади.

Хулоса килиб айтганда, мамлакат ташки карзининг халкаро 
амалиётда кабул килинган чегаравий даражасини, яъни ЯИМ 
нинг 60 фоизидан ошмайдиган даражасини таъминламаслик мам- 
лакатнинг халкаро иктисодий муносабатларининг ёмонлашиши- 
га, миллий валютасининг кадрсизланишига сабаб булади. Ташки 
карзни юзага келтирувчи муким асослардан бири халкаро кре- 
дитларни жалб этиш булганлиги сабабли, халкаро кредитлар би
лан боглик булган рискларни бошкариш самарадорлигини оши- 
риш такозо этилади.

3.5. Жаков валюта инкирозлари ва уларнинг эмпирик
тахдили

Валюта инкироэи деб, одатда, халкаро валюта муносабатла- 
рида юзага келадиган кескин зиддиятларга айтилади.

Халкаро валюта инкирозлари жахон валюта механизмида 
номувофикдикни бартараф килишга олиб келади. Масалан, валю
та инкирозлари натижасида 1976-1978 йилларда Ямайка битими 
юзага келдк. Бу битимнинг энг мухим жихати шундаки, 30 йил- 
дан ошик вакт мобайнида амал килиб келган катьий белгиланган 
курс режими бутунлай баркам топди.

Валюта ищирозларининг икки асосий тури мавжуд:
1. Даврий валюта ищирози;
2. Хронологик валютавий инкирозлар.
Даврий валюта инкирозлари вакги-вакти билан юзага келади 

ва улар жахон валюта тизимида сезиларли узгаришлар булишига 
олиб келмайди. Купчилик холда бундай инкирозлар девальва- 
цияни амалга оширишга мажбур килади.

Шуниси характерлики, хронологик валютавий инкироз му- 
тассил давом этади ва у жахон валюта тизимининг узгаришига

145



сабаб булади. Жах,он валюта механизми тубдан узгармасдан ту- 
риб, хронологик инкироздан кутилиши мумкин эмас.

Жахон валюта инкирозига ёркин мисол килиб, 1929-1933 йил- 
лардаги “Буюк инкироз”ни келтиришимиз мумкин. 1929-33 йил- 
лардаги жах,он иктисодий инкирози валюта муносабатларига хам 
салбий таъсир килди. Тижорат банкларининг оммавий тарзда бан- 
кротга учраши, ишсизликнинг усиши, давлат харажатларининг 
купайиши натижасида давлат бюджета дефицитининг ортиши энг 
аввало муомаладаги пул массасига фаол таъсир курсатди.

Валюта инкирозларини олдиндан билиш (прогноз) ва тахлил 
килиш учун бир катор эмпирик моделлар ишлаб чикилган. Улар- 
ни икки йирик гурухга булиб курсатиш мумкин:

1. Тузилмавий методологияга асосланган моделлар;
2. Тузилмасиз методологияга асосланган моделлар.
Тулик назарий асосланишга эга булган моделлар тузилмавий 

моделлар (structural models) деб номланади. Улар эндоген 
узгарувчанлик ва уларнинг якинлашувчи каторлари уртасидаги са- 
бабият алокалари аник; ифода эталган тенгламалар тизим сифатида 
намоён булади. Тузилмали моделларнинг уч тури мавжуд:

-  барча ноаникдиклар ташки шароит ва объектнинг ички па- 
раметрлари функциялари сифатида ифода этилади;

-  аникликлар нисбатлари тазимидан (тенгламалар, нотенг- 
ликлар) ноаникликлар биргаликда аникланади;

-  ноаникликлар умумий шаклда маълум булган нисбатлар 
тазимидан (яъни, параметрлаштириш якунламаган холатда) то- 
пилади.

Шундай килиб, тузилмали моделлар агент ёки объектларнинг 
иктисодий холатини аникловчи асосий узаро алокаларни тавсиф- 
лайдиган тенгламалардан иборат.

Бланко ва Гербернинг тадкикотлари тузилмали моделга ми
сол булиши мумкин. Улар 1973-1982 йилларда Мексика валюта- 
сига уюштирилмокчи булган хужумни олдиндан айтаб бериш 
учун Кругман моделини вариантини яраташди. Биринчи авлодга 
мансуб булган тузилмали моделни куллаб, улар кейинги чоракда 
яширин курс белгиланган курсдан ошиб кетишини хисоблаб 
чикишди. Уларнинг тахминий бахолари асосли эканлиги валюта 
бозоридаги сокинлик даврида 2-5 фоиз атрофида тебраниб турган
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булса, 1976 ва 1982 йилларда песонинг девальвацияси арафасида 
бу курсаткич 20 фоиздан ошиб кетганлигида куринди. Бланко ва 
Гарбер моделларига ухшаш тадкикотлар алохдца олинган мамла- 
катларни муайян вакт давомида куриб чикиб, валюта 
инкирозларининг умумлашган тажрибасини эътибордан четда 
колдиради.

80 - йилларнинг охирида биринчи марта бир гурух 
инкирозлар тахлил этилди. Масалан, америкалик икдисодчи олим 
Себастьян Эдвардс 1962-1983 йилларда амалга оширилган уттиз 
туртта девальвациянинг хар бирини алохида олган холда, олдин- 
ги уч йил давомидаги макроидгисодий узгаРУвчанликларни 
урганиб чикди. Олим уларнинг динамикасини камида ун йил да
вомида белгиланган курс сиёсатини олиб борган мамлакатлар- 
нинг натижалари билан киёслади. К^иёсий тадкикот натижалари 
курсатдики, девальвация йили якинлашганда макроидгисодий 
сиёсат шижоатлирок тусга кириб, валютанинг реал курси ошади, 
жорий операциялар буйича сальдо камаяди, чет эл захиралари 
кискаради. Клейн ва Мэрион 1957-1991 йиллар давомида Лотин 
Америкаси мамлакатларида содир булган саксондан ортик де
вальвация холатлари буйича маълумотларни тахдил килиб 
чикишди ва реал курсга ортикча бахо берганда валюта курсини 
белгилашдан воз кечиш эхтимоли хар ойда ошиб борганлигини, 
чет эл захиралари купайганда бу холат камайишини кайд этишди. 
Икдисодиётнинг очиклиги ва унинг халцаро савдони амалга оши- 
риш учун кулай географик жойлашиши каби тузилмавий омил- 
лар, шунингдек, сиёсий омиллар (сайловлар, хукуматдаги 
узгаришлар), белгиланган курс режими харакатининг давомийли- 
ги курени хар ойда белгилашдан воз кечиш эхтимолига таъсир 
этган.

Миз ва Роуз, шунингдек, Меликнинг 1990-йилларда юзага 
келган тадкидотлари хам тузилмали моделларга мисол була ола- 
ди. Миз ва Роуз спекулятив хужумнинг икки тузулмавий модели- 
ни куриб чидишган1. Европанинг саккиз мамлакатлари буйича 
чорак маълумотларига асосланган уларнинг модели кейинги чо- 
ракда устувор буладиган валюта курси режимини башорат кила

1 Richard A.Meese & Andrew К. Rose, 1996 “Exchange rate instability: determinants 
and predictability”, Proceedings, Federal Reserve Bank of san Francisco, p. 183-205.

147



олади. Щу муддат давомида модел аъло даражадаги натижалар 
бера олади, аммо валюта инкирози бир чорак муддатдан ошиб ке- 
тадиган булса бу модел уз акамиятини йукотади, бунга сабаб 
унинг муддатининг ортиши бир катор хатоликларга олиб келиши 
мумкин. Мелик уз моделида Мексика инкирози маълумотларини 
куллаган. Унинг тадкикоти жидций эътиборга лойик эмас, чунки 
унинг эмпирик натижалари реал кузатиладиган бошка 
инкирозлар курсаткичларига зиддир.

Бунд ай ёндашувга асосланган нотузилмали моделлар агент- 
ларнинг иктисодий каракатларидан келиб чидиб барча х,олатларни 
изохдашга каракат килмайди. Бундай ёндошувга моделнинг 
кисдартирилган шакли (reduced form of model) кулланилади. Унда 
кар бир жорий эндоген узгарувчанликлар олдиндан маълум булган 
узгарувчанликларнинг функцияси сифатида бевосита ифода этил- 
ган. Бошкача кдяиб айтганда, кар бир жорий эндоген узгарувчига 
нисбатан кар бир тенглама тузилма шаклида берилган моделнинг 
тенглама тизими ечими сифатида намоён булади. Модел тенглама- 
ларининг микдори жорий эндоген узгарувчанликлар микдорига 
тенг. Моделнинг тузилмали шакли келтирилган моделга изчил ал- 
маиггириб куйиш йули ёрдамида айланади. Кейинги моделнинг 
барча параметрлари дастлабки коэффицентларнинг айрим функ- 
циялари сифатида намоён булади. Масалан, агар тузилмали модел 
пулга булган талаб ва таклифни изохдовчи тенгламани уз ичига ол- 
са, унда келтирилган модел (1) факат битга тенгламадан иборат 
булиб, у пул узгарувчи курсаткичи бошка курсаткичлар, масалан, 
нархлар билан боглик эканлигини курсатади. Модел тузилмаси но- 
маълум, аммо объектнинг катти-каракати, яъни маълум омиллар 
таъсирига булган муносабати (пул массасининг купайишига булган 
нархлар муносабати) маълумдир. Бундай тенгламаларни “кора 
Кути” деб номлашади. Пулнинг узгариш курсаткичи “кора 
кути”нинг кириш параметри булса, узгарувчан нарх эса, чикиш па- 
раметри булиб кисобланади. Икки узгарувчан курсаткичларининг 
номаълум узаро алокасини баколаш учун турли тестларни куллаш 
мумкин (масалан, Granger causality test). Бу тестлар сабабият 
алокаларни аникдашга ёрдам беради. Масалан, пул таклифининг 
узгаришларининг юзага келиши нархлар тебранишидан олдинми 
ёки кейин келадими?, яъни нархлар функциялари пул таклифини 
белгилаб берадими? деган саволлар тугилади.
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Фикримизча, жах,он валюта инкир о з л ар ининг нотузилмали мо- 
делларини теки гурухга булса булади: нопараметрик тестларга 
асосланган моделлар ва эхтимолий регрессия асосида курилган 
(чизикли эхтимолий) моделлар. Курилаётган объект ёки жараён- 
нинг тизимли тахд ил ининг унсури булмиш параметризациялаш 
таъсир этувчи омилларни аниклаш, уларни таърифлаш ва олинган 
параметрларга микдорий бах,о беришдан иборат. Бирок, куп 
холларда инкирозни тадкикот килиш учун таъсир этувчи омиллар 
ва уларнинг бахоси мухим эмас. Бошкача килиб айтганда, детер- 
минантлар эмас, балки умумий натижалар ахамиятга эга саналади. 
Бундай тахд ил учун улчашнинг нопараметрик услуби купрок мос 
келади. Мазкур услуб мивдорий тавсифларни олдиндан айгиб бе- 
ришни назарда тутмайди. У тизим томондан хосил килинган 
узгаришларнинг умумий йуналишини аниклаш билан чегаралана- 
ди. Валюта бозоридаги спекулятив босимнинг индекси нопарамет
рик тест билан ишлатилган валюта инкирозининг дунёдаги бирин- 
чи модели эди.

XX аернинг 70-йилларида яратилган “спекулятив босим” 
концепцияси эмпирик тадкикотларда кулланилмокда. Бу концеп- 
цияга мувофик, спекулятив хужум каби валюта инкирози хам ва
люта бозорида спекулятив босим энг юкори нуктага чиккандаги 
давр деб белгиланади. Валюта бозоридаги спекулятив босимини 
номинал валюта курсининг узгарувчан курсаткичлари хорижий 
захираларини йукотишини ва фоиз ставкаларининг узгаришини 
камраб олган урта улчамли индекс ёрдамида аникласа булади.

Индекс биринчи марта Б.Айхенгрин, Э.Роуз ва 
Ч.Выплошлардан иборат булган бир гурух олимлар томонидан 
1996 йилда таклиф этилган эди. Узгарувчан бирликлар сифатида 
уртача ойлик курсаткичлар динамикасининг каторлари 
кулланилди. Улар дастлаб “йуналишни бартараф этиш” (ёки 
“тренддан тозалаш” - detrending) услуби ёрдамида кайта ишлаб 
чикилди. Асосий улчамлар усиш жадалининг хисоб-китоби унга 
мукобил булиши мумкин. Индекс компонентларининг 
узгаришини тугрилаш ва бирор-бир компонентнинг устуворлиги- 
ни бартараф этиш учун вазнлар танлаб белгиланади. Агар индекс 
узининг Уртача мазмунидан 1,5-2 стандарт тебранишдан юкори 
булганда спекулятив таъсир критик нуктага етади. Ривожланаёт- 
ган аксарият мамлакатларда бозор фоиз ставкалари булмаганлиги
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сабабли индекснинг хисобида уларнинг курсаткичлари 
булмаслиги хам мумкин. Индирознинг даражаси ва чегараларини 
юкори инфляция содир булган даврларга нисбатан кайта 
хисоблаб чщиш лозим. Агар ун саккиз ой орасида спекулятив 
босимларнинг бир неча бор тазйиди кузатилган булса, у хрлда 
тазйикдар мажмуи валюта ищирозининг даражасини билдиради.

Тадкидот жараёнида спекулятив хужум давридаги 
макроиктисодий узгарувчанликларнинг хатги-харакатлари билан 
уларнинг тинч даврлардаги динамикаси киёсланди. 
Узгарувчанликларнинг хатги-харакатлари турли эканлиги 
аникданди. Бу эса давлатнинг макроиктисодий сиёсатидаги 
карама-каршиликлар валюта инкирозига олиб келади, деган фа- 
разларни маълум маънода тасдикдайди. Масалан, моделни яра- 
тувчилар бюджет дефицитининг ЯИМга нисбати инкироз пайт- 
ларида тинч даврларга кура юкорирок булганлигини аникдайди. 
Бу холат биринчи авлод моделини бевосита исботламасада, аммо 
бюджетнинг юкори дефицита валюта инкирозига олиб келади, 
деган назарияга зид эмас. Шу билан бирга, бир катор олимлар- 
нинг фикрига кура, бозорнинг инкироз ва сокинлик даврларидаги 
макроиктисодий узгарувчанликлар бир-биридан фаркланмайди. 
Улар бундай холатларни моделнинг иккинчи авлодини ишлатил- 
ганлиги, яъни кутишдаги эркин силжишлар билан изохдайди. 
Масалан, курслар алмашиш механизмида иштирок этган Европа 
мамлакатларида пул массаси ва инфляциянинг асосий 
макроиктисодий узгарувчан бирликлари биринчи авлод моделла- 
ри башоратидан фаркди мазмунга эгадир.

Мутахассислар бундай холатларни куп мувозанатли модел 
асосида изохдаб беришмокда. Алмашиш курси механизмида иш
тирок этмаган мамлакатларда карама-карши холат юзага келган. 
Бюджет дефицита, инфляция, ички кредитлар хажмининг усиши, 
экспортнинг импортга булган нисбати, чет эл валюталаридаги за- 
хиралар динамикалари инкироз ва инкирозсиз баркарор ривожла- 
ниш даврларида хар хил булади. Бундай холатлар биринчи авлод 
моделлари башоратига мос келади. Натижада, Б.Айхенгрин, 
Э.Роуз ва Ч.Выплош хар иккала моделларнинг хеч бири 
боищасидан устувор эмас, деган хулосага келдилар. Шунга 
ухшаш услуб Камински, Лизондо ва Рейнхард томонидан 
кулланилган эди. Улар уз моделини “сигнал берувчи ёндошув”
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деб номлашган. Мазкур модел валюта индирозлари дадида энг 
яхши сигнал берувчи узгарувчанликларни аникдашга ёрдам бера- 
ди. Уларнинг таддидотларида ЯИМ, экспорт, реал валюта курси- 
ни тренддан четга чикиши, фонд индекслари ва М2 нинг хорижий 
захираларга нисбати сигнал берувчи узгарувчанликлар сифатида 
намоён булди. Шу каби тадкикотларни Френкел ва Роуз, шунин- 
гдек Канада банкининг иктисодчилари олиб боришган. Френкел 
ва Роуз хорижий фоиз ставкалари юдорилиги, ЯИМнинг секин 
усиши, чет эл бевосита инвестицияларнинг ташки дарзга нисба- 
тан кам алокадорлиги индирознинг сабаби эканлигини 
анидлашди. Таддидот натижасида жорий операциялар булими 
дефицити ва бюджет дефицитами валюта индирози билан боглид 
эмаслиги анидланди. Шу билан бирга, улар спекулятив 
хужумнинг мудим индикатори булиб долмодда. Канада банки
нинг мутахассислари кредит эмиссияси дажмининг ошиши, реал 
валюта курсига ортидча бадо бериш ва М2 ни хорижий захира
ларга булган нисбати узгаришини индироз сабаблари, деб 
курсатмоддалар. Мамлакат бозорини тахдил дилиш учун валюта 
индирози индексини дуллаш уринлидир. Куйида Узбекистон Рес- 
публикаси ички валюта бозорига мослаштирилган индекс версия- 
сини келтирамиз. Индекс дуйцдагича анидланиши мумкин:

С rises = \ViASt+w2(-ARt)+w2Ait ,
бу ерда:
С nses -  валюта бозоридаги спекулятив босим индекси (валю

та индирози индекси);
ASt — узбек сумининг уртача ойлик номинал алмашув курси- 

нинг А КИТ долларига нисбатан усиш тезлиги;
ARt — Узбекистон Республикаси Марказий банкининг олтин- 

валюта захираларининг бир ойлик усиши тезлиги;
Д1, -  банклараро кредитларнинг уртача ставкасининг усиши 

даражаси;
wt -  идгисодий узгарувчанликларга бериладиган вазнлар.
Индексни анидлашда асосий муаммо булиб — вазнларни бел- 

гилаб олиш дисобланади. Улар бир неча функцияларни бажари- 
ши лозим. Биринчидан, идтисодиётда индекснинг адамиятига бе- 
рилган бадони дамраб олиши лозим. Узбекистонда, фикримизча, 
банклараро кредит бозори идтисодиётнинг реал секторининг
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идтисодий фаоллигига жуда кам таъсир курсатади. У ишонч рей
тинги асосида тижорат банклари дамкорлигидан ташкил топган 
булади, аммо барча аъзолар тенглик адамиятига эга эмас. Бунга 
сабаб, банкларнинг мавдеи ва мамлакатнинг молия тизимида тут- 
ган имиджига дам боглидцир. Бирок;, дажми етарли даражада 
булмасада ички валюта бозоридаги долатни дам дисобга олиш 
лозим. Чунки, валюта билан спекулятив операциялар авжига 
чиддан даврларда ликвидлилик манбаи булиб дизмат килади ва 
пул-кредит содасида юзага келган бардарорсизлик даврида Мар- 
казий банкнинг тартибга солиш объекта булиб дизмат дилиши 
мумкин. Иккинчидан, вазнлар индекс компонентларининг тебра- 
ниш амплитудасини, масалан, -1 дан +1гача булган диапазонда 
тенглаштириши лозим. Бу эса, идтисодий курсаткичларнинг би- 
рини устуворлик дилишини олдини олишга, улар динамикасини 
тадлил дилишга имкон беради. Учинчидан, нисбатан тинч ва 
бардарорсиз даврларда фоиз ставкалари ошаётганда, уларнинг 
усиш жадаллиги юдорилашганда вазнлар автоматик тарзда 
мувофидлаштиршшши лозим. Бу талабларни дисобга олган тар
зда вазнларни дуйидаги тенглик билан ифодаласа булади:

W]-aj: (j XCfj +1,5,/~S2) ,
бу ерда:
a; -  индекс компонента адамиятлигига берилган эксперт 

бадоси, шу туфайли ai+012+осз = 1;
Хср -  п давр учун уртача арифметик курсаткич ёки шу долат 

учун n-даторнинг оддий сирганувчи уртача курсаткичи;
8 -  охирги п даврга дисоблаб чидилган дисперсия.
Вазн удчашнинг узн га . дослиги туфайли валюта 

индирозининг индекси техник тахдилидаги осциляторни эслата- 
ди. Техник индекаторлар оиласидан айнан у мазкур долатга 
ядинродцир. Техник тахдилнинг осцилятор услубларига тегишли 
айрим тавсияларни валюта индирози индекс динамикасини 
урганишда дулласа булади. Бу индекс белгиланган валюта курси 
режимини тадлил этишда ёки бардарор даврлардаги “эгилувчан” 
валюта курсларига тугри келади. Бошдача дилиб айтганда, ин
декс “ён” трендца яхширод Самара беради. Чунки, у кучли инер- 
дияга эга. Бунинг натижасида индекс нобардарор даврларда 
идтисодий узгарувчанликларнинг паст ва уртача тебраниш ам-
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плитудаларини инкор этади. Индекс ахамияти бирга 
якинлашганда валюта бозорида спекулятив босим ошиб кетган- 
лигидан далолат беради. Агар индекс салбий ахамиятга эга 
булганда бозорда баркарорлик урнатилади. Куп холатларда ин
декс ахамияти нолдан ошганда бу тенденциялар янада 
мустадкамлашади.

Белгиланган максадлардан келиб чикиб, хар бир мустакил 
тахлилчи индекснинг вазн тизими ва унинг узгарувчанликларини 
дайта куриб чикиши мумкин. Масалан, индексда номинал эмас, 
балки реал валюта курси, жорий операциялар хисобининг холати 
ёки савдо баланси курсатилиши мумкин. Мамлакат экспортида 
энергия ташувчи хом-ашёлар устуворликка эга булганлиги ту
файли тулов балансининг савдо курсаткичларни нефтга булган 
нархлар билан алмаштирса булади. Бундан ташдари, идтисодий 
узгарувчанликларни Узбекистан Республикасининг ташди маж- 
буриятлари, яъни карзлари ёки пул таклифининг усиши (М2 пул 
агрегата) каби индикаторлар билан тулдирилса мадсадга 
мувофик булар эди. Валюта индирози индексининг универсалли- 
ги ва амалда ишлатилиши уни куп имкониятли таддидот дастак 
сифатида дуллаш имкониятини беради.

ХВФ идтисодчилари 2000 йилда олиб борган таддидотлари ва
люта индирозига багишланган дастлабки ишларни янада такомил- 
лашишига олиб келди. Таддидот доирасида утган асрнинг 90- 
йилларида содир булган индирозларни бошидан кечирган мамла- 
катлар билан валюталари спекулятив хужумга дуч келмаган мам- 
лакатлар диёслаб урганилган. Савдо ва молиявий алодалар, шунин- 
гдек, ички ва ташди макроидтисодий номутаносибликлар индироз 
омиллари сифатида урганилди. Ривожланаётган бозорлар ва ри- 
вожланган мамлакатлар учун пробиг-моделларни дуллаб маълу- 
мотларни дайта ишлаш алодида-алохида утказилди. Таддидот на- 
тижалари шуни курсатадики, барча санаб утилган омиллар ривож
ланаётган мамлакатлар уртасида индирозларни тардалишига олиб 
келади. Шу билан бирга, валюта рсжими ва капитал харакати усти- 
дан назорат урнатиш индирозларнинг ривожланишига тусид була 
олмаслиги дайд этилди. Таъкидлаш лозимки, ички ва ташди соглом 
макроидтисодий мухитга эга булган мамлакатлар савдо ва молия
вий индирозларга камрод дучор булади. Барча макроидтисодий 
омиллар орасида ташди номутаносибликлар эмас, балки ички дис-
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баланслар, яъни ЯИМнинг паст даражада усиши, салбий 
курсаткичлари мухдм ахамият касб этади. Бирок;, ички номутано- 
сибликлар унчалик мухим ахамият касб этмайди. Улар реал валюта 
курси кутарилганда уз таъсирини курсата бошлайди. Молиявий 
омиллар таркибида хукуматнинг захиралари етарли эмаслиги ва 
умумий хорижлик кредиторнинг мавжудлиги алохида ажралиб ту- 
ради. Савдо инкирозини юзага келтирувчи субъектлар хакида ran 
борганда, улар факдт жорий операциялари колдиги салбий булган 
мамлакатларга уз таъсирини утказади. Юкори суръатлардаги иш- 
сизлик, жорий операциялар буйича салбий баланс ва иктисодий ри- 
вожланишнинг сустлиги саноати ривожланган мамлакатлардаги 
инкирозларнинг асосий манбалари булиб колмокда.

Маълумки, муайян инкирозларни анщ изохдовчи моделда 
прогноз дсурсаткичларни бахолаш имкони мавжуд эканлигидан 
далолат бермайди. Европа моделининг прогноз килувчи сифатла- 
рини аниклаш учун синалган моделлар, яъни Камински ва Рейн- 
харднинг сигнал берувчи ёндашуви, Френкел ва Роузнинг про
бит-модели, шунингдек, Сакс, Торнелли ва Веласконинг 
эхтимолий регрессияси билан киёслашади1. Натижада, Европа 
модели бошка моделларга Караганда нафакат инкироз хакида ол- 
диндан хабар бера олади, балки унинг куламининг хажмини хам 
белгилай олади. Модел муаллифининг фикрича, прогноз килишда 
муваффакият шундан иборатки, моделлаштиришда
макроиктисодий омиллар эмас, балки инфекция феномени асос 
килиб олинганлигидадир: “Молиявий узаро богланиш даражаси, 
ривожланаётган бозорларнинг узаро молиявий богланиши ва 
икгисодиётнинг реал секторининг интеграциялашуви
инкирозларни тушунтирувчи ва башорат килувчи яккаю-ягона 
энг аник индикатор булиб хисобланади”2.

Валюта инкирозлари аксарият иктисодчи олимларни 
тадкикот утказишга ундаган булса-да, улар олдида бир катор уз 
ечимини кутаётган масалалар турибди. Масалан, валюта

1 Sachs, Jeffrey D., A.Tomell, and Andre’s Velasco, 1996, “Financial Crises in 
Emerging Markets: The Lessons from 1995”, Brookings Papers on Economic Activity: 
1, Brookings Institution, pp. 147-215.
2 Velasco, Andre’s, 1987, “Financial and Balance of Payments Crises: A Simple Model of 
the Southern Cone Experience” Journal of Development Economics, Vol. 27 (October), 
pp. 263-83.
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инкирозларини кандай килиб башорат килиш ва олдини олиш 
мумкин ва нима учун улар бир-биридан анча фаркланади? Мэри
ленд университетининг Халкаро Иктисодиёт Марказининг дирек- 
тори Гильермо Кальвонинг фикрича,1 муайян турдаги 
инкирозларни киёсий тахлил килиб булмайди, чунки улар кар 
хил мокиятга эга, деган фикрни олдинга суради. Унинг фикрича, 
ривожланаётган мамлакатларга хос булган инкирозлар олдиндан 
билиш мумкин булган инкирозлардир. Бошка инкирозларнинг 
мокиятини факат ретроспектив тахлил асосида очиб бериш мум
кин. Бундай моделланггиришда тадкикотчи инкирозга таъсир 
этувчи омиллар куламини кенгайтиради. Учинчи турдаги 
инкирозларни факат фундаментал макроикдисодий омиллар асо
сида тушунтириш кийин, бу эса, мукаммал ва тулик шаклланти- 
рилган маълумотлар базасининг мавжуд булишини такозо 
килади.

Хулоса килиб айггганда, жорий валюта инкирози миллий ва
люта бозоридаги операциялар кажмини кискартиришга сабаб 
булади ва шунинг асосида валютани тартибга солиш тизимининг 
имкониятларини чекланиб колишига олиб келади. Глобал валю- 
тавий инкирозлар эса, халкаро ссуда капитали ва тадбиркорлик 
капиталининг давлатлар уртасида номутаносиб таксимланишини 
кучайтиради, улардан фойдаланиш самарадорлигига салбий 
таъсир килади.

Guillermo A. Calvo “CAPITAL FLOWS AND CAPITAL-MARKET CRISES: The 
Simple Economics of Sudden Stops”, Journal o f Applied Economics, Vol. 1, No. 1, 
November 1998, pp. 35-54.
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IV БОБ. УЗБЕКИСТОНДА ВАЛЮТА 
МУНОСАБАТЛАРИНИ ТАРТИБГА СОЛИШ 

АМАЛИЁТИНИНГ ТА^ЛИЛИ

4.1. Миллий валютани конвертирлашнинг амалий жидатлари

Узбекистон Республикаси Президента И.А.Каримов 
Узбекистон Республикаси Олий Мажлисининг ун туртинчи сес- 
сиясида валюта бозорини эркинлаштириш буйича чора-тадбирлар 
тугрисида сузлаган нутдида: «Биржадан ташкари бозорни кенгай- 
тариш ва ривожлантириш, тижорат банкларининг роли ва маъсу- 
лиятини ошириш дисобидан, ...миллий валютамизни эркин муо- 
маладаги валютага тулид алмаштириш (конвертация дилиш) ма- 
саласини ечиш вадти келди. Бу тадбир мамлакатимизга кириб ке- 
лаётган инвестициялар дажмини ошириш гарови ва кафолати- 
дир»1, деб таъкидлаган эдилар.

Миллий валюта - сумнинг жорий операциялар буйича конвер
тация дилинишини жорий этилиши республикамизда амалга оши- 
рилаётган ислодотларнинг алодида адамият касб этувчи 
жидатларидан биридир. Конвертацияни жорий этилиши деганда, 
одатда, товарлар, хизматлар ва молиявий активларнинг халдаро 
одимларига дойр туловлар буйича хорижий валютани эркин харид 
дилиниши ва сотилиши тушунилади. Собид Итгафод даврида мил
лий валюта конвертация дилинишининг жорий этилиши деч бир 
эдтаёж булмаган дол сифатида дабул дилинган эди. Бунинг сабаби 
шундаки, собид Совет Итгафодида валюта операцияларини амалга 
оширишга нисбатан давлат монополияси мавжуд эди. Бундан 
ташдари, унта (донвертацияни жорий этилишига) индустрлашти- 
риш ва ривожланишни таъминлаш учуй ташкил этилган олтин- 
валюта захираларига хавф солувчи омил сифатида даралган эди. 
Аммо, Узбекистон Республикаси давлат мустадиллигига эришиши

1 И.А. Каримов. Узбекистон XXI асрга интилмокда. Узбекистон Республикаси 
Олий Мажлисининг ун туртинчи сессисиясида сузланган нутк. -  Тошкент, 
Узбекистон, 1999. 35-6.
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билан ва мамлакатимиз иктисодиётини бозор тамойиллари асосида 
ислох, килиниши бошлаб юборилиши билан конвертация масаласи 
асосий масалалардан бирига айланди.

Халкаро валюта тизими эволюцияси жараёнида “валютанинг 
конвертирланиши” тушунчаси хам мазмунан узгариб борди. XX 
асрнинг 30- йилларига кадар конвертация деганда, одатда белги- 
ланган курс буйича валютани олтинга эркин айирбошлаш хукуки 
тушунилган. Х,озирги вакдда, валютага эгалик килаётган хар 
кандай шахе уни бозордаги - катъий белгиланган ёки сузиб 
юрувчи курс буйича халкаро захира валюталаридан бири (АКД1 
доллари, Евро ва х.к.)га конвертация килиш хухухига эта 
булишига - валютанинг “конвертирланиши” дейилади.

Стэнфорд университета профессори Р. МакКинноннинг таърифи 
буйича: «... агар мазкур мамлакат фукаролари хориждан махсулот ва 
хизматлар сотиб олишни хохдаганпарида, махсус чеклашларга 
йуликмасалар, эркин бозорда барча жорий битамларга 
кулланиладиган, шу жумладан, товарли кредитга хам ягона, тебра- 
нувчан булиш эхдимоли бор валюта курси буйича айирбошлаш учун 
махаллий валюталарини сотсалар валюта конвертирланадиган 
хцеобланади. Бунда чет элликлар (норезидентлар) жорий операция- 
лардан олинган махаллий валютадаги маблагларга эга булганларида 
уларни юкорида кайд этилган курс буйича сота олсалар ёки мазкур 
валютада бахоланадиган махаллий товарларни эркин харид кила 
олишлари лозим хцеобланади»1.

ХВФ экспертларининг тавсиясига кура, агар мамлакат тулов 
балансининг жорий операциялар булимида валютавий чеклашлар 
булмаса, у холда, шу мамлакатнинг миллий валютаси эркин ал- 
машинадиган ёки конвертирланадиган валюта деб аталади.

Миллий валютанинг конвертация килиниши мамлакат 
иктисодиётининг очикдиги ва икдисодий эркинлик рамзларидан 
булиб, у экспорт-импорт операцияларини ривожлантиришга куп
ли туртки беради, хорижий инвестициялар окимини кучайтириш- 
га хизмат килади.

Валюталарнинг конвертирланишига дойр чекловлар, ташки 
савдо чекловлари ва капиталлар харакатига оид чекловлар бир-

1 McKinnon Ronald J. Money in International Exchange. The Convertible Currency 
System. -  N.Y., 1979. -  p.6.
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биридан тубдан фарк килади. Бунинг сабаби шундаки, ташки 
савдо операциялари ва капитал моддалари тулов балансининг 
алохида-алохида булимларида хисобга олинади.

Одатда, валютавий чекловлар, купчилик мамлакатларда ташки 
хисоб-китобларга дойр барча турдаги операцияларни камраб олади 
ва улар катьий равишда олиб борилади. Бу хол, валюта ресурслари 
етишмовчилиги ва уларни ишлатишни ^лтсазилаётган ижтимоий- 
иктисодий сиёсат йуналишига мувофик холда тартибга солиш за- 
рурияти билан богликдир. 80- йиллар бошида ХВФга аъзо - 113 та 
мамлакатдан 95 тасида тулов балансининг жорий операциялари, 91 
та мамлакатда эса - капиталлар харакати билан боглщ операциялар 
буйича валюта чекловлари мавжуд эди.

Валютавий чекловлар шакллари турли хил шаклда булиши 
мумкин. Одатда, ташки савдода махсулот экспорт килувчиларга 
валюта тушумининг барчаси ёки унинг бир кисмини Марказий 
банк ёки ваколатли банкларга расмий курс буйича топшириш та- 
лаби кенг кулланилади.

Валютавий чекловлар одатда куйидагиларни назарда тутади:
-  чет элга туловларни утказилиши, капитални олиб чикиб 

кетилиши, фойдани, олтинни, пул белгилари ва кимматли 
когозларни репатриация килинишини тартибга солиш;

-  валюта тушумларининг бир кисмини мажбурий тартибда 
сотиш;

-  тулов баланси дефицити муаммосининг чукурлашишига 
йул куймаслик;

-  мамлакат ишлаб чикарувчиларини химоя килиш.
Уз вактида, Япония, Жанубий Корея ва Жанубий-Шаркий 

Осиёнинг бошка мамлакатлари узок вакт мобайнида турли хил 
валютавий чекловлар шаклларини жорий этишга мажбур эди. 
Мустахкам иктисодий салохиятга эга булган давлат - Хитой хам 
турли хил валютавий чекловларни куллаган холда бозор муноса- 
батларига утишнинг уз моделини амалга ошириб келди ва факат 
1994 йилдан бошлаб тулов баланси жорий операциялари буйича 
конвертацияга оид мавжуд чекловларни бекор килди1.

‘Асриддинов Ж., Жумаев Н, Миллий валютани конвертациялаш // Бозор, пул ва 
кредит. -  Тошкент, 1999. -  №7-8. 59-64- бетлар.
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Ички айирбошланиш деганда резидентларнинг мамлакат ичка- 
рисида хорижий валютадаги муайян акгивлар (масалан, банк депо- 
зитлари)ни сакдаш ва тегишли тарзда миллий валютани мамлакат 
ичкарисида конвертация килиш хукуки мавжуд булган холат ту- 
шунилади. Аммо, мамлакат ичкарисида валютага эта булиш ва уни 
айирбошлаш буйича ушбу хухух мамлакат ичкарисида валюта 
туловларини амалга оширилишига рухсат берилиши, шунингдек, 
чет элга туловларни утказилиши ёки хорижда жойлаштирилган ак- 
тивларга эгалик кцлишни назарда тутмайди. Шунингдек, резидент
ларнинг норезидентларга куйилган мажбуриятларини акс этгирув- 
чи хар хандай молиявий активларга (хорижий валкггадан тадщари) 
эгалик хилишига хар доим хдм рухсат беришни англатмайди. Ак- 
сарият мамлакатлар, уз зиммаларига олган халхаро мажбуриятлар- 
ни бажарган холда, айни пайтда, расмий валюта захираларини 
хдмоя хилиш чора-тадбирларини куришга мажбур эдилар. Бунта 
норезидентлар учун уз валюталарини конвертация килинишини 
жорий этиш ва айни пайтда, хусусий резидентларга халхаро захира 
акгивларига эгалик хилишни ман этиш орхали эришилган. Маса
лан, 1971 йил августига хадар АКД1 халхаро операцияларни амалга 
ошириш билан боглих булган олтинни эркин олди-сотдисини амал
га ошириш ва шу йул билан долларнинг олтинга нисбатан ташки 
айирбошланишини таъминлашга тайёр эди. Аммо, шу билан бирга, 
АКЩцаги хусусий резидентларга олтинни сакдаш рухсат этилмас- 
лиги сабабли долларнинг олтинга нисбатан ички айирбошланиши 
ман этилган эди. Айни пайтда, резидентлар йирик микдорда чет эл 
валютасидаги активларга эгалик хилаётган мамлакатларда ички ай- 
ирбошланишга эришиш банк тизимига хорижий валютани охиб ке- 
лишига хизмат хилиши мумкин.

Фикримизча, бугунги кунда, ички конвертация - атамаси, 
айнихса утиш даврини бошидан кечираётган мамлакатларда нис
батан кенг маъно тарзида тушунилмохда. Ушбу атама баъзи 
холларда, жорий операциялар буйича хисман конвертация амалга 
оширилишининг синоними сифатида хам хулланилмокда.

Валюта операциялари буйича ички конвертацияни жорий 
этилиши сабаблари турли хилдир.

Ички конвертацияни жорий этишнинг сабабларидан бири бу 
- резидентларни уларда мавжуд булган чет эл валютасидаги накд

159



пулларни сотиш ёки депонентга куйишга кизиктириш ва шу йул 
билан валюта ресурсларини банк тизимига йуналтиришдир.

Иккинчи сабаби, параплел бозордаги операциялар хажмини 
кискартириш хисобланади.

Шу билан бирга, кар кандай мамлакат халкаро операциялар 
буйича конвертацияни амалга оширилишидан катьий назар, агар- 
да, резидентларга чет эл валютасини харид килиш ва сотишга хеч 
бир чекловсиз рухсат этса, у холда, ички конвертация жорий 
этилган хцсобланади.

Ички конвертацияни жорий этилиши мамлакатда мавжуд 
булган валютани банклар ва бонща молиявий воситачиларга жалб 
этиш усулларидан бири хисобланади. Агар бундай шароитда курс 
сиёсати тугри шакллантирилмаган булса, у холда, миллий валю- 
танинг ички айирбошланиши хорижий ички нетто активлар 
микдорини кескин камайишига олиб келиши мумкин.

Аммо резидентларда мавжуд булган йирик микдордаги чет эл 
валютаси ресурслари Марказий банкнинг пул-кредит сиёсатини 
амалга оширилишини анча кийинлаштириши мумкин.

Бозор, нархлар ва етарлича мустахкамланмаган иктисодиёт 
шарт-шароитида ахолининг миллий валютага булган ишончи хам 
мустахкам булмаслиги мумкин. Шу тарзда, танглик холатлари 
вужудга келганда ички айирбошланиш миллий валютанинг кенг 
микёсда хорижий валютага алмаштирилишига олиб келиши ва уз 
навбатида, расмий олтин-валюта ресурсларининг камайиб кети- 
шини келтириб чикариши мумкин.

Дунёдаги энг етакчи валюталардан хисобланган АКД1 банкно- 
талари купгина мамлакатлар щтисодиётига деярли хеч кандай 
кийинчиликсиз кириб бормокда. Америка олимлари РЛортер ва 
Р.Йодсонлар утказган тадкикот натижаларига асосан 1995 йилларга 
келиб АКД1 ташкарисида муомалада юрган банкноталар микдори 
тахминан 200 дан 250 млрд. АКД1 долл. етди. Ажабланарлиси щун- 
даки, АКД1 банкноталарига булган талаб АКД1 ичкарисидан кура 
ташкарисида купрок булмокда. XX асрнинг 90-чи йилларига келиб, 
АКД1 банкноталарининг чет мамлакатлардаги хажми мамлакат ич- 
карисига нисбатан 3 баробар тез усди1. Х,озирги кунда баъзи давлат-

1 Porter R. and Judson R. The Location of U.S. Currency. How Much is Abroad?-FRB, 
Washington. -1996.
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ларда миллий валюталарининг - жамгарма воситаси функциясини 
АКД1 банкноталари бажармокда.

Америкалик мутахассисларнинг фикрича, 1977-1995 йиллар 
давомида АКД1 ташкарисига 163,8 млрд. АКД1 долл, олиб чидиб 
кетилган ва 1988-1995 йилларда эса -  123,1 млрд. АКД1 долл, 
олиб чикдлган. Натижада, 1995 йилга келиб умумий накд банк- 
ноталарга нисбатан тахминан 55 фоиз АКД1 тапщарисида муома- 
лада юрибди.

Куйида келтирилган жадвалдан куриниб турибдики, АКД1 
долларининг чет давлатлардаги усиш суръати асосан 90- чи йил
ларда юз берган.

4.1.1-жадвал
АК;Ш банкноталарининг чет мамлакатлардаги усиш 

суръатлари динамикаси 1
1977-95 йиллар., млрд. АКД1 долл.

Йиллар Усиш Дунё иктисоди АКШ иктисоди
Сумма % Сумма %

1977 7,9 1,6 20,2 6,3 79,8
1978 8,6 2,6 29,8 6,1 70,2
1979 8,8 2,4 27,2 6,4 72,8
1980 10,6 3,6 33,7 7,0 66,3
1981 7,2 2,3 32,0 4,9 68,0
1982 9,9 3,8 38,1 6,2 61,9
1983 13,7 5,3 38,7 8,4 61,3
1984 9,9 3,5 35,6 6,4 64,4
1985 11,8 5,0 42,5 6,8 57,5
1986 12,8 4,6 36,2 8,2 63,8
1987 16,1 6,0 37,3 10,1 62,7
1988 15,4 6,5 41,9 9,0 58,1
1989 10,4 5,7 54,5 4,7 45,5
1990 24,2 18,3 75,7 5,9 24,3
1991 20,6 15,1 73,1 5,5 26,9
1992 25,5 18,1 71,2 7,3 28,8
1993 29,5 22,3 75,6 7,2 24,4
1994 32,5 23,6 72,5 8,9 27,5
1995 18,3 13,6 74,5 4,7 25,5

Узбекистан Республикаси хужалик юритувчи субъекгларининг 
хорижий вапютадаги захираларининг 90 фоиздан ортик дисми АКД1 1

1 Federal Reserve Bulletin, 1996 year, October, pp. 883-903.
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долларида шакллантирилган. Бу эса, бир томовдан, долларни рес- 
публикамиз учун асосий битам валютаси эканлигини англатса, ик- 
кинчи томондан субъекгларнинг валюта захираларини диверсифи
кация килинмаганлигини билдиради.

Узбекистан Республикасида олиб борилаётган макроикдисодий 
сиёсат ва Марказий банкнинг монетар сиёсата авваламбор, нархлар- 
нинг баркарорлигини сакдаб туриш ва миллий валютадаги ахоли да- 
ромадини ошириш оркали миллий валютадан манфаатдорликни 
оширишга каратилгандир. Миллий валютадаги активларни манфаат- 
дорлик даражасини ошириш ва у ни янада мустаккамрок килиш ва шу 
йул билан кенг микёсда валютани алмашинишга рагбатлантирувчи 
омилларни камайтириш мухдм масал адир.

Дозирги вакдда республикамизда валюта сиёсатининг хукукцй 
асослари яратилган, валюта назорати ва тартибга солинишининг са- 
марали тизими вужудга келтирилган ва бу борада етарлича тажриба 
тупланган. Икдисодий агентлар уртасида хорижий валютани каша 
таксимлашнинг бир катар тизимлари фаолият курсатмокда. Биржа 
ва биржадан ташкари ички валюта бозори ташкил этилган. Расмий 
олтин-валюта захираларини бошкариш, халкаро молия ташкилотла- 
ри билан узаро тент фойдали хдмкорлик килишга дойр тажриба ва 
валюта курсини самарали тартибга солиш усуллари мавжуддир. 
Ушбу ютукдар фикримизча, сумни тулик конвертирлашни жорий 
этишнинг имконини юзага келтирди. 2003 йилнинг 8 октябрида 
Узбекистан Хукумати ХВФ келишув моддаларининг VIII моддасига 
имзо чекди ва 2003 йилнинг 15 окгябридан бошлаб жорий опера- 
циялар буйича сумни эркин конвертирлашни жорий килди.

Купчидик, икгисодчи олимлар «жорий операциялар буйича кон- 
вертациянинг жорий этилиши (савдо ва барча туловларни эркинлаш- 
тиришга дойр чора-тадбирлар билан бир каторда) ракобатчилик инти- 
зомини вужудга келтиради ва мамлакатдаги товар ишлаб 
чикарувчиларни ишлаб чикариш ва инвестициялар сох,асида самарали 
карорлар кабул килишда тугри йул курсатувчи нарх курсаткичларини 
мавжуд булишига олиб келади» деб таъкиддашади1.

Шунингдек, миллий валютани жорий операциялар буйича 
конвертирлашни жорий этилиши ислохотлар жараёнига сезилар- 
ли даражада таъсир курсатиши мумкин булган хорижий инвести-

1 Polak. Jocgues J., “Convertibility: An indispensable Element in the Transition Proc
ess in Es. Europ”. W.: Ins. for Int. Ec., June, 1991. — p.41.
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цияларнинг жалб килинишига шарт-шароит яратади. Чунки, жо
рий операциялар буйича конвертациям жорий этилиши ишлаб 
чикариш ва инвестициялар сохасида ниобий устуворликлар наза- 
риясидан келиб чикиб, иктисодий агентларнинг маълум бир 
сохада тадбиркорлик килиш мухитини рагбатлантиради.

Жорий операциялар буйича конвертацияга эришиш ракобат 
мухитини яратади. Зеро, у мадаллий ишлаб чикарувчиларни хо
рижий ишлаб чикарувчилар билан ракобат курашига киришиш ва 
турли хил товарлар буйича жахон бозорларидагидек товарларга 
нисбий нархларни белгилашга ёрдам беради. Ракобат даражаси 
нафакат миллий валютанинг тулов баланси жорий операциялари 
буйича конвертация килиниши, балки ташки савдога оид мавжуд 
чекловларнинг кулами ва характерига хам богликдир.

Ракобат мухити ишлаб чикарувчиларни мавжуд хом-ашё ре- 
сурсларидан самарали фойдаланиш йули билан ишлаб 
чикарилаётган махсулотларнинг хажми ва сифатини оширишга 
мажбур килади. Шаркий Европа мамлакатлари каби мамлакатларда 
саноатнинг купчилик тармокларидаги ички нархлар ишлаб 
чикарувчиларни куллаб-кувватлаш учун етарли даражада эмас эди. 
Шунинг учун, бу ерда импорт ракобат таъсирининг мухим манбаига 
айланган. Миллий валютанинг конвертирланишини жорий этиш то
вар ишлаб чикарувчилар чикиши мумкин булган бозорларнинг 
куламини кенгайтиради, экспортни ривожлантиришга таъсир этади 
ва ракобат таъсирида аксарият корхоналарни товар ва хизматлар- 
нинг муайян турини ишлаб чщаришини рагбатлантиради.

Узок мудцатли истикболда импорт товарлари билан ракобат 
килиш, шунингдек, ишлаб чикаришни янгилаш ва мамлакат саноа- 
ти махсулотларини сифатини ошириш имконини бериши мумкин. 
Бунда мавжуд шароит корхоналарни уз махсулотларининг импорт 
килинаётган товарлар билан ракобатбардош булишлари учун иш
лаб чикарилаётган махсулотларнинг турларини янгилаб бориш, ян- 
ги технологияларни жорий этишга мажбур этади. Кенг маънода, 
халкаро ракобат уз молиявий даромадпарини янада купайтиришга 
интилаётган ишлаб чикарувчиларни, мавжуд устуворликлардан 
фойдаланган холда, ресурсларни жойлаштиришини такозо этади. 
Жорий операциялар буйича конвертациянинг жорий этилиши ва 
ташки савдонинг эркинлаштирилиши окибатида халкаро ракобатни 
кучайиши - мамлакатдаги корхоналарга жахон бозорида устувор
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булган нисбий нархларга мослашиш имкониятини беради. Ушбу 
шарт-шароитларда, капитал дуйилмалар, коида таридасида, дисда 
даврда мамлакатда ишлаб чидаришни кенгайтириш, экспортни 
ошириш ва адоли турмуш даражасини яхшилашда ижобий томон- 
дан таъсир этиши мумкин.

Радобатни кенгайтиришни ижобий таъсири жорий операция- 
лар буйича конвертацияни кенгайтириш борасида дал дилувчи 
далил булса дам, фикримизча, миллий идтисодиётни эркинлаш- 
тиришнинг дозирги босдичида ушбу долат муайян рисклар билан 
богликдир. Ёки, америкалик олим М.Портернинг таъкидлашича: 
«табиий ресурсларнинг узига, ишчи кучиницг арзонлиги, валю- 
танинг девальвация дилинганлиги каби манбаларга асосланган 
радобатдаги устунлик ёки товарларни ишлаб чидаришдаги 
дандайдир бошда даракат аксарият долларда, ишлаб чидариш са- 
марадорлигининг пастлиги билан ботлид булади ва узининг 
нобардарорлиги билан ажралиб туради».

Узбекистон мустадиллигининг дастлабки йилларида 
идгисодиётдаги таркибий номутаносибликлар, экспорт тушумининг 
хомашё ресурсларига узвий боглидлиги, хужалик юритувчи субъ- 
ектларда айланма маблагларнинг етишмаслиги, дебитор-кредитор 
дарздорлик муаммоси, сумни жорий операциялар буйича тулид 
конвертирлашни жорий этилмаганлиги макроидтисодий 
бардарорликни таъминлаш имконини берадиган чудур тузилмавий 
ислодотларни амалга ошириш заруриятини юзага келтирди.

Собид Итгифоднинг бошда республикалари сингари, 
Узбедистон учун дам бошлангич даврнинг узига хос хусусияти 
шунда эдики, унта кура тула сиёсий мустадил булган долда, мам- 
лакатнинг идгисодий мустадиллиги таъминланмаган эди. Фадат 
идгисодий ислодотларнинг босдичма-босдич, узвий равишда 
амалга оширилиши Узбекистонга дийинчиликларни енгиб 
утишга имконият яратиши мумкин эди. Яъни, идгисодий 
ислодотлар, аста-секин, босдичма-босдич тарзда бозор муноса- 
батларининг реал механизмларини шакллантириши лозим эди. 
Ушбу механизмлар бирданига ишга тушмасдан, синовдан утиб, 
аста-секинлик билан йулга дуйилиши мумкин эди.

Узбекистон Республикаси миллий валютасининг тулид ички 
конвертирланишини таъминлаш идгисодиётдаги тузилмавий 
ислодотларни амалга ошириш, ички валюта бозорини ривожлан-
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тиришнинг босдичма-босдич ва узлуксиз асосида олиб борилди. 
Бунда, мамлакатимиз ишлаб чидариш салодияти ва эндигина 
оёдда тураётган молиявий секторни димоялаш мадсадида валюта 
ва ташди савдо операциялари юзасидан бир катор вадтинчалик 
чекловлар ва назоратни дуллаш зарур эди.

Узбекистон идтисодиётининг юдорида эътироф этилган даст- 
лабки долатида, истеъмолчиларнинг мадаллий корхоналар 
мадсулотларини харид дилишдан бош тортиши ва импортга усту- 
ворликни бериши ишсизликнинг кескин усишига, ишлаб 
чидариш корхоналарининг сезиларли дисмини банкрот булишига 
олиб келиши мумкин эди. Бундай долатда, импорт товарлар 
одимининг кучайиши, мадаллий кордоналар мадсулотлари сифа- 
тининг радобатчи хорижий товарлар сифатига нисбатан анча паст 
булиши, мамлакатдаги товарлар радобатга бардошлигини сакдаб 
туриш учун реал иш дадини анча камайтириш (валюта курси 
узгаришини дисобга олган долда) зарурияти кун тартибига 
дуйилган булар эди. Натижада, адоли даромадининг харид 
дуввати анча камайиб кетиши мумкин эди, бу эса мультиплика
тор самараси таъсири натижасида мамлакатда товар ишлаб 
чидариш дажмига салбий таъсир курсатиши мумкин эди. Агарда, 
мамлакатдаги товар ишлаб чидарувчилар иш шарт-шароиглари 
анча мураккаблашиб кетса, адолининг адволи дам огирлашиши 
мумкин, бу эса, уз навбатида, идгисодий ислодотлар дуллаб- 
дувватланишига салбий таъсир курсатиши мумкин эди.

Ушбу нудтаиназардан дараганда, республикамизда 
дулланилаётган баъзибир чекловлар салбий омил булмаслиги дам 
мумкин. Мавжуд нудгаи назарлардан бирига мувофид, кенг 
мидёсдаги ислодотлар дастурини амалга оширишга бел боглаган 
мамлакат, сиёсий данпиодлидцан воз кечиб датьий интизом урнатиш 
йули билан ушбу дастурларни амалга оширилишига булган ишончни 
мустадкамлаши ва уларнинг самарадорлигини оширади.

Давлатимиз валюта сиёсатини амалга оширишда, асосий эъти- 
борни юдори технологик ишлаб чидариш салодиятини шакланти- 
ришга даратди. Яъни, валюта ресурслари биринчи навбатда ишлаб 
чидариш ва технологиялар билан шугулланаётган корхоналарга бе- 
рилди1.

1 Муллажонов Ф.М. Мустадил Узбекистон банк сиёсатининг мухим 
йуналишлари // Бозор, пул ва кредит. Тошкент, 1998. -№8. 5-6.
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Шу билан бирга, товар ишлаб чщарувчилар фаолият 
курсатаётган мух,ит хусусияти ва уларнинг импорт килинаётган 
товарлар ва хизматларга ракобатбардошлиги бевосита валюта 
курсининг даражасига боглик булади. Жорий операциялар 
буйича конвертацияни жорий этапиши сумнинг алмашув курсини 
импортни кимматлашувига йул куймайдиган дяряж ядя 
баркарорлигини таъминлаб туриш масаласини даврнинг долзарб 
масалаларидан бирига айлантиради. Бунинг сабаби шундаки, 
сумнинг алмашув курсининг пасайиши тенденцияга айланса, бу 
холат импорт туловлари кийматини усишига олиб келади, инве- 
стицион лойихдларнинг рентабеллигига нисбатан салбий таъсир- 
ни юзага келтиради.

Жорий операциялар буйича конвертацияни жорий этилиши 
натажасида тулов баланси дефицити микдорининг усишини ол- 
дини олиш учун миллий валютанинг реал алмашув курсини 
баркарор тарзда ушлаб туриш талаб этилади.

4.1.2-жадвал
Узбекистан Республикаси миллий валютасинииг расмий 

алмашув курси билан ташки савдо операциялари сальдоси 
уртасидаги алокадорликнинг динамикаси1

2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.
2005 йилда 
2001 йилга 
нисбатан 

Узгариши, %
1. Сумнинг 1 
АК;Ш долларига 
нисбатан расмий 
алмашув курси

688,00 970,00 980,00 1058,00 1180,00 171,5

2. Ташки савдо 
операцияларининг 
колдиги, млн. 
AKJII доллари

317,3 276,4 760,8 1037,0 1317,5 415,2

Энди биз сумнинг жорий валюта операциялари буйича кон- 
вертирланиши таъминланган шароитда алмашув курсининг ди- 
намикасини куриб чидамиз.

'Узбекистон икгисодиёти. Ахборот-тахдилий шарх, -  Тошкент: ИИТМ, 2001- 
2005 йиллар.
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4.1.2-жадвал маълумотларидан куринадики, сумнинг алма
шув курси 1 АКД1 долларига нисбатан 2005 йилда 2001 йилга 
нисбатан 171,5 фоизга пасайди. Шу даврда ташки савдо опера- 
цияларининг колдиги 415,2 фоизга усди. Ушбу холат ташки савдо 
операцияларининг ижобий колдикка эга эканлиги, сумнинг ал
машув курсини 2002-2005 йиллардагига нисбатан паст даражада- 
ги пасайиш суръатини таъминлашда мухим рол 
уйнаётганлигидан далолат беради.

4.1.3-жадвал
Сумнинг расмий алмашув курси ва ссудаларнинг фоиз 

ставкалари уртасидагн алокадорлик1
Курсаткичлар 2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

1. Сумнинг 1 АКД1 долларига 
нисбатан алмашув курси 688,00 970,00 980,00 1058,00 1180,00

2. Марказий банкнинг кайта 
молиялаш ставкаси,% 26,8 34,5 27,1 18,8 16,0

3. Тижорат банклари киска 
муддатли кредитларининг 
йиллик уртача тортилган фо
из ставкаси, %

28,0 32,2 28,1 21,2 18,8

4.1.3-жадвал маълумотларидан куринадики, Марказий банк- 
нинг кайта молиялаш ставкасини пасайиб бориш суръатига эга 
эканлиги, уз навбатида, тижорат банклари кредитларининг бозор 
ставкасини хам пасайишига сабаб булди. Бунинг натижасида 
банкларнинг кредит эмиссиясини сезиларли даражада ошириш 
учун кулай шароит юзага келди. Бу эса, уз навбатида, муомалада- 
ги пул массасини ошишига ва шу асосда сумнинг АКД1 доллари
га нисбатан кадрсизланишига олиб келди.

Хулоса килиб айгганда, сумнинг жорий валюта операциялари 
буйича хорижий валюталарга эркин конвертирланиши мамлакат- 
нинг экспорт салохиятига нисбатан ижобий таъсирни юзага кел- 
тирди. Айни вактда, сумнинг алмашув курсининг пасайиш жараё- 
нини давом этаётганлиги урта муддатли даврий ораликдарда им- 
портга нисбатан кучли салбий таъсирни юзага келтириши мумкин.

'Узбекистан Республикаси Марказий банкининг маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан хисобланган.
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4.2. Валюта курса режимини танлаш сиёсати 
ва уни такомиллаштириш йуллари

Монографиянинг олдинги бобларида эътироф этилганидек, 
халкаро амалиётда миллий валюталар курсининг дуйидаги уч 
асосий режими мавжуд:

1. Кдтьий белгиланган курс режими (битта валюта турига 
нисбатан датъий белгиланган, валюта саватига (масалан, СДР) 
нисбатан датъий белгиланган);

2. Бонщариладиган сузиш режими;
3. Эркин сузиш режими.
Валюта курси режимини одилона бахолашда “валютанинг 

фундаментал мувозанатлилик курси” (fundamental equilibrium 
exchange.,rate, FEER) тушунчаси АКДЬшк профессор Ж. Вилль- 
ямсон томонидан киритилган эди. FEER валюта курсига 
мувофид, мамлакат ички ва танщи макроидгисодий 
курсаткичларини бир маромда мувозанатлашган долатида ушлаб 
туради. Ички мувозанат, идтисодиётни тула бандлик шароитида 
юдори усиш суръатларини ва паст даражадаги инфляциянинг 
мавжудлигини англатади. Ташди мувозанат жорий операциялар 
дисобрадамларини шундай мувозанатини узида намоён этадики, 
бунда мамлакат мавжуд танщи дарзларини тулай олмай долиш 
хавфидан садлайдиган даражадаги манфий курсаткич, шунин- 
гдек, бошда давлатларни шу долатга туширмаслик учун мусбат 
курсаткич меъёрини узида мужассам этади.

Катьий белгиланган валюта курсларидан эркин сузиш режи- 
мига утиш жараёни Бреттон-Вудс валюта тизимининг индирозга 
учраши билан босдичма-босдич амалга оширила бошланди.

Дастлаб аксарият ривожланаётган мамлакатлар уз валютала- 
рини бирор-бир асосий валютага ёки “валюталар саватига” 
боглаш амалиётини давом этгиришди. 1970 йилларнинг охирла- 
рида эса, бир валютадан “валюталар саватига” богланиш оммавий 
туе олди. Бу даврда ХВФнинг Жалб дилишнинг махсус 
худудлари (СДР) валюта саватчаси сифатида хизмат дилди.

1976-1978 йилларда олтинни демонетизадия дилиш масаласи- 
нинг узил-кесил дал этилиши натижасида етакчи валюталар эркин 
курс режимига эга булди. Аммо ривожланаётган мамлакатларда бел
гиланган курс режимига мойиллик узод вадг мобайнида сакданиб
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колди. 1996 йилга келиб, бу курсаткич 50 фоизни ташкил килди. 1975 
йилда эса белгиланган курслари бор мамлакатлар ривожланаётган 
мамлакатлар умумий савдо хджмидан 70 фоизни ташкил килган. 
1996 йилга келиб, бу курсаткич 20 фоизгача тушиб кетди.

ВАЛЮТА КУРСИ 
РЕЖИМИ ТАВСИФИ

Эркин сузиш режими 
(Free float) Курс факатгина бозор таъсири асосида урнатилади

Бошкариладиган сузиш 
(Managed float)

Марказий банк валюталарнинг кескин тебранишла- 
ри окибатларини юмшатиш учун интервенцияларни 
амалга ошириб туради

Урмаловчи бопгакдикда 
(Crawling peg)

Марказий банк валюта курсини аник бир даражада 
ушлаб туриш максадида валюта бозорида интер
венцияларни амалга ошириб туради

Урнатилган чегарада 
катъий белгиланган ёки 
максадли зоналар 
(Fixed with margin 
or target zone)

Валюта курсини маълум бир даражада белгиланган 
чегарада тебраниши рухсат этилади. Агар курс бел
гиланган чегарадан чикиб кетса, Марказий банк ва
люта бозоридаги холатни узгартириб юбориш учун 
интевенцияларни амалга оширади

Тартибга солинувчи 
катъий урнатилинган 
(Fixed but adjustable)

Бозор ёки марказлашган усуллар билан валюта кур
си узок муддатга белгилаб куйилади. Бунда валюта 
курсининг тебраниш чегараси киска даражада 
урнатилади. Агар макроиктисодий нобаркарорлик 
ёки валюта курсига сезиларли босим юзага келса, 
урнатилган курс узгартирилади

Марказий банк томонидан 
курени белгиланиши 
(Fixed by Central Bank)

Тартибга солинувчи катъий Урнатилинган курс ре- 
жимининг мукаммалрок ва шартлари огиррок шак- 
ли

Валюта бошкаруви томо
нидан белгиланган ёки ол- 
тин стандарт 
(Fixed by Currency 
board or gold standard)

Бунда мавжуд пул базаси валюта (ёки олтин) ре- 
зервлари билан таъминланиши лозим

Ягона валюта 
(Unified Currency)

Олдин мавжуд булган мустакил валюталарни янги 
кайта тузилган ягона ёки мавжуд валютага утказиш

4.2.1-чизма. Валюта курси режимлари ва уларнинг шакллари1

Жараён нисбатидаги узгаришлар яккол кузга ташланиб турибди. 
Аммо, статистик маълумотлар асосида бундай фаркликка эга

*С.Р. Моисеев. Международные валютно-кредитные отношения. -  Москва: Дело 
и Сервис, 2003. -  с. 14.
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булган узгаришлар >hra кескин тусга кирмаган. Бунинг сабаби 
шундан иборатки, уз валюта курсини “бошкариладиган сузиш” 
ёки “мустахил сузиш” деб номланувчи мамлакатлар аксарият 
холларда норасмий равишда курени белгилаб туради ёки уни 
пул-кредит сиёсатининг асосий инструментларидан бири сифати- 
дакуллайди1.

Ривожланаётган мамлакатларга тегишли булган умумий ри- 
вожланиш жараёнидаги бир неча истисно холатларни хайд этиб 
утиш лозим. Биринчи истисно холат Шимолий Африкадаги 
Франция франкининг худуди. Бу ерда 1948 йилдан бошлаб (1994 
йилда кескин девальвацияни амалга оширилишига карамасдан) 
ун туртга мамлакат уз валюта курсини 2002 йилга хадар Франция 
франхига боглаб келди. Аммо бир хатор мамлакатлар томонидан 
валюта курсининг сузиш режимидан белгиланган режимига утиб, 
умумий хонуниятларни бузиш холлари хам кузатилди. 1991 йил
да валюта бошхарувини жорий этган Аргентина, 1983 йилда шу 
режимга уттан Гонконг мазкур мамлакатлар жумласига киради. 
Бундан ташхари, XX аернинг 90-йилларининг иккинчи ярмидан 
бошлаб утиш икдисодиётига эга булган бир неча мамлакат валю- 
тавий бошхарув тизимини жорий этди. Шунга харамасдан белги
ланган курсдан сузиш режимига утиш тенденцияси кучайиб бор- 
ди. 1976 йилда валюта курсларининг белгиланган режими Афри
ка, Осиё, Яхин Шаркда, Европанинг саноатлашган хисмида кенг 
таркалган эди. 1996 йилга келиб эса, ушбу минтахаларда валюта 
курсининг эркин сузиш режими устувор эди.

Ривожланаётган мамлакатларда эркин сузиш режимининг 
шаклланишига туртки булган сабаблар турличадир. Шу б план б ир
га, сузиш режимига утишни олдиндан прогноз хилиб булмайди, 
дейиш мумкин эмас. 1973 йилда Бреттон-Вудс тизими парчалан- 
ганда аксарият мамлакатлар уз валютасини АКД1 долларига 
боглашни давом эттирдилар. Бундай холат купрох ихтисодий сиё- 
сатдаги консерватизм туфайли юзага келди. Етакчи эркин апмаши- 
надиган валюталарнинг эркин сузиш режимига утиши уларнинг 
курсларини кескин тебранишларини юзага келтирди. Бунинг нати- 
жасида ривожланаётган мамлакатлар валюта курсини фахат бир

1 Н.Х.Жумаев. Валюта курсини танлаш сиёсатининг халкаро валюта 
муносабатларига таъсири // Бозор, пул ва кредит. -Тошкент, 2006. -№ 12.4-6.
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валютага боглаш амалиётидан воз кечди. Масалан, анъанавий тар- 
зда уз валюталарини АКД1 валютасига боглаб келган аксарият 
мамлакатлар 80-йилларнинг биринчи ярмида валюта саватига 
утишни бошлади. АКД1 долларининг кескин равишда кутарилиб 
кетиши бунта сабаб булди. 80-йилларда аксарият ривожланаётган 
мамлакатларда инфляция суръатларининг усиши режим 
узгаришининг яна бир мух,им омили булиб хисобланади. Асосий 
ташки савдо шерикларига нисбатан инфляцияси юкори булган 
мамлакатлар, ракобатбардошлигини йукотмаслик максадида, тез- 
тез девальвациядан фойдаланар эди. Мазкур холатда валюта курси 
олдиндан белгилаб куйилган курсаткичлар, масалан, инфляциянинг 
максадли курсаткичи, пул массасининг усиш суръати асосида тар- 
тибга солинади.

Юкори инфляцияга дучор болтан баъзи бир мамлакатлар 
кейинчалик кайтадан яна белгиланган курсга кайтиб келиб, уни 
баркарорлаштириш дастурининг асосий унсури сифатида 
куллашди. Валюта курсига асосланган бундай баркарорлаштирувчи 
дастурлар киска муддатли булиб, улар уртача ун ойгача 
чузилади. Инфляция муаммосидан ташкари, ривожланаётган 
мамлакатлар, ташки тазйикларга дуч келди. Халкаро фоиз став- 
каларининг кескин усиб кетиши саноати ривожланган мамлакат
ларда иктисодий усиш суръатларининг пасайиши, карз 
инкирозининг 80-йиллардаги чукурлашишига сабаб булди. 
Ташки тазйиклар шароитида иктисодиётни согломлаштириш куп 
холларда нафакат валютани даврий кадрсизланишини, балки ва
люта курсининг бошкариладиган сузиш режимини жорий этишни 
талаб киларди. 90-йилларнинг охирида халкаро капитал ва кре- 
дитлар харакатининг ошиши (хусусан, капиталнинг даврий окиб 
келиши ва окиб кетиши) валюта окимларининг кескин тебраниш- 
ларига сабаб булди. Бу эса, эркин сузиш режими фойдасига 
кушимча дал ил булди.

Эркин сузиш режимига устуворликнинг берилиши, ташки савдо 
ва инвестицияларда очик иктисодий сиёсат, бозорда шаклланган ва
люта курси ва фоиз ставкаларига ишончни ошиши билан боглик 
эди. Амалда эса, ривожланган мамлакатлар курснинг шаклланишида 
бозорнинг таъсирини камайтиришга харакат килади. Ривожланаёт
ган мамлакатларнинг аксарияти кичик ва ликвидлилик даражаси 
паст булган валюта бозорларига зга. Бу ерда амалга оширилган бир
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неча йирик битимлар курс алмашинувида катта узгаришларга олиб 
келиши мумкин. Шу билан бирга, ривожланаётган мамлакатларнинг 
асосий кисми х,али хам валюта курсларининг шаклланиш жараёнига 
аралашишга мажбур.

Муайян макроикгисодий сиёсат олиб борилганда, икки валюта 
курси режимининг кеч бири -  белгиланган ёки сузиш режими -  бир- 
биридан мутлак афзалликларга эта булмайди. Белгиланган курс паст 
инфляция ва молиявий баркарорликнинг сабабчиси ва бу хусусият 
унинг асосий устуворлиги, деган фикр 90-йилларгача хукмрон эди. 
Статистика буйича валюта курси расмий равишда кулланилаётган 
мамлакатларда инфляция аста-секин камайиб, камрок таъсирчанлик 
хусусиятига эга булганлиги кайд этилган. Бирок, 90-йилларда, 
жахон молия тизими етарли даражада баркарор ривожланаётган бир 
пайтда, икки режимда содир булаётган инфляциялар уртасидаги 
фарк сезиларли даражада камайди. Ишлаб чикаришнинг усиш суръ- 
атларидаги фарк хам камайди. ХВФ экспертлари томонидан амалга 
оширилган тахдил натижалари шуни курсатдики, сузувчи валюта 
курси кулланилаётган мамлакатларда усишнинг уртача жадаллиги 
белгиланган курени хуллаётган мамлакатларга нисбатан сезиларли 
даражада юдори булмокда. Бу эса, асосан, сузиш режимини 
куллаётган Жанубий-Шаркий Осиё мамлакатларига тегшшщдир. 
Бирок аксарият Осиё мамлакатлари амалда валютани тартибга со- 
лиш сохдсида катыш сиёсат олиб борди. Агарда улар эътиборга 
олинмаса, унда жахондаги икки валюта режими уртасидаги усиш 
жадаллиги бир-биридан унча ф ар кланм айди. Макроикгисодий 
курсаткичлар буйича улар куп жихатдан }Ьсшаш булса, унда кайси 
бир режимни (айникса баркарор бозор даврида) танлаш зарур, деган 
савол тугилади.

Валюта курсини шакллантириш режимини танлаш тажрибаси 
шуни курсатдики, унча катта булмаган ва очикрок булган 
иктисодиётда (яъни, экспорт ва импортга каттик боглик булган) 
белгиланган валюта курсини куллаш максадга мувофикдир. 
Баъзи мамлакатларнинг ташки савдо айланмасидаги улуши, шу- 
нингдек, ташки савдога булган богликлик белгиланган курс ре
жимининг афзаллигини билдиради.

Валютавий богланиш даврида хам хукумат муайян даражада 
мослашувчан сиёсатни куллайди. Масалан, хукумат ошиб бораёт- 
ган фискал дефицитнинг инфляцион зарарларини келажакка суриш
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имкониятига эга. Бунинг икки йули, яъни олтин-валюта захиралар 
хажмини пасайтириш ёки белгиланган курс инкирози 
мукаррарлашганда ташки карзни маълум бир даражага етказиш ло- 
зим. Мослашувчан курс шароитида икдисодий сиёсатнинг зарарла- 
ри алмашув курси ва нархнинг юкори даражадаги узгарувчанлиги 
оркали тезрок намоён булади. Мазкур икки омилнинг юкори дара
жадаги узгарувчанлиги умуман олганда нафакат салбий, шу билан 
бирга, ижобий таъсир килиши хам мумкин. Улар хукуматни ташки 
карзнинг усишига йул куймасликка каратилган сиёсатни олиб бо- 
ришга мажбур килди. Агар макроикгисодий баркарорлик таъмин- 
ланмаса, у холда, урта ва узок муддатли даврий ораликда валюта 
курсининг баркарорлигини таъминлаб булмайди. Масалан, узок 
вакд давомида валюта курсини химоя килиш максадида юкори фо- 
из ставкаларини куллаш валюта режимига булган ишончни йукка 
чщаради. Айникса, икдисодиётнинг паст рентабелли сектори ёки 
кучсиз банк тизимига эга булганда бу холат тез кузга ташланади.

Баъзи бир холатларда ишончлилик ва эгилувчанликни тан
лаш нафакат иктисодий, балки сиёсий омилларга боглик булади. 
Масалан, белгиланган курс шароитида алмашув курсини 
мувофиклаштириш хукумат учун кийинрок кечиши мумкин. Эр
кин сузиш режимида эса, бу вазифа осон бажарилади. Гап шун- 
даки, биринчи холатда хукумат курени мувофиклаштириш 
маъсулиятини у з  зиммасига олади. Сузувчи курснинг узгариши 
эса бозор таъсирига богланади ва унинг учун маъсулиятни хеч 
ким уз зиммасига олмайди. Агар мамлакатда тез-тез хукумат тар- 
киби узгариб турса, шунингдек, сиёсий зарарлар юкори булса, 
унда хукумат эркин сузиш режимини танлайди.

Монетар сиёсатнинг индикатори сифатида белгиланган куре
ни танлаган мамлакатлар учун кейинги ечим бир валюта ёки ва
люта саватини танлаш уртасида ётади. Бир томондан, у хапкаро 
савдонинг муайян мамлакатлар билан жадал кечишига, иккинчи 
томондан ташки карзнинг валюта номиналига богликдир. База- 
вий валютанинг номинали белгиланишига карамасдан унинг 
функцияси бошка валюталардан фаркли равишда миллий пул 
бирлигининг тебранишини билдиради. Акс холда, валюталар са- 
ватига богланганда сават таркибидаги алохдца олинган валюта
лар курсларининг тебранишидан миллий иктисодиётга зарар ет- 
казилишининг олдини олиш мумкин. Шундай килиб, эркин су-
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зиш режимида етакчи савдо хамкорининг миллий валютасига 
богланиш одатда энг яхши ечим хисобланади. Бирок, баъзи бир 
вактларда ташки дарзнинг аксарият кисми бопща валюталарда 
белгиланиши мумкин. Бу эса, богланиш турини танлашда 
кийинчиликларни юзага келтиради.

Валюта курси сиёсатини танлаш факат белгиланган ва эркин 
сузувчи курслар уртасида оддий танлаш эмас, балки турли эги- 
лувчанлик даражасига эта булган эхтимолий вариантлар диапазо
н у  деб караш т^рирок булади.

Валюта курсининг турли режимларини ишлатиш тажриба- 
си шуни курсатадики, агар танлаб олинган стратегия реал 
шаклланаётган иктисодий ахволга жавоб бермаса, унда у 
иктисодий кийинчиликларни янада мураккаблаштиради. Маса- 
лан, иктисодиёти нисбатан ёпик мамлакатлар катта давлат 
бюджета дефицитига эга булсалар, у холда уларнинг белгилан
ган валюта курсини куллаб-кувватлаш стратегияси нореал 
булади, чунки, у киска вакт ичида мамлакатдан хорижий валю
та захираларини йирик мивдорда чикиб кетишига олиб келади.

Узбекистан Республикасида валюта курси режимини танлашда 
юкорида кайд этилган холатлардан ташкари экспорт тушуми ва 
импорт туловлари уртасидаги ижобий сальдонинг баркарорлигини 
таъминлаш мухим ахамият касб этади. Бунинг сабаби шундаки, 
мамлакат экспорт тушумининг умумий хажмида хом-ашё ресурс- 
ларининг экспортидан олинган тушум сезиларли даражада юкори 
салмокни эгаллайди. Масалан, 2005 йилда пахта толаси, энергоре- 
сурслар ва нодир металларни сотишдан олинган экспорт тушуми
нинг жами экспорт тушумидаги салмоги 39,8 фоизни ташкил 
килди. 2004 йилда эса бу курсаткич 39,1 фоизни ташкил этди1. 
Хом-ашё ресурсларининг бахоси жахон конъюнктурасининг 
узгариши туфайли тез-тез тебраниб туради. Бунинг натижасида 
экспорт тушуми камаяди ва шунинг асосида ташки савдо айланма- 
сининг нобаркарорлиги юзага келади. Буни аник далиллар оркали 
куришимиз мумкин. 2004 йилда пахта толасини сотишдан олинган 
тушумнинг жами экспорт тушумидаги салмоги 18,1 фоизни ташкил 
этган булса, 2005 йилда бу курсаткич 19,1 фоизни ташкил этди. Бу-

1 Узбекистан иктисодиёти. Ахборот -  тахлилий шарх- -  Тошкент: ИИТМ, 2006. 
41-6.
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нинг асосий сабаби Жанубий-шаркий Осиё мамлакатларида енгил 
саноатни кескин ривожланиш даврини бошланганлиги натижасида 
пахта толасига булган талабнинг ошиши ва шунинг асосида пахта 
толаси бахосининг ошганлиги билан изохданади. Агарда кейинча- 
лик жахон бозорида пахта толаси таклифи купайса ва унинг ис- 
теъмоли хажми кискарса, бу холат пахта толасининг бахосини се- 
зиларли даражада пасайишига ва уни сотишдан олинган тушум- 
нинг микдорини кескин камайишига сабаб булади.

Узбекистан Республикаси экспортининг умумий хажмида 
хом-ашё ресурсларини экспорт килишдан олинаётган валюта ту- 
шумининг салмогини сезиларли даражада юкори эканлигини ва 
бу омил ташки савдо баланси сальдосининг тебранишига бевоси- 
та таъсир этишини хдсобга олиб, бизнинг фикримизча, валюта 
курсининг куйидаги иккита режимидан бирини танлаш максадга 
мувофик, деб хисоблаймиз:

-  эркин сузиш режими;
-  бошкариладиган сузиш режими.

Эркин сузиш режимини республикамизда куллашнинг 
мухим зарурий шартларидан бири, фикримизча, интервенцион 
фондни шакллантириш хисобланади.

Бошкариладиган сузиш режимини республикамизда 
куллашнинг мухим зарурий шартларидан бири, фикримизча, 
сумнинг АКД1 долларига нисбатан тебранишининг куйи ва 
юкори чегараларини урнатиш хисобланади.

Фикримизча, мазкур икки шартга риоя этмаслик ташки 
савдо сальдосининг кескин тебранишига ва шунинг асосида 
сумнинг алмашув курсининг нобаркарорлигига олиб келади. 
Чунки экспорт тушумлари Узбекистан Республикаси тулов ба- 
лансининг тушумлар кисмининг асосий модцаси хисобланади.

4.3. Валютани тартибга солиш амалиётининг мамлакатиинг 
экспорт салохиятини юксалтиришдаги ролини ошириш 

йуналишлари

Маълумки, ички ва ташки бахоларнинг нисбати нуктаи- 
назаридан олиб Караганда, валюта курсининг нисбатан аник 
курсаткичи булиб реал алмашув курси хисобланади. Миллий ва- 
лютанинг хорижий валютага нисбатан реал алмашув курси мам-
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лакатда ишлаб чикарилаётган махсулотларнинг хорижий мамла- 
катларда ишлаб чикарилаётган махсулотларга нисбатан 
ракобатбардошлик даражасини курсатади. Июси томонлама реал 
алмашув курсини хисоблашда мухим мезон вазифасини шоси 
мамлакат уртасидаги ташки иктисодий алокаларнинг ривожлан- 
ганлик даражаси бажаради.

Миллий валютанинг реал алмашув курси бахоларнинг мав- 
жуд даражаси шароитида миллий валюта кийматининг хорижий 
валюта кийматига нисбатан узгаришини курсатади. Миллий ва
лютанинг реал алмашув курсининг пасайиши мамлакатда ишлаб 
чикарилаётган махсулотларнинг ракобатбардошлигининг пасай- 
ишига ва, аксинча, алмашув курсининг кутарилиши 
махсулотларнинг ракобатбардошлигини ошишига олиб келади.

I экспорт (млн.$) импорт (млн.$) -РОК
6000 300

4.3.1-расм. Узбекистан Республикаси ташки ицтисодий 
фаолияти ва сумнинг реал алмашув курси 

курсаткичларининг динамикаси (1994-2004 йиллар)1

Ташки савдо операцияларининг динамикасини, бизнинг фик- 
римизча, турт даврга булиш мумкин:

1 Давлат Статистика кумитаси маълумотлари асосида муаллиф томонидан 
хисобланди.
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- биринчи давр 1994-1996 йилларни уз ичига олади. Бу дав- 
рда миллий валюта -  сум муомалага киригилди ва хужалик субъ- 
ектларининг хорижий валютадаги маблаглар сотиб олиш имко- 
нияти таъминланди.

- иккинчи давр 1997-1999 йилларни уз ичига олади. Бу дав- 
рда тулов балансининг жорий операциялари буйича чекловлар 
жорий килинди.

- учинчи давр 2000-2003 йилларни уз ичига олади. Бу даврда 
миллий валюта бозорини эркинлаштириш бошланди ва кучайти- 
рилди.

- туртинчи давр 2003 йилдан кейинги даврни уз ичига олади. 
Бу даврда сумнинг тулов балансининг жорий операциялари 
буйича хорижий валюталарга эркин конвертирланиши жорий 
этилди, биржадан ташкари валюта бозори эркинлаштирилди. 
2003 йилнинг 15 октябридан бошлаб Узбекистан хукумати ХВФ 
келишув моддаларининг VIII моддаси буйича мажбуриятларни 
кабул килди ва шу санадан эътиборан сумнинг жорий операция- 
лар буйича хорижий валюталарга эркин айирбошлаш жорий 
этилди. Факат козирча республикамиз худудида сум АКД1 долла- 
ри, евро, Япония иенаси, Буюк Британия фунт стерлинги ва 
Швейцария франкига айирбошланади.

4.3.1-жадвал
Сумнинг алмашув курси ва экспорт уртасидаги корреляцион 

богликликнинг тахдили (2000-2003 йй.)1
Марказий 

банкнинг курси
Айирбошлаш 

шахобчаси курси
Параллел

курс Экспорт
Марказий банк- 
нинг курси 1.000000 0.775556 0.591245 0.297996
Айирбошлаш 
шахобчаси курси 0.775556 1.000000 0.708065 0.141231
Параллел курс 0.591245 0.708065 1.000000 -0.026796
Экспорт 0.297996 0.141231 -0.026796 1.000000

2000 йилдан 2003 йилгача булган даврда валюта сиёсати 
боскичма-боскич амалга оширилди. Бунинг натижасида сумнинг 1

1 Узбеки стон Республиками Марказий банки маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан хисобланган.
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жорий операциялар буйича тулик конвертирланишини таъмин- 
лаш имкони юзага келди. Биз куйидаги жадвал маълумотлари 
оркали сумнинг алмашув курси ва экспорт уртасидаги корреля- 
цион боглщликни тахдил киламиз.

Жадвал маълумотларидан куринадики, валюта сиёсатини эр- 
кинлаштириш даврида валюта курси билан экспорт Уртасидаги 
богликдик деярли мавжуд булмади. Шу сабабли, ташки савдо 
операциялари ривожланишининг учинчи даврида мамлакат экс
порта валюта курсига боглик булмади. Факатгина Марказий 
банкнинг расмий биржа курсига нисбатан ижобий томонга 
маълум бир силжиш кузатилди. Бу эса, 2000-2003 йилларда 
Узбекистан Марказий банки томонидан пул массасининг 
усишини чеклашга даратилган пул-кредит сиёсатини олиб борил- 
ганлиги билан изохданади.

Умуман олганда, талабнинг эластиклиги маълум бир товарга 
булган талабнинг иктисодий ва ижтимоий омилларнинг таъсири- 
да узгариши хдсобланади. Ушбу омилларнинг узгариши эса 
бахоларнинг узгариши билан богликдир. Агар бахолардаги сези- 
ларсиз узгариш сотиб олинадиган махсулотларнинг микдорини 
сезиларли даражада узгаришига олиб келса, бундай талаб нисба
тан эгилувчан талаб дейилади.

Узбекистан Республикасининг ташки савдо операцияларида 
асосан АКД1 доллари кулланилади. Шу сабабли, экспорт ва им- 
портнинг эластиклигини хисоблашда сумнинг АКД1 долларига 
нисбатан реал алмашув курсидан фойдаланиш максадга 
мувофикдир. Бу эса, уз навбатида, икки мамлакатдаги истеъмол 
бахолари индексини таккослаш йули билан аникданади. Бунда 
база даври сифатида 1994 йилнинг декабри олиниши лозим, чун- 
ки бу даврда миллий валюта муомалага киритилди ва пул-кредит 
сиёсатида ислохотлар бошланди.

1997-1999 йиллар даврида сумнинг АКД1 долларига нисба
тан реал алмашув курси мамлакат экспортининг киймат хажмига 
салбий таъсир курсатди. Эластиклик курсаткичи 0,58 ни ташкил 
Килди, бу эса, экспортни мазкур даврда сумнинг реал алмашув 
курсига нисбатан мутлако ноэластик булганлигидан далолат бе- 
ради. Бошкача килиб айтганда, бу даврда АКДЛ доллари 
кийматининг ошиши экспорт кийматининг пасайишига олиб кел
ди. Аксинча, бу даврда импортнинг мутлак эластиклиги кузатал-
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ди, чунки эластиклик коэффициенти 1,59 ни ташкил килди. Яъни, 
АКД1 доллари кийматининг ошиши импорт хажмининг камайи- 
шига олиб келди.

Энди биз 2003 йил ва ундан кейинги даврда сумнинг алмашув 
курси билан экспорт уртасидаги алокадорликни тахдил киламиз.

2002-2005 йилларда сумнинг АКД1 долларига нисбатан ал
машув курсининг пасайиш тенденцияси кузатилди. 2005 йилда 
сумнинг алмашув курсини пасайиши 2001 йилга нисбатан 71,5 
фоизли пунктни ташкил этди. Биргина 2005 йилда 11,0 фоизни 
ташкил этди. Бу эса, уз навбатида, мамлакатнинг экспорт 
салохиятига бевосита таъсир курсатди. Биз бу таъсирни куйидаги 
жадвал маълумотлари оркали тахдил киламиз.

4.3.2-жадвал
Сумнинг алмашув курси ва мамлакатнинг экспорт салохияти 

уртасидаги алокадорликнинг динамикаси (2003-2005 йй.)1

Курсаткичлар 2003 й. 2004 й. 2005 й.
2005 йилда 
2003 йилга 
нисбатан 

Узгариши, %
Экспорт (млн. АКШ доллари) 3725,0 4853,0 5408,8 145,2
Ташки савдо сальдоси (млн. 
АКШ доллари) 760,8 1037,0 1317,5 173,2
Сумнинг 1 АКШ долларига 
нисбатан алмашув курси 
(сум)

980,00 1058,00 1180,00 120,4

Жадвалда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2003- 
2005 йиллар мобайнида сумнинг АКД1 долларига нисбатан ал
машув курсининг пасайиши мамлакатнинг экспорт салохиятига 
ижобий таъсир курсатган. Тахлил килинган давр мобайнида 
сумнинг алмашув курси 20,4 фоизга пасайгани холда, экспорт 
тушуми 45,2 фоизга, ташки савдо буйича соф сальдонинг 
мивдори эса, 73,2 фоизга усган. Бу эса, миллий валютанинг ал
машув курсини импортга сезиларли даражада салбий таъсир 
курсатаётганлигидан хам далолат беради.

‘Узбекистон икгисодиёти. Ахборот-тахлилий шарх. -  Тошкент: ИИТМ, 2003- 
2005 йй.
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Умуман олганда, миллий валютанинг девальвация килиниши 
мамлакатда ишлаб чщарилаётган товарларнинг 
ракобатбардошлигини оширишга хизмат килади. Бундан 
ташкари, экспортёрларга миллий валюта курсининг пасайиши 
хисобига спекулятив даромад олиш имкониятини юзага келтира- 
ди. Айни вактда, миллий валютанинг сезиларли даражада деваль
вация килиниши импортнинг кимматлашувига, импорт туловлари 
номинал кийматининг ошиб кетишига олиб келади.

Шуниси ахамиятлики, 2005 йипда тайёр махсулот ва хизмат- 
ларнинг экспортдаги улуши унинг жами хажмининг 50 фоиздан 
купрогини ташкил килди. Бу эса, Узбекистан хукуматининг экс
порт сиёсатида тайёр махрулотлар экспортини ривожлантиришга 
жиддий эътибор каратилаётганлигидан далолат беради. Тайёр 
махсулохларни экспорт килиш экспорт килинаётган товарлар би- 
лан боглик булган кушимча кийматни республикада колдириш 
имконини беради.

Мамлакатнинг ташки савдо балансида юкори даражадаги (1,3 
млрд. АКД1 доллари) ижобий сальдонинг мавжудлиги хорижий ва- 
лютадаги захираларнинг микдорини оширишга бевосита таъсир 
курсатди ва республикашшг олтин-валюта захираларининг умумий 
микдори 2005 йилда 2004 йилдагига нисбатан 1,3 мартага купайиб, 
3 млрд. АКД1 долларини ташкил килди.

2005 йилда барча товарлар гурухлари буйича экспорт 
хажмининг усиши кузатилди. Шунингдек, хом-ашё 
махсулотларига (1,0-1,2 баробар) нисбатан хом-ашё булмаган 
махсулотлар (1,1-1,3 баробар) экспортининг сезиларли усиши ку
затилди. 2005 йилнинг туртинчи чорагида 2004 йилнинг шу чора- 
гига нисбатан машина ва ускуналар буйича экспорт хажмининг 
камайиши 2004 йилнинг туртинчи чорагида 2003 йилнинг шу чо- 
рагига нисбатан машина ва ускуналар экспорта хажмининг 
юкори даражада (2 баробарга) усганлиги билан изохданади. 2005 
йил якунлари буйича 2004 йилга нисбатан озик-овкат 
махсулотлари экспортининг хажми 1,1 баробарга, машина ва ас- 
боб ускуналар экспортининг хажми эса, 1,3 баробарга ошди1.

1 Экономика Узбекистана. Информационно -  аналитический обзор. -  Ташкент, 
2006 г .-с . 40-41.

180

i



2005 йилнинг охирига кадар пахта толаси бахосининг ошиш 
тенденциясини садланиб колганлиги пахта толаси экспорти 
хажмининг ошишига сабаб булди.

Мамлакатимизда ишлаб чикдрилаётган ва экспорт килинаётган 
бир катор товарларга кулай жадон бозори бахоларининг садланиб 
турганлиги 2005 йилда экспорт хажми усишининг асосий омилла- 
ридан бири сифатида сакданиб долди. Йил давомида пахта хом- 
ашёси ва толасининг жахон бозоридаги нархларининг усиши дунё 
буйича пахта ишлаб чидариш хажмининг дисдариши ва Жанубий- 
Шаркий Осиё мамлакатларининг пахта толаси истеъмолининг 
ошиши натижасида давом этди. 2005 йилнинг декабрь ойи 
урталарига келиб олтиннинг бир унциясининг нархи 536,5 АКД1 
долларигача кутарилди, бу эса сунгги 24 йил учун рекорд даража- 
даги котировка хисобланади.

Олтин нархининг юдорилиги “Катрина” туфони туфайли АКД1 
иктисодиётига етказилган зарар окибатида икгисодий инкирознинг 
юзага келиши мумкинлиги сабабли америка долларига булган 
дизидишнинг пасайиши, нефть бахосининг юдорилиги ва марказий 
банклар томонидан олтинни расман сотилмаганлиги натижасида 
юзага келди. Чунки, Европа Иттифодига аъзо давлатларнинг банк- 
лари олтинни сотиш буйича душма битимлар асосида 2005 йилнинг 
июль ойига дадар олтиннинг белгиланган йиллик хажмини бутунлай 
сотиб булишгани сабабли 2006 йил бошигача узларининг олтин за- 
хираларини сота олмадилар. Бир вадгнинг узида Аргентина Марка
зий банки олтин бозорида уни сотиб олишни фаоллаштирди. Мис- 
нинг нархи уз тарихидаги энг юдори даражасига етди. Жорий йил
нинг урталаридан бошлаб миснинг нархи бир тоннаси учун 3469 
АКД1 долларига тент булиб, бу 2004 йилга нисбатан 41 фоизга куп 
деганидир.

Металл нархининг ошишига сабаб сифатида Аризона ва Замбия 
руда конларида ишчиларнинг иш ташлашларини, Лондон биржаси- 
да товар захираларининг дисдаришини, шунингдек, “Хитой оми- 
ли”ни -  юанни ревальвацияланиши ва ушбу давлат 
идгасодиётининг юдори усиш суръатига эга булишини келтириш 
мумкин1.

1 Интернет маълумотлари (russian.people.com.cn, gazeta.kz, quote.ru, 
fmance.mail.ru)
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Шуниси ахамиятлики, мамлакатимизда импортнинг экспорт 
билан допланиш коэффициентининг амалдаги даражаси юдори 
булиб, 2005 йил якуни буйича 1,32 ни ташкил этди. Натижада, 
фаол савдо балансининг ижобий сальдоси 2004 йил билан 
такдослаганда 280,5 млн. АКД1 долларига ортиб, 1317,5 млн. 
АКД1 долларига тенг булди.

Биз куйидаги раем ордали экспорт ва импорт хажмининг 
узгаришини тахдил диламиз.

4.3.2-расм. Узбекистон Республикаси экспорти ва импорти 
хажмининг узгариши (2004—2005 йилларнинг чораклик 

даврий оралидлари буйича)1

Расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2004-2005 
йилларнинг деярли барча чоракларида экспорт тушумларининг 
импорт туловларига нисбатан юдори усиш суръати таъминлан- 
ган. Бу эса, энг аввало, сумнинг алмашув курсини импортга нис
батан экспорт учун дулай булганлиги билан изохданади.

Хулоса дилиб айтганда, Узбекистон Республикаси ташди 
савдо операциялари ривожланишининг иккинчи ва учинчи давр- 
ларида сумнинг АКД1 долларига нисбатан реал алмашув курси-

‘Расм муаллиф томонидан “Узбекистон икгисодиёти” ахборот-тахдилий шархи 
маълумотлари асосида шакллантирилди.
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нинг мамлакатнинг экспорт салохиятига нисбатан салбий таъси- 
ри юзага келди ва бу таъсир экспорт тушумларининг камайишига 
сабаб булди. Шу сабабли, фикримизча, сумнинг номинал ва реал 
алмашув курсларининг экспортга таъсирини доимий мониторинг 
объектига айлантирган холда, уларнинг уртасида сезиларли 
фаркнинг юзага келишига йул куймаслик лозим. Бунинг учун эса, 
Марказий банк валюта интервенциясидан ва девальвациядан фа- 
ол тарзда фойдаланиши зарур. Бундан ташкари, товарлар экспор
та таркибида тайёр махсулотлар экспортининг 50 фоиздан юхори 
булган даражасини бархарор тарзда сакдаб туриш оркали хом- 
ашё ресурсларининг жахон бахоларини узгариши натижасида 
экспорт тушумига ва миллий валютанинг алмашув курсига нис
батан юзага келтирадиган салбий таъсири даражасини сезиларли 
даражада камайтириш мумкин.
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V БОБ. УЗБЕКИСТОН РЕСПУБЛИКАСИДА ВАЛЮТАНИ
ТАРТИБГА СОЛИШ ТИЗИМИНИНГ КОНЦЕПТУАЛ 

АСОСЛАРИНИ ТАКОМИЛЛАШТИРИШНИНГ УСТУВОР 
ЙУНАЛИШЛАРИ

5.1.Валютавий назорат амалиётини такомиллаштириш

Валютавий назорат валютани тартибга солиш тизимининг 
асосий элементларидан бири булганлиги сабабли, уни такомил- 
лаштириш йуналишлари тизимнинг узини концепту ал асослари- 
ни такомшш аштир иш йуналишларидан бири хисобланади.

Узбекистон Республикасининг янги тахрирдаги (2003 йил 11 
декабрь) “Валютани тартибга солиш тугрисида”ги Крнунининг 20- 
моддасига мувофик, Узбекистон Республикаси Марказий банки, 
Молия вазирлиги, Давлат солик кумитаси ва Давлат божхона 
кумитаси Узбекистон Республикасида валютавий назоратни амалга 
оширувчи органлар хисобланади. Лекин Донунда кар бир валюта
вий назорат органининг уз ваколати доирасидаги хукук ва мажбу- 
риятлари аник курсатилмаган. Шу сабабли, валютавий назоратни 
амалга оширишда такрорланишлар, айрим назорат органларининг 
ваколати доирасидаги вазифаларни бошка субъектларнинг зимма- 
сига юклаш хдялари юз бермокдаки, бунинг окибатида валютавий 
назоратнинг самарадорлиги пасаймокда. Бу борадаги ана шундай 
долзарб муаммолардан бири экспорт-импорт шартномаларини 
руйхатга олиш, улар буйича туловларнинг кисобини юритилишини 
мамлакатимизнинг тижорат банкларининг зиммасига юклатилган- 
лиги кисобланади. Долбуки, тижорат банкларида хужалик юритув- 
чи субъектлар фаолиятини назорат килиш функцияси мавжуд эмас.

Республикамизда валюта сиёсатини эркинлаштирилиши муно- 
сабати билан хужалик юритувчи субъектларнинг ташки иктисодий 
операцияларини хисобга олишнинг янги механизми яратилди. 
Мазкур механизм доирасида 2003 йил 30 сентябрдаги 416-сонли 
“Импорт шартномалари руйхатга олиш ва ташки иктисодий опера- 
цияларнинг божхона монигорингини амалга ошириш тугрисидаги 
Низом”га мувофик ташки иктисодий операцияларнинг ягона элек
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трон ахборот тизими яратилди (ТИОЯЭАТ). Тизим реал вакт ре- 
жимида иишайди ва ташки савдо шартномапари тугрисидаги уму- 
мий ва кушимча маълумотларни узида сакдайди. Низом буйича ти- 
зимга фадат импорт шартно маларини руйхатга олиш кузда тутил- 
ган булсада, аслида экспорт шартномаларини руйхатга олиш 
тугрисидаги маълумотлар хам киритилмокда. Низомнинг 2-бандига 
мувофик, барча товарлар импортини кузда тутувчи шартномалар 
тижорат банкларида руйхатга олингандан сунг 7 кун ичида божхо
на органларида руйхатга олиниши лозим.

Ваколатли тижорат банклари маълумотларни уз вактида ва 
ишончли тарзда ТИОЯЭАТга киритиш ва тулов шаклларидан 
тугри фойдаланиш юзасидан жавобгар хисобланадилар ва жорий 
ой учун кейинги ойнинг 10-санасидан кечикмаган холда, импорт 
килинаётган товарларнинг уз вактида келиб тушмаслик холатлари 
ва экспорт тушумининг уз вактида келиб тушмаганлиги ёки тулик 
келиб тушмаганлиги холатлари аникданган тавдирда, маълумот
ларни солик ва божхона органларига тегишли чоралар куриш учун 
жунатади. Демак, ташки савдо операциялари назорати доирасида 
амалга оширилаётган асосий вазифалар тижорат банклари зимма- 
сига юкланган. Бу эса, валютавий назоратнинг таъсир даражаси ва 
самарадорлигига нисбатан салбий таъсирни юзага келтиради. Чун- 
ки, биринчидан, Давлат божхона кумитаси давлат валютавий назо
рат органи сифатида узининг вазифаларини тулаконли бажара ол- 
маяпти; иккинчидан, тижорат банклари назорат функциясига эга 
булмаган холда, валютавий назорат билан шугулланяпти.

Республикамиз тижорат банкларида импорт шартномаларини 
руйхатга олиш Узбекистон Республиками Марказий банкининг 
1998 йил 2 августдаги 1318/3003-сонли “Импорт шартномаларини 
руйхатга олиш буйича Методик курсатмалар”ига асосан амалга 
оширилмокда. Ушбу курсатмагтарга мувофик, импорт шартномалари 
корхонанинг хорижий валютадаги жорий депозит хисобраками 
кайси тижорат банкида очилган булса, уша тижорат банкида 
руйхатга олинади.

Республикамизда валютавий назоратнинг янги механизмига 
хос булган мухим узгаришлардан бири импорт битимлари Паспор- 
тининг очилиши хисобланади. Импорт битимлари паспорти “Им
порт операциялари буйича шартномаларни хцсобга олиш ва улар- 
нинг ижроси устидан назоратни амалга ошириш тугрисида”ги Ни-
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зомга асосан расмийлаштирилади. Импортёр корхона томонидан ту- 
зилган хдр бир битам буйича Паспорт расмийлаштирилади ва у жо- 
рий хисобракдмдаги пул маблатларини тасарруф этиш хуку кита эта 
булган рахбар шахе томонидан имзоланади хамда уч нусхада тайёр- 
ланади. Импортёр корхона Паспортда курсатилган маълумотлар- 
нинг ишончлилиги ва шартнома шартларига мувофикдиги юзасидан 
жавобгар хисобланади. Паспортни имзоланиши билан тижорат бан
ки шартнома буйича хорижий валютадаги туловларни тугри 
утказилганлиги, шунингдек, импортёр корхона томонидан Респуб
лика валюта биржасига хорижий валютани сотиб олиш тугрисида 
берилган буюртманинг асослилиги юзасидан валютавий назоратни 
амалга оширишга маъсул ва жавобгар хисобланади.

Мамлакатимизда экспорт-бартер шартномалари ижросини 
назорат килиш Узбекистон Республикаси Адлия вазирлигида 
2000 йил 9 августда руйхатга олинган 954-сонли “Экспорт ва 
бартерли шартномаларни вакил банкларда руйхатга олиш тарти- 
би ва ижроси устидан назоратни амалга ошириш тугрисида”ги 
Низомга асосан амалга оширилади. Ушбу Низомга мувофик, экс
порт ва бартер шартномалари экспортёрларнинг хорижий валю
тадаги талаб килиб олинадиган депозит хисобракамлари дайси 
ваколатли банкда очилган булса, уша тижорат банкида хисобга 
олинади. Ваколатли тижорат банклари экспорт ва бартер шарт- 
номаларини ижро этиш тугрисидаги хисоботларини Узбекистон 
Республикаси Марказий банкига ва унинг худудий Бош 
боищармаларига топширадилар. Ваколатли банклар шартнома
ларни тугри хисобга олиш, экспортёрларнинг жорий 
Хисобракамларига экспорт тушумларининг келиб тушиши, тулов 
шаклларини тугри хулланганлиги юзасидан жавобгар 
хисобланадилар. Экспорт ва бартер шартномаларини руйхатга 
олишнинг амалдаги тартибини бузган ваколатли банкларга нис- 
батан Марказий банк томонидан жарима чоралари кулланилади.

Узбекистон Республикасида товарларини экспорт хилаётган 
мамлакат корхоналари божхона органларига хисоб-кигоблар 
тугрисидаги Маълумотномани такдим этадилар. Мазкур маълу- 
мотнома экспорт шартномаси руйхатга олинган ваколатли банк 
томонидан тулдирилади.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2003 йил 
15 августдаги 355-сонли “Ташки икгисодий фаолиятни амалга
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оширишда валюта операцияларини эркинлаштириш чора- 
тадбирлари тугрисида”ги Кдрорига мувофик, Давлат Солик 
кумитаси, Давлат Божхона кумитаси ва Марказий банк томонидан 
2003 йил 12 сентябрда 240-сонли “Юридик ва жисмоний шахслар 
томонидан утказилаётган валюта операцияларининг асосланганлиги 
юзасидан мониторингни амалга ошириш тартиби тугрисида”ги Ни
зом дабул килинди. Ушбу Низом гарчи Бирлашган Миллатлар 
Ташкилотининг трансмиллий уюшган жиноятчиликка карши ку- 
раш Конвенцияси, терроризмни молиялаштиришга карши кураш 
Конвенциялари асосида ишлаб чидилган булсада, аслида, валюта 
маблагларини хорижга ноконуний асосда чикиб кетишининг олди- 
ни олишни кузда тутади.

Мазкур Низомга кура, вакил этилган тижорат банки Давлат 
Солик кумитасига мижозларининг валюта операциялари 
тугрисидаги маълумотларни такдим этади. Шунингдек, вакил банк- 
лар мижозларига уз вакдида келиб тушмаган ёки тулик келиб туш- 
маган экспорт тушумлари тугрисидаги маълумотларни хам такдим 
этадилар. Давлат Солик кумитаси ва унинг функционал 
булинмалари вакил банклардан ва божхона органларидан олинган 
маълумотларни тахдил килади ва валюта операцияларини амалга 
ошириш тартибини бузиш холларини аникдаганларида, ушбу 
конунбузарликлар тугрисидаги маълумотларни назорат органлари 
фаолиятини мувофикдаштириш буйича Республика кенгашига тав- 
сия этадилар. Бундан кузланган максад Мувофиклаштирувчи кен- 
гашга ушбу шартномаларни тузган субъекгаинг фаолиятини кейин- 
ги чоракда текшириш графигига куштириш хисобланади.

Республикамизда юкорида кайд этилган низомлардан ташкари 
“Божхона хизмати ва банк муассасаларининг экспорт-импорт опе
рациялари устидан валюта назоратини амалга ошириш буйича узаро 
хамкорлик килиш тартиби тугрисида”ги Низом мавжуд булиб, ушбу 
Низом "Узбекистон Республикаси Марказий банки томонидан 1997 
йилнинг 6 февралида 309-сонли йурикнома сифатида тасдикланган. 
Мазкур йурикномага мувофик, банк муассасалари экспорт тушуми- 
нинг келиб тушиши ва унинг маълум кисмини урнатилган тартибда 
мажбурий сотилиши устидан назорат килади. Корхоналарнинг экс
порт тушуми хусусидаги банк муассасалари маълумотлари Божхона 
хизмати томонидан такдим этилган Юк божхона декларациясидаги 
маълумотлар билан солинггирилади. Расмийлапггирилган солишти-
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риш далолатномалари натижалари банклар томонвдан дар ойнинг 
10 санасига дадар Узбекистан Республикаси Марказий банкига 
такдим этилади.

Юкорида амалга оширилган тахдил натижаларига асосан, 
республикамизда валютавий назоратни такомиллаштириш 
мадсадида, дуйидаги тадбирларнинг амалга оширилишини 
максадга мувофид, деб дисоблаймиз:

1. Узбекистан Республикаси Давлат божхона думитасига экс
порт тушумларини уз вадтида келиб тушишининг дисобини юри- 
тиш, экспорт-импорт шартномаларини руйхатга олиш вазифалари 
тулид юклатилиши лозим. Бунинг натижасида, биринчидан, экс
порт-импорт операциялари устидан амалга ошириладиган валюта
вий назоратнинг тезкорлиги ва самарадорлиги ошади; иккинчидан, 
амалдаги донунчиликка мувофид назорат функциясига эга булмаган 
тижорат банкларидан валютавий назорат вазифаси олиб ташланади, 
бу эса, уз навбатида, тижорат банкларининг валюта операцияларини 
амалга ошириш жараёнида бажарадиган молиявий воситачилик ро- 
лининг сезиларли даражада ошишига олиб келади.

2. Фикримизча, экспорт тушумининг бир дисмини 
донунчиликда белгиланган тартибда мажбурий сотилиши усти
дан амалга ошириладиган валютавий назорат Узбекистан Рес
публикаси Марказий банкининг зиммасига юклатилиши ва бунда 
Марказий банкка мажбурий сотиш тугрисидаги маълумотларни 
тижорат банклари тадцим этиши лозим. Бунда тижорат банкла
рининг божхона хизматига маълумотлар такдим этиш мажбурия- 
ти бекор дилинади. Узбекистан Республикаси Марказий банки 
экспорт тушуми буйича маълумотларни Давлат Божхона хизмати 
билан солиштирган долда солиштириш далолатномасини рас- 
мийлаштиради. Бунинг натижасида валютавий назорат органлари 
уртасидаги алодадорлик кучаяди ва бу долат валютавий назорат
нинг самарадорлигини оширишга хизмат дилади.

Энди биз бир датор ривожланган мамлакатларда мазкур ма- 
саланинг амалдаги ечимига эътиборимизни даратамиз.

Италияда экспорт-импорт операциялари устидан валютавий 
назоратни амалга оширишда Божхона хизмати мудим рол 
уйнайди. Божхона хизмати экспорт-импорт шартномаларини 
руйхатга олади, экспорт тушуми ва импорт туловларининг 
дисобини олиб боради. Марказий банк ва Божхона хизмати
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уртасида экспорт — импорт операцияларини назорат килиш 
буйича бевосита алокадорлик мавжуд эмас. Бунинг сабаби шун- 
даки, Италияда экспорт тушумларининг маьлум кисмини мажбу
рий тарзда валюта бозорида сотиш амалиёти мавжуд эмас. Бун- 
дан ташкари, тижорат банклари экспорт-импорт операцияларини 
назорат килиш жараёнига жалб этилмаган.

Буюк Британияда экспорт ва импорт операциялари устидан 
валютавий назоратни амалга ошириш масаласининг хуку кий 
асослари 1990 йилда кабул килинган импорт ва экспорт 
тугрисидаги К,онунда уз ифодасини топган.

Буюк Британияда валютани тартибга солиш режими 
Еазначилик томонидан белгиланади. Ammo Fазначилик узининг 
валютавий назоратга оид куплаб ваколатларини Англия Марка
зий банкига берган. Шу сабабли, валютавий назорат бевосита 
Англия Марказий банки томонидан амалга оширилади.

Буюк Британияда хам Узбекистондаги каби экспорт килинган 
товарлар буйича экспорт тушумининг келиб тушишини, яъни 
тулик ва уз вактида келиб тушишини назорат килишга алохида 
эътибор каратилади. Айникса, Алохида кайд этилган худудларга 
(АК,ЭХ) килинган экспорт буйича тушумларнинг уз вактида ке
либ тушишига алохида эътибор каратилади. Чунки бу худудлар 
буйича махсус валюта назорати режими урнатилган. Х,озирги 
даврда АК.ЭХ, га Буюк Британиянинг Бирлашган Кироллиги, 
Шимолий Ирландия, Нормандия, Мэн ороли, Ирландия ва Гиб
ралтар киради.

Германияда хам, Японияда хам марказий банклар валюта на- 
зоратини амалга оширувчи давлат органлари хисобланади. Аммо 
тижорат банклари бевосита назорат жараёнига жалб этилмаган.

Японияда экспортни тартибга солиш ва назорат килишнинг 
хукукий асоси булиб, 1980 йилда кабул килинган “Ташки савдо 
ва валюта айирбошлаш устидан назорат тугрисидаги” Крнун 
хисобланади. Мазкур конунга кура экспорт операцияларини на
зорат килишнинг асосий йуналишлари куйидагилардан иборат:

-  ички талаб ва таклифни тартибга солиш максадида маълум 
бир товарларнинг (балик уни, гуруч, рангли металлар ва х.к.) 
экспортини назорат килиш;
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-  миллий товарлар бозорининг алохида сегментларида 
(тукимачилик махсулотлари, машинасозлик саноатининг 
махсулотлари) бозор мувозанатини таъминлаб туриш мадсадида 
маълум бир товарларни экспорт килишни назорат килиш;

-  халкаро битимларда кузда тутилган товарларни (ёввойи 
хайвонлар, кушлар, усимликлар ва х.к.) экспорт килишни назорат 
килиш;

-  экспорт килиш ман этилган товарларни (наркотик модда- 
лар, миллий кадриятларга мансуб булган буюмлар) экспорт 
килишни назорат килиш;

-  Япония хукумати томонидан савдо санкциялари жорий 
килинган мамлакатларга килинган экспортни назорат килиш;

-  туловни амалга ошириш тартибида кузда тутилмаган тулов 
усулларидан фойдаланишни назорат килиш.

Хулоса килиб айтганда, ривожланган хорижий давлатларда, 
хусусан, Италия, Германия ва Япония да валютавий назоратни 
амалга оширишда Марказий банк ва Давлат Божхона хизмати хал 
килувчи рол уйнавди. Шуниси характерлики, экспорт-импорт 
операцияларини тартибга солиш ва уларни назорат килиш мазкур 
мамлакатларда алохида Крнун оркали амалга оширилади. Тижо- 
рат банклари эса, бевосита валютавий назорат жараёнига жалб 
этилмаган.

5.2. Жорий валюта бозорининг ликвидлилигини таъминлаш

Узбекистан Республикасининг “Узбекистан Республикаси 
Марказий банки тугрисида”ги Донунининг 40-моддасига ва янги 
тахрирдаги “Валютани тартибга солиш тугрисида”ги К,онуннинг 
10-модцасига мувофик, Узбекистан Республикаси Марказий бан
ки валютани тартибга солувчи давлат органи хисобланади. Бун- 
дан ташкари, республикамизда валюта операцияларининг 90 фо- 
издан ортик кисми факат тижорат банклари оркали амалга оши
рилади. Марказий банк эса, тижорат банклари фаолиятини назо
рат килади ва тартибга солади. Мазкур холатлар жорий валюта 
бозорининг ликвидлилигини таъминлашда хал килувчи ролни 
Марказий банк уйнаши лозимлигини англатади.
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Марказий банк узининг ваколати доирасида барча турдаги 
валюта операцияларини амалга оширишга хдкли, резидентлар ва 
норезидентлар томонидан хорижий валюталарни миллий валюта- 
га сотиб олиш ва сотиш тартибини белгилайди, миллий валюта- 
нинг хорижий валютага нисбатан курсини аниклаш тартибини 
белгилайди, тижорат банкларининг очик валюта позициялари- 
нинг хажмига нисбатан лимитлар белгилайди, резидентлар томо
нидан валюта тушумининг мажбурий тарзда сотиладиган1 
кисмининг микдорини белгилайди ва жорий валюта бозоридаги 
операцияларнинг узлуксизлигини таъминлаш шарт- 
шароитларини яратади. Санаб утилган операцияларнинг уз 
вактида амалга оширилишини таъминлаш жорий валюта бозори
нинг ликвидлилигини таъминлашни объектив заруриятга айлан- 
тиради.

Шуни эътироф этиш лозимки, республикамиз банклари 
оркали утаётган валюта операцияларининг 90 фоиздан ортиги 
спот операцияларига тугри келмокда. Спот операцияларини ри- 
вожлантириш эса, аввало, миллий жорий валюта бозорининг лик
видлилигини оширишни такозо килади. 2003 йилнинг 15 октяб- 
рида Узбекистон Республикаси хукумати Халкаро Валюта Фонда 
Низоми VIII моддасининг 2 булим а-банди, 3 ва 4-булимлари 
буйича белгиланган мажбуриятларни кабул килиш тугрисидаги 
хужжатга имзо чекди. Бунинг натижасида 2003 йилнинг 15 ок- 
тябридан бошлаб мамлакатимиз худудида тулов балансининг жо
рий операциялари буйича валютавий чекловлар бекор килинди.

Бундан буен Узбекистон хукумати ХВФ рахбарияти билан 
келишмасдан туриб жорий операциялар буйича валютавий чек
ловлар жорий килишга, дискриминацион курс сиёсатини 
куллашга хакли эмас.

Мамлакатимизда сумни жорий операциялар буйича эркин 
конвертирлаш жорий килингунга кадар сумни хорижий валюта- 
ларга устувор тарзда конвертирлаш тартиби мавжуд эди. Чунон- 
чи, Узбекистон Республикаси Президентининг 1995 йил 27 июн- 
даги ПФ-1193-сонли “Узбекистон Республикаси миллий валюта- 
сининг ички эркин алмаштирилишини янада кенгайтириш чора- 
тадбирлари тугрисида”ги ва 1996 йил 31 майдаги ПФ-1467-сонли 
“Хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналарни ташкил 
этиш ва улар фаолиятини рагбатлантиришнинг кушимча чора-
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тадбирлари тугрисида”ги Фармонларига биноан ваколатли банк- 
лар халд истеъмоли моллари ва экспорт махсулотлари ишлаб 
чикариш билан шугулланаётган, республика икгисодиётининг ба- 
завий ва етакчи тармокларида устувор лойихдларни амалга оши- 
ришда катнашаётган корхоналарга (шу жумладан, хорижий сар- 
моя иштирокидаги корхоналарга) сумларни эркин муомаладаги 
валюталарга имтиёзли равишда айирбошлаб беришни таъмин- 
лайдилар.

Республика икгисодиётини бозор муносабатлари тамойиллари 
асосида ривожлантириш, албатта, молия тизими ва валюта бозо- 
рини янада эркинлаштиришни такозо этади. Шунинг учун, бир- 
жадан ташкари валюта бозорининг куламини янада кенгайтириш 
зарурияти тугилди.

Жорий валюта бозорининг ликвидлилигини янада ошириш 
максадида биржадан ташкари валюта бозорини кенгайтириш ва 
ундан айирбошлаш курсининг талаб ва таклиф асосида шаклла- 
нишини таъминлашга дойр Хукуматимизнинг мухим карорлари 
кабул килинди. Жумладан, Узбекистан Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг “Валюта бозорини янада эркинлаштириш чора- 
тадбирлари тугрисида” 2001 йил 22 июндаги 263-сонли хамда 
“Биржадан ташкари валюта бозори фаолият курсатишини ташкил 
этиш чора-тадбирлари тугрисида” 2001 йил 10 июндаги 294- 
сонли 1^арорларининг кабул килиниши жорий валюта бозорини 
янада эркинлаштириш имконини берди. Кдрорларга кура, Марка- 
зий банк томонидан эълон килинадиган расмий валюта курси 
факатгина бухгалтерия хисоби, статистика ва бошка хисоботлар 
юритишда, божхона туловларини амалга оширишда кулланилади. 
Шунингдек, мажбурий туловларни амалга ошириш билан боглик 
булган барча хисоб-китоблар хам Марказий банкнинг биржа кур
си билан амалга оширилди.

Жорий валюта бозорининг зркинлаштирилиши натижасида би- 
ринчидан, валюта айирбошлаш операциялари талаб ва таклиф асо- 
сида шаклланадиган валюта асосида амалга ошириладиган булди; 
иккинчидан, 2001 йилнинг 1 июлидан бошлаб, Хуку мат кафолатла- 
ри асосида мамлакатимизга турли инвестиция лойихаларини амалга 
ошириш учун 2001 йилнинг июлигача чет элдан жалб килинган кре- 
дитлар ва уларнинг фоизларини тулашга дойр операциялардан 
ташкари колган барча операциялар биржадан ташкари бозорда талаб
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ва таклиф асосида шаклланадиган валюта курсида амалга оширила- 
диган булди; учинчидан, экспортга махсулот ишлаб чикаришни 
рагбатлангиришни янада кучайтириш, кичик ва урта корхоналарда 
хамда хусусий тадб иркорликни куллаб-кувватлаш максадида, 2001 
йилнинг 1 июлидан бошлаб мазкур субъектлар узлари ишлаб 
чикарган товарлар экспортидан тушадиган валюта тушумини маж- 
бурий сотишдан озод килиндилар. Бундан ташкари, уларга валюта 
тушумини белгиланган тартибда банк кассаларига кирим килиш 
шарти билан накд хорижий валютага сотишга рухсат берилди.

Шунингдек, валюта муносабатларини янада эркинлаштириш 
жараёнининг мутаносиблигини ва биржадан ташкари валюта бозо
рининг баркарорлигини таъминлаш максадида Бирлашган 
баркарорлаштириш жамгармаси ташкил этилди. Ушбу Жамгарма 
биржадан ташкари валюта бозорида талаб билан таклиф 
уртасидаги мувозанатни саклашда мухим рол уйнаши кузда тутил- 
ган. Умуман, мазкур жамгарманинг ташкил этилишидан кузда ту- 
тилган энг асосий максад биржадан ташкари валюта бозорининг 
фаолиятини талаб ва таклиф асосида ташкил этишга кумаклашиш 
хамда валюта айрибошлаш курсининг баркарорлигини таъминлаш- 
дан иборатдир. Агар биржадан ташкари валюта бозорида айирбош
лаш курси кескин ошиб ёки тушиб кетиш эхдимоли пайдо булса, у 
холда бунинг олдини олиш максадида Жамгарма маблаглари валю
та бозорига йуналтирилиши мумкин. Шунинг учун хам Жамгарма 
валюта бозорида келиб чикиши мумкин булган салбий 
холатларнинг юз бермаслигини таъминлашга хизмат килади.

Х,озирги даврда РВБда амалга ошириладиган валюта опера- 
цияларининг мажбурий шарти булиб, тижорат банклари дилерла- 
рининг доимий тарзда иштирок этиши хисобланади, савдонинг 
электрон тизимидан фойдаланишга рухсат этилмайди. Бу эса, ди- 
лерларга иш жойларидан туриб валюта савдосини амалга оши
риш имконини бермайди. Бу эса, валюта биржасида савдоларни 
утказиш жараёнини сезиларли даражада секинлашишига сабаб 
булмокда.

Сумнинг алмашув курси хафтада бир марта 1 АКД1 доллари- 
га нисбатан аникланмокда. Ривожланаётган хорижий давлатларда 
миллий валютанинг алмашув курси хар куни аникданади ва хо
рижий валюталарга булган талаб ва таклифга асосланади.
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Бизнинг фикримизча, сумнинг алмашув курсини хар кунлик 
конверсион операцияларнинг якуний натижалари буйича белги- 
лаш тизимига утиш ва бу предан кейинги операцион кунда 
амалга ошириладиган хисоб-китобларда фойдаланиш миллий ва- 
лютамизнинг реал харид кобилиятига якин булган алмашув кур
сини шакллантириш имконини беради.

Бундан ташкари, биз таклиф килардикки, Швейцария франки 
ва еврони АКД1 доллари каби РВБда амалга оширилаётган конвер
сион операцияларнинг объектига айлантириш лозим. Бунинг саба- 
би шундаки, биринчидан, республикамиз хужалик юритувчи субъ- 
ектларининг валюта захиралари хажмида швейцар франки ва евро, 
хажмига кура, АКД1 долларидан кейин иккинчи, учинчи уринда 
туради; июсинчидан, еврони олди-сотди объектига айлантириш 
хужалик субъектларининг конверсион операциялардаги 
чикимларини сезиларли даражада кискартириш имконини беради.

5.2.1-жадвал
Узбекистан Республикаси Ташки иктисодий фаолият 
Миллий банкининг хорижий валюталардаги жорий 
депозитларининг валюта турлари буйича таркиби1

Хар бир етакчи валюта 
тури буйича жорий де- 
позитларнинг жами де- 
позитлардаги салмоги

1.01.2004 й. 1.01.2005 й. 1.01.2006 й.

1.01.2006 
йилда 

1.01.2004 
йилга нисба- 
тан, пункт

1. AKJII доллари 95.3 92,3 86,5 -8,82. Евро 2,9 3,9 4,8 1,9
3. Япония иени 0,0 0,0 0,0
4. Швейцария франки 1,6 3,3 8,1 6,5
5. Россия рубли 0,1 0,1 0,3 Г 0,2
6. Англия фунт стерлин
ги 0,1 0,2 0,2 0,1
7. Бошкд валюталардаги 
жорий депозитлар 0,0 0,2 0,1 0,1
Барча валюталардаги 
депозитлар-жами 100,0 1 100,0 1 100,0 X

1 ТИФ Миллий банкининг жорий хисобот маълумотлари асосида муаллиф томонидан 
хисоблаищи.
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Узбекистан Республикаси хужалик субъектларининг валюта 
захираларининг диверсификация даражасига бахо бериш 
максадида Ташки иктисодий фаолият Миллий банкининг жорий 
депозитларининг валютавий таркибини тахдил киламиз. Бунинг 
сабаби шундаки, биринчидан, ТИФ Миллий банкида республика 
тижорат банклари умумий активларининг 70 фоиздан ортик 
кисми жамланган; иккинчидан, Миллий банкнинг хорижий валю- 
тадаги депозит хисобракамларида резидентларнинг жорий 
хисобракамлари колдикларининг асосий кисми жойлашган.

Жадвал маьлумотларидан куринадики, тахдил килинган давр 
мобайнцда АКД1 долларидаги жорий депозигларнинг жами депо- 
зитлардаги салмоги 8,8 фоизли пунктга пасайгани холда, Швейцария 
франкининг салмоги 6,9 фоизли пунктга, евронинг салмоги 1,9 фо
изли пунктга ошди. Бу холат республикамиз хужалик субъектлари
нинг валюта захираларининг диверсификация даражасини ошириш 
нуктаи-назаридан ижобий холат хцсобланади.

Айни дамда, АКД1 долларининг салмоги курсаткичи билан 
бошка валюталарнинг салмоги курсаткичи уртасида жуда катта 
фарк сакданиб колмовда. Бу эса, Миллий банк ва унинг мижозла- 
рининг валюта захираларини диверсификация даражасини паст 
эканлигидан, талаб даражасида эмаслигидан далолат беради. 
Айникса, Осиё китъасида интервенция воситаси даражасига 
кутарилган ва етакчи валюта булган япон иенасидаги валюта 
захираларининг ноллик салмокка эга эканлиги республикамиз ре- 
зидентларининг валюта захираларини диверсификация килиш 
борасидаги фаолиятини коникарсиз эканлигидан далолат беради.

Бизнинг фикримизча, республикамизда хорижий валюталарга 
булган баркарор талабни шакллантириш валютани тартибга со- 
лиш амалиётининг асосий йуналишларидан бири булиши керак. 
Маълумки, юридик шахсларнинг хорижий валюталарга булган 
талаби асосан уларнинг трансакцией депозитлари шаклида май- 
донга чикади. Трансакцион депозигларнинг депозигларнинг 
умумий хажмидаги салмогини пасайтириш, мудцатли депозиг- 
ларнинг эса салмогини ошириш хорижий валюталарга булган 
баркарор талабни шакллантиришнинг мухим йулларидан бири 
хисобланади. Шу сабабли, халкаро амалиётда депозигларнинг 
окилона таркибини шакллантириш масаласи хорижий валюталар-
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га булган бардарор талабни шакллантиришнинг долзарб масала- 
ларидан бири дисобланади.

Виз куйидаги диаграмма ордали республикамиз тижорат 
банклари депозит базаси таркибининг узгаришини куриб 
чидамиз.

2001 2002 2003 2004 2005

__________________________ | И  Трансакцион д е л о зш тш р  с у м м а с и  ■  М у д д а т и  д еп о зи ттир~]

5.2.1- расм. Узбекистон Республикаси тижорат банклари 
депозит базаси таркибининг узгариши (2001-2005 йиллар)1

5.2.1- расмда келтирилган маълумотлардан куринадики, 2001- 
2004 йиллар мобайнида Узбекистон Республикаси тижорат банк- 
ларининг трансакцион депозитларининг мивдори усиш тенден- 
циясига эга булган. Бу эса, хорижий валюталарга булган талаб- 
нинг сезиларли даражада усиб борганлигидан далолат беради ва 
хорижий валютага булган талабнинг нобардарорлигини ошириш- 
га хизмат дилади.

Расмдан куринадики, 2005 йилда трансакцион депозитлар 
миддори кескин камайган. Бу камайиш муддатли депозитларнинг 
миддорини сезиларли даражада усиши дисобига юз берган. Бу 
долат хорижий валюталарга булган бардарор талабни шаклланти- 
риш нудгаи-назаридан мудим ижобий силжиш дисобланади. Пекин 
шунга дарамасдан депозитларнинг таркибидаги бардарорлик 
таъминланмаган.

1 Узбекистон Республикаси Марказий банки хисобот маълумотлари асосида муаплиф 
томонидан хисобланди.
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Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикаси Марказий 
банки узининг монетар инструментлари ва валюта сиёсати дои- 
расида тижорат банклари депозитларининг бардарорлигини 
таъминлаши лозим. Бунинг учун, биринчидан, трансакцион депо- 
зитлар ва муддатли депозитларга нисбатан кулланилаётган маж- 
бурий задира ставкаларининг даражаси бир-биридан тубдан 
фаркланиши лозим; иккинчидан, Марказий банк очид бозор опе- 
рациялари ордали сумдаги трансакцион депозитларнинг 
микдорига таъсир кила олиш имкониятига эга булиши лозим.

Трансакцион депозитларни хорижий валюталарга булган асо- 
сий талаб эканлиги, тижорат банкларининг актив операциялари 
учун ресурс манбаи була олмаслигини хдсобга олган Жахрн тик- 
лаш ва тарадкиёт банкининг экспертлари трансакцион депозит
ларнинг миддорини тартибга солиш имконини берадиган алодида 
меъёрий курсаткич ишлаб чикдилар. Мазкур курсаткич трансак
цион депозитларнинг салмоги курсаткичи деб номланади ва 
дуйидаги формула оркали дисобланади:

тдс = д§Цг х юо%‘,
бу ерда:
ТДС -  трансакцион депозитларнинг салмоги;
ТДМ -  трансакцион депозитларнинг мивдори;
ДУМ -  депозитларнинг умумий микдори.
Жадон тикланиш ва тарадкиёт банки экспертларининг тав- 

сиясига кура, бу курсаткичнинг энг юдори даражаси 30 фоизга 
тенг булиши лозим.

Миллий валютадаги пул массасига таъсир этиш ордали хо
рижий валютага булган талабни тартибга солиш Марказий банк- 
нинг монетар инструментларидан фойдаланиш амалиётини тако- 
миллаштиришни тадозо этади. Жумладан, Марказий банк дайта 
молиялаш кредитлари ордали тижорат банклари кредитларининг 
бозор ставкаларига ва ссуда капиталлари бозоридаги ресурслар 
таклифига таъсир дилади. Бунинг натижасида муомаладаги пул 
массасининг усиши чекланади ёки рагбатлантирилади. Аммо шу- 
ни эътироф этиш жоизки, Узбекистон Республикаси Марказий 1

1 Депозитларнинг умумий микдорига трансакцион депозиглар, жамгарма депозитлари 
ва муддатли депозитлар киритилган.
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банкининг дисконт ва ломбард сиёсатининг мавжуд эмаслиги 
унинг кайта молиялаш сиёсати оркали хорижий валюталарга 
булган талабни тартибга солиш имкониятини жиддий тарзда чек- 
ланишига олиб келган.

Хорижий валюталарга булган талабни тартибга солишнинг 
халкаро банк амалиётида кенг кулланилаётган усулларидан бири 
резидентлар ва норезидентларнинг хорижий валюталарда депо- 
зитлар шакллантириш операцияларини Марказий банк томони- 
дан тартибга солиш хисобланади. Ушбу операцияларни тартибга 
солишнинг зарурлиги хорижий валюталарга булган талабнинг 
кучайиши натижасида миллий валюталар таклифининг ошиши ва 
шунинг асосида миллий валютанинг кадрсизланиш эхдимолининг 
мавжудлиги билан изохданади. Бундай шароитда миллий валю
танинг девальвация булишига йул куймасдан туриб хорижий ва
люталарга булган талабнинг баркарорлигини таъминлаш учун 
мажбурий захира талабномасидан фойдаланиш лозим. Бунда хо
рижий валютадаги депозитларнинг усган кисмига нисбатан 
юкори ставкада мажбурий захира талабномаси жорий килинади. 
Бунинг натижасида резидентлар ва норезидентларнинг хорижий 
валюталарда депозитлар шакллантириш юзасидан манфаатдорли- 
гига путур етади, миллий валютадаги депозитларга таъсир 
килинмайди. Агар бошка монетар инструментлардан фойдала- 
нилса тижорат банкларининг сумдаги депозигларига нисбатан 
хам таъсир юзага келиши мумкин. Масалан, кайта молиялаш кре- 
дитларидан фойдаланилса, сумдаги ресурслар таклифига нисба
тан бевосита таъсир юзага келади. Агарда очик бозор операция- 
ларидан фойдаланилса, у холда, тижорат банкларининг “Ностро” 
вакиллик хисобракамларининг колдикдарига таъсир этиш оркали 
тижорат банклари кредит эмиссиясининг хажмини оширишга ёки 
камайтиришга эришиш мумкин. Шу сабабли, бизнинг фикримиз- 
ча, резидентлар ва норезидентларнинг хорижий валюталарда де
позитлар шакллантириш операцияларига миллий валютанинг де
вальвация ёки ревальвацияга учрашига йул куймасдан таъсир 
этиш учун мажбурий захира талабномаларидан фойдаланиш яго- 
на окилона тадбир хисобланади.

Хулоса килиб айтганда, жорий валюта бозорининг ликвидлили- 
гини таъминлаш валютани тартибга солишнинг кон центу ал асосла- 
рини такомиллаштиришнинг асосий йуналишларидан бири
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булгани холда, валюта сиёсатининг самарадорлигини ошириш, 
хужалик субъекгларининг валюта операцияларини тартибга солиш
нинг зарурий шарти хисобланади.

5.3. Биржадан ташкари валюта бозорини ривожлаитиришни
таъминлаш

Биржадан ташкари валюта бозори мохиятига кура банклара- 
ро валюта бозоридир. Биржадан ташкари валюта бозорида 
куйидаги операциялар амалга оширилади:

-  хорижий валюталарни сотиб олиш ва сотиш операциялари;
-  накд хорижий валюталар билан амалга ошириладиган ва- 

люта-алмашув операциялари;
-  форвард операциялари;
-  валюта опционлари билан амалга ошириладиган валюта 

операциялари.
Мазкур бозорда валюта айирбошлаш операцияларини амалга 

ошириш учун ваколатли банклар уз ресурслари ва жалб килинган 
валюта маблагларидан фойдаланишлари мумкин.

Узбекистан Республикасининг биржадан ташкари бозорида 
куйидаги валюта айирбошлаш операцияларини амалга ошириш 
кузда тутилган:

-  экспорт килувчилар томонидан валюта тушумининг 50 
фоизини мажбурий сотиш билан боглик булган операциялар;

-  товарлар ва хизматларни импорт килиш билан боглик 
булган барча операциялар;

-  хориждан янгидан жалб этиладиган кредитлар буйича бар
ча хисоб-китоблар;

-  хорижий инвесторлар билан хисоб-китоблар;
-  давлат бюджета хисобидан амалга ошириладиган жорий 

валюта операциялари;
-  хизмат сафари харажатлари учун валюта харид килиш;
-  бошка операциялар.
Республика хукуматининг импортни тартибга солиш 

тугрисидаги карорларини амалга ошириш максадида бир катар чо- 
ра-тадбирлар амалга оширилди. Жумладан, хорижий валюталар 
тушумини ва импорт махсулотларининг уз вакгида республикага
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келтирилишини назорат дилиш учун импорт ва экспорт шартнома- 
ларини дастлабки экспертизадан утказиш ва руйхатга олишни 
кузда тутувчи валюта назорати тизими, давлат эхдиёжлари учун 
озид-овдат мадсулотлари таъминотини танлов асосида ташкил 
этиш, адоли истеъмол товарларини импорт килувчи корхоналар- 
нинг маблагларини марказлашган валюта ресурслари хисобига ус- 
тувор равишда хорижий валюталарга конвертирлаш жорий этилди. 
Шунингдек, барча хорижий давлатлар, шу жумладан, МД У давлат- 
лари билан хам савдо-сотид алодаларини эркин алмаштириладиган 
валюталарда амалга ошириш йулга дуйилди.

Банклараро валюта битимлари Узебкистон Республикаси Ва
люта биржасида утказиладиган махсус савдо сессияларида амалга 
оширилади. Бандлараро валюта бозорининг ипггирокчилари 
булиб фадат ваколатли тижорат банклари хисобланади.

Республикамизда муддатли валюта бозорини ривожлаиги- 
ришнинг бирламчи худудий базаси яратилган булсада, дамон уз 
ечимини топмаган бир датор муаммолар мавжуд. Улардан асо- 
сийлари сифатида дуйидагиларни ажратиб курсатиш мумдин:

1. Деривативлар воситасида валюталарни сотиб олиш ва со- 
тиш операцияларини худудий жихатдан чеклаб дуйилганлиги.

Янги тахрирдаги “Валютани тартибга солшп тугрисида”ги 
Конунга мувофид, ваколатли банклар билан уларнинг мижозлари 
уртасида валюта бозорининг хосила инструментлари билан амалга 
ошириладиган операциялар фадат жорий валюта операциялари би
лан боглид булган шартномалар мавжуд булгандагина утказилиши 
мумкин. Бу доида тижорат банклари ва уларнинг мижозлари 
уртасида хорижий валюталарни тугридан-тугри сотиб олиш ва со- 
тиш билан боглид булган муддатли валюта операцияларини амалга 
ошириш имконини бермайди. Мазкур доидани республикамиз ти
жорат банкларининг фаолиятидаги валюта рискларини камайти- 
риш мадсадида жорий этилганлиги эдгимолдан холи эмас. Аммо 
бизнинг фикримизча, республикамиз Марказий банки томонидан 
тижорат банкларининг фаолиятига нисбатан амалда 
дулланилаётган банкларнинг очид валюта позицияларига нисбатан 
белгиланган икки идтисодий меъёр, тижорат банклари капитали- 
нинг етарлилигига нисбатан дулланилаётган икки коэффициент -  
умумий капиталнинг етарлилик коэффициенте ва асосий капитал- 
нинг етарлилик коэффициента тижорат банкларининг фаолиятида
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юзага келадиган валюта рискини сезиларли даражада кисдартириш 
имконини беради.

2. Республикамизда валютавий деривативлар билан боглид 
булган валюта операцияларини тартибга солувчи алохдда меъё- 
рий хужжат мавжуд эмас. Амалдаги меъёрий хужжатларда эса, 
деривативлар воситасидаги операцияларни дуллаш сохаси, амал
га ошириш тартиби узининг анид ифодасини топмаган.

Деривативлар восиггасидаги операцияларни ривожлантириш 
спот операциялари бозорини етарли даражада лидвидли 
булишини тадозо этади. Марказий банкнинг спот бозорига 
хаддан зиёд фаоллик билан аралашуви муддатли валюта бозори
нинг ривожланишига салбий таъсир дилиши мумкин.

3. Республикамизда сумдаги депозитлар ва кредитларнинг 
бозор ставкаларининг нобардарорлиги садланиб долмодда. Бу 
эса, форвард курсларининг бардарорлигига нисбатан салбий 
таъсирни юзага келтиради.

Депозитлар ва дредитларнинг фоиз ставкаларининг даражаси 
устама ва дисконтнинг даражасини белгиловчи омил 
хисобланади. Устама ва дисконт эса, форвард курсини спот кур- 
сидан фардлантирувчи ягона омил хисобланади.

Халдаро банк амалиётида кенг куламда дулланилаётган форвард 
курсини анидлаш методикасига кура, форвард курсининг даражасини 
белгиловчи асосий омил битим валютасидаги кредитларнинг фоиз 
ставкаси билан бахоловчи валютадаги депозитларнинг фоиз ставкаси 
уртасидаги фард хисобланади. Бунинг боиси шундаки, агар битим 
валютасидаги кредитларнинг фоиз ставкаси бахоловчи валютадаги 
депозитларнинг фоиз ставкасидан каста булса, форвард операцияси- 
нинг объекта булган валюта дисконт билан котировка дилинади. 
Агар битам валютасидаги кредитларнинг фоиз ставкаси бахоловчи 
валютадаги депозитларнинг фоиз ставкасидан кичик булса, форвард 
операциясининг объекта булган валюта устама билан котировка 
дилинади.

Биз 5.3.1-жадвал маълумотлари ордали сумдаги депозитлар 
ва кредитларнинг бозор ставкаларининг узгаришини куриб 
чидамиз.

Жадвал маълумотларидан куринадики, тахдил дилинган давр 
мобайнида сумдаги депозитлар ва кредитларнинг фоиз ставкала- 
рини нобардарорлиги кузатилган. 2003 йилдан бошлаб эса, депо-
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зитлар ва кредитларнинг фоиз ставкаларини пасайиш тенденция- 
си юзага келган. Демак, республикамизда сумдаги депозитлар ва 
кредитларнинг фоиз ставкаларининг бардарорлиги таъминланма- 
ган. Бу эса, миллий валюта бозорида амалга ошириладиган фор
вард операцияларини ривожпантиришга салбий таъсир дилади.

Ривожланган индустриал мамлакатларда депозитлар ва кре
дитларнинг бозор ставкалари миллий ссуда капиталлари бозори
да шаклланади. Марказий банклар, одатда, ссуда капиталлари бо- 
зоридаги талаб ва таклифга таъсир этиш йули билан фоиз ставка
ларининг даражасига ва бардарорлигига таъсир дилади.

5.3.1-жадвал
Сумдаги кредитлар ва депозитларнинг уртача 

тортилган бозор ставкалари1
(фоизда)

№ 2001 й. 2002 й. 2003 й. 2004 й. 2005 й.

2005 йил- 
да2001 
йилга 

нисбатан, 
фоизли 
пункт

1 Марказий банк- 
нинг кайта мо- 

лиялаш ставкаси,. 
%да

26,8 34,5 27,1 18,8 16,0 -10,8

2 Юридик шахс- 
ларнинг сумдаги 
муддатли депо- 

зитларининг 
уртача тортилган 
фоиз ставкаси, %

16,0 19,2 17,1 11,3 9,6 -6,4

3 Жисмоний шахс- 
ларнинг сумдаги 
муддатли депо- 

зитларининг фоиз 
ставкаси, %

38,1 40,2 36,2 34,5 27,1 -11,0

1 Жадвал Узбекистан Республикаси Марказий банкининг хисобот маълумотлари асоси- 
да му аллиф томонидан тузилди.
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Х,озирги даврда валюта деривативлари бозори халкаро молия 
бозорининг юкори суръатларда ривожланиб бораётган сегменти 
хисобланади. Утиш иктисодиёти мамлакатларида эса, валюта де
ривативлари билан савдо килиш XX асрнинг 90-йилларида бош- 
ланди ва хозирча молия бозорининг ривожланиш даражаси нис- 
батан паст булган сегменти булиб колмокда. Бунинг асосий са- 
баблари сифатида куйидагиларни ажратиб курсатиш мумкин:

-  валютавий чеклашларнинг мавжудлиги;
-  валютани тартибга солишнинг меъёрий-хукукий базаси- 

нинг такомиллашмаганлиги;
-  депозитлар ва кредитларнинг фоиз ставкаларининг 

нобаркарорлиги.
Узбекистан Республикасида валюта деривативлари билан 

амалга ошириладиган операциялар Марказий банк томонидан 
тартибга солинади. Аммо деривативлар бозорининг узи хозирча 
шаклланмаган. Деривативлар бозорининг шаклланмаганлигининг 
асосий сабабларидан бири жорий валюта бозорининг ликвидли- 
лик даражасини таъминлаш масаласининг уз ечимини топмаган- 
лиги хисобланади. Иккинчи сабаби эса, бизнинг фикримизча, 
банклараро валюта бозорининг ривожланмаганлиги ва Марказий 
банкнниг валюта бозоридаги иштирокининг хаддан зиёд фаолли- 
ги хисобланади.

Фикримизча, “Валютани тартибга солиш тугрисида”ги 
Крнунга куйидагича узгартириш киритиш лозим: “Тижорат банк- 
лари ва уларнинг мижозлари уртасида утказиладиган хорижий 
валюталарни сотиб олиш ва сотиш буйича муддатли валюта опе- 
рациялари бевосита тижорат банкида эркин тарзда амалга оши- 
рилади”. Мазкур узгаришнинг К,онунга киритилиши амалдаги 
йурщномаларда мавжуд булган ва муддатли валюта операцияла- 
рини ривожлантиришга тускинлик хилаётган хукукий чеклаш- 
ларни бартараф этади.

Бундан ташкари, деривативлар билан операцияларни амалга 
ошириш тартибини белгилаб берадиган меъёрий хужжатларни 
ишлаб чидиш ва уларни Адлия вазирлигидан руйхатдан утказиш 
лозим. Натижада, деривативлар билан операцияларни амалга 
оширишнинг меъёрий-хукукий базаси шаклланади, бу эса, муд-
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датли валюта битимлари бозорини шакллантиришда мудим рол 
уйнайди.

Деривативлар бозорини шакллантираётган утиш идтисодиёти 
мамлакатлари ичида Россия Федерациясининг тажрибаларини 
урганиш мадсадга мувофикдир. Чунки Россияда мазкур бозорни 
шакллантиришга муваффад булинди ва у сезиларли даражада ли- 
квидлилик даражасига эта булган бозор хдсобланади. Россия ти- 
жорат банклари томонидан амалга оширилаётган муддатли валю
та операцияларининг 80 фоиздан ортид дисми юдори даромадли 
спекулятив операцияларга тугри келмодда1. Демак, Россия банк
лари деривативлар билан амалга ошириладиган операциялар 
оркали мижозларини валюта рискидан х,имоя дилишни таъминла- 
ганлари долда, юдори спекулятив даромад олиш имкониятига эта 
булмодцалар. Аммо Россия ички валюта бозори хажмининг сези
ларли даражада кичиклиги муддатли валюта операциялари 
дажмини кескин оширишга тусдинлик дилмодда. Россия ички ва
люта бозоридаги бир кунлик валюта операцияларининг энг 
юкори хджми 3,3 млрд. АКД1 долларини ташкил дилмодда. Бу 
эса, жах,он валюта бозорларидаги бир кунлик операцияларнинг 
атиги 0,3 фоизини ташкил этади. Таккослаш учун: Буюк Брита- 
ниянинг салмоги -  31,1%; АКД1ники -  15,7%; Италиянинг 
салмоги - 1%2.

Муддатли валюта бозорининг молиявий инструментларидан 
яна бири булиб, валюта опционлари х,исобланади. Хрзирги дав- 
рда амалиётда валюта опционларининг икки туридан 
фойдаланилмокда:

-  колл опционлар;
-  пут опционлар.
Колл опционлар валюталарни сотиб олиш худудини беради. 

Пут опционлар эса валюталарни сотиш худудини беради. Шуни- 
си характерлики, валюта опционларининг мавжуд икки стандарта 
мазмунига кура бир-биридан сезиларли даражада фард дилади. 
Опционларнинг европа стандартида опцион эгаси опциондан 
фадат муддат тугагандан кейин фойдалана олади. Валюта опцио-

1 В.В. Рудько-Силиванов. Коммерческие банки на рынке производных финансовых ин
струментов // Деньги и кредит. -Москва, 2004. -№ 7. с. 9.
2 А.В. Емелин. Конституционно-правовые и международно-правовые основы 
валютного регулирования // Деньги и кредит. -  Москва, 2003. -№11. с.56.
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нининг америка стандартида опцион эгаси опциондан шартнома 
муддатининг исталган вактида фойдаланиш хукукига эга булади.

Валюта опционлари билан амалга ошириладиган операция- 
лар хозирча республикамиз тижорат банкларининг амалиётида 
мавжуд эмас. Бизнинг фикримизча, валюта опционларидан фой
даланиш хозирги даврда республикамиз тижорат банклари учун 
долзарб хисобланмайди. Бунинг асосий сабаблари, фикримизча, 
куйидагилардан иборат:

1. Валюта опционлари учун эмитентга туланадиган устама 
мивдорининг юкори эканлиги.

Валюта опционидан фойдаланиш хукукини кулга киритиш 
учун эмитентга туланадиган устама туловнинг ставкаси опцион 
шартномасининг 15 фоизигача боради. Бу эса, жуда юкори дара- 
жа булиб, республикамиз банклари ва улар мижозларининг валю
та опционларидан фойдаланиш имкониятини жидций равишда 
чеклайди. Опционлар узок муддатли даврга ёзилганлиги сабабли 
купчилик холларда узини окдайди, чунки узок муддатли даврий 
ораликдарда валюталарнинг алмашув курси катта диапазонларда 
тебраниши мумкин.

2. Республикамиз тижорат банкларининг хорижий валюта- 
ларда амалга оширилган узок муддатли куйилмаларининг (кре- 
дитлар ва инвестициялар) мавжуд эмаслиги.

Республикамиз иктисодиётига йуналтирилган хорижий валю- 
тадаги кредитларнинг 95 фоиздан ортик кисми хорижий банклар- 
нинг Узбекистан хукуматининг кафолати асосида жалб килинган 
кредитларига тугри келади. Бу эса, республикамиз банкларининг 
хорижий валюталарда узок муддатли кредитлар бериш амалиёти- 
нинг такомиллашмаганлигидан далолат беради. Бундан ташкари, 
республикамиз банклари ва хужалик субъектларининг хорижий 
валюталарда ёзилган кимматли когозларга килинган инвестиция- 
лари мавжуд эмас.

Шуниси характерлики, муддатли валюта операцияларини 
амалга ошириш учун зарур булган шарт-шароитларнинг юзага 
келтирилиши мамлакатимиз тижорат банкларининг очик валюта 
позицияларини кискартириш имкониятини яратиши мумкин. 
Яъни, банкларнинг очик валюта позицияларини кискартириш 
имконияти чекланган хозирги шароитда (банкларнинг хорижий 
валюталарда депозитлар кабул килиш ва кредитлар бериш имко-
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ниятининг чекланганлиги, хорижий валюталарда эмиссия 
килинган кимматли когозларнинг банкларнинг балансида мавжуд 
эмаслиги) форвард шартномалари тузиш йули билан банкларнинг 
очик валюта позицияларининг микдорини сезиларли даражада 
кискартириш мумкин.

Муддатли валюта операцияларини ривожлантиришнинг зару- 
рий шартларидан яна бири валюта операциялари борасидаги чек- 
ловларни тулик олиб ташланиши ёки заифлаштирилиши 
хцсобланади. Шу сабабли, ХВФ келишув моддаларининг VI ва VIII 
моддалари буйича мажбуриятларни мамлакатлар томонидан кабул 
килиниши мухим амалий ахамият касб этади. Хусусан, мамлакат 
хукумати томонидан VIII модда буйича мажбуриятларни кабул 
килиниши жорий валюта бозорининг ликвидлилигини сезиларли 
даражадаиоширади, бу эса, уз навбатида, муддатли валюта опера- 
цияларини ривожлантиришга кенг имкониятларни юзага келтиради.

Айни вактда, мамлакатлар учун ХВФ келишув моддалари
нинг VI ва VIII моддалари буйича мажбуриятларни кабул килган 
шароитда хам валютавий чеклашларнинг айрим турларини жорий 
килиш хукуки сакланиб колмокда. Жумладан, ХВФ Келишув 
моддаларининг VI моддаси 3-булимига мувофик, ХВФ аъзоси 
булган давлатлар капиталларнинг халкаро харакатини тартибга 
солиш учун зарур булган назоратни амалга оширишлари мумкин. 
Факат жорий битимлар буйича туловларни амалга оширишни 
чекланишига ва мажбуриятларни бажариш максадида 
утказилаётган узатмаларни кечикишига олиб келувчи назорат 
бундан мустасно1.

Юкорида кайд этилган валютавий чеклашлар билан боглик 
булган холатлардан танщари, молия бозорларида фавкулодда 
холатлар юз берганида ХВФ нафакат капиталларнинг халкаро 
микёсдаги хдракати билан боглик булган валюта операциялари 
буйича, балки жорий валюта операциялари буйича хам чекловларни 
жорий этишга рухсат этади. Аммо бунд ай камчиликларни жорий 
этиш учун ХВФ йжрочи дирекциясининг розилиги олиниши лозим.

ХВФ Ижрочи дирекцияси аъзо мамлакатларнинг 
суровларини куриб чщишда умумий принциплар билан бир

1 Selected Docum ents o f  the IMF. -  W ash., D.C. -  2002. p. 420.

206



каторда яна куйидаги мезонларга асосланган холда карорлар 
кабул килади:

1. Агар аъзо мамлакат томонидан кабул килинаётган валюта
вий чекловлар тулов балансининг мувозанатлашган колатини 
сакдашга каратилган булса ва бу чекловлар вакдинчалик мазмун- 
га эга булса, у хрлда Ижрочи дирекция мазкур мазмундаги чек- 
ловларни жорий этишга рухсат бериши мумкин.

Ушбу биринчи мезоннинг кулланилишига мисол килиб, ХВФ 
томонидан Италия хукуматига резидентларнинг экспорт тушум- 
ларининг 50 фоизини Италия Марказий банкида фоиз 
туланмайдиган мажбурий захира хисобракамларида сакдашга рух
сат берилганлигини келтириш мумкин. 1976 йилда мазкур чеклов- 
ни кУллашга ХВФ томонидан рухсат этилди ва бу чеклов 1977 
йилда бекор килинди. Бундан куриниб турибдики, тулов баланси
нинг холатини яхшилаш максадида жорий валюта операциялари 
буйича хам валютавий чекловлар жорий кцлишга рухсат этилиши 
мумкин. Аммо бу чекловлар вакдинчалик мазмунга эга булади.

2. Мамлакатнинг икдисодий хавфсизлигига нисбатан юзага 
келган хавфни бартараф этиш максадида жорий этиладиган ва
лютавий чеклашлар.

ХВФ Ижрочи дирекциясининг 144-(52/51)- сонли карорига 
мувофщ, ана шу максадда жорий этилиши кузда тутилган валю
тавий чеклов тугрисидаги маълумот уни жорий этиш санасидан 
камида 30 кун олдин ХВФга берилиши лозим. Агар 30 кун ичида 
ХВФ расмий жавоб кайтармаса, бу холат розилик аломати сифа- 
тида талкин этилади.

Хулоса килиб айтганда, биржадан ташкари валюта бозорини 
ривожлантириш муддатли валюта операцияларини ривожланти- 
ришнинг бирламчи зарурий шарти хисобланади ва уз навбатида, 
Узбекистан Республикасида муддатли валюта операцияларини 
ривожлантириш, биринчи навбатда, мавжуд валютавий чеклаш- 
ларга бархам беришни такозо этади.
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ХУЛОСА

Монография™ ёзиш жараёнида амалга оширилган 
тадкикотларнинг натижаларига асосланган холда куйидаги 
хулосаларни шакллантирдик:

1. Олтинни расман демонетизация килиниши халкаро валюта 
муносабатларини тартибга солишнинг хукукий-услубий 
асосларида жидций узгаришларни юзага келтирди. Хусусан, 
мазкур жараённинг расман тугалланиши окибатида, биринчидан, 
етакчи валюталарнинг халкаро тулов воситаси сифатидаги 
ахамияти ортди; иккинчидан, бир катор ривожланаётган 
мамлакатларнинг валюта тушумларининг баркарорлиги ортди. 
Чунончи, олтинни йирик микдорда экспорт килувчи 
ривожланаётган мамлакатлар (ЖАР, Россия, Гана, 
Узбекистон)нинг олтинни сотишдан олинадиган тушумларининг 
жами экспорт тушумларидаги салмоги сезиларли даражада ощци.

2. Тадкикотни бажариш жараёнида амалга оширилган тахдил 
натижаларидан маълум булдики, Германия, Франция ва Италия 
давлатларида халкаро захираларнинг 50 фоиздан ортик кисми 
олтин захираларига тугри келаётганлиги, АКЩ халкаро 
захираларининг умумий хажмида олтинни сезиларли даражада 
юкори салмокни эгаллаб турганлиги олтиндан хамон халкаро 
захира пули сифатида фойдаланилаётганлигидан далолат беради.

3. Валюта муносабатларини ташкил килишнинг услубий 
асосларига хос булган мухим хусусиятлардан бири курс 
сиёсатининг узгариши билан халкаро савдо муносабатлари 
уртасидаги икки томонлама алокадорликнинг мавжудлиги 
хисобланади. Бир катор ривожланган давлатларнинг амалиёти 
тажрибалари шуни курсатдики, миллий валютанинг девальвация 
килиниши ташки савдонинг ривожланишига кучли туртки берди. 
Лекин ташки савдонинг эркинланггирилиши бир катор 
мамлакатларда, хусусан, ГФР ва Францияда экспортни ошишига 
карамасдан, импортни сезиларли даражада усишига, натижада 
ташки савдо балансининг пассив булишига олиб келди.
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4. Жадон иктисодиёти ривожланишининг дозирги босщтчида, 
халкаро валюта муносабатларининг ташкилий-услубий 
асосларига хос булган куйидаги хусусиятлар аникланди:

а) утиш иктисодиёти мамлакатларида валюта курсларини 
унификациялаш жараёни давом этмовда;

б) олтинни демонетизациялаш жараёни расман тугалланган 
булсада, олтиндан халкаро захира пули сифатида фойдаланиш 
давом этмокда;

в) евронинг муомалага киритилиши АКД1, Япония ва Европа 
Иггифоки уртасидаги валютавий зиддиятларни чукурлашишига 
олиб келди;

г) етакчи валюталарнинг алмашув курсларига эндоген 
омилларнинг таъсири кучли ва бунинг натижасида уларнинг 
алмашув курсларининг нобаркарорлиги кучаймокда.

5. Етакчи иктисодчи олимларнинг валюта муносабатларини 
тартибга солишнинг назарий асослари хусусидаги илмий 
хулосалари танкидий асосда урганилиб, куйидаги назарий 
хулосалар шакллантирилди:

-  хусусий корхоналар, тижорат банклари валюта 
операцияларини амалга оширувчилардир, уларда валюта 
муносабатларини тартибга солиш ва назорат килиш функцияси 
мавжуд эмас. Шу сабабли, корхоналар ва банклар халкаро валюта 
муносабатларининг фаол иштирокчилари хамда валюта 
муносабатларини тартибга солувчи давлат органлари учун 
назорат объекти хисобланади. Демак, корхоналар ва банклар 
иштирокида юзага келадиган валюта муносабатларининг узини 
алодида ажратиш ва унга халкаро валюта муносабатларини 
тартибга солишнинг алохида погонаси макомини бериш максадга 
мувофик эмас;

-  дар бир мамлакатдаги халкаро валюта муносабатларини 
тартибга солиш тизими икки погонадан иборат:

а) Давлат валюгани тартибга солиш органлари томонидан амалга 
ошириладиган халкаро валюта муносабатларини тартибга солиш ама- 
лиёти;

б) Давлатлараро шартномалар асосида халкаро валюта муно
сабатларини тартибга солиш амалиёти.

6. Узбекистан Республикаси миллий валюта тизимининг 
баркарорлигини таъминлашда принципиал адамиятга эга булган
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муаммолар сакланиб колмокда. Улардан асосийлари 
куйидагилардан иборат:

-  миллим валютанинг кадрсизланиш жараёнининг давом 
этаётганлиги;

-  халкаро хисоб-китоб шаклларидан Узбекистон худудида 
фойдаланиш тартибини белгилайдиган алохида меъёрий хужжат 
мавжуд эмаслиги.

7. Узбекистон Республикаси Марказий банки мустакиллик 
йилларининг бошларида халкаро операцияларининг бир кисмини 
Ташки щтисодий фаолият Миллий банки оркали амалга оширди. 
Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, республикамиз Марказий 
банки валюта операцияларини амалга ошириш тажрибасига 
мутлако эга эмас эди; иккинчидан, ТИФ Миллий банки 1993 
йилнинг 7 майида кабул килинган “Валюта муносабатларини 
тартибга солиш тугрисида’Ти Узбекистон Республикаси конунига 
кура мамлакатнинг бош вакил банки деган макомга эга эди. Бу 
эса, пировард натижада, тижорат банкларининг узаро 
ракобатбардошлигига салбий таъсир курсатди. Шу сабабли, 
хозирги даврда бу холатга бархам берилган булиб, Узбекистон 
Республикаси Марказий банки халкаро операцияларини тулик 
узи амалга оширмовда.

8. Тахдил натижалари шуни курсатдики. Бир катор 
ривожланган давлатларда, хусусан, Япония ва Буюк Британияда 
2001- 2005 йиллар мобайнида расмий халкаро захираларнинг 
сезиларли даражада юкори усиш суръати кузатилди. Бунинг 
натижасида эса, мазкур мамлакатлар марказий банкларининг 
валюта интервенциясини амалга ошириш имкониятини оширди. 
Аксинча, мазкур тахлил килинган давр мобайнида АКД1нинг 
хорижий валюталардаги расмий захираларининг пасайиш 
суръатлари кузатилди. Бу эса, АКД1 ташки карзининг кескин 
ошганлиги билан изохланади.

9. Узбекистон Республикаси Марказий банкининг валюта 
сиёсати оркали пул бозори ва миллий ссуда капиталлари 
бозорига таъсир килиш имконияти ошиб бормокда. Бунинг 
сабаби шундаки, биринчидан, у етарли мивдордаги чет эл 
валютасидаги захираларни шакллантириш жараёнини нихоясига 
етказгани йук; иккинчидан, хакикий маънодаги молия 
бозорининг шакгшаниш жараёни нихоясига етгани йук-
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10. Тадкикот жараёнида 2002 йилда сумнинг алмашув 
курсини 2001 йилга нисбатан сезиларли даражада пасайганлиги 
кузатилди. Бунинг сабаблари тахдилидан шу нарса маълум 
булдики, Узбекистон Республикаси Вазирлар Махдамасининг 
2001 йил 22 июндаги 263-сонли “Валюта бозорини янада 
эркинлаштириш чора-тадбирлари тугрисида”ги карори хамда 
2001 йил 10 июлдаги 294-сонли “Биржадан тапщари валюта 
бозори фаолият курсатишини ташкил этиш чора-тадбирлари 
тугрисида”ги карорларининг кабул килиниши натижасида 
миллий валюта бозорининг эркинлашиши кучайди.

2001-2005 йиллар мобайнида республикамизда накд 
хорижий валюталарнинг тижорат курси нисбатан паст суръатда, 
яъни 38,8 фоизли пунктга пасайди. Бунинг сабаби шундаки, 
республикамизда 2001 йилдан бошлаб накд хорижий валюталарга 
булган талабни баркарорлаштиришга муваффак булинди. Бунга 
эса валюта курсларини унификациялаш йули билан эришилди.

11. Халкаро глобаллашувнинг халкаро иктисодий 
муносабатларни ривожлантиришдаги мухим ахдмияти шундаки, 
глобаллашув мамлакатларни макроиктисодий баркарорликни 
таъминлаш, солик юкини камайтириш ва солик ставкаларини 
унификациялаш, давлат карзини кискартириш ва инфляцияни 
жиловлаш оркали халкаро ракобатбардошликни 
рагбатлантиришга хизмат килади. Шунингдек, сунгги йилларда 
глобаллашувнинг натижаси сифатида халкаро савдо 
операцияларининг хажми усиш тенденциясига эга булмокда, 
тадбиркорлик ва ссуда капиталарининг окими ва ишчи кучи 
миграцияси сезиларли даражада кучайди.

Айни вактда, фикримизча, халкаро глобаллашувнинг асосий 
салбий жихатлари сифатида куйидагиларни ажратиб курсатиш 
мумкин:

-  манфаатларнинг мамлакатлар уртасида нотекис 
таксимланиши;

-  манфаатларнинг мамлакатлар ичида нотекис таксимланиши;
-  глобаллашув туфайли халкдар маданиятидаги узгаришлар 

ва уларнинг ривожланган давлатларга хизмат килиши.
12. Халкаро глобаллашувнинг халкаро валюта 

муносабатларига таъсирининг тахлили шуни курсатдики,
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биринчцдан, глобаллашув товарлар ва капиталларнинг хал кар о 
мщёсдаги харакатига ва бахосига таъсир этиш оркали 
капиталлар ва товарларнинг бахосига таъсир этади; иккинчидан, 
глобаллашув иш хаки ва бахоларни мавжуд механизмини 
узгартириш йули билан мамлакатдаги инфляция даражасига 
таъсир килади; учинчидан, халкаро ишчи кучи миграцияси 
хажмининг ошиши махаллий мехнат бозоридаги талаб ва 
таклифга таъсир килади. Ишчи кучи миграцияси иш хакини 
ошириш заруриятини юзага келтиради, аксинча, ишчи кучи 
кирими содир булган давлатларда иш хакини пасайтиришга 
нисбатан босим кучаяди; туртинчидан, глобаллашув Марказий 
банк карорларининг молия бозорларига ва макроиктисодий 
курсаткичларга таъсири борасидаги ноаникликларни оширади. 
Масаланг глобаллашув жараёнларининг чукурлашиши 
натижасида халкаро валюта бозорларидаги операциялар хажми 
ошади; бешинчидан, глобаллашув Марказий банкнинг валюта 
сиёсати стратегиясига таъсир килади. Иктисодий ноу-хауларнинг 
тезлик билан ёйилиши Марказий банк иктисодчилари томонидан 
амалга ошириладиган иктисодий тахлил усулларининг 
узгаришига олиб келади; олтинчидан, глобаллашув активлар 
бозорида спекулятив операциялар хажмини ошишига олиб 
келади.

13. Мамлакат ташки карзининг ЯИМнинг 60 фоизидан 
ошмайдиган даражасини таъминламаслик мамлакатнинг халкаро 
иктисодий муносабатларининг ёмонлашишига, миллий 
валютанинг кадрсизланишига сабаб булади. Ташки карзни юзага 
келтирувчи мухим асослардан бири халкаро кредитларни жалб 
этиш булганлиги сабабли, халкаро кредитлар билан боглик 
булган рискларни бошкариш самарадорлигини ошириш такозо 
этилади.

14. Тулов балансининг жорий операциялар булими буйича 
конвертациянинг жорий этилиши ва ташки савдонинг 
эркинлаштирилиши окибатида халкаро ракобатни кучайиши 
мамлакат корхоналарини нархларнинг жахон бозоридаги 
конъюнктуравий узгаришларига мослашиш имконини беради. 
Халкаро савдодаги ракобатни кучайишида жорий операциялар 
буйича тулик конвертирлашни таъминлаш борасида хал килувчи 
далил булса хам, фикримизча, миллий икгисодиётни

212



эркинлаштиришнинг хозирги боскичида ушбу холат муайян 
рисклар билан богликдир.

15. Тахлил натижаларидан маълум булдики, 2005 йилда 
2001 йилга нисбатан ташки савдо операцияларининг колдиги 
415,2 фоизга усгани холда, сумнинг номинал алмашув курси 1 
АКТ11 долларига нисбатан 2005 йилда 2001 йилга нисбатан 171,5 
фоизга пасайди. Бу эса, ташки савдо операцияларининг ижобий 
колдикка эга эканлиги, сумнинг алмашув курсини 2002-2005 
йиллардагига нисбатан паст даражадаги пасайиш суръатини 
таъминлашда мухим рол уйнаётганлигидан далолат беради.

Монографик тадкикот жараёнида аникданган муаммоларни 
хал килиш ва республикамизда валюта муносабатларини 
тартибга солишнинг методологик асосларини такомиллаштириш 
максадида куйидаги илмий-амалий таклифларни ишлаб чикдик:

1. Дисконт сиёсатининг валютани тартибга солишдаги 
ролини ошириш максадида:

-  Марказий банк ташкил киладиган кредит аукционида 
кредит ставкаларининг хакикий бозор кучлари, яъни талаб ва 
таклиф асосида шаклланишига имкон яратиш;

-  тижорат банклари кутилмаганда юз тутадиган 
ликвидлилик муаммоларини бартараф этиш ва бу билан бутун 
банк тизимига нисбатан ахоли ишончини ошириш максадида 
дисконт инструментининг турли шаклларини (мавсумий, 
мувофиклаштирувчи, узайтирилган) жорий килиш;

-  ломбард ставкасида кредитлаш оркали кимматли когозлар 
июсиламчи бозорининг ривожланишини рагбатлантириш;

-  бозор инструменти булган вексел(тратта)ларни жорий 
килиш масаласини кайта куриб чикиш лозим.

2. Биржадан ташкари валюта бозорининг ликвидли 
маблагларга булган эхтиёжини тулик кондириш максадида 
ваколатли банкларнинг экспортга ишловчи корхоналар 
хисобланмиш мижозларининг экспорт тушумларини 
купайтиришни рагбатлантириш чораларини куриш лозим.

Биржадан ташкари валюта бозорини ривожлантиришга 
эришиш учун, биринчидан, валюта сохасидаги хизмат турини 
купайтириш керак; иккинчидан, хизмат харажатларини 
камайтириш зарур; учинчидан, хорижий валютадаги депозитлар
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учун банк томонидан туланадиган фоиз ставкаларини ошириш 
лозим; туртинчидан, банклараро вакиллик муносабатларини 
ривожлантириш лозим.

3. Тулов балансини мувозанатланггиришнинг асосий 
йуналишлари, бизнинг фикримизча куйидагилардан иборат 
булиши лозим:

-  экспорт-импорт операциялари уртасидаги баркарор ижобий 
долдидни таъминлаш;

-  халдаро кредитлар ва инвестициялар буйича валюталар 
тушуми билан тулови уртасидаги фард суммасини кескин 
тебранишига йул дуймаслик лозим.

4. Фикримизча, Узбекистан Республикасида валюта курси 
режимини танлашда асосий эътибор экспорт тушуми ва импорт 
туловлари уртасидаги ижобий сальдонинг бардарорлигини 
таъминлашга даратилиши лозим.

Бунинг сабаби шундаки, дозирги даврда республикамиз 
мамлакат экспорт тушумининг умумий дажмида хом-ашё 
ресурсларининг экспортидан олинган тушум сезиларли даражада 
юдори салмодни эгаллайди (2005 йилда пахта толаси, 
энергоресурслар ва нодир металларни сотишдан олинган экспорт 
тушумининг жами экспорт тушумидаги салмоги 39,8 фоизни 
ташкил дилди). Хом-ашё ресурсларининг жадон бадосининг 
узгариши натижасида улардан олинадиган экспорт тушуми 
камаяди ва шунинг асосида ташди савдо айланмасининг 
нобардарорлиги юзага келади. Шу сабабли, фикримизча, валюта 
курсининг дуйидаги иккита режимидан бирини танлаш мадсадга 
мувофид, деб дисоблаймиз:

-  эркин сузиш режими;
-  бошдариладиган сузиш режими.
Эркин сузиш режимини республикамизда дуллашнинг 

мудим зарурий шартларидан бири, фикримизча, интервенцион 
фондни шакллантириш дисобланади.

Бошдариладиган сузиш режимини республикамизда 
дуллашнинг мудим зарурий шартларидан бири, фикримизча, 
сумнинг АКД1 долларига нисбатан тебранишининг дуйи ва 
юдори чегараларини урнатиш дисобланади.

5. Фикримизча, сумнинг номинал ва реал алмашув 
курсларининг экспортга таъсирини доимий мониторинг
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объектига айлантирган холда, уларнинг уРтасиДа сезиларли 
фаркнинг юзага келишига йул куймаслик лозим. Бунинг учун эса, 
Марказий банк валюта интервенциясидан ва девальвациядан 
фаол тарзда фойдаланиши зарур. Бундан ташкари, товарлар 
экспорти таркибида тайёр махсулотлар экспортининг 50 фоиздан 
юкори булган даражасини баркарор тарзда сакдаб туриш хом-ашё 
ресурсларининг жахон бахоларини узгариши натижасида экспорт 
тушумига ва миллий валютанинг алмашув курсига нисбатан 
юзага келадиган салбий таъсирнинг даражасини сезиларли 
даражада камайтириш мумкин.

6. Узбекистон Республикаси Давлат божхона кумитасига 
экспорт тушумларини уз вактида келиб тушишининг хисобини 
юритиш, экспорт-импорт шартномаларини руйхатга олиш 
вазифалари тулик юклатилиши лозим.

Ушбу таклифни амалиётга жорий этиш натижасида, 
биринчидан, экспорт-импорт операциялари устидан амалга 
ошириладиган валютавий назоратнинг тезкорлиги ва 
самарадорлиги ошади; иккинчидан, амалдаги конунчиликка 
мувофик назорат функциясига эга булмаган тижорат банкларидан 
валютавий назорат вазифаси олиб ташланади, бу эса, у3 
навбатида, тижорат банкларининг валюта операцияларини амалга 
ошириш жараёнида бажарадиган молиявий воситачилик 
ролининг сезиларли даражада ошишига олиб келади.

7. Фикримизча, экспорт тушумининг бир кисмини 
конунчиликда белгиланган тартибда мажбурий сотилиши 
устидан амалга ошириладиган валютавий назорат Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг зиммасига юклатилиши ва 
бунда Марказий банюса мажбурий сотиш 'тугрисидаги 
маълумотларни тижорат банклари такдим этиши лозим. Бунда 
тижорат банкларининг божхона хизматига маълумотлар такдим 
этиш мажбурияти бекор килинади. Узбекистон Республикаси 
Марказий банки экспорт тушуми буйича маълумотларни Давлат 
Божхона хизмати билан солиштирган холда, солиштириш 
далолатномасини расмийлаштиради. Бунинг натижасида 
валютавий назорат органлари уртасидаги алодадорлик кучаяди 
ва бу холат валютавий назоратнинг самарадорлигини оширишга 
хизмат кил ад и.
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8. Фикримизча, Узбекистан Республикаси Марказий банки 
узининг монетар инструментлари ва валюта сиёсати доирасида 
тижорат банклари депозитларининг баркарорлигини таъминлаши 
лозим. Бунинг учун, биринчидан, трансакцион депозитлар ва 
муддатли депозитларга нисбатан дулланилаётган мажбурий 
задира ставкаларининг даражаси бир-биридан тубдан 
фаркданиши лозим; иккинчидан, Марказий банк очик бозор 
операциялари оркали сумдаги трансакцион депозитларнинг 
микдорига таъсир кила олиш имкониятига эта булиши лозим.

9. Республикамизда хорижий валкггаларга болтан талабни 
тартибга солишда халкаро банк амалиётида кулланилаётган 
усуллардан фойдаланиш самарадорлигини ошириш максадида, 
хорижий валюталарга булган талабнинг кучайиши натижасида 
миллий валюталар таклифининг ошиши ва шунинг асосида миллий 
валютанинг кадрсизланишининг олдини олиш максадида, 
фикримизча, хорижий валютадаги депозитларнинг усган кисмига 
нисбатан юкори ставкада мажбурий захира талабномаси жорий 
кдлиш лозим.

Бунинг натижасида резидентлар ва норезидентларнинг 
хорижий валюталарда депозитлар шакллантириш юзасидан 
манфаатдорлигига путур етади, миллий валютадаги депозитларга 
таъсир килинмайди.

10. Фикримизча, “Валютами тартибга солиш тугрисида”ги 
Конунга куйидагича узгартириш киритиш лозим: “Тижорат 
банклари ва уларнинг мижозлари уртасида утказиладиган хорижий 
валюталарни сотиб олиш ва сотиш буйича муддатли валюта 
операциялари бевосита тижорат банкида эркин тарзда амалга 
оширилади”. Мазкур узгаришнинг Конунга киритилиши амалдаги 
йурикномаларда мавжуд булган ва муддатли валюта 
операцияларини ривожлантиришга тускинлик килаётган хуку кий 
чеклашларни бартараф этади.

Бундан ташкари, деривативлар билан операцияларни амалга 
ошириш тартибини белгилаб берадиган меъёрий хужжатларни 
ишлаб чикиш ва уларни Адлия вазирлигидан руйхатдан утказиш 
лозим. Натижада, деривативлар билан операцияларни амалга 
оширишнинг меъёрий-хукукий базаси шаклланади, бу эса, 
муддатли валюта битимлари бозорини шакллантиришда мухим 
рол уйнайди.
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Иловалар

1-илова
Буюк Британия тулов баланспнинг таркиби 1

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланси (млн. 
АКД1 долл.) -58 477 -70 843 -78 242 -107 302 -119 371
Жорий хисоблар 
баланси (млн. АКД1 
долл.) -31 847 -24 570 -27 501 -41 883 -57 616
Капитал ва молия 
хисоби (млн. АКД1 
долл.) 27 391 23 935 24 909 42 290 49 402
У мумий баланс (млн. 
АКД1 долл.) -4 456 -635 -2 592 407 1 732
Товарлар ва 
хизматлар экспорти 
(ЯИМга нисбатан 
фоизда) 27,5 26,4 25,7 25,0 17,3....
Товарлар ва 
хизматлар импорта 
(ЯИМга нисбатан 
фоизда) 30,2 29,4 28,5 28,3 22,7
Жорий хисоблар 
баланси (ЯИМга 
нисбатан фоизда) -2,0 -1,6 -1,5 -2,0 -2,6
Айирбошлаш курси 
(СДР га нисбатан 
миллий валюта 
бирлиги) Фунт 
стерлинг 0,86647 0,84348 0,83262 0,80409 0,5493

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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Франция тулов балансининг таркиби 1
2 - и л о в а

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланса (млн. 
АКД1 долл.) 2 837 7 638 3 426 -7 944 -32 300
Жорий х,исоблар 
баланса (млн. АКД1 
долл.) 28 759 10 997 11 803 -4 833 -38 780
Капитал ва молия 
хасоби (млн. АКД1 
долл.) -34 325 -14 962 10 529 8 943 16 019
У мумий баланс (млн. 
АКД1 долл.) -5 567 -3 965 1 274 4 111 -9 038
Товарлар ва хизматлар 
экспорта (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 28,5 27,3 26,2 26,3 31,7
Товарлар ва хизматлар 
импорта (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 26,4 25,6 25,1 26,1 34,1
Жорий хисоблар 
баланси (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 2,2 0,8 0,7 -0,2 -0,2
Айирбошлаш курси 
(СДР га нисбатан 
миллим валюта 
бирлиги) Франция 
франки

Евро

1,42600 1,29639 1,17654 1,14016 1,2458

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
228



3 - и л о в а

Италия тулов балансининг таркиби 1 1

2001 2002 2003 2004 2005 |
Савдо баланси (млн. 
АКД1 долл.) 15 540 13 412 11 477 10 911 405,2
Жорий хисоблар 
баланси (млн. АКШ 
долл.) -652 -9 369 -19 406 -15 137 -26 814
Капитал ва молил 
хисоби (млн. АКШ 
долл.) 64 12 538 20 521 12 294 25 035,9
Умумий баланс (млн. 
AKJLU долл.) -588 3 169 1 115 -2 844 -1 029,7
Товарлар ва хизматлар 
экспорта (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 27,8 26,4 25,2 26,0 10,8
Товарлар ва хизматлар 
импорта (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 26,3 25,5 24,6 25,2 10,9
Жорий хисоблар 
баланси (ЯИМга 
нисбатан фоизда) -од -0,8 -1,3 -0,9 -0,7
Айирбошлаш курси 
(СДР га нисбатан 
миллий валюта 
бирлиги)
Италия лираси

Евро

1,42600

.

1,29639 1,17654 1,14016 1,2458

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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Канада тулов балансининг таркиби 1
4-илова

2001 2002 2003 2004 2005
Савдо баланса (млн. 
АКД1 долл.) 45 716 36 488 41 076 50 682 55 302,7
Жорий дисоблар 
баланси (млн. АКШ 
долл.) 16 281 13 456 13 360 22 000 25 267,8
Капитал ва молил 
хисоби (млн. АКД1 
долл.) -14 109 -13 641 -16 615 -24 835 -18 137,7
Умумий баланс (млн. 
АКД1 долл.) 2 172 -185 -3 255 -2 836 1 335,4
Товарлар ва Хизматлар 
экспортиХЯИМга 
нисбатан фоизда) 43,4 41,3 37,9 38,1 33,1
Товарлар ва Хизматлар 
импорта (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 37,8 37,0 34,1 34,0 28,2
Жорий дисоблар 
баланси (ЯИМга 
нисбатан фоизда) 2,3 1,8 1,5 2,2 2,2
АйИрбошлаш курси 
(СДР га нисбатан 
миллий валюта 
бирлиги) Канада 
доллари 2,0015 2,1475 1,9205 1,8692 1,2118

1 IMF, International Financial Statistics, 2006.
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