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KIRISH

O‘zbekiston Respublikasi igtisodiyotida bozor munosabatlarini
qaror toptirish - dolzarb omillardan bo‘lgan pul, kredit va banklar
tizimida ham chuqur o‘zgarishlarni amalga oshirishni taqozo qiladi.
Bozor munosabatlari sharoitida iqtisodiy kategoriya sifatida pul, kredit,
foiz, soliq va boshqa kategoriyalarning mohiyati hamda ahamiyatiga
boshqacha yondashish zarur. Tovar-pul munosabatlari — tovar ishlab
chiqarish, tovarlarni ayirboshlash va pul muomalasiga xos munosabat-
larni ifoda giladi. Bozor iqtisodiyoti erkin tovar-pul munosabatlariga
asoslangan iqtisodiy monopoliyani inkor giluvchi, ijtimoiy taraqqiyotga,
aholini ijtimoiy muhofaza qgilish yo‘nalishiga ega bo‘lgan va boshqarilib
boriladigan iqtisodiyotdir.

“O‘zbekiston Respublikasini yanada rivojlantirish bo‘yicha hara-
katlar strategiyasi to‘g‘risida” O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
Farmonida' makroiqgtisodiy mutanosiblikni saqlash, qabul qilingan o‘rta
muddatli dasturlar asosida tarkibiy va institutsional o‘zgarishlarni
chuqurlashtirish hisobiga yalpi ichki mahsulotning yuqori o‘sish sur’at-
larini ta’minlash, ilg‘or xalqaro tajribada qo‘llaniladigan instrument-
lardan foydalangan holda pul-kredit siyosatini yanada takomillashtirish,
shuningdek valyutani tartibga solishda zamonaviy bozor mexanizm-
larini bosgichma-bosqich joriy etish, milliy valyutaning barqarorligini
ta’minlash, bank tizimini isloh qilish, banklar depozit bazasining
kapitalizatsiyasini chuqurlashtirish va barqarorligini oshirish, ularning
moliyaviy barqarorligini va ishonchligini mustahkamlash, istigbolli in-
vestitsiyaviy loyihalar hamda kichik biznes va tadbirkorlik subyektlarini
kreditlashtirishni yanada kengaytirish, xalqaro iqtisodiy hamkorlikni
yanada rivojlantirish, jumladan, etakchi xalqaro va xorijiy moliyaviy
institutlar bilan aloqalarni kengaytirish, puxta o‘ylangan tashqi qarzlar
siyosatini amalga oshirishni davom ettirish, jalb qilingan xorijiy
investitsiya va kreditlardan samarali foydalanish borasida qator
vazifalarni amalga oshirish rejalashtirilmoqda.

Darhaqiqat, mamlakatimiz mustaqilligi yillarida jamiyatimiz hayo-
tining barcha sohalaridagi kabi bank tizimida ham ulkan islohotlar
amalga oshirildi. Bank tizimining moliyaviy barqarorligini mustahkam-

! «Ozbekiston Respublikasini yanada rivojlantirish bo‘yicha harakatlar strategiyasi
to‘g‘risida” O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining farmoni. 2017 yil 7 fevral.
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lash borasida amalga oshirilgan aniq magsadli chora-tadbirlar oxirgi
yillarda banklar jami kapitalining hajmi muttasil oshib bormoqda.

Bozor munosabatlari sharoitida bank-moliya tizimining ahamiyati
tubdan o‘zgarmoqda. Bozor munosabatlarini boshqarish sohasida davlat
tomonidan olib boriladigan barcha ishlarning og‘irlik markazi ana shu
tizimlarga ko‘chdi. Shu sababli, bank tizimini takomillashtirish, bank-
larning mustagqilligini va pul muomalasidagi holat uchun javobgarligini
oshirish, pul-kredit munosabatlarini tartibga solish, so‘mning barqgaror-
ligi va nufuzini ta’minlash borasidagi muammolarni o‘rganish, shuning-
dek, tegishli ilmiy xulosalar chiqgarish va tavsiyalarni ishlab chigish o‘ta
dolzarb masalalardan hisoblanadi. Ma’lumki, 2008-yilning ikkinchi
yarim yilligidan butun dunyo miqyosida avj ola boshlagan jahon
moliyaviy-igtisodiy ingirozining asosiy sabablaridan biri ham moliya,
pul, bank tizimi va kreditlash jarayonlarida yo‘l qo‘yilgan kamchiliklar
hisoblanadi. Ta’kidlash lozimki, bugungi kunda ham, hattoki, ko‘pgina
rivojlangan davlatlar iqgtisodiyotida ham jahon moliyaviy-iqtisodiy
inqirozining salbiy oqibatlari, ta’siri sezilib turibdi.

Bozor munosabatlarining har tomonlama taraqqiy qilib borishi pul,
kredit, moliya, soliq munosabatlarining ham yanada takomillashib bo-
rishini taqozo qiladi. Shu sababli bugungi kunda quyidagi savollar ilmiy
nuqtayi nazardan o‘z javoblarini kutmoqda:

- Naqd pul va kredit emissiyasining o‘sishiga sabab nima?

- Aholi qo‘lidagi pulning harakatsiz turib qolishiga qanday qilib
yo‘l go‘ymaslik mumkin?

- Kredit bahosini qanday qilib arzonlashtirish mumkin?

- Bank barqarorligini ta’minlash va bank xavf-xatarlaridan qanday
himoyalanish mumkin?

- Milliy valyuta kursining almashuvi va barqarorlashuvini ta’min-
lash uchun ganday tadbirlar amalga oshirilishi kerak?

- Inflatsiyaning oldini olish va uni pasaytirish omillari nimalardan
iborat?

Bozor munosabatlarini talab darajasida tashkil qilish, ishlab chiqa-
rishni rivojlantirish, kengaytirish va shu asosida iqtisodiy taragqiyotga
erishishda kreditdan foydalanish, banklar faoliyatining samaradorligini
oshirish, kreditdan foydalanishda salbiy hollar oldi olinishini taqozo qi-
ladi. Hozirgi vaqtda tijorat banklari tomonidan beriladigan kreditlarning
salmog‘i va sifati sohasida ba’zi bir muammolar mavjud.

Har bir jamiyatda bank tizimi igtisodiyotning muhim va ajralmas
tarkibiy qismi hisoblanadi. Tarixan tovar ishlab chigarish va muomala
jarayonining rivojlanishi banklarning rivojlanishi bilan o‘zaro bog‘liq
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holda taraqqiy qilib borgan. Banklar xo‘jaliklarga kredit berish, kor-
xona, tashkilotlar o‘rtasida hisob-kitoblarni o‘tkazish jarayoni, kapital
harakatida vositachi sifatida maydonga chiqadi. Bozor iqtisodiyoti
sharoitida bank tizimida katta tarkibiy o‘zgarishlar yuzaga keldi va
banklarning tarkibi va ular bajaradigan funksiyalar hamda ularga
yuklangan vazifalarning mohiyati va sifati o‘zgarib bormoqda.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2018 yil 9 yanvardagi
“O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining faoliyatini tubdan
takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PF-5296-sonli Farmoni-
da jahon moliya tizimida yuz berayotgan jiddiy o‘zgarishlar, shuning-
dek mamlakatda milliy iqtisodiyotni keng ko‘lamli isloh qilish bo‘yicha
amalga oshirilayotgan chora-tadbirlar pul-kredit siyosatini shakllan-
tirish, amalga oshirishda hamda bank tizimini yanada rivojlantirishda
yangicha yondashuv va prinsiplar qo‘llanilishini taqozo gilayotganligi,
2017 — 2021 yillarda O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning
beshta ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha Harakatlar strategiyasiga muvofiq,
shuningdek pul-kredit siyosati, umuman bank tizimining barqaror
faoliyat ko‘rsatishi ustidan samarali nazoratni va Markaziy bank
faoliyatini yanada takomillashtirishni ta’minlash maqgsadida narxlar
barqarorligi, bank tizimi barqarorligi va rivojlanishi, to‘lov tizimi
barqarorligi va rivojlanishi

ni ta’minlash Markaz1y bank faoliyatining strategik magqsadli
yo‘nalishlari etib belgllandl

Bozor munosabatlari sharoitida ishlash banklardan yangi xizmat
turlarini tatbiq qilish, mijozlarning qiziqishlarini hisobga olish, ularga
xizmat ko‘rsatishning yangi usullarini joriy etish, yangi kredit
vositalarini bank faoliyatida qo‘llash, turli xil kredit institutlarini barpo
gilish  lozim. Mamlakatimizni 2017-2021 yillarda yanada
r1v031antmshmng beshta ustuvor yonalishlari togrisidagi Harakatlar
Strategiyasida® belgilab berilgan pul muomalasi va bank tizimini
barqarorlashtirish sohasida vazifalarni amalga oshrish igtisodchilardan
ushbu jarayonlarda faol ishtirok etishni talab qgiladi. Buning uchun
kelajakdagi bank xodimlari oz sohasini mukammal bilishi, amalga
oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar samaradorligini ta’minlashga oz
bilimlari bilan yondashishlari talab etiladi.

’O¢zbekiston Respublikasi Prezidentining “O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki-
ning faoliyatini tubdan takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PF-5296-son
farmoni. T., 2018. 9 yanvar.

o} zbeklston Respublikasini yanada rivojlantirish bo‘yicha harakatlar strategiyasi
to‘g‘risida” O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining farmoni. 2017 yil 7 fevral.
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Bozor iqtisodiyoti banklarning o‘rni hamda faoliyatining muhim-
ligi, pul, kredit va bank tizimining takomillashib borishini, shu sohada
malakali kadrlar tayyorlashni va mavjud muammolar yyechimini
topishni taqozo qiladi.Shu bois mazrur oquv qollanmada rivojlangan
xorijiy davlatlarda pul va banklar sohasidagi oquv adabiyotlari asosida
mavzularni shakllantirish va ularni yoritishga etibor qaratilgan.

Jahon amaliyotida banklar mijozlarga 300 dan ortiq turli xil
operatsiyalarni tavsiya qiladilar.

O‘zbekiston Respublikasida ham bank tizimini erkinlashtirish va
isloh qilish amalga oshirilayotganda shu bosqichda asosiy magsad-
banklarimiz faoliyatini xalqaro bank amaliyoti andozalariga yaqinlash-
tirishdan, banklarning kapitalini ko‘paytirgan holda, ularni xususiy-
lashtirish, banklar faoliyatida yangi zamonaviy texnologiyalar qo‘llash
va umuman banklar faoliyatining samaradorligi orqali igtisodiyotning
samaradorligi va barqarorligiga erishishdan iborat.

Mazkur “Pul va banklar” oquv qollanmasi xorijiy davlatlar oliy
oquv yurtlarida mazkur fan boyicha ogqitiladigan mavzularning asosiy
jihatlari boyicha darsliklarda bayon etilgan qarashlarni, xorijiy davlatlar
banklari faoliyatining turli jihatlarini o‘zida mujassamlashtirgan.
Mazkur o‘quv qo‘llanma Oc‘zbekistonda Davlat ta’limining “Ijtimoiy
fanlar, biznes va huquq” bilim sohasining “Bank ishi”, “Biznesni
boshqarish”, “Moliya”, “Soliglar va soligqga tortish” va boshqa
yo‘nalishlari bo‘yicha qo‘yilgan talablari asosida tayyorlangan. Oquv
qollanma “Pul va banklar” fanining namunaviy dasturidagi barcha
bo‘limlarini gamrab olgan.

O‘quv qo‘llanma tarkibiy tuzilishi jihatidan ikkita bo‘lim va 21
bobdan iborat bo‘lib, har — bir bobdan so‘ng o‘quvchining bilimini
mustahkamlash magsadida boblarning mavzulariga oid tayanch so‘z
iboralar va nazorat savollari keltirilgan.

Birinchi bo lim “Pul va pul muomalasi’ga bag ‘ishlangan. Bo‘lim
11 ta bobdan iborat bo‘lib, unda pulning vujudga kelishi, pul tizimi, pul
nazariyasi va pul muomalasi hamda inflyatsiyaning ijtimoiy — igtisodiy
oqibatlari atroflicha yoritilgan. Ushbu bo‘limning o‘ziga xos bo‘lgan
jihatlaridan biri shundaki, unda mamlakatimiz hududida tanga va
qog‘oz pullarning vujudga kelishi va amal qilishi, shuningdek, O‘zbe-
kiston pul tizimining tashkil topish va rivojlanish jarayonlariga alohida
o‘rin berilgan. Kreditning iqtisodiy kategoriya sifatida vujudga kelish
sabablari, uning shakllari va turlari o‘rganilgan. Shuningdek, kreditning
igtisodiyotda tutgan o‘rni va milliy iqtisodiyotni rivojlantirishdagi
ahamiyati alohida yoritilgan.



Ikkinchi bo ‘lim “Kredit va banklar "ga bag ‘ishlangan. Bo‘lim o‘z
tarkibiga 9 ta bobni olgan. Jumladan, bo‘limning o‘ninchi bobida bank-
larning vujudga kelishi, funksiyalari va igtisodiyotdagi roli masalalariga
e’tibor qaratilgan bo‘lsa, o‘n birinchi va o‘n ikkinchi boblarida
mamlakatimiz bank tizimining tashkil topish bosqichlari, Markaziy va
tijorat banklarining o‘ziga xos jihatlari atroflicha bayon etilgan.
Shuningdek, ushbu bo‘limda AQSh va Buyuk Britaniya mamlaktalari
bank tizimining tashkil topishi va rivojlanishi hamda mamlakatimizda
nobank kredit muassasalarining faoliyati bayon etilgan.

Oquv qollanmaning uchinchi bolimi Xalqaro valyuta munosa-
batlari va hisob — kitoblari, to‘lov balansining tuzilishi va ahmiyati, xal-
garo moliyaviy tashkilotlarning tashkil topishining magsad va vazifalari,
ular bilan mamlakatimiz tomonidan olib borilayotgan ishlarning
mazmun — mohiyati bayon etishga bagishlangan.

O‘quv go‘llanmada bozor iqtisodiyoti nuqtayi nazaridan iqtisodiy
kategoriyalar va ularga taallugli bo‘lgan masalalar ko‘rib chiqildi va
barcha mavzularni tayorlashda xorijiy mamlakatlar amaliyoti, ular
olimlarining asarlarning asosiy jihatlari yoritildi.

Mazkur kurs iqtisodiy fanlarning aniq mustaqil yo‘nalishlaridan
bo‘lib, ishlab chiqarish munosabatlarining maxsus bo‘limi — pul,
kredit, banklar, moliyaviy bozorlar, xalqaro moliya bilan bog‘liq soha-
lardagi igtisodiy munosabatlarning ifodasini o‘zida aks ettiradi. Barcha
mavzular boyicha rivojlangan xorijiy davlatlar amaliyoti boyicha
nazariy va amaliy materiallar keltirilgan. Oquv qo‘llanma iqtisodiy
yo‘nalishda ta’lim oluvchi talabalar, magistrlar va ilmiy izlanuvchilar
hamda bank xodimlari va boshqa bank ishiga giziquvchilarga foydali
bo‘lishi mumkin.

O‘quv qo‘llanmani xorijiy mamlakatlar tajribasi boyicha boyitishda
dots. O‘.Abdullayev - 3 bob, kat.o‘q.lar M.Egamova,
N.Ernazarov - 4 bob, kat. 0°q. A.Abdusalomov - 5 bob, kat. o‘q.
B.Izbosarov - 6 bob, dots. I.Almardonov - 7 bob, kat. 0‘q. H.Zununnova
— 8 bob, dots. D.Saidov — 9, 14 boblar, dots. I.Qulliyev - 11 bob, Kat.
0‘q. Sh.To‘laganova, kat. o‘q X.Tillayev, dots.R.Shomurodov —15, 17
boblar, X.Xudayorova - 18 bob, kat. 0‘q. X.Almatov -19 bob, kat. o‘q.
Sh.Davirova - 20 bob, kat. o°‘q F.Xolmamatov -21 boblar boyicha
ishtirok etishdi.

O‘quv qo‘llanma to‘g‘risidagi fikr va mulohazalaringizni Toshkent
moliya instituti “Bank ishi” kafedrasiga bildirishingiz mumkin.



I BOLIM. PUL VA PUL MUOMALASI

I BOB. “PUL VA BANKLAR” FANIGA KIRISH

1.1. Pul va banklar fanining magsadi,
predmeti va vazifalari

Bozor munosabatlarining yuqori sur’atlarda rivojlanib borishi har
bir subyektning pul, banklar, kredit va moliyaviy bozorlarning dastagi
bo‘lgan moliyaviy instrumentlar hamda ularda yuzaga keladigan
o‘zgarishlarga munosabati va qiziqishlarini takomillashtirish bilan bir
qatorda kengaytirib ham boradi. Buning sababi shundaki, bozor
mexanizmi iqtisodiyot talablaridan kelib chiqib tez o*zgarib, yangilanib
turadi va shuning uchun ham u mamlakat iqtisodiyotining har tomon-
lama rivojlanib borishi yo‘nalishlarini belgilab beruvchi doimiy
harakatda bo‘lgan dastak hisoblanadi.

Bizni doimo pulning qadri, uning to‘lov yoki sotib olish qobiliyati
yildan yilga oshadimi yoki pasayadimi? Ehtiyojimizdan ortiq pulimizni
bankga omonotga qo‘ysak u bizga har oyda yoki yilda necha foiz yoki
qancha daromad keltiradi, mabodo ularni qimmatli qog‘ozlarga qo‘ysak
— qaysi turdagi va qaysi emitentning qimmatli qog‘ozlariga qo‘yishimiz
bizga yuqori daromad berishi mumkin? degan savollar giziqtiradi.

Shuningdek, bizni bank kreditlarining foizi gancha, unga monand
ravishda inflyatsiya yoki pulning qadrsizlanish darajasi qanaqa, milliy
valyutaning xorijiy valyutaga nisbatan kursi qanaga va uning tez orada
o‘zgarishi bo‘yicha gqanday prognozlar mavjud kabi savollar ham
qiziqtiradi. Bunday qiziqish va tahlillar bizni 0‘z — 0‘zidan bozor mu-
nosabatlarining faol ishtirokchisiga aylantiradi. Aynan shular va shunga
o‘xshash masalalar bozor munosabatlarining subyekti bo‘lgan yuridik
shaxslar faoliyatida har kuni yechimini talab qiladigan vazifalardan
hisoblanadi.Jahon iqtisodiy fanida o‘z asarlari bilan mashg‘ur bo‘lgan
iqtisodchi — olim Frederik S. Mishkin “Pul, bank ishi va moliyaviy
bozorlarning iqtisodiy nazariyasi” kitobida shunday misol keltiradi.

Faraz giling siz hozirgi yangiliklarda Federal zaxira tizimi (AQSh
Markaziy banki) qisqa muddatli kreditlar bo ‘vicha foizlarni 0,5 punktga
oshirganidan xabardor bo‘ldingiz. Bunday holat siz olgan avtokredit
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bo yicha to ‘layotgan summangizga qanday ta’sir ko ‘rsatadi? Ko ‘chmas
mulkning narxi qanday bo‘ladi - u oshadimi? Keyingi yilda yangi ish
topish imkoniyati ortadimi yoki kamayadimi? degan savollarni qo ‘yadi
va aynan “Pul va banklar” fani shu kabi savollarga javob topishga
imkon berishini ta’kidlaydi, chunki bu fan moliyaviy bozorning roli va
Sfunksiyalarini, moliyaviy muassasalar (banklar, sug ‘urta tashkilotlari
o'zaro fondlar va boshga muassasalar), hamda pullarning
igtisodiyotdagi rolini o ‘rganishga imkon beradi. Moliyaviy bozorlar va
institutlar nafaqat aholining kundalik hayotiga ta’sir ko ‘rsatadi, balki
igtisodiyotimizga trillionlab dollar giymatga ega fondlarni jalb qgiladi.
Bu holat o ‘z navbatida korxonalarning daromadi, mamlakatda tovarlar
va xizmatlarning ishlab chigarilishiga, hattoki, AQShdan tashqari
boshqa daviatlarning farovonligiga ham ta’sir ko ‘rsatadi.’

D.Yum A.Smitning pul xususidagi qarashlariga e’tiroz bildirib,
“Pul bu — savdo — sotiqning g‘ildiragi emas, balki u yog‘, shu savdo —
sotiq g‘ildiragini erkin va yumshoq yurishiga imkoniyat yaratadigan
vositadir” degan fikrni bildiradi.

Pulning mohiyatiga “pul mehnat tagsimoti chuqurlashib borayot-
gan ushbu jamiyatda tovarlarni ayirboshlash va to‘lovlarni amalga
oshirish ishlarini engillashtiradi” degan garashlar ham mavjud.

Pulning vujudga kelishi kishilik jamiyati tsivilizatsiyasining buyuk
kashfiyotlaridan hisoblanadi. ”Pul” deb nomlangan maxsus tovarning
paydo bo‘lishi natijasida odamlar o‘rtasida ayirboshlash bilan bog‘liq
ziddiyatlar va «ehtiyojlarning bir — biriga mos kelmasligi» kabi
muammolar barham topdi.

Pulning vujudga kelishi, uning evolyutsion rivojlanishi, nazariyasi,
mohiyati va funksiyalari hagida xorijiy va mahalliy iqtisodchi olimlar,
nazariyachilar, mutaxassislar juda ko‘p ilmiy asarlar, magolalar va
tadgiqot ishlari yaratgan. Hozirgi kunda ham ushbu jarayon davom
etmoqda. Iqtisodiy adabiyotlarda pulning vujudga kelishi va uning
hozirgi kundagi ko‘rinishi hagida yagona yondashuv mavjud emas.

Pulning vujudga kelish sabablarini bilish uchun qadimda odamlar
o‘rtasida ro‘y bergan ayirboshlash munosabatlarini amalga oshirish
jarayoniga e’tibor qaratish lozim. Chunki, aynan mana shu tabiiy
ayirboshlash jarayoni hozirgi kunda siz bilan biz kundalik hayotda va
hisob — kitoblarda foydalanib kelayotgan pulning vujudga Kelishiga
zamin yaratgan. Xususan, pulning vujudga kelishiga quyidagi omillar
asos bo‘lib xizmat qiladi:

*Frederic S.Muishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
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* tovar ishlab chiqarishning mavjudligi va uning rivojlanib borishi;

*jamiyat a’zolarining bir qismida o‘zida mavjud bo‘lmagan tovar-
lar (iste’mol tovarlari va ishlab chiqarish — mehnat qurollari)ga
ehtiyojning yuzaga kelishi;

*kishilarda, ya’ni jamiyat a’zolarining bir gismida ehtiyojidan
ortigcha iste’mol mahsulotlari va boshqa tovarlarning ning yuzaga
kelishi;

* odamlarning ongi-tafakkuri rivojlanishi natijasida ularning
mehnat qurollari yasashga o‘rganishi va ularni tayyorlashni faoliyat
turiga aylantirishi;

* odamlaming ongi, dunyoqarashi va hayot kechirish tarzi rivoj-
lanishi ikki tomonlama ayirboshlash munosabatlari vujudga kelishiga,
kishilarda o‘ziga zarur bo‘lmagan buyumni boshqa o‘ziga zarur bo‘lgan
buyumga ayirbosh qilish mumkinligi anglashiga olib keldi va bu
jarayonlarning iqgtisodiy munosabatlarga aylanishi pulning paydo
bo‘lishiga asos soldi.

Monetar siyosat va pullarni nima sababdan o‘rganamiz?

Pul yoki pul massasi - tovar va xizmatlarga chekloviarsiz
ayirbosh qilinadigan, qarz majburiyatiarini qoplashda qo ‘llanila-
digan umumiy qabul qilingan to ‘lov vositasidir. Monitar siyosatning
olib  borilishi va pul massasining hajmi ko ‘pchilik igtisodiy
ko ‘rsatkichlar bilan bog‘liq hamda har birimizning va umumiy
igtisodiyotning farovonligida aks etadi.

Biz o‘rganayotgan mazkur fanning ikkita yakunlovchi qismi iqti-
sodiyotda pullarning rolini o rganishga bag ‘ishlangan.

Pul va iqtisodiy tsikllar

1981-1982 yillarda AQShda jami tovar va xizmatlarni ishlab
chigarish hajmi keskin kamaydi, ishsizlik hamji esa (mavjud bo ‘lgan
ishchi kuchiga ishsizlar sonining nisbati foizda) 10 % gacha o ‘sdi. 1982
yilda igtisodiyotda tez o‘sish boshlandi va 1989 yilga kelib ishsizlik
hajmi 5%gacha kamaydi. 1990 yilda sakkiz yillik iqtisodiy o ‘sish davri
tugadi va ishsizlik soni yana 7% gacha o ‘sdi. 1991 yilda AQSh tarixida
eng uzun bo ‘lgan jonlanish davri bo ‘lib, ishsizlik ko ‘rsatkichi 4% gacha
pasaydi. 2001 yilning martida igtisodiyotda faollikning pasayish davri
boshlandi va ishsizlikning hajmi 6%gacha ko ‘tarildi. Ishsizlik darajasi
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4,4% gacha pasayish orqali igtisodiyot 2001 yil noyabr oyidan boshlab
tiklanishni boshladi. 2007 yil dekabr oyidan boshlab igtisodiyot
retsessiva holatiga tushdi va 2009 yil iyun oyida iqtisodiyot sekinlik
bilan tiklanishdan oldin ishsizlik darajasi 10%dan oshib ketdi.

Nima sababdan AQSh igtisodiyoti shunday keskin o ‘zgarishlarni
boshdan kechirdi? Faktlar shundan dalolat beradiki, iqtisodiyotda tovar
va xizmatlar hajmining kamayishi yoki ortishi orgali pullar iqtisodiy
tsikllarini shakllantirishda asosiy rolni o ‘ynaydi. Igtisodiy tsikilar har
birimizning farovonligimizga ta’sir ko ‘rsatadi. Masalan, ishlab
chigarish oshsa, ish topish oson bo‘ladi, aksincha, ishlab chigarish
pasaysa, ish topish qiyinlashishi mumkin. 3-rasmdagi grafik 1950
yildan 2011 yillar oralig‘ida pul massasining o'sishi dinamikasi
ko ‘rsatilgan. Shtrixlangan ma’lumotlar tovar va xizmatlarni ishlab
chigarish hajmini tushishiga to ‘g ‘ri kelib, retsessiya holatini ko ‘rsatadi.
Ko ‘rishimiz mumkinki, pul massasining o ‘sishi igtisodiy tsikllarni
harakatga keltiruvchi kuch ekanligi retsessiya sodir bo ‘lishidan oldin
pul massasi kamayganligida ko '‘rinmogda. Lekin xar bir pul
massasinilég pasayish davri igtisodiy tushish davri bilan mos
kelmagan.

Ushbu fanda biz pul va monetar siyosat qanday qilib iqtisodiyotga
ta’sir qilishi mumkinligini tadqiq qilamiz, shuningdek, pul miqdori va
monetar siyosatdagi o‘zgarishlar yalpi iqtisodiy faoliyat va inflyatsiyaga
bog‘ligligini ko‘rsatuvchi monetar nazariyani o‘rganamiz.

Pul va inflyatsiya. Pul va inflyatsiyaning mohiyatini tushunish
uchun Frederik S. Mishkin “Pul, bank ishi va moliyaviy bozorlarning
igtisodiy nazarivasi” kitobida shunday misol keltiradi, ya'ni, o ttiz yil
oldin siz kechagina o‘n dollar to‘lagan, kino chiptangiz bir yoki ikki
dollardan ortiq turmas edi. O'‘n dollar esa kinoga chipta olish bilan
birga, yana nafaqat popkorn xarid gilishga balki, tushlik qilishga ham
etar edi.

Igtisodiyotda tovar va xizmatlarning o ‘rtacha narxi, sodda qilib
aytganda, narxlarning umumiy darajasi deyiladi. 1950 yildan 2011
yilga qadar AQSh igtisodiyotidagi narxlar darajasi qariyib olti barobar
o ‘sgan. Inflyatsiya narxlar umumiy darajasining tinimsiz o ‘sishi bo ‘lib,
har bir xaridorga, ishlab chiqaruvchiga va hukumatga ta’sir ko ‘rsatadi.
Igtisodiy strategiyani ishlab chiquvchilar va iqtisodchilar inflyatsiyani
Jilovlashga harakat qgiladilar, shuning uchun ushbu maqgsadga erishish
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yo'lida biz narxlar darajasini tebranishini aniqlovchi omillarini
bilishimiz zarur.

Inflyatsiyani nima bilan tushuntirish mumkin? Ushbu savolga
mumkin bo ‘Igan javoblardan birini 4-rasmdagi grafikda aks ettirilgan
pul massasi va narxlar darajasining sinxron o ‘sishida ko ‘rishimiz
mumkin.  Inflyatsiva deb  nomlanuvchi  igtisodiyotda  narxlar
darajasining doimiy o ‘sishida o ‘zini namoyon qiluvchi asosiy omil - pul
massasining doimiy o ‘sishini ko ‘rsatadi.

Inflyatsiya bilan pul massasining yaqindan alogasining keyingi isboti
S-rasmda ifodalangan garfik hisoblanadi. Bir nechta mamlakatlarda,
o'rtacha inflyatsiva darajasi (odatda har bir yilda foizli o ‘zgarishda
o lchanadigan narxlar darajasining o ‘zgarish surati) ni aks ettirib, har bir
nugtani koordinatlari aniq bir mamlakatni aks ettirib, 2000-2010 yillar
oraligiida pul massasining o'‘rtacha o'sishi va wushbu davrda
inflyatsiyaning o ‘rtacha sura 'tini ifodalaydi. Ko ‘rganingizdek, keltirilgan
ma’lumotlar inflyatsiya bilan pul massasining o 'sishi o ‘rtasidagi to ‘g ri
bog liglikning mavjudligini ifodalaydi. Inflyatsiva darajasi eng katta
bolgan mamlakatlarda o'z navbatida pul massasining o ‘sish darajasi
ham yuqoridir. Misol uchun, Turkiya, Ukraina va Zambiya kabi daviatiar
ushbu davrda inflyatsiva darajasining yuqgoriligi bilan ajralib turadi.
Ushbu davlatlarda pul massasining o ‘sishi ham yuqoriligi kuzatilgan.
Aksincha, Shvetsiya va AQShda ushbu davrda inflyatsiyaning sura’ti juda
past bo‘lgan (pul massasining o‘sishi singari). Ushbu faktlar Nobel
mukaofoti sovrindari Milton Fridmenning tanigli xulosasiga asos bo ‘lgan:
“ Inflyatsiya- bu hamisha va har erda monetar hodisadir”.” Aynan shu
mavzularda pul massasi miqdori va monetar siyosatning inflyatsiya
sura’tlariga ta’sirini ko‘rib chigamiz.

Pul va foiz stavkalari

Boshga omillar bilan bir qatorda, pullar ishlab chiqaruvchilar va
iste’molchilarning doimiy diqqat e’tiborida bo‘lgan foiz stavkalarining
tebranishiga ham ta’sir ko‘rsatadi. 6-rasmdagi grafikda AQShning uzoq
muddatli g ‘aznachilik obligatsiyalari bo ‘yicha foiz stavkasi bilan pul
massasidagi o ‘sish tenglashtirilganligi ko ‘rsatilgan. 1960 va 1970
yillarda uzoq muddatli obligatsiyalar bo ‘yicha foiz stavkasi pul massasi
bilan birgalikda o°‘sib bordi. Lekin 1980 yildan boshlab foiz
stavkasining o'sishi bilan pul massasining o'sishi o '‘rtasida o ‘zaro
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alogadorlik yo‘qola bordi. Biz foizlarga oid mavzularda foiz
stavkalarning xarakterini tadqiq qilganimizda pul va foiz stavkalar
o‘rtasidagi bog‘liglikni ham tahlil qilamiz.

Monetar siyosatni amalga oshirish

Pullar mamlakat iqtisodiy rivojlanish darajasini aniglovchi ko‘p-
gina iqtisodiy o‘zgarishlarga ta’sir ko‘rsatganligi sababli, monetar siyo-
sat ya’ni, pullar va foiz stavkalarini boshqarish — butun dunyoda iqtiso-
diy strategiyani ishlab chiquvchilar va siyosatchilarning diqqat e’tibo-
ridagi obyektlardan biri hisoblanadi. Mamlakatda monetar siyosatni
amalga oshirishga Markaziy bank javobgar (AQShda bu Federal Zaxira
Tizimi (FZT)) hisoblanadi. Shu bois, mazkur fanda AQSh va boshqa
davlatlarda amalga oshirilayotgan monetar siyosatning o‘ziga xos xusu-
siyatlari va iqtisodiyotda pullarning miqdorini boshqarishda Markaziy
banklarning rolini tahlil gilishga ham ba’zi mavzular bag‘ishlangan.

Monetar va fiskal siyosatning bog‘ligligi. Fiskal siyosat soliqqa
tortish va davlat xarajatlariga doir masalalarni hal etishni o‘z ichiga
oladi. Byudjet defitsiti deganda -bir yil ichida davlat xarajatlarining
uning daromadlaridan ortishini tushunamiz. Byudjetning ijobiy saldosi
(profitsit)-byudjet daromadlarining xarajatlardan ortishini bildiradi.
Byudjet defitsitini moliyalashtirish magsadida hukumat qarz olishiga
to‘gri keladi; ijobiy saldo esa daviat qarzlarini kamaytirishga imkon
beradi. 7-rasmdagi grafikdan ko ‘rinib turibdiki, 1983 yilda AQShda
YalMga nisbatan byudjet defitsiti o ‘zining maksimal miqdoriga (6%%)
etdi. Bundan keyin byudjet defitsiti dastlab YalMga nisbatan 3%gacha
kamaydi, so ‘ngra 1989 yilda 5%gacha ortdi, bundan keyingi yillarda
esa kamayib bordi va 1999-2001 yillarga kelib ijobiy saldoga o ‘zgardi.
11 sentyabr 2001 yildagi terroristik hujum, 2003 yil martda Iroqdagi
urush hamda 2007-2009 yillardagi moliyaviy ingiroz AQSh daviat
byudjetida defitsit yuzaga keltirdi va defitsit YalMga nisbatan 10%dan
oshib ketdi. Byudjetning defitsiti yoki profitsitiga tegishli bo ‘lgan
masalalar hukumating qonunchilik va ijro 'gza organlari o ‘rtasidagi
doimiy munozaralar mavzusi bo ‘lib kelmogda.

Televidenie yoki gazetalarda byudjetning ijobiy saldosi — yaxshi,
salbiy saldosi — zararlar ekanligi to‘g‘risida eshitgan bo‘lishingiz mum-
kin. Ushbu fikrlar qanchalik haqiqatga yaqinligini biz 2001 yilda
Argentinada yuzaga kelgan byudjet taqchilligi moliyaviy ingirozning
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sababi sifatida to‘hrisida ham ko‘rib chigilgan. Shuningdek, biz byudjet
taqchilligining pul massasi o‘sishiga, inflyatsiya sur’atlari va foiz
stavkalariga ta’sirini ham taxliliy jihatdan o‘rganamiz.

Xalqaro moliyani nima sababdan o ‘rganamiz?

So‘nggi yillarda moliyaviy bozorlarning globallashuvi yanada
tezlashib ketdi. Dunyo bo‘ylab moliyaviy bozorlar juda yuqori surat-
larda integrattsiyalashdi. Amerika kompaniyalari tez-tez xorijiy moliya-
viy bozorlardan qarz olishadi va xorijiy kompaniyalar AQSh moliya
bozorlariga qarz berishadi. Banklar va boshqa moliyaviy institutlar,
Jjumladan, JP Morgan Chase, Citigroup, UBS, Doychebank jahon
bo ylab ko ‘plab mamlakatlarda operatsiyalarni amalga oshirish orgali
xalgaro darajaga chiqdi. Shu bois, ushbu fan xorijiy valyuta bozorlari
va xalgaro moliyaviy tizimini ham o ‘zida aks ettiradi.

Banklarning mohiyatiga igtisodiy adabiyotlarda turli yondashuvlar
mavjud. “Bank” etimologiyvasiga e tibor qaratadigan bo ‘Isak, “bank”
8o zi gadimgi fransuzcha “banque” va italivancha “bansa” so ‘zlaridan
paydo bo'lib, “almashtirish stoli” ma’nosini anglatishining guvohi
bo ‘lamiz.

Bank — bu moliyaviy muassasa bo ‘lib, jamiyatdagi vaqtinchalik
bo'sh pul mablaglarini tegishli shartlar bilan jalb etib, ushbu
mablag ‘larga ehtivoji mavjud bo ‘Igan yuridik va jismoniy shaxslarga
qaytarishlik, muddatlilik, to‘loviilit va ta’minlanganlik asosida
beradigan tijorat tashkilotdir.

Boshqa bir adabiyotda, bank — tadbirkorlik faoliyatining o ziga xos
turi bo ‘lib, uning faoliyati ssuda kapitalining harakati, ya 'ni ularni jalb
qilish va joylashtirilishi bilan bevosita bog liqdir, degan fikr ilgari
suriladi.’

Bankir ssuda kapitalistidan farqli o‘laroq, turli ko‘rinishdagi xiz-
matlarni taklif etadi va pul aylanmasini tashkil giladi. Ssuda kapitalisti
ishlab chiqarishni o‘z kapitali hisobidan moliyalashtirsa, bankir ushbu
jarayonni chetdan jalb qilingan begona shaxslarning mablag‘lari
hisobidan amalga oshiradi.

Tijorat banklari mohiyatini teranroq anglash uchun ayrim meto-
dologik masalalarga e’tibor qaratish lozim. Ulaming ayrimlari quyida
keltiriladi:
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— banklarning mohiyatini yoritishda ularning mikrodarajadagi
faoliyatiga e’tibor qaratish lozim;

— banklarming mohiyatini yoritishda ular qanday shaklda va
magsadda tashkil etilganligiga emas, balki ularga yagona bank sifatida
faoliyat yuritishiga e’tibor qilish lozim;

— banklarning mohiyatini ajralmas gismi sifatida ularning tashkil
topish asoslari, ya’ni tashkiliy — huquqiy asoslari muhim ahamiyat kasb
etadi;

— banklarning mohiyati — bu o‘ziga xos xususiyatga ega bo‘lgan
obyektning tarkibini anglatadi;

— banklarning mohiyatiga qator ta’riflar shakllantirilgan bo‘lib,
muammoni o‘rganayotgan paytda uning qanday jihatiga e’tibor
qaratilayotganligi muhim hisoblanadi.

1.2. Iqtisodiy taraqqiyotda pul, kredit va banklarning
o‘zaro uzviy bog‘ligligi

Jamiyatda mehnat taqsimoti va ishlab chiqarish jarayonining
mavjudligi iqtisodiy hayotda pulning rolini doimo oshirib boraveradi.
Birgina mehnat tagsimotiga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, kompaniya
yoki firma biror narsani ishlab chiqgarish yoki xizmat turini ko‘rsatish
uchun zarur xom — ashyo va materiallarni olish magsadida bir necha
xo‘jalik yurituvchi subyektlar bilan iqtisodiy aloqalarni o‘rnatadi, ishlab
chiqaruvchi yoki xizmat ko‘rsatish jarayonida " ishtirok etayotgan
xodimlarning mehnati uchun haq to‘laydi va boshga qator ishlarni
amalga oshiradi. Bularning barchasi tomonlar o‘rtasidagi o‘zaro
iqtisodiy hamkorlik va manfaatdorlik asosida amalga oshiriladi. Mana
shu iqtisodiy hamkorlik va manfaatdorlikni amalga oshirishning
igtisodiy mexanizmi sifatida pulning roli alohida ahamiyat kasb etadi.

Bozor igtisodiyotining asosiy tamoyillarida biri har qanday
faoliyatning asosida iqtisodiy manfaatdorlik yotadi. Ishlab chiqaruvchi
korxona, tashkilot yoki firma yaratayotgan tovar yoki xizmatlarni
shaxsiy iste’moli uchun emas, balki bozorda sotish orqali tegishli
igtisodiy foyda ko‘rish ilinjida ishlab chiqaradi. Bu ishlab chigaruvchi
va iste’molchilar o‘rtasida tovar — pul munosabatlarini vujudga
keltiradi, ushbu munosabatda pul ishlab chiqaruvchi va iste’molchi
o‘ratasida ayirboshlash vositasi sifatida muhim rol o‘ynaydi.

Bu yerda ishlab chiqaruvchi va iste’molchi o‘rtasida ayirbosh-
lanadigan tovar yoki mahsulotning bahosi muhim rol o‘ynaydi.
Ularning bahosi bozordagi talab va taklif asosida pulda ifodalanadi.
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Pulning roli amal qilishida baho muhim iqtisodiy mexanizm
hisoblanadi. Tovar va xizmatlar bahosiga gator omillar ta’sir giladi.
Xususan, tovar va xizmatlarning sifati, unga bo‘lgan talab darajasi, sotib
oluvchining to‘lov qobiliyati va boshga qator omillar shular
jumlasidandir.

Hagqiqatda ham yuqorida qayd etilgan jarayonlarni tashkil etishda
pulning ishtiroki muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bilan birga, pulning
tovar xo‘jaligi sharoitida amal qilishining samaradorligini oshishiga
qator omillar ta’sir giladi. Xususan ular quyidagilardan iborat:

1.Iqtisodiyotning barqarorligi va raqobatbardoshligi. Mamlakat
igtisodiyotining barqarorligi va raqobatbardoshligi aholining iste’mol
tovarlar va xizmatlarga bo‘lgan talabini mahalliy ishlab chiqarish
hisobidan qondirish imkoniyatini beradi. Bu bozor igtisodiyoti
sharoitida juda muhim hisoblanadi. Birinchidan, import hajmini
qgisqartirish asosida xorijiy valyutalarni chetga chiqib ketishining oldini
oladi. Ikkinchidan, milliy valyutaning xorijiy valyutalarga nisbatan
barqarorligini oshiradi.

2. Markaziy bankning mustaqilligini ta’minlanganligi. Ma’lumki,
Markaziy bankning bosh maqgsadi milliy valyutaning barqarorligini
ta’minlashga qaratilgan. Ushbu magsadni samarali amalga oshirish
uchun Markaziy bank hukumat va davlat boshqaruv organlari ta’siridan
holi bo‘lishi lozim. Aks holda milliy valyutaning barqarorligi
zaiflashadi va uning iqtisodiyot va xo‘jalikdagi roli pasayadi.

3. Aholi va mijozlarning bank tizimiga ishonchining mustahkam-
ligi. Mamlakat aholisi va mijozlarning bank tizimiga bo‘lgan
ishonchining yuqoriligi pulning roliga bevosita va bilvosita ta’sir giladi.
Chunki aholi va mijozlarning banklarga nisbatan ishonchining
yuqoriligi ularning vaqtinchalik bo‘sh pul mablag‘larini banklarga
muddatli omonat sifatida qo‘yishga undaydi. Bu esa pulning jamg‘arma
vositasi va to‘lov vositasi rolini oshiradi, shu bilan birga, birinchidan,
pul egalariga qo‘shimcha daromad keltiradi, ikkinchidan, banklarning
real sektorni kreditlash imkoniyatlarini oshiradi. Bularning barchasi
tovar xo‘jaligi sharoitida pulning rolini oshishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

4.Inflyatsiya darajasining tegishli me’yorlarda saqlab turilishi.
Milliy valyutaning inflyatsiya darajasi xalqaro amaliyotda qabul
gilingan me’yorlardan ortib ketishi uning iqtisodiyotdagi roliga salbiy
ta’sir ko‘rsatadi. Inflyatsiya darajasi yuqori bo‘lgan sharoitda aholining
real daromadlari pasayadi, kredit muassasalarida uzoq muddatli
omonatlar hajmi qisqaradi, korxona va tashkilotlar ishlab chigarish
hisobidan emas, balki o‘zaro olib sotish yo‘li bilan daromad izlash
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payiga tushib qoladi. Natijada aholining iste’mol tovarlarga bo‘lgan
talabi mabhalliy ishlab chiqarish hisobidan emas, balki import hisobidan
qondiriladi. Bularning barchasi milliy valyutaning iqtisodiyotdagi rolini
pasayishiga olib keladi.

Jamiyatda tovar — pul munosabatlaridan keyingi vujudga kelgan
muhim ijtimoiy - iqtisodiy munosabatlardan biri kredit munosabatlari
hisoblanadi. Kredit, pul kabi iqtisodiy kategoriya bo‘lib, pul mablag*-
larining samarali ishlashiga, xo‘jalik yurituvchi subyektlar va jismoniy
shaxslarning ortiqcha vaqt va mablag® sarf gilmasdan qo‘shimcha pul
mablag‘lariga bo‘lgan talabini qondirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Kredit munosabatlari iqtisodiy fanlarning barcha bo‘g‘inlarida
bevosita yoki bilvosita alohida ijtimoiy — iqtisodiy jarayon sifatida
o‘rganiladi.

Iqtisodiy adabiyotlarda “kredit” so‘zi lotincha “creditum” — ssuda,
garz so‘zidan paydo bo‘lganligi qayd etiladi. Ba’zida “credo”, ya’ni
“ishonaman” degan ma’noni anglatishini ham qayd etishadi. Albatta,
kredit munosabatlarida ishtirok etayotgan subyektlarning bir — biriga
bo‘lgan ishonchi asosiy omil hisoblanadi. Bu yerda kreditor, kreditni
berishda asosiy masala kredit oluvchiga nisbatan “ishonchi” muhim
ahamiyat kasb etadi.

Biroq, kredit iqtisodiy kategoriya sifatida amal qilishi uchun
birgina ishonchning o‘zi etarli bo‘lmaydi. Kredit va kredit
munosabatlarining vujudga kelishida ishonch bilan birgalikda shunday
bir kategoriya mavjudki, bu kreditor va kredit oluvchi o‘rtasida o‘zaro
iqtisodiy hamkorlikni amalga oshirishga undaydi. Buni kreditor va qarz
oluvchi nuqtayi nazardan ko‘radigan bo‘lsak, kreditorni ushbu
munosabatlarni rivojlantirishiga asosiy omil bu iqtisodiy manfaatdorlik,
ya’ni kredit foizi hisoblanadi. Qarz oluvchi uchun esa ishlab chiqarish
jarayonini  uzluksizligini ta’minlash orqali tegishli iqtisodiy
manfaatdorlikka erishishdir.

Bundan ko‘rinib turibdiki, kredit va kredit munosabatlarini vujudga
kelishi va rivojlanishida har ikkala tomonning ham iqtisodiy
manfaatdorligi kuchli moliyaviy mexanizm hisoblanadi.

Bozor iqtisodiyoti sharoitida kreditning zarurligi quyidagi omillar
bilan belgilanadi:

- kredit munosabatlarida ishtirok etuvchi tomonlarning iqtisodiy
manfaatdorligini ta’minlanishi. Xususan, kreditor kredit hisobidan foiz
to‘lovlari sifatida foyda olsa, qarz oluvchi ishlab chiqarishning uzluk-
sizligini ta’minlash orqali tegishli foydani shakllantirish imkoniyatiga
ega bo‘ladi; '
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- iqtisodiyotda vagqtinchalik bo‘sh pul mablag‘lar ssuda kapitali
sifatida jamg‘arilib, tegishli magsadlarga yo‘naltiriladi;

- iqtisodiyotda ishlab chiqarish tsiklining davriyligi. Bunda ayrim
tarmoqlarda vagqtinchalik bo‘sh pul mablag‘lari vujudga kelsa,
boshqalarida qo‘shimcha moliyaviy resurslarga ehtiyoj tug‘iladi, ushbu
jarayon kredit orqali tartibga solinadji;

- ijtimoiy takror ishlab chiqarish jarayonida qo‘shimcha moliyaviy
resurslarga bo‘lgan ehtiyojning asosiy qismi kreditlar orqali qondiriladi.

Zamonaviy iqgtisodiyotda kredit muhim moliyaviy element sifatida
mamlakat iqtisodiyotini rivojlanishining ajralmas qismi hisoblanadi.
Kredit va kredit munosabatlarining vujudga kelishi va rivojlashining
asosida tovar ishlab chiqarish, yanayam aniqroq qilib aytadigan bo‘lsak
— kapital muomalasi va aylanishi yotadi. Jamiyatda kapital muomalasi
va aylanishi doimo ham bir maromda amal gilmaydi, bular yuqorida
ta’kidlanganidek qator omillar bilan izohlanadi.

Kreditning mohiyatiga qator iqtisodchi olimlar tegishli ta’riflarni
shakllantirgan. Xususan, kredit — qaytarish va to‘lov sharti bilan
garzdorga vagqtinchalik foydalanish maqsadida pul mablag‘i yoki
moddiy buyum Kko‘rinishida berish jarayonida vujudga keladigan
igtisodiy munosabatlar tizimi tarzidagi ta’rif shakllantirilgan. Ba’zida,
kredit ijtimoiy munosabatlarning bir ko‘rinishi bo‘lib, iqtisodiy
kategoriyadir. Shu bilan birga, kredit turlicha ijtimoiy munosabatlarda
emas, balki igtisodiy munosabatlarni aks ettiruvchi qiymatning harakati
jarayonida namoyon bo‘ladi, kreditning mohiyatini aniq aks ettirish
uchun uning tarkibi, harakat qilish jarayoni va vujudga kelish asosiga
e’tibor qaratish lozimligi ham ta’kidlanadi. Barcha pul mablag‘lari ham
o‘z-o‘zidan kredit bo‘lavermaydi. Pul mablag‘lari kreditga aylanishi
uchun u kreditga xos bo‘lgan xususiyatlarni o‘zida aks ettirishi va kredit
bajaradigan funksiyalarni bajara olishi lozim. Odatda, kreditga barcha
pul mablag‘lari emas, balki yuridik va jismoniy shaxslarning o‘z
ehtiyojidan ortiq bo‘lgan bo‘lgan pul mablag‘lari aylanishi mumkin.
Vagtincha bo‘sh turgan pul mablag‘larining kreditga aylanishida muhim
bo‘lgan yana bir jihati bo‘sh pul mablag‘larining harakatsiz turishining
oldini olish va daromad maqsadida ularni boshqa subyektlarga
vaqtincha foydalanishga berib turish hisoblanadi. Shu sabab, aksariyat
hollarda klassik qarashlarda kreditga vaqtincha bo‘sh turgan pul
mablag‘larini ma’lum muddatga, haq to‘lash sharti bilan qarzga berish
yuzasidan kelib chiggan iqtisodiy munosabatlarni o‘zida aks ettiradi
degan ta’rifni uchratishimiz mumkin. Kredit munosabatlarining
xususiyati shundaki, u doimo ikki tomonlama (kreditning zamonaviy
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turlarida ba’zida uch tomonlama) bo‘ladi, ya'ni u nafaqat mablag‘ning
egasi bo‘lgan kreditor, balki mablag‘ni kreditga oluvchi tomon
zimmasiga ham ma’lum huquq va majburiyatlarni yuklaydi hamda shu
va boshqa yana qator o‘ziga xos jihatlari bilan kredit boshqa igtisodiy
kategoriyalardan farq giladi.

Mikrodarajada jismoniy va yuridik shaxslar faoliyatida kreditning
ishtiroki mamlakat igtisodiy salohiyatini va uni tavsiflovchi makroiqti-
sodiy ko‘rsatkichlarning oshib borishini ta’minlaydi. Shu jihatdan biz
yildan — yilga iqtisodiyot tarmogqlariga yo‘naltirilayotgan kreditlar
hajmining oshib borayotganligini ko‘rishimiz mumkin.

Kreditning mohiyatiga e’tibor garatadigan bo‘lsak, kredit -
iqtisodiy kategoriya bo‘lib, ijtimoiy — igtisodiy munosabatlarning aniq
bir ko‘rinishi sifatida yuzaga chiqadi.

Kredit har qanday ijtimoiy munosabat emas, balki ijtimoiy ishlab
chiqarish mahsuli, qiymatning harakati, garz beruvchi va qarz oluvchi
o‘rtasidagi iqtisodiy munosabatlarni ifodalovchi kategoriyadir.

Kreditning mohiyati uning ichki belgilarini ochib berishga
qaratilgan. Kreditning mobhiyatini ochish — bu uning sifatlarini, muhim
tomonlarini, iqtisodiy munosabatlar tizimining bir elementi sifatida
ko‘rsatuvchi asoslarini bilish demakdir.

Kreditning paydo bo‘lishi va uning rivojlanib borishi jarayon-
larining sabablarini ikki guruhga ajratish mumkin. Bular: umumiy
sabablar va kreditning o‘ziga xos sabablar.

Umumiqtisodiy sabablarga:

-tovar-pul munosabatlarining mavjudligi;

-tovar ishlab chigarishning mavjudligi.

O¢ziga xos sabablarga:

-ba’zi subyektlar qo‘lida vaqtincha bo‘sh pul mablag‘larining
yuzaga kelishi;

-ba’zi subyektlarda pul mablag‘lariga vaqtincha ehtiyojning
yuzaga kelishini keltirish mumkin.

-Yugqoridagilardan kelib chigib kredit munosabatlarining yuzaga
kelish shartlari sifatida quyidagi xususiyatlarni e’tirof etish mumkin:

-kredit munosabat zarurati — ba’zi subyektlarda ehtiyojdan ortiq pul
mablag‘larining vujudga kelishi va ba’zi subyektlarda qo‘shimcha pul
mablag‘lariga ehtiyojning yuzaga kelishi.

_ -kredit munosabatning huquqiy asoslari - bu boshqa subyektga
tegishli bo‘lgan mulk, pul mablag‘larini garzga olish munosabati
bo‘lganligi bois, ma’lum shartlarni o‘zida ifoda gilgan yuridik hujjatga
asoslanadi. Bunday kredit munosabat kredit shartnoma yoki bitimlar
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tarigasida bo‘lib tomonlarning kredit bo‘yicha o°‘zaro munosabat-
larining huquq va majburiyatlarini aks ettiradi. Kredit munosabatning
ikkala tomon uchun ham manfaatli tomoni uning iqtisodiy va yuridik
jihatdan moddiy manfaatga asoslanganligidir. Yuridik jihatdan
tomonlaring huquqiy hujjat va ta’minot bilan kredit munosabatlariga
kira olishi, uning huquqiy va me’yoriy asoslarining mavjudligi bo‘lsa,
iqtisodiy jihatdan qarz beruvchida bo‘sh pul mablag‘larining, qarz
oluvchida esa faoliyatini olib borish va kreditni gaytarish uchun
daromad keltirishi mumkin bo‘lgan aktivlarining mavjudligi
hisoblanadi.

-kredit munosabatlar yuzaga kelishi uchun kreditor va qarz oluvchi-
ning iqtisodiy munosabatlari va manfaatlari bir-biriga mos Kkelishi
lozim. Bular nimalarda namoyon bo‘ladi?

-Birinchi navbatda manfaatlar mosligi bir tomonda ehtiyojidan
ortigcha pul mablag‘larining yuzaga kelishida, ikkinchi tomonda esa
qo‘shimcha pul mablag‘lariga ehtiyojning yuzaga kelishida namoyon
bo‘ladi. Albatta, faqatgina bu hol hali kredit munosabatlari yuzaga
kelishining yagona asosi bo‘la olmaydi. Shu sabab ikkinchidan,
kreditga beriladigan mablag‘larning miqdori, muddati, foizlari, kredit
bo‘yicha talab qilinadigan ta’minot shakli va boshqalar bo‘yicha
tomonlarning manfaatlari va qiziqishlari ham mos kelishi lozim.

Kredit mohiyati asosida vagqtincha bo‘sh turgan mablag‘lar ( pul,
tovar, xizmat, ishlar) ni ma’lum muddatga, haq to‘lash sharti bilan
qarzga olish va qaytarib berish yuzasidan kelib chigadigan iqtisodiy
munosabatlari yotadi. Xulosa qilib aytganda,kredit iqtisodiy kategoriya
bo‘lib, vagtincha bo‘sh turgan mablag‘lar(pul, tovar, xizmat, ishlar) ni
egasi yoki boshgalar tomonidan ma’lum muddatga, haq to‘lash sharti
bilan qarzga olish va gaytarib berish yuzasidan kelib chiqqan iqtisodiy
munosabatlarni o‘zida aks ettiradi.

Chunki kreditning tamoyillari kreditning qayerda, uning qaysi turi
berilishidan qat’iy nazar ustuvor ahamiyat kasb etadi va ikkala
tomonning ham manfaatlarini ta’minlay oladi.

- “Kreditor” va “kredit oluvchi” o‘rtasida vujudga keladigan
munosabatlarning asosida tovar ~ pul aylanmasi yotadi. Jamiyatda
vaqtinchalik bo‘sh mablag‘larning mavjudligi va tovar aylanmasining
mavjudligi kredit va qarz oluvchining manfaatlarini bir — biriga
to‘gnashishiga xizmat qiladi. Agar, ushbu manfaatlar bir — biriga mos
kelsa ular o‘rtasida kredit munosabatlari vujudga keladi.

- Kreditor — kredit munosabatlarini tashkil etishda kredit beruvchi
sifatida maydonga chiqadi. Kreditor pul mablag‘larini vaqtinchalik
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foydalanishga beruvchi subyektlar hisoblanadi. Bunday subyektlar
banklar, kredit uyushmalari, mikrokredit tashkilotlar, lombardlar, davlat
va boshga moliyaviy tashkilotlar bo‘lishi mumkin. Kreditor ssuda
sifatida beradigan pul mablag‘lari ularning o‘z mablag‘lari va jalb
gilingan mablag‘lari hisobidan shakllantiriladi. Kreditor subyektlar
ichida, banklar va kredit uyushmalari nafaqat o‘z mablag‘lari hisobidan,
balki chetdan jalb qilingan mablag‘lar hisobidan kreditlar beradi.
Mablag‘larni jalb qilishning turli yo‘llari mavjud bo‘lib, bozor
iqtisodiyoti sharoitida aksiyalar va obligatsiyalarni muomalaga
chiqarish asosiy va samarali yo‘llaridan biri hisoblanadi.

- Kreditor jamiyatdagi vaqtinchalik bo‘sh pul mablag‘larni tegishli
shartlar asosida jalb qilib, ushbu mablag‘larni kreditning qayta
tagsimlash funksiyasi orqali real sektorning zarur bo‘lgan bo‘g‘inlariga
joylashtiradi. Bu jarayon iqtisodiyotdagi vaqgtinchalik bo‘sh pul
mablag‘larini samarali ishlashini, ya’ni kapital aylanmasini to‘xtovsiz-
ligini ta’minlash bilan birga, kreditor jamlangan mablag‘larni zarur
magsadlarga joylashtirish asosida ushbu mablag‘larni o‘z magsadi va
kredit munosabatlari ishtirokchilari manfaatlari yo‘lida xizmat qilishiga
erishadi.

- Kredit oluvchi — kredit munosabatlarida kredit oluvchi sifatida
ishtirok etadi. Kredit oluvchi subyektlar sifatida xo‘jalik yurituvchi
subyektlar, aholi, davlat, banklar va boshqga shaxslar maydonga chiqadi.
Iqtisodiy adabiyotlarda kredit oluvchini qarzdor sifatida talqin etish
holatlari uchraydi, shuningdek, kredit va qarzning bir — biridan igtisodiy
jihatdan farqlanishi xususida ham tortishuvlar ko‘zga tashlanadi.
Albatta, “kredit” va “qarz” o‘rtasida o‘zaro bog‘liklik bo‘lishi mumkin,
lekin iqtisodiy mohiyatan bu ikki tushuncha o‘rtasida bir — biridan
jiddiy farq giladigan jihatlari mavjud. Kredit igtisodiy kategoriya
sifatida tegishli ijtimoiy — iqtisodiy qonunlar va tamoyillar asosida amal
giladi. Kredit munosabatlarida ishtirok etuvchi har ikkala tomonning
igtisodiy manfaatlari mavjud bo‘lib, ushbu manfaatlar o‘zaro
mujassamlashganda kredit munosabatlari ro‘y beradi.

Banklar va boshqa moliyaviy muassasalar

O‘zbekiston Respublikasining 25 aprel 1996 yilda qabul qilingan
“Banklar va bank faoliyati to‘g‘risida”gi qonunga asosan Bank - tijorat
tashkiloti bo‘lib, bank faoliyati deb hisoblanadigan quyidagi faoliyat
turlari majmuini amalga oshiradigan yuridik shaxsdir: yuridik va
jismoniy shaxslardan omonatlar qabul qilish hamda qabul qilingan
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mablag‘lardan tavakkal qilib kredit berish yoki investitsiyalash uchun
foydalanish;to‘lovlarni amalga oshirish.

Xorijiy mamlakatlarda banklar - o'zida qo ‘yilmalar (depozitlar)ni
Jjamlaydigan va ssudalar (kreditlar) taqdim etadigan moliyaviy
muassasalardir. Bu yerda banklar tushunchasiga tijorat banklari, ssuda
va jamg'arma assotsiatsiyalari, o‘zaro jamg‘arma banklari, kredit
wuyushmalari kiritilgan. Banklar-moliyaviy vositachilar bo ‘lib, oddiy aholi
ular bilan doimo ish olib boradilar. Yashash joyi yoki avtomobil sotib
olish uchun kreditmi sizga maxalliy bank taqdim etadi. Ko ‘pchilik
amerikaliklar o'z jamg‘armalarining aksariyatini joriy va jamg'arma
hisob raqamlarida, yoki boshqa ko 'rinishdagi bank jamg ‘armalarida
saqlaydilar. Banklar — yirik moliyaviy vositachilar bo ‘Iganligi sababli
ularning faoliyati chuqur o ‘rganilishi kerak. Ammo, AQShda banklardan
tashqari yana bir gator molivaviy muassasalar mavjud. So ‘nggi yillarda
sug‘urta va molivaviy kompaniyalar, pensiva va o'‘zaro fondlar,
investitsion  banklarning roli ortib bormogda. Bu moliyaviy
muassasalarning faolivati ham chuqur o ‘rganishni talab etadi.

Siz fanni o ‘rganish davomida daromad olish magsadida banklar
aktiviar va passiviarni qanday qilib boshqarishlarini bilib olasiz. Ba’zi
Jfaoliyat turlarini, ko ‘rsatkichlarni iqtisodiy tahlil qilib, nima sababdan
moliyaviy tartibga solish aynan shu ko ‘rinishni olganligi hamda
tartibga solish tizimida qanday xatoliklar sodir bo ‘lishi mumkinligini
ko ‘ramiz. Shuningdek, bank sanoatini ko ‘rib chigamiz, bank sanoatini
raqobatbardosh  muhit  qanchalik  darajada o ‘zgartirganligini
tekshiramiz va nima sababdan ba zi moliyaviy institutlar boshqalarning
hisobidan rivojlanayotganligini o ‘rganamiz.

Banklarning iqtisodiyotda bajaradigan yana bir o‘ziga xos
xususiyatlaridan biri, bu ularning xo‘jalik yurituvchi subyektlar, aholi
va davlat tashkilotlari o‘rtasida amalga oshiriladigan hisob — kitoblarni
tashkil etishi va ularning ustidan tegishli nazorat ishlarini amalga
oshirish hisoblanadi. Ma’lumki, bozor iqtisodiyoti sharoitida xo‘jalik
subyektlari o‘rtasida har kuni bir necha yuz minglab pul o‘tkazmalari
amalga oshiriladi. Bulaming barchasi banklar tomonidan amalga
oshiriladi va tartibga solib turiladi.

Banklarning iqtisodiyotdagi rolini yuqori yoki pastligiga qator
omillar ta’sir giladi. Ularning asosiylari quyidagilardan iborat:

a) Aholi va mijozlarning banklarga bo‘lgan ishonchining mus-
tahkamligi

Xalgaro bank amaliyoti va mustaqillikdan keyin bosib o‘tilgan
qisqa davrda yig‘ilgan tajribalarning natijalari shuni ko‘rsatmoqdaki,
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bozor iqtisodiyotining asosiy o‘zagi asosan o‘zaro ishonch va halollikka
tayanadi. Agar mazkur holatni aholi va mijozlarning banklarga bo‘lgan
ishonchi yo‘qolishi bilan bog‘lab ko‘radigan bo‘lsak, banklarga nisbatan
ishonch yo‘qolishi ogibatida ularning jamiyatdagi rolini pasayishiga
olib keladi.

Aholi va mijozlarning banklarga bo‘lgan ishonchining zaifligiga
quyidagilar sabab bo‘lishi mumkin:

—banklarning mijozlar oldidagi majburiyatlarini o‘z vaqtida
bajarmasa;

—aholi va mijozlarning kreditga, aynigsa naqd pulga bo‘lgan talabi
to‘liq va 0‘z vaqtida qondirilmasa;

—mijozlarning hisobvaraqlari bo‘yicha mablag‘lar qoldig‘i va
aylanmalari haqida bank siri ta’minlanmasa;

—mijozlarning pul o‘tkazmalarini istalgan paytda va zarur miqdorda
tegishli manzilga o‘tkazilmasa;

—bankda omonatlarni saqlashning iqtisodiy manfaatdorligi pasayib
ketishi va boshqalar.

b) Mamlakatda qonun ustuvorligini ta’minlash va bozor mexa-
nizmlari samaradorligini oshirish lozim

Tijorat banklarining xo‘jalik subyektlariga kreditlarni berishda,
mijozlarning naqd pullarga bo‘lgan talabini qondirish dolzarb masala-
lardan hisoblanadi. Bularning barchasi banklarning iqtisodiyotdagi
rolini yanada oshirish lozimligidan dalolat beradi.

Banklarming igtisodiyotdagi rolini oshishi yoki pasayishiga nafaqat
ularning sayi harakatlari, balki milliy igtisodiyotning rivojlanganlik
darajasi va raqobatbardoshligi bevosita ta’sir giladi. Chunki, banklar
milliy iqtisodiyotdan ajralgan holda, alohida subyekt sifatida samarali
faoliyat yuritishi mumkin emas.

Banklarming mamlakat iqtisodiyotiga ta’sirini, ya’ni ularning rolini
real sektorni kreditlash munosabatlari misolida ham ko‘rishimiz
mumkin. Mamlakat real sektori ishtirokchilari bank kreditiga nisbatan
doimiy ravishda ehtiyoji mavjud bo‘lib, ushbu ehtiyoj aynigsa, igtisodiy
inqiroz sharoitida ortib ketadi. Ingiroz sharoitida iste’mol tovarlarga
nisbatan talabning hamda tovar va xizmatlar bahosining pasayishi,
davlat buyurtmalari hajmining qisqarishi, debitorlarning to‘lovga
layoqatsizligi korxonalarda qo‘shimcha moliyaviy resurslarga bo‘lgan
kuchli talabni paydo bo‘lishiga sabab bo‘ladi. Albatta, ushbu talab
to‘lig‘icha banklarning kreditlari hisobidan qondirilishi, birinchidan,
magsadga muvofiq emas. Ikkinchidan, banklarda igtisodiy inqiroz sha-
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roitida ushbu ehtiyojni qondirish uchun etarli moliyaviy resurslarning
taqchilligi paydo bo‘ladi.

Bundan tashqari, eng muhimi banklar tomonidan berilgan
kreditlarning to‘liq qaytmaslik xavfi, ya’ni kredit riski vujudga keladi.
Shu bois, iqtisodiy ingiroz sharoitida banklarning kreditiga talab yuqori
bo‘lsada, banklar kredit qo‘yilmalari hajmini oshirishga moyillik
sezishmaydi. Bu banklarning iqtisodiyotdagi rolini pasayishiga emas,
balki banklar ham tijorat muassasa sifatida asosiy e’tiborini iqtisodiy
manfaatdorlik olishga qaratishini, eng muhimi banklar risk asosida
kredit sifatida beradigan mablag‘lari o‘z mablag‘lari emas, balki
chetdan jalb qgilingan boshqa shaxslarning mablag‘lari hisobiga faoliyat
yuritayotganligini unutmaslik lozim.

Xulosa o‘rnida ta’kidlash mumkinki, banklarning iqtisodiyotdagi
roli nafaqat banklarning o‘ziga, balki milliy iqtisodiyotning rivoji va
raqobatbardoshligiga bevosita bog‘liq. O‘z navbatida, iqtisodiyotning
rivojlanishi va raqobatbardoshligi mamlakatda barqaror va samarali
bank tizimining tashkil etilganligi bilan bevosita bog‘liqdir. Bir so‘z
bilan aytganda, banklar va milliy igtisodiyot bir — biridan ayri holda
rivojlanishining imkoniyati mavjud emas. Ular biri — birini to‘ldirgan
holda, bir — biriga o‘zaro hamoxang tarzda rivojlanib va takomillashib
boradigan iqtisodiy - moliyaviy subyektlar hisoblanadi.

1.3. Moliya bozorlarining mazmuni va faoliyati

Moliyaviy bozorlar, moliya institutlari va pulga doir munosabatlar-
da nomutanosibliklarning yuzaga kelishi mamlakat iqtisodiyoti uchun
katta xavf hisoblanib, uning iqtisodiy — ijtimoiy rivojlanishiga, siyosiy
va saylovlar jarayonlariga katta ta’sir ko‘rsatadi. Pul, banklar va
moliyaviy bozorlarni o‘rganish ko‘plab mavjud muammolarni
tushunishga yordam beradi. Avvolo, bu fanda bozor munosabatlarining
muhim instrumenti sifatida pulning mohiyati, uning paydo bo‘lishi,
pulning zarurligi, pul bajaradigan funksiyalar, bozor munosabatlarini
samarali qaror toptirishda pulning roli va ahamiyati kabi masalalarga
e’tibor qaratiladi. Shuningdek, ushbu fanda mavjud muammolarni ochib
berish va ularni o‘rganish qanchalik darajada ahamiyatli ekanligi ham
ko‘rsatib beriladi.

Nima sababdan biz moliya bozorlarini o ‘rganamiz?
Mazkur fanda shuningdek, ba’zi bozor subyektlari oborotida
yuzaga kelgan, ular ehtiyojidan ortigcha bo‘lgan bo‘sh moliyaviy
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resurslarni, ularga extiyoj sezayotgan boshqa bozor subyektlariga
o‘tkazishni amalga oshirayotgan moliyaviy bozorlarga e’tibor garatiladi
va biz moliyaviy bozorlar, ularning funksiyalari, roli to‘g‘risida ham
ma’lum bilimlarga ega bo‘lamiz. Frederik S. Mishkin ta’kidlaganidek,
gimmatli qog‘ozlar (aksiyalar va obligatsiyalar) bozori pul oqimlaridan
ogilona daromad olish magsadida ularni tezkorlik bilan foydalanuv-
chilarga yetkazib berishni ta’minlab turadilar. Xaqgigatdan ham, moliya
bozorlarining muvaffaqiyatli ishlashi iqtisodiy o‘sishning asosiy
me’zonlaridan biri bo‘lib hisoblanadi. Moliya bozorlarining samarasiz
faoliyat ko‘rsatishi jahonning ko‘plab mamlakatlarida ularning
kambag‘allikka yuz tutishiga sabab bo‘lmogda. Moliya bozoridagi
hodisalar aholining turmush tarzi, ishlab chigaruvchi va iste’molchilar
o‘rtasidagi munosabatlarga to‘g‘ridan to‘g‘ri ta’sir ko‘rsatadi va
iqtisodiy o‘sishni ta’minlaydi.

Obligatsiyalar bozori va foiz stavkalari

Frederik S. Mishkinning “Pul, bank ishi va moliyaviy bozorlarning
iqtisodiy nazariyasi” kitobida'® u tomondan xalqaro amaliyotda qim-
matli qog‘ozlar, aksiya, obligatsiya, foiz, fond bozori kabi tushuncha-
larning talgini kelitirilib o‘tilgan. Masalan, mazkur asarda gimmatli
qog‘oz (moliyaviy instrument) bu kelajakdagi daromadlarga yoki
aktivlarga (har qanday moliyaviy talab yoki egalik qilinadigan mol
mulk) talab hisoblanadi. Obligatsiya egasi tomonidan ma’lum bir pul
mablag‘ini kiritganligi va unda ko‘rsatilgan muddatda nominal giyma-
tini hamda qo‘shimcha foiz to‘lab berish majburiyatini guvohlovchi
gimmatli qog‘ozdir deyiladi. Obligatsiyalar korxonalar va hukumatga
o‘z faoliyatini moliyalashtirish magsadida pul mablag‘larini jalb etishga
imkon yaratganligi sababli igtisodiyot uchun o‘ta muhim ahamiyatga
ega. Aynan mana shu bozorda foiz stavkalari belgilanadi. Foiz stavka-
ssuda taqdim etilganligi uchun xaq, pul mablag‘larining “ijara” hagqi
(odatda 100 dollar yillik ijara narxi sifatida aks ettiriladi). Iqtisodiyotda
turli xildagi foiz stavkalari mavjud: avtomobil sotib olish uchun ssuda
foizi, turar joyni sotib olish uchun ipoteka kreditlari bo‘yicha foiz
stavka, turli xildagi obligatsiyalar bo‘yicha foiz stavkalar va boshqalar.

Foiz stavkalari barcha soha va darajalarda muhim hisoblanadi. Foiz
stavkalari nafaqat jismoniy shaxslar uchun, balki korxona tashkilotlar va
umuman iqtisodiyot uchun ham muhimdir. Yakka tartibda foiz

' Frederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013. P. 44-56.
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stavkalarining oshishi siz olmoqchi bo‘lgan uy yoki avtomobil
kreditlarining foiz stavkasining oshishiga, ogibatda esa ushbu kredit
turlaridan vaqtincha foydalanmaslikka olib kelishi mumkin. Aksincha,
foiz stavkalarining oshirilishi jamg‘arishni rag‘batlantiradi va ba’zi
daromadingizni jamg‘arma sifatida shakllantirishingiz ko‘proq foizli
daromad olishingizga sabab bo‘ladi.Umumiy darajada foiz stavkalar
nafaqat ist’emolchilarning xarajat qilish yoki jamg‘arish xoxishiga,
balki investitsion qarorlarga ta’sir ko‘rsatish orqali iqtisodiyotning
umumiy holatini belgilaydi. Yuqori foiz stavkalar, misol uchun, ko‘plab
yangi ish of‘rinlari yaratishi mumkin bo‘lgan yangi korxonalar
qurilishining to‘xtab qolishiga olib keladi.

Foiz stavkalar har bir inson hayotida, moliya muassasalari
faoliyatida, firmalar va umuman iqtisodiyotda muxum o‘rin egallagani
sababli foiz stavkalarini tabranishi so‘nggi 30 yilligi muhim ahamiyatga
ega. Masalan, 1981 yilda 3 yilga xazina veksellari foiz stavkalari
o‘zining maksimal nuqtasi (16 % dan yuqori) ga etdi. 1992-1993
yillarda u 3% gacha tushgan, 1990 yillarning o‘rtalarida 5% ga oshdi,
2004 yilda 1% dan pastga tushgan bo‘lsa, 2007 yilgacha 5%dan
ko‘tarilgan va faqatgina 2008 yildan 2011 yilgacha 0% gacha tushdi.
Turli foiz stavkalarning bir-biriga bog‘liq ravishda va birgalikda
o‘zgarish tendensiyasi mavjudligi sababli, tez-tez foiz stavkalar
iqtisodchilar tomonidan yagona abstrakt foiz stavka sifatida ko‘riladi. 1-
rasmda ko‘rsatilganidek, turli xil obligatsiyalarning foiz stavkalari xar
xil turlari bo‘yicha farqlanadi. Masalan, 3 oylik xazina veksellari
bo‘yicha foiz stavkalari, barchasidan past (o‘rtacha) bo‘lgani, shu orgali
ularning tebranish amplitudasini ham eng yuqori darajasini ko‘rsatadi.
Va reytingli korporativ obligatsiyalarining o‘rtacha foiz stavkalari
boshqa foiz stavkalarga nisbatan o‘sgan bo‘lib, boshqa foiz stavkalar va
korporativ obligatsiyalar foiz stavkasi spredi 1970 yilda yuqoriroq
bo‘lgan bo‘lsa, 1990 yillarda qisqargan, 2000 yillarda qisqa ko‘rinishda
o‘sgan, keyinchalik yana qisqargan va 2007 yilning yozida keskin
o‘sgan va 2009 yilning oxirida yana pasayish boshlangan.

Oc‘zbekiston Respublikasining 3 iyun 2015 yilda yangi tahrirda
gabul qilingan “Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risida” gi qonuniga
asosan bizni ng amaliyotimizda qimmatli qog‘ozlar — hujjatlar bo‘lib,
ular mazkur hujjatlarni chigargan yuridik shaxs bilan ularning egasi
o‘rtasidagi mulkiy huquqlarni yoki qarz munosabatlarini tasdiglaydi,
dividendlar yoki foizlar tarzida daromad to‘lashni hamda ushbu
hujjatlardan kelib chigadigan huquglarni boshqa shaxslarga o‘tkazish
imkoniyatini nazarda tutadi. Obligatsiya esa— emissiyaviy qimmatli
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qog‘oz bo‘lib, u obligatsiyani saqlovchining obligatsiyaning nominal
giymatini yoki boshqa mulkiy ekvivalentini obligatsiyani chiqargan
shaxsdan obligatsiyada nazarda tutilgan muddatda olishga,
obligatsiyaning nominal giymatidan qat’iy belgilangan foizni olishga
bo‘lgan huquqini yoxud boshga mulkiy huquglarini tasdiglaydi. Veksel
bu — veksel beruvchining yoxud vekselda ko‘rsatilgan boshqa to‘lov-
chining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel egasiga
muayyan summani to‘lashga doir qat’iy majburiyatini tasdiglovchi
noemissiyaviy gimmatli qog‘oz; Qimmatli qog‘ozlar girnmatli qog‘ozlar
bozorini tashkil etishning asosiy dastaklari hisoblanadi. O¢zbekistonda
Qimmatli qog‘ozlar bozori — yuridik va jismoniy shaxslarning
gimmatli qog‘ozlarni chiqarish, joylashtirish va ulaming muomalasi
bilan bog‘liq munosabatlari tizimi sifatida shakllanadi. Qimmatli
gog‘ozlarning emitentlari, gimmatli qog‘ozlaring egalari, investorlar,
gimmatli gog‘ozlar bozorining professional ishtirokchilari, shuningdek
birjalar va Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi qimmatli
qog‘ozlar bozorining ishtirokchilari hisoblanadilar. Mamlakatimiz
igtisodiy amaliyotida ham foiz stavkalar talab va taklif asosida
shakllanadi va u kredit yoki gimmatli qog‘ozlarning turi, muddati,
gimmatli qog‘oz emitentining moliyaviy ahvoli, bozordagi mavgei va
boshqa omillarga bog‘liq holda o‘zgarib turadi.

Mazkur kursda iqtisodiyotdagi aksiya, obligatsiyalar bozorining
o‘rni, foiz stavkasining mazmuni, qanday qilib foiz stavkalarning
shakllanishi, ular harakatining sodir bo‘lishi va nima sababdan turli xil
qarz majburiyatlari bo‘yicha foiz stavkalar o‘zgarishi o‘rganiladi.

Fond bozori

Oddiy aksiya (yoki aksiya)-korxonaning aktivlari va daromad-
lariga da’vogarlik munosabatini bildiruvchi qimmatli qog‘oz - korxona
mulkining bir gismini o‘zida mujassamlashtiradi. Aksiyalarni chiqarish
va sotish — korxonalar faoliyatini moliyalashtirish uchun mablag‘larni
jalb etish usulidir.

Fond bozori - korxona aktivlari va daromadlari (aksiyalar paketi)-
ga da’vogarlikni sotishga mo‘ljallangan bozor bo‘lib, AQShda keng
targalgan va rivojlangan.(Ko‘pincha “bozor” deb yuritiladi) AQShda
aksiyalar kotirovkalarining (narxlarining) keskin tebranishi kechki
yangiliklarda albatta sharxlanib boriladi. Bu davlatda ko‘pchilik
aksiyalar narxining tebranishida spekulyatsiya (chayqovchilik) giladilar.
Bu kabi operatsiyalarni muvaffagiyatli amalga oshirilganligidan ba’zilar
cheksiz quvonchga, ayrim hollarda bunday operatsiyalar boshqalar
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uchun mumkin bo‘lgan yo‘gatishlardan qayg‘uga ham aylanishi
mumkin. Frederik S. Mishkin Fond bozoriga nisbatan ulkan e’tiborni
oddiygina tushuntirishda ifodalaydi, ya’ni, uning fikricha, bu shunday
joyki bu yerda odamlar juda tez boy (yoki gashshoq) bo‘lishlari
mumkin. 2000 yildagi qator yuqori texnologik katta korporatsiyalar
faoliyatining sinishi fond bozori uchun qattiq silkinish bo‘ldi va 2002
yilga kelib aksiyalarning narxi 30 % ga kamaydi. 2007 yilda esa narxlar
barcha davrlardagidanda yuqori bo‘lgan va 14000 darajadan yuqoriga
o‘sdi, faqatgina 2009 yilda 8000 dan pastga tushdi, ammo 2011 yilgacha
12000 dan oshib tiklandi. Aksiyalar narxining keskin tebranishi
odamlarning boylik darajasiga ta’sir ko‘rsatadi va ogibatda ularning
iste’molga moyilligiga ta’sir ko‘rsatadi.

Bundan tashqari, fond bozorining ko‘rsatkichlari investitsion
qarorlarni qabul qilishga xam ta’sir ko‘rsatadi, sababi chiqarilgan
aksiyalar paketini sotishdan kelib tushishi mumkin bo‘lgan tushum
summasi so‘ngilarining narxi bilan aniglanadi. Korxona aksiyalari
narxining yugqoriligi katta hajmdagi pul mablag‘larini ishlab-chiqarish
kuchlari va asbob — uskunalarni sotib olishga sarflashi mumkin.

O‘zbekiston Respublikasida aksiya — o‘z egasining aksiyadorlik
jamiyati foydasining bir qismini dividendlar tarzida olishga, aksiya-
dorlik jamiyatini boshqarishda ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin
qoladigan mol-mulkning bir gismiga bo‘lgan huquqini tasdiglovchi,
amal qilish muddati belgilanmagan, egasining nomi yozilgan
emissiyaviy qimmatli qog‘oz hisoblanadi. Mamlakatimizda fond birjasi
ham faoliyat yuritib fond birjasi — ommaviy va oshkora birja savdo-
larini oldindan belgilangan joyda va belgilangan vaqtda o‘rnatilgan
qoidalar asosida tashkil etish hamda o‘tkazish orqali faqat qimmatli
gog‘ozlar savdosi uchun sharoitlar yaratib beruvchi yuridik shaxs bo‘lib
unda fond birjasi ishtirokchilari o°z faoliyatini olib boradi va savdolarda
faol ishtirok etishadi. Shuningdek, ushbu kursda fond bozorining
moliyaviy tizimdagi roli tahlil qgilinadi, aksiyalar narxining tebranishini
belgilovchi omillar ko‘rib chigiladi.

Nima sababdan banklar va moliya
institutlari o ‘rganiladi?

“Pul va banklar” fanining muhim yo‘nalishi moliya tashkilotlari va
bank ishini ko‘rib chigishga bag‘ishlangan. Aynan banklar va boshga
moliyaviy tashkilotlar moliya bozorlarining faoliyatini ta’minlab, bo‘sh
pul mablag‘lari mavjud bo‘lganlardan, ulardan samarali foydalanadi-
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ganlarga o‘tkazib beradilar. Natijada, moliyaviy tashkilotlar mamlakat
igtisodiyotining uzluksiz rivojlanishiga salmoqli ta’sir ko‘rsatadilar.

Moliyaviy tizimning tarkibi

Xorijiy davlatlarda moliyaviy tizim murakkab tarkibga ega. U turli
xildagi nodavlat moliyaviy muassasalarni birlashtirib, o‘z ichiga bank-
lar, sug‘urta kompaniyalari, o‘zaro fondlar, moliyaviy kompaniyalar,
investitsion banklarni oladi.

Ushbu muassasalarning faoliyati davlat tomonidan qattiq tartibga
solib boriladi. Agar biror shaxs, masalan, Jeneral Motors ga qarz
bermogqchi bo‘lsa, u kompaniya prezidentiga borib o‘z pul mablag‘larini
tavsiya gilmaydi. Bundan ko‘ra u kompaniyaga to‘g‘ridan - to‘g‘ri
emas, balki moliyaviy vositachilarga - bir iqgtisodiy subyektlarning
bo‘sh mablag‘larini o‘zida jamlab, boshqalarga kreditga beruvchi
muassasalarga qarz beradi.

Nima sababdan moliyaviy bozorlarning muvaffagiyatli faoliyatini
moliyaviy dallollarsiz tasavvur etib bo‘lmaydi? Nima sababdan ular
ba’zi shaxslarni kreditlaydilar, boshqalariga esa rad javobini beradilar?
Nima sababdan kreditni olish murakkab yuridik hujjatlarni rasmiylash-
tirishni talab etadi? Nima sababdan moliyaviy muassasalar faoliyati
davlat tomonidan qattiq tartibga solib boriladi?

Ushbu fanda bayon qilinadigan qator mavzular yuqoridagi
savollarga AQSh va boshqa davlatlar moliyaviy tashkilotlari tarkibini
tizimli tahlil gilish asosida javob topishga yordam beradi.

Moliyaviy ingirozlar

Shuni ta’kidlash kerakki, ba’zan moliyaviy tizim ishlamaydi va u
moliyaviy inqirozlarni keltirib chiqaradi. Moliyaviy bozorlarda muhim
pasayishlar aktivlar narxining keskin tushib ketishi va moliyaviy hamda
nomoliyaviy firmalarning bankrotlikka uchrashi bilan xarakterlanadi.
Moliyaviy inqirozlar yuz yillar davomida kapitalistik iqtisodiyotning
xususiyati hisoblangan va odatda biznes tsikllarini juda kuchli
pasayishini keltirib chigaradi. 2007 yilning avgustida boshlab va Buyuk
Depressiya davridan buyon AQSh iqtisodiyoti eng tahlikali moliyaviy
ingirozdan jabr ko‘rdi. Substandart uy-joyga ajratilgan ipoteka
kreditlarining defoltga uchrashi moliya institutlarida katta yo‘qotishlarni
keltirib chiqarib, nafaqat ko‘plab banklarning bankrotligini balki
AQShdagi eng yirik ikkita investitsion banklar hisoblangan Bear
Stearns va Lehman Brothersning faoliyatini to‘liq bankrot bo‘lishiga
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olib keldi. Ikkinchi jahon urushidan so‘ng ham ingirozning natijasi eng
xavfli retsessiyani keltirib chiqardi, natijada hozirgi kunda u “Buyuk
Retsessiya” sifatida ko‘rsatiladi.

Nima sababdan ushbu ingirozlar sodir bo‘lganligi va igtisodiyotga
juda katta zarar keltirganligi ham ushbu fanda muhokama qilinadi.

Moliyaviy innovatsiyalar

Moliyaviy innovatsiya, yangi moliyaviy mahsulotlar va xizmatlarning
rivojlanishi  bo‘lib, moliviy tizimning samaradorligini oshirib ijobiy
o‘zgarishlarni amalga oshirish uchun muhim kuch bo‘la oladi. Afsuski,
ushbu sohaga oid mavzularda ko‘rib chigamizki, moliyaviy innovatsiya-
laming ham noma’lum bo‘lgan tomonlari mavjud. Bular masalan, biz
ko‘rib chiqqanlarimizdek ba’zilari kuchli moliyaviy ingirozlarga olib
kelishi mumkin. Biz nima sababdan va qanday gqilib moliyaviy
innovatsiyalar sodir bo‘lganligini, xususan, informatsion texnologiyalarda
sodir bo‘lgan muhim o‘zgarishlar yangi moliyaviy xizmatlarni yaratishga
imkoniyat berganligini va elektron-moliya (e-finance) sifatida ma’lum
bo‘lgan moliyaviy xizmatlarni elektron ko‘rinishda yetkazish qobiliyatini
alohida e’tibor bilan ko‘rib chiqamiz. Biz shuningdek, moliyaviy
innovatsiyalarni ham o‘rganamiz. Chunki, u moliyaviy institutlaming bir
gismi hisoblangan ijodiy o‘ylash qanday qilib katta foyda keltirganligi va
ba’zida moliyaviy parokandalikni keltirib chigarganligiga guvoh bo‘lamiz.
Tarixda moliyaviy tashkilotlar tomonidan innovatsiyalarning joriy etilishini
tahlil qilsak, kelajakda ulaming hatti harakatlarini oldindan aytib berish
mumkin. Bu bilimlar moliyaviy tizimning o‘zgarishida vaqt o‘tishi bilan
muntazamlikni o‘rganishga imkon beradi, bu esa banklar va boshqa
moliyaviy tashkilotlar to‘g‘risidagi bilimlami doimiy ravishda yangilanib
turishiga imkon beradi.

Xalgaro moliyaviy tizim

Mamlakatlar o‘rtasida kapital oqimining keskin oshishi xalqaro
moliyaviy tizimning milliy iqtisodiyotga ta’sirini yanada kuchaytirdi.
Ushbu fanda quyidagi muammolarni hal gilamiz:

- Mamlakatning milliy valyuta kursini boshqa davlat valyuta
kursiga fiksirlash qarori monetar siyosatni amalga oshirishga qanday
ta’sri ko‘rsatadi?

- Kapitalni nazorat qilish, ya’ni kapital harakatini mamlakat chega-
rasidan tashqariga erkin harakatini chegaralash milliy moliyaviy tizim
va igtisodiyotning holatiga qanday ta’sir ko‘rsatadi?
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- Xalqaro moliyaviy tizimda moliyaviy institutlar, jumladan,
Xalqaro valyuta fondi qanday rolni bajarishi lozim. =

- Yugorida keltirib o‘tilgan yo‘nalishlar va mavzular yuksak taraq-
giy qilgan davlatlar, jumladan, AQSh iqtisodiyoti va mamlakatimiz
igtisodiyoti, iqtisodiyot va uni taraqqiy qildirishning asosi bo‘lgan
huquqiy — me’yoriy asoslar va amaliy materialllar asosida sizning
e’tiboringizga o‘rganish uchun havolda etiladi.

“Pul va banklar” fanini chuqur o‘rganish magsadida talablarga
shuningdek, mustaqil ta’lim topshiriglari ham beriladi.

Tayanch so‘z va iboralar

Barter; Kapital bozori;
Dekadraxma; Fond bozori;

Fulus; Ipoteka bozori;

Hagqiqiy pullar; Qimmatli qog ‘ozlarning birlamchi bozori;
Kredit pullar; Differensiyalashtirish;

O ‘rinbosar pul; Bank;

Natural pullar; Bank krediti;

Kredit; Aksiya;

Kredit prinsiplari; Banklarning funksiyalari;
Kreditning subyekti; Byudjet defitsiti;
Kreditor; Veksel.

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

1. Pul va banklar fanining magsadi, predmeti va vazifalari.

2. Monetar siyosat va pullarni nima sababdan o‘rganamiz?

3. Igtisodiy sikllarda pulning o‘rni qanday?

4. Pul va inflyatsiyaning o‘zaro bog‘ligligi nimadan iborat?

5. Monetar va fiskal siyosatning iqtisodiy o‘sishni ta’minlashdagi
roli.

6. Iqtisodiyotda pul, kredit va banklarning uzviy bog‘ligligi nima-
dan iborat?

7. Pulning tovar xo‘jaligi sharoitida amal qilishining samarador-
ligini oshishiga ta’sir qiluvchi omillar

8. Igtisodiy ofsishni ta’minlashda banklar va boshqa moliyaviy
muassasalarning roli nimadan iborat?

9. Moliyaviy inqiroz sharoitida moliyaviy bozorlarning ahamiyati
qaysi ko‘rsatkichlarda aks etadi?

" Frederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013. P. 44-56.
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II BOB. PULNING PAYDO BO‘LISHI,
ZARURLIGI VA FUNKSIYALARI

2.1. Pul, uning paydo bolishi va zarurligi

Pul — bu har bir davlat moliyaviy munosabatlarining asosiy va
ajralmas qismini tashkil etadi. Bugungi kunda xo‘jalik subyektlari
faoliyati va insonlar hayotini pulsiz tasavvur qilib bo‘lmaydi. Pul har
birimizga kerak bo‘lganidek, boshqa iqtisodiy subyektlar — korxona,
tashkilotlar va davlatga ham zarur. Puldan odamlar o‘z iste’mol ehti-
yojini qondirish, uni jamg‘arish va ko‘paytirish uchun, xo‘jalik
subyektlari o‘z tadbirkorlik faoliyatini yuritish va foyda olish uchun
foydalansa, davlat mamlakat iqtisodiyotini boshqarish uchun
foydalanadi. Pulni turli sohalarda keng qo‘llash imkoniyati uni barcha
subyektlar uchun juda muhim va giymatli, hamma uchun o‘ta zarur
bo‘lgan tovarga aylantiradi.

Pulning paydo bo‘lishi tovar ishlab chiqarishda mavjud bo‘lgan
giymat va iste’'mol qiymat o‘rtasidagi qarama-qarshiliklar yechimini
topishga zamin yaratdi, chunki pul paydo bo‘lgunga qadar bir tovaming
o‘zi bir odam uchun bir vaqtning o‘zida ham giymatga ham iste’mol
giymatga ega bo‘lishi mumkin emas edi. Shu bois, pulning paydo bo‘lishi
tovar dunyosining ikki gismga ajralishiga olib keldi. Birinchidan, bu, “pul
- tovar 7sifatida qolgan barcha tovarlaming qiymatni ifodalashiga, va
ikkinchidan, iste’mol qiymatiga ega bo‘lgan boshqa barcha tovarlar
yuzaga kelishiga olib keldi. Ya’ni, endi pul boshqa barcha tovarlaming
iste’mol giymatini o‘zida ifodalaydigan bo‘ldi.

Ta’kidlash joizki, pul davlat va jamiyat iqtisodiy rivojlanishining
asosiy dastaklaridan biri bo‘lib, bozor munocabatlari sharoitida ish
yuritishda pulning mavqeyi, ahamiyati yanada oshib boradi. Darhaqiqgat,
pul — «bozor tili», deb bekorga aytishmagan. Har bir igtisodiy axborot,
tovarlar va xizmatlar bahosi, to‘lovlar, daromadlar va xarajatlar,
moliyaviy talablar va majburiyatlar, iqtisodiy alogalar makro va mikro
darajalarda faqat pulda ifoda gilinadi.

Bozor igtisodiyoti sharoitida pulning ahamiyatining oshishi shun-
daki, jamiyatimizda mavjud jismoniy va yuridik shaxslar faoliyati ham-
da ularning natijasi — daromadi, foydasi va zarari pul bilan bog‘liq.
Shuning uchun ham pul barcha iqtisodiy rivojlanish pog‘onalarida

32



odamlarni o‘ziga jalb gilib kelgan. XYI-XYII asrlarda U. Stafford,
T.Men, D.Nore va boshqalar fagatgina gimmatbaho metallar pul rolini
bajaradi deb ta’kidlagan bo‘lsa, keyinchalik A.Smit, D.Rikardo,
I.Fisher, A.Pitu, M.Fridman kabi igtisodchilar pulning mohiyati va roli
to‘g‘risida o‘z fikr va xulosalarini keltirib o‘tishiga qaramasdan pul
mavzusi bo‘yicha qarashlar bugungi kunda ham to‘liq o‘z yechimini
topgan deya olmaymiz.

Avstriyalik iqtisodchi olim K. Mengerning fikricha, Arastu va
Aflotundan boshlab, XX asming boshigacha, pul to‘g‘risida jahonda
besh-olti mingdan ortiq maxsus ishlar chop qilingan. Agar biz hozirgi
kunda pul to‘g‘risida yozilgan va chop qilingan adabiyotlar soni bir
necha bor oshib ketgan, desak mubolag‘a bo‘lmasa kerak. Tadgiqotlar
shunchalik ko‘p bo‘lishiga qaramasdan, pul va uning xususiyatlari, har
bir tizimda ishlatilishi, roli, iqtisodiyotga ta’siri, nega alohida olingan
individumlar qo‘lida pulning ko‘payishi, ular boyligining ortishiga olib
keladi-yu, jamiyat miqyosida muomaladagi pul massasining ko‘payishi
jamiyat boyligi ortib borishiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi, kabi misollarga
hali to‘liq javob berilgan emas.

Pul va uning kelib chiqishi, vazifalari to‘g‘risida mavjud xorijiy
mamlakatlar igtisodchilarining qo‘llanmalarini olib qaraydigan bo‘lsak,
pulning kelib chiqishi to‘g‘risida ikki konsepsiya mavjudligini ko‘rish
mumkin. Bular ratsionalistik va evolutsion konsepsiyalardir.

Ratsionalistik qarashning asoschilaridan biri Arastu bo‘lib, u pul
kelib chigishining asosini o‘zaro bir-biriga teng qiymatni harakatga
keltiruvchi biron-bir maxsus «dastak-vosita», kishilar orasida o‘zaro
kelishuv natijasida qabul gilingan shartli birlik ekanini aytadi. O‘zaro
tovarlarni almashtirishda pul qatnashmaganda, tovarni sotish jarayoni
tovarni sotib olish jarayoni sifatida yuzaga kelgan. Tovarlar o‘rtasidagi
proporsiya tasodifan, masalan, sotilishi kerak bo‘lgan mahsulotga talab
qay darajada va uning miqdori kam-ko‘pligiga bog‘liq holda
o‘rnatilgan. Keyinchalik, shu tovarlar ichidan umumiy ekvivalent sifa-
tida ba’zi tovarlar ajralib chiqdi. Jamiyatning rivojlanishi muomalaga
metallarning kirib kelishiga olib keladi. Rivojlanishning birinchi
bosqichlarida mis, bronza, temir ishlatilib, almashinuv T-P-T shaklida
olib borilgan.

XVIII asming oxirigacha pul tomonlar o‘rtasidagi shartnoma
vositasi, deb qarab kelingan. Masalan, Pol Samuelson pulni sun’iy
ijtimoiy shartlashish belgisil, deb izohlagan. Boshqa amerikalik olim
Jon Gelbreit gimmatbaho metallarning pul vazifasini bajarishi bu
kishilar o ‘rtasidagi kelishuvning mahsuli ekanligini uqtiradi.
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Pulning kelib chiqishini tadqiq qilish A. Smit, D. Rikardolarning
tadqiqotlariga asoslangan holda pulning mohiyatini ochib berishga
harakat qilgan. Shuningdek, pulning o°‘zi ham tovar ekanligini, pulning
kelib chigishi bosgichlarini izohlab bera oldi. U oltin va kumush qazib
olish va ishlatish uchun ma’lum mehnat sarflanadi, shu mehnat oltin va
kumushda gavdalangan holda boshqa tovarlarning giymatini
o ‘lchashning asosi bo ‘lib xizmat giladi, deb ko‘rsatgan. Hozirgi vaqtda
yuqoridagiga o‘xshagan real pullar o‘rniga o‘z qiymatiga ega bo‘lmagan
qog‘oz va kredit pullar muomalada ishlatilmogda. Shuning uchun
gog‘oz va kredit pullar kelib chiqishi to‘g‘risidagi ratsionalistik
konsepsiyaning to‘g‘ridan to‘g‘ri isboti bo‘la olmaydi. Qog‘oz pullar
yuzaga kelguncha, jamiyat bir necha rivojlanish bosqichini bosib o‘tgan.

Pulning kelib chigish tarixi uning evolutsion nazariyasi bilan ko‘p-
roq bog‘lig. Tovar muomalasining evolutsion rivojlanish jarayonida
umumiy ekvivalent shaklini har xil tovarlar o‘ynagan. Har bir jamoa o‘z
tovarini ekvivalent sifatida o‘rtaga qo‘ygan. Lekin jamiyat taraqqiyoti
shu tovarlar ichidan ikki guruh tovarlarning ajralib chigishiga olib keldi.
Bular: birinchi ehtiyoj uchun zarur bo lgan tovarlar va zeb-u ziynat
tovarlaridir.

Ishlab chiqgarishning rivojlanishi natijasida dehqonchilik va chor-
vachilikdagi mehnat tagqsimoti, tovar turlarining ko‘payishi almashinuv
jarayonining yana rivojlanishini taqozo qildi. Almashinuv jarayonida
tovar egalari o‘zaro muloqotda bo‘lib, tovarning egasi o‘z mahsuloti
(mulki)ni baholagan. Shu baholash jarayoni biror o‘lchov birligi
bo‘lishini taqozo gilgan.

Evolutsion konsepsiya tarafdorlari pulning quyidagi jihatlarini
asoslashdi. Pul:

1) tovar ishlab chiqarish va tovar ayirboshlash jarayonlari eval-
yusion rivojlanishining maxsuli;

2) alohida olingan tovar ishlab chiqaruvchilar o‘rtasida munosabat-
larni o‘rnatishning obyektiv omili sifatida yuzaga kelgan;

3) o‘zi ham tovar sifatida ma’lum ijtimoiy munosabatlarni o‘zida
aks ettira olish xususiyatiga ega;

4) nafaqat iqgtisodiy, balki tarixiy kategoriya ham bo‘lib, undan
foydalanish ehtiyoji va zaruriyati bo‘lganligi bois u doimo mavjud
bo‘laveradi.

Evolyusion qarash tarafdorlari fikrlaricha, pul tovar ishlab chi-
garish va ayirboshlash jarayonlari rivojlanishi natijasida yuzaga kelgan.
Pulning paydo bo‘lish bosqichlarini ko‘rib chigadigan bo‘lsak bu
jarayonlar evolyutsion nazariya tarafdorlari fikrini tasdiglaydi. Tovar
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ishlab chigarishning ilk bosqichlarida ayirboshlash jarayonlari pul
ishtirokisiz amalga oshirilgan.

Pulning paydo bo‘lishi to‘g‘risidagi bosqichlarga e’tibor qaratadi-
gan bo‘lsak, qiymat o‘zgarishi yoki paydo bo‘lishining to‘rt shakli yoki
bosqichi mavjudligini ko‘rishimiz mumkin. Pulning paydo bolishiga
oid iqtisodiy fandagi qargshlar ham mazkur tort bosqichni etirof etadi.
Bular:

1. Pulning paydo bolishining oddiy yoki tasodifiy shakli;

2. Toliq yoki kengaytirilgan shakli;

3. Qiymatning umumiy shakli;

4. Qiymatning pul shakli.

Tarixan pulning paydo bo‘lishi kishilar ehtiyoji va talabidan kelib
chigib o‘zida mavjud bo‘lgan tovarni ehtiyoji uchun zarur bo‘lgan boshqa
tovarga ayirbosh qilish jarayonlarida shakllana borgan. Dastlab bunday
ayirboshlash jarayonlari tasodifan va stixiyali bo‘lgan, chunki kishilar
hayoti yopiq natural xo‘jalik bilan bog‘liq bo‘lib, ular fagat o‘z
ehtiyojlarini qondirish uchun tovarlarga ega bo‘lgan, ulami etishtirgan
yoki topgan. Shu bois, tarixan pul kelib chiqishining birinchi bosqichi
tasodifan yoki oddiy ayirboshlash (to‘g‘rirog‘i almashtirish) shakli
deb ataladi va unda kishilar ixtiyorida bo‘lgan tovar ulaming ehtiyoji
uchun zarur bo‘lgan ikkinchi tovarga, ya’ni A tovar B tovarga to‘g‘ridan
to‘g‘ri almashtirilgan. Bir tovarning qiymati ikkinchi tovarda ifoda
qgilingan. Masalan, o‘nta baliq bitta boltaga almashtirilgan. Bu holda bolta
baliqqa nisbatan ekvivalent rolini o‘ynagan.Bu pul muomalasi tarixida
qiymatning oddiy yoki tasodifiy shakli deb yuritiladi. Shuni alohida
ta’kidlash kerakki, pul paydo bo‘lishining bu bosqichida xizmatlar va
ularni ayirbosh qilish to‘g‘risida tushuncha mavjud bo‘lmagan.

Keyinchalik, dehqonchilik va chorvachilikning rivojlanishi, tovar
ishlab chiqarish borasida insonlar faoliyatining kengayishi natijasida
mehnat tagsimotining yuzaga kelishi, insonlar ehtiyojining kengayishi
va uni faqat o‘z ixtiyorlarida bo‘lgan tovarlar hisobidan gondirishga
imkoniyati etarli bo‘lmaganligi tufayli o‘zida mavjud bo‘lgan tovarni
boshqa bir necha tovarlarga ayirboshlash ehtiyoji tug‘ilgan. Bu bosgich
giymatning to‘liq yoki kengaytirilgan shaklining yuzaga kelishiga
olib kelgan. Qiymatning bu shaklining xususiyati shundaki, unda tovar-
ekvivalent sifatida qator tovarlar ishtirok etgan, ya’ni A tovar unga
ekvivalent bo‘lgan B,V.G,D va hk., tovarlarga ayirbosh qilingan.
Keyinchalik tovar ishlab chigarishning rivojlana borishi umum
ekvivalent bolgan tovarlar sonining kopayishiga zamin yaratdi. Aynan
ijtimoiy mehnatning chorvachilik va dehqonchilikga bo‘linishi
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natijasida tovar ishlab chiqarish va ayirboshlash jarayonlarining
rivojlanishi ma’lum hududlarda tovarlar dunyosidan shu hududda
muhim rol o‘ynovchi, ko‘pchilikning ehtiyoji uchun zarur bo‘lgan
tovarlarning ajralib chiqishiga olib kelgan. Bu ayirboshlash jarayonida
giymatning umumiy shaklining yuzaga kelishiga zamin yaratgan. Bu
bosqichning xususiyatli tomoni shundaki, har xil hudud va bozorlarda
umumiy ekvivalent sifatida turli tovarlar, masalan, tuz, bug‘doy,
mexlar, baliq, chovachilik mollari, mehnat qurollari qo‘llanilgan. Bu
qiymat shaklining noqulay bo‘lgan shakli hisoblanadi, chunki zarur
bo‘lgan tovarni olish uchun xaridor o‘z tovarini sotib oluvchiga zarur
bo‘lgan tovarga almashtirgandan keyingina undan o‘ziga zarur bo‘lgan
tovarni olish imkoniyatiga ega bo‘lgan.

Masalan, Germaniyada qoramollar, Rossiyada mexlar, Meksikada
shakar, kakao, Mongoliyada choy, Xitoyda tuzdan umumekvivalent
tovar sifatida foydalanilgan. Qiymatning umumiy shaklida turli
tovarlardan foydalanishning sababi shundaki, hududdagi aholining
turmush va hayot tarzi, geografik joylashuvi, tovarlar ishlab chiqarishga
moslashuvi va boshqalar har bir hududda biron bir tovarning
umumekvivalent rolini bajarishini tagazo etgan.Masalan, daryo
bo‘ylarida - balig, tuz koni bor joylarda - tuz, o‘rmon bor joylarda
yog‘och, mexlar, chorva bilan shug‘ullanuvchilarda — mollar, teri, jun
va h.k.umumiy ekvivalent rolini o‘ynagan. Akademik I.A.Traxten
bergning pul va kreditning kelib chigish tarixi to‘g‘risida keltirgan
fikrlarida yozishicha giymatning umumiy shaklida bir A tovarni zarur
bo‘lgan ikkinchi B tovarga ayirbosh qilish uchun daryolardan
kechish,hududlarni kezish, ancha yo‘llar bosib o‘tish zarur bo‘lgan.
Chunki B tovar egasiga A tovar emas, balki unga D tovar zarur bo‘lgan
va u o‘z tovarini unga zarur bo‘lgan D tovargagina almashtirgan.
Demak, A tovar egasi D tovar egasiga zarur bo‘lgan tovarni topgandan
so‘ng D tovarni qo‘lga kiritishi va B tovar egasidan uning tovarini sotib
olishi mumkin bo‘lgan. Bu holat tovar ayirboshlash jarayonlarida
giyinchiliklar (tovarlami olib yurish, saglash, chorva mollarini bogqish
va boshgalar xarajat talab qilingan). .

Ayirboshlash jarayonlarining rivojlanishi va qiyinchiliklari
ekvivalent tovarlar ichidan mavjud barcha tovarlar qiymatini o‘zida
ifoda giluvchi bir tovarning ajralishini taqozo qilgan.Bu qiymatning pul
shaklidir. Qiymatning pul shaklida - pul umumiy ekvivalent rolini
o‘ynovchi yagona tovar sifatida muomalaga chiqadi. Bu bosqichda
umumiy ekvivalent sifatida ishlatilayotgan tovarlar ichidan qimmatli
metallar ajralib chiqa boshladi, chunki metallar oldin qo‘llanilgan
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boshqa tovarlarga nisbatan qator qulaylik va afzalliklarga ega edi.
Metallar engil bo‘linadi, aynimaydi, bogishni talab qilmaydi, sifati
yugori, saqlash bilan bog‘liq xarajatlari sezilarsiz va h.k. Ilk davrlarda
umumiy ekvivalent tariqasida turli metall bo‘laklari qo‘llanilgan bo‘lsa,
vaqt o‘tishi bilan birinchi pullar sifatida mis, bronza, temir ishlatilgan.
Keyinchalik muomalada qo‘llaniladigan metallar ichidan o‘zining ijobiy
sifati va jozibadorligi, gimmatbaholiligiga qarab - oltin va kumush
muomalada mustahkam o‘rin egallab borgan.

Oltin va kumushning pul- umumiy ekvivalent sifatida ajralib
chiqishining yana quyidagi jihatlarini keltirish mumkin:

-oltin va kumushning kamyobligi, jozibadorligi va insonlarni
o‘ziga jalb qilishi;

-kichik hajmga ega bo‘lishiga qaramasdan yuqori giymatni o‘zida
ifoda qilishi;

-0‘ta egiluvchanligi va engil bo‘linuvchanligi;

-uzoq vaqt saqlanishi hamda vaqt o‘tishi bilan o‘z sifatini
yo‘qotmasligi;

- tashqi ta’sirlar, jumladan, tabiiy va mavsumiy sharoitlar ta’siriga
uchramasligi;

- olib yurish yoki transportirovka qilishga qulayligi;

-ilk davrlarda qazib olish oson bo‘lganligi va ular bilan bog‘liq
xarajatlarning kamligi;

-zebu- ziynat sifatida ishlatilishi mumkinligi. Oltin va kumushning
eng muhim sifatlaridan yana biri — ular giymatining barqarorligi va
ularni jamg‘arish mumkinligidir.

Bu bosqichda butun tovar dunyosi tovarlar va pulga bo‘lindi.
Shunday qilib natural tovar xo‘jaligidan pul xo‘jaligiga o‘tildi.

2.2. Pulning mohiyati va uning xususiyatlari

Pul umumiy ekvivalent rolini bajaruvchi maxsus tovar hisoblanadi.
U tovarni ishlab chiqarishga sarflangan ijtimoiy mehnatni ifodalaydi va
shu asosda tovar ayirbosh etilishini ta’minlaydi. Pul eng likvid mablag
hisoblanib jamiyat iqtisodiy rivojlanishining asosiy dastagi hisoblanadi.

O‘tgan asrdagi iqtisodchilar pul, bu — tovarlarning tovari, deb
ifodalashgan va uning quyidagi xususiyatlarini izohlab berishgan:

birinchidan, pulning iste’mol qiymatida boshqa tovarlarning
giymati o‘z ifodasini topadi;

ikkinchidan, pulda ifodalanadigan aniq mehnat asosini abstrakt
mehnat tashkil giladi;
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uchinchidan, pulda ifodalanuvchi xususiy mehnat ijtimoiy mehnat
sifatida namoyon bo‘ladi. Shunga asoslangan holda pul ham tovar, lekin
boshqa tovarlardan farq qiluvchi xususiyatlarga ega bo‘lgan maxsus
tovar, degan xulosaga kelish mumkin. Uning maxsus tovar sifatida
xususiyati shundaki, u barcha tovarlarning qiymatini o‘zida ifoda
giluvchi, umumiy ekvivalent hisoblanadi.

Umumiy ekvivalent rolini uzoq yillar davomida oltin bajarib kelgan
bo‘lsa-da, tovar xo‘jaligi va pul muomalasining rivojlanishi qog‘oz
pullar, boshqa kredit vositalari yuzaga kelishiga, kredit va pul
mablag‘larining bankda bir schotdan ikkinchi schotga o‘tkazilishi kabi
jarayonlar bo‘lishiga olib kelgan.

Pul ganday shaklda bo‘lishidan qat’i nazar, pul bo‘lib golaveradi.
Yuqoridagilarga asoslangan holda pulning mohiyatini quyidagicha
ta’riflashimiz mumkin. Pw/ — bu maxsus tovar, umumiy ekvivalent
bo‘lib, abstrakt mehnat xarajatlarini o‘zida aks ettiradi va tovar
xo‘jaligidagi ijtimoiy ishlab chiqarish munosabatlarini ifodalaydi. Bu
ta’rif pulning barcha xususiyatlarini o‘zida to‘liq ifodalaydi, deb
aytishimiz mumkin. Bular:

birinchidan, pulning boshqa tovarlardan ajralib turuvchi maxsus
tovarligi;

tkkinchidan, pul bu umumiy ekvivalent yagona tovar bo‘lib,
golgan tovarlarning qiymatini o‘zida ifoda qilishi (boshqa xohlagan bir
tovar bu xususiyatga ega bo‘la olmaydi);

uchinchidan, pulning ekvivalent sifatida tovarni yaratishga ketgan
mehnat va boshqa xarajatlarini o‘zida ifoda qilishi;

to‘rtinchidan, pulning har bir iqtisodiy tizimda, tovar ishlab
chiqarishda kishilar o‘rtasida yuzaga keladigan iqtisodiy munosabatlarni
ifoda gilishi va boshqalar.

Shuningdek, pul — bu maxsus tovar sifatida iste’mol qiymatiga
ega, chunki pul orqali odamlar barcha talab va ehtiyojlarini qondirishi
mumkin. Pulning qiymati tovar sotib olish jarayonida, tovamni ishlab
chiqarishga ketgan xarajatlarni ifodalashda namoyon bo‘ladi. Tovar
sotilganda uni ishlab chiqarishga sarflangan mehnat jamiyat tomonidan
tan olinadi, ya’ni, bu jarayon tovar ma’lum qiymatga ega ekanligini
ko‘rsatadi.

Pul to‘g‘risidagi evolutsion nazariya uning o‘lchov birligi va
muomala vositasi ekanligini ochib beradi. Chet el iqtisodchilari pulning
iqtisodiy kategoriya sifatida mohiyati va zaruriyatiga kam e’tibor
qgaratishgan. 1857-yilda taniqli ingliz igtisodchisi U. Jevons iqtisodiy
fanlar uchun pul masalasi bu geometriyadagi aylana kvadraturasiga teng
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demakdir, degan ekan. Shuning uchun xorijiy iqtisodchilar bu masalani
chetlab o‘tishgan. XX asrning 50-yillaridagi tadqiqodlar va darslikla-
rning mualliflari pulning mohiyatidan ko‘ra, uning iqtisodiyotga, ishlab
chiqarish va bandlik, moddiy resurslar va ulardan foydalanishga ta’sirini
o‘rganish muhimroqdir, deb ta’kidlashib, shu yo‘nalishda ish olib
borishgan.

Endi xorijiy davlatlarda pulning mohiyatiga etibor garataylik.

Frederic S.Mishkin biz yuqorida qayd etilgan asarida “Pul nima?”
degan savolyb qoyadi va savolga javob boyicha quyidagicha fikr
yuritadi.

Agar siz Amerikada mustakillik uchun kechgan urushdan ilgari
yvashaganingizda, sizning pullaringiz asosan ispan kumush tangalardan
iborat bo‘lar edi. (kumush tangalar «pieces of eighty deb nomlanar
edi). Fukarolik urushigacha bo ‘lgan davrda AQShda pulning asosiy
shakllari sifatida oltin va kumush tangalar xamda xususiy banklar
tomonidan muomalaga chikarilgan banknotalar, veksellar mavjud edi.
Xozirgi kunda AQShda pul sifatida hukumat tomonidan muomalaga
chikarilgan nafakat tangalar va dollar banknotalari, balki banklardagi
mavjud hisobrakamlarga yozilgan cheklarni pul sifatida ishlatishingiz
mumkin. Turli davrlarda pul kurinishida xar xil tovarlar ishlatilishig
karamasdan, pul doimo insonlar va iqtisodiyot uchun muhim hisoblan-
gan.

Pulning igtisodiyotga ta’sirini tushunish uchun, pulning aynan
nima ekanligini bilishimiz zarurdir. Ushbu bobda pulning funksiyalari,
igtisodiyotni samaradorligini oshirishda ularning urni, pulning tarixiy
shakllari va ularni ulchashning yangi yondashuvlari kurib chikiladi.

Biz kunlik nutkimizda ishlatadigan “Pul” so‘zining mazmuni
igtisodchilar uchun alohida moxiyatga ega hisoblanadi. Yuzaga kelishi
mumkin  bulgan  chalkashlikdan  kochish  maksadida, odatiy
Joydalanishdan farkli ravishda igtisodchilar tomonidan “Pul” suzini
kay tarika ishlatilishini aniklashtirib olishimiz lozim.

Igtisodchilar pul (yoki pul massasi) ni cheksiz ravishda tovar va
xizmatlarni ayirboshlashda, shuningdek karz majburiyatlarini sun-
dirishda qo ‘llaniladigan umumbkabul kilingan to ‘lov vositasi  sifatida
belgilashadi. Dollar banknotalari va veksellardan tashkil topgan nakd
pullar tolaligicha ushbu karashga mos keladi va pullarning bir turi
hisoblanadi. Ko ‘plab odamlar pul xakida gapirishganda, nakd pullarni
nazarda tutishadi. (kogoz pullar va tangalar).Agarda, masalan, kimdir
sizning oldingizga kelib, shunday desa “ Pulingiz yoki xayotingiz”,
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“Pul” deganda aynan nimani nazarda tutdingiz? ' deyishdan tiyilgan
xolda siz tezda barcha pullaringizni unga tutasiz.

Igtisodchilar pulning moxiyatini fakatgina nakd pullar bilan
cheklanishini juda xam tor deb hisoblashadi. Cheklar xarid uchun tulov
vositasi sifatida ishlatilganligi bois, chek depozitlari xam pul urnida
kuriladi. Ammo pulning moxiyatini yanada kengrok aniklash zarur:
xattoki amaliyotda jamgarma depozitlar nakd pullar va chek
depozitlarga tezda aylanganligi bois pulning urnida ishlatilishi mumkin.
Shunday kilib, igtisodchilar pul yoki pul massasining umumiy va anik
tushunchasiga ega emaslar.

“Pul” so'‘zi tez-tez “boylik” so'zi bilan sinonim  sifatida
ishlatilishi, tushunchaning moxiyatini yanada murakkablashtiradi.
Odamlar tomonidan “Joe juda xam boy — uning juda ko'p puli
bor "so ‘zining aytilishi, ndfakat uning nakd puli va bankdagi depozitida
ko'p mablag borligini, balki aksiyalari, obligatsiyalari, turtta
mashinasi, uchta uyi va yaxtasi borligini bildiradi. O z navbatida, nakd
pullar “pul” so‘zining tor ma’nosini anglatsada, ushbu so‘zning
“boylik” ma'nosida ishlatilishi juda xam keng ma’nosini bildiradi.
Igtisodchilar pullarni (nakd ko ‘rinishida, talab kilib olinguncha
depozitlar va boshkalar) sotib olish uchun ishlatiladigan va boylik —
Jjamgarilgan mulkning kiymati sifatida farklashadi.

Boylik o'z ichiga ndfakat pullarni, balki boshka aktiviar
ko ‘rinishidagi obligatsiyalar, oddiy aksiyalar, san’at asarlari, er,
mebel, avtomobil va uyni o 'z ichiga oladi.

“Sheyla — juda xam zo ‘r qiz, unda juda xam ajoyib ish bor va ko p
pul ishlab topadi” kabi misolda iqtisodchilar  tomonidan
“daromad sifatida olingan ko ‘rsatkich, odamlar tomonidan ‘“pul”
sifatida tavsiflanadi. Ammo daromad bir vakt birligida mablaglar
okimini bildiradi. Aksincha, pul bu —ayni vakt holatiga ma’lum bir
summani  ifodalovchi zaxira hisoblanadi. Agar sizga kimdir uning
daromadi 1000 doll. ni tashkil qilganini ma’lum kilsa, kaysi davr
oralig‘ida (yilda, oyvda, kunda) ishlab topilganligi to ‘g ‘risida ma -
lumotga ega bo ‘Imasdan, siz ushbu daromad kam yoki ko ‘p ekanligini
ayta olmaysiz. Kimdir sizga o zining cho ‘ntagida 1000 AQSh dollari
borligini ma’lum kilsa, siz ushbu summaning kam yoki ko pligi
to ‘g ‘risida aniq tasavvurga ega bo ‘lasiz. Eslab o ‘tish joizki, ushbu kitob
chekloviarsiz tovarlar va xizmatlarni ayirboshlashda qo ‘llaniladigan
pulning umumkabul kilingan to‘lov vositasi,shuningdek, daromad
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hamda boylikdan tashqari qarz majburiyatlarini so ‘ndirish vositasi
sifatida o ‘rganishga bag ‘ishlangandir”.

Xulosa qilib aytadigan bo‘lsak, pul — maxsus tovar - tarixiy
iqtisodiy kategoriya bo‘lib tovarlar ayirboshlash va xizmatlar ko‘rsatish
jarayonlarida subyektlar of‘rtasida yuzaga keluvchi iqtisodiy
munosabatlarni ifodalaydi.

Pul — maxsus tovar sifatida:

istemol giymatidan tashqari umumistemol qiymatiga giymatiga
ega, chunki pul orqali odamlar barcha talab va ehtiejlarini qondirishi
mumkin:

- puning qiymati Tovar sotib olish jarayonida, tovarlami ishlab
chiqarishga ketgan xarajatlarni ifodalashda namoyon boladi. Tovar
sotilganda uni ishlab chiqarishga sarflangan mehnat jamiyat tomonidan
tan olinadi, zni bu jarayon tovar malum giymatga ega ekanligini ko‘r-
satadi. Shuningdek, maxsus tovar sifatida pul:

- mavjud barcha boshqa tovarlarga ayirbosh qilinish xususiyatiga
ega, mehnatning tashqi o‘Ichovi bo‘lgan maxsus tovar;

-tarixan o‘zining fizik xususiyatlari bilan ajralib turuvchi tovar;

-umumiy ekvivalent rolini o‘ynovchi, maxsus imtiyozga ega
bo‘lgan tovar;

-boshqa barcha tovarlardan farq qilib o‘zida ikki iqgtisodiy kate-
goriya: qiymat va iste’mol qiymatni mujassamlashtiruvchi tovardir.

Bozor munosabatlarining rivojlanib borishi pul va pul munosa-
batlarining yanada rivojlanib va takomillashib borishini taqozo qiladi.

2.3. Pulning turlari

Jamiyatda ijtimoiy — iqtisodiy jarayonlar takomillashib va
rivojlanib borgani sari pulning shakli va pul ishtirokidagi hisob —
kitoblar ham doimiy ravishda takomillashib va rivojlanib kelmoqda.

Pulning rivojlanishiga turtki bo‘lgan asosiy omillar bo‘lib:

1.Tovar ishlab chiqarishning kengayishi va mehnat tagsimotining
chuqurlashuvi.

2. Barcha shakllardagi mulk qiymatlarining o‘sishi.

3. Tovarlar oldi — sotdisi bo‘yicha aylanmalar hajmining ortishi
hisoblanadi.

"Frederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013. P. 94-104.
41



Pulning evolyutsion taraqqiyoti uning tovar (teri, balig, bugdoy,
qoy, tuz, bolta va h.k.), metall (oltin va kumush) va qog‘oz, kredit
pullar shaklidagi bosgichlarni bosib o‘tganligini ko‘rsatadi. Oltin va
kumush pullar avvalo bo‘laklar shaklida, Kkeyinchalik to‘rt va
oltiburchaklar, munchoq, uzuk, bilakuzuk shaklida, asta-sekinlik bilan
dumaloq shakida qo‘llanila boshlagan.

Qimmatbaho metallar umumekvivalent sifatida muomalaga
kiritilishining dastlabki davrida pul har xil quyma shakldan (sim,
plastinka, yumaloq va boshqa shakllar) iborat edi.

Tovar munosabatlarining rivojlanishi va mehnat tagsimotining
tobora takomillashib borishi metall pullardan ma’lum shakl va miqgdorga
ega bo‘lgan tangalarni zarb qilish zaruriyatini keltirib chiqardi. Tarixiy
manbalarga ko‘ra, dastlabki metall tangalar eramizdan avvalgi VII asrda
Xitoy va Lidiya (Kichik Osiyo) davlatlarida zarb etilgan.

Metall pullarning nominal qiymati haqiqatdagi giymatiga teng
bo‘lib, noyob gimmatbaho metalidan tayyorlanadi va pulning barcha
funksiyalarini bajaradi.

E’tiborli jihati shundaki, muomalada haqigiy pullar ayirboshlash
vositasi vazifasini bajargan davrda iqtisodiyotda pul muomalasi
avtomatik ravishda tartibga solinadi. Natijada, iqgtisodiyotda pulning
gadrsizlanishi, baholarning o‘sishi va inflyatsiya holati kuzatilmaydi.
Chunki gimmatbaho metallarning muomalada ortiqchalik holatining
vujudga kelishi, ularni jamg‘arma va boylik sifatida saglashga yo‘nal-
tirilishi orgali bartaraf etiladi. Agar, muomalaga qo‘shimcha
ayirboshlash giymati zarur bo‘lsa, ular giymat o‘lchovi, muomala va
to‘lov vositasi sifatida qaytadan muomalaga chiqariladi.

Oltinning muomalada amal qilishi XX asrning 30 — 70 yillarida
bekor qilindi, ya’ni oltin demonitizatsiyasi yuz berdi. Oltin ayirboshlash
vositasi sifatida muomaladan chiqgarilishining dastlabki davrida avval
muomala va to‘lov vositasi funksiyasini, 1975 yildan so‘ng esa jahon
puli funksiyasini to‘xtatdi. Ushbu vazifalarni ichki va jahon bozoriga
oltinning o‘rniga kirib kelgan qog‘oz va kredit pullar egalladi.

Qiymatning qog‘oz — pul shakli. Dastlabki qog‘oz pullarni muo-
malaga chiqarilishi taxminan X asrning oxiri XI asrning boshlariga
to‘g‘ri keladi. Shu davrdan boshlab, muomaladagi oltin va kumush
pullar o‘mini qog‘oz pullar egallay boshladi. Muomalada oltin va
kumush amal gilgan sharoitda ular bilan parallel ravishda to‘lov vositasi
sifatida qog‘oz pullarni kirib kelishining sabablari sifatida quyidagilarni
ta’kidlash lozim:
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e gimmatbaho metallarni olib yurish, saglash va xavfsizligini
ta’minlash yuzasidan muammoli holatlarning vujudga kelishi;

e oltin va kumush muomalada qo‘ldan qo‘lga o‘tishi natijasida
edirilib, o‘zining dastlabki hajmi va xossasini yo‘qotishi;

e gimmatbaho metallar zebu ziynat va boylik timsolida
muomaladan chiqib ketishi;

e iqtisodiy taraqqayotning yuqori darajada rivojlanishi natijasida
tovar va Xizmatlar massasining qimmatbaho metallar (oltin, kumush)
massasiga nisbatan shiddat bilan ortib borishi.

Dastlab muomalaga chigarilgan qog‘oz pullarning asosi oltin bilan
ta’minlangan bo‘lib, ushbu pullar bilan birgalikda oltin tangalar ham
muomalada ishtirok etgan.

Qog‘oz pullar mustaqil giymatga ega bo‘lmasdan, ular davlatning
gonuniy hujjatlari asosida mamlakatda to‘lov va muomala vositasi rolini
bajaradi. Shuning uchun qog‘oz pullarning qiymati o‘zgaruvchanlik
xususiyatiga ega bo‘lib, u mamlakat ichki bozorida chet el valyutasiga
bo‘lgan talab va taklif, milliy iqtisodiyotning barqarorligi hamda ijtimoiy
— iqtisodiy holatlar ta’sirida o‘zgarib turadi. Bu uning sotib olish
qobiliyatining mustahkamligi, inflyatsiya darajasi va boshga iqtisodiy
ko‘rsatkichlarda namoyon bo‘ladi. Shu bilan metal tangalarga asoslangan
pul muomalasi yuzaga kelgan. XIX asrning boshlarigacha ko‘pgina
mamlakatlarda oltin va kumush tangalar parallel muomalada bo‘lgan.
XIX asrda ko‘pgina yevropa mamlakatlari oltin standartga o‘tgan, ya’ni
asosiy pul birligi sifatida muomalada fagat oltin qo‘llanila boshlagan.
Birinchi jahon urushi boshlanishi arafasida mamlakatlarda xarajatlarning
ko‘payishi, byudjet taxchilligining oshib ketishi -natijasida oltin va
kumush pullar muomaladan asta-sekinlik bilan yo‘qola boshlagan va
ulaming o‘rniga muomalaga banknotalar (bank biletlari) va mayda
tangalar chiqarilgan. Turli urushlar va boshqa holatlar tufayli davlat
xarajatlarining oshishi va davlat byudjetining defitsit bilan ijro etilishi
davlat banklari tomonidan muomaladagi oltinlarni majburiyat asosida
jalb qilib xarajatlarni qoplashga yo*naltirishni taqozo etgan. Banklar jalb
gilingan oltinlar evaziga ularning egalariga ularning oltinlarini ular talab
gilgan xoxlagan vaqti va xoxlagan summasida qaytarib berish
majburiyatini olgan. Bankning bunday majburiyatlari bankning
banknotasi (bankning notasi yoki xati)da aks ettirilgan. Aholining boy
qatlami bu yangilikni ijobiy qabul qilgan, chunki birinchidan, ular
oltinlarini bank ishonchli saglab berishiga ishonishgan. Ikkinchidan, ular
turli xavf-xatarlardan forig‘ bo‘lishgan, uchinchidan, banknota oltinga
nisbatan olib yurish va savdo qilishlarda juda qulay, xarajat va tashvishni
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talab qilmagan.Banknotalar oltin qiymatini o‘zida ifoda qiluvchi
qimmatli qog‘ozlar bo‘lgan va ular ilk davrlarda bank tomonidan erkin
oltinga almashtirilgan, savdolarda banknotada aks ettirilgan summadagi
oltinga teng turgan. Keyinchalik yig‘ilgan oltinlarning davlatning turli
xarajatlarini qoplashga yo‘naltirilishi ular zaxiralarining kamayishiga
olib kelgan. Natijada, banklar banknortada aks ettirilgan oltin migdorini
banknota egalari to‘lay olmaganlar va muomalada oltin emas, balki fagat
ma’lum miqdordagi oltinni ifoda qiluvchi banknotalar aylanishiga olib
kelgan.Shunday qilib, oltin to‘liq muomaladan chiqib ketishi natijasida
uning o‘rnini banknotalar, keyinchalik esa banknotalarning mayda pullari
sifatida kredit biletlar egallab borgan. Bu jarayon metall pullardan
qog‘oz pullarga o‘tish jarayonining boshlanishiga asos solgan.

Qiymatni o‘zida ifodalashiga ko‘ra, klassik garash jihatdan pullar
ikki turga bo‘linadi:

-haqiqiy pullar;

-haqiqiy pul izdoshlari — giymat belgilari.

[ Hagiqiy pullar-oltin, kumush ]

Pul /
\ Hagqiqiy pul ornini bosuvchi — nominal

qiymatga ega bolgan qogoz pullar

1-rasm. Haqiqiy va qogoz pullar

Hagqiqiy pullar nominal giymatini o‘zida ifodalovchi, real qiymatga
ega bo‘lgan metall pullar bo‘lib, ular har xil shakllarda chiqarilgan va
keyinchalik amaliyotda qulay bo‘lgan aylana (shu shakida metall
emirilishi kam bo‘ladi) shaklida chiqgarilgan. Tarixiy ma’lumotiarga
ko‘ra, birinchi tangalar bundan 26 asr oldin Gresiya, Lidiya va Xitoyda,
VII asrlarda hozirgi O‘rta Osiyo davlatlarida, IX-X asrlarda Kiev
Rusida zarb qilingan. XVIII asrning oxiri va XIX asrning boshlarida
tangalar, asosan, oltindan zarb gilingan, keyinchalik, oltin va boshga
gimmatbaho metallarni qazib chiqarish  qiyinlashuvi, ishlab
chiqarishning rivojlanishi va to‘lov, muomala vositasiga bo‘lgan
ehtiyojning oshishi natijasida muomalaga qiymat belgilarini Kkiritish
zarur bo‘lib goldi. Oltin va kumush muomaladan yo‘qola bordi.

Qog ‘oz pullar. Pulning bu turi haqiqiy pullarning vakili bo‘lib,
pulning muomala funksiyasi rivojlanishi natijasida yuzaga kelgan.
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Tarixiy rivojlanish jarayonlarini toliq tadqiq qilgan holda qog‘oz
pullar yuzaga kelishining quyidagi bosqichlarini keltirish mumkin:

1-bosgich — tangalarning uzoq vaqt muomalada bo‘lishi, qo‘ldan
qo‘lga o‘tishi natijasida emirilishi;

2-bosqich — tanganing metall tarkibining buzilishi. Davlat
tomonidan ongli ravishda davlat xazinasiga tushumni oshirish
magsadida tangalarning metall (oltin, kumush) miqdorining ka-
maytirilishi. Bu bosqichda tanga tarkibining buzilishiga oltin, kumush
va boshqa qimmatbaho metallarni qazib chiqarishning qiyinligi, ular
zaxiralarining kamligi ham sabab bo‘lgan.

3-bosqich — davlat tomonidan emission daromad olish magsadida
xazina biletlarining chiqarilishi.

{ Mayda tangalar }
~
{ Xazina biletlari
J

\
Qog‘oz pullar
| 1,] Assignatsiyalar

Naqd pullar | | [ g
%

Mayda tangalar
~> Veksellar

l Kredit pullar /

> Banknotalar

_% Cheklar

Muomaladagi pul turla-ri

" ™\
Kredit plastik
kartalar
v
Nagqd bo‘lmagan Bankda hisf’b To‘lov plastik |
pullar varaqdagi kartalar
mablag’lar 7

Elektron pullar

2-rasm. Muomaladagi pul turlari
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Birinchi qog‘oz pullar XII asrda Xitoyda chiqarilgan, deb
ko‘rsatiladi. Lekin tarixiy ma’lumotlarga qaraganda, 700-yillarda
kumush tangalar chiqarilgunga qadar, Buxoro amirligida ham qog‘oz
materiallardan pul sifatida foydalanilgan ekan.

Qog‘oz pullar Stolgolmda 1661 yilda, Amerika va yevropaning
boshqa davlatlarida XVII-XVIII asrlarda, Rossiyada esa ekatrina II
davrida, 1769-yilda muomalaga chiqarilgan. Qog‘oz pullar deb,
hukumat tomonidan byudjet taqchilligini qoplash uchun chigarilgan,
metall pullar almashtirilmaydigan, lekin davlat tomonidan ma’lum kursi
o‘rnatilgan pul belgilariga aytiladi. yevropada qogoz pullar tovar va
oltinlarni saqlab berish boyicha berilgan tilxat — veksellar asosida
yuzaga kelgan.

Fransiyada bank bileti sifatidagi kredit pullar Jon Loning loyihasi
bo‘yicha 1716 yilda chiqarilib boshlangan.

To‘la oltin va kumushdan bo‘lmagan tangalar muomalada pul
sifatida ishlatilsa-da, ularning nominal miqdori real miqdoridan farq
qilgan. Shunday bo‘lsa ham, bu tangalar ma’lum miqdordagi metallni
ifodalagan. Qog‘oz pullar esa, muomalaga chiqarilgan vaqtda va keyin
ham uzoq vaqt davomida ma’lum bir miqdordagi oltinni o‘zida ifoda
qilgan. Ammo pulda metallning zarrasi ham bo‘lmagan, ular qiymatni
belgilab bergan, xolos. Qog‘oz pullarning emitenti davlat xazinasi yoki
emission bank hisoblanadi. Mamlakatimizda muomalaga pul belgilarini
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki chiqaradi.

Qog‘oz pullarning tabiati, ularning inflyatsiyaga moyilligini
ko‘rsatadi. Qog‘oz pullarni muomalaga chigarishda pul muomalasi
gonuni talablarini e’tiborga olish kerak. Lekin amaliyotda har doim ham
shu talablar e’tiborga olinavermaydi. Pul muomalaga tovar aylanmasi
ehtiyojini qoplash uchungina chiqarilishi kerak.

_ Hagqiqatda pul yuqoridagidan tashqari byudjet taqchilligini, davlat-
ning boshqga xarajatlarini qoplash uchun ham chiqariladi, ya’ni emissiya
miqdori tovar aylanmasi bilan cheklanmasdan, davlatning moliyaviy
resurslarga bo‘lgan talablariga bog‘liq bo‘ladi. Bu, albatta, muo-
maladagi pul massasining o‘zgarib turishiga, aksariyat hollarda uning
muomalaga keragidan ortigcha chiqib ketishiga olib keladi. Natijada,
pulning barqarorligiga putur etadi, uning qadri tushadi, xalgning
davlatga bo‘lgan ishonchi pasayadi, to‘lov balansining barqarorligi
yo‘qoladi (passiv qoldiq hajmi ortadi), milliy valyutaning kursi tushadi
va h.k.

Bugungi kunda pul muomalasini naqd pullar —(bular qog‘oz pullar
va mayda tangalar), kredit pullar — (veksellar, banknotalar, cheklar)
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sifatida va naqd bo‘lmagan pullar — (kredit plastik kartochkalar, to‘lov
plastik kartochkalar, elektron pullar) sifatida muomalada ishtirok etadi.

Kredit pullar - Ishlab chiqarish va tovar aylanmaning rivojlanishi,
metall pullarning etishmasligi kredit munosabatlarning rivojlanishiga
olib keladi. Tovar va to‘lov aylanmaning ehtiyojini qoplash magqsadida
muomalaga oltin, kumush tangalar bilan bir qatorda, kredit vositalari:
chek, veksel, banknotalar chiqarilgan.

Kredit pullar deb, kredit munosabatlar asosida yuzaga keluvchi,
to‘lov vositasini bajaruvchi giymat belgilariga aytiladi. Kredit pullar
o‘zining mustaqil giymatiga ega emas, chunki ularni yaratish uchun
abstrakt zaruriy mehnat sarflanmaydi. Kredit pullar qog‘oz pullardan
farq qilib, ular bir vaqtning o‘zida qiymatni ifodalaydi va u kredit hujjat
bo‘lib, kreditor va garz oluvchi o‘rtasidagi iqtisodiy munosabatni aks
ettiradi. Kredit pullarning asosiy turlaridan biri vekseldir.

Veksel — bu qarzdorning (oddiy veksel) yoki kreditorning (o‘t-
kazma veksel — tratta) ko‘rsatilgan summani, ko‘rsatilgan vaqtda va
joyda to‘lash to‘g‘risidagi yozma majburiyati hisoblanadi.

Tijorat veksellarning oddiy va o ‘tkazma turlari mavjud. Undan
tashqari, ma’lum summani qarzga berish bilan bog‘liq bo‘lgan
moliyaviy veksellar mavjud. Moliyaviy vekselning bir turi xazina
veksellari bo‘lib, ularda davlat qarzdor sifatida ishtirok giladi. Yana
veksellarning o rfoqlik, bronza veksel turlari mavjud. )

Banknota — kredit pullarning etakchi vakillaridan bo‘lib, Markaziy
bank tomonidan, veksellarni hisobga olish yo‘li bilan chiqariladi.
O‘tmishda banknota muddatsiz majburiyat bo‘lib, xohlagan vaqtda uni
bankka topshirib, o‘rniga unda ko‘rsatilgan summaga oltin yoki kumush
olish mumkin bo‘lgan.

Veksel banknotadan quyidagi xususiyatlari bilan farq giladi:

sveksel ma’lum muddatni o‘zida ifodalaydi (3—6 oy muddatga ega
bo‘lgan veksel), banknota ma’lum muddat bilan chegaralanmaydi;

*veksel bo‘yicha vekselni bergan tomon uni to‘lashni kafolatlasa,
banknotada uni to‘lashni davlat (davlat banki) kafolatlaydi.

Banknota qog‘oz pullardan quyidagilar bilan farq qiladi:

» kelib chiqishi bo‘yicha qog‘oz pullar, asosan, muomala vositasi
funksiyasini bajarish asosida, banknotalar to‘lov vositasi funksiyasi
asosida kelib chigqan;

* almashinuvi bo‘yicha, banknotalar oldin oltin va kumushga
almashtirilgan, qog‘oz pullar esa metallarga hech qachon al-
mashtirilmagan;
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» emissiya qilinishi bo‘yicha, qog‘oz pullarning banknotalardan
fargi bo‘lgan (xazina biletlarini Moliya vazirligi, banknotalarni Marka-
ziy bank chigargan) va h.k.

Hozirgi zamon banknotalari, albatta, oltinga almashilmaydi. Lekin
ular quyidagi yo‘llar bilan pul muomalasiga kelib tushadi:

» xo‘jaliklarni bank tomonidan kreditlash orqali berilgan
kreditlarning bir qismi muomalaga kirib keladi;

» davlatni kreditlash. Ya’ni banknotalar davlatning qarz majburiyati
sifatida muomalaga chiqadi;

« aktiv to‘lov balansiga ega bo‘lgan davlatlarda rasmiy valyuta
zaxiralarining o‘sishi orqali va boshqalar.

Chek — veksel va banknotadan keyin paydo bo‘lgan kredit vositasi
hisoblanib, to‘lovchining o‘z bankiga uning schotidan mablag‘ni
oluvchining schotiga o‘tkazib qo‘yish to‘g‘risidagi buyrug‘i. Birinchi
cheklar taxminan 1683-yilda Angliyada qo‘llanila boshlagan. Chekning
quyidagi turlari mavjud:

1. Ismi yozilgan chek — bu chek bir kishi nomiga yoziladi va uni
boshgaga berish mumkin emas.

2. Orderli chek — bir kishi nomiga yozilgan va uni indossament
bo‘yicha boshga shaxsga berish mumkin.

3. Ko‘rsatilganda to‘lanishi lozim bo‘lgan chek.

4. Hisob cheki — naqd pulsiz hisob-kitoblarda qo‘llaniladigan
chek.

5. Akseptlangan chek — bank chekni to‘lash bo‘yicha rozilik
beradi va boshgq.

Chek yordamida bankdan naqd pul olish mumkin, u bilan to‘lov-
larni va boshqa hisob-kitoblarni amalga oshirish mumkin. Hozirgi
vaqtda kredit pullarning zamonaviy turlari — elektron pullar va kredit
kartochkalardan foydalanilmoqda.

Banklar faoliyatida zamonaviy axborot texnologiyalaridan foyda-
lanish elektron pullar yordamida qarzlarni to‘lashni tezlashtiradi.

AQShda pul mablaglarini elektron o ‘tkazish tizimi — EFTS
(Electronic Funds Transfert System) aylanmaning samarali bo ‘lishini
ta’minlamoqgda. Hozirgi zamon amaliyotida qo ‘llanilayotgan kredit
kartochkalar naqd pullar o ‘rniga hisob-kitoblarni olib borish uchun
chigarilgan bo‘lib, ular juda qulay va afzalliklarga ega. Kredit
kartochka bo ‘yicha barcha turdagi chakana savdo va xizmatlar uchun
to ‘lash mumkin. Ayni vaqtda kredit kartochkalar bank, savdo xizmat-
larini to ‘lash uchun mo ‘ljallangan.
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Xulosa qilib aytganda, pulning vujudga kelishi jamiyat ijtimoiy —
igtisodiy jarayonlarini rivojlanishi va takomillashib borishi bilan
bevosita bog‘liq bo‘lib, bularning ichida kishilar o‘rtasida mehnat
tagsimotining paydo bo‘lishi muhim ahamiyat kasb etadi. Shuningdek,
biz yashab istigomat gilayotgan zaminda pullarning vujudga kelishi
uning tarixi va sivilizatsiyasi juda boy va qadimiy ekanligidan dalolat
beradi. Endi biz yuqorida ko‘rib chquan savollarimiz yuzasidan F.
Mishkinning qarashlariga e’tibor qaratamiz.

U 1o lov tizimining evolyutsiyasini tadqiq qila turib pulning funk-
siyalari va ularning turli xil shakllarini yaxshiroq tushunish uchun,
tolov tizimining evolyutsiyasi va iqtisodiyotda ayirboshlash operat-
sivalarini o ‘tkazish wusullarini ko'rib chiqish magqsadga muvofig
ekanligini ta’kidlaydi. To ‘lov tizimi yuz yillar davomida pul shakllari
bilan bir qatorda rivojlanib bormoqda. Zamonning ma’lum bir davrida
oltin kabi gimmatbaho metallar asosiy to‘lov vositasi sifatida
foydalanilgan va pulning asosiy shakli hisoblangan. Keyinchalik
cheklar va qog‘oz pullar ko rinishidagi qog‘ozli aktiviardan to ‘lov
tizimida foydalanish boshlangan va pulning asosiy shakli hisoblangan.
To ‘lov tizimining rivojlanishini kuzata turib, kelajakda pulning qanday
shakllari muhim o ‘rinni egallashini aniglab olish muhimdir.

Tovar pullar. To ‘lov tizimining rivojlanish istigbollarini baholash
uchun, uning shakllanish tarixini o ‘rganish lozim. Pul funksiyasini
bajaradigan har qanday obyekt universal jihatdan qabul qilingan
bo‘lishi shart va barcha tovarlar va xizmatlar uchun to‘lov sifatida
qabul qilishga rozi bo lishi lozim. Har bir kishi uchun ahamiyatga ega
bo ‘lgan obyekt igtisodiyotda pul rolini bajarish uchun ehtimoliy nomzod
hisoblanadi. Qimmatbaho metall yokz boshqa qimmatli tovardan
ishlangan pullar tovar pullar deyiladi."” Qadimgi davrdan toki so ‘nggi
o'‘rta asrlargacha eng primitiviaridan tashqari barcha jamiyatlarda
ayirboshlash  vositasini  tovar pullar  bajarishgan. To ‘laligicha
gimmatbaho metallarga asoslanadigan to‘lov tizimining muammosi
shundan iborat ediki, bunday pullar juda og‘ir va bir joydan ikkinchi
Joyga tashish juda ham qiyin edi. Barcha narsalarni faqat metall
pullarga sotib olishga to ‘g ‘ri kelganda, sizning cho ‘ntagingizda qanday
teshiklar bo ‘lishini tasavvur qilib ko ‘ring. Shunisi aniqki, biror narsani
xarid qilishga to‘g'ri kelib qolsa, uyingizdan pullarni yetkazib berish
uchun yuk mashinasi yollashingiz talab qilinadi.

BFrederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
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Qog‘oz pullar. To'lov tizimi rivojlanishining keyingi bosqichi
gog ‘oz pullar hisoblanadi. (ayirboshlash vositasi sifatida foydalani-
ladigan qog ‘oz varagqlari). Dastlab qog ‘oz pullarni tangalarga yoki
ma’lum bir miqdordagi qimmatbaho metallarga ayirboshlashni
kafolatiash tizimi mavjud edi. Ammo ko plab mamlakatlarda bu gog ‘oz
pullar gonuniy ravishda qarzlarni to ‘lash bilan bog'liq ayirboshlash
operatsiyalarida foydalaniladigan, ammo tangalarga yoki gimmatbaho
metallarga ayirboshlanmaydigan fidutsiar qog ‘oz pullarga aylandi.
Qog ‘oz pullarning eng katta ustunligi shundan iboratki, ular tangalar
yoki qgimmatbaho metallarga nisbatan yengilroq edi. Ammo ayirbosh-
lash vositasi sifatida ular fagatgina qog‘oz pullarni muomalaga
chiqaruvchi hokimiyatga fagatgina ma’lum bir ishonch bo lgan
holatdagina ayirboshlash vositasi sifatida qabul gqilingan. Qog ‘oz
pullarning bosma holati sifati yetarli ravishda yuqori darajada bo ‘lishi
hamda qalbakilashtirishning  imkoni mavjud bo ‘Imasligi  lozim.
Qanchalik darajada qog ‘oz pullar kelishuv shakli bo ‘Isa, mamlakatlar
yangi pullarni muomalaga chiqarishlari yoki o'z xohishiga ko ‘ra eski
pullarga o ‘zgartirishlar kiritishiari mumkin. Darhaqiqat, 2002-yilda
ko ‘plab yevropa mamlakatlari o ‘zlarining milliy valyutalarini bekor
qilib, yevroga o ‘tishlari yaqqol misol bo ‘ladi. Qog ‘oz pullar va tanga-
larning eng katta kamchiligi ularning osonlik bilan o ‘g ‘irlanishi va haj-
mining yirikligi hisobiga katta migdorda tashish juda katta xarajatiarni
talab qilishi hisoblanadi. Bu muammoni hal etish maqsadida to ‘lov
tizimi  rivojlanishida navbatdagi qadam tashlandi. Bank ishining
zamonaviy darajasi cheklarni keng tatbiq etilishini ko ‘zda tutadi.

Cheklar. Chek —bir hisob ragamdan boshqasiga pulni o ‘tkazish
bo yicha bankga topshiriqdir. Cheklar katta miqdordagi naqd pullardan
foydalanmasdan  ayirboshlash  operatsiyalarini  amalga oshirish
imkonini beradi. Cheklarning tatbiq etilishi to‘lov tizimining
samaradorligini sezilarli darajada oshirdi. Ko ‘pgina to ‘loviar qarama-
garshi yo ‘nalishlarda amalga oshirila turib, bir-birini o0 zaro
so ‘ndiradi. Cheklar yordamida to ‘loviarning o ‘zaro so ‘ndirilishi nagd
pullarsiz sodir bo‘ladi. Oz navbatida, cheklardan foydalanish to ‘lov
tizimi bilan bog'liq transport xarajatlarini gisqartiradi va iqtisodiy
samaradorlikni oshiradi. Cheklarning boshqa ustunligi shundan
iboratki, wularga hisob raqamdagi qoldiqdan oshib ketmaydigan
summada har ganday summani yozish mumkin. Bu yirik operatsiyalarni
amalga oshirishni yengillashtiradi. Cheklar xarid uchun hisob-kitob
qilishda qulayligi bois o'g'irlatish imkonini bermaydi.  Ammo
cheklarga asoslangan to'lov tizimida ikkita kamchilic mavjud.
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Birinchidan, chekni bir joydan ikkinchi joyga yetkazib berish vaqt talab
giladi. Bu holat juda ham pulga ehtiyoji bor to ‘lovni oluvchi boshqa
shaharda joylashganda muhim ahamiyat kasb etadi. Bundan tashqari
siz chekni egasi sifatida bilasizki, chekda yozilgan summani depozitga
kirim qilganingizdan so‘ng bank bir necha kundan so‘ng sizga
depozitdan foydalanishga ruxsat beradi. Agar sizga zudlik bilan naqd
pul zarur bo‘ladigan bo'lsa, cheklar bilan to ‘lovni amalga. oshirish
xafsalani pir qiladi. Ikkinchidan, cheklarni chop etadigan qog‘oz
gimmatga tushadi; baholashlaricha AQShda cheklarga ishlov berish
uchun har yili 10 mird AQSh dollari sarflanadi.

Elektron to‘lovlar. Arzon kompyuterlarning yaratilishi va
Internetni keng tarqalishi elektron to‘lovlarni tatbiq etishga shart-
sharoit yaratdi. Qadimda cheklarni pochta orqali yuborish orqali
to ‘lashingiz shart edi. Ammo hozirgi kunda siz banklarning Web saytiga
kirib, bir nechta kiavishlarni bosish orqali to ‘lovni elektron ko ‘rinishda
yuborishingiz mumkin. Siz nafaqat pochta xarajatlarini kamaytirasiz,
balki kam harakat talab qilganligi bois hisobni to ‘lash deyarli sevimli
mashg ‘ulot hisoblanadi. Banklar tomonidan ta’minlangan elektron
to‘lov tizimi hisobni to‘lash uchun tarmoqqa ulanish zaruriyatidan
qutqarib, takrorlanadigan to ‘loviar avtomat ravishda sizning hisob
raqamingizdan yyechib olinadi. Baholanishicha to ‘lovni chekda amalga
oshirilishiga nisbatan elektron ko ‘rinishda o ‘tkazilishi 1 dollardan ortiq
tranzaksion xarajatni keltirib chigaradi. Shuning uchun AQShda
elektron to ‘lovlar yanada kengroq qo ‘llanilmogda.

Elektron to ‘lovlar texnologiyasi fagatgina elektron shaklda mavjud
bo‘lgan pul — elektron ko‘rinishdagi pullar (yoki e-money) nafaqat
cheklarni balki naqd pullarning o‘rnini bosdi. Elektron pullarning
birinchi ko ‘rinishi debet plastik kartochkasi edi.”” Debet plastik
kartochkasi kredit kartochkasiga o ‘xshash bo‘lib, ist’emolchilarning
bank hisob raqamlaridan mablag‘ni sotuvchining hisob raqamiga
to'g'ridan-to ‘g ‘ri o ‘tkazish orqali tovar va xizmatlarni sotib olish
imkonini  beradi.  Debet kartochkalar  kredit  kartochkalar
qgo ‘llanilayotgan obyektlardan foydalanilib, naqd pullarga qaraganda
ko ‘proq ishlatilmogqda. Masalan, ko ‘plab supermarketlarda siz debet
kartochkangizni maxsus hisoblovchi kassa apparati orqali o ‘tkazib,
tugmani bossangiz, xaridingizni qiymati bank hisobingizdan yyechib
olinadi. Ko'plab banklar va Visa hamda Master Card kabi kompa-
niyalar debet kartochkalarni chiqarishadi. Bankomat uchun kartochka
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ham debet kartochka sifatida ishlaydi. Elektron pullarning ancha
takomillashgan shakli — xotirali kartochka hisoblanadi. Bunday
kartochkalarning soddaroq varianti telefon ko 'rinishida bolib,
oldindan pul to‘lash orqali sotib olinadi va ist’emolchi tomonidan
ma’lum bir xaridlarni amalga oshirish imkoniyati bo ladi. Xotirali
ancha murakkab kartochka smart karta hisoblanadi. Kartochka
mikroprotsessori bank hisobvarag ‘idan elektron pullarni yechib olish
orgali smart kartani elektron pullar bilan to'ldiradi. Smart kartalar
bilan telefon apparatlari va personal kompyuteriar bilan maxsus
Jihozlangan bankomatlar ishlaydi. Elektron pullarning uchinchi shakli
tovarlar va xizmatlarni sotib olish uchun foydalaniladigan elektron
naqd pullar hisoblanadi. Xaridor Internetdan foydalanish orqali bank
hisob raqamini yuritishi natijasida o ‘zining personal kompyuterida
naqd pullarni gabul giladi. Xaridni amalga oshirishni to ‘xtatish uchun
elektron magazinga murojaat giladi va tanlab olingan tovar bilan bir
qatorda “sotib olmoq” knopkasini bosadi. Natijada elektron naqd
pullar avtomat ravishda o ‘zining kompyuteridan sotuvchining
kompyuteriga uzatiladi. Sotuvchi pullarni sotib oluvchining bank hisob
ragamidan tovarlarni yuklab jo ‘natishgacha bo‘lgan davr oralig‘ida
qabul giladi.

Elektron pullarning qulayligini hisobga olgan holda aytishimiz
mumkinki, barcha to ‘lovlar elektron ko ‘rinishda amalga oshiriladigan
naqd pulsiz jamiyatga tezkorlik bilan o ‘tish imkoniyatiga egamiz. Ammo
bu hodisa sodir bo ‘Imadi.

Biz naqd pulsiz jamiyatga o ‘tmoqdamizmi?

So‘nggi o‘n yillikda doimiy ravishda naqd pullarsiz jamiyatga
o ‘tish masalasi muhokama etib kelinmogda. Ammo tarixiy rivojlanish-
ning ushbu bosqichi xali ham amalga oshgani yo ‘q. Misol uchun, 1975-
yilda Business Week  elektron to‘loviarning tatbiq etilishi “tez
sur’atlarda aynan pul konsepsiyasini o ‘zgarishi”ga olib kelishini
bashorat qilgan edi. Ammo bir necha yillar o‘tgandan so'ng nashr
o ‘zining xulosalarini rad qildi. So‘nggi yillarda ist’emolchilarning
elektron pullardan foydalanishga o ‘rgatish magsadida smart kartalarni
tatbiq etish bilan bog liq bilan bir nechta tajribaviy loiyhalarni amalga
oshirilishi muvaffaqiyatsiz yakunlandi. 1995-yilda Buyuk Britaniyada
muomalaga chiqarilgan eng birinchi reklama gqilingan xotirali
kartochkalardan biri Mondex faqatgina mamlakatning bir nechta
universitet shaharchalarida foydalanildi. Germaniya va Belgiyada

S2



millionlab odamlar mikroprotsessor o ‘rnatilgan kartochkalarga ega
bo ‘lib, aynan ushbu kartochkalarni elektron pullar sifatida foydalanish
mumkin. Lekin bunday turdagi kartochkalardan foydalanuvchilar juda
kamchilikni tashkil qiladi. Nima sababdan biz qog‘oz pullarsiz
Jjamiyatga juda sekinlik bilan o ‘tmogdamiz? Garchand elektron pullar
gog‘oz pullar to‘lov tizimiga nisbatan ancha qulay va samarali
bo‘lsada, bir qator kamchiliklarga ega hisoblanadi. Birinchidan,
kompyuter, kard redir va telekommunikatsiyalar tarmog ‘ini o ‘rnatish
juda katta mablag‘ talab etganligi bois elektron pullar asosiy to ‘lov
shakli sifatida o ‘rin egallashi qiyin kechmoqda. Ikkinchidan, elektron
pullarga o ‘'tish ishonchlilik va xavfsizlik masalasida bir qator savollarni
o°‘rtaga tashlaydi. Biz tez-tez qandaydir xaker ma’lumotlar bazasini
ochganligi va mavjud ma’lumotiarga o ‘zgartirish kiritganligi
to ‘g ‘risida eshitib golamiz. Ko'p uchrab turadigan holatlaridan biri
Jjinoyatchilar elektron to ‘lov tizimidagi bank hisobraqamliarini ochishib,
birovning hisobvarag ‘idagi pullarni o‘g‘irlash orqali o '‘zining hisob
raqamiga o ‘tkazib yuboradi. Bunday turdagi firibgarliklarni oldini olish
magsadida qilingan harakatlar informatsion texnologiyalar xavfsizligi
sohasida yangi tadqiqotlarni rivojlantirishga turtki bo‘Imoqgda. Bu
masalada xavotirning kuchayishiga yana bir sabab shu bilan
izohlanadiki, elektron mablag lardan to lov sifatida foydalanish sotib
oluvchilarning ehtiyojlarini to ‘g ‘risida “elektron iz ”larni qoldirilishiga
sabab bo‘ladi. Hukumat, ish beruvchilar va savdogarlar ushbu
ma’lumotlardan foydalanishi orqali fugarolarning shaxsiy hayotiga
daxl gilishlari mumkin bo ‘ladi.

Yuqorida qilingan muhokamalardan xulosa gqilishimiz mumkinki,
kelajakda elektron pullardan foydalanish keng ko ‘lamda amalga oshi-
rilishiga qaramasdan, Mark Tvinning “naqd pullardan foydalanishning
to xtashi to ‘g risidagi mish-mishlar ancha oshirib yuborilgandir”.

Elektron pullarning uchinchi shakli elektron naqd pullar
hzsoblamb Internet orqali tovar va xizmatlar sotib olishni ko ‘zda
tutadi."® Internetdan Joydalanish imkoniyatiga ega bo ‘lgan sotib oluvchi
bankda oz hisobvarag ‘ini yuritadi va o zining shaxsiy kompyuteridan
elektron naqd pullarni oladi. To ‘lovni amalga oshirishni tugatish uchun
elektron magazinga murojaat qiladi va tanlangan tovar bilan bir
qatorda “sotib olmoq” tugmasini bosadi. Natijada elektron naqd pullar
avtomatik ravishda uning kompyuteridan sotuvchining kompyuteriga
o'tadi. Tovarlar yuklangungacha sotuvchi sotib oluvchining hisob
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ragamidan pullarni olishi mumkin. Elektron pullarning qulayligini
hisobga olib, uylamizki, biz tezlik bilan barcha to‘loviar elektron
ko ‘rinishda amalga oshiriladigan qog ‘oz pullarsiz jamiyatga o ‘tishimiz
zarurdir. Afsuski, hozirgi davrgacha bu tizimga o ‘tish amalga oshmadi.
(vuqorida keltirilgan “Biz naqd pulsiz jamiyatga o ‘tmoqdamizmi?”
parchasiga qarang.)

Pullarni o‘Ichash

Pulning umum qabul gilingan to ‘lov vositasi sifatida mohiyatining
tavsif etilishi, tovar va xizmatlarga chegarasiz ayirboshlanishi va qarz
majburiyatlarini  so ‘ndirishda  foydalanilishi ko ‘rsatadiki, pullar
odamlarning fe'l-atvoriga bog ‘liq hisoblanadi. Agarda ularni tovar va
xizmatlarni to ‘lash yoki qarzdorlikni so ‘ndirishda ishlatiladigan bo ‘Isa,
aktiviarni pulga aylanish jarayoni yuzaga keladi. Ko ‘rganimizdik, yuz
yillar davomida ko ‘plab turli aktiviar, ya’ni oltin va qog ‘oz pullardan
tortib chek depozitlarigacha pul rolini bajardi. Shuning uchun pulning
axloqiy tavsif etilishi qanday aktivlarni pul sifatida qabul qilinishini
aniq belgilamaydi.

Federal rezerv tizimining pul agregatlari

Federal rezerv tizimi — AQShda monetar siyosatni amalga
oshiruvchi bosh muassasa hisoblanib, pullarni o‘lchash borasidagi
muammolar borasida ko ‘plab tadqgiqotiarni o ‘tkazadi. So ‘nggi yillarda
moliyaviy innovatsiyalarni tatbiq etilishi pullarga tegishli yangi turdagi
aktivlarni yaratilishiga olib kelib wuning ahamiyatini yanada oshirdi.
1980-yildan keyin Federal rezerv tizimi bir necha marotaba pullarni
o ‘Ichashga oid yondashuvni o zgartirdi va pul agregatlari- M1, M2,
MZ deb nomlanuvchi pul massasining uchta ko ‘rsatkichlarida to xtadi.
(Financial News box ga tegishli 1-jadvalga qarang.)

Pul agregatlarining eng qisqasi M1 hisoblanib, naqd pullar, joriy
hisoblar va yo'l cheklarini o'z ichiga oladi. Ml ning tarkibiy
elementlari 1-jadvalda keltirilgandir. Mining naqd pullar komponenti
0z ichiga faqatgina muomaladagi qog oz pullar va tangalarni olib,
bankomatlar va bank depozit yacheykalarida joylashgan naqd pullarni
0z ichiga olmaydi. Eng qizig'i shundaki, AQShda har bir inson uchun
300038 dan ortiq naqd pullar muomalada mavjuddir. (FYI jadvalini
qarang).

Sayohatchilarning cheklari Mining elementi hisoblanib, banklar
tomonidan muomalaga chigarilmagan sayohatchilarning cheklarini o ‘z
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ichiga oladi. Talab qilib olinguncha depozitlar elementi foiz
to ‘lanmaydigan biznes depozit hisob ragamalari va banklar tomonidan
muomalaga chigarilgan sayohatchilarning cheklarini o'z ichiga oladi.
Boshqa talab qilib olinguncha depozitlar punkti o‘z ichiga barcha
boshqa turdagi talab qilib olinguncha depozitlar, ya’'ni uy xo jaliklari
tomonidan ushlab turiladigan foiz hisoblaydigan talab qilib olinguncha
depozitlarni o'z ichiga oladi.

3-rasm. Pul aggregatlarini o‘Ilchash"’

Ushbu aktivlar sof pullar hisoblanib, bevosita ayirboshlash
vositasida foydalanilishi mumkin. 1970-yillarning o ‘rtalariga qadar
tijorat banklari tomonidan faqatgina foizlar to ‘lanishi ruxsat etilmagan
Joriy hisobvaraqlarni taklif qilishgan. Moliyaviy innovatsiyalar
moliyaviy tizimni tartibga solishning normalariga o ‘zgartirishlar
kiritilishiga shart-sharoitlar yaratgan bo ‘Isada, hozirgi kunda banklar-
ning boshqa turlari — ssuda-jamg‘arma assotsiatsivalari, o ‘zaro
Jamg ‘arma banklari va kredit soyuzlari ham joriy hisobvaraglarni taklif
etishmoqda. Bundan tashqari, bank muassasasi foizlar to ‘lanadigan
boshqa chek depozitlari, ya'ni NAU hisob ragamlari (NOW —
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negotiated order of withdrawal), hisob ragamlardan avtomatik transfer
xizmatlarini (ATS — automatic transfer from savings) taklif
etishmoqda. 18

M2 pul agregati M1 agregatini hamda MI agregati tarkibiga
kirishi uchun yetarli darajada likvidli bo ‘Imagan boshqa aktivlarni o’z
ichiga oladi: chek yozib berish xususiyatidagi aktiviar (pul bozori
depozit hisob raqamlari va pul bozori investitsion fondlaridagi
ulushlar) va juda kam xarajat hisobiga naqd pulga aylanadigan boshqa
aktivlar (jamg ‘arma depozitlar va kichik denominatsiyali muddatli
depozitlar). Kichik denominatsiyali muddatli depozitlar denominatsiyasi
1000008 dan kam bo lgan depozit sertifikati hisoblanib, shtrdflarsiz
Jfaqatgina fiksirlangan qoplash muddatida so ‘ndiriladi. Jamg‘arma
depozitlar notranzaksion depozitlar hisoblanib, istalgan vaqtda
qo ‘shimcha mablag ‘lar kiritilishi yoki olinishi mumkin. Pul bozori
depozit hisob raqamlari pul bozori investitsion fondlariga o ‘xshash
bo ‘lib, tijorat bankilari tomonidan muomalaga chiqariladi. Investitsion
fondlari wlushi chakana hisobvaraqlar hisoblanib, uy xo jaliklari
cheklar yozishi mumkin.

Barcha AQSh dollari qayerda?

AQShda har bir odam uchun 30008 dan ortiq naqd pullarni to ‘g ‘ri
kelishi yetarli darajada katta hisoblanadi. AQSh dollari banknotasi
yirik gabaritli bo‘lib, osonlik bilan o°g‘irlanishi mumkin. Bundan
tashqgari AQSh dollariga foiz to ‘lanmaganligi bois katta miqdorda
AQSh dollarining ko ‘pchiligimizda saqlanishi hech gqanday ta’sir
ko ‘rsatmaydi. O zining cho ‘ntagida 30008 olib yurgan biror kishini
bilasizmi? Bizda haqli ravishda savol tug ‘iladi: barcha AQSh dollari
qayerda va uni kimlar ushlab turibdi? Katta migdorda AQSh dollarini
o zlarida saqlovchi guruh jinoyatchilar hisoblanadi. Agarda jinoiy
‘faoliyatga aralashib qolgan bo'lsangiz, siz o'z tranzaksiyalaringizni
cheklar orqali o ‘tkazmaysiz. Chunki cheklar orqali tranzaksiyalarni
o ‘tkazilishi barchaga ma’lum bo ‘ladi va sizga qarshi kuchli dalil bo ‘lib
golishi mumkin. Bu holat nima uchun Toni Sopranoning orqa devorida
katta miqdorda naqd pullar borligini tushuntirib beradi. Nagd pulda
tijoriy operatsiyalarni amalga oshirilishi natijasida operatsiyalarning
ko zga tashlanmaslik xususiyati, ba’zi tijorat turlarini katta migdorda
naqd pulni saqlab turishni talab qiladi. Natijada ushbu tijoratchilar
soliq to ‘lashlari kerak bo ‘Igan daromadini yashirish imkoniyatiga ega
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bo ‘lishadi. Chet elliklar keyingi guruh hisoblanib, doimiy ravishda
AQSh dollarini o ‘zlarida ushlab turishadi. Ko 'plab mamlakatlarda
aholi o zining milliy valyutasiga ishonmaydi. Buning sababi ushbu
bilan  izohlanadiki,  chet  elliklarning  milliy  valyutasida
foydalanishganda yuqori inflyatsiva surati uchun xardjat qilishi
natijasida milliy valyutaning qadri emiriladi. Ushbu guruhdagi odamlar
AQSh dollarini ushlab turishdan maqsadi inflyasion riskni sug ‘urtalash
hisoblanadi. Rublga bo‘lgan ishonchni etishmasligi bois ruslarning
katta migdorda AQSh dollarini jamg arishlariga olib kelmogda.
Muomalaga chigarilgan AQSh dollarining yarmidan ko ‘pi xorijiy
davlatlarda saqlanmogda.

4-rasm. 1960-2011 yillarda M1 va M2 agregatlarini o‘sish sur’atlari

Igtisodchilar va siyosatchilar pul agregatlaridan qaysi biri pullarni
o lchashda samarali ekanligi borasida aniq bir to ‘xtamga kelishmagan
bo lib, mantiqiy jihatdan olib qaralganda ham pul agregatlari harakati
0 zaro yagqin va parallel hisoblanadi. Agarda pul agregatlarini bir xil
deb baholaydigan bolsak, bitta pul agregatidan foydalangan holda
kelajakdagi iqtisodiy faoliyatni bashoratlash va siyosatni amalga
oshirish boshqa pul agregatidan foydalanish bilan bir xil bo lishi
ogibatida pulning tegishli mohiyati belgilangan iqtisodiy garorga mos
tushish yoki tushmaslik ahamiyatini yo‘qotar edi. Ammo, agar pul
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agregatlari birgalikda harakatlanmasa, bir pul agregati tomonidan pul
taklifida sodir bo‘layotgan o ‘zgarishlar izohi boshqa pul agregati
tomonidan o ‘zgacha tavsiflanishi mumkin. Qarama-qarshi izohlar va
tavsiflar mavjud vaziyatni chigallashtirilishi ogibatida igtisodiy
qarorlar qabul qilish jarayonini yanada murakkablashtiradi.

4-rasm 1960-2011-yillarda M1 va M2 ning o‘sish sur’atlarini
tasvirlaydi. Ikkita pul agregatining o 'sish sur’ati birgalikda harakat
qgilish xususiyatini namoyon qilib, o'‘sish va tushish vaqti 1990-
yillargacha bir xil ko ‘rinishga ega hisoblanadi. O ‘rtacha 1970 yillarga
nisbatan 1960-yillarda M1 va M2 pul agregatlari o ‘sish sur’ati yuqori
darajada ekanligini ko ‘rishimiz mumkin.

Bundan tashqari, bu agregatlarning harakatida sezilarli farqlar
ko zga tashlanadi. 1992-yildan 1994-yilgacha MI ning yuqori darajada
o'sish sur’atiga qarama-qarshi ravishda M2 ancha pastroq o ‘sish
sur’atiga ega bo'lganligini ko ‘rishimiz mumkin. Shuningdek, 2004-
yildan 2007-yilgacha sezishimiz mumkinki, M2ning o 'sish sur’ati biroz
ko ‘tarilgan bo‘lsada, M1 keskin sur'atda pasaygan va salbiy
ko ‘rinishga ega bo‘lgan. 2009-yilda M1 deyarli 0%dan 15%gacha
yugori o 'sish sur’atiga ega bo‘lgan bo‘lsa, M2 biroz o'sish sur’atini
namoyon qildi. Bundan ko ‘rishimiz mumkinki, pulning turli o ‘lchov
instrumentlari monetar siyosatning so ‘nggi yillardagi holati to ‘g risida
har xil xulosalarni keltirib chigaradi.

2-rasmdagi ma’lumotlardan ko ‘rishimiz mumkinki, pulning yago-
na, aniq va to ‘g ri o ‘Ichovini tanlab olinishi muhim hisoblanib, tartibga
soluvchi organlar hamda igtisodchilar tomonidan to‘gri pul o‘lchovi
sifatida qaysi pul aggregatini olinishi katta ahamiyat kasb etadi. *°

2.4. Pulning funksiyalari va ularga tavsif

Pul iqtisodiy munosabatlarni o‘zida aks ettira turib, ma’lum
funksiyalarni bajaradi. Pulning mohiyati uning bajaradigan funk-
siyalarida yanada yaqqolroq namoyon bo‘ladi. Pulning funksiyasi
to‘g‘risidagi savol bir vaqtning o‘zida ham qiyin va ham juda oson
savoldek tuyuladi. Bu savolning soddaligi shundaki, pulning funk-
siyalari real hayotga yagin va iqtisodiy amaliyotdagi mavjud ja-
rayonlarni o‘zida ifodalaydi. Qiyinligi shundaki, pulning funksiyalari,
ularning mohiyati iqtisodchilar tomonidan har xil talgin qilinadi.
Iqtisodiy adabiyotlarda pulning turli xil funksiyalarini uchratish

YFrederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013.P. 94-104.
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mumkin. Jahon iqtisodiyoti rivojlanishida o‘tgan asrning 50 - yillaridan
boshlab pul asosan beshta funksiyani qiymat o‘lchovi, muomala
vositasi, to‘lov vositasi, jamg‘arma vositasi va jahon puli funksiyalarini
bajarishi to‘grisidagi fikrlarni uchratish mumkin. Bugungi kunda ham
ba’zi iqtisodiy adabiyotlarda pul beshta funksiyasini  bajarishi
to‘g risidagi fikrlarni uchratish mumkin.

Rivojlangan davlatlarning iqtisodchi olimlari esa pul asosan uchta
funksiyani bajarishini ta’kidlashadi. Bular-qiymat o‘lchovi, muomala
vositasi va jamg‘arma vositasi funksiyalaridir. Bu borada F. Mishkin va
boshqa xorijiy iqtisodchilaming qarashlariga e’tibor qarataylik.

Pulning funksiyalari

Pul chig‘anoq yoki brilliant, oltin yoki qog ‘oz pul ko ‘rinishida
bo ‘lishidan ga’tiy nazar, igtisodiyotda pul uchta funksiyani bajaradi.
Pul ayirboshlash vositasi, giymat o ‘lchovi va jamg ‘arish funksiyvalarini
bajaradi. Aynan ayirboshlash funksiyasi pulning boshqa aktiviar —
aksiyalar, obligatsiyalar va uylardan fargini belgilab beradi.

Apyirboshlash funksiyasi

Bizning iqtisodiyotimizdagi mavjud deyarli barcha bozor igtiso-
diyoti tamoyillarida yuzaga keladigan operatsiyalarda pul naqd pullar
yoki cheklar ko ‘rinishida tovarlar va xizmatlar to‘lovi uchun foyda-
lanilish ayirboshiash funksiyasini namoyon giladi. Pulning ayirboshlash
vositasi sifatida foydalanilishi ayirboshlash operatsiyalarida vagt
xarajatlarini kamaytirib igtisodiyotning samaradorligini oshiradi. Nima
uchun aynan shunday ekanligini tushunish uchun tovarlar va xizmatlar
to‘g ridan-to‘'g'ri boshqa tovar va xizmatlarga ayirboshlanadigan
barter igtisodiyomi ko ‘rib chigamiz.

Misol tariqasida, iqtisod fanlari professori Elen faqat bitta ajoyib
ishni, ya’ni igtisodiyot bo‘yicha ma’ruza o‘qly oladi. Agar Elen
ovqatlanishni xohlasa, barter igtisodiyotda nafaqat unga mos keladigan
mahsulotlar ishlab chigaradigan balki uning igtisodiyot bo ‘yicha
ma’ruzalariga qizigadigan ferma topishiga to‘g‘ri keladi. Ko ‘rinib
turibdiki, Elen faqatgina wuning ma’ruzalariga muhtoj bo ‘lgan
odamlarga ma’ruza o ‘qiy olishi ko 'p vaqt va kuch talab giladi. Bunday
holat ochlikdan o ‘lishiga olib kelishi mumkinligi bois u ma’ruza
o ‘qishni to xtatib, fermerlik bilan shug ‘ullanishiga to ‘g ‘ri keladi.

Tovar va xizmatlarni ayirboshlashga sarflangan vaqt — operatsion
xarajatlar hisoblanadi. Barter iqtisodiyotda operatsion xarajatlar juda
yuqori hisoblanib, odamlar ‘xohish va istaklarni ikki hissa
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moslashtirish 'ni qondirishlariga to‘g'ri kelib, ular zaruriy tovar va
xizmatlarga ega va bir vaqtning o ‘zida ushbu tovarlar va xizmatlarni
ayirboshlashni xohlaydigan kishilarni topishi zarurdir.

Elenning igtisodiyotida pullar paydo bo ‘Isa, nimalar sodir bo ‘lishini
ko ‘rib chigamiz. Bunday holatda uning ma ruzalari uchun pul to ‘laydigan
har bir odamning hisobini yuritish imkoniyatiga ega bo ‘ladi. Keyinchalik
u har qanday fermer (supermarket)ga borishi yoki ma’ruza o 'qishi
natijasida ishlab topilgan pullarga zaruriy ist’emol mahsulotlarini sotib
olishi mumkin bo ‘ladi. “Xohish va istaklarni ikki hissa moslashtirish”™
muammosi tugatilsa, Elen ko ‘plab vaqtni tejashi orqali, o‘zining eng
sevimli ishi hisoblangan dars berish  bilan shug'ullanadi. Ko 'rib
chigilgan misoldan ko ‘rishimiz  mumkinki, pullar igtisodiyotning
samaradorligini  oshirib, tovarlar va xizmatlarni ayirboshlashga
ketadigan vaqni tejash imkonini beradi. Odamlarning yugori malaka
to'plash orqali ma’lum ishlarga ixtisoslashuvi igtisodiyoming
samaradorligini  oshishiga olib keladi. O‘z navbatida, pul -
igtisodiyoming muhim tarkibiy qismi hisoblanib, o ‘zining xususiyatiga
ko ‘ra moylovchi material sifatida operatsion xarajatlarni kamaytirish,
ishchi kuchini ixtisoslashuvi va tagsimlanishini chuqurlashtirish hisobiga
igtisodiyotning ancha moslashuvchanligini oshiradi.

Pulga bo‘lgan talab shu darajada yuqoriki, eng primitiv ko ‘rini-
shidagi jamiyatdan tashgari har gqanday jamiyat pulni o ylab topadi.
Har qanday tovar pul sifatida samarali ishlashi uchun bir nechta
talablarga javob berishi zarurdir: birinchidan, osonlik bilan uning
qiymatini aniqlash uchun standartlashgan bo ‘lishi; ikkinchidan,
umumgqabul qilingan bo 'lishi; uchinchidan, gismlarga bo linishi;
to ‘rtinchidan, bir joydan ikkinchi joyga osonlik bilan ko ‘chirilishi;
beshinchidan, tezda parchalanib ketmasligi lozim. Insoniyat tarixida
ushbu talablarga javob beruvchi pullar sifatida ko ‘plab noodatiy
shakllar, ya’'ni amerikalik hindular tomonidan foydalanilgan marjonlar-
dan tortib birinchi amerikalik kolonistlar tomonidan foydalanilgan
tamaki va viskilar hamda ikkinchi jahon urushida harbiy asirlar uchun
lagerlarda sigaretlargacha ishlatilgan

Pulning turli shakllaridan foydalanish — ishlab chigarish vosi-
talarining va tilning rivojlanishi kabi insoniyat topqirligining yana bir
belgisidir.

An extremely entertaining article on the development of money in a prisoner-of-war
camp during World WII is R. A. Radford. The Economic Organization of a RO.W
Camp. Economica 12 (November 1945): 189-201.
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Qiymat o ‘Ichovi

Pulning ikkinchi funksiyasi — igtisodiyotda pul o‘lchov vositasi
sifatida xizmat qilganda hisob birligini ta’minlashi lozim. Og ‘irlikni
funtda yoki masofani milda o ‘lchaganimiz kabi biz tovarlar va
xizmatlarning qiymatini pul birliklarida ifodalaymiz. Ushbu funksiyaning
muhimligini anglashimiz uchun pul giymat o'lchovi funksiyasini
bajarmaydigan barter igtisodiyotni yana bir ko'‘rib chiqgamiz. Agarda
igtisodiyotda faqatgina uchta tovarlar, aytaylik, shaftolilar, iqtisodiyot
bo yicha ma’ruzalar va filmlar mavjud deb gqarasak, unda tovarlar
almashinuvini ta’minlash uchun fagatgina uchta narxlarni bilishimiz
zarurdir: igtisodiyotdagi ma’ruza nuqtayi nazardan shafiolining narxi
(shafloliga pul to‘lashingiz uchun igtisodiyotdan nechta ma'ruza
o ‘qishingiz lozim), film nuqtayi nazaridan shaftolining narxi, film nuqtayi
nazaridan iqtisodiy ma’ruzaning narxi. Agarda iqtisodiyotda 10 ta
tovarlar bo‘lganida edi - 45 ta tovarning narxini, 100 ta tovar mavjud
bo ‘Isa — 4950 ta tovarning narxini, 1000 ta tovar mavjud bo ‘Isa — 499 500
ta tovarlarning narxini bir tovarni boshqasiga ayirboshlashimiz uchun
bilishimiz zarurdir®’ Tasavwur qilib ko '‘ringki, barter igtisodiyot
sharoitida polkada minglab turli xil tovarlar joylashgan supermarketda
bir funt tovuq go ‘shtining narxi to ‘rt funt yog ‘ narxiga, bir funt baligning
narxi sakkiz funt pomidorning narxiga teng bo ‘Igan sharoitda tovug yoki
baligdan qay birining narxi arzon ekanligini aniglashga to ‘g ri kelar edi.
Barcha tovarlarning narxlarini solishtirishingiz uchun har bir narsaning
ustidagi yorligda 999 ta narxlar ro‘yxati mavjud bo'lish lozim edi.
Natijada ularni o'‘qishga sarflangan vaqt juda katta tranzaksion
xarajatlarni keltirib chigarar edi.

Ushbu muammoni hal etish uchun iqtisodiyotga pulni tatbiq etish
va barcha tovarlarning (shafiolilar, iqtisodiyot bo'yicha ma’ruza,
filmlar) narxlarini pul birliklarida, masalan, dollarlarda aks ettirish
kerak. Igtisodiyotda faqatgina uchta tovarlar mavjud bo ‘lgan holatda
tranzaksiyalarni o ‘tkazish uchun uchta narxga nisbatan ehtiyojimiz
mavjudligi bois barter tizimiga nisbatan unchalik katta foyda boI-
maydi. Ko ‘rishimiz mumkinki, puldan giymat o ‘Ilchovi vositasi sifatida
Joydalanish ko'rib o'tilgan holatda narxlar sonini kamaytirib,
operatsion xarajatlarni pasaytiradi. Iqtisodiyot yanada murakkablashib

2 N ta tovarlar mavjud bo‘lgan sharoitda narxning miqdorini hisoblash, N birlikdan
juftlik miqdorini aniglash formulasi bilan aynan bir xildir.

45

N(N - -
%9 Masalan, 10 ta tovarlar mavjud bo‘lgan holatda. w N

2
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borishi barobarida pulning ushbu funksiyasidan olinadigan foyda
yanada oshib boradi.

Jamg ‘arish vositasi

Pul shuningdek jamg ‘arish vositasi sifatida xizmat giladi; daromad
olingan vagqtdan boshlab xarajat qilingungacha bo ‘lgan davrda xarid
qobiliyatini saqlab turish vositasi hisoblanadi. Pulning ushbu funksiyasi
Joydali  hisoblanib, ko ‘pchiligimiz saglashni afzal ko rib, pullarni
olishimiz bilan darhol xarajat qilishni xohlamaymiz. Pul — yagona
Jjamg ‘arish vositasi emas; har qanday aktivlar — pullar, aksiyalar,
obligatsiyalar, yer, uy, san’at asarlari yoki zargarlik mollari — jamg ‘arish
vositasi hisoblanadi. Ushbu aktivlardan ko 'pchiligi pulga nisbatan
o zining egalariga katta foyda (foiz) keltirib, narxi ko ‘tariladi va
qulayliklar yaratadi (masalan, boshimiz ustidagi tom). Agarda ushbu
aktivlar jamg arish vositasi sifatida pul bilan taqqoslaganda ancha
Jfoydali bo ‘Isa, unda insonlar nega pullarni jamg ‘arishadi? Ushbu savolga
Javob muhim iqtisodiy tushuncha hisoblangan likvidlilik bilan bog lig
hisoblanib, aktiv oson va tezkorlik bilan  ayirboshlash vositasiga
aylanadi. Likvidlilik juda ham muhim hisoblanadi. Pul ayirboshlash
vositasi hisoblanganligi bois eng likvidli aktiv hisoblanadi; bir narsa sotib
olish uchun pul boshqa narsaga aylantirish shart emas. Boshqa aktiviar
pulga aylantirilganda tranzaksion xarajatlarni talab qiladi. Masalan, siz
wyingizni sotsangiz, brokerlik komissiyasini to ‘lashingiz shart (odatda
sotish narxining 4-6% ini tashkil gqiladi). Agar siz kechiktirib
bo ‘Imaydigan hisob raqamlarni tezda to ‘lash uchun naqd pullarga muhtoj
bo Isangiz, pulni tezda sotish uchun uyingizni ancha past narxda
sotishingizga to‘g'ri keladi. Pul eng likvidli aktiv bo ‘lmasin va yuqori
darajadagi jamg ‘arish vositasi hisoblanmasada odamlar bajonidil pulni
saqlaydi. Jamg ‘arish vositasi sifatida pulning ishonchliligi narxlar
daragjasiga bog'liq hisoblanadi. Masalan, barcha narxlarning ikki
barobar oshishi, pulning qiymatini ikki barobarga kamayganligini
anglatadi. Teskari holatda narxlarning ikki barobarga kamayishi pulning
qiymatini ikki barobarga oshganligini ko ‘rsatadi. Inflyatsiya sharoitida
narxlar darajasining tezlik bilan o‘sishi kuzatilsa, pul tezda o zining
qiymatini  yo‘gotadi. Natijada odamlar istar-istamas o ‘zlarining
boyliklarini pul shaklida saqlashadi. Bu holat oylik inflyatsiya sur’ati 50%
dan oshishi natijasida yuzaga keladigan giperinflyatsivaga xos bo ‘Igan
yuqori inflyatsiya sharoitiga ko ‘proq mos tushadi. Birinchi jahon
urushidan so‘ng Germaniyada xuddi shunday inflyatsiva sodir bo ‘lib,
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inflyatsiya sur’ati ba’zan oyiga 1000% dan oshib ketdi. 1923-yilda
giperinflyatsiya tugagungacha narxlar darajasi ikki yil oldingiga nisbatan
30 milliard marotaba o ‘sishi kuzatildi. Aytishlaricha, giperinflyatsiya
tugash davrida buxanka non sotib olish uchun bir zambil naqd pul talab
gilingan ekan. Pul o ‘zining qiymatini shunchalik darajada tez yo ‘qotgan
ediki, ish kuni davomida ishchilarga bir necha marotaba ish hagqi
to ‘langan va pullar o ‘zining qiymatini yo ‘qotib qo ‘yishidan oldin ertaroq
pullarni sarflashlari magsadida tanaffuslar e’lon gilingan. Hech kim pulni
Jjamg ‘arishni xohlamagan, chunki ularning almashuv vositasi sifatida
o'‘rni yo‘golgan va barter tizimi yanada rivojlanishiga olib kelgan.
Operatsion xarajatlar yuqori darajada o ‘sib, kutganimizdek, yalpi ishlab
chiqarish hajmi keskin tushib ketganzz.

Biz pulga iqtisodiy kategoriya sifatida garab, iqtisodiy jihatdan
rivojlangan mamlakatlar iqtisodchilari tomonidan keltirilayotgan
funksiyalarini tahlil gilib, bozor munosabatlarining taraqqiy qilish
darajasidan kelib chigib pul asosiy to‘rt funksiyani bajaradi, degan
fikmi ta’kidlamoqchimiz. Bular: giymat o ‘lchovi, muomala vositasi,
to ‘lov vositasi va jamg ‘arma vositasi funksiyalaridir.

Pul giymat o‘lchovi sifatida. Pulning birinchi funksiyasi uning
giymat o‘lchovi ekanligidir, ya’ni pul barcha tovarlarning qiymatini
o‘Ichaydi, ularning bahosini aniglashda vositachi bo‘lib xizmat qiladi.

Qiymat o‘lchovi funksiyasida pul tovar ishlab chiqarishga sarf-
langan ijtimoiy mehnatni ifodalaydi va shu mehnat asosida tovarning
qiymatini belgilaydi. Pulning bu funksiyasida naqd pullar emas, bizning
tasavvurimizdagi pullar ishtirok qiladi. Masalan, biz savdo do‘koniga
kirib, biron tovarning bahosini ko‘rib, u shu tovarga arziydiganmi yoki
yuqori, aksincha, past qo‘yilganmi — shu to‘g‘rida xulosa qilishimiz
mumkin. Shu xulosa asosida pulning giymat o ‘Ichovi funksiyasi yotadi.

Pulning qiymat o‘lchovi funksiyasida bir tovarning qiymati
ikkinchi bir tovar giymati orqali ifoda qilinadi. Agar tarixan olib
qaraydigan bo‘lsak, bu vazifani 0‘z qiymatiga ega bo‘lgan tovar-oltin,
kumush yoki oltinni o¢zida ifodalaydigan pul birliklari bajarib kelgan.

Pulning qiymat o‘lchovi funksiyasi qiymat qonuniga asoslanib
aniqlanadi. Pulning qiymat o‘lchovi funksiyasi baholar masshtabini
o‘rnatishni talab qiladi. Baholar masshtabi huquqiy xarakterga ega
bo‘lib, u davlat tomonidan o‘rnatiladi va tovar giymatiga asoslangan
holda uning bahosini ifodalaydi. Baholar masshtabi orqali, fikran

PFrederic S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013. P. 94-104.
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namoyish qilingan tovar bahosi daviat bahosi yoki bozor bahosiga
aylanadi va milliy pul birligida ifodalanadi.

XX asrning 80-yillari oxirigacha baholar masshtabi deb, davlat
tomonidan tasdiglangan, tovar qiymatini o‘lchash va baholar belgilash
uchun kiritilgan, ma’lum oltin miqdorini o‘ziga ifodalagan pul birligiga
aytilgan. Qariyb 30 yil davomida 1961-yildan boshlab, sobiq Ittifoqda
baholar masshtabi qilib 1 rubl qabul qilingan va u 0,987412 gramm
oltinga tenglashtirilgan edi. XX asming 80-yillari oxiriga kelib,
Ittifoqda pul birligini oltinga tenglash g‘oyasi o‘z kuchini yo‘qotdi.
Vaholanki, boshqa ko‘pgina mamlakatlar amaliyotida bu tenglashtirish
70-yillardan boshlab e’tiborga olinmadi. Rivojlangan iqtisodga ega
bo‘lgan mamlakatlarda valyutani oltinga tenglashtirish hal qiluvchi das-
tak emasligini ularning iqtisodiy va ijtimoiy taragqiyoti isbotlab berdi.

XX asrning 60-yillarida yangi pul islohoti o‘tkazilganda, de-
valvatsiva yoki revalvatsivada davlat qonuniy ravishda baholar
masshtabini, pul birligining oltin miqdorini baholarni belgilash uchun
o‘rnatib bergan. Pul birligi ma’lum miqdor oltinga tenglashtirilgan
bo‘lsa-da, muomalaga chiqarilgan pul birliklari hech qachon oltinga
almashtirilgan emas. Shuni ta’kidlash kerakki, hozirgi vaqtda jahondagi
biron mamlakat o‘z pulini oltinga almashtirmaydi. Ba’zi mamlakatlar
pul birligini oltinga tenglashtirsa-da, pul birligiga to‘g‘ri kelishi
mumkin, deb belgilangan oltin miqdorini muomaladagi pul birligiga
almashtirib bermaydi. Shuning uchun bu tenglashtirish o‘zining
iqtisodiy mohiyati va kuchini yo‘qotganligi anig. Chunki oltin oddiy
tovarga aylandi va uning giymati ham pulda ifodalanadigan bo‘ldi.
Pulning funksiyalari oltindan ajraldi, o‘zgaruvchan valyuta kurslari joriy
qilindi.

PULNING FUNKSIYALARI

Qiymat Muomala Tolov vositasi Jamgarma
olchovi vositasi vositasi

Hozirgi vaqtda baholar masshtabi talab va taklif ta’sirida tashkil
topadi va baho orqali tovarlar giymatini o‘Ichashga xizmat giladi. Shuni
ta’kidlash kerakki, pul yordamida tovarlar tenglashtiriladi. Har ikki
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tomon uchun ham tenglashtirishning asosi bo‘lib, abstrakt mehnat
hisoblanadi.

Tovar giymatining pulda ifodalanishi baho deyiladi. Baho — bu
ideal shaklda ongimizdagi giymat o ‘Ichovi. Qiymat o‘lchovi vazifasini
fikran ifoda qiladigan pulimiz bajaradi, baho esa to‘la-to‘kis real
moddiy boyliklarning qiymatini ifoda giladi.

Qiymat shakliga ega bo‘lgan tovar, bahoga ham ega bo‘ladi.
Pulning o‘zi 0‘z bahosiga ega emas, uning qiymati o°zi bilan aniqlanishi
mumkin emas. Baho o‘rniga pul sotib olish qobiliyatiga ega. Pulning
sotib olish gobiliyati deganda, pul birligiga to‘g‘ri keluvchi tovarlar va
xizmatlar miqdori tushuniladi. Agar pul birligiga to‘g‘ri keluvchi
tovarlar migdori (soni) qancha ko‘p bo‘lsa, pulning sotib olish qobiliyati
ham shuncha yuqori bo‘ladi va aksincha. Jahon iqtisodiyotining
rivojlanishi shuni korsatadiki, inflyatsiya yuqori bolgan davlatlarda
muomalada milliy valyuta aylanib turgan davrda turli shartnoma va
bitimlarning dollar, yevro, yoki boshga xorij valyutalariga tayanib
tuzilishi mazkur valyutalarni ushbu bitimlarda baholar masshtabiga
aylanishiga undaydi.

Muomala vositasi funksiyasi. Muomala vositasi funksiyasida pul
yordamida tovar o‘zining pul qiymatiga ayirbosh " qilinadi. Bu
funksiyani bajarish uchun naqd pul bo‘lishi lozim. Bu funksiya
yordamida tovarlarni bir-biriga ayirboshlash — barter usuliga chek
qo‘yiladi. Tarixiy taraqqiyot ko‘rsatadiki, jamiyat rivojlanishining ilk
bosqichlarida barter mehnat mahsulini ayirbosh gilishning yagona yo‘li
bo‘lgan. Barterning noqulayligi shundan iborat bo‘lganki, 4. tovar egasi
B. tovarni sotib olish uchun nafagat B. tovar ishlab chiqaruvchini, balki
B. tovar egasiga zarur bo‘lgan tovarni ham topa olishi kerak edi. Bu
juda qiyin jarayon bo‘lib, yuzlab tovarlarni muomalaga jalb gilgan
holda ko‘zlangan maqsadga erishish mumkin bo‘lgan. Oltinning pul
sifatida ishlatila boshlashi natijasida barter usuli tovar ayirboshlashning
usuli sifatida o‘z ahamiyatini yo‘qotdi. Lekin shuni ta’kidlash kerakki,
barter usuli hozirgi kunda ham ba’zi hollarda jahon amaliyotida
go‘llanilib kelinmoqda.

Tovar defitsiti, inflyatsiya sur’atlarining oshib ketishi, mamlakatda
siyosiy va iqtisodiy barqarorlikning yo‘qligi sharoitida barter bo‘yicha
tovarlar harakatini amalga oshirish tomonlar uchun qulay hisoblanadi.

Pulning muomala vositasi funksiyasida tovar qo‘ldan qo‘lga o‘tadi
va muomaladan chetlashadi, ya’ni iste’molchi egaligiga o‘tadi. Pul va
tovarning harakati (7-P-T) gisqa vaqt ichida tugallanadi.
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Qiymatning doimo bir shakldan ikkinchi shaklga (tovar—pul va
pul—tovar) o‘tib turishi pulning muomala vositasi funksiyasining
asosini tashkil giladi. Shuning uchun ham bu funksiyani bajarishda naqd
pul bo‘lishi, u barqaror, sifati yuqori bo‘lishi kerak.

Ofzbekistonda muomala vositasi funksiyasini Markaziy bank
tomonidan chigarilgan qog‘oz pullar va metall tangalar bajaradi.
Muomalaga chiqariladigan naqd pullar migdori savdo-sotiq hajmiga, ish
hagi to‘lashning vaqtiga, aholining bankdan qarzga mablag‘lar olish
imkoniyatiga va boshqa omillarga bog‘liq. Savdo-sotiq hajmining
ko‘pligi va ish hagining tez-tez to‘lab turilishi muomalaga ko‘p pul
chiqarish zarurligidan, aholining bankdan ko‘proq kredit olish
imkoniyatiga ega ekanligi kamroq muomala vositasi kerak ekanligidan
dalolat beradi. Shuni aytish kerakki, ishlab chiqarishni ixtisoslashtirish,
natural xo alik, kichik korxona, fermer xo jaliklarining ko‘payishi,
naqd pulsiz to‘lovlarni qollash imkoniyati muomala vositasiga bo‘lgan
talabni kamaytiradi.

Pulning muomala vositasi sifatida ishlatilishi muomala xarajatla-
rining barter xarajatlariga nisbatan ancha past bo‘lishini ta’minlaydi.
Pulning muomala vositasi funksiyasi uning boshqa funksiyalaridan
o‘zining ma’lum xususiyatlari bilan ajralib turadi. Muomala vositasi
funksiyasining xususiyatlari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

o bu funksiyani real, naqd pullar bajaradi;

e tovar va pul bir-biriga garama-qarshi, bir trayektoriyada harakat
qiladi;

e tovar va pul harakati bir vaqtda yuzaga keladi;

e tovar sotuvchi va tovar sotib oluvchi o‘rtasidagi munosabat
tugallanadi va tomonlar tovarga yoki pulga ega bo‘ladilar;

e muomala vositasida pul doimo harakatda bo‘lib qo‘ldan qo‘lga
o‘tib yuradi;

e muomala vositasini qog‘oz pullar va monetalar bajaradi;

e pul muomala vositasi bo‘lishi uchun, avvalambor, giymat o‘l-
chovi bo‘lishi kerak.

Muomala vositasi funksiyasida pul tovarlarni bozorga jalb giluvchi
dvigatel hisoblanadi. Bir qaraganda pul doimiy oborotda ozi
aylanayotgandek tuyulsada, pul aylanishining asosini tovarlar aylanishi
tashkil etadi. Shu bois, tovarlar ishlab chiqarish hajmining oshishi
muomalada pul hajmining oshishini taqozo etadi. Muomalada turli
zamonaviy to‘lov vositalarining qo‘llanilishi bilan pulning muomala
funksiyasi o‘z mavqeini uning to‘lov vositasi funksiyasiga o‘tkazib
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boradi. Shuning uchun ham xorijiy davlatlar iqtisodchilari to‘lov
vositasini muomala vositasi funksiyasi tarkibida aks ettirishadi.

Pulning to ‘lov vositasi funksiyasi. Mavjud chet el iqtisodiy ada-
biyotlarida va keyinchalik, Rossiya olimlari tomonidan chop gilingan
kitoblarda pulning muomala vositasi funksiyasi uning to‘lov vositasi
ekanligidan dalolat beradi degan chalkash xulosalarni uchratish
mumkin. Lekin biz yuqorida keltirilgan muomala vositasi funksiya-
sining xususiyatlari to‘lov vositasi funksiyasiga ham mos keladi, deb
ayta olmaymiz. Bu xususiyatlar pulning to‘lov vositasi funksiyasi
muomala vositasi funksiyasidan tubdan farq qilishini ko‘rsatadi.

Tovarlar har doim ham naqd pulga sotilavermaydi. Tovar sotuvchi
tovarni sotish uchun muomalaga olib chiqqan vaqtda tovarni sotib olish
uchun iste’molchining yetarli naqd puli bo‘lmasligi mumkin. Natijada
tovarni kreditga sotishga zarurat tug‘iladi, ya’ni tovarning pulini to‘lash
muddati kechiktiriladi. Tovar kreditga sotilganda, pul tovarning
bahosini aniglashda giymat o‘lchovi funksiyasini bajaradi, lekin u
muomala vositasi bo‘la olmaydi. Iste’molchi sotib olgan tovari uchun
uning pulini to‘lov muddati kelgandan keyingina to‘laydi. Bu holda
tovar va pulning harakati bir trayektoriyada, bir vaqtning o‘zida, bir-
biriga qarama-qarshi tura olmaydi.

Tovar harakati amalga oshgandan ma’lum vaqt o‘tgandan keyin pu/
harakati sodir bo‘ladi. To‘lov vositasi funksiyasining asosiy xususiyati
tovar va pul harakatining bir vaqtda amalga oshmasligi, harakatning bir
tomonlamaligi va harakatda bo‘linishlarning mavjudligidadir.

Pulning to‘lov vositasi sifatida ishlatilishi nafagat tovar kreditga
sotilganda sodir bo‘ladi, balki barcha jarayonlarda tovarlar yoki
ko‘rsatilgan xizmatlar uchun to‘lovlar o‘sha zahotiyoq naqd pulda
amalga oshirilmasa, bunday iqtisodiy munosabatlar pulning to‘lov
vositasi funksiyasi yuzaga kelishidan dalolat beradi. To‘lov vositasida
sotuvchi tovarning pulini olguncha tovar iste’molchi ixtiyoriga kelib
tushadi va u o‘z ehtiyojini qondirish uchun tovardan to‘la foydalanishi
mumkin.

Agar tovar uchun to‘lov oldindan (avans) amalga oshiriladigan
bo‘lsa, tovar ma’lum vaqtdan keyin iste’molchi ixtiyoriga tushishi
mumkin. Demak, har ikki holda ham tovar va pul harakati bir vaqtning
o‘zida amalga oshmaydi. Chunki, tovar aylanishi (7—P—T) uziladi va
pul harakati tovar harakatiga nisbiy ravishda mustaqil bo‘ladi. Pulning
bu harakati 0 lov deb aytiladi va bu yerda pul to‘lov vositasi sifatida
ishtirok giladi. Pulning to‘lov vositasi funksiyasi tovar ishlab chigarish
va muomala rivojlanishining yuqori bosgichlari mahsuli bo‘lib, u
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pulning giymat o‘lchovi va muomala vositasi funksiyalaridan keyinroq
yuzaga kelgan, deb xulosa qilish mumkin.

To‘lov vositasi funksiyasining yana bir xususiyati shundaki,
sotuvchi bilan iste’molchi o‘rtasidagi munosabat muomala vosi-
tasidagiga o‘xshab gisqa muddatli bo‘lib, tezda tugallanmaydi. To‘lov
vositasi funksiyasida iste’molchi tovarga ega bo‘lganidan keyin ham u
bilan mol sotuvchi o‘rtasidagi munosabat uzoq vaqt davom etadi. Bu
munosabat — kredit munosabati hisoblanadi va iste’molchi — garzdor,
sotuvchi — kreditor sifatida ishtirok etadi.

Ba’zi igtisodchilarimiz veksel asosida o‘tkaziladigan jarayonlarni
ham muomala vositasi funksiyasiga kiritishadi. Bu, bizning fikrimizcha,
to‘g‘ri emas. Chunki veksel ma’lum mablag‘ni to‘lash to‘g‘risidagi
kredit majburiyatdir. Demak, ayirboshlashning ekvivalenti sifatida
ishtirok gila olmaydi. 4 sotuvchi bir miln so‘mlik tovamni B.
iste’molchining vekseliga almashtirdi deylik. B bir min so‘mlik tovarga
ega bo‘ldi. 4 bo‘lsa sotib olish qobiliyati emitent tomonidan belgila-
nadigan vekselga ega bo‘ladi. Sotuvchi 4 qachonki, bir miln so‘mlik
vekselni sotsagina pul mablag‘iga ega bo‘lishi mumkin. Shunga asosan,
biz veksel jarayonlarini muomala vositasiga kiradi deb to‘liq ishonch
bilan ugqtira olmaymiz. Bu jarayonlar ko‘proq to‘lov vositasi
funksiyasiga taalluglidir. Pulning to lov vositasi funksiyasi yana turli
garz va majburiyatlarini to ‘laganda:

¢ korxona, tashkilotlar o‘rtasida tovar va xizmatlar uchun
to‘laganda;

¢ davlat byudjetiga va kredit tizimiga to‘lovlarni amalga
oshirganda (foydadan to‘lanadigan to‘lovlar, kredit bo‘yicha qarz va
foizlarni to‘lash va boshq.);

¢ ishchi-xizmatchilarga ish haqi to‘lash va aholiga boshqa
to‘lovlarni to‘lash (nafaqa, stipendiya va boshq.);

¢ boshqa har xil qarz va majburiyatlarni to‘lash (masalan, kreditga
olinganligi uchun to‘lov, uy-joy, elektr energiyasi va boshqa xizmatlar
uchun to‘lovlar)da amalga oshiriladi.

Pulning to‘lov vositasi funksiyasining yana bir xususiyati shundaki,
bu funksiyada to‘lovlar naqd pullik yoki naqd pulsiz shaklda amalga
oshirilishi mumkin. Bu xususiyati bilan ham pulning to‘lov vositasi
funksiyasi muomala vositasi funksiyasidan farq qiladi. Pulning bu
funksiyasi yordamida amalga oshiriladigan naqd pullik va naqd pulsiz
to‘lovlar Dbirgalikda to‘lov aylanmasini vujudga keltiradi. Pulning
to‘lov vositasi funksiyasini biz ikkinchi darajali, deb qarashimiz
mumkin emas, chunki bu funksiyaning bajarilmasligi to‘lovlarning o‘z
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vagtida amalga oshmasligiga, bu esa hozirgi kunda mavjud muammolar
debitor-kreditor qarzlarning ko‘payishiga, kredit bo‘yicha va boshqa
moliyaviy majburiyatlarning bajarilmasligiga, xo‘jalik jarayonlarining
normal borishiga katta ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Pul jamg ‘arma vositasi. Pulning bu funksiyasi sotish va sotib olish
jarayoniga zarurat bo‘lmagan holda yuzaga keladi. Agar tovar ishlab
chigaruvchi tovarni sotgandan keyin uzoq vaqt davomida boshqa tovar
sotib olmasa, pul muomala va to‘lov aylanmasidan chetlashadi.
Yig‘ilgan pullar jamg‘arma vositasi funksiyasini bajaradi. Tovar ishlab
chiqarish va muomala jarayoni pulni jamg‘arishga imkoniyat yaratadi.
Jamg‘arma ikki yo‘nalishda yuzaga kelishi mumkin: magsadli
Jjamg ‘arish yoki umuman jamg ‘arish. Shunday jamg‘armalar borki, aniq
bir mo‘ljal bo‘lmagan holda yig‘ib boriladi, magsadli jamg‘armada
odamlar mashina, asbob-uskuna, uy-joy sotib olish yoki boshga ma’lum
magsadni amalga oshirish uchun mablag* jamg‘aradilar.

Pulning jamg‘arma vositasi funksiyasi pulning pul aylanmasidan
chigib ketishiga olib keladi. Jamg‘armada pul pul aylanmasining
qaysidir kanallarida turib qoladi va natijada u mavjud aylanmadan
ajralib, ma’lum vaqtgacha aylanmaga qaytib tushmasligi mumkin.

Pulning jamg‘arma va boylik to‘plash vositasi funksiyasi pul muo-
malasini stixiyali ravishda boshqarib boradi. Tovar ishlab chiqarish
hajmining uzluksiz o‘zgarib turishi pul massasining doimiy o‘zgarib
turishiga olib keladi. Qimmatbaho metallar, buyumlarning muomalaga
kelib-ketib turishi, pul massasining hajmini ushlab turishi, pul
muomalasi kanallarida pul oqimi ko‘payib ketishining oldini olishi
mumkin. Pulning muomala vositasidan chiqib jamg‘armaga aylanishi va
jamg‘armaning muomala vositasiga aylanishi pul tizimini muvozanatda
ushlab turuvchi zaruriy shart hisoblanadi.

Pulni jamg ‘arishga undaydigan omil — uning maxsus tovar,
umumiy ekvivalentligi, ya’ni boshqa barcha tovarlarga xohlagan vaqtda
almashtirish mumkinligida. Pulga sifat va son jihatdan yondashish
mumkin. Chunki pulning sifati, soni bor. Pulning sifati cheksiz bo‘lishi,
ya’ni pulni zarur bo‘lganda xohlagan tovarga aylantirish imkoniyati
mumkinligida o‘lchansa, son jihatdan, albatta, pul summasi cheklangan
bo‘lishi mumkin, chunki unga cheklangan migdorda tovar sotib olish
mumkin. Demak, pulning sifat jihatdan cheklanganligi bilan son jihatdan
cheklanmaganligi o‘rtasida garama-qarshilik bor. Mana shu qarama-
qarshilik pulni jamg‘arishga, pul gancha ko‘p bo‘lsa, uni yanada
ko‘paytirishga intilishga olib keladi. Jamg‘arma funksiyasi pul
muomalasida asosiy bo‘lmasa-da, uni olib borishda katta ahamiyatga ega.
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Jamg‘arish, xazina to‘plash giymatning qotib golishiga olib keladi.
Xazina to‘plash vositasi rolini tarixan oltin, keyinchalik boshga
gimmatbaho metallar, toshlar o‘ynab kelgan va hozirgi kunda ham shu
tovarlar boylik (pul) sifatida jamg‘arilib kelinmoqda. Xazina sifatida
oltin yoki boshqa qimmatbaho metall, toshlarning roli rivojlangan
mamlakatlarda deyarli yuqori emas, chunki mamlakat igtisodiy jihatdan
bargaror bo‘lsa, pulni biror qimmatbaho metallga go‘yib qotirib
qo‘ygandan ko‘ra, unga davlat yoki korporatsiyalarning qimmatli
qog‘ozlarini sotib olib, ulardan har yili daromad ko‘rgan ancha qulay
hisoblanadi. Tadgiqotlar shuni ko‘rsatadiki, 100 ishbilarmondan fagat 4
nafari oz pulini to‘g‘ri jamg‘arib boyib ketar ekan. Qolganlari bo‘lsa
pulni topadi, lekin qganday jamg‘arish yo‘lini bilmasdan uni
yo‘qotarkan.

Bozor iqtisodiyoti yuksak rivojlangan mamlakatlarda pul mab-
lag‘ini quyidagi aktivlarga qo‘yish afzal hisoblanadi. Birinchidan,
davlatning qimmatbaho qog‘ozlari, ya’ni uzoq muddatli obligatsiyalar,
qisqa muddatli veksellarga qo‘yish. Davlatning qimmatli qog‘ozlari
kafolatlangan bo‘ladi va ularning bahosi kamdan kam hollarda
o‘zgaradi. O‘zgarganda ham sezilarsiz miqdorda o‘zgaradi. Shuning
uchun ham davlat qimmatli qog‘ozlari yuqori likvidlikka ega bo‘ladi.

lkkinchidan, sanoat korxonalari va korporatsiyalarning qimmatli
qog‘ozlari, ya'ni aksiya va obligatsiyalariga qo‘yish. Korporatsiya,
korxonalarning aksiya, obligatsiyalarining ishonchliligi davlatnikiga
nisbatan kam bo‘lishi mumkin. Chunki ularning bahosi u yoki bu sabab
bilan tushib ketsa, qo‘yilgan mablag‘ ko‘zlangan natijani bermasligi
mumkin. Agar mablag® iqtisodiy barqaror korxonalarning qimmatli
qog‘oziga qo‘yilsa, u davlatning qimmatli qog‘oziga nisbatan yuqori
daromad keltirishi mumkin.

O¢zbekiston sharoitida korporatsiya, assotsiatsiya, korxonalarning
gimmatli qog‘ozlarini chiqarish, ularning ikkinchi sotilish bozorini
vujudga Kkeltirish va rivojlantirish aynigsa korporativ boshqaruv
bo‘yicha ancha ishlar amalga oshirilmoqda. Hozirgi vaqtda qimmatli
gog‘ozlar bozorini rivojlantirish va takomillashtirish dolzarb vazifa
hisoblanadi va bu jarayon O¢zbekiston iqtisodini rivojlantirishning
asosiy dastaklaridan biri bo‘lib qoldi.

Uchinchidan, pulni qimmatbaho, noyob buyumlar, san’at asarlari
olib qo‘yish yo‘li bilan jamg‘arish. Bu usulda iqtisodning ijobiy va
salbiy tomonlarga ofzgarishiga qaramasdan, buyumda ifodalangan
giymat o‘zini yo‘qotmaydi. Agar davlat barqaror igtisodga ega bo‘lib,
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bozor munosabatlari yaxshi rivojlangan bo‘lsa, bu aktivlarning
likvidliligi uncha yuqori bo‘lmasligi mumkin.

Pul yuqori darajadagi likvidlilikka ega bo‘lgani uchun, uni
xohlagan vaqtda, xohlagan to‘lovni to‘lashga yo‘naltirish mumkinligi
uchun, u nominalini o‘zgartirmasligi uchun pul jamg‘arma va xazina
to‘plash funksiyasini bajaradi. Pul jamg‘armasi boylikning bir shakli
hisoblanadi. Kishilar boylikni faqat pul shaklida emas, boshqa
shakllardan, masalan, uy-joy, yer, mashina, asbob-uskuna, aksiya,
obligatsiva va boshqa shaklda ham mujassamlashtirishi mumkin.
Boylikning bu shakllarida likvidlilik darajasi pulga nisbatan (agar
inflyatsiya bo‘lmasa) past bo‘ladi va ularning narxi ham o‘zgaradi. Yer,
uy-joy, asbob-uskuna, qimmatli qog‘ozlarni pulga aylantirmasdan turib
biron to‘lovni qoplash uchun yo‘naltirib bo‘lmaydi. Pulni bo‘lsa
xohlagan paytda turli to‘lovlarni qoplash uchun yo‘naltirsa bo‘ladi.

Inflyatsiya sharoitida pulni jamg‘arish xohlagan rejani amalga
oshirishga imkon bermasligi mumkin. Chunki jamg‘ariladigan pullar
0‘z qadrini bir necha marta yo‘qotib boradi va unga ishonch yo‘qoladi.
Bu sharoitda milliy pul birliklari muomala va to‘lov vositasi hamda
baholar masshtabi bo‘ladi, lekin jamg‘arish vositasi bo‘lib barqaror
biror chet el valyutasi muomalaga kiradi va pul aktivlari shu
valyutalarga almashtiriladi. Shu holni o‘tgan asrning 50-yillarida
Janubiy Koreyada, 70-yillarida Isroilda, hozirgi kunlarda MDH
davlatlari amaliyotida ko‘rish mumkin.

Odatda, pul barcha funksiyalarini bir vaqtda ketma-ket bajarishi
mumkin. Ba’zida mamlakatdagi iqtisodiy, siyosiy barqarorlikka qarab,
pulning funksiyalari bir-biridan ajralib qolishi ham mumkin. Masalan,
40-yillarda Xitoyda tovarlar bahosi AQSh dollarida aniglangan, hisob-
kitoblarda, tovar sotish va sotib olishda Xitoy valyutasi qo‘llanilgan.
Xuddi shunday hol giperinflyatsiva davrida Isroilda, Argentina,
Meksika kabi mamlakatlarda joriy qilingan. Bu mamlakatlarning milliy
valyutasi muomala va to‘lov vositasi sifatida ishlatilgan.

Adabiyotlarda pulning jahon puli funksiyasi to‘g‘risidagi g‘oyani
ham uchratish mumkin. Bu funksiyani biror valyutaga bog*lab qo‘yishni
to‘g‘ri deb bo‘lmaydi.

Agar biz tarixga e’tibor beradigan bo‘lsak, tashqi savdo, xalqaro
aloqalar, kredit munosabatlari rivojlanishi oltinning jahon puli sifatida
go‘llanilishiga olib kelgan. 1867-yilda Parijda qabul gilingan kelishuvga
asosan oltin davlatlar o‘rtasida yagona pul (jahon puli) sifatida qabul
qilingan.1922-yilda Genuyada o‘tkazilgan konferensiyadagi valyuta
bitimiga asosan AQSh dollari va Angliya funt sterlingi oltinning
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o‘rinbosari sifatida e’lon qilindi va xalqaro to‘lovlarda qo‘llanila
boshladi. 1944-yildagi Brettonvud konferensiyasidan keyin jahon puli
funksiyasi oltinda qoldirilgan holda xalqaro to‘lovlarda AQSh
dollaridan ko‘proq foydalanishga imkoniyat berildi. Dollarni oltinga
almashtirish bo‘yicha dollar kursi belgilandi va 35 dollar 31,1 g oltinga
teng, deb gabul qilindi. Keyinchalik har xil valyuta bloklari, valyuta
kliringi tashkil qilindi. XX asrning 70-yillaridan boshlab xalqaro
to‘lovlarda XVF tomonidan kiritilgan maxsus hisob va to‘lov birligi
SDR (Special Drawind Ridts) qo‘llanila boshlagan.

1971-yilda SDRning oltin miqdori AQSh dollarinikidek 0,888671 g
oltinga teng, deb belgilangan. Dollar devalvatsiya bo‘lganidan keyin,
1974-yil l-iyuldan boshlab, SDR qiymati 16 davlat valyutasining
o‘rtacha kursi, keyinchalik yetakchi besh mamlakat valyutasi kursi
bo‘yicha aniglanadigan bo‘ldi. 1979-yil martdan boshlab, Yevropa
valyuta tizimiga kiruvchi mamlakatlarda xalqaro hisob-kitoblarni olib
borish uchun xalgaro hisob birligi — ECU (European Currency Unit)
qo‘llaydigan bo‘lindi. ECU — bu a’zo mamlakatlar banklaridagi
schyotlariga yozib qo‘yiladigan hisob birligi. 1999-yil 1-yanvardan
boshlab, EURO muomalaga kiritildi. O‘sha davrda yevrohududga 11
Yevropa davlati kirgan bo‘lsa, bugungi kunda yevrohududning che-
garasi kengayib bormoqda. Bugungi kunda fagat qaysidir davlatning
puligina jahon puli funksiyasini bajaradi deya olmaymiz. Pulning xal-
qaro munosabatlarda, moliya-kredit, hisob-kitoblarda qo‘llanilishida
tomonlar xohlagan pul birligida shartnomalar, bitim va kelishuvlar
imzolashlari mumkin. Bunda albatta barqaror, xalgaro munosabatlarda
ko‘p qo‘llaniladigan pul birligiga ustuvorlik berilishi muqarrardir.

2.5. Pul funksiyalarining o‘zaro bog‘liqligi

Bizning fikrimizcha, pul biz yuqorida keltirgan funksiyalarni
alohida olingan davlatda yoki davlatlar o‘rtasida bajarishi mumkin. Bu
holda biron mamlakatning valyutasi jahon puli funksiyasini bajaradi,
deb xulosa qilishga o‘rin qolmaydi. Pulning funksiyalari bir-biri bilan
uzviy bog‘liq va ular bir-birini to‘ldirgan holda pulning mohiyatini
to‘liq ifoda qiladi. Pulning asosiy bosh funksiyalaridan biri giymat
o ‘Ichovi funksiyasi hisoblanadi. Ba’zi chet el va rossiyalik iqtisodchilar
adabiyotlarida pulning birinchi funksiyasi deb muomala vositasi
Sfunksiyasi, keyin qiymat o‘lchovi funksiyasini keltiradilar. Bizning
fikrimizcha, pulning funksiyalari to‘g‘risida gapirganda, ularning
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ketma-ketligiga e’tibor berish zarur. Pul qiymat o‘lchovi funksiyasini
bajarmasdan turib muomala, jamg‘arma vositasi bo‘la olmaydi.

Pulning giymat o‘lchovi funksiyasining to‘laqonli bajarilishi,
tovarlarni ishlab chiqarish, xizmatlarni ko‘rsatish sohasidagi barcha
sarf-xarajatlarni to‘la ifodalash imkonini beradi. Pul giymat o‘lchovi
funksiyasini bajarmasdan turib, ishlab chiqarilgan tovar yoki
ko‘rsatilayotgan xizmatlar bozor munosabatlarining subyektlari uchun,
ularning xo‘jalik faoliyati uchun to‘lig tatbiq qilina olmasligi mumkin.
Ya’ni pul muomala vositasini bajarishi uchun, muomala vositasining
dastagi bo‘lgan tovarlar yoki xizmatlarning qiymatini aniglashi hamda
bahosini belgilashi lozim. Qiymati aniglanib, bahosi belgilangan tovar
yoki xizmat muomalaga chiqarilishi yoki havola qilinishi mumkin.
Muomala vositasi funksiyasi pulning qachon va qaysi maqgsadda
ishlatilishiga qarab, pulning keyingi funksiyalarini amalga oshirish
uchun zamin yaratadi. Pulning giymat o‘lchovi va muomala vositalari
uzviy davomi sifatida pulning to‘lov vositasi va jamg‘arma vositasi
funksiyalari amalga oshiriladi.

Biz yuqorida ta’kidlaganimizdek, ba’zi xorijiy mamlakatlar
iqtisodchilari, aynigsa, rivojlangan davlatlar igtisodchi olimlari pulning
to‘lov vositasi funksiyasini e’tibordan chetda qoldirishadi yoki muomala
vositasi funksiyasiga qo‘shib yuborishadi. Albatta, bozor munosabatlari
har tomonlama rivojlangan mamlakatlarda naqd va naqdsiz pul o‘rtasida
tafovut mavjud emas. Shu bois, pul muomalasida keskin o‘zgarishlar
bo‘lmagan sharoitda pulning to‘lov vositasi funksiyasi muomala
vositasining davomi sifatida qaralishi mumkin. Lekin, to‘lov vositasi
funksiyasining  alohida  olib  qaralishi bozor  munosabatlari
rivojlanayotgan mamlakatlarda o‘zining magsadli vazifalarini bajarishga
asos yaratadi. Pulning to‘lov vositasi funksiyasida ko‘proq kredit pullar
ishtirok etadi. Bir-biri bilan bog‘liq bo‘lgan bu ikki funksiya orqali,
avvalambor, muayyan davrda, vaqtda gancha miqdorda naqd pulga talab
borligini aniglash va bu orqali pul muomalasini barqarorlashtirish
yo‘llarini tanlash mumkin. Muomala vositasi funksiyasida naqd pul
aylanishini aniqlash imkoniyati yaratiladi. To‘lov vositasi funksiyasi esa
subyektlarning qarz majburiyatlari miqdorini aniqlash va ularni amalga
oshirishda qancha miqdorda naqd pul yoki qancha migdordagi
mablag‘larni naqdsiz o‘tkazish mumkinligi to‘g‘risida ma’lumotlarga ega
bo‘lishimiz hamda mazkur aylanmaning samarali va uzluksiz bo‘lishini
aniqlash uchun imkoniyat yaratadi.

Muomala va to‘lov vositasi funksiyalarining amalga oshirilishi
natijasida pulning jamg‘arma vositasi funksiyalarining bajarilishiga

73



zamin yaratiladi. Muomala vositasining bajarilishidan qolgan pullar
yoki muomalada bo‘lmagan pullar jamg‘armaga yo‘naltirilishi mumkin.
To‘lov vositasi funksiyasi yordamida shakllangan, iste’mol uchun
yo‘naltirilgan mablag‘lar jamg‘arilishi mumkin. Jismoniy shaxslar
ehtiyoji va iste’'molidan ortigcha pul mablag‘larini qo‘llarida yoki
banklar va boshqa kredit muassasalarida jamg‘arishlari mumkin bo‘lsa,
yuridik shaxslar ehtiyojidan ortigcha pul mablag‘larini o‘zlarining
banklardagi hisob ragamlarida jamg‘arishlari mumkin.

Xulosa qilib aytganda, pulning barcha funksiyalari bir-biri bilan
uzviy bog‘liq va ular bir-birini to‘ldiradi. Pulning funksiyalari aynan
shunday uzviy bog‘ligligi va bir-birini to‘ldirishi pul muomalasining
barqarorligi va samarasini ta’minlashga sharoit yaratadi. Pul nafaqat
alohida olingan davlat igtisodiyotini, balki jahon xojaligi aloqalarini
bog‘lab turuvchi va rivojlantirishga xizmat qiluvchi dastak hisoblanadi.
Jahon igtisodiyotining globallashib borishi jahon puli sifatida hisob —
kitoblarda qo‘llaniladigan valyutalarning ko‘lamini kengaytirishga
sharoit va imkoniyat yaratadi. Yevroga oxshagan davlatlararo
aylanadigan valyutalar muomalaga chigarilishi mumkin.

Tayanch so‘z va iboralar

pul; muomala vositasi;
giymat; to ‘lov vositasi;
Junksiya; Jjamg ‘arma;
masshtab; baho;

oltin; ayirboshlash;

qog ‘oz pul; kumush;

natural pullar; kredit pullar.

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

1. Pulo‘ziga xos tovar sifatida qanday ajralib chiqqan?

2. Pulning mohiyati deganda nimani tushunasiz?

3. Pulning xarid qobiliyati deganda nimani tushunasiz?

4. Pulga tovar qiymatining umumiy ekvivalenti sifatida ta’rif
bering.

5. Pulning o‘ziga xos xususiyatlarini sanang.

6. Bozor igtisodiyoti sharoitida pulning ahamiyati.

7. Oltin va kumushning pul sifatida rolini ta’riflang.

8. Qog‘oz va kredit pullarga ta’rif bering.
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III BOB. PUL NAZARIYALARI
3.1. Pul nazariyasining mohiyati

Pul nazariyasining olamshumul ilmiy ahamiyati shundaki, u barcha
iqtisodiy fanlarning bazisi hisoblanadi. Haqiqatda ham birorta igtisodiy
adabiyot mavjud emaski, agar pul yoki u bilan bog‘liq munosabatlarni
o‘zida aks ettirmagan bo‘lsa.

Oldingi mavzuda takidlaganimizdek, pulning nazariy tabiati qator
konsepsiyalarda talqin etiladi. Shartli ravishda buni “tovarli” va
“tovarsiz” konsepsiyalarga ajratish mumkin.

Tovarli konsepsiyada pulning gimmatliligini aniqlashda asosiy
e’tibor real foydali hisoblangan ichki giymatiga qaratiladi. Bu borada
juda keng tarqalgan pulning metallilik nazariyasi e’tiborga olinadi.

Pulning tovarsiz konsepsiyasida uning tovarni sotib olish huquqini
bernvchi giymati, simvoli, ieroglifi, umumiy ko‘rinishi kabi belgilariga
e’tibor qaratiladi. .

Albatta, pul nazariyasining ko‘p qirraliligi va uning iqtisodiy ka-
tegoriya sifatida amal gilishi juda ko‘p igtisodchi olimlar, mutaxassislar,
ekspertlar tomonidan e’tirof etilgan. E’tiborli jihati shundaki, iqtisodchi
olimlar, ekspertlar va mutaxassislarning pul nazariyasi va uning iqtisodiy
kategoriya sifatida amal qilishi haqidagi qarashlari, ta’limotlari va
g‘oyalari juda ko‘p hollarda bir — biridan farq giladi. Buning asosiy sabab-
laridan biri, bizning nazarimizda, iqtisodiy nazariyachi olimlar, mutaxas-
sislar va ekspertlarning pul nazariyasi haqidagi asarlarining turli vaqtda,
turlicha ishlab chigarish sharoitida va turli hududlarda yaratilganligidir.
Jamiyatda mehnat tagsimotining mavjudligi, kishilarni bir — biriga bog‘lab
turadilar, ular o‘rtasida mahsulotlar va resurslar almashuvini ta’minlay-
digan mexanizmni amal qilishini talab etadi. Ushbu mexanizm bozor
bo‘lib, bozor kishilar faoliyatini tartibga soladi va ularning manfaatlarini
bir — biriga mos kelishini ta’minlaydi. Kishilar faoliyatini harakatga
keltiruvchi, ular o‘rtasidagi ayirboshlashni ta’minlovchi va ularning
manfaatlarini tartibga soluvchi vosita sifatida pul maydonga chiqadi.

Ma’lumki, jamiyatda ayirboshlash munosabatlarining dastlabki
davrlarida kishilar barterdan juda keng ravishda foydalangan, keyin-
chalik ular barter, ya’ni tovarni — tovarga almashtirish jarayoni ma’lum
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giyinchilik va qo‘shimcha wvaqtni talab etishi natijasida, bozor
ishtirokchilari pulni kashf etdilar.

Pul — barcha tovarlarning umumiy ekvivalenti sifatida maydonga
chigadigan “maxsus tovar” bo‘lib, uning yordamida barcha tovarlar
giymati of‘lchanadi. Pulning jamiyatda amal qilishi va uning
evolyutsiyasi bilan bog‘liq masalalar iqtisodiy adabiyotlarda pul
nazariyasi sifatida talqin etiladi. Ushbu iqtisodiy adabiyotlarda pul
nazariyasining iqtisodiy kategoriya sifatida amal qilishi quyidagi uchta
guruhga ajratib o‘rganiladi.

3.2. Pulning metallik nazariyasi

Pulning metallik nazariyasi XVI — XVII asrlarda dastlab kapital-
ning boylik sifatida jamg‘arish, kapitalistik tuzumning shakllanishi va
rivojlanishi sharoitida vujudga keldi. Moneta tarkibini buzish (mo-
netaning og‘irlik migdorini kamaytirish)ga qarshi kurashda progressiv
(ijobiy) rol o‘ynadi. Bu nazariyalar o‘sha davr ruhi va vujudga
kelayotgan burjuaziya ehtiyojlarini aks ettirib, merkantilistlar baquvvat
metall pullar tarafdori bo‘lib chiqdilar. Bu nazariya o‘sha davr
kapitalizmining eng rivojlangan Angliya davlatida maydonga keldi.

Ularning fikricha, barqaror metall valyuta jamiyat iqtisodiy tarag-
giyotining muhim shartlaridan biridir. Jamiyat a’zolarining jamg‘a-
rishga bo‘lgan intilishi igtisodchilarning boylikning manbaini o‘rga-
nishlariga sabab bo‘ldi. Ular bu manbani savdodan izladilar. Ularning
e’tirof etishlaricha, aktiv savdo balansi mamlakatga oltin va kumush-
ning kelishini ta’minlaydi.

Shunday qilib, ilk metallik nazariyasi tarafdorlari jamiyat boyligini
gimmatbaho metallar bilan almashtirib, ular pulning hamma funk-
siyalarini bajaradi deb hisoblar edilar.

Ma’lumki, pul birligining sotib olish qobiliyati metall asosida
aniqlanadi, metall tangalar o‘zida pulning haqiqiy qiymatini aks ettirib,
ulardan tanga (moneta)lar zarb etilgan. Shu bois ham metall pul
nazariyasini qo‘llab — quvvatlovchi iqtisodiy nazariyachilar vakillari
gog‘oz pul nazariyasini inkor etadilar. Metall pul nazariyasi vakillari
ushbu ta’limotni yoqlab chiqqanlarida asosan nodir metallarni, ya’ni
kumush va oltin tangalarni nazarda tutadilar. Ularning ta’limotida
kumush va oltin tangalar real qiymatni aks ettiruvchi haqiqiy pul bo‘lib,
ular o‘z giymatlarini yo‘qotmaydilar. Shu bilan birga, kumush va oltin
pullar ayirboshlash munosabatlarida real qiymatlari asosida ishtirok
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etib, iqtisodiyotda inflyatsiya muammosini keltirib chigarmaydi, deya
ta’kidlaydilar.

Ushbu olimlarning ilmiy qarashlaricha mamlakatning boyligi
pulning ko‘payishi bilan belgilanishi kerak hamda metall pullar faqat
oltin va kumushdan yaratilishi lozim. Bundan kelib chiqadiki, metal-
listlar nazariyasiga ko‘ra: pulning mohiyati ijtimoiy zaruriy mehnatning
rivojlanishi bilan belgilanmasdan oltin va kumushning tabiiy
xususiyatlari bilan belgilanadi, ya’ni qanchalik ushbu metallar sifatli
bo‘lsa pulning qadri shuncha yuqori bo‘ladi.

Pulning metallik nazariyasi kapital harakatining dastlabki davrida
taraqqiy etdi. Moneta tarkibini buzish (monetaning og‘irlik miqdorini
kamaytirish)ga qarshi kurashda progressiv rol o‘ynadi. Bu nazariyalar
o‘sha davr ruhi va tuzilayotgan burjuaziya ehtiyojlarini aks ettirib,
merkantilistlar baquvvat metall pullar tarafdori bo‘lib chiqdilar. Bu
nazariya o‘sha davr kapitalizmining eng rivojlangan davlati Angliyada
maydonga keldi. Metallik nazariyasining asoschilaridan biri U. Stefford
(1554-1612 yy.) edi. U oz garashlarini o‘zining Londonda 1581-yilda
chop etilgan «Vatandoshlarimizning ba’zi odatiy arizalarining
gisqartmasi» asarida bayon etdi. Bu oqim tarafdorlari Angliyada T. Men
(1571-1641yy.), D. Nors (1641-1691yy.), Fransiyada bu ta’limotni A.
Monkreten (1575-1621yy.), Italiyada F. Tamani (1728-1787yy.) va
boshqalar rivojlantirdi.

Ularning fikricha, barqaror metall valyuta jamiyat iqtisodiy taraq-
giyotining muhim shartlaridan biridir. Jamiyat a’zolarining jamg‘a-
rishga bo‘lgan intilishi iqtisodchilarning boylik manbaini o‘rganish-
lariga sabab bo‘ladi. Ular bu manbani savdodan izladilar. Ularning
e’tirof etishlaricha, aktiv savdo balansi mamlakatga oltin va kumush-
ning kelishini ta’minlaydi.

Shunday qilib, ilk metallik nazariya tarafdorlari jamiyat boyligini
gimmatbaho metallar bilan almashtirib, ular pulning hamma funk-
siyalarini bajaradi, deb hisoblar edilar. Ilk metalllik nazariyasi tarafdor-
larining asosiy kamchiliklari quyidagilardan iborat edi:

— ilk metallchilar hagiqiy pullarni giymat belgilari bilan almash-
tirish zarurligi maqsadga muvofiq kelishini tushunib yetmadilar;

— ilk metallchilar pulning jamiyat taraqgiyotida tovar muomalasi
asosida yuzaga kelgan tarixiy kategoriya ekanligini tushunmadilar;

— ular jamiyat boyligi deb gimmatbaho metallarni jamg‘arishni
Lusll(;l}lndilar va «bunday boylik manbai savdodir» degan noo‘rin fikrga

eldilar.
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Ular jamiyat boyligi mehnat natijasida vujudga keladigan moddiy
va ruhiy qgadriyatlar yig‘indisi ekanligini tushuna olmadilar. 11k metallik
nazariya targ‘ibotchilari savdo burjuaziyasi manfaatlarini himoya qilib
chigqan edilar.

XVHI asr oxiri va XIX asrning birinchi yarmiga kelib sanoat bur-
juaziyasi manfaatlarini qondira olmagan metallik nazariya o‘z mavqeini
yo‘qotdi. Ammo XIX asrning ikkinchi yarmiga kelib nemis iqtisodchisi,
tarixiy maktab vakili K. Knis (1821-1898 yy.) bu nazariyani himoya
qilib chiqdi. Bu g‘oyaning qayta tiklanishiga 1871-1873-yillarda
Germaniyaga Kkiritilgan oltin tanga standarti sabab bo‘ldi. K. Knis
targ‘iboti metallchilar nazariyalarini yangi sharoitga moslashtirdi. Knis
pul sifatida fagatgina metallni emas, balki Markaziy bank
banknotalarini ham e’tirof etdi. Bu paytga kelib xo‘jalikda kredit asosiy
mavgega ega bo‘la boshladi va bu oltin monetalar bilan birga
muomalada bo‘lib, ularga almashtiriladigan banknota emissiyasining
asosini tashkil etdi. K. Knis banknotalarni tan olgan holda, hech nima
bilan ta’minlanmagan qog‘oz pullarga qarshi chiqdi. Uning fikricha, pul
muomalasi metall bilan ta’minlangan banknotalar va metall monetalarga
asoslanishi shart. Qog‘oz pullar xuddi «qog‘oz bulka» kabi ma’nosiz
narsadir. K. Knis ta’kidlashicha, oltin o‘z tabiatiga ko‘ra puldir.

I Jahon urushidan so‘ng metallizm tarafdorlari oltin moneta
standartini qayta tiklash mumkin emasligini tan olib, o‘z nazariyalarini
himoya qilish magsadida oltin quyma standart va oltin deviz standartga
asoslangan banknota ishlab chigarishni yoqlab chiqdilar.

1. Oltin tanga standarti

Oltin standarti birinchi marta XVIII asrda Angliyada va XIX
asrning oxirlarida boshqa mamlakatlarda joriy etildi. Bu standart oltin
monometalizmi deb ham ataldi. Oltin tanga standarti oltin standartining
ilk ko‘rinishidir. Bu standart I Jahon urushi boshlanishiga qadar hukm
surdi.

Oltin tanga standartiga xos bo‘lgan belgilar quyidagilardan iborat
bo‘lgan: tovarlarning baholari faqatgina oltinda oflchanishi; oltin
tanganing muomalada bo‘lishi; davlat xazinasi tomonidan cheklanma-
gan miqdorda moneta zarb qilinishi; kredit pullarni ularning nominali
bo‘yicha oltinga erkin almashtirilishi; oltinni olib kirish yoki olib
chigishning tagiqlanmaganligi; ichki bozorda oltin moneta va
banknotalar bilan birga haqiqiy gqiymatga (ya’ni, to‘la haqiqiy qiymatga)
ega bo‘lmagan chaqalar va ma’lum kursga ega bo‘lgan davlat qog‘oz
pullarining muomalada bo‘lishi.
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Bu tizim mustahkam pul tizimi bo‘lib, inflyatsiyani inkor etar edi.
Muomala uchun zarur bo‘lmagan oltin migdori yana xazina ko‘rinishiga
qaytar edi. Ammo kapitalizmning krizisi davrida bu muvozanat izdan
chigdi. IT Jahon urushi davrida AQShdan boshga urushayotgan davlatlar
banknotalarni oltinga almashtirishni va oltinni chetga olib chigishni
bekor gilishdi. Oltin muomaladan surib chiqarilib xazinaga aylantirildi.
AQShda esa oltin monetalar 1934-yilga qadar muomalada bo‘ldi.

2. Oltin quyma standarti

1 Jahon urushidan keyin, 20-yillarda ba’zi mamlakatlarda oltin
quyma standarti joriy qilindi. Bu standartning oltin tanga standartdan
asosiy farqgi shunda ediki, muomaladagi banknotalar 12-12,5 kg.
atrofidagi oltin quymalarga almashtirilardi. 12,5 kg. lik quymaga
banknotani almashtirish uchun Angliyada 1700 ft. st., Fransiyada 215
ming fr. talab gilinar edi. Bu bilan oltin muomaladan xalqaro aylanmaga
chigarildi. Ichki aylanmada esa bunday imkoniyatga faqatgina yirik
firmalar va puldorlar ega bo‘lib goldilar, xolos.

3. Oltin deviz standarti

Oltin quyma standartga kirmagan mamlakatlarda banknotalami be-
vosita oltinga almashtirish tiklanmadi. Bu mamlakatlar o‘z kredit pullarini
oltin quyma standartga kiruvchi mamlakatlaming devizlariga (ya’ni
valyutalariga) almashtirishni mo‘ljallangan edilar. Bu bir mamlakat
valyutasining ikkinchi davlat valyutasiga bog‘ligligini keltirib chiqarar
edi. Pul tizimining bu ko‘rinishi oltin deviz standarti nomini oldi.

1929-33-yillardagi jahon ingirozidan keyin barcha mamlakatlarda
oltin deviz standartining ba’zi elementlarini oltin dollar standarti o‘zida
olib qgoldi. Bu standartning o‘ziga xos xususiyati shunda ediki,
birinchidan, bu standartdan foydalanish huquqi fagatgina chet el emission
banklari uchungina saqlab qolingan edi, ikkinchidan, bu standartda
fagatgina AQSh dollarigina oltin bilan alogasini saqlab qolgan edi xolos.
1971- yil dekabr oyidan boshlab dollarning oltin pariteti bekor gilinishi
bilan oltin standartining barcha ko*rinishlari 0‘z kuchini yo‘qotdi.

Oltin standarti barbod bo‘lishi va iqgtisodiyotni davlat ishtirokida
boshqarilishiga o‘tilishi bilan metall pul nazariyasi boshqa nazariya
bilan almashtiriladi. Metalizimning asosiy kamchiligi shundaki, ular
igtisodiyotni davlat tomonidan boshgqarilishi bilan oltinga almashtiril-
maydigan kredit pullar orasida ichki bog‘liglikni e’tiborga olmadilar.
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Jamiyatda ijtimoiy — iqtisodiy jarayonlarning tobora rivojlanib
borishi, shu bilan birga kishilarning ehtiyoji ortib borishi natijasida
ayirboshlash munosabatlari hajmining o‘sishi, ishlab chiqarish
hajmining keskin sur’atlar bilan ko‘payishi muomalada foydalanib
kelingan metall tangalar bilan parallel ravishda qog‘oz pullar ham to‘lov
vositasi sifatida amal qila boshladi, evolyutsion tarzda ma’lum ijtimoiy
— igtisodiy o‘zgarishlar oqibatida metall (kumush va oltin) pullar o‘z
o‘rnini qog‘oz pullarga bo‘shatib berdi. Bu pulning nominalist
nazariyasining vujudga kelishiga zamin yaratdi.

3.3. Pulning nominallik nazariyasi

Nominalizm quldorlik tizimi davridagi faylasuflar ta’limotida yuza-
ga kelgan bo‘lib, bu ilk nominalizmdir. Birinchi nominalistlar tanga tar-
kibini buzish (tanganing og‘irlik miqdorini kamaytirish)ni ko‘r-ko‘rona
madh etuvchilar bo‘lganlar. Yemirilib ketgan tangalarni teng qiymatli
tangalar bilan muomalada bir xilda yurganligiga asoslanib, ular pulning
metall miqdori emas, balki nominali muhimdir deb da’vo qilib chig-
dilar.

Nominal pul nazariyasi tarafdorlari ushbu nazariyaning asosida
qog‘oz pullarni e’tirof etilishini e’tiborga oladigan bo‘lsak, shuningdek
nominal pul nazariyasining amal qilishining asosiy omili sifatida pul
nominallarini davlat tomonidan belgilanishi va uning ta’minlanishi ham
davlat tomonidan amalga oshirilishini nazarda tutadigan bo‘lsak,
nominal pul nazariyasini “qog‘oz pullar nazariyasi” tarzida ifodalash
ham mumkin bo‘ladi.

Nominal pul nazariyasini “qog‘oz pul nazariyasi” tarzida yuritilishi
uning aniqliligini, metall pul nazariyadan ushbu nazariyani, nominal pul
nazariyasini qanday farglari mavjudligini ortigcha qiyinchiliklarsiz
aniqlash imkonini beradi.

Nominal pul nazariyasi xususidagi dastlabki qarashlarni quldor-
chilik, keyinchalik feodal tuzumi sharoitidagi qadimgi faylasuflar
ta’limotlarida kuzatish mumkin. Pulning nominal nazariyasi XVII —
XVIII asrlarda, muomalaga haqiqiy bo‘lmagan metall pullar kiritilgan
davrda shakllangan. Dastlabki nominal pul nazariyasining asosini qo-
g‘oz pullar emas, balki haqiqiy bo‘lmagan tanga monetalar tashkil
etgan.

Pulning nominal nazariyasini ilgari surgan dastlabki iqtisodiy
nazariya vakillari Dj.Berkli (1685 — 1780) va Dj.Styuart (1712 — 1780)
hisoblanadi. Ularning nazariyalari asosida quyidagi ikkita holat yotardi:
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pul davlat tomonidan yaratiladi va pulning giymati uning nominali bilan
aniglanadi. Pul birligining sotib olish qobiliyati uning nominali asosida,
ya’ni qog‘oz pulda ko‘rsatilgan nominal giymati bilan aniglanadi.

Nominal pul nazariyasi tarafdorlarining asosiy zaifligi shundaki,
ularning ta’limotiga ko‘ra pulning qiymatini davlat belgilaydi. Bu bilan
ular pulning mehnat mahsuli nazariyasi va tovar tabiatiga ega ekanligini
inkor qiladi. Biroq bozor iqtisodiyoti sharoitida pulning sotib olish
qiymati talab va taklif asosida belgilanadi, shuningdek, milliy xo‘jalik
doirasida to‘lov vositasini bajaradigan pullarning kursi xalqaro
miqyosda amal qiladigan xorijiy valyutalarga bo‘lgan talab asosida
o‘zgarib turadi.

Nominalist pul nazariyasi vakillarining rivojlangan davri asosan
XIX asrning oxiri va XX asrning boshlariga to‘g‘ri kelib, uning ko‘zga
ko‘ringan tarafdorlaridan biri, nemis olimi G.Knapp (1842 — 1926)
hisoblanadi. G.Knappning pul nazariyasini, uning ta’limoticha ma’lum
giymatga ega bo‘lmagan monetalarda emas, balki xazina biletlari
asosida asoslashga harakat giladi.

Nominal pul nazariyachilarining asosiy kamchiligi shundaki,
ularning ta’limotida pulning qiymati davlat tomonidan belgilanadi
degan g‘oya ilgari suriladi. Kredit pullar (veksellar, banknotalar,
cheklar) esa ularning ta’limotida inobatga olinmaydi va e’tibordan
chetda qoldiriladi. Chunki kredit pullarning qiymati davlat tomonidan
emas, balki ularning emitentlari tomonidan belgilangan nominal
qiymatga ega bo‘lib, ushbu gqiymat o‘zgarishga moyildir, ya’ni ularni
muomalaga chigargan emitentlar kredit pullarining dastlabki qiymatda
saqlab qolish imkoniyatiga ega bo‘lmaydilar.

Bizning nazarimizda, nominal pul nazariyasi vakillari qog‘oz
pullarning qiymatini nafaqat oltin qiymatidan, balki tovarlar qiymatidan
ham ajratib oldilar va ularning nominal qiymatining barqarorligi, sotib
olish qobiliyati davlatning tegishli hujjatlari asosida aniqlanadi degan
mantiqgsiz g‘oyani ilgari suradilar.

Nominal pul nazariyasi vakillarining ta’limoti Germaniya tomo-
nidan birinchi jahon urushini moliyalashtirish uchun muomalaga
chiqarilgan katta miqdordagi emissiya jarayonida namoyon bo‘ldi.
Birog, ushbu ta’limotning hagiqatga yaqin emasligi Germaniyada 1920-
yillarda yuz bergan giperinflyatsiya sharoitida isbotlandi. Muomalaga
gsossiz ravishda emissiya qilingan juda katta miqdordagi qog‘oz pullar
Juda tez muddatda 700 — 800 foiz darajasida inflyatsiyaga uchrashi
natijasida mamlakatda pul — kredit, moliya tizimi izdan chiqdi. Buning
natijasida ishlab chiqarishga bo‘lgan giziqish pasayib, kishilar moddiy
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ne’mat yaratish hisobiga emas, balki mavjud moddiy ne’matlarni sotish
hisobiga qo‘shimcha daromad olish payiga tushib qoldilar. Chunki
ishlab chigarish va qo‘shimcha moddiy ne’matlarni yaratish ma’lum
darajadagi vaqtni talab etar, bu vaqtda esa ishlab topilgan daromad
inflyatsiya natijasida o‘zining giymatini yo‘qotar edi.

3.4. Keynsning likvidlikning afzal ke‘rilishi nazariyasi

/ Pulning miqdoriylik nazariyasi klassik maktab igtisodchilari \
tomonidan XIX-XX asr boshlarida ishlab chiqilgan edi va umumiy
daromadni nomimal qiymatini aniqlashga bag‘ishlangan edi. Bu
nazariya berilgan umumiy daromad miqdorida gancha pul
mavjudligini izohlashi bois, u pulga talab nazariyasi ham hisoblanadi.
Ushbu nazariyaning eng muhim xususiyati shundaki, u foiz stavka
pulga bo¢lgan talabga ta’sir etmaydi deb ta’kidlaydi’.

-

Miqdoriy pul nazariyasida pulning sotib olish qobiliyati va baho
darajasi muomaladagi pul miqdori bilan belgilanadi. Miqdoriy pul
nazariyasining asoschisi fransuz iqtisodchisi J.Boden (1530 — 1596)
hisoblanadi. Keyinchalik ushbu nazariyani ingliz iqtisodchilari D.Yum
(1711-1776) va Dj.Mil (1773 — 1836), shuningdek fransuz Sh.Monteske
(1689 — 1755) rivojlantirdi.

D.Yum Angliyaga XVI — XVII asrlarda Amerikadan katta hajmda
nodir metallarning kiritilishi natijasida baholarni ortib ketishini kuzatib:
“pulning qiymatini uning miqdori belgilaydi” degan ta’limotini ilgari
suradi.

Miqdoriy pul nazariyasining dastlabki vakillari pulni faqat to‘lov
vositasi sifatidagi vazifasiga e’tibor qaratadi, ularning fikricha pul va
tovar ayirboshlash jarayonida uchrashishi natijasida pulning qiymati
aniglanadi degan noto‘g‘ri g‘oyani ilgari suradilar. Shuningdek,
ularning ta’limotidagi ikkinchi kamchilik muomalaga chiqarilgan
barcha pullar muomala jarayonida ishtirok etadi deya ishonishlaridir.
Hagiqatda esa obyektiv iqtisodiy qonunlar muomalaga zarur bo‘lgan
pulning miqdorini aniqlaydi. Bu bilan ular pulning jamg‘arma, to‘lov
vositasi kabi funksiyalarini e’tibordan chetda qoldirishadi.

Kredit va qog‘oz pul muomalasiga asoslangan miqdoriy pul
nazariyasining zamonaviy sharoitdagi talqini yirik iqtisodchi olimlar
L.Marshall, IFisher, G.Kassel, B.Xansen, M.Fridmanlarning asarlarida
bayon etilgan.
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Ulamning miqdoriy pul nazariyasi ikkita yo‘nalishdagi ta’limotga
asoslangan bo‘lib:

— birinchisi, 1.Fisher va M.Fridman boshchiligidagi monetarist-
larning “tranzaksion variant” ta’limoti;

— ikkinchisi, A.Pigu boshchiligida angliya Kembrij maktabi
vakillari, ikkinchi jahon urushidan keyin esa D.Patinkinning “kassa
goldig®i” konsepsiyasi ta’limoti hisoblanadi.

Pul aylanish tezligi va almashuy tenglamasi

Klassik pulning migdoriylik nazariyasi aniq ta’rifi amerikalik
iqtisodchi Irving Fisherning 1911-yilda nashr etilgan “pulning xarid
qilish qobilivati” nomli kitobida ko ‘rsatilgan. Fisher iqtisodiyotdagi
PxY umumiy pul migdori M (pul taklifi) bilan oxirgi tayyor mahsulot
xizmatini xarid qilishga ketadigan chigimlarni o ‘rgangan, bunda P-
narx darajasi, Y-daromad. (umumiy xarajatlar PxY nominal umumiy
daromad yoki YaMM sifatida qaralishi mumkin). O ‘zgaruvchi M va PxY
bog‘lovchi pulning aylanish tezligi deb nomlanadi (sodda qilib
aytganda aylanish tezligi) va uning umumiy xarajatlarini PxY ni pul
miqdoriga M ga bo ‘lish orgali topiladi.

PxYy
V=
M

Masalan, agar yillik nominal YaMM (PxY) 10 trinni va pul migdori

(M) 2 trln dollarni tashkil etsa
_ $10 trillion
$2 trillion

Bunda pulning aylanish tezligi 5 teng degani iqtisodiyotda har bir
dollar yilda 5 marta biror tayyor mahsulotni sotib olishga yoki xizmatga
ishlatiladi.

Tenglamani ikki tarafini M ga ko ‘paytirish orqali nominal daro-
mad, pul migdori va aylanish tezligini bog‘lagan holda almashinish
hajmini topamiz.

MxV=PxY.

Almashinish darajasi ko ‘rsatadiki, pul migdorini muomaladagi
aylanishga ko ‘paytmasi nominal daromadga (igtisodiyotda nominal
xarajatlar tayyor mahsulotlarni va xizmatlarni xarid gilishga) teng.

Tenglamaning o‘zi bir ayniyatdir, aniglanishi bo‘yicha to'g'ri
boglanishni ko ‘rsatadi. Bu hech narsani bildirmaydi. Masalan,
nominal daromad PxY o‘sishi pul massasini M o‘sishi bilan bog lig,
chunki Mning qanchalik o'sishi Vning shunchalik tushishi bilan
kompensatsiya qilingan bo lishi mumkin, va MxV (demak PxY)
o0'zgarmaydi.  Ayirboshlash tenglamasidan nominal —daromadni

83




aniglashga o ‘tish uchun aylanish tezligiga ta’sir etadigan faktorlarni
ko 'rib chiqish kerak.

Aylanish  tezligining aniglovchilari®®  Irving Fisher shuni
isbotladiki, pulni aylanish tezligi iqtisodiy subyektlarning tranzaksiya
qilishi bilan bog ‘ligligini ko ‘rsatdi. Agar bitim qilinayotganda hisob-
kitob schyotlari ishlatilayotgan bo‘lsa va kredit kartochkalar, demak
igtisodiyotda ishlab chigilgan tovar va xizmatlarga to‘lash uchun
kamroq pul kerak bo‘ladi (Mi PxYga nisbatan)va aylanish tezligi
(PxY)/M kattalashadi. Teskarisiga agar aholi sotib olganiga naqd
to ‘lasa yoki chek bilan o ‘sha nominal daromad darajasida ko ‘proq pul
kerak bo ‘ladi va aylanish tezligi pasayadi. Bunda Fisher taxmin qilgan
ediki qisqa muddatda aylanish tezligini doimiy deb hisoblash mumkin
chunki institutsional va texnologik faktorlar sekin o ‘zgaradi.

Hagigatda Fisher ayirboshlash tenglamasini iqtisodiyotda nominal
tranzaksiya gqiymati PTga nisbatan ishlab chigqan edi:

MV=PT,

P- tranzaksiyaning o ‘rtacha bahosi; T- yiliga tranzaksiyalar
migdori Vy=PT/M-tranzaksiyada pulning aylanish tezligi

Transaksiyaning nominal qiymatini aniglash qiyin bo ‘Igani uchun,
miqdoriylik nazariyada yalpi ishlab chigarish- Ydan foydalanilgan.
T=vY deb faraz qilib qayerda v = doimiy proporsiyalik koeffitsiventi,
Fisher tenglamasidan quyidagiga ega bo ‘lamiz:

MV =vPY yoki V=t"/v.

Pulga bo‘lgan talab Fisherning migdoriylik nazariyasini yana bir
talgini, uni pulga bo‘lgan talab tarafdan, ya’ni odamlar o ‘zlarida
saglamogqchi bo ‘Igan pullari nuqtayi nazaridan qarashdir.

Aholi qo ‘lidagi pullar migdorini o ‘rgangan holda berilgan umumiy
daromad darajasiga ko'‘ra, pulning miqdoriy nazariyasini pulga
bolgan talab sifatida qarash mumkin. Bunga biz tenglamani ikki
tomonini V ga bo ‘lib ko ‘ramiz

M:leY.
v

Qayerdaki nominal YaMM PxY PY kabi yozilgan. Pul bozori
muvozanatda bo lganda, aholi qo lidagi pul M pulga bo ‘lgan talabga
teng bo'ladi. K=1/Y deb bu yerda k = const chunki V = const
tenglamani quyidagicha yozamiz :

M =kxPY.

3 Frederick S. Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. 10th
Global edition, 2013. P. 550.
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Tenglama shuni qayd qiladiki, bitimlar hajmi berilgan YaMM
bo yicha qilinadiganlar PY pulga talab M ko ‘rsatkichini aniglaydi.
Bundan Fisherning pul migdorining asosiy xulosasi kelib chigadi: pulga
talab asosan daromadga bog ‘liq va foizli stavka pulga bo ‘Igan talabga
ta’sir ko ‘rsatmaydi.

Almashuv tenglamasidan pulning Miqdoriylik nazariyasi sari
Fisherning qisqa muddat ichida aylanishning doimiyligi to ‘g ‘risidagi
taxmini, ya'ni V=V, ayirboshlash tenglamasidan pulning miqdoriy
nazariyasiga kelishga imkon beradi, qaysiga ko ‘ra nominal daromad
asosan pulning massasining tebranishi bilan aniqlanadi.

PxY= MxV. )

Tenglamada M ikki marta ko ‘payadi MxV, shunga ko ‘ra PxY ham
ikkilanadi. Taxmin gilamiz V*5, YaMM ning nominal daromadi 10 trin
tashkil etadi, pul massasi 2 trin dollarni, agar pul massasi ikki marta
oshsa 2 trinni tashkil etib, migdoriy nazariyaga ko ‘ra nominal daromad
ham 2 marta oshadi (5x 4 trin dollar =20 trin dollar).

Miqdoriylik nazariyasi va narxlar darajasi. Klassik maktab vakil-
lari (I. Fisherni ham hisobga olib) ish haqini va narxlarni absolyut
egiluvchan deb hisoblashgan, umumiy tovar va xizmatlar ishlab
chigarish hajmi igtisodiyotning odatiy rivojlanishida to ‘liq bandlikka
to'g'ri keladi, shuning uchun ayirboshlash tenglamasida V ni qisqa
muddat ichida o‘zgarmas deb hisoblash mumkin. Pulning migdoriy
nazariyasiga ko ‘ra M 2 marta oshganda gisqa muddat ichida P ham 2
marta oshishi kerak chunki V va Y doimiy bizning misolda N-5,Y=>5trin
dollar, P=1. M ning 2 tringa oshishida, V va Y o ‘zgarmas narx darajasi
2 marta oshadi (P=2).**

Pul nazariyasi haqida amalga oshirilgan o‘rganishlar, tahlillar
natijasida miqdoriy pul nazariyasining rivojiga sezilarli ravishda hissa
qo‘shgan kishilardan biri amerikalik iqtisodchi I.Fisher (1867 — 1977)
ekanligining guvohi bo‘ldik. U pulning mehnat mahsuli natijasidagi
giymat ekanligini inkor etib, uning sotib olish qobiliyatidan kelib
chiggan holda fikr yuritadi. I.Fisher pulning sotib olish kuchi oltita
omilga bog‘liq ekanligini ta’kidladi va ularni quyidagilardan iborat
bo‘lishini asoslab berdi.

M — muomaladagi pul migdori;

V — pulning aylanish tezligi;

P — o‘rtacha tortilgan baho;

Q —tovarlar hajmi;

* The economics of money, banking and financial markets / Frederick S. Mishkin, 10th
Global edition, 2013. P. 552.
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M1 — bank depozitlari summasi;

V1 — depozit — cheklarning aylanish tezligi.

Tovarlar uchun to‘lanadigan, muomaladagi pul miqdori jami
tovarlar bahosini ko‘paytirilganiga tengligini e’tiborga olib, Fisher
quyidagi “ayirboshlash tengligi”ni ilgari surdi.

MV=PQ.

Fisher chap va o‘ng tomoni bir — biriga to‘g‘ri proporsional bo‘lgan
funksional tenglikka asoslangan holda, tovarlarning bahosi P
muomaladagi pul miqdoriga to‘g‘ridan — to‘g‘ri proporsional va tovarlar
miqdori Q teskari proporsionaldir degan fikrga keldi.

Fisherning funksional bog‘ligligidagi tengligida kamchilik shundan
iborat ediki, u tovarlar migdori va muomaladagi pul migdorini ma’lum
bir davrdagi holatini shartli V va Q ning o‘zgaruvchan darajasida
e’tiborga olib, unga bog‘liq bo‘lgan o‘zgaruvchan darajalar ikkita, ya’ni
tovarlar hajmi va bahosini e’tibordan chetda qoldiradi. Hagigatda esa
tovarlar hajmi igtisodiyotning davriyligidan kelib chiqib o‘zgarib turadi
va pul birligining aylanish tezligiga ta’sir ko‘rsatadi hamda pul
muomalasi va bahosining shakllanishiga bevosita ta’sir giladi. Shu bilan
birga, ta’kidlash joizki, tovarlarning bahosi qator omillar asosida
o‘zgarib turadi. Masalan, ishlab chiqaruvchilarning monopol mavqega
egaligi, davlatning ichki va tashqi siyosati va boshqalar tovarlar
bahosiga bevosita va bilvostia ta’sir ko‘rsatadi.

Migdoriy pul nazariyasining “tranzaksion varianti” ta’limoti asos-
chilari, monetaristlar M.Fridman, K.Brunner, A.Meltserlar hisoblanadi.
AMarshall, L.Valrasning iqtisodiyotda muvozanatlik modeliga
asoslangan holda, ular tovarlar bahosi va muomaladagi pul miqdori
o‘rtasidagi tenglik “nisbiy” baholarning o‘zgarishi natijasida avtomatik
tarzda muvozanatlashadi. Monetaristlar ushbu tenglikning o‘zgarib
turishini igtisodiyotdagi pul massasi bilan bog‘laydilar, shuningdek
M.Fridman tovarlar miqdori va muomaladagi pul miqdori o‘rtasidagi
tenglikni ta’minlashda nafaqat naqd pullar (banknotlar va tangalar)ni,
balki tijorat banklarning tranzaksion hisobvaraqlaridagi (talab qilib
olinguncha saqlanadigan depozit hisobvaraglar, depozit sertifikatlar va
muddatli depozitlar) qoldiq mablag‘larni ham inobatga olish zarurligini
ta’kidlaydi.

Monetaristlar zamonaviy miqdoriy pul nazariyasiga qator yangicha
holatlarni kiritishdi. Xususan:

— birinchidan, ular pul massasi va bahoning o‘zaro bir — biriga
to‘g‘ri  proporsionalligidan voz kechdilar, faqat bozorga taklif
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etilayotgan tovarlar hajmining baholarga ta’siri haqidagi ta’limotni
yoqladilar;

— ikkinchidan, ular pul birligi aylanish tezligini e’tirof etadilar,
biroq bunga jiddiy e’tibor qaratishmaydi;

— uchinchidan, ular IFisherning tovarlar hajmining o‘zgarmas
sharoitida muomaladagi pul miqdori jami tovarlar bahosini
ko‘paytirilganiga tengligini inkor etadilar;

— to‘rtinchidan, takror ishlab chiqarish sharoitida turli darajadagi
tebranishlarni aniqlashda pul massasi dinamikasi birinchi darajali
ahamiyatga ega ekanligiga ishonadilar, pul — kredit siyosatiga esa
igtisodiyotni rivojlantirishning moliyaviy mexanizmi sifatida qaraydi.

Kembrij maktabi vakillarining qarashlari I. Fisher ta’limotidan
farqli o‘laroq, odamlarning qo‘llarida pul ushlab turishlariga asos
bo‘luvchi pulning ikki xususiyatini ajratib ko‘rsatishadi.

Birinchidan, pulning almashuv vositasi ekanligi. Subyektlar
bitimlarni amalga oshirayotgan vaqtlarida pul almashuv vositasi sifatida
amal qiladi. Kembrij maktabining vakillari Fisherning pulga bo‘lgan
talab bitimlar hajmiga bog‘liq va pulning bitimlarni amalga oshirishi
uchun talabi nominal YalMga proporsional ekanligi to‘g‘risidagi fikriga
qo‘shiladilar.

Tkkinchidan, pul boylikni saqlash vositasi: Modomiki, pul boylikni
saglash vositasi ekan, pulga bo‘lgan talab ushbu boyliklar migdoriga
ham bog‘liq degan fikrni ilgari suradi. Boyliklaring oshishi bilan
subyektlarda ularni har xil aktivlarga joylashtirish zaruriyati tug‘iladi.

Natijada, Kembrij maktabining olimlari pulga bo‘lgan talab
nominal YalMga proporsional degan xulosaga kelishdi va pulga bo‘lgan
talab funksiyasini quyidagi tenglama tarzida ifoda etishdi.

M=K*RY.

Ularning modeliga ko‘ra iste’molchilar qo‘llarida gancha pul
bo‘lishi kerakligini o‘zlari hal qiladi. Bu esa K — (proporsionallik
koeffitsiyenti)ning qisqa muddatlar ichida tebranishlarda bo‘lishini
ko‘zda tutadi. Vaholanki, pullardan boyliklarni saqlash usuli sifatida
foydalanish to‘g‘risidagi qaror qabul gilish, boshqa aktivlardan
kutiladigan daromadlarga bog‘liq bo‘ladi.

Shunday qilib, boshqa aktivlardagi xususiyatlarning o‘zgarishi K
ning ham o‘zgarishiga olib kelishi mumkin. Yuqorida ko‘rsatilgan farq
I. Fisherning Kembrij maktabi vakillari fikrlaridan fargni anglatadi.

Jon Meynard Keyns Kembrij maktabining eng so‘nggi vakillaridan
bo‘lib, ularning fikrlarini rivojlantirdi. Keynschilik nazariyasi asosan
XX asrning 30-yillarida yaxlit g‘oyaviy oqim sifatida to‘liq shakllandi.
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Uning asoschisi XX asrning eng mashhur iqgtisodchilaridan biri Buyuk
Britaniyalik olim J. M. Keyns edi.

M.Fridman tomonidan ishlab chigilgan konsepsiya formulasi
LFishernikidan ko‘rinishi nugtayi nazardan farq qilib, mohiyatan pul
massasi va baho o‘rtasidagi bog‘liglikni asoslab berishga garatilgan:

M=KRU
bu yerda

M — pul miqdori;

K—pul zaxirasining daromadga nisbati;

R—baho indeksi;

U—o‘zgarmas baholardagi milliy daromad.

Monetaristlarning miqdoriy pul nazariyasini aks ettiruvchi zamo-
naviy tengligidan shunday xulosa qilish mumkinki, pul massasining
o‘zgarishi tenglikning o‘ng tomonida uchta holatning biriga ta’sir giladi,
ya’ni baholarning oshishiga (R), real milliy daromadning ortishiga (U),
pul zaxirasini daromadga nisbatan koeffitsiyentini o‘zgarishiga olib
keladi.

Miqdoriy pul nazariyasi Angliyaning Kembrij maktabi vakillari
tomonidan o‘rganilgan bo‘lib, uning vakillari sifatida A.Marshal,
D.Robertson va D.Patinkinlarni keltirish mumkin.

I.Fisherning miqdoriy pul nazariyasi haqida shakllantirgan
“tranzaksion varianti”da pul asosan muomala vositasi va to‘lov vositasi
funksiyalarini bajarishini e’tirof etgan bo‘lsa, A.Pigu miqdoriy pul
nazariyasida pulni jamg‘arma vositasi funksiyasi vazifasini ham
bajarishini ta’kidlab, unga alohida ahamiyat qaratadi.

Angliya Kembrij maktabi vakillari miqdoriy pul nazariyasi borasidagi
ta’limotlarida I.Fisherning pul nazariyasi xususidagi ta’limotidan fargli
yana bir konsepsiyani ilgari suradilar. Agar, I.Fisher igtisodiyotga zarur
bo‘lgan pul miqdorini uning taklifini tahlil qilish asosida aniglagan bo‘lsa,
Kembrij maktabi vakillari igtisodiyotga zarur bo‘lgan pul migdorini
tovarlar va xizmatlar hajmidan kelib chigib unga bo‘lgan ehtiyoj asosida
aniglash zarurligi haqidagi ta’limotni ilgari suradi.

Shuningdek, agar 1.Fisher pulning hajmini muomalada bo‘lgan
miqdoriga qarab va ular doimiy ravishda muomalada ishtirok etishini
e’tirof etgan bo‘lsa, Kembrij maktabi vakillari muomalaga chiqarilgan
pullarning barchasi doimiy ravishda muomalada ishtirok etmasligi, ular
“kassa qoldig‘i” sifatida aholining qo‘lida, bank va korxona hisobva-
raglarida ma’lum muddatga saqlanib qolishi mumkinligi xususidagi
ta’limotni asoslab berishadi.
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LFisher jami ijtimoiy kapitalni va bahoning darajasini umumiy
yaxlitlikda tahlil gilish asosida tegishli xulosalarni shakllantirgan bo‘lsa,
A.Pigu asosiy e’tiborni kapitalning individual harakati va ularning
sohiblariga qaratadi.

A.Pigu miqdoriy pul nazariyasining “kassa qoldig‘i” hagqidagi
ta’limotni ilgari surganda uning tarkibiga muomaladagi naqd pulsiz va
jorly hisobvaraglardagi qoldiq summalarni, ya’ni pul miqdorini anig-
lashda aholining qo‘lidagi naqd pul qoldiglari va korxona—tashkilot-
larning banklardagi hisobvaraqlarini qoldiglarini ham inobatga oladi.

E’tirof etish lozimki, A.Piguning pul nazariyasi haqidagi
yondashuvlari I.Fishernikidan farq qilsada, mohiyatan miqdoriy pul
nazariyasi doirasidan chiqib ketolmagan edi, pul va baho o‘rtasidagi
to‘g‘ridan — to‘g‘ri aloga saglanib qolgan edi. Buni A.Pigu tomonidan
yaratilgan M =RPQ yoki P=M/Q tengligida ham kuzatish mumkin,
chunki bu I.Fisherning “ayirboshlashni tenglashtirish” konsepsiyasiga
yaqin bo‘lib, unda:

M — pul massasi;

P — baho darajasi;

Q —tovar massasi (yoki tovar aylanmasining moddiy hajmi);

V — jismoniy va yuridik shaxslarning pul ko‘rinishida saqlashi
mumkin bo‘lgan daromadlar.

LFisher va A.Piguning tengliklari o‘rtasidagi farq, Fisherda pul
birligining aylanish tezligi V foydalaniladi, ikkinchi koeffitsiyent K,
Vga teskari ko‘rsatkich bo‘lib, agar Piguning tengligidagi K almash-
tirilsa Fisherning formulasi kelib chiqadi. XX asrning 50 yillarini
o‘rtalaridan boshlab, miqdoriy pul nazariyasining Kembrij ta’limotiga
asoslangan neoklassik yo‘nalishi vujudga keldi. Ushbu yo‘nalishning
asosiy nomoyandasi D.Patinkin hisoblanib, u o‘zining asarlarida pul
massasi va baho o‘rtasida to‘g‘ridan — to‘g‘ri proporsionallik
mavjudligidan kelib chiqdi. D.Patinkin “kassa =zaxirasi”ga yugqori
likvidli manba sifatida garaydi, uning hisobidan gimmatli qog‘ozlarga
investitsiya qilish va keyinchalik ushbu mablag‘larni real kapitalga
yo‘naltirish  zarurligini ta’kidlaydi. D.Patinkin miqdoriy pul
nazariyasida daromadni uchta yo‘nalishga, ya’ni iste’mol, investitsiya
va “kassa zaxirasi” sifatida joylashtirish zarurligini ugtiradi.

Xulosa qilib aytganda, pul nazariyasi va uning iqtisodiy kategoriya
sifatidagi holatini o‘rganish va tahlil gilish asosida bu xususda
igtisodchi olimlar, mutaxassislar va tadqiqotchilarning fikrlari turlicha
bo‘lsada, barchasining asosida uning ayirboshlash vositasi ekanligi va
pulning mavjudligi asosida mehnat tagsimoti yotishi e’tirof etiladi.
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3.5. Keynschilik nazariyasining keyingi
rivojlanishi

O zining 1936-yilda chop etilgan, - «Ish bilan bandlik, foiz va
pulning umumiy nazariyasi» mashhur kitobida Djon Meynard Keyns
klassik yondashishdan bosh tortdi, aylanish tezligining doimiy ekanligi
to‘g'risidagi va pulga bo ‘Igan talab nazariyasini ishlab chiqdi, foizli
stavkalarning rolini alohida e’tiborga olib, bu pulga bo‘lgan talab
nazariyasi likvidlikni ustun ko ‘rilishi deb nomlanadigan nazariya “nega
aholi pulni ushlab turadi?” degan savolga javob beradi. U taxmin
qildiki pulga talab 3 ta sabab orqali izohlanadi : tranzaksionli,
spekulyativ va ehtiyotkorlik motivi.”

Tranzaksion motiv

Klassik yondashishga ko‘ra aholi pulni almashinish vositasi
sifatida o ‘zida ushlab turadi (har kungi tranzaksion amallarni bajarish
uchun).

Klassik yondashish amaliga ko ‘ra Keyns ta’kidlab o ‘tdiki pulga
bo‘lgan talabning bu tarkibi avvalambor tranzaksiya darajasi bilan
belgilanadi. Klassiklarning fikriga qo 'shilgan holatda tranzaksiya
darajasi daromadga proporsional, Keyns taxmin qilar ediki pulga
bo ‘Igan talabni tashkil qiladigan tranzaksiya daromadga proporsional.

Ehtiyotkorlik motivi

Klassiklarnnig nazariyasidan tashqariga chigqan holda Keyns
anigladiki odamlar har kungi ehtiyojlarini bajarishdan tashqari
kutilmagan vaziyatlar uchun ham pulni saqlashadi. Faraz gilamiz siz
avvaldan stereosistema sotib olmoqchisiz va u sotiladigan do ‘konni
topdingiz ham deylik u foizga sotilar ekan.. Agar sizda kutilmagan
vaziyatlar uchun pul bo ‘Isa siz uni hoziroq sotib olasiz, agar bunday pul
bo‘lmasa siz sotuv imtiyozlaridan foydalana ololmaysiz. Kutilmagan
vaziyatlar uchun bo ‘lgan pullar bundan ham yogimsizroq tovarlarni va
xizmatlar uchun ham kerak bo'lib qolishi mumkin misol wuchun
avtomobil remonti uchun yoki davolanish uchun.

Keyns taxmin gilardiki, pul migdori kutilmagan vaziyatlar uchun,
avvalambor kutilayotgan tranzaksiya amallarining darajasiga bog ‘lig,
kutilayotgan tranzaksiya darajasi esa daromadlarga proporsional.

» The economics of money, banking and financial markets / Frederick S. Mishkin,
European edition, 2013. P. 449,
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Spekulyativ motiv

Agar Keynsning nazariyasi ya'ni aholi pulni kutilmagan vaziyatlar
va har kungi xarajatlar uchun saqlash bilan chegaralanib qolganida
bunda pulga bo ‘Igan talab faqatgina daromadlar hajmi bilan aniglanar
edi va Keynsning yondashuvi klassiklarning yondashuvidan farq gilmas
edi. Ammo u shuningdek pulni boylik to ‘plash sifatida ham qaragan va
bu saqlash metodini spekulyativ metod deb qaragan. Boyliknig daromad
bilan wzviy bogligligidan kelib chigib Keyns qayd etadiki, pulga
bo‘lgan talabning spekulyativ tarkibi daromadga bog'liq. Keyns
aktiviarni bo ‘Idi, boylikni saglash vositasi kabi ishlatiladiganlarni ikki
kategoriyaga pullar va obligatsiyalarga bo‘ldi. Keyin savol berdi “
nega odamlar boylikni pul sifatida saqlashni afzal ko ‘rishadi
obligatsiyaga nisbatan? Aktivga bo ‘Igan talab nazariyasiga ko ‘ra siz
pullarni saqlaysiz agar ularning daromad olib kelish ko ‘rsatkichi
obligatsiyalarga nisbatan yuqoriroq bo‘lsa. Keyns o ‘ylardiki pulning
daromad olib kelish darajasi nolga teng, chunki o ‘sha paytda ko ‘plab
depozit cheklarga foizlar to ‘lanmas edi. Obligatsiyalardan kutilayotgan
daromad ikki gismdan iborat: foizli to ‘lov va kutilayotgan kapitalning
o ‘sishi.

4 bobdan ma’lumki obligatsiya narxi foiz stavkasining o ‘sishi bilan
tushadi. Agar foiz stavkasining o 'sishi kutilayotgan bo ‘lsa demak,
obligatsiyalar narxi tushadi, qaysiki kapitalning negativ o ‘sishiga olib
keladi. Sezilarli darajada foiz stavkalarida o ‘sish kuzatilsa kapitalning
yo ‘qotilishi foizli to‘lovdan ilgarilab o'tib ketadi va kutilayotgan
obligatsiyalar daromadi negativ (manfiy) bo‘ladi. Bu holatda siz boy-
ligingizni pul sifatida saqlashni istaysiz, chunki ularning kutilayotgan
daromadi balandroq (pulning nol daromadi obligatsiyalarning manfiy
daromadidan yuqorirog).

Keyns taxmin qildiki kutilayotgan foiz stavka qandaydir normal
ma’'noga intiladi (hozirgi kunda bu taxmin unchalik to‘gri emas).
Qachonki foizli stavka o ‘zining normal manosidan kichikroq bo ‘Iganda,
odamlar uning o 'sishini va kapitalning yo ‘qotilishini kutishadi va
shuning uchun tez orada o'z boyliklarini pul ko ‘rinishida saqlashni
afzal ko ‘rishadi, obligatsiya ko ‘rinishidan ko ‘ra pulga talab yugorirogq
bo ‘ladi. Pulga bo ‘Igan talab qanday namoyon bo ‘ladi agar foiz stavka
0zining normal ko ‘rinishidan kattaroq bo'‘lsa? Odamlar foiz
Stavkaning pasayishini kutishadi, obligatsiya narxlarining ko ‘tarilishini
va kapitalning musbat ko ‘tarilishini kutishadi. Foizning yetarli
darajada katta bo lishida obligatsiyalardan kutilayotgan daromad
musbat bo ‘ladi, kutilgan daromad pulidan yuqori bo ‘ladi. Bu holatda
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imtiyoz obligatsiyalarga beriladi va pulga talab kamyadi. Bu
mulohazalardan quyidagi xulosaga kelinadi: foizli stavkaning o ‘sishida
pulga talab pasayadi demak pulga bo‘lgan talab hajmi teskari
bog ‘liglikda foizli bog 'liglikga ega.

Uchta motivning birlashishi*®

Pulga talabning 3 ta motivini birlashtirib Keyns aniq nominal va
hagqiqiy kattaliklarni ajrata oldi. Pulga bo ‘Igan narx unga nima sotib
olish mumkinligi bilan aniqlanadi. Masalan agar igtisodiyotdagi
o'‘rtacha narx ikki barobar oshsa o‘sha nominal pul migdoriga ikki
barobar kamroq tovar va xizmatlarni sotib olish mumkin. Keyns
ta’kidlar ediki ma’lum migdordagi pul qoldiqlariga egalik qilishga
harakat qilishadi (haqiqiy ifodadagi pul miqdori) bu pulning hagqiqiy
miqdori yugorida ko ‘rilgan uchta motiv bilan aniqlanadi va haqiqiy
daromad Y ga bog liq va foizli stavka I ga bog 'liq. Keyns pulga talab
tenglamasini keltirib chigardi, likvidlikni afzal ko ‘rish funksiyasi nomi
bilan mashhur, shunga ko ‘ra real pul qoldiglariga bo ‘igan talab MYP

bu funksiya i va bl
M

v +=/0 yu

“' va ‘+’ belgilar manfiy bogliglikni ko ‘rsatadi real pul
goldig ‘iga bo ‘Igan talabni foiz stavka i dan va musbat bog ‘lanishni real
daromad Y dan likvidlikni afzal ko ‘rish funksiyasi pulga talab bo ‘yicha
faktorlarni isbotlaydi. Shunday qilib Keyns xulosa qildi: pulga bo ‘Igan
talab fagat daromadga bog liq emas balki foiz stavkaga ham bog ‘liq.
Mana shunda Keynsning nazariyasi Fisher nazariyasidan farq qiladi
qaysiki foizli stavkani hisobga olishmagan. Likvidlikka moyillik
tenglamasini quyidagicha yozish mumkin : % 7aF.

Tenglikni ikki tarafini G ga ko ‘paytirib va M'ni M ga almashtirib

(ular teng pul bozorida muvozanatli bo ‘Igan holda):
V™ 10 22.5.

Tenglamaga ko ‘ra, Keynsning nazariyasiga ko ‘ra aylanish tezligi
doimiy emas, foiz stavkaning o ‘zgarishi bilan tebranadi. Pulga talab
Jfoizli stavkaga teskari bog ‘liglikda, bundan kelib chiqadiki qachonki I
ko ‘paysa f(IY) tushadi, va aylanish tezligi kattalashadi. Boshqacha
qilib aytganda foiz stavkalarning o ‘sishi, kamroq hagqiqiy pul
qoldiglarini o ‘zida ushlashga undaydi, berilgan daromadlar bo ‘yicha

% The economics of money, banking and financial markets / Frederick S. Mishkin,
European edition, 2013. P. 450.
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va aylanish tezligi o'sadi. Shunday qilib, likvidlikni afzal ko rish
nazariyasidan quyidagi xulosaga kelinadi foiz stavkalardagi sezilarli
o ‘zgarishlar bo‘lsa aylanish tezligi sezilarli tebranadi. Shuni aytish
lozimki 22.5 tenglama aylanish tezligining o ‘sish tezligini pasayishini
ko ‘rsatadi iqtisodiy inqiroz paytida. Buni nima bilan izohlash mumkin?
Foiz stavkalarning siklli xarakteri haqida bir eslaylikchi, igtisodiy
yuksalish paytida foiz stavkalar ko ‘tariladi, retsessiya davrida esa
pasayadi. Lividlikni ustun ko ‘rish nazariyasiga ko ‘ra foiz stavkalarning
o'sishi pul aylanish tezligi ortishiga olib keladi. Foiz stavkalarning
o ‘zgarishi tebranish bilan bir qatorda, muvozanatli aylanish tezligining
tebranishiga sharoit yaratadi.

Spekulyativ pulga talab modeli aylanish tezligi tebranishining
boshqa sababini ham ochib beradi. Normal darajadagi foiz stavka-
sining o ‘zgarishida pulga bo‘lgan talab bilan nima sodir bo ‘ladi?
Masalan, agar odamlar kelajakda foiz stavkasining ko ‘tarilishini
kutishsa hozirgi kunga nisbatan nima bo‘ladi? Foiz stavkalarning
o ‘sishining kutilishi bilan birga obligatsiyalarga bo ‘Igan narxlarning
tushishini  kutishadi va kapital  yo‘qotilishidan  qo ‘rqishadi.
Obligatsiyalardan  kutilayotgan daromad pasaymoqda, alternative
usulda pulni saqlashga bo‘lgan ehtiyojga talab ko ‘payadi. Natijada
ularga bo ‘Igan talab oshadi. Bu shuni anglatadiki f{1Y)} kattalashadi va
aylanish tezligi kamayadi. Pulning aylanish tezligi o‘zgaradi va
kutilayotgan foiz stavkalarning o‘zgarishida;, bu kutilishlarning
nomuvozanatliligi nomuvozanat pul aylanish tezligiga olib keladi.
Bunga yana bir sabab nega Keyns aylanish tezligini doimiy emas deb
hisoblashida. Demak keynchilik nazariyasining likvidlikni ustun
ko ‘rilishi, pul saglashning 3 ta motivini ko ‘rib chiqadi:

Tranzaksionli, ehtiyotkorlik motivi va spekulyativ. Ikkita motiv
bo ‘yicha pulga bo ‘Igan talabni hisobga olib, Keyns teskari bog ‘liglikni
isbotladi, spekulyativ motiv bo'yicha foiz stavkasining darajasiga
garab. Keynchilikda pulga talab nazariyasidan shunday xulosaga
kelindiki aylanish tezligi doimiy emas, u foiz stavkalarga to‘g‘ri
bog ‘langan, qaysiki kuchli tebranishga moyil. Keyns nazariyasiga ko ‘ra
aylanishning doimiy emasligi yana bir narsa bilan isbotlangan, foiz
stavkalarning normal darajasiga nisbatan o ‘zgarishlarning kutilishi
pulga talabni o ‘zgartiradi va shuningdek ularning aylanish tezligini
ham. Shunday qilib Keynsning nazariyasi klassiklarning miqdoriy
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nazariyasini shubha ostiga qoldiradi ya 'ni nominal daromad pul
migdorining o ‘zgarishi bilan aniglanadi. ¢

3.6. Fridmanning pulning zamonaviy
miqdoriy nazariyasi

Ikkinchi jahon urushidan so ‘ng Keynsning nazariyasi rivojlanish
davomiyligiga ega bo'‘ldi, uning tarafdorlari bir qator aniqrog
modellarni ishlab chiqishdi, yuqorida ko ‘rib o'tgan 3 ta pulni saglash
motivi bo ‘yicha. Foiz stavkaning hal qiluvchi rolidan kelib chiqib mo-
netar nazariyada, izlanuvchilar asosiy e ’tiborini pulga bo ‘igan talab-
ning aynan mana shu ko ‘rsatkichini anigroq o ‘rganishga garatishdi.

Pulga bo‘lgan tranzaksion talab®®

Uilyam Baumol va Djeyms Tobin o ‘zlarining modellarini rivoj-
lantirib, ular gipoteziyali odamni ko'rib chiqishardi, qaysiki berilgan
muddat ichida bir marta pul oladi va uni shu davr mobaynida asta -
sekinlik bilan sarflaydi. Bu modellarda pullarning daromadi nolga teng,
va odamlar pulni'faqat tranzaksiya ishlarini bajarish uchun saqlashadi.

Yanada izchillik bilan ko'rib chigish wuchun faraz gqilaylik
qandaydir bir Grant Smit oy boshida 1000 dollar oladi va oy davomida
keyingi bitimlar uchun asta sekinlik bilan sarflaydi. Agar Grant barcha
daromadini pul shaklida saqlayotgan bo ‘lsa unda uning pul goldig‘i
graflgi arra sifat ko ‘rinishga ega, 22.2a rasmda tasvirlangan kabi. Oy
boshida u 1000 dollarga ega oy oxirida hech nimaga ega emas, chunki
barcha pullarni tranzaksiya davomida sarflab yuborgan. Oy davomida
u o ‘rtachada 500 dollarga ega bo ‘Igan.

Keyingi oy boshlanishida esa Grant yana 1000 dollar oldi
qaysilarni u naqd pul sifatida ushlab turdi va bu jarayon har oy
takrorlanadi. Yil davomidagi o ‘rtacha pul qoldig'‘i 500 dollar. Chunki
uning nominal yillik daromadi 12000 dollarni tashkil etadi va pul
goldigi -500 dollar unda pul aylanish tezligi (v=PY/M) 12000
dollar/500dollar=24. Faraz gilaylik bank ishini va pul nazariyasini
o ‘rgangan holatda Grant tushundiki daromadning hammasini emas
balki ma’lum qismini saqlasa afzalroq bo‘ladi. Yanvar oyida u
daromadining yarim qismini naqd pul sifatida saqlashga qaror qildi va

2" The economics of money, banking and financial markets / Frederick S. Mishkin,

European edition, 2013. P. 452.
2 Frederick S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets.

European edition, 2013. P. 452.
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ikkinchisini daromad keltiradigan qimmatli qog‘ozlar masalan
obligatsiyalarga sarflashga qaror qildi.

Endilikda har oy boshida Grant 500 dollarga ega naqd ko ‘rinishda
va qolgan 500 dollarga g ‘aznachilik obligatsiyalarini sotib oladi. 22.26
chizmada ko ‘rsatilganidek oy boshida uning qo ‘lida 5008 naqd pul bor
va oy o ‘rtasiga kelib bu jamlagan summa nolga aylanadi. Obligatsiya-
larni bitim tuzayotganda bevosita ishlatib bo ‘Imaydi, shuning uchun
Grant ularni sotishi kerak va olgan naqd pulni oy oxirigacha bo ‘Igan
bitim tuzishda ishlatishi kerak. Shuning uchun Grantning gqo ‘lidagi
naqd pul oyning o ‘rtasida 5008 gacha o ‘sadi va oy oxirida yana nolni
tashkil etadi. Kelgusi oyda Grant shunga o‘xshash yo'lda ish olib
boradi. Oxir ogibatda o ‘rtacha naqd pul qo‘lidagi 500 dollar va nol
dollarlar orasida bo‘ladi, 250 dollar ikki barobar kamroq birinchi
holatga qaraganda. Shu bilan birga pul aylanish tezligi ikki barobar
o'sadi 12000/250=48.

Yangi strategiyani qo ‘llab Grant nima yutdi? Yangi strategiyani
go ‘llab, u obligatsiyalar bo ‘yicha 5008 da yarim oy uchun foiz oldi. U
oylik foiz stavkasi bo‘yicha oy uchun 1 %li qo ‘shimcha 2.5 dollar
oldi.(1/2x5008.x0.01). Yomon emas to'grimi? Agar u oy boshida
333.338 dollar naqd pul qoldirganda, u obligatsivaga 666.7 3 qo ‘vishi
mumkin edi. 10 kundan so ‘ng u obligatsiyalarni 333.33 $ ga sotar edi va
333.33 8 obligatsiya ko ‘rinishida yana 10 kunga qolar edi. 20 kundan
so‘ng oy boshidan u joriy bitmda olgan naqd pul evaziga qolgan obli-
gatsiyalarni sotar edi. Bu holatda Grant oyiga qo ‘shimcha 3.33$ olardi.

(1/3x666.78.x0.01+1/3x333.338.x0.01). Bu obligatsivaga yarim
daromadni qo ‘shishdan ko ‘ra yaxshiroq. O ‘rtacha naqd pul qoldig'i
333.338/2=166.67%ni tashkil etardi. Ma’lumki qanchalik naqd pul
goldig ‘i kamroq bo ‘Isa obligatsiyalar bo ‘yicha to ‘lov shunchalik kattaroq
bo‘ladi. Obligatsiyalarni sotib olib Grant 2 turdagi tranzaksion
Jarayonni  olib  boryapti. Birinchidan  brokerlarga  komission
mukofotlarni to ‘layapti obligatsiyalarni sotish va sotib olishadi. Grant
qanchalik kam migdorda naqd pul qoldirsa va tez obligatsiya sotsa
shunchalik ko ‘proq komission pul to ‘laydi. Ikkinchidan, pul olish uchun
unga ko ‘proq vaqt sarflashga to ‘g ‘ri keladi va vaqt - bu pul, banklarga
sayohat uyushtirish uchun tranzaksion ushlanishlar ortadi. Grant tanlov
oldida quyidagilar turibdi. Kamroq naqd pul qoldirib u ko ‘p foizlarga
ega bo ‘lishi mumkin, obligatsiyalar bo ‘yicha ammo bunda uni ko ‘prog
muddatli tranzaksion wushlanishlar kutadi. Yuqori foizli stavkada
obligatsivadan keladigan daromadlar tranzaksion ushlanishlardan
oshadi va Grant kamroq naqd pul ushlab ko‘prog obligatsiyalar
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ushlaydi. Aksincha agar foiz stavkasi past bo'‘lsa, tranzaksion
ushlanishlar foizli to ‘lovlardan yuqoriroq bo ‘lishi mumkin va Grantga
ko ‘prog naqd pullarni ushlash obligatsiyalarini kamroq ushlashdan
afzal bo ‘ladi.

Baumol-Tobin modelidan quyidagi xulosaga kelish mumkin: foiz
stavkaning ortishi bilan tranzaksion motiv bo ‘yicha qoldiq kamayadi va
aylanish tezligi ortib boradi. Boshqa so ‘zlarda izohlaganda pulga
talabning tranzaksion tarkibi foiz stavkaga teskari bog ‘liglikda.

Baumol-Tobin modelining asosiy g‘oyasi pullarni saqlash foiz
darajasiga ko ‘ra alternativ ushlanishlarga olib keladi qaysiki boshqa
aktivlardan olish mumkin. Shu bilan birga naqd pullarni saglash
tranzaksion ushlanishlarni oldini oladi. Foiz stavkasining kattalashishi
bilan alternativ pullarni saqlashning ushlanishi ortadi va odamlar naqd
pullar qoldig‘ini bitimlarni olib borish uchun kamaytiradi. Oddiy
modellardan foydalangan holda Baumol va Tobin muhim qonuniyami
aniglaydi: pulga bo‘lgan tranzaksion talab spekulyativ kabi foiz
stavkaga bog'liq. Analitik yondashish Baumol-Tobinning iqtisodiy
modellashtirishning afzalligini ko ‘rsatayapti.”

O‘rgan talaba!

Foiz stavkasining ortishi bilan pulga talab tushishi haqidagi fikr
bor chunki alternativ ushlanishlar ortadi va ularni saqlash bo ‘yicha va
ularni kutilayotgan daromad tushunchasi bilan yuqoridagi ko ‘rib
chigqan tushuncha bilan ko ‘rib chiqishimiz mumkin. Foiz stavka ortgan
paytda alternativ aktivning kutilayotgan daromadi ortadi va kutila-
yotgan pulning daromadi kutilayotgan obligatsiyalardan keladigan
daromadga nisbatan pasayadi. Shu tufayli pulga talab pasayadi. Bu ikki
tushuntirish bir xil chunki alternativ aktiviarni saqlash ushlanishla-
rining o ‘zgarishi uning kutilayotgan daromadga nisbatan o ‘zgarishini
tushuntiradi. Bu bo ‘limda alternativ ushlanishlar tushunchasining ishla-
tilishi sababi shuki, Baumol va Tobin pulga bo ‘lgan tranzaksion talabni
o‘rganishda ishlatishgan edi. Bu ikki terminologik yondashishning teng
qadr gimmmatli ekanligiga ishonch hosil qilish magsadida kutilayotgan
daromad terminologiyasidan foydalanib, quyida pulga ehtiyotkorlik
bo yicha talab tushunchasini izohlab bering.

¥ Frederick S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets.
European edition, 2013. P. 453.
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Ehtiyotkorlik bo ‘yicha pulga bo‘lgan talab

Ehtiyotkorlik motivi bo ‘yicha ishlab chiqilgan pulga talab modeli
analitik yondashuv asosida ishlab chiqilgan, Baumol-Tobin modeli
kabi, shuning uchun biz uni bu yerda izchillik bilan o ‘rganmaymiz. Ehti-
yotkorlik motivi bo yicha pulni saglash motivini alternative ushlanishlar
bilan taqqoslash kerak qaysiki (alternativ ushlanishlar) qo‘lga
kiritmagan foizlar evaziga. Yana o ‘sha tanlov muammosi paydo bo ‘ladi,
ya’ni tranzaksionli motivdagi kabi. Foiz stavkalarining ortishida,
alternative ushlanishlardagi ehtiyotkorlik motivi asosida saqlanayot-
gan pullar ortadi va ularga bu motiv bo ‘yicha talab kamayadi. Yana
o'‘sha natijaga ega bo lyapmiz. Baumol Tobin modeliga o ‘xshab.
Ehtiyotkorlik motivi asosida pulga talab foiz stavkalariga teskari
bog ‘lanishda.

Pulga bo‘lgan spekulyativ talab

Pulga talabning Keynschilikni spekulyativ modeliga binoan aholi
o'z boyligini fagat pul ko rinishida (agar kutilayotgan daromad
obligatsiyalardan, puldan kutilayotgan daromaddan kamroq bo'lsa)
yoki obligatsiya ko ‘rinishida (daromadning teskari munosabatda)
bo‘lsa, faqatgina bu ikki ko ‘rsatkichni tengligida (juda kam hollarda)
aholi aktivlarni ikki ko ‘rinishda saqlaydi. Bundan kelib chiqadiki,
Keynsning modeli taxmin qiladiki, deyarli hech kim obligatsiyani ham
pulni ham gadr-qiymatini saqlab qolish uchun bir vagtda ishlatmaydi.
Keyns nazariyasida kamdam kam uchraydigan aktiviarning diversifi-
katsiyasi va ko ‘plab tadqiqotlarga asoslanishi, bu pulga bo ‘Igan spe-
kulyativ talab nazariyasining qattiq tanqidga uchrashiga sabab bo ‘Idi.

Keynschilik yondashuvidagi kamchiliklarni yengish uchun Tobin
spekulyativ pulga talab modelini ishlab chiqdi, taxminlarga asoslangan,
qaysiki moliyaviy aktiv portfelinining strukturasini aniglashda aholi
faqat kutilayotgan daromadni emas, balki shu bilan birga bu aktivning
boshga aktiv bilan taqqoslangandagi riskini hisobga oladi. Tobin
taxmin giladiki ko ‘pchilik tavakkalchilik gilmaydi va kamroq daromad
olib kelish ko ‘rinishida aktiviarni ushlashadi. Muhimi pul daromadi
aniq (Tobin taxmin gqilardi u nolga teng). Shuning uchun agar
obligatsiyalardan  kutilayotgan ~ daromad  puldan  kutilayotgan
daromaddan yugoriroq bo ‘lsa ham odamlar boyligini pul ko ‘rinishida
saqlashadi chunki obligatsiyalar yuqoriroq riskka ega bo ‘Igan aktivdir.
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Tobin modelidan kelib chigadiki, risk darajasining moliyaviy
aktiviar portfelida pullar va obligatsiyalar saqlashni diversifikatsiya
qilish orqali pasaytirishi mumkin. Tobin modeli Keyns modeliga
nisbatan asosliroq chunki igtisodiy agentlarning say harakatini anigroq
ifodalaydi.

Ammo Tobin Keynsning pulga spekulyativ talabining kamchilik-
larini toliq hal qila olmadi. Hatto pulga spekulyativ talab borligi
shubha wyg ‘otadi. Nimaga nolli riskli aktiviar mavjud bo ‘lsa (pulga
o xshash) ammo yuqori daromadli? Shu holatda pulga spekulyativ talab
bo lishi o'rinli bo‘ladimi? Yo'q, chunki aholi pulni emas bu aktivni
saglashni istaydi. Natijada moliyaviy aktiv potrfeli daromadi ortadi va
risk  ortmaydi. Ammo bunday veksellar mavjudmi Amerika
igtisodiyotida? Ha, AQSh g‘azna veksellari va boshqa aktiviar defolt
riski va pul daromadi bilan alogasi yo‘q. Unday bo‘lsa nega
Jamg ‘armani naqd pul ko ‘rinishda saqlash lozim(tranzaksion motiv va
ehtiyotkorlik motivini hisobga olmagan holda)?

Tobin modeli buni tushuntirmasa ham nega aholi jamg ‘armasini
naqd pul ko 'rinishida sagqlaydi, bu qanday qilib igtisodiy agentlar
aktiviarni tanlashida yaxshiroq tushunishga yordam beradi. Tobin
modeli aktivlarni baholash nazariyasida va aktivlarning moliyaviy
portfelini tuzishda (u yoki bu aktivlarni sotib olishda qaror qabul
qilishda) yangi bosqich bo ‘Idi.

Ko ‘rganimizdek Keynsning tarafdorlari pulga talabning uchta
turini yaxshiroq tushuntirib berishga harakat qilishdi (tranzaksionlik
bo ‘yicha, ehtiyotkorlik va spekulyativ bo ‘yicha). Keyns tomonidan
asoslangan pulga spekulyativ talabni qisman takomillashtirishga
erishildi chunki bunday talab mavjudmi yoki yo ‘qmi degan savol paydo
boladi. Ammo tranzaksion va ehtiyotkorlik talabi bu ikki tarkibni foiz
stavkasiga nisbatan teskari bogliglikni ko rsatadi. Bu Keyns
aytganlarini isbotlaydi ya’'ni pulga talab foiz stavkaga bog ‘lig bundan
kelib chigadiki pulning aylanaish tezligi doimiy emas va nominal
daromad faqatgina pul massasi bilan emas balki boshqa faktorlar bilan
ham bog ‘liq.”’

1956-yilda Milton Fridman “Pulning miqdoriy nazariyasi: yangi
versiyasi” mashhur kitobini  chop etgan, shunga qaramasdan,
LFisherning bu ishida migdoriy nazariya ishiga suyangan bo ‘Isa ham,

* Frederick S. Mishkin. The economics of money, banking and financial markets.
European edition, 2013. P. 455.
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uning pulga talab nazariyasi I. Fisherga nisbatan M Keynsga ko ‘progq
oxshaydi. Uning o ‘tmishdoshlari kabi Fridman pulni saqlash
motivlarini o‘rgandi. Ularni izchil o‘rgangandan ko'ra Keynsga
o ‘xshab, u shunchaki taxmin qildiki har ganday aktiv uchun pulga talab
o'sha faktorlar bilan aniglanadi. Keyin Fridman talab nazariyasini
aktivlar va pulga qo 'lladi.

Aktiviarga talab nazariyasiga binoan, pulga talab puldan
kutilayotgan daromadga nisbatan boylik hajmiga va kutilayotgan
boshqa aktivlarning daromad olib kelishiga bog‘lig. Keyns kabi,
Fridman tan oldiki ma’lum migdorda pul qoldiglarini hagqiqiy
ko ‘rinishda ushlab turishga harakat qnf'lishadi. Shuning uchun Fridman

pulga talabni quyidagicha ifodaladi : ~ "=/(Yp,. p*m<"e*m<m).

Bu yerda M%/P haqiqiy pul goldiglariga bo ‘Igan talab, Y — boylik
darajasi, Fridman bo'vicha doimiy daromad deb nomlanadi (joriy
diskontlangan turar narx kelgusi barcha daromadlarning yoki
soddalashtirilganda kutilayotgan o ‘rtacha uzoq muddatli daromad),Z,,
pullardan kutilayotdan daromad, &, obligatsiyalardan kutilyotgan
daromad, & oddiy aksiyalardan kutilayotgan daromad, inflyatsiyaning
kutilayotgan o ‘sishi. Tenglama ostidagi belgilar ko ‘rsatadiki, pulga
bo ‘Igan talab bilan va unga mos o ‘zgaruvchilar bilan orasidagi qanday
boglanish borligini ko ‘rsatadi:to‘g'ri (+) teskari (-). Fridman
nazariyasidagi pulga talab omillarini va ularning ahamiyatini ko ‘rib
chigamiz.

Ma’lum bo lishicha aktivlarga talab boylikka to‘g‘ri bog lanish,
shuning uchun ham pulga talab doimiy daromadga to ‘g ‘ri bog ‘lanishdir
(boylik darajasi Fridman bo ‘vicha). Qaysiki (+) belgi bilan belgilangan
Y, o‘zgaruvchi ostida. Doimiy daromad (kutilayotgan o ‘rtacha uzog
muddatli daromad) odatdagiga qaraganda gisqa muddat ichida ancha
kam tebranadi, chunki uning ko ‘plab o ‘zgarishlari vaqtli xarakterga
ega. Masalan, igtisodiy o ‘sish paytida daromadlar tez ortadi, ammo bu
hodisa vagtinchalik va o‘rtacha uzoq muddatli daromad unchalik
0 zgarmaydi. Bundan kelib chigadiki, yuqori faollik paytida doimiy
daromad joriy vaqtga nisbatan unchalik sezilarli darajada ortmaydi.
Retsessiya davrida joriy daromadlarning kamayishi kuchli bo ‘ladi,
ammo bu  vaqtinchalik xarakterga ega, Shuning uchun o 'rtacha
kutilayotgan uzoq muddatli daromad joriydagiga qaraganda unchalik
kamaymaydi. Doimiy daromadning pulga bo ‘lgan talab omillaridan biri
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deb garab shunday xulosaga kelamizki pulga talab gisqa muddatli
igtisodiyotdagi tebranishlarda unchalik o ‘zgarmaydi.

Aholi o'z jamg‘armasini faqat pul ko ‘rinishida saqlamasligi
mumkin. Fridman alternative pullarga bo‘lgan jamg ‘armani 3
ko ‘rinishga bo‘ldi: obligatsiyalar, aksiyalar va boylik. Aholi agar
ularning daromad keltirishi kutilayotgan pul daromad keltirishidan
yuqori bo‘lsa bu turdagi pulni afzal ko ‘radi. Pulga talabdagi oxirgi
uchta o ‘zgaruvchilar bu alternativ pullardan kutilayotgan daromadning
og ‘ishi kutilayotgan puldan keladigan daromadga nisbatan. Har bir
o zgaruvchi ostidagi (-) belgisi shundan dalolat beradiki, ularning
ixtiyoriy bittasining ortishida pulga talabni kamayishiga olib keladi.

Puldan kutilayotgan daromadga 2, barcha uchta holda, ikkita
omil ta’sir etadi.

1. Depozit bo ‘yicha bank xizmati doirasi, pul massasi ichiga kiradi,
masalan, pul to ‘loviarini chek orqali yoki avtomatik tarzda to ‘lanishi.
Bunday turdagi xizmat hajmining ortishi bilan pullardan kutilayotgan
daromad ortadi.

2. NOW tipidagi schyotlar va boshqa depozitlar bo ‘vicha foizli
to ‘loviar summasi pul massasiga kiradi. Foiz to loviarining summasini
ortganida pullardan kutilayotgan daromad ortadi.

Agar pulga talab funksiyasidagi &, — &, va & — &, ifoda
obligatsiyalar va aksiyalardan kutilayotgan daromadni xarakter-
laydigan bo ‘Isa, bunday holda puldan kutilayotgan daromadga nisbatan
if - &y ifoda boylik va puldan kutilayogan daromad orasidagi farqni
ifodalaydi. Boylikdan kutilayotgan daromad- narx oshganligi tufayli
kapitaldagi kutilayotgan ko ‘tarilishning normasi va u kutilayotgan
inflyatsiya o'sish sur’atiga teng. Masalan, 10 % inflyatsiya o ‘sish
sur ati kutilayotgan bo ‘lsa, boylikdan kutilayotgan daromad ham 10 %
ni tashkil etadi. [T-r,, o ‘sganda boylikdan kutilayotgan daromad pulga
nisbatan o ‘sadi va pulga talab tushadi.®!

Tayanch so‘z va iboralar

Aktiv savdo balansi; Oltin standarti;
Metall pul nazariyasi; Oltin tanga standarti;
Miqdoriylik nazariyasi; Oltin deviz standarti;
Monetarizm;  Pul nazariyalari;

3! The economics of money, banking and financial markets / Frederick S. Mishkin,
European edition, 2013. P. 456.
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_Monetar siyosat; Aktiviar; ,
Moneta tarkibini buzish; Foiz stavkasining narxlar darajasi; :
Pulning aylanish tezligi; Kredit pullar,;

Boylik manbai; Pulga bo ‘Igan talab;
Qog ‘oz pul nazariyasi, Bank depozitlari

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

1. Pulning miqdoriylik nazariyasining mohiyatini tushuntiring.
2. Qog‘oz pul nazariyasi mohiyatini tushuntiring.
3. Metall pul nazariyasi qaysi g‘oyani ilgari suradi?
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IV BOB. PUL AYLANMASI VA UNING TARKIBI

4.1. Pul aylanmasi tushunchasining mazmuni va pul aylanmasining
tarkibiy tuzilishi

Pul aylanmasi-bu pulning naqd va naqdsiz shaklidagi uzluksiz
harakatlari yig‘indisidir. Pulning doiraviy aylanishi — bu pulning bir
go‘ldan ikkinchi qo‘lga o‘tishidir. Pulning doiraviy aylanishining
takrorlanishi pulning aylanishi deyiladi. Demak, pul aylanmasini
pulning aylanishi sifatida talqin qilish mumkin. I. Shakerning ta’rif
berishicha pul aylanmasi bu pullarning naqd va nagqd bo‘lmagan
shakllardagi doiraviy aylanish jarayoni bo‘lib, bunda pullar muomala
vositasi va to‘lov vositasi funksiyasini bajaradi. Pulning bir qo‘ldan
ikkinchi qo‘lga o‘tishini Shaker doiraviy aylanish deb atadi. Pullarning
bir subyektdan ikkinchi subyektga o‘tishi, pulning doiraviy aylanishi
takrorlanishi pulning aylanishi deyiladi.

Naqd pul aylanmasi — bu qog‘oz pullar va tanga pullar vositasida
amalga oshirilib, naqd pullar harakati jarayonida namoyon bo‘ladi.
Naqd pul aylanmasi asosan jismoniy shaxslar va yuridik shaxslar
o‘rtasida vujudga keladigan ayirboshlash munosabatlarini amalga
oshirishga xizmat qiladi.

Naqd pulsiz aylanmalar — bu kredit muassasalarida ochilgan hisob
raqamlar yordamida pullarni bir hisobvaraqdan ikkinchi hisobvaragqa
ko‘chirish orqali amalga oshiriladi.

Pul doimiy ravishda “harakatda” bo‘ladi, bu harakat davomida juda
ko‘plab tovar va xizmatlarni sotish va sotib olish jarayonida bevosita
ishtirok etib, sotuvchi va sotib oluvchilarga xizmat giladi. Xususan, pul
0‘z harakati jarayonida bozordagi talab va taklifdan kelib chiqgan holda
tovarlar va xizmatlar bahosini belgilaydi, bu pulning giymat o‘lchovi,
muomala vositasi va to‘lov vositasi funksiyalari orqali amalga oshiriladi.

Pul vagtinchalik hisob — kitoblar va aylanmalarda ishtirok etmagan
vaqtda jamg‘arma vositasi funksiyasini bajarish orqali, o‘zining egasiga
go‘shimcha daromad keltiradi va real igtisodiyotda muhim rol o‘ynaydi.

Pul aylanmasi tarkibida naqd yoki naqdsiz hisob — kitoblar bilan
amalga oshirilayotgan to‘loviar hajmining yuqori yoki pastligiga
pulning barqarorligi, milliy iqtisodiyotning raqobatbardoshligi va
boshqa gator omillar ta’sir giladi.
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Pulning aylanmasi mohiyatini yanayam chuqurroq aniglash uchun
uning obyekti va subyektlariga e’tibor berish maqsadga muvofiq. Pul
aylanmasi subyektlari sifatida davlat va davlat muassasalari, Markaziy
bank, kredit va moliya muassasalari, mamlakat rezidenti va
norezedentlari, korxona va tashkilotlarni keltirish mumkin. Uning
obyekti esa tovar va tovarsiz operatsiyalar jarayonida vujudga keladigan
igtisodiy munosabatlar, ya’ni aylanmalar hisoblanadi.

Pul aylanishi tushunchasi — bu ma’lum davr davomida igtisodiyot-
da pulning qanchalik darajada tez ko ‘chib yurishi jarayonini anglatadi.
Bu ko ‘rsatkich nominal YalIM ni pul taklifiga (Mz) bo'lish orqali
topiladi. Shuningdek bu mamlakatdagi umumiy pul massasini aylanish
darajasini bildiradi ya’ni masalan, 1 dollarni necha marta tovar yoki
xizmatlar sotib olish uchun ishlatilinish darajasidir.

Pul aylanishi tushunchasini yanada aniqroq tushunishimiz uchun 2
ta A va B shaharchalarni olamiz. A shaharcha maydoni kichikrog biroq
aholi soni B shaharchanikidan ko ‘proq. Shunga ko ‘ra, A shaharchada
bank strukturasi yaxshi rivojlangan, tadbirkorlik faoliyati ham yuqori
darajada tashkil qilingan. A shaharchada bank muassasalari soni ko 'p
bo'lib, pulni istalgan shaklda ishlatish bu shaharcha aholisi uchun
muammo emas. Natijada, bu shaharcha iqtisodiyotida pul aylanish
ko ‘rsatkichi yuqori bo ‘lib, bu uning iqtisodiyot ko ‘rsatkichlari yaxshi
bo ‘lishiga ham olib kelgan.

Boshga tomondan esa, B shaharcha maydon jihatdan A shahar-
chadan katta bo‘lsa ham, aholi soni bo ‘yicha undan kichkina. Bank
Jfaoliyati yaxshi rivojlanmagan hamda bank tashkilotlari soni yetarli
emas. Tadbirkorlik faoliyati ham o ‘z-o ‘zidan rivojlanishi past darajada
bo'lib, bank orqali bo‘ladigan hisob-kitob operatsiyalari yaxshi
rivojlanmagan. Natijada aholi qo ‘lidagi pul mablag larini banklarga
ishonib topshirish tushunchasiga ega emas va bu B shaharchaning
igtisodiyoti barqarorligiga ta’sirini ko ‘rsatgan.

Bu ikki holatdan shuni aytish mumkinki, agar biror hududda pul
aylanish darajasi qanchalik darajada past bo‘lsa, pul aholi qo ‘lida
shuncha kam aylanadi hamda pul massasining iqtisodiyotga ta’siri ham
sezilarsiz bo ‘lishi kuzatiladi. Pul aylanish darajasiga ta’sir etuvchi
omillar sirasiga quyidagilar kirishi mumkin:

® Hududdagi moliyaviy tashkilotlar soni.

® Aholining umumiy soni.

® Amalga oshiriladigan pul o ‘tkazmalari miqdori.
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Xorijiy Igtisodchi olimlardan biri Lyudwig von Misesning
ta’kidlashicha pul aylanishi tushunchasining asosiy mohiyati shundan
iboratki, bu jarayonni nafaqat butun bir igtisodiyot darajasida balki,
alohida individuallar faoliyati misolida o ‘rganish kerak. Shu jihatdan
pul aylanishi jarayonini o ‘rganishda narxlar va xarid qilish qobilyati
bo ‘'yicha tatbiq etish har doim ham to ‘g ‘ri bo ‘Imasligi mumkin.

Yana bir igtisodchi olim Helmut Creutz pul aylanishi tushunchasini
xarid qilish jarayonidan tashqari qarz va qayta to ‘lovlar migdoriga
ham bog ‘lab o ‘rganadi. Bu olim pul aylanishini 3 xil ko ‘rinishda turli
Jarayon bo ‘vicha tasvirlaydi.

1. Pul aylanishi to loviar va qarz bo ‘yicha olib qaralganda:

Yuqorida keltirilgan jarayonni boshi ham oxiri ham mavjud emas.
Ya'ni bu jarayonda qaralayotgan mablag‘ qanaqa magsadda ishlatil-
masin, u to‘xtovsiz harakatda bo‘ladi. Bunda A, B..E lar
igtisodiyotdagi barcha subyektlar bo lib, agar bu jarayonda masalan, A
subyekt B ga xaridi uchun pul to ‘lagan bo ‘lsin. B subyekt esa bu pulni
C ga qarz sifatida beradi va C o'‘sha pulga D dan tovar sotib oladi. E
subyekt esa A ning ko'rsatgan xizmati uchun to'lovni D dan qarz
sifatida oladi. Bu jarayonda muomalada aylanayotgan pul tovar va
xizmatlarga to ‘lov uchun 3 marta, qarz munosabati uchun esa 2 marta
ishlatildi. Agarda B subyekt mablag‘ini qarz munosabatiga
yo ‘naltirmasa, bunda jarayon buzilishi mumkin.

2. To'lovlar va garzdorlik to‘lovlari bo‘yicha pul aylanishi

jarayoni:
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Bu jarayonda A subyekt C dan tovar sotib oladi, C esa o zining
kreditorlik garzini B ga to ‘laydi va natijada B subyekt E dan mahsulot
sotib oladi. Oz navbatida E subyekt ham D ga o'z qarzini qaytaradi va
D bu mablag ‘ga A da tovar yoki xizmatlar sotib olishi mumkin.

3.Pul aylanishi bank orgali yoki uni vositachiligida yuzaga
kelganda:

Bunday jarayonda endi A subyekt B dan bank cheki orqali
mahsulot sotib oladi va qolgan jarayon ham yuqoridagi kabi davom
etgan holda chek bo 'yicha hamda bank vositachiligida to ‘loviar amalga
oshiriladi.

Buyuk igtisodchi Karl Marks esa bu jarayomni asosan tovar va
pulga bog'lab tushuntiradi. Unga ko'‘ra pul aylanishining ilk oddiy
ko ‘rinishi talab va taklif asosida amalga oshiriladigan savdo-sotiq
Jarayonida vujudga keladi. Bunda sotish ham sotib olish ham va pul
ham bir-biriga uzviy aloqador bo‘lib, sotuvchi tovar yoki xizmatga,
xaridor esa pulga ega bo'ladi. Shunga ko ‘ra, pul aylanishini asosiy
vositasi asosan xarid vositasi sifatida namoyon bo'ladi va bu pul
aylanishi jarayonida turli vazifalarni bajaradi.
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Xarid qilish jarayonida pul sotuvchi qo'liga, tovar esa xaridor
qo ‘liga o ‘tadi. Bu holatda esa tovar va pul garama qarshi yo ‘nalishda
harakat giladi. >

Pul aylanmasi subyektlar o‘rtasida amalga oshiriladigan iqtisodiy
munosabatlarning naqd va naqd pulsiz ko ‘rinishidir. Xorijiy mamlakat-
lar iqtisodiy adabiyotlarida pul aylanmasi deyarli o‘rganilmaydi. Buning
asosiy sabablaridan biri, balki mazkur mamlakatlar bank muassasalarida
hisob — kitoblarni amalga oshirishda pul aylanmasi naqd va naqd pulsiz
ko‘rinishi shakllari o‘rtasida farq mavjud emasligi bo‘lishi mumkin.
Haqiqatda ham rivojlangan va ayrim rivojlanayotgan mamlakatlar
banklarida naqd va naqdsiz pul hisob — kitoblarni amalga oshirish
o‘rtasida farq mavjud emas.

Pul  aylanishi modeli uning (yaratilishi) muomalaga
chiqarilishi va qaytishi bilan bog ‘liq izchil to ‘rt bosqichdan iborat:

% banklar firmalarga kredit beradi;

w firmalar o ‘z xodimlariga ish hagqi to ‘laydi;

w xodimlar firmalarning yaratgan mahsuloti, tovari, xizmatini
xarid qiladi;

“ firmalar banklarga olgan kreditlarini qaytarib to ‘laydilar.

Grazianining fikriga ko ‘ra: “Pulning aylanish nazariyasi pulning
butun aylanish davomiyligini muhokama giladi, ya’ni bank garzlarini
berilishi bilan boshlanib, qarzlarni to ‘lanib so ‘ndirilishi bilan tugaydi.

Hagiqatda, aylanish modeli “pulning butun aylanish davri’ni
yoritib bera olmaydi. Bank-firma munosabatlaridan tashgari, model
real igtisodiy va moliyaviy operatsiyalardan farq qilmaydi, banklar va
moliyaviy vositachilar orasidagi farglar tizimli emas; eski sanoat
tushunjc3hasiga asoslanib qayta mahsulot ishlab chigaradi va xarid
giladi.

Pul aylanmasidan tashqari to‘lov aylanmasi degan tushuncha
mavjud. To‘lov aylanmasi pul aylanmasiga qaraganda keng tushuncha.
To‘lov aylanmasi-bu pul shaklidagi mablag‘larning va pul bozori
instrumentlarning vositasida amalga oshirilgan to‘lovlarning yig‘indi-
sidir. To‘lov aylanmasi — bu pullar va pul bozori instrumentlari
harakatlari yig‘indisidir.

Pul bozori instrumentlariga quydagilar kiradi:

-Veksellar;

%2 Helmut Creutz . The Money Syndrome. Towards a Market Economy Free from Crises
(Chapter 3- Money movements, Money circulation). 1999. 86-87 p.

** By Joseph Huber Circuitism — its monetary theory and model of the money circuit.
Source: hitps://sovereignmoney.eu/circuitism, as of March. 2015.12 p.
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-Depozit sertifikatlari;

-Jamg‘arma sertifikatlari;

-Obligatsiyalar;

-Bank akseptlari.

Veksel — veksel beruvchining yoki vekselda ko‘rsatilgan boshga
to‘lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel egasiga
muayyan summani to‘lashga doir shartsiz majburiyatni tasdiglovchi
gimmatli qog‘ozdir. Tijorat veksellari — tijorat veksellari tovarlar
kreditga sotilganda yoziladi. Vekselni mol yetkazib beruvchi to‘ldiradi.
Sotib oluvchi esa vekselga mas’ul shaxsning imzosi va muhr qo‘yadi.
Ana shundan keyin veksel sotib oluvchining mol yetkazib beruvchi
oldidagi qarz majburiyatini tasdiglovchi hujjatga aylanadi. Tijorat
vekseli pulning to‘lov vositasi funksiyasini bajaradi. Vekselni indassa-
ment orqali boshqa shaxslarga uzatish mumkin. Indassament-vekselni
boshga shaxsga uzatish huquqgini beruvchi maxsus yozuv. Vekselni
boshqa shaxsga uzatgan shaxs indossant deyiladi. Vekselni qabul gilib
olgan shaxs indossat deyiladi.

Obligatsiyalar — o‘z egasiga qat’iy belgilangan foiz ko‘rinishida
daromad keltiruvchi qimmatli qog‘ozdir.

Davlatning xazina majburiyatiari

Depozit sertifikatlari —bu tijorat banklari tomonidan korxonalar
ixtiyoridagi vaqtinchalik bo‘sh pul mablag‘larni jalb qilish magsadida
chiqariladigan qimmatli qog‘oz.

Jamg‘arma sertifikatlari ~bu jismoniy shaxslar ixtiyoridagi
vaqtinchalik bo‘sh pul mablag‘larni banklarga jalb qilish maqgsadida
chigariladigan qimmatli qog‘oz.

Cheklar ~ unda ko‘rsatilgan summani to‘lash to‘g‘risidagi
topshirigdir. Amaliyotda pullik cheklar va hisob-kitob cheklari
qo‘llaniladi. Fredirik Mishkenning fikriga ko‘ra cheklarning jiddiy
kamchiligi ularni chiqgarish bilan bog‘liq xarajatlarning katta ekanligidir.
AQSh da har yili chekni muomalaga chiqarish uchun 40 mlrd $ xarajat
gilinadi.

Bank akseptlari — aksept so‘zi lotincha so‘z bo‘lib qabul gilmoq
degan ma’noni anglatadi. Bank aksepti deganda bank tomonidan tijorat
vekseli va chek bo‘yicha to‘lovning kafolatlanishi tushuniladi.

To‘lov aylanmasining mutlaq asosiy 75-80% ini pul aylanmasi
tashkil giladi. Chunki pul eng yuqori likvidli aktiv hisoblanadi.
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Shu bilan birga, MDH mamlakatlari iqgtisodiy adabiyotlarining
deyarli barchasida “pul aylanmasi” va “to‘lov aylanmasi” alohida —
alohida o‘rganiladi. Ularni bir — biridan farglashda asosiy e’tibor hisab
— kitoblarni amalga oshirishda naqd pulni ishtirok etishi yoki
etmasligiga qaratiladi. Pul aylanmasida bevosita naqd pullar to‘lovlarni
amalga oshirishda ishtirok etadi. Keyingi yillarda hisob — kitoblarni
amalga oshirishda plastik kartochkalar, hisob — kitob cheklarni joriy
etilishi pul aylanmasi tarkibida naqd pulli hisob — kitoblar ulushining
sezilarli darajada pasayib ketishiga sabab bo‘lmogda. Xususan, AQSh,
Gearbiy Yevropa mamlakatlari va Yaponiyada naqd pul
aylanmalarining ulushi 1 — 1,5 foizni tashkil etadi.

Pul aylanmasini tashkil qilish asoslari:

- Qonunchilik asoslari;

- Institutsional asoslar;

- Milliy to‘lov tiziminig mavjudligi;

- Xo‘jalik yurituvchi subyekitlarning banklarda ochilgan joriy hisob
varaqlarining mavjudligi;

- Mamlakatning xorijiy davlatlar va xalqaro tashkilotlar bilan
xalgaro munosabatlarining mavjudligi.

Qonunchilik asoslari:

1) O¢zbekiston Respublikasining konstitutsiyasi;

2) Qonunlar va kodekslar;

3) Qonunosti hujjatlari:

a) O‘zbekiston Respublikasi Przidentining farmonlari va qarorlari;

b)Vazirlar Mahkamasining qarorlari;

¢) Vazirliklaming buyruglari, Davlat Qo‘mitasi raislari buyruqlari,
Markaziy bankning yo‘rignomalari (ular faqat Adliya Vazirligidan
ro‘yxatdan o‘tgandan keyin kuchga kiradi).

Pul aylanmasi ikki yirik gqismdan iborat:

1.Naqdsiz pul aylanmasi.

2.Naqd pul aylanmasi.

Naqdsiz pul aylanmasi — bu pul mablag‘larining to‘lovchining
bankidagi hisob raqamidan oluvchining hisob ragamiga ko‘chirish
shaklidagi harakatlarining yig‘indisidir.

Sobiq Ittifoq o‘rnida tashkil topgan davlatlarda o‘zaro talab va
majburiyatlarini voz kechish deb nomlanuvchi naqdsiz pul aylanmasi
mavjud.
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Pul aylanmasi tarkibi quyidagicha bo ‘ladi

Pul aylanmasi
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4.1.1-rasm. Pul aylanmasi tarkibi

|

Chizmadan ko‘rinib turganidek, pul aylanmasini to‘rtta yo‘nalishga
ajratish mumkin.

Birinchi yo‘nalish, pul mablag‘lari shakliga ko‘ra, naqd pulli
aylanma va naqdsiz pul aylanmasidan tashkil topgan.

Ikkinchi yo‘nalish, pul aylanmasida ishtirok etayotgan subyektlar
joylashuviga ko‘ra, bir shahar ichidagi va shaharlararo pul
aylanmasidan iborat.

Uchinchi yo‘nalish, pul funksiyalarining namoyon bo‘lishiga qarab
muomala vositasi va to‘lov vositalarini 0°z ichiga oladi.

To‘rtinchi yo‘nalish, tovar — pul munosabatlarining aks etishiga
ko‘ra, tovarli pul oboroti va tovarsiz pul oborotlari ko‘rinishida
namoyon bo‘ladi.

Pul aylanamasi tarkibida naqd pulli yoki naqd pulsiz hisob —
kitoblar hajmining past yoki yuqori ekanligi qator omillar bilan
izohlanadi. Xususan, ular quyidagilardan iborat:

— mamlakatning ijtimoiy — iqtisodiy rivojlanish holati, aholining
ma’naviy, iqtisodiy va huquqiy ongi;

— milliy iqtisodiyotni boshqgarish tartibi va rivojlanganlik darajasi;

— mamlakat bank tizimining rivojlanganlik darajasi va unga aholi
ishonchining mustahkamligi;
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— real sektorning rivojlanganligi va iqtisodiyotning raqobatbar-
doshligi;

— Markaziy bankning pul — kredit siyosatini amalga oshirish
bo‘yicha mustaqilligining ta’minlanganlik darajasi.

Naqd pul va naqd pulsiz hisob — kitoblar o‘rtasida juda yaqin
bog‘liglik mavjud bo‘lib, naqd pullar naqdsiz pul ko‘rinishiga, nagdsiz
pullar naqd pul ko‘rinishiga o‘tish orqali ular doimiy ravishda bir —
birini to‘ldirib turadi. Masalan, korxona va tashkilotlarning bankdagi
naqdsiz pullari ishchi xodimlarga naqd pul va unga tenglashtirilgan
mablag‘lar ko‘rinishida beriladi. Aholining qo‘lidagi naqd pullar esa
banklarga omonat sifatida qo‘yilganda banklar uchun kredit resursi
sifatida naqdsiz pul ko‘rinishida maydonga chiqadi. Shu tariga naqd pul
va naqd pulsiz aylanmalar bir ~ biriga chambarchas aloqadorlikda amal
qiladi.

4.2. Naqd pul aylanmasi va uni tashkil
qilish prinsiplari

Nagqd pul aylanmasi bu pullarning naqd ko‘rinishidagi harakatlari-
ning yig‘indisidir. Naqd pul aylanmasi — bu naqd pullarning doiraviy
aylanishining doimiy ravishda takrorlanishidir.

Naqd pul aylanmasi bu pul mablag‘larining naqd ko‘rinishidagi
aylanmasidir. Taraqqiy etgan mamlakatlarda naqdsiz pul aylanmalarini
yuksak darajada rivojlanganligi, naqd pullarga bo‘lgan talabni keskin
pasayishiga olib keldi. AQSh va Yaponiyada plastik kartochkalarga
asoslangan to‘lovlar rivojlangan. Yevropada plastik kartochkalar va
pullik cheklarga asoslangan to‘lovlar rivojlangan.

Muomaladagi naqd pullar. FZT naqd pullarni chigaradi (bu
kulrang yashil qog‘oz bo‘laklari yugori qismida «Federal Reserve
Note» yozuvi bo‘ladi). Muomaladagi naqd pullar —bu aholi qo lidagi
naqd pullar hajmi (depozit tashkilotlarining seyfidagi nagd pullar
Markaziy bank passivi, lekin rezerv pul hisoblanadi).**

Naqd pulli hisob — kitoblar bevosita naqd pullar bilan amalga
oshiriladi. Iqtisodiyotda pul aylanmasi tarkibida naqd pulli hisob —
kitoblarning ulushi sezilarsiz darajada bo‘lib, taxminan 5 —~ 12 foiz
atrofida tebranib turadi. Mamlakat pul oboroti tarkibida naqd pulli hisob
— kitoblar ulushining pastligi yoki ortib borishi iqtisodiyotda ishlab

3 Fredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markrts. 44 2 p.
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chigarish darajasi, moliya — kredit tizimi va milliy valyutaning
barqarorligi hamda boshqa gator omillar bilan izohlanadi.

Naqd pullar aylanishining amal qilishiga doir quyidagicha asosiy
tamoyillar ajratib ko‘rsatiladi:

1) moliya muassasalari-emitentlarining mavjudligi;

2) bozor qatnashchilarining mablag‘larni sarflash yuzasidan
igtisodiy erkinligi;

3) ta’sis etilgan milliy pul birligining amal qilishi;

4) nazorat giluvchi organlar oldida tushumlar va xarajatlar hajmlari
uchun hisobotchilikni amalga oshirish mumkinligi;

5) pul mablag‘lariga egalik qilishning legitimligi.

Naqd pul aylanmasini tashkil gilish quyidagi prinsiplar asosida
amalga oshiriladi:

1. Naqd pul aylanmasini tashkil gilish va tartibga solishni me’yoriy
huquqiy asoslarining mavjudligi. Masalan, Markaziy bankning kassa
operatsiyalarini amalga oshirish to‘g‘risidagi yo‘riqgnomasi muhim
meyoriy hujjat bo‘lib hisoblanadi.

2. Barcha korxonalar va tashkilotlar o‘zlarining naqd puldagi
mablag*larini tijorat banklarida saqlashlari shart.

3. Korxonalar va tashkilotlarga kassada kichik miqdorda naqd pul
saglab turishga ruxsat etiladi. Buning uchun ularning kassasiga tijorat
banklari tomonidan limit belgilanadi. Bu limit ko‘zda tutilmagan
xarajatlar uchun ajratiladi.

4. Naqd pullardan magsadli foydalanish prinsiplari

Banklardan korxonalar naqd pullarni pul cheklari orqali oladi. Pul
chekida nima magsadda naqd pul olinayotganligi ko‘rsatiladi.

To‘lovlar ma’lum ketma-ketlikda amalga oshiriladi. Xalqaro
amaliyotda pullik to‘lovlarni amalga oshirishning 2 xil ketma-ketligi
mavjud:

1. Kalendar ketma-ketlik.

2. Magsadli ketma-ketlik.

Kalendar ketma — ketlikda qaysi qarzdorlik oldin paydo bo‘igan
bo‘lsa, o‘sha to‘lanadi. Bu ketma-ketlik taraqqiy etgan mamlakatlarda
qo‘llaniladi.

Magsadli ketma-ketlikda to‘lovlar oldindan belgilangan magsad-
larga qarab to‘lanadi. Bu ketma-ketlik rivojlanayotgan davlatlarda, shu
Jumladan O¢zbekiston Respublikasida qo‘llaniladi.

Har qanday pullik to‘lovlar pul aylanmasida ishtirok etuvchi
subyektlarining joriy hisob ragamlaridagi pul mablag‘lari hisobiga
to‘lanadi. Joriy hisob ragamlar AQSh bank amaliyotida tranzaksion
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depozit hisob ragamlari, Germaniyada ijro hisob ragamlari, Rossiyada
“peno3uTH no BoctpeboBanue” deyiladi. Fransiyada joriy hisob ragami
deyiladi, O‘zbekistonda talab qilib olinadigan depozit hisob ragamlari
deyiladi.

Naqd pul aylanmasi muomalaga 2 kanal orqali chigadi:

1) Markaziy Bankning zaxira vakillik tizimi orqali (Tijorat
banklarining buyurtmalari asosida). Tijorat banklarida naqd pulga
bo‘lgan qo‘shimcha talab yuzaga kelganda ular bu talabni qondirish
uchun Markaziy bankga naqd pul olish uchun buyurtma beradilar.
Markaziy Bank buyurtma qilingan naqd pulni emissiya qiladi va uni
inkassatsiya xizmati orqali tijorat banklariga yetkazadi. Emissiya
gilingan summaga Markaziy Bank balansining passiv qismidagi
“Majburiyatlar moddasi” ko‘payadi. Tijorat bankining Markaziy
Bankning balansida ochilgan “Vostro” vakillik hisob raqamining
goldig‘i ana shu summaga kamayadi.

2) Davlat byudjeti xarajatlarini moliyalashtrishda. Markaziy Bank-
larning tuman va shahar filiallari bo‘lmaydi, shu sababli ular davlat
byudjetining kassa ijrosini amalga oshirish magsadida tijorat bank-
larining xizmatlaridan foydalanishga majbur bo‘ladilar. Moliya vazirligi
byudjet tashkilotlari xarajatlarini naqd pulsiz shaklda moliyalashtrib
beradi. Moliyalashtrilgan summaning naqd pul ta’minoti Markaziy bank
tomonidan amalga oshirilinadi. Markaziy Bank inkassatsiya xizmati
orqali naqd pulni tijorat banklariga yetkazib beradi. Yetkazib berilgan
naqd pulning naqd pulsiz ekvivalenti tijorat bankining hisob raqamidan
yechib oladi.

Naqd pul aylanmasining tarkibi quyidagi gismlardan tashkil topadi:

Naqd pul aylanmasi — bu pullarning naqd shakldagi harakatlari
yig‘indisidir. Naqd pul aylanmasi tarkibi va gism umumiy nom bilan
ierarxik gism deyiladi.

1. Markaziy bank va tijorat banklar o‘rtasidagi naqd pul aylanmsi.

Davlat byudjetining kassa ijrosi bilan bog‘liq naqd pul aylanmasi
Markaziy bankning tuman va shahar filiallari bo‘lmaganligi sababli u
davlat byudjetining kassa ijrosini amalga oshirishda tijorat banklarinig
xizmatlaridan foydalanishga majbur. Moliya vazirligi davlat byudjeti
xarajatlari naqd pullik ta’minotining tijorat bankining NOSTRO hisob
raqamiga naqd pulni tashlab beradi. Markaziy bank tijorat bankiga
byudjet xarajatlariga naqd pullik ta’minotiga inkassatsa xizmati orgali
yetkazib beradi. Yetkazib berilgan naqd pulning naqd pullik ekvivalenti
tijorat banklarining NOSTRO vakillik hisob ragamidan olib go‘yiladi.
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2. Tijorat banklari o‘rtasidagi banklar va ularning mijozlari o‘rta-
sidagi naqd pullik aylanmasi. Barcha naqd pul ko‘rinishidagi pullarini
tijorat banklariga topshirishlari shart. Tijorat banklari o‘z mijozlariga
naqd pul puldagi xarajatlarini moliyalashtrish uchun naqd pullar beradi
(Ish haqi, mukofot, mehnat ta’tili pullari va boshqalar):

a) Naqd pulning tijorat banklari uchun daromad keltirmaydigan
aktiv hisoblanadi. Shu sababli bank kassasidagi ortiqcha pullarni unga
muhtojlik sezayotgan banklarga foiz hisobiga sotadi;

b) Banklar mijozlarga kassa xizmati ko‘rsatadi ya’ni, ularning naqd
pullarini gabul giladi va ularga naqd pul beradi;

3. Korxonalar, tashkilotlar va aholi o‘rtasidagi naqd pul aylanmasi.

Bunda korxona tomonidan aholiga ish haqi, stipendiya, pensiya,
nafaqa, dividentlar, sug‘urta qoplash summalari kabi to‘lovlarni amalga
oshirih bilan bog‘liq bo‘lgan naqd pul aylanmasi ko‘zga tutiladi.

4. Aholi o‘rtasidagi naqd pul aylanmasi.

Mamlakat igtisodiyotining rivojlanganlik darajasi pul aylanma-
sining tarkibiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Masalan, taraqqiy etgan
mamlakatlarda iqtisodiyotning pul mablag‘lari bilan ta’minlanganlik
darajasi yuqori bo‘lganligi sababli, tovar pul munosabatlarida
to‘lovsizlik muammosi mavjud emas.

M2
MK =
YaIM

MK = monetazitsiya koeffitsiyenti;

M2 = pul agregati;

YalIM- yalpi ichki mahsulot.

Taraqqiy etgan mamlakatlarda naqd pulsiz hisob-kitoblar
tizimining rivojlanganligi naqd pullarga bo‘lgan talabning kamayishiga
olib keldi. Bu esa pul aylanmasi tarkibida naqdsiz yuqori va barqgaror
darajada saqlash imkonini beradi.

TBS-KST-MKS
PM=

PAT

PM = pul massasi;

MKS = muddati kelgan to‘lovlar summasi;

TBS = tovarlar bahosi summasi;

KST = kreditga sotilgan tovarlar summasi;

PAT = Pul aylanmasi tarkibi.

Hozirgi davrda AQSh, Germaniya, Fransiya, Kanada va
Braziliyada muomaladagi naqd pul tendensiyasi kuzatilmoqda. Lekin bu
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davlatlarda naqd pullarning muomaladagi pul massasining salmog‘i
yuqori emas.

Rivojlanayotgan mamlakatlarda bu ko‘rsatkichning salmog‘i ancha
yuqoridir. Masalan Rossiyada bu ko‘rsatkich 29% ni tashkil etadi.

Naqd pul aylanmasining salbiy jihatlari sifatida quyidagilarni
ko‘rsatish mumkin:

- Naqd pullarni emissiya qilish tashish va saqlash katta xarajatni
talab etadi. Markaziy banklar emissiya xarajatini kamaytrish uchun
kupyuralarning nominalini yiriklashtirishga majbur bo‘ladilar.

- Naqd pullarni olib yurish xavflidir.

- Naqd pullar bilan hisob-kitob qilish soliq to‘lashdan qochish
imkonini beradi.

- Naqd pul aylanmasi terrorizmni moliyalashtrish bilan bog‘liq.

- Naqd pullar va inflyatsiya of‘rtasida bevosita aloqadorlik
mavjud.

Naqd pullarning darajasiga baho berish uchun xalqaro amaliyotda
igtisodiyotda naqd pullarning yetarliligi degan ko‘rsatkich qgo‘llaniladi.

MO/YaIM*100%.

Taraqqiy etgan mamlakatlarda bu ko‘rsatkichning darajasi past.
Buning bir gancha sabablari bor. Ulardan asosiylari ikkita:

1. Naqd pulsiz hisob-kitoblar tizimi yuqori darajada rivojlangan.
Nagd pul muomalasi bilan asosan aholi shug‘ullanadi. Plastik kartoch-
kalarga asoslangan to‘lov amaliyotining rivojlanganligi naqd pullarga
bo‘lgan talabni gisqartirish imkonini bergan.

2. Xufyona igtisodiyotni kichik salmoqqa ega ekanligi.

Taraqqiy etgan mamlakatlarda naqd pul aylanmasini gisqartirishda
eng samarali usul sifatida plastik kartochkalar va pullik cheklarni
rivojlantirish usuli qo‘llanilgan.

4.3. Naqd pulsiz pul aylanmasi va uni
tashkil qilish prinsiplari

To‘lov aylanmasining asosiy qismi naqd pulsiz to‘lov
aylanmasidan tashkil topadi. Bu to‘lov aylanmasi naqd pulsiz hisob-
kitoblar asosida amalga oshiriladi. Naqd pulsiz hisob-kitoblar deganda,
korxona va tashkilotlarning tovar ayirboshlash, xizmatlar ko‘rsatish va
tovarsiz operatsiyalar bo‘yicha bir-biriga bo‘lgan talab va majburiyat-
larni pul mablag‘larini naqd pul ishlatmasdan bir hisobvaragdan
ikkinchi hisobvaraqqa o‘tkazish orqali bajarilishi tushuniladi.
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4.3.2-rasm. To‘lov oborotida pulning harakati®®

Naqd pulsiz pul aylanishi — banklarda pul mablag‘larini
to‘lovchilar va oluvchilarning hisobvaraglari bo‘yicha yozuvlar
yordamida yoki o‘zaro talablarni hisobga olish yo‘li bilan amalga
oshiriladigan pul aylanishidir.

Iqtisodiyot rivojlanib borgan sari to‘lov oborotida naqd pulsiz
to‘lov oborotining ulushi ortib boradi.

Chunki iqtisodiy taraqqiyotni belgilovchi omillar naqdsiz to‘lov
oborotining o‘sishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Milliy iqgtisodiyot pul aylanishining 80-90 foizini nagd pul
ishlatmasdan, naqd pulsiz hisob-kitob shakllari asosida olib boriladi.
Naqd pulsiz pul aylanishi yalpi ichki mahsulotni ishlab chigarish
jarayonida sodir bo‘ladigan munosabatlarini o‘zida aks ettirishiga ko‘ra
ikki qismga bo*linadi:

1. Tovar operatsiyalari bo‘yicha pul aylanishi.

2. Moliyaviy majburiyatlar bo‘yicha pul aylanishi.

Birinchi guruhga tovarlarni sotish, xizmatlar ko‘rsatish va kapital
qurilish jarayonidagij hisob-kitoblarni aks ettiruvchi pul aylanishi kiradi.

Ikkinchi, moliyaviy majburiyatlar, guruhiga esa byudjetga
to‘lovlar, ya’ni foydadan to‘lanadigan soliq, qo‘shilgan giymat solig‘i
va boshqa majburiy to‘lovlar hamda byudjetdan tashqari fondlar, bank
ssudalarini qaytarilishi, kredit uchun foizlarning to‘lanishi, sug‘urta
kompaniyalari bilan hisob-kitoblar kiradi.

Naqdsiz pul aylanmasi quyidagi prinsiplar asosida tashkil etiladi:

35 Haepyzosa K.,Opruxos O. banknapaa xuco6 Ba 108 TU3UMH. T., 2005.
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1.Nagdsiz pul aylanmasining me’yoriy huquqiy asoslarining mav-
judligi. O‘zbekistonda naqdsiz pul aylanmasining qonunchilik asoslari
bo‘lib quyidagilar hisoblanadi:

- O‘zbekiston Respublikasining Fuqarolik kodeksi;

-O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risidagi
gonuni;

-O‘zbekiston Respublikasining banklar va bank faoliyati
to‘g‘risidagi qonuni.

2. Naqd pulsiz hisob-kitoblarni asosan banklarda ochilgan hisob
raqamlar orqali o‘tkazilishi.

Mijozlar hisob ragam ochishda banklarni erkin tanlash huquqiga
ega. Barcha naqdsiz to‘lovlar to‘lovchining joriy hisob ragamidagi pul
mablag‘lari hisobidan amalga oshiriladi.

Amaliyotda bir tijorat bankining mijozi ikkinchi bir tijorat
bankining mijozi foydasiga naqd pulsiz to‘lovni amalga oshiradi. Bir
bankdan 2-bankka o‘tayotgan to‘lovlar banklarning Nostro vakillik
ragamlari orqgali o‘tadi. Banklaming 2 turdagi nostro vakillik hisob
raqamlari mavjud:

1.Vertikal vakillik hisob ragami.

2.Gorizontal vakillik hisob ragami.

Odatda har bir tijorat banki milliy valyutada bitta vertikal bitta
gorizontal vakillik hisob ragamiga ega bo‘ladi.

Vertikal vakillik hisob ragami Markaziy bankning balansida
ochiladi.

Gorizontal vakillik hisob raqami mamlakatning boshqga tijorat
bankida ochiladi.

O¢zbekiston Respublikasida tijorat banklari milliy valyutada faqat
bitta nostro vakillik hisob ragamga ega. Bu hisob ragam O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining balansida ochilgan. Aniqrog‘i
Markaziy bankning Toshkent shahar bosh boshqarmasida ochilgan.

3. To‘lovchining va to‘lovchining bankini likvidli bo‘lishi.
To‘lovchining va to‘lovchining bankini likvidli bo‘lishi deganda ularni
o‘z majburiyatlarini pul mablag‘lari bilan o‘z vaqtida va to‘liq to‘lay
olish qobiliyatiga aytiladi. Xalgaro ta’mirlash va taraqqiyot banki
ekspertlari korxonalarning likvidligini baholash uchun quyidagi
ko‘rsatkichlarni taklif qilishgan:

Joriy likvidlik koeffitsiyenti — (J1k).

JA-joriy aktivlar.

JP-joriy passivlar.

JIk=JA/JP.



Jahon banki ekspertlari tomonidan bu koeffitsiyentning eng past
normativ darajasi 1.25 qilib belgilangan.

4. Mijozlar hisob ragam ochishda banklarni erkin tanlash huquqiga
ega. Barcha naqdsiz to‘lovlar to‘lovchining joriy hisob ragamidagi pul
mablag‘lari hisobidan amalga oshiriladi.

5. To‘lovni amalga oshirish uchun to‘lovchining roziligi bo‘lishi
kerak. Ammo qonunchilikda ayrim hollarda to‘lovchidan so‘ramay
uning pulidan olib qo‘yishga ruxsat etilgan. Misol uchun soliq inspek-
siyasi tomonidan go‘yilgan Inkasso topshirignomalar, sudlarning qarori
bilan qo‘yilgan ijro varaqalari to‘lovni to‘lovchining roziligisiz amalga
oshiriladi.

6. To‘lovlarning muddatliligi.

7. Naqdsiz hisob-kitoblarni to‘g‘ri amalga oshirilganligi ustidan
o‘tkaziladigan nazoratning mavjudligi.

8. Naqd pulsiz hisob-kitoblarda ishtirok etuvchi tomonlarning
mulkiy javobgarligining mavjudligi.

9. To‘lovchi va mablag‘larni oluvchi o‘rtasidagi naqd pulsiz hisob-
kitoblar va pul-hisob-kitob hujjatlarining aniq shakli mustaqil ravishda
shartnoma (bitim)ga muvofiq belgilanadi.

Bank hisobvarag‘i shartnomasida boshqa muddatlar belgilab
qo‘yilgan bo‘lmasa, bank pul mablag‘larini, tegishli to‘lov hujjati
bankka kelib tushgan kunda, agar u bankning operatsiya kuni
mobaynida tushgan bo‘lsa, mijozning hisobvarag‘iga kiritib qo‘yishi
yoki uning hisobvarag‘idan o‘tkazib berishi shart.

To‘lov hujjati operatsiya kuni tugaganidan keyin tushgan taqdirda,
bank to‘lovni keyingi ish kunidan kechiktirmay amalga oshirishi shart.

Hisob-kitoblar bo‘yicha to‘lovchi va mablag‘larni oluvchi o‘rtasi-
dagi o‘zaro da’volar qonunda belgilangan tartibda ko‘rib chigiladi.

_ Ofzbekiston Respublikasi hududida banklararo hisob-kitoblar
tijorat banklarining Markaziy bank Hisob-kitoblar markazida ochilgan
vakillik hisobvaraqlari orqali elektron to‘lovlar tizimi bo‘yicha milliy
Va!yutada amalga oshiriladi. Banklarda hisob-kitoblar bo‘yicha elektron
hujjat aylanmasi “Markaziy bankning banklararo to‘lov tizimi orqali
elektron to‘lovlarni amalga oshirish tartibi to‘g‘risidangi Nizomga
muvofiq, tashkil gilinadi.
~Naqd pulsiz hisob-kitoblar bankdagi hisob ragamlar orqali bank
ichida, bosh bankda ochilgan filiallarning tranzit hisob-ragamlari hamda
banklararo o‘rnatilgan vakillik munosabatlari asosida amal giladi.

Banklararo to‘lov tizimi orqali naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga
oshirishda quyidagi talablarga rioya etiladi:
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a) O‘zbekiston Respublikasi banklari o‘rtasida naqd pulsiz hisob-
kitoblar bo‘yicha mablag‘larni tezkorlik bilan o‘tkazishni ta’minlash;

b) uzatilayotgan elektron to‘lov hujjatlarini ruxsatsiz kirishdan
himoya qilish;

v) elektron to‘lovlarni tartibga soluvchi qonunlar va qoidalarga
rioya qilish.

Hozirgi kunda O‘zbekiston Respublikasi hududida naqd pulsiz
hisob-kitoblar «O‘zbekiston Respublikasida naqd pulsiz hisob-
kitoblarni amalga oshirish to‘g‘risida» 2002-yil 12-yanvar O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki tomonidan tasdiqlangan Nizom asosida
olib boriladi. Ushbu Nizom “Fuqarolik kodeksi”, «Markaziy bank
to‘g‘risidangi, «Banklar va bank faoliyati to‘g‘risidangi, «O‘zbekiston
Respublikasi korxonalari to‘g‘risidangi Qonunlari va Markaziy
bankning O¢zbekiston hududida naqd pulsiz hisob-kitoblarni tartibga
soluvchi boshqa me’yoriy hujjatlarga muvofiq ishlab chigilgan.

“O‘zbekiston Respublikasida naqd pulsiz hisob-kitoblar to‘g‘risi-
da»gi nizom O‘zbekiston Respublikasining Fuqarolik kodeksi,
“O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi, “Banklar
va bank faoliyati to‘g‘risida”gi, “Xo‘jalik yurituvchi subyektlar
faoliyatining shartnomaviy-huquqiy bazasi to‘g‘risida”gi, “Sud
hujjatlari va boshqa organlar hujjatlarini ijro etish to‘g‘risida’gi
Qonunlariga, O°‘zbekiston Respublikasining boshqa qonunchilik
hujjatlariga muvofiq ishlab chigilgan bo‘lib, O‘zbekiston Respublikasi
hududida naqd pulsiz hisob-kitoblarni o‘tkazish tartibini belgilaydi.
Ushbu tartib naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga oshiruvchi yuridik va
jismoniy shaxslarga - O¢zbekiston Respublikasining rezidentlari va
norezidentlariga tatbiq qilinadi.

Pul aylanmasi tarkibida naqd pulsiz hisob — kitoblar hajmini
oshirishga qator omillar ta’sir giladi. Xususan:

1.Yuridik va jismoniy shaxslarning banklarga bo‘lgan ishonchining
yugqoriligi. Agar yuridik va jismoniy shaxslar banklarga nisbatan ishon-
chi yuqori darajada bo‘lmasa, banklarga naqd pullarni topshirishga
bo‘lgan moyilligi pasayadi, hisob — kitoblarni naqd pullarda amalga
oshirishga intiladi.

2.Igtisodiyotda monetizatsiya koeffitsiyenti darajasining tegishli
me’yori ta’minlangan bo‘lishi lozim. Iqtisodiyotning yetarli darajada
pul bilan ta’minlanganlik darajasi monetizatsiya koeffitsiyenti asosida
aniglanadi. Monetizatsiya koeffitsiyenti mamlakat yalpi ichki
mahsulotiga nisbatan aniqlanib, xalqaro moliyaviy tashkilotlar va
ekspertlarning fikrlariga ko‘ra uning miqdori, o‘tish iqtisodiyoti
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sharoitidagi mamlakatlarda 45-60 foizdan iborat bo‘lishi lozim. Agar
mamlakatda monetizatsiya koeffitsiyenti ushbu miqdordan past bo‘lsa
igtisodiyotda pul taqchilligi, tijorat banklarida likvid mablag‘lar va
resurslarning yetishmasligi, kreditlar va omonatlar bo‘yicha foiz
stavkalarining yugqoriligi kuzatiladi. Bularning barchasi naqd pulsiz
hisob — kitoblar hajmiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi;

3.Tijorat banklarining resurslarga bo‘lgan ehtiyojining yetarli
ravishda qondirilmasligi. Ma’lumki, tijorat banklari tomonidan
muomalaga chigarilgan pullar o‘zining boshlang‘ich nuqtasiga qaytib
kelmasligi banklarning resurs bazasiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Buning
ogibatida tijorat banklarining real sektorini kreditlash uchun
yo‘naltirayotgan resurslarning taqchilligi, omonatlarga to‘lanadigan
to‘lovlar migdorining oshib ketishi, bu esa o‘z navbatida naqd pulsiz
hisob — kitoblar hajmini pasayishiga olib keladi.

4.4. Naqd pulsiz hisob-kitob shakllari

Iqtisodiyotda bo‘ladigan pul aylanishining 80-90 foizini naqdsiz
pul aylanishi tashkil etadi. Naqdsiz pul aylanishi naqd pulsiz hisob-kitob
shakllari asosida olib boriladi. Nagd pulsiz hisob-kitoblarning keng
ishlatilishiga ko‘p tarmoqli bank tizimining rivojlanishi, davlat tomo-
nidan makroiqtisodiy jarayonlarni o‘rganish va uni tartibga solish
nuqtayi nazaridan davlatning qizigishi, mulkchilik shakllarining
ko‘payishi va turli mulkchilik munosabatlarining kengayib borishi asos
bo‘ladi.

Iqtisodiyotda naqd pulsiz hisob-kitoblar ma’lum tizim asosida olib
boriladi. Naqd pulsiz hisob-kitoblar tizimi o‘z ichiga hisob-kitoblarni
tashkil qilish tamoyillari, shakllari, usullari hamda naqd pulsiz hisob-
kitoblarni tashkil qilish oldiga qo‘yilgan talablarni oladi.

Nagd pulsiz hisob-kitoblar bir necha shakllarda olib boriladi va bu
shakllar vaqt o‘tishi bilan o‘zgarib borishi mumkin. Hozirgi kunda res-
publikada naqd pulsiz hisob-kitoblar O‘zbekiston Respublikasi Mar-
kaziy banki belgilagan va xalqaro amaliyotda gabul qilingan shakllarda
tashkil etiladi. Hisob-kitob shakllari deyilganda huquqiy me’yorlarda
ko‘zda tutilgan, pul mablag‘larining mahsulot yetkazib beruvchi yoki
xizmat ko‘rsatuvchi korxona va tashkilotlarning hisobvarag‘iga yozish
usuli, hisob-kitob hujjatining turi va hujjatlar aylanishi tartibi bilan farq
giluvchi hisob-kitob turlari tushuniladi.

Xalqaro bank amaliyotida naqd pulsiz hisob-kitoblarning 4 ta
shaklidan foydalanadi.
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— To‘lov topshirignomalari;
Cheklar;
Hujjatlashtirilgan akkreditivlar;

— Inkasso.

Iqtisodiy kontragentlar o‘rtasidagi naqd pulsiz hisob-kitoblarni
amalga oshirishning asosiy shakllari quyidagilardan iborat:

1) inkasso operatsiyalari vositasidagi hisob-kitoblar;

2) akkreditivlar yordamidagi hisob-kitoblar;

3) bo‘nak to‘lovlari shaklidagi hisob-kitoblar;

4) ochilgan hisobvaraq bo‘yicha amalga oshiriladigan hisob-
kitoblar;

5) veksellar va cheklar shaklida amalga oshiriladigan hisob-
kitoblar.

O‘zbekiston Respublikasi banklari naqd pulsiz hisob-kitoblarni
quyidagi shakllarda tashkil etadilar va amalga oshiradilar:

1) to‘lov topshirignomalari bilan hisob-kitoblar;

2) akkreditiv bo‘yicha hisob-kitoblar;

3) inkasso bo‘yicha hisob-kitoblar;

4) cheklar bilan hisob-kitoblar.

Ko‘rsatilgan shakllar bo‘yicha naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga
oshirishda quyidagi pul-hisob-kitob hujjatlaridan foydalaniladi:

1) memorial order;

2) to‘lov topshirignomasi;

3) to‘lov talabnomasi;

4) inkasso topshirignomasi;

5) akkreditivga ariza;

6) tijorat bankining hisob-kitob cheki.

Shuningdek, naqd pulsiz hisob-kitoblar plastik kartochkalardan
foydalangan holda, amalga oshirilishi mumkin.

Banklar memorial orderlardan fuqarolarning, olib borayotgan tad-
birkorlik faoliyati bilan bog‘liq bo‘lmagan holda, yozma topshirigno-
malari bo‘yicha naqd pulsiz pul mablag‘larini o‘tkazishni amalga oshi-
rishda foydalanishlari mumkin. Tijorat banklari o‘z operatsion xarajat-
larini naqd pulsiz tartibda amalga oshirayotganda memorial order
tuziladi.

Bank ish kuni yakunlanib, balans hisoboti tuzilib O¢‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankiga jo‘natilganidan so‘ng, xato yozuvlar
aniqlangan hollarda, ushbu xato yozuvlar kiritilgan hisobvaraglarga
ertasi bank ish kuni teskari buxgalteriya yozuvlari kiritish (storno
berish) yo‘li bilan, tuzatish memorial orderlari asosida to‘g‘rilanishi

120



lozim. Bunday hollarda hisobvaraqlardagi summalar mijozlarning
roziligisiz hisobdan chiqariladi. Bu hagda bank bilan mijoz o‘rtasida
tuzilgan shartnomada ko‘rsatib o‘tilgan bo‘lishi shart.

To‘lov topshirignomasi - mijozning unga xizmat ko‘rsatuvchi
bankka o‘z hisobvarag‘idan oluvchining hisobvarag‘iga ma’lum bir
summani o‘tkazish to‘g‘risidagi topshirig‘ini anglatadi.

To‘lov topshirignomalari bilan hisob-kitoblar bo‘yicha hujjatlar
aylanishini quyidagi rasm orqali ko‘rish mumkin:

Hisob kitob

markazi (5)

To‘lovchining Pul oluvchining
banki (4) banki (6)

ERI -

To‘lovchi (mol Pul oluvchi (mol
oluvchi) 1 sotuvchi)

y A}

4.4.3-rasm. To‘lov topshiriqnomalari bo‘yicha
hisob-kitoblardagi hujjatlar aylanishi36

Yugqorida keltirilgan rasmga quyidagicha tavsif beramiz:

1. Eng avvalo mol jo‘natuvchi va mol oluvchi korxonalar o‘rtasida
xo0‘jalik shartnomasi tuziladi.

2. Shartnomaga asosan mol jo‘natuvchi korxona mol oluvchi
korxonaga mahsulot jo‘natadi.

3. Mol oluvchi korxona olgan mahsulotga pul o‘tkazish uchun
to‘lov topshirig‘ini rasmiylashtirib o‘ziga xizmat ko‘rsatuvchi bankka
topshiradi.

4. Bank xodimi tomonidan to‘lov topshirig‘i asosida mol oluvchi
korxona hisobvarag*idan pul chegiriladi.

5. Hisob-kitob markazi orqali elektron to‘lov mol sotuvchi korxona
bankiga jo‘natiladi.

6. Kelib tushgan elektron to‘lov mol sotuvchi korxona bankida mol
sotuvchi korxona hisobvarag‘iga o‘tkaziladi.

7. Elektron to‘lov topshirig‘ining bir nusxasi to‘langan hujjatlar

sifatida mol sotuvchi korxonaga beriladi.

36 O¢zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari asosida tuzildi.
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Hozirgi kunda respublikamizda banklar orgali o‘tkazilayotgan
barcha to‘loviarning 45-50 foizi to‘lov topshirignomalari yordamida
amalga oshirilmoqda, bu uning afzalliklari bilan bog‘liqdir.

Bu afzalliklar quyidagilardan iboratdir:

- birinchidan, hujjatlar aylanishining oddiyligi va tezligi, ya’ni
hisob-kitoblarni amalga oshirishning texnik jihatdan qulayligi. Bu esa
o‘z navbatida xo‘jalik yurituvchi subyektlar va bank xodimlarining
mehnat sarfini kamaytiradi;

- ikkinchidan, pul mablag‘lari harakatining tezligi, ya’ni to‘lov
talabnomasiga nisbatan to‘lov topshirignomasi bo‘yicha hisob-
kitoblarda hujjatlarning aylanishi harakati qisqaligi so‘zsiz xo‘jalik
oborot mablag‘larining aylanish tezligini oshiradi;

- uchinchidan, tovar sotib oluvchining qabul gilgan tovarlari yoki
xizmatlar sifatini oldindan aniqlab olinishi. Hisob-kitoblarning bu
shaklida to‘lov talabnomasi orqali hisob-kitoblarda bo‘lgan kabi bankka
raddiya arizasi topshirilmaydi, chunki to‘lovchining o‘zi to‘lovni
to‘lashga rozi bo‘lsa, topshirignomani bankka topshiradi;

- to‘rtinchidan, to‘lov topshirignomasining barcha tovarsiz operat-
siyalarda qo‘llanishi, bu esa ushbu shakl bo‘yicha hisob-kitoblarning
ahamiyatini yanada yaqqol aks ettiradi.

Hisob kitob
8/7 markazi (9) \
A
To‘lovchining Pul oluvchining
banki (7) N banki (10)
5 6 1 I 3
l I 2 l
To‘lovchi (mol « — | Puloluvchi (mol
oluvchi) N 1 " sotuvchi)

4.4.5-rasm. To‘lov talabnomalari bo‘yicha
hisob-kitoblardagi hujjatlar aylanishi37

To‘lov topshirignomasi bo‘yicha hisob-kitoblarning afzalliklari
bilan bir gatorda kamchiliklari ham mavjud. Kamchiliklar shundan
iboratki, mol jo‘natuvchi yoki xizmat ko‘rsatuvchi korxona uchun

%7 O*zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari asosida tuzildi.
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to‘lovning o‘z vaqtida o‘tkazilishi to‘la kafolatlanmagan. Chunki
to‘lovning o‘z vaqtida o‘tkazilishi to‘lovchi korxonaning depozit hisob
varag‘idagi mablag‘lar miqdoriga bog‘liq. To‘lovning to‘liq
o‘tkazilishiga yetarli pul mablag‘larining bo‘lmasligi pul aylanishini
sekinlashtiradi va mahsulot jo‘natuvchi yoki xizmat ko‘rsatuvchi
korxonaning moliyaviy holatini yomonlashtiradi.

To‘lov talabnomasi — o‘zida mablag® oluvchini to‘lovchi
tomonidan bank orqali ma’lum bir summani to‘lash to‘g‘risidagi talabi
aks ettirilgan pul-hisob-kitob hujjatidir. To‘lov talabnomalari bo‘yicha
hisob-kitoblar umumlashgan holda qanday amalga oshirilishini to‘lov
talabnomalari bo‘yicha hisob-kitoblaming hujjatlar aylanishi sxemasi
orqali yaqqol ko‘rish mumkin.

1. Mahsulot jo‘natuvchi korxona bilan mahsulot oluvchi korxona
o‘rtasida xo‘jalik shartnomasi tuziladi.

2. Mahsulot jo‘natuvchi korxona mahsulot oluvchi korxonaga tovar
jo‘natadi.

3. Mahsulot jo‘natuvchi korxona o‘ziga xizmat ko‘rsatuvchi bank
bo‘limiga to‘lov talabnomasi va tovar-transport hujjatlarini taqdim
qiladi.

4. Mahsulot jo‘natuvchi korxona banki mahsulot oluvchi korxona
bankiga pochta yoki kuryerlar orqali hujjatlarni jo‘natadi.

5. Mahsulot oluvchi korxona banki kelib tushgan to‘lov
talabnomasini akseptlash uchun mahsulot oluvchi korxonaga beradi.

6. Korxona o‘z bankiga akseptlangan talabnomani taqdim etadi.

7. Mahsulot oluvchi korxona banki talabnomada ko‘rsatilgan
summani to‘lovchi korxona hisob varag‘idan chegirib, talabnoma
bo‘yicha to‘lovni amalga oshiradi.

8. Mahsulot oluvchi korxona banki hisob Markaziga to‘langan
elektron to‘lov talabnomasini modem orqali jo‘natadi.

9. Hisob Markazi elektron to‘lov tizimi orqali to‘langan talabno-
mani mahsulot sotuvchi korxona bankiga o‘tkazadi.

10. Mahsulot sotuvchi korxona banki talabnoma summasini
mahsulot sotuvchi korxonaning hisobvarag‘iga o‘tkazadi.

11. To‘lovning kelib tushganligini xabar qilish uchun kompyuterda
chiqarilgan elektron to‘lov talabnomasining ikkinchi nusxasini hisobva-
raqdan ko‘chirma bilan birgalikda mahsulot sotuvchi korxonaga
topshiradi.

Naqd pulsiz hisob-kitoblarning boshqa shakllari kabi to‘lov talab-
nomasi bo‘yicha hisob-kitoblar ham ma’lum bir afzallik va kamchilik-
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larga ega. To‘lov talabnomalari bilan hisob-kitoblarnig afzalliklari
quyidagilardan iborat:

1) Mahsulot sotuvchi bilan mahsulot oluvchi tomonlar bir-birini
o‘zaro nazorat gilishga qulay.

2) Mahsulot oluvchiga tovarni jo‘natish kechiktirilmaydi.

3) Mol jo‘natuvchi bilan hisob-kitob qilish uchun mahsulot
oluvchining mablag‘ini alohida hisobvaragda deponent qilib qo‘yish
talab etilmaydi, ya’ni to‘lovchining mablag‘lari biror muddatga
oborotdan tashqariga chiqib ketmaydi.

4) To‘lovchiga taqdim etilgan hujjatlar asosida mol yetkazib
beruvchining shartnoma shartlari qay darajada bajarilishini tekshirish
huquqi beriladi, shu bilan birga shartnoma shartlaridan biri buzilgan
holda to‘lov to‘lashdan bosh tortish huquqiga ega bo‘ladi.

5) Mol oluvchi hisobvarag‘idan akseptsiz talabnomalar bo‘yicha
mablag‘larning majburiy olinishi mahsulot yetkazib beruvchi yoki
xizmat ko‘rsatgan tomon manfaatlariga mos keladi.

To‘lov talabnomasi bo‘yicha hisob-kitoblarning kamchiliklari
quyidagilar:

1. Mahsulot sotuvchi korxonaga to‘lovning o‘z vaqtida o‘tkazilishi
kafolatlanmaydi.

2. To‘lov o‘tkazilishi bilan tovar jo‘natilishi vaqtining bir-biriga
mos kelmasligi.

3. To‘lov talabnomasi bo‘yicha hisob-kitoblarda hujjatlar aylanishi
to‘lov topshirig‘iga nisbatan uzoqroq davom etadi.

Umuman, to‘lov talabnomasi bo‘yicha hisob-kitoblarning ishlatili-
shi ko‘p hollarda - 2-kartotekadan o‘z vaqtida to‘lanmagan to‘lov
talabnomalaming ko‘payishiga sharoit yaratadi, chunki talabnoma
bankka to‘lov uchun kelib tushgan vaqtda to‘lovchining
hisobvarag‘idan har doim ham to‘lovni amalga oshirish uchun yetarli
pul mablag‘lari bo‘lmaydi. Kartotekaga qo‘yilgan har bir to‘lov
talabnomasi respublika xalq xo‘jaligi debitorlik va kreditorlik
qarzlarining oshganligidan dalolat beradi. Shu sababli, respublika
banklari o‘z mijozlarining kartotekadagi hujjatlari va ularni to‘lash
bo‘yicha qanday ishlar olib borilayotganini nazorat qilib turadilar.

Hisob-kitoblarning akkreditiv shakli to‘lov oborotida juda kam
ulushni tashkil etadi. Hisob — kitoblarning akkreditiv shaklida mijozning
(to‘lovchining) topshirig‘iga ko‘ra mablag‘larni oluvchi foydasiga to‘-
lovni amalga oshirish uchun mablag‘ ma’lum muddatga deponentlanadi.

Akkreditiv-mijozning topshirig‘iga ko‘ra shartnoma bo‘yicha uning
kontragenti foydasiga berilayotgan bankining shartli pul majburiyatidir.
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Unga ko‘ra akkreditiv ochgan bank mahsulot yetkazib beruvchiga to‘lovni
bajarishi yoki boshqa banklar tomonidan akkreditivda ko‘zda tutilgan
hujjatlar tagdim qilinganda va akkreditivning boshqa shartlari bajarilganda
ularga bu to‘lovlarni bajarish uchun vakolat berishi mumkin.

Akkreditiv bilan hisob — kitoblarning ijobiy jihati shundaki, korxo-
na jo‘natgan tovar va ko‘rsatgan xizmatlari uchun to‘lov kafolatlanadi.
Shu bilan birga aytish lozimki, akkreditiv bilan hisob — kitoblarda mol
sotib oluvchi korxonaning mablag‘lari ma’lum muddatga o‘z
ixtiyoridan chiqib ketadi.

Akkreditiv bo‘yicha hisob-kitob operatsiyalarni quyidagi chizma
orqali ifodalash mumkin:

(8) .
Mol yetkazib beruvchi | (11 Sotib oluvchi banki (9)
banki (7) p (€2)
(12)
(5)
(D
Mol yetkazib beruvchi Sotib oluvchi

4.4.6-rasm. Akkreditiv bo‘yicha hisob-kitoblardagi hujjatlar aylanishi

1) tovarlarni oldi-sotdi shartnomasini imzolash.

2) sotib oluvchi o‘z bankiga akkreditiv ochish to‘g‘risida ariza
beradi.

3) akkreditiv ochiladi va bu haqda mol yetkazib beruvchining
bankiga xabar beriladi. Xabar akkreditiv telegrammasi shaklida beriladi.
Mana shu vagtdan boshlab sotib oluvchining banki to‘lov yuzasidan
kafil hisoblanadi.

4) mol yetkazib beruvchining banki mol yetkazib beruvchini
akkreditiv ochilganligidan xabardor qiladi.

5) mol yetkazib beruvchi tovarlarni jo‘natadi.
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6) mol yetkazib beruvchi tovarlar bilan bog‘liq hujjatlarni o‘zining
bankiga uzatadi.

7) mol yetkazib beruvchining banki hujjatlarni tekshiradi va gabul
qilib oladi.

8) mol yetkazib beruvchining banki tovarlar bilan bog‘liq
hujjatlarni sotib oluvchining bankiga jo‘natadi.

9) sotib oluvchining banki akkreditiv bo‘yicha to‘lovni amalga
oshiradi.

10) sotib oluvchining banki tovar hujjatlarini sotib oluvchiga
beradi.

11) sotib oluvchining banki mol yetkazib beruvchining bankini (9)
operatsiya bajarilganligi to‘g‘risida yozma ravishda xabardor qiladi.

12) mol yetkazib beruvchining banki to‘lov summasini mol
yetkazib beruvchining joriy hisob ragamiga kirim qiladi.

13) mol yetkazib beruvchining joriy hisob ragamidan ko‘chirma
berish.

Hujjatlashtirilgan  akkreditivda ishtirok etuvchilarning o‘z
nomlariga ega:

1). Mol yetkazib beruvchi benifetsiar deyiladi.

2). Sotib oluvchining banki xabar bernvchi deyiladi.

3). Sotib oluvchi arizador dyyiladi.

4). Sotib oluvchining banki akkreditiv bank deyiladi.

Naqd pulsiz hisob-kitoblarning akkreditiv shaklining o‘z afzalligi,
shu bilan birgalikda, bir qator kamchiliklari mavjud. Akkreditiv shakli
bo‘yicha hisob-kitob qilishning afzallik tomoni shundaki, mahsulot
yetkazib beruvchi uchun to‘lov to‘liq kafolatlangan bo‘ladi. Hujjatlash-
tirilgan akkreditivning asosiy kamchiligi bu uning qimmatligidir.
Germaniya banklari aholiga ochganligi uchun 1,2-1,4% yevro oladi.
O‘zbekistonda esa akkreditiv summasi mijozning joriy hisob raqamidan
olinib alohida hisob ragamiga depozit gilinadi.

Akkreditiv shaklining kamchiliklari esa quyidagilardan iborat:

-akkreditiv shakli bo‘yicha hujjatlar aylanishi texnik jihatdan
birmuncha qiyinrog;

-transportga qulay emas, akkreditiv ochilgan paytda yukni jo‘natish
uchun tayyor transport bo‘lmasligi mumkin, bu esa yuk jo‘natishni
kechikishiga olib keladi;

-bu shaklda to‘lovchining mablag‘lari oborotdan gisman chetla-
shadi, boshqa hisob-kitoblar uchun bu mablag‘lardan foydalanishga
ruxsat etilmaydi;
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-akkreditiv bo‘yicha odatda faqat bir mol yetkazib beruvchi bilan
hisob-kitob gilinadi.

4.5. To‘lov tizimi va uning rivojlanish bosqichlari

Bozor iqtisodiyoti sharoitida iqtisodiyotni rivojlantirishning eng
muhim omillaridan biri pul aylanishini to‘g‘ri va aniq tashkil gilishdan
iborat, chunki bozor iqtisodiyoti tovar pul munosabatlarining holati va
taraqqiyoti bilan chambarchas bog‘ligdir. Korxona va tashkilotlar
o‘zlarining xo‘jalik faoliyati jarayonida doimo bir-birlari bilan aloqada
bo‘ladilar. Ular o‘rtasida tovar ayirboshlash jarayoni pul va pulli hisob-
kitoblar yordamida amalga oshiriladi. Tovar ayirboshlashning o‘zi esa
pul aylanishining moddiy asosi hisoblanadi, uning asosida boshqa pulli
munosabatlar, jumladan, pensiya fondi, sug‘urta fondi, soliq idoralari,
bank muassasalari bilan bo‘ladigan pulli munosabatlar hamda
banklararo to‘lovlar vujudga keladi.

Uncha gimmat bo ‘Imagan kompyuter vujudga kelishi va internet
xizmatlarining ommalashuvi elektron to ‘lovlarni amalga oshirishga
sharoit yaratib berdi. Agar oldinlari siz hisob raqam  bo yicha
to‘lovlarni amalga oshirishingiz uchun pochta orqali chekni
Jo ‘natishingizga to‘g‘ri kelardi, hozirgi kunda esa bankning web-
saytiga ulanib, bir nechta klaviaturani bosasiz va elektron ko ‘rinishda
to lovni amalga oshirasiz. Siz nafagat pochta xarajatlarini tejaysiz,
balki kam vaqt va harakat evaziga hisob ragamda to ‘loviarni amalga
oshirasiz. Bank tomonidan taklif etilayotgan elektron to‘loviar tizimi,
sizni to ‘lovlarni amalga oshirish uchun setga ulanish zaruriyatidan
ozod gqiladi. Elektron to‘lovning gqiymati chek qiymati bilan
solishtirilganda  ancha tejamli hisoblanadi va bahosi 1dollardan
oshmaydi. Shuning uchun AQShda elektron to ‘loviar keng qo ‘llaniladi.
Shu qatorda amerikaliklar yevropaliklardan aynigsa skandaniviyalikiar
orqada golmogda.

Amerikaliklar  dunyoda cheklardan keng foydalanuvchilar
hisoblanadi. AQShda yillik 100 mird atrofida cheklar yoziladi va naqd
pulsiz hisob-kitoblarning 75 foizi qog ‘ozda o ‘tkazilardi. Bu vaqtning
ozida yevropaning ko ‘pgina davlatlarida naqd pulsiz  hisob-
kitoblarning uchdan ikki gismi elektron shaklda amalga oshirilar edi.
Finlandiya va Shvetsiva dunyoda elektron bank xizmatidan eng ko ‘p
Joydalanuvchilar hisoblanadi. Albatta, agarda finlyand yoki shved
bolsa chek yozib berishdan ko'‘ra o ‘zining hisob ragamidan to‘g'ri
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kompyuter yoki telefonidan to‘lovlarni amalga oshirishni afzal
ko ‘radilar®.

Ko‘pgina rivojlangan mamlakatlarda bank tizimlari iqtisodiyotning
boshqa tizimlariga nisbatan kuchaytirilgan nazorat va tekshiruv
obyektlari hisoblanadi, chunki tijorat banklari 0°z mijozlari hisoblangan
davlat tashkilotlari, tijorat korxonalari va xususiy shaxslarning
manfaatlari himoyalanishi uchun javob beradi. Shu sababli davlat
respublika bank tizimining barqarorligi, bu barqarorlik huquqiy
ta’minlanishi va uning rivojlanishidan manfaatdordir. Respublika
iqtisodiyotida davlat asosiy islohotchi bo‘lsa, bank tizimida esa bu
vazifa Respublika Markaziy bankiga yuklatilgan. «Markaziy bank
to‘g‘risidangi qonunining, 3-moddasida ko‘rsatilgandek, Markaziy
bankning asosiy vazifalaridan biri - respublikada to‘lovlarning samarali
tizimini tashkil etish va ta’minlashdan iboratdir.

Markaziy bank tejamkor to‘lovlar tizimini ta’minlash magsadida
milliy to‘lovlar tizimining yaqin kelgusidagi istigbollari va rivojlanish
strategiyasini belgilaydi. To‘lovlar tizimi sohasida bosh moliyaviy
magsad, joylarda pul mablag‘larini xavfsiz va samarali o‘tkazishdan
iborat. Naqd pulsiz hisob-kitoblarni o‘tkazishdagi tejamkorlik masalasi
esa to‘lovlar tizimi samaradorligini baholashning asosiy mezonlaridan
biridir. Iqgtisodiyotdagi naqd pulsiz hisob-kitoblarning samaradorligini
oshirish maqgsadida Markaziy bank tomonidan «Nagqd pulsiz hisob-
kitoblarni amalga oshirish to‘g‘risida» Nizom ishlab chiqildi va 2002-
yil 12-yanvarda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bank Boshqaruvi
tomonidan tasdiglandi. «Naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga oshirish
to‘grisida»gi Nizom fuqgarolik kodeksi. «Markaziy bank to‘g‘risida»gi
«Banklar va bank faoliyati to‘g‘risidangi, «O‘zbekiston Respublikasi
korxonalari to‘g‘risida»gi qonunlar va Markaziy bankning O‘zbekiston
Respublikasi hududida naqd pulsiz hisob-kitoblarni tartibga soluvchi
boshqa me’yoriy hujjatlarga muvofiq ishlab chiqgilgan. Ushbu
Nizomning bir maromda qo‘llanilishi mamlakatning butun igtisodiy
makonida hisob-kitoblarning uzluksizligini ta’minlaydi.

Milliy to‘lov tizimi bu - alohida olingan bizning mamlakatda mil-
liy valyutada to‘lovlarni amalga oshirish shaklidir. Milliy to‘lov tizimi-
ning tayanch asosini tijorat banklari tashkil etadi. Chunki tijorat bank-
lari yuridik va jismoniy shaxslarga hisob-kitob xizmati ko‘rsatadi. O‘z-
bekistonda MDH davlatlariga a’zo bo‘lgan mamlakatlar ichida birinchi
bo‘lib yagona banklararo elektron to‘lov tizimi joriy etildi (1996-yil).

*® Fredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markrts. 452 p.
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Respublikamiz banklari o‘rtasidagi banklararo to‘lovlarni o‘tkazish
tartibi bir necha marta o‘zgartirilgan.

O‘tgan asr 80-yillarining oxiri 90-yillarning boshlarigacha barcha
banklar daviat mulki bo‘lib bir pog‘onali bank tizimi mavjud edi.
Banklararo to‘lovlarni olib borish bevosita to‘g‘ridan-to‘g‘ri bir
bankdan ikkinchi bankka to‘lov hujjatlarini jo‘natish orqali olib
boriladi. Hujjatlarni jo‘natish pochta yoki telegraf orqali amalga
oshirilar edi. Buning uchun boshga bankka jo‘natilishi lozim bo‘lgan
hujjatlar asosida «avizo», ya’ni ogohnoma tuzilib kerakli bankka
jo‘natilar edi.

90-yillarning boshlaridan banklararo to‘lovlarni tashkil etish uchun
hisob markazlari bir yil o‘tgandan so‘ng ularning o‘rnida kliring mar-
kazlari tashkil etildi. Lekin ularning nomi o‘zgargani bilan funksiyalari
bir xil edi, ya’ni ular banklar o‘rtasidagi to‘lovlarni tashkil gilar edilar.
Bir shahardagi to‘lovlarni olib borish uchun 871-hisob ragami (Bir
shahar ichidagi banklararo o‘zaro hisob-kitoblar) dan foydalanilar edi.
Turli shaharlarda joylashgan banklar bir-birlariga vakillik hisobvarag'i
ochib o‘zaro munosabatlari shu hisob varaqalari orqali olib borilar edi.

1995-yilda Markaziy bank tomonidan hisob-kitoblarni tezlashtirish
magsadida barcha hududiy Markaziy bank boshqarmalari qoshida
hisob-markazlari tashkil etish haqida qaror qabul qilindi. Kliring
markazlari tugatildi. Pochta orqali jo‘natiladigan ogohnomalar ham
bekor qilindi. Yangi hisob-kitob tizimi «elektron pochta» to‘lov tizimi
joriy etildi.

Respublikamizda to‘lov tizimi yil sayin takomillashib bormogda. Bu
esa banklararo to‘lovlami o‘tkazish texnologiyalariga qator o‘zgarishiami
kiritilishni tagozo gilmoqda. Banklararo hisob-kitoblar ham mazmunan,
ham sifat jihatidan avvalgi yillariga nisbatan o‘zgarmoqda.

Sobiq ittifoq davlatlari orasida eng samarali va jahon talablari
darajasida deb hisoblangan respublika to‘lov tizimining rivojlanishi
to‘rt bosgichga bo‘linadi:

1-bosgqich. 1991-1994-yillar

Viloyatlar ichida hisob-kitoblar pochta va tashuvchilar orqali
yagona hisoblash markazida amalga oshirilardi. Bu jarayon bir haftani
tashkil etar edi. Viloyatlararo hisob-kitoblar ham pochta orqali avizo
hujjatlari asosida amalga oshirilgan. Bunda mablag‘lar bir mijozning
hisobvarag‘idan ikkinchi mijozning hisobvarag‘iga bir oydan ikki
oygacha bo‘lgan muddat mobaynida kelib tushar edi.

Markaziy bank Bosh axborotlashtirish markazida banklararo hisob-
kitoblarda elektron pochta usuli yaratish ustida ishlandi. Shuningdek
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bank amaliy ish kunini kompyuterlar vositasida bajarish amaliy
dasturini yaratish va ularni banklarga tatbiq etish bo‘yicha ish olib
borildi. 1992-yili gqabul gqilingan O°‘zbekiston Respublikasining
“Axborotlashtirish to‘g‘risida”gi Qonunini bajarish yuzasidan Markaziy
bankda va uning hududiy Bosh boshqarmalarida axborotlashtirish
boshgarmasi va bo‘limlari tashkil etildi. Banklararo maxsus ajratilgan
aloga kanallari vazifasida elektron to‘lov tizimini ishga tushirish
borasida ish olib borildi. Respublika bank tizimini axborotlashtirish
konsepsiyasi ishlab chiqildi.

Sobiq Ittifoq respublikalari bilan o°‘zaro hisob-kitoblarni tartibga
solish va ularga xizmat ko‘rsatish amaliy dasturi yaratildi. Markaziy
bankning hududiy boshqarmalari to‘liq kompyuterlashtirildi. Ya’ni bir
paytda respublika elektron to‘lov tizimini zamini yaratila boshlandi.
1993-yilning dekabr oyidan boshlab juda gisqga muddat uch oy
mobaynida Sobiq Ittifoq respublikalari bilan 1991, 1992 hamda 1993
yillardagi yig‘ilib qolgan o‘zaro hisob-kitoblar, garzlar hisoblab chigqildi
va 1994-yilning mart oyiga kelib bu borada aniq ma’lumotlarga ega
bo‘lindi. 1994-yil 18 mart kuni qabul qilingan Vazirlar Mahkamasining
146-sonli “Bank tizimini takomillashtirish, pul-kredit munosabatlarini
barqarorlashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Qaroriga muvofiq,
Markaziy bank tizimida elektron pochtalarni joriy etishni oktyabrga
qadar tugallash vazifasi yuklatildi. Shuningdek, qarorda respublika bank
kompyuter tizimini yaratish uchun zarur valyuta mablag‘larini ajratish
ham ko‘rsatildi.

Vazirlar Mahkamasining “O‘zbekiston Respublikasi bank tizimini
moliyaviy qo‘llab-quvvatlash chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Qaroriga
asosan banklar qator soliglardan ozod qilindi va bo‘shagan mablag‘larni
o‘z faoliyatini kompyuterlashtirishga sarflash shart qilib qo‘yildi.
Mazkur Qarorlarga binoan tijorat banklarining bo‘limlari kompyuter-
lashtirila boshlandi va ular elektron to‘lov tizimiga qo‘shib borildi.
Avgust oyi oxiriga kelib mustagqillikning uch yilligi sharafiga elektron
to‘lovlarning vaqtinchalik Nizomi yaratildi. Oktyabr oyidan boshlab esa
elektron pochta respublika bank tizimida ishga tushirildi.

Respublika bank tizimida buxgalteriya hisob-kitoblarni va bank
amaliy ish kunini umumiy bir ko‘rinishga keltirish uchun zarur ishlar
amalga oshirildi.

Markaziy bank qilingan bu ishlar bilan cheklanib qolmasdan
o‘zining mutaxassislari kuchi bilan elektron to‘lov tizimi amaliy
dasturini respublika miqyosida tatbiq etish ustida ham tinimsiz ish olib
bordi va 1995-yil uchun zamin yaratdi.
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2-bosqich. 1995-1997-yillar

Aprel oyida Markaziy bank Jahon banki mablag‘lari hisobidan
O*zbekiston Respublikasi banklararo to‘lov tizimini takomillashtirishga
yo‘naltirilgan xalqaro tanlov tender ¢’lon qildi.

Markaziy bankda tashkil etilgan elektron to‘lov tizimini yaratish
ishchi guruhi o‘tgan yillardan olingan tajribalar va xulosalar,
shuningdek jahonning ilg‘or davlatlari yutuqlarini o‘rganish va tahlil
qilish asosida elektron to‘lov tizimi texnologiyasini yaratdilar. Eski
tizim 19 avgustdan boshlab yangi texnologiya bilan almashtirila
boshlandi. Bu paytga kelib Markaziy bank tizimida hisob-kitob
markazlari tashkil etildi va tijorat banklariga elektron to‘lov bo‘yicha
xizmat ko‘rsatila boshlandi. Yangi texnologiyaga o‘tila borishi sababli
yilning oxirigacha respublikada 2 tizim: elektron pochta va elektron
to‘lov tizimlari ishlab turdi. Yil oxiriga kelib esa barcha tijorat banklari
Markaziy bankning hisob-kitob markazlari, kliring markazlari elektron
to‘lov tizimiga qo‘shildi.

Yangi tashkil etilgan hisob-kitob markazlari tijorat banklarining
vakillik hisobvaraqlarini kliring markazlaridan o‘zlariga o‘tkaza
boshladilar. Iyul oyiga kelib kliring markazlari butunday qisqartirildi.
Shu bilan bir qatorda Markaziy bank Bosh axborotlashtirish markazi
mutaxassislari va bank xodimlari to‘lovlarning o‘tish muddatini yanada
qisqartirishni ta’minlash borasida tinmay izlanish olib bordilar. Buning
natijasi o‘laroq, yil oxiriga kelib to‘lovlar o‘tishi muddati respublika
miqyosida 2 soat, viloyat miqyosida 1 soatni tashkil etdi.

Respublika bank tizimida yangi hisob tizimi rejasiga o‘tilishi tijorat
banklari va Markaziy bank to‘lov tizimida tub burilish yasadi. Elektron
to‘lov tizimining mavjud amaliy dasturi rivojlantirilib, tizimning katta
o‘tkazish qobiliyati va hujjatlarning yuqori tezlikda qayta ishlanishi
(hududlararo hisob-kitoblar - 15 dagiqada, bitta hudud ichidagi hisob-
kitoblar esa — 3-5 daqiqada) pul mablag‘lari aylanishini jiddiy oshirdi.
Bu esa respublika xo‘jalik yurituvchi subyektlarining faoliyatiga ijobiy
ta’sir etdi, banklarga vaqtincha bo‘sh turgan mablag‘lardan samarali
foydalanish va kredit xavf-xatari darajasini hamda likvidlilik xavf-
xatarini tezkorlikda boshqarish imkonini berdi.

3-bosgqich. 1998-2001-yillar

Markaziy bank bilan Jahon banki o‘rtasida 1998-yil dekabr oyida
“Respublika moliya sohasini rivojlantirish” uchun zayom ajratish
to‘g‘risida shartnoma imzolandi. Bu loyiha besh komponentga bo‘linib,
shulardan to‘rtinchi komponent 0z ichiga quyidagi masalalarni oladi:

-to‘lov tizimini takomillashtirish;

131



-boshqarish uchun axborot tizimini yaratish;

-bank telekommunikatsiya tizimini rivojlantirish;

-axborot tizimi muhofazasini yaratish.

Yuqorida keltirilgan masalalar bo‘yicha tadbirlarni nihoyasiga
yetkazish 2003-yilning ikkinchi yarmiga mo‘ljallangan bo‘lib, har bir
masala bo‘yicha rivojlanish yo‘llari tijorat banklari bilan birgalikda
aniglandi va chet el ekspertlarining xulosalari olindi.

4-bosqich. 2002-yildan hozirgi kungacha

To‘lovlarni real vaqtda o‘tishini ta’minlash va tijorat banklariga
yagona vakillik hisobvarag‘i orqali xizmat ko‘rsatish bo‘yicha
texnologiya tanlanib, ushbu bo‘yicha texnik topshiriq, ishlab chiqildi va
banklararo to‘lovlarni yagona vakillik hisobvarag‘i orqali o‘tkazish
hamda banklarda axborotlashtirilgan axborot tizimini tashkil etish
bo‘yicha dastur vyaratildi. Tijorat banklarining banklararo to‘lovlarni
yagona vakillik hisobvarag‘i orqali amalga oshirish tizimiga o‘tishi
2002-yilning iyun oyidan boshlandi.

To‘lov tizimini takomillashtirish maqsadida xalgaro tender o‘tka-
zilib, tender g‘olibi bilan mavjud bank telekommunikatsiya tarmog‘ini
rivojlantirish loyihasi bo‘yicha shartnoma tuzildi.

Plastik kartochkalar bilan hisob-kitoblarni yo‘lga qo‘yish magsa-
dida to‘lovlarni amalga oshiradigan milliy tizim yaratish konsepsiyasida
tavsiyanomalar va sxemalar ishlab chiqildi. Respublikamizda mavjud
yirik banklar, xususan TIF Milliy bank, Asaka bank, Sanoatqurilish
banki, Xalq banki va Paxta banklarida plastik kartochkalar orqali
to‘lovlarni tashkil gilish yo‘lga qo‘yildi.

Tijorat banklarini banklararo to‘lovlarini yagona vakillik
hisobvarag‘i orgali amalga oshirish tizimi 2003-yil 8-sentyabrda to‘liq
ishga tushirildi va barcha banklarda markazlashtirilgan axborot tizimi
tashkil etildi. Bu banklarga kundalik to‘lovlar o‘tkazish uchun band
bo‘lgan mablag‘larni bir qismini bo‘shashiga va ularni o‘rinli aktivlarga
joylashtirishga, bank o‘z filiailarini mavgeini tahlil qilib kerakli chora
ko‘rishga, bankning kunlik yagona balansi uning likvidliligini, tavakkal-
chiliklarini, majburiyatlarni, o‘z kapitalini aniq ifoda etishga imkon
beradi.

Shuningdek, Jahon banki krediti hisobiga tuzilgan shartnomaga
asosan Bank telekommunikatsiya tarmog‘ini rivojlantirish loyihasini
amalga oshirish ishlari bajarilayapti, shuningdek, respublika moliya
tuzilmalarini banklararo ma’lumot uzatish tarmog‘iga ulash va o‘zaro
ma’lumot almashinuvining elektron tizimini yaratish bo‘yicha ishlar
olib borildi.
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O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2004-yil 24-
sentyabrda qabul qilingan “Plastik kartochkalar asosida hisob-kitob
qilish tizimini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi 445-
sonli Qarori bilan ushbu tizimni kengaytirish borasidagi ilk reja
ko‘rsatkichlari, shuningdek to‘lovlami plastik kartochkalar orqali qabul
qilish terminallari bilan jihozlanadigan obyektlar ro‘yxati tasdiglandi.
Shu bilan bir gatorda, mazkur qarorga muvofiq mamlakatda Yagona
umumrespublika protsessing markazi tashkil etildi. Mazkur qarorga
muvofiq, barcha tijorat banklari plastik kartochkalar tizimida ish olib
borilishiga zamin yaratildi.

Barcha tijorat banklarida (DT Xalq bankidan tashqari) yagona
balans tizimi joriy etildi. Davlat tijorat Xalq bankida yagona balans
texnologiyasiga asoslangan tizimni joriy etish ishlari bosqichma-
bosgich olib borilib, 2008-yil 24-noyabrida to‘liq ishga tushirildi.
Bundan tashqari, Markaziy bankning Integrallashgan axborot-tahliliy
tizimi (IATT) 2009-yil may oyida yaratilib, unda tijorat banklari
tomonidan 58 ta talabnoma asosida Markaziy bankning ma’lumotlar
omborxonasida ma’lumotlarni jamlash, nazorat qilish, hisobini yuritish,
qayta ishlash, shakllantirish va saqlash jarayonlarini avtomatlashtirish
ishlari amalga oshirildi. Hozirgi kunda IATT tarkibiga O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining Integrallashgan avtomatlashtirilgan
bank tizimi, Kredit axboroti milliy instituti axborot tizimi, Yagona
vakillik hisobvaraglar hisob-kitob markazi, Elektron hujjat aylanishi
tizimi, bank tizimi ma’lumotlar bazalari kiritilgan va ma’lumotlar
omborxonasi tashkil etilgan bo‘lib, ayni paytda mazkur tizimlarni
takomillashtirish ishlari olib borilmogda.

Ofzbekiston Respublikasi Prezidentining 2013-yil 27-iyundagi
“O“zbekiston Respublikasining milliy axborot-kommunikatsiya tizimla-
rini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PQ-1989-sonli
qarori bilan respublika “Elektron hukumat” tizimining kompleks
axborot tizimlari tarkibiga Markaziy bankning “Chakana to‘lovlarni real
vaqt rejimida amalga oshirish kliring tizimini yaratish hamda xizmat
ko‘rsatuvchilarning billing tizimi bilan integrallash” loyihasi ham
kiritilgan bo‘lib, mazkur Kliring tizimi amaliyotga tatbiq etildi.

Ushbu tizimni yaratishdan maqgsad unga tijorat banklari filiallari,
kassalari va O‘zbekiston banklari assotsiatsiyasi qoshidagi Yagona umum-
respublika Protsessing markazini ulagan holda, jismoniy shaxslarga
soliglar va boshqa majburiy to‘lovlarni, shuningdek kommunal xizmatlar
va mobil aloqa operatorlari uchun to‘lovlamni real vaqt rejimida amalga
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oshirish imkoniyatini yaratishdan iborat. Shuningdek, mazkur tizim
mijozlarga kunu-tun bank hisobvaraqlariga masofadan xizmat ko‘rsatish
va bank infokiosklari orgali ishlash imkoniyatini berdi.

Kliring tizimi bilan Davlat soliq qo‘mitasi axborot tizimi,
shuningdek, “O‘zbekenergo” DAK hamda “O‘ztransgaz” AKning
billing tizimlari integratsiya gilingan holda soliq va boshqa majburiy
to‘lovlar hamda elekir energiyasi va gaz iste’moli to‘lovlarini real vaqt
rejimida amalga oshirish imkoniyati yaratildi.

Shu bilan birga, “Of‘zkart” banklararo chakana to‘lov tizimi
faoliyatini tartibga solish va uning faoliyatini samarali tashkil etish
maqsadida, Markaziy bank huzuridagi Axborotlashtirish Bosh
markazida “Banklararo universal netting axborot tizimi” dasturiy
majmuasi ishga tushirilishi munosabati bilan “O‘zkart” tizimida Hisob-
kitoblarni amalga oshiruvchi bank vazifalari O‘zbekiston Respublikasi
Tashqi iqtisodiy faoliyat Milliy bankining Banklararo hisob-kitob
markazidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining Hisob-
kitoblar markaziga o‘tkaziladi. Bunda o‘zaro majburiyatlar bo‘yicha
hisob-kitoblar tijorat banklarining Markaziy bankning Hisob-kitoblar
markazida ochilgan vakillik hisobvaraqlari orqali amalga oshirilib, tizim
xarajatlarini  kamayishiga olib keladi va tijorat banklari oz
mablag‘laridan samarali foydalanishlariga imkon beradi.

Xulosa qilib aytganda, chakana to‘lovlarni real vaqt rejimida
amalga oshirish Kliring tizimi PQ-1989-sonli qarori bilan belgilangan
muddatlarda ishga tushirilgan bo‘lib, hozirgi vaqtda bank tizimi
tomonidan ushbu axborot tizimini takomillashtirish va joriy qilish
doirasini kengaytirish ishlari olib borilmoqda.

Erkin raqobatga asoslangan bozor munosabatlari sharoitida
igtisodiyotning o‘ziga xos xususiyatlaridan biri davlat mulki yagona
bo‘Imagan holda rivojlanayotgan turli mulkchilik shakllariga asoslangan
tovar ishlab chiqarish va tovar muomalasining mavjudligidir.

Tovar muomalasi mavjud ekan, u o‘z navbatida korxona va
tashkilotlar o‘rtasida pulli munosabatlarni ya’ni hisob-kitoblarni keltirib
chiqaradi.

Tovar muomalasi va tovar ayirboshlash jarayoni doimo pul
harakatini taqozo etadi. Tovar oboroti pul oborotining moddiy asosi
bo‘lib hisoblanadi, lekin pul oborotining hajmi tovar oborotining
hajmidan doimo katta bo‘ladi, chunki pul oboroti o‘z ichiga tovar
ayirboshlashdan tashqari boshga munosabatlarni ham oladi.
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4.6. Plastik kartochkalar orqali amalga
oshiriladigan hisob-kitoblar

Mamlakatimizda bozor munosabatlarining tobora takomillashib
borishi tijorat banklari tomonidan ko‘rsatilayotgan bank xizmatlarining
turlarini ko‘paytirmoqda. Xuddi shunday bank xizmatlaridan biri bu
plastik kartochkalar bilan amalga oshiriladigan hisob - kitoblar
hisoblanadi. Bank plastik kartochkalar hozirgi kunda jahonning
rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarida keng qo‘llanilib,
aholining ishonchiga sazovor bo‘lgan qulay, samarali va ishonchli
to‘lov vositasi hisoblanadi. Plastik kartalar asosida hisob-kitoblar
tizimining rivojlanishi nafaqat aholi, balki butun bir mamlakatning
milliy iftixori bo‘lgan milliy valyutaning qadrsizlanishining oldini oladi,
mamlakat pul-kredit tizimi bir tekisda rivoj topishining ishonchli
vositasi bo‘lib xizmat qiladi. Hozirgi kunda mamlakatimizdagi barcha
tijorat banklarining plastik kartochkalari bo‘lib, ular orqali naqd pullarni
bankomatlardan olish va savdo shoxobchalarida foydalanish mumkin.
Plastik kartochkalar asosan aholi o‘rtasida qo‘llanilib, naqd pulga
bo‘lgan talabni kamaytirish, olib yurishdagi qulayligi, vagtincha
foydalanmasdan turgan mablag‘larni daromad keltirish kabi ijobiy
jihatlari mavjud.

Plastik kartochka - xarid gilingan tovar va ko‘rsatilgan xizmatlar
uchun naqd pulsiz hisob-kitoblarning zamonaviy, ishonchli va qulay
to‘lov vositasidir.  Plastik kartochkalarning eng muhim xususiyati
shundan iboratki, ular o‘zaro hisob-kitoblarni amalga oshirishda ma’lum
axborotlar to‘plamini o‘zida saqlashi mumkin. Plastik kartochkalardan
foydalanganda, kartochka egasining xotirasida bank hisobvarag‘ining
Joriy holati, barcha qilingan xaridlar va ko‘rsatilgan xizmatlar amalga
oshirilgan to‘lovlar to‘g‘risidagi ko‘pgina ma’lumotlarni ushlab turish
zarurati bo‘lmaydi. Plastik kartochkaga ega bo‘lgan holda, maxsus
uskuna yordamida pul mablag‘larining holati va ularni harakatlanishi
to‘g‘risidagi barcha ma’lumotlarga bir necha soniya ichida ega bo‘lish
mumkin. Plastik kartochkalarga “O‘zbekiston Respublikasida naqd
pulsiz  hisob-kitoblar to‘g‘risida” 2465-sonli Nizomda plastik
kartochkalarga quyidagicha izoh berilgan: “Bank plastik kartochkalari
— bank tomonidan emissiya qilingan, personalizatsiyalangan, to‘lov
vositasi sifatida ishlatiladigan va o‘z saqlovchisiga bank hisobva-
rag‘idagi mablag‘lari doirasida operatsiyalarni, jumladan, hisobvaraq
orqali naqd pulsiz hisob-kitoblarni (to‘lovlarni) amalga oshirish, undan
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naqd pul mablag‘larini va bank kreditini olish imkonini beruvchi bank
plastik kartasi. Bank plastik kartochkalaridan jismoniy va yuridik
shaxslar tomonidan amalga oshiriladigan naqd pulsiz hisob-kitoblarda,
shuningdek naqd pul beradigan shoxobchalar va bankomatlardan naqd
pul mablag‘larini olishda foydalaniladi”®. Haqiqatda plastik kartochka
xarid qgilingan tovar va ko‘rsatilgan xizmatlar uchun naqd pulsiz hisob-
kitoblarning zamonaviy, ishonchli va qulay to‘lov vositasidir.

Kartochkalar unga ma’lumot yozish, ya’ni kiritish usullariga ko‘ra
embossirlangan (ma’lumotlar kuchli bosim bilan yoziladi), grafikli
yozish, shtrix kod bilan ifodalash, magnit lentaga yozish va chipli
turlarga bo‘lish mumkin.

Kartochkalarmning o‘zi qanday magqgsadga foydalanishga ko‘ra bir
necha turga bo‘linadi:

-Identifikatsiya kartalari. Ular kartochka egalarini identifikatsiya-
lash, ya’ni biror binoga kirishga yoki biror uskunada belgilangan
operatsiyalarni amalga oshirishga ruxsat beradi.

-Klub yoki diskont kartalari. Ushbu kartochkaga ega bo‘lgan
shaxslar uning emitentlari bo‘lgan klub yoki savdo tarmog‘ining
xizmatidan foydalanishda, tovarlarni xarid qilishda ma’lum
imtiyozlarga ega bo‘ladilar.

-Bank kartalari. Bularga biz yuqorida ko‘rib o‘tgan to‘lov vositalari
bo‘lgan, banklar tomonidan emissiya qilinadigan plastik kartochkalar
kiradi. Biz ushbu magistrlik dissertatsiyasida aynan bank Kartalari
haqgida so‘z yuritamiz.

Bank plastik kartochkasi - bu personallashtirilgan to‘lov vositasi
bo‘lib, u foydalanuvchiga tovar va xizmatlarga naqd pulsiz haq to‘lash,
bankomat va bank bo‘limlaridan naqd pul olish imkoniyatini beradi.

Hisob-kitoblarni amalga oshirish imokniyatiga ko‘ra plastik
kartalar debet va kredit kartalarga bo*linadi:

-Kredit kartochkalar. Bunda foydalanuvchilar tovar va xizmatlarni
kreditga olishda va kassa qarzini olishda kredit liniyasidan foyda-
lanishadi. Ya’ni tovar xarid gilayotganda mijozning hisob ragamidagi
pul mablag‘i yetmasa, bank unga ma’lum limit doirasida kredit beradi.
Kredit ma’lum muddat mobaynida so‘ndirilishi kerak. Kreditni mijoz
karta hisobvarag‘i ochish chog‘ida qo‘ygan sug‘urta depozitidan yoki
kartochka egasi naqd pul qo‘ygan yoki pul o‘tkazgan hisobvaragdan pul
o‘tkazib so‘ndirishi mumkin.

¥ «“QO‘zbekiston Respublikasida naqd pulsiz hisob-kitoblar to‘g‘risida™ gi 2465-sonli
nizom. 2013. 3 iyun.
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-Debetli kartochkalar. Bunda foydalanuvchilar bankomatlardan naqd
pul olish va elektron terminaldan foydalangan holda hisob-kitob qilish
orqali tovarlarga va xizmatlarga haq to‘lashi mumkin. Bunda foydala-
nuvchining bankdagi hisobvarag‘idan mablag‘i hisobdan chiqariladi.
Debet kartalar bo‘yicha agar foydalanuvchining hisobvarag‘ida mablag’
mavjud bo‘lmasa, bu plastik kartochkalar bo‘yicha muomalalar amalga
oshirilmaydi. Kredit kartochkalardan debet kartalarning afzalligi bir to‘lov
bo‘yicha cheklanishlarning yo‘qligi hisoblanadi.

Foydalanish xarakteriga ko‘ra kartochkalar shaxsiy, oilaviy va
korporativ turlarga bo‘linadi. Ularning har biriga izoh beramiz:

- Shaxsiy kartochka - bu bankning alohida mijoziga beriladi. Bun-
day kartochkalar «standart» yoki «Oltin» bo‘lishi mumkin. Bu kartoch-
kalar yuqori kreditga layoqatli mijozlarga beriladi. Bunda foydala-
nuvchilar ko‘p imtiyozlarga ega bo‘ladi.

- Oilaviy kartochka - bu kartochkalar hisobvaraq bo‘yicha
javobgarlikni 0°z zimmasiga olgan oilaning bir a’zosiga beriladi.

- Korporativ kartochka — tashkilot va korxonalarga beriladi. Korpo-
rativ bank kartalaridan foydalangan holda naqd pulsiz shaklda to‘lash
uchun sarf qilinayotgan pul mablag‘lari korporativ bank kartasining
saqlovchisiga hisobdorlik sharti bilan beriladigan, qat’iy tarzda
belgilangan magsadlarga ishlatiladigan mablag‘lar bo‘lib hisoblanadi.

Bundan tashqari, magnit va smart kartochkalar farqlanadi.
Magnitli kartochkaga uning egasi to‘g‘risidagi ma’lumotlar va tovar
yoki xizmatga haq to‘lash uchun zarur miqdordagi pulni hisobdan
chigarish uchun qaysi bankka murojaat qilish to‘g‘risidagi axborot
yoziladi. Bunday kartochkada kartochka schyotidagi pul miqdori
to‘g‘risidagi axborot bo‘lmaydi. Smart-kartochkada mijoz, emitent-bank
to‘g‘risidagi shifrlangan ma’lumot, pul o‘tkazish va hisobdan
chigarishga oid shaxsiy kod, shuningdek o‘tkazilgan pul mblag‘lari
to‘g‘risidagi axborot saqlanadi. Soxta mikroprotsessor kartochkasini
amalda yasab bo‘lmaydi. Chipda saqlanayotgan axborotdan har qanday
ruxsatsiz foydalanish chipning blokirovka qilinishiga va buzilishiga olib
keladi. So‘nggi vaqtda to‘lov vositasi sifatida aynan smart-kartalardan
foydalanish anchagina ko‘paygani kuzatilmoqda.

Kartochkalarni yana ularga identifikatsiya axborotini egasining ismi,
kartochka ragami, uning amal qilish muddati va shu kabilarni kiritish
usuli bo‘yicha farglash mumkin. U embosserlash usuli bilan kiritilishi
mumkin: maxsus apparat (embosser) ma’lumotlarni bo‘rtma harflar bilan
bosib yozadi. Bunday kartochka embosserlangan kartochka deyiladi.

137



Ba’zan identifikatsiyalovchi axborot kuydirib yoziladi va odatda, bunday
kartochka fagat elektron foydalanishga mo‘ljallangan bo*ladi.

Mikroprotsessorli plastik kartochkalarning eng muhim xususiyati
shundan iboratki, ular turli xildagi o‘zaro hisob-kitoblarni amalga
oshirishda foydalanadigan ma’lum axborotlar to‘plamini o‘zida saqlashi
mumkin. Shunday qilib, har bir turdagi kartochkaning o‘ziga xo0s
xususiyati bo‘lib, ular paydo bo‘lgandan boshlab to hozirgi kungacha
mukammalashib bormogda.

Bugungi kunda dunyoning 200 dan ortiq mamlakati o‘z to‘lov
tizimida plastik kartochkalardan foydalanishi to‘lov kartalari bank
tizimidagi texnologik revolyutsiyaning eng muhim elementlaridan
ekanini ko‘rsatadi. Aynan plastik kartochkalar ko‘p hollarda elektron
bank tizimining hal giluvchi elementi sifatida chigmoqda.

Jahon bank tizimi amaliyotida plastik kartochkalar foydaning
asosiy manbasi hisoblanadi. Ayrim ma’lumotlarga ko‘ra, AQShda jami
bank kreditlarining 6 foizigina kredit kartalar orqali beriladi. Shu bilan
bir qatorda bu banklar foydalarining 10 foizini aynan kredit kartalarga
xizmat gilishdan oladilar.

To‘lov kartasining o°zi bu plastik bo‘lagi, xolos. Uning amal qilishi
uchun ma’lumotlarning tez, ishonchli va xavfsiz almashinishini
ta’minlaydigan turli axborot texnologiyalari kompleksi zarur.

Bank
(Emitent ham ekvayer ham bitta
bank)

Avtorizatsiy Schvot
chyo
Schyot To‘lov
To'lov

Tovar va xizmat

Xizmat korsatish shoxobchasi — Karta egasi

Karta

4.6.1-rasm. Lokal to‘lov tizimida plastik kartochkalar;(?rqali amalga
oshiriladigan hisob-kitoblar mexanizmi

40 Beictpos JI.B., Bopouun A.C., I'amonsckuit A.JO. u gp. Inactukossie kaprtol. B/L-
npecc, 2005. amaliy ensiklopediya ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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Shuningdek ushbu texnologiyalarni boshqgarib va nazorat qilib
turuvchi subyektlar, ular faoliyatini tartibga soluvchi qonuniy-huquqiy
asoslar kerak bo‘ladi. Bularning barchasi plastik kartochkalar orqali
amalga oshiriladigan hisob-kitoblar tizimini tashkil etadi. To‘lovlarni
ganday algoritmda amalga oshirilishi esa hisob-kitoblar mexanizmini
belgilaydi.

Plastik kartochkalarning turlari, amal qilish segmenti (lokal yoki
xalqaro), mijozlarning xususiyatlari va boshqa omillarga qarab hisob-
kitoblar mexanizmi turlicha bo‘lishi mumkin. Buni har bir to‘lov tizimi
mustagqil belgilaydi.

4.6.6-rasmni gisqacha tushuntiramiz. Karta egasi xizmat ko‘rsatish
shoxobchasiga kelib, tovar xarid qilish yoki xizmat haqqini to‘lash uchun
kartasini beradi. Shoxobcha xodimi Kkarta haqiqiyligini sirtdan tekshiradi
hamda emitentga mijozning vakolati va moliyaviy imkoniyatini tasdiglash
uchun so‘rov yuboradi. Bu avtorizatsiya deyiladi va uning natijasida
operatsiyani amalga oshirishga ruxsat beriladi yoki u ta’qiglanadi.
Avtorizatsiya texnologiyasi to‘lov tizimi, karta turi va xizmat ko‘rsatish
shoxobchasining texnik jihozlanishiga bog‘liq bo‘ladi.

Ushbu mexanizm klassik mexanizm hisoblanadi va u jahondagi
magnitli plastik kartochkalar orqali amalga oshiriladigan aksariyat
hisob-kitoblarning asosidir.

Bunday kartochkalarga uning egasi to‘g‘risidagi ma’lumotlar va
tovar yoki xizmatga haq to‘lash uchun zarur miqdordagi pulni hisobdan
chigarish uchun qaysi bankka murojaat qilish to‘g‘risidagi axborot
yoziladi.

Bunday kartochkada kartochka schyotidagi pul miqdori to‘g'ri-
sidagi axborot bo‘lmaydi. Shu nuqtayi nazardan bunday kartochkalar
to‘lovlarni amalga oshirayotganda mijozning bankdagi hisob raqami
uchun “kalit” vazifasini bajaradi. Ushbu mexnizm onlayn mexanizm
deyiladi.

Shu bilan bir gatorda offlayn mexanizm ham mavjudki, u avtori-
zatsiya jarayonida kartaga bir qancha qo‘shimcha talablar qo‘yadi. (1-
rasmga qarang). Jumladan:

- kartaning o‘zida xarajat limiti migdori haqida ma’lumot
saglanishi lozim;

- avtorizatsiyadan so‘ng limit qoldig‘ining nazorat qilinadigan
kamayib borish imkoniyati (kartani debetlash);

- limitni qayta tiklash (kartani kreditlash).
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To‘lov

l Avtorizatsiya j
Xizmat ko‘rsatish .
K
shoxobchasi Karta arta egasi
I Karta I
Tovar va xizmat

4.6.2-rasm. Plastik katochkalar bilan offlayn avterizatsiya gilish mexanizmi’

Offlayn avtorizatsiya qilish uchun karta POS terminalga solinadi.
Bunda terminal va karta o‘rtasida oldindan yozilgan ma’lumotlar
almashishi yuz beradi. Ushbu jarayon muvaffaqiyatli bajarilganidan
so‘ng to‘lov surnmasi ko‘rsatiladi, mijoz esa PIN kodini kiritadi. Shu
yo‘l bilan kartadagi qoldiq to‘lov summasiga kamaytiriladi. POS
terminal tranzaksiya haqidagi ma’lumotlarni saglab qoladi. Karta esa
egasiga qaytariladi.

Shu tariga kun davomida tranzaksiyalar hagidagi ma’lumotlar POS
terminalda yoki unga ulangan kompyuterda yoxud terminalga o‘rnatil-
gan maxsus smart kartada yig‘iladi. Kun oxirida ushbu ma’lumotlar
protsessing markazga jo‘natiladi va hisob-kitoblar amalga oshiriladi.

Lokal to‘lov tizimida amal giladigan mexanizmlar bilan bir qatorda
nisbatan rivojlangan (lokal chegaradan chetga chiquvchi) hisob-kitob
mexanizmlarni ham ko‘rib o‘tish joiz. Bunday to‘lov tizimlarida hisob-
kitoblar mexanizmi emitent va ekvayer funksiyalarining chegaralanishi
hamda ishtirokchilar tarkibiga hisob-kitob banki va protsessing kompa-
niyasining qo‘shilishi bilan murakkablashadi (3-rasmga qarang).

Bir qator g‘arb olimlari to‘lov tizimlarini uchta katta guruhga
bo‘lishadi — kreditli, debetli va hisob-kitob to‘lov tizimlari.

Kreditli tizim kartochka hisob raqamida boshlang‘ich nol qoldiq
bo‘lishini ko‘zda tutadi. Kartochka bilan bo‘ladigan barcha

4 Beicrpos JI.B., Boponun A.C., I'amonscknii A YO. n ap. TMnactukossie kaprel. BJ11-
npecc, 2005. amaliy ensiklopediya ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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operatsiyalar hisob ragam debetiga yozilib boradi va karta egasi ularni
ma’lum shartlarda so‘ndiradi.

Prosessing kompaniyasi

Elektron jurnal
Tovar va
xizmat
To‘lov To‘lov To'lov
Emitent Hisob- Ekvayer Xizmat Karta egasi
kitob banki ko‘rsatish
shoxobchasi
I Schyot ' I Karta I

To‘lov

4.6.3-rasm. Rivojlangan to‘lov tizimida plastik kartochkalar orqali amalga
oshiriladigan hisob-kitoblar mexanizmi

Bank plastik kartalari o‘z vazifasiga ko‘ra hisob-kitoblarda (debetli
va kreditli) oraliq instrument hisoblanadi.

Kreditli mexanizm aynigsa lokal tizimda, ya’ni emitent ham,
ekvayer ham bitta bank bo‘lganda qulaydir. Bunda asosan magnit
chizigli kartalardan foydalaniladi. Ushbu mexanizmda yagona so‘rov
yuborish texnologiyasidan foydalaniladi. Ya’ni bitta so‘rov ham
avtorizatsiya uchun, ham mablag‘ni karta hisob ragamidan yechish
uchun yuboriladi.

a2 Brictpos JI.B., Bopouun A.C., I'amonsckuit AIO. u 1p. Hnacrukossie xapror. BAL-
npecc, 2005. amanuit amaliy ensiklopediya ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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Xizmat ko‘rsatish

Bank -—
4 shoxobchasi

Karta egasi — | Emitent-ckvayer

1

4.6.4-rasm. Lokal tizimda magnit chizigli plastik kartalar orqali amalga
oshiriladigan hisob-kitoblar mexanizmi®

Bunda:

1. Karta terminalga solinadji;

2. Mijozning to‘lovga layoqatliligini aniglash uchun so‘rov
jo‘natiladi;

3. To‘lovga layoqatlilik tasdiqlanadi;

4-5. Karta hisob ragamidan xizmat ko‘rsatish shoxobchasi hisob
ragamiga mablag® o‘tkazib beriladi.

Yuqorida ko‘rib o‘tilganidek, plastik kartochkalar orqali hisob-
kitoblarni amalga oshirish mexanizmlari turlichadir. Biz faqat ularning
asosiylariga to‘xtalib o‘tdik. Har bir bank, to‘lov tizimini tashkil
etmoqchi bo‘lgan har bir tashkilot va davlat o‘zining imkoniyatlari,
texnik jihozlanishi va mijozlar xususiyatlaridan kelik chiqib, ushbu
mexanizmlarni o‘ziga moslashtiradi.

Respublikamizda plastik  kartochkalar bilan hisob-kitoblar
O¢zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaruvining 2013-yil 26-
apreldagi 9/1 sonli Qarori bilan tasdiglangan, O‘zbekiston Respublikasi
Adliya vazirligida 2013-yil 3-iyunda 2465-son bilan ro‘yxatga olingan
“QO‘zbekiston Respublikasida naqd pulsiz hisob-kitoblar to‘g‘risida”gi
Nizom asosida amalga oshiriladi.

Plastik kartochkalar, ulardan foydalanish va hisob-kitoblarni tashkil
etish mexanizmida bir qator elementlar qo‘llaniladi. Ularning ba’zila-
riga izoh berib o‘tamiz.

Terminal — plastik kartochka egasiga xarid gilingan tovarlar va
ko‘rsatilgan xizmatlar uchun to‘lov operatsiyalarini amalga oshirish

“ Bricrpos JLB., Bopouun A.C., Famonsckuii A.XO. u ap. Nnactukossie kaptst. BJILI-
npecc, 2005. amaliy ensiklopediya ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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hamda bajarilgan operatsiyalar bo‘yicha sliplarni  (cheklarni)
shakllantirishga imkon beruvchi qurilma.

Bankomat - bu plastik kartochka egasiga o‘z-o‘ziga xizmat
ko‘rsatish rejimida kassa avanslarini olishga imkon beruvchi va
bajarilgan operatsiyalar bo‘yicha sliplarni shakllantiruvchi qurilma.

Infokiosk - o‘z-oziga xizmat ko‘rsatish asosidagi to‘lov-ma’lumot
berish terminali bo‘lib, plastik kartochkalardan foydalangan holda naqd
pulsiz to‘lov operatsiyalarini bajarishga va reklama-ma’lumot berish
xizmatlarini tezkor tarzda ko‘rsatishga mo‘ljallangan. Infokioskdan
bank, kredit-moliya muassasalari, uyali alogqa provayderlari,
bo‘limlarning tarmoglangan tarmog‘iga ega bo‘lgan kompaniyalar
xizmatlarini ko‘rsatish uchun foydalanish mumkin.

PIN-kod — plastik kartochka egasining kartochka hisobvarag‘ida
hisobga olinadigan pul mablag‘larini tasarruf gilish huquqini beruvchi
va tasarruf qilish plastik kartochka egasiga berilganligini tasdiglovchi
shaxsiy identifikatsion ragami.

Emitent — bank plastik kartochkalari emissiyasini amalga
oshiruvchi, o‘zi tomonidan emissiya gilingan bank kartalariga nisbatan
egalik huquqiga ega bo‘lgan va ular tomonidan bank plastik
kartochkalaridan foydalanib to‘lash huquglarini amalga oshirish
bo‘yicha plastik kartochka egalari va ekvayerlar oldida o‘z nomidan
majburiyatlarga ega bo‘lgan bank.

Bank-ekvayer - xizmat ko‘rsatuvchi bank bo‘lib, tovar-servis
korxonalari bilan shartnomaviy munosabatlarga ega bo‘lgan, ulardan
plastik kartochkalardan foydalanib amalga oshirilgan tranzaksiyalar
to‘g‘risidagi ma’lumotlarni gabul giluvchi, ularga ma’lumotlarni o‘zaro
almashishning tegishli tizimini yo‘naltiruvchi hamda ushbu tranzak-
siyalar bo‘yicha hisob-kitoblarni tovar-servis korxonalari bilan tuzilgan
shartnomalarga ko‘ra amalga oshiruvchi kredit-moliya korxonasi.

Protsessing markazi — “UZCARD” BTT da protsessor vazifasini
bajaruvchi va banklar uchun xizmatlar majmuasini, jumladan
“UZCARD EMV” dasturiy-apparat majmuasi asosida bank kartalari
emissiyasi va ekvayringi hamda to‘lovlar provayderi funksiyasini
ta’minlovchi tarkibiy bo‘linma.

Mijozlar istagan bankning plastik kartasidan foydalanish huqugiga
egadirlar. Bank kartochkasiga ega bo‘lish uchun avval mijoz va bank
ortasida “Plastik kartochkalar bo‘yicha xizmat ko‘rsatish shartnomasi”
tuziladi.

Plastik kartochkalarga xizmat ko‘rsatish bo‘yicha tuzilgan
shartnoma quyidagilardan iborat bo‘lishi kerak:
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a) tomonlarning nomi;

b) shartnoma predmeti;

v) tomonlarning huquglari va majburiyatlari;

g) tomonlarning javobgarligi;

d) hisob-kitoblarni o‘tkazish shartlari;

e) shartnomani amal qilish muddati va uni bekor gilish shartlari;

j) nizolarni yechish tartibi;

z) tomonlarning yuridik manzili.

Personalizatsiya qilinganda plastik kartochkaga quyidagi rekvizitlar
yozilishi kerak:

a) identifikatsiyalovchi ma’lumotlar (kartochkaning tartib ragami,
seriyasi va boshqalar);

b) bank-emitentning (plastik kartochkalari muomalaga chigaruvchi
bankning) xos ragami;

v) schyotning tartib raqami va kartochka ushlovchining familiyasi,
ismi, sharifi (tashkilotning nomi);

g) kartochkaning amal qilish muddati.

Bank plastik kartochkalaridan foydalangan holda amalga oshirilgan
hisob-kitoblar qog‘ozda (slip, elektron terminal kvitansiyasi) yoki elekt-
ron shaklda (bankomat yoki terminalning elektron hujjati) yoki boshqa
ma’lumotnomalar bilan tasdiglanadi. Bunda mazkur ma’lumotnomalar
hisob-kitoblarni amalga oshirishda ishtirok etuvchi tomonlarga yetarli
nusxalarda shakllantiriladi. Ma’lumotnomalar bank plastik kartochkalari
orqali amalga oshirilgan operatsiyalar to‘g‘risidagi  barcha
ma’lumotlarni oz ichiga olishi kerak.

Ma’lumotnomalarda bank plastik kartochkalari va bank plastik
kartochkalari saqlovchilarning bankdagi hisobvaraqlari rekvizitlari,
shuningdek tashkilotlar, naqd pul berish punktlari va bankomatlarning
hisobvaragqlari rekvizitlari bo‘lishi shart.

Elektron ma’lumotnomalar bank-ekvayerga, bank-emitentga yoki
shartnomada nazarda tutilgan protsessing markaziga yuboriladi.

Bank plastik kartochkalari bo‘yicha banklar o‘rtasidagi hisob-
kitoblar:

-elektron to‘lovlar tizimi orqali umumiy asosda amalga oshiriladi;

-amaliyot kuni davomida o‘zaro majburiyatlarni yakuniy hisob-
kitobi va yakuniy hisob-kitoblar summasini banklarning vakillik hisob-
varaglari orqali hisobga o‘tkazish asosida hisob-kitob ishtirokchilari
tomonidan tashkil gilingan protsessing markazi orqali hisob-kitoblarni
amalga oshirish.
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Amalga oshirilgan operatsiyalar bo‘yicha umumiy hisob-kitoblar
elektron to‘lovlar tizimi orqali quyidagicha amalga oshiriladi:

a) bank-emitent tomonidan avtorizatsiya gilinmagan holda amalga
oshirilgan hisob-kitoblarda:

bank tomonidan xizmat ko‘rsatilayotgan tashkilotdan olingan
elektron hujjatlar asosida bank-ekvayer uning hisobvarag‘iga tegishli
mablag‘larni o‘tkazadi, bunda avtomatik ravishda debet elektron
memorial order shakllanadi va elektron to‘lovlar tizimi orgali bank-
emitentga yuboriladi;

mijozning bank plastik kartochkasi hisobvarag‘idagi mablag‘lar
bank-emitent tomonidan debet elektron memorial order asosida dasturiy
ravishda hisobdan chiqariladi. Debet elektron memorial order ro‘yxat
ko‘rinishida chop etilib, bankning kunlik hujjatlar yig‘majildiga tikib
qo‘yiladi;

b) bank-emitent tomonidan avtorizatsiya qilingan holda amalga
oshirilgan hisob-kitoblarda:

bank tomonidan xizmat ko‘rsatilayotgan tashkilotdan olingan
elektron hujjatlar asosida bank-ekvayerda avtomatik ravishda elektron
xabarnoma shakllanadi hamda o‘tkazmalarni avtorizatsiya qilish va
amalga oshirish uchun elektron to‘lovlar tizimi orqali bank-emitentga
yuboriladi;

bank-emitent elektron xabarnoma asosida tranzaksiyani avtorizat-
siya qilib, mablag‘larni elektron to‘lovlar tizimi orqali tegishli
tashkilotlar hisobvarag‘iga o‘tkazish uchun bank-ekvayerga yuboradi
hamda mablag‘larni bank plastik kartochkalari  hisobvarag‘idan
hisobdan chiqarish uchun elektron memorial orderni dasturiy ravishda
shakllantiradi;

mablag‘lar bank-ekvayer tomonidan bank-emitentdan olingan
elektron memorial order asosida tegishli tashkilotlarning hisobvarag‘iga
o‘tkaziladi va memorial order ro‘yxat ko‘rinishida chop etilib, bankning
kunlik hujjatlar yig‘majildiga tikiladi.

Protsessing markazi orqali hisob-kitoblar quyidagicha amalga
oshiriladi:

~amaliyot kuni davomida bank plastik kartochkalari bo‘yicha prot-
sessing markazi orqali amalga oshirilgan barcha operatsiyalar hisob-
kitob ishtirokchilari uchun ochilgan alohida shaxsiy hisobvaraglarda
yuritiladi;

-yakuniy summalar O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining
hisob-kitob markazida ochilgan banklarning vakillik hisobvaraglari
orqali shartnomada nazarda tutilgan muddatda o*tkaziladi;
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-banklar tomonidan protsessing markazidan olingan ma’lumotlar
asosida mijozning BPK hisobvarag‘iga mablag‘lar o‘tkaziladi yoki
hisobdan chiqariladi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy Banki va tijorat banklari
tomonidan savdo, xizmat ko‘rsatish va nagd pul muomalasi bilan
faoliyat ko‘rsatadigan mijozlarni hisob-kitob terminallari, bankomatlar
va plastik kartochkalar bilan ta’minlash, ularni yuqori darajada himoya
qilish bo‘yicha belgilangan talablarga rioya etilishini nazorat qilish,
plastik kartochkalardan foydalanish orqali naqd puisiz to‘lovlarni
amalga oshirishda soxtalashtirish yoki boshqa qonun buzilishlarga yo‘l
qgo‘ymaslik masalalariga alohida e’tibor qaratilyapti.

Tayanch so‘z va iboralar

Aksept Plastik kartochka
Akseptli to ‘lov avuar Oilaviy plastik kartochka
Avizo Debet kartochka
Akkreditiv Kredit kartochka
Buyurtmanoma Terminal

Bank — ekvaer Bankomat

Ijrochi bank Tranzaksiya

Pul aylanmasi Overdraft

Nagqd pul aylanmasi Fleyrlar

Naqd pulsiz aylanma DUET(offlayn)
To ‘lov topshirignomasi EMV{onlayn)

To ‘lov talabnomasi Smart-card

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

1. “Pul aylanmasi” tushunchasining mazmuni va pul aylanmasi-

ning tarkibiy tuzilishini yoritib bering?

2. Pul aylanishining tarkibiy gismlari va ularga tavsif bering.

3. Nagqd pul aylanishi va uning xususiyatlari.

4. Naqd pul aylanmasi va uni tashkil etish tamoyillari.

5. Nagd pul aylanmasi, uni muomalaga chigarish va muomaladan

olish tartibini tushuntirib bering.

6. Markaziy bank naqd pul muomalasini tashkil etishda ganday

ishlarni bajaradi?

7. Pul muomalasini tartibga solishda tijorat banklariga ganday

vazifalar yuklatiladi?

8. Nagdsiz pul aylanmasi va uni tashkil etish tamoyillari.
9. To‘lov aylanmasi va uning tarkibiy jihatlari.



10. “Umumiy to‘lov aylanmasi” tushunchasi va uning tarkibi
hamda to‘lov aylanmasining tarkibini yoritib bering?

11. Naqd pulsiz hisob-kitoblar, uni tashkil qilish tamoyillari va
rivojlantirish istigbollari.

12. Pul aylanmasi tarkibida naqd pulsiz hisob-kitoblarning ulushini
ortib borishiga ganday omillar ijobiy ta’sir qiladi?

13. Naqd pulsiz hisob-kitoblarning asosiy shakllariga qisqacha
tavsifnoma, ularning xususiyatlari va qo‘llash imkoniyatlari.

14. To‘lov topshirignomasi bo‘yicha hisob-kitoblar.

15. To‘lov talabnomasi bilan hisob-kitoblar.

16. Akkreditivning ganday turlari mavjud va ular bir — biridan
nimasi bilan farq qiladi?

17. Inkasso topshirignomalarning o‘ziga xos jihatlari?
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V BOB. PUL MASSASI VA PUL AGREGATLARI
5.1. Pul massasi tushunchasi, uning mohiyati va tarkibi

Biz oldingi mavzularda ko‘rganimizdek va keyingi mavzularda
ham bevosita ko‘rib o‘tadigan pul nazariyalariga ko‘ra, pul taklifidagi
o‘zgarishlar foiz stavkasi va inflyatsiya darajasiga bevosita ta’sir giladi.
Iqtisodiyotga ta’siri tufayli pul taklifini aniglash muhim ahamiyatga
ega. Uni kim nazorat qiladi? Uni o‘zgarishiga nimalar sabab bo‘ladi?
Uni yaxshilash uchun qanday tarzda nazorat qilish kerak? Ushbu va
keyingi bo‘limlarda pul taklifi jarayonini maxsus asoslar orqali izohlab
beramiz va yuqoridagi savollarga javob berib o‘tamiz.

Pul massasi — yuridik va jismoniy shaxslarga hamda davlatga
tegishli bo‘lgan naqd va naqdsiz ko‘rinishdagi pul mablag‘larining
yig‘indisidir.

Pul muomalasini tashkil qilish va tartibga solish bir nechta
omillarga asoslanadi:

1. Ana shunday muhim omillardan biri pul-tovar munosabatlari-
ning mavjudligi hisoblanadi.

2. Yana bir omil pul mablag‘larining tovarsiz harakatlanishi hisob-
lanadi.

3. Pul muomalasining me’yoriy huquqiy asoslarining mavjudligi.

4 Pul muomalasini tashkil gqiluvchi va  tartibga soluvchi
institutlarning mavjudligidir. Odatda pul muomalasi Markaziy bank
tomonidan tashkil qgilinadi va tartibga solinadi. Lekin pul muomalasini
tashkil qgilishda bank tizimining 2-pog‘onasida turuvchi tijorat banklari
rol o‘ynaydi.

Pul taklifi jarayonini tushunishning birinchi bosqichi banklardagi
depozitlarni o‘rganish hisoblanadi, chunki depozitlar pul taklifming
katta tarkibiy qismlaridan biri hisoblanadi. Ushbu mavzuda banklarning
depozit siyosati va ular bilan bog‘liq operatsiyalari yoritilgan.

Pul taklifi jarayonidagi 3 ta asosiy subyektlar:

1. Markaziy bank-hukumat vakili hisoblanib, bank tizimini nazorat
qilishga va monetar siyosatni tashkil etishga javobgar; AQShda Federal
Zaxira Tizimi.
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2. Banklar (depozitariy institutlar)- aholi va tashkilotlardan depozit
qabul giluvchi va qarz beruvchi tashkilotlar: tijorat banklari, kredit
assotsiatsiyalari, maxsus jamg‘arma banklar va kredit uyushmalari.

3. Depozitorlar-banklarga depozit qo‘ygan yuridik va jismoniy
shaxslar.

Ushbu uch subyektning orasida Markaziy bank asosiy rolni
o‘ynaydi.

FZTning operatsiyalari va monetar siyosati uning balansida, aktiv-
lar va majburiyatlar holatida aks etadi. Hozir biz pul taklifi Jarayonini
tushuntirish bilan bog ‘lig bo ‘Igan operatsiyalarni keltiramiz™.

Federal Zaxira Tizimi
aktivlar majburiyatlar
Qimmatli qog‘ozlar Muomaladagi valyuta
Moliyaviy institutlarga berilgan qarzlar Zaxiralar

Majburiyatlar

Balansdagi 2 ta majburiyat ya’ni muomaladagi valyuta va
zaxiralar Federal Zaxiraning monetar majburiyatlari hisoblanadi. Ular
pul taklifining muhim qismi hisoblanadi chunki ularning birini o ‘sishi
yoki ikkalasining ham o ‘sishi pul taklifining o ‘sishiga sabab bo ‘ladi.
Federal Zaxiraning Monetar majburiyatlari va hukumat xazina
majburiyatlari monetar baza hisoblanadi. Bunda daviat xazina
majburiyatlari umumiy bazaning 10%idan kam ulushiga ega45.

1. Muomaladagi valyuta. Ya'ni Federal Zaxira tomonidan
chiqarilgan va aholini qo'lida bo'lgan pullardir. Depozitariy
institutlardagi pullar ham Federal Zaxiraning majburiyati hisoblanadi
lekin balansning zaxira qismida joylashgan.

2. Zaxiralar. Barcha banklar Federal Zaxiralar tizimi (Fed)da
depozit sifatida o'z hisob raqamlariga egadirlar. Zaxiralar Feddagi
depozit hisob raqamlaridan hamda bank kassalaridagi naqd pullardan
tashkil topadi. Zaxiralar banklar uchun aktiv, Federal Zaxira uchun
passiv hisoblanadi, chunki banklar istalgan paytda zaxiralar uchun
to'lov talab qilishlari mumkin va Federal Zaxira o'z majburiyatini
qoplash uchun Federal Zaxira notalari to‘lab boradi. Keyinchalik

“ Federal Rezerv bakansi yoki undagi elementlar hagida ushbu kitobning ilova gismida
2'50ki quyidagi web sahifadan topishingiz mumkin.

Monetar bazani tahlil qilayotganimizda bu albatta xavfsiz hisoblanadi chunki qonuniy
ta’qiqlarga ko‘ra hukumat pul taklifida faol ishtirok etishi mumkin emas.
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ko ‘rib o ‘tishimiz mumkinki, zaxiralarning oshishi depozitlarning
ko ‘payishiga va buning natijasida pul taklifining oshishiga olib keladi.

Umumiy zaxiralar 2 ta kategoriyaga ajratilishi mumkin: Federal
Zaxira tomonidan qat’iy talab asosida saqlanishi kerak bo ‘lgan
zaxiralar (majburiy zaxira), banklar tomonidan ixtiyoriy tarzda saqla-
nishi mumkin bo ‘lgan qo ‘shimcha zaxiralar (ortigcha zaxira). Masalan,
Fedning talabi bo ‘yicha depozitar tashkilotdagi depozitlarning har bir
dollari uchun uning ma’lum qismi (misol uchun, 10 sent) zaxira sifatida
shakllantirilishi kerak. Ushbu qism (10%) majburiy zaxira nishati deb
ataladi.

Aktiviar

Federal Zaxira buxgalteriya balansidagi 2 turdagi aktiviar ikki
sabab bo'yicha eng muhim aktiviardan hisoblanadi. Birinchisi, aktiv
moddalaridagi o ‘zgarishlar zaxiralar va pul bazasining o ‘zgarishiga
olib boradi va natijada pul taklifi migdoriga ham ta’sir ko ‘rsatadi.
Ikkinchidan, ushbu aktiviar (daviat qimmatli qog‘ozlari va Federal
kreditlar) majburiyatlar (foiz to ‘lanmaydigan muomaladagi pullar va
zaxiralar)ga nisbatan balandroq foiz stavkalarida bo ‘Iganligi sababli,
Federal Zaxira har yili milliardlab dollarlar yig‘ib oladi, chunki uning
aktivlari kattagina daromad keltirsa, passivlari aytarli xarajat talab
gilmaydi. Federal Zaxira foydasining ko ‘pgina qismini federal
hokimiyatga qaytarishiga qaramay, u qolgan gqismini ham arzirli
sabablarga xarajat qilmaydi.

1. Qimmatli qog'ozlar. Aktiviarning ushbu kategoriyasi AQSh
G ‘aznachiligi tomonidan chigarilgan qimmatli qo'g ‘ozlarning Federal
Zaxiradagi qismini va ko zda tutilmagan holatlar (16-bo ‘limda aytib
o ‘tilganidek) hamda boshga qimmatli qog ‘ozlarni qoplaydi. Federal
Zaxiraning bank tizimini zaxira bilan ta’minlashining birlamchi usuli
undagi qimmatli qog‘ozlarni sotib olish va shu orqali ularning
aktivlardagi ulushini oshirish hisoblanadi. Federal Zaxiraning daviat
yoki boshqa qimmatli qog ‘ozlardagi ulushining ortishi pul taklifining
ortishiga olib keladi.

2. Moliva muassasalariga kreditlar. Federal Zaxiraning bank
tizimini zaxira bilan ta’minlashning ikkinchi usuli — bu bankilar va
boshqa moliya tashkilotlariga qarzlar berishidir. Ushbu muassasalar
uchun, ular olgan qarzlar Federal Zaxiradan olingan mablag ‘lar yoki,
boshqacha qilib aytganda, jalb qilingan zaxiralar bo lib hisoblanadi.
Ushbu mablag ‘lar moliva muassasalari balansida mdjburiyat sifatida
namoyon bo‘ladi. Moliya muassasalariga beriladigan qarzlarning
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ko ‘payishi ham pul massasi ko ‘payishining manbasi bo ‘lishi mumkin.
Normal holatda, Federal Zaxira faqatgina banklarga qarz mablag ‘lari
ajratadi va unga qo ‘yiladigan foiz stavkasi diskont stavka deb yuritiladi.

5.2. Muomala uchun zarur pul migdorini aniglash

Muomala uchun zarur pul miqdori 2 asosiy yo‘nalishda
shakllanadi:

1. Pullarga bo‘lgan aktiv talabning shakllanishi. Korxonalar o‘zini
faoliyatini yanada rivojlantirish uchun ishlab chiqarishni kengaytiradi,
ya’ni qo‘shimcha sehlar quradi. Hamda yangi texnika va texnologiya-
larni sotib oladi. Bunda go‘shimcha pul mablag‘lariga talab yuzaga
keladi.

2. Passiv talabning yuzaga kelishi. Aholi, kompaniyalar va davlat
kelgusidagi jiddiy tadbirlarni amalga oshirish uchun pul jamg‘ara
boshlaydi.

Pul muomalasi qonunlari muomala uchun zarur bo‘lgan pul
miqdorini aniqlash imkonini beradi.

I. Fisher tomonidan taklif gilingan pul muomalasi qonuni
quyidagicha

M =P*Q/V.

Bunda, M-muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdori; P-tovarlar
bahosi; Q-tovarlar hajmi; V-pulning aylanish tezligi.

Fisher aytadiki, tovar hajmi ko‘rsatkichi o‘rniga YaMM ko‘rsat-
kichini qo‘llash magsadga muvofiq. Chunki YaMMning o‘sishi muo-
mala uchun zarur bo‘igan pul miqdorini belgilaydigan asosiy omildir.

K. Marks tomonidan taklif gilingan pul muomalasi qonuni quyidagi
ko‘rinishga ega.

PM = (TXBS-KSTS+MKS)/PBAT.

PM-muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdori,

TXBS-tovarlar va xizmatlar baholari summasi,

KSTS-kreditga sotilgan tovarlar summasi,

MKS-muddati kelgan to‘lovlar summasi,

PBAT-pul birligining aylanish tezligi.

Karl Marks aytadiki, tovarlar va xizmatlar bahosining o‘sishi
muomalada qo‘shimcha pullarning paydo bo‘lishiga sabab bo‘ladi.
Nobel mukofoti lauriyati M.Fridmen esa buni teskarisini aytadi.
Muomalada ortiqcha pullarning paydo bo‘lishi tovarlar va xizmatlar
bahosining o‘sishiga olib keladi.
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Marks aytadiki mamlakatda tovarlarni kreditga sotish tizimi gan-
chalik rivojlangan bo‘lsa, pullarga bo‘lgan talab shunchalik past
bo‘ladi.

Inflyatsiya yuqori bo‘lgan sharoitda tovarlar va xizmatlar
bahosining inflyatsiya ta’sirida o‘sishi yuz beradi.

Natijada iqtisodchi olimlar tomonidan inflyatsiya darajasi hisobga
olingan pul muomalasi qonuni taklif qilinadi.

M=Y*P/V.

M-muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdori;

Y-real YalM;

P-Inflyatsiyaning o‘sish sur’ati;

V-pulning aylanish tezligi.

XIX asr oxiri XX asr boshlarida dunyo bo‘yicha veksel
muomalasining jadal rivojlanishi yuz berdi. Bu igtisodchi olimlarni pul
muomalasi qonunlariga nisbatan munosabatini bir muncha o‘zgartirdi.
Chunki veksellar pulning to’lov vositasi funksiyasini bajara oladi. Shu
sababli igtisodchi olimlar pullarga bo‘lgan talabni aniqlashda veksellar
muomalasini hisobga olish kerak degan xulosaga keldi.

Pul massasini miqdoriy o‘lchashga nisbatan 2 xil yondashuv
mavjud:

1. Tranzaksion yondashuv- bunda pullarning to‘lov vositasi va
muomala vositasi sifatida harakatlanishi ko‘zda tutiladi. Shu sababli
tranzaksion yondashuvda pul massasining aktiv gismi e’tiborga olinadi.

2. Likvidli yondashuv — bunda pullar eng yuqori likvidli aktiv
sifatida tan olinadi.

Aktivlarning likvidliligi deganda tez pulga aylana olish qobiliyati
tushuniladi. Likvidli yondashuvga ko‘ra nafaqat aktiv pullar balki
passiv pullar ham pul massasining tarkibiga kiritiladi.

Pullarga bo‘lgan talab nazariyalari ichida J.Keynsning likvidlikka
ixlos qo‘yish nazariyasi muhim o‘rin egallaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra
pullarga bo‘lgan talabni 3 ta omil belgilaydi:

1. Tranzaksion omil-tovarlar xomashyo va materiallar sotib olish
uchun, ish haqi to‘lash uchun kompaniyalarga pul kerak. Aholi ma’lum
turdagi tovarlarni xarid qilish uchun, xizmatlar hagini to‘lash uchun pul
kerak. Shu sababli ular daromadlarining ma’lum gismini pul shaklida
saglaydilar.

2. Extiyotkorlik omili-aholi ham kompantyalar ham kelgusida yuz
berishi mumkin bo‘lgan, ko‘zda tutilmagan holatlardan himoyalanish
magsadida pul jamg‘aradilar.
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3. Spekulyativ (chayqovchilik) omili-aholi va kompaniyalar pul
mablag‘larini kelgusida daromad olish maqsadida aktivlar sotib olish
uchun saqlaydi.

Nobel mukofotining laureati amerikalik iqtisodchi olim M.Fridman
aytadiki pullarga bo‘lgan talab o‘zgarishi nominal daromadlarning o‘z-
garishi oqibatidir. Foiz stavkalri esa pullarga bo‘lgan talabga sezilarli
ta’sir ko‘rsatmaydi. Shuning uchun u % stavkalarning elastikligini 0.15
ga teng deb oladi.

Fridmenning fikriga ko‘ra pullarga bo‘lgan talab iqtisodiy
konyunkturaning o‘zgarishlariga bog‘liq emas. Markaziy bank pul
bazasi orqali pullarga bo‘lgan talabga ta’sir ko‘rsata oladi.

Ko‘pchilik iqtisodchi olimlar pullarga bo‘lgan talab va inflyatsiya
o‘rtasida bevosita aloqgadorlik mavjuligini e’tirof etishgan. Masalan:
Samuelson, Blansher, Fisher.

So‘nggi yillarda dunyoning qator mamlakatlarida davlat byudjeti
defitsiti va davlat qarzi darajasini o‘sishi kuzatilmoqda. Gretsiya,
Ispaniya, Portugaliya va Irlandiyada davlat qarzi YaIM ga nisbatan 120-
150% gacha yetdi. Aslida me’yoriy darajada 60% dan ortmasligi lozim.

2014-yil yanvar holatiga ko‘ra O‘zbekistonda 17% tashqgi qarz,
0.6% ichki garz (YalMga nisbatan).

Davlat byudjeti defitsitining YalMga nisbatan aniqlanadigan
me’yoriy darajasi 3% qilib belgilangan, 3% dan oshmasa normal defitsit
hisoblanadi.

Pul taklifi — bu naqd va naqgdsiz ko‘rinishdagi pul mablag‘larining
muomalada paydo bo‘lishi bo‘lib, pulning to‘lov vositasi va muomala
funksiyalari bilan bog‘liq.

Taraqgiy etgan mamlakatlarda naqdsiz pul aylanmasining
rivojlanganligi naqd pullar taklifining ko‘payishiga to‘sqinlik qiladi.
O‘tish iqtisodiyoti mamlakatlarida esa naqd pullarga bo‘lgan talabning
yuqori ekanligi naqd pullar taklifi oshishiga sabab bo‘ladi. Taraqqiy
etgan davlatlarda pullar taklifining tartibga solinishi, takomillashgan
instrumentlar yordamida qo‘llaniladi. Masalan AQShda Markaziy bank
ochiq bozor operatsiyalari orqali bank tizimidagi ortiqcha pullarni olib
qo‘yadi.

M.Fridman birinchi bo‘lib pul massasini aniqrog‘i M2 pul agregati
o‘sish sur’atini nazorat qilishini taklif gilgan. Bu taklifning amaliyotga
tatbig‘i AQShda, Yevropa mamlakatlarida pul massasining barqaror
o‘sish sur’atini ta’minlash imkonini bergan. Urushlar, tabiiy ofatlar
pullar taklifining keskin osishiga sabab bo‘ladi. Kapitallarning

153



spekulyativ harakati pullar taklifida bevosita va kuchli ta’sir
ko‘rsatadigan omil hisoblanadi.

Davlatning pul aylanishiga ko‘plab omillar ta’sir ko‘rsatadi. Pul
aylanishi tuzilmasi turli belgilar bo‘yicha belgilanadi:

1) unda pullaming faoliyat yuritishi shakliga qarab. Ushbu belgiga
qarab naqd pulsiz va naqd pullik pul aylanishini ajratish mumkin,
chunki barcha pul belgilari u yoki boshqa shaklga ega bo‘ladi;

2) ushbu pul aylanishi xizmat ko‘rsatadigan munosabatlar tusiga
qarab. Bu yerda pul-hisob-kitob aylanishi, pul-kredit aylanishi, pul-
moliya aylanishi ajratib ko‘rsatiladi;

3) pul mablag‘larining harakati yuz beradigan subyektlarga qarab.
Ushbu tasnif bo‘yicha quyidagilar ajratib ko‘rsatiladi: pul mablag‘la-
rining yuridik shaxslar o‘rtasida banklararo, banklarda aylanishi, yuridik
va jismoniy shaxslar o‘rtasidagi aylanish va, nihoyat, pul mablag‘lari-
ning faqat jismoniy shaxslar o‘rtasidagi aylanishi.

Shunga tegishlicha, igtisodiyotda qo‘llaniladigan pul aylanishi
hajmiga ta’sir giladigan omillarming muayyan guruhini ham ajratish
mumkin. Barcha omillarni siyosiy, iqtisodiy va texnik omillarga ajratish
mumkin. Tabiiyki, pul aylanishi tuzilmasini shakllantirishning igtisodiy
omillari asosiy ahamiyatga va bevosita ta’sir kuchiga ega bo‘ladi.
Bunday omillarga igtisodiyotda ishlatiladigan pullar turlari, pul muoma-
lasi tezligi, tovar aylanishi miqdori va shu kabilar kiradi. Binobarin,
mavjud pul aylanishi miqdorlarini vujudga keladigan ehtiyojlarga
muvofiq o‘zgartirishga yoki pul aylanishining mavjud hajmlarini tovar
aylanishining real ehtiyojlariga muvofiglashtirishga faqat iqtisodiy
uslublar vositasida pul aylanishi hajmiga ta’sir ko‘rsatadigan ushbu
omillar orqali ta’sir qilishi mumkin.

Iqtisodiyotda faoliyat yuritadigan, fagat hukumatning ehtiyojlari
bilan bog‘liq bo‘lgan va iqtisodiyotning ehtiyojlaridan mustaqil pul
mablag‘lari miqdoridagi o‘zgarishlar siyosiy omillar hisoblanadi.

Texnik omillar pul aylanishi tuzilishi va hajmiga fagat bilvosita
ta’sir ko‘rsatadi, lekin shunga qaramasdan, ularni hisobga olish zarur.
Bunday omillarga u yoki boshga hisob-kitobni o‘tkazish uchun talab
etiladigan vaqtni kamaytirish yoki hisob-kitobning o‘zini amalga
oshirishga imkon beradigan hisob-kitoblarning texnik vositalari kiradi.
Masalan, bank plastik kartalariga xizmat ko‘rsatuvchi texnik vositalar-
ning keng ommalashganligi aholi o‘rtasida ushbu to‘lov vositasining
ommalashuviga va, binobarin, naqd pulsiz pul mablag‘larining
go‘llanilishining oshishiga olib keladi. Naqd pulsiz pul mablag‘iari
qo‘llanilishi chastotasining ko‘payishi pul muomalasining umumiy
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tarkibida naqd pullarning kamayishiga va davlatning pul aylanishini
tartibga solish asosiy uslublarining o‘zgarishiga olib keladi.

Pul muomalasi — bu pullarning mamlakatning ichki iqtisodiy
aylanishi, tashqi iqtisodiy aloqalar tizimidagi, tovarlar va xizmatlarning
sotilishiga, shuningdek, uy xo‘jaligidagi tovarsiz to‘lovlarga xizmat
ko‘rsatadigan naqd pullik va naqd pulsiz shakllardagi harakatidir. Tovar
ishlab chiqarish pul muomalasining obyektiv negizi bo‘lib, undagi tovar
olami tovarlarning ikki turiga: tovarlaming o‘ziga va tovar-pullarga
bo‘linadi. Naqd pullik va naqd pulsiz shakllardagi pullar yordamida
tovarlar, shuningdek, ssuda va fiktiv kapitallarning muomalasi jarayoni
amalga oshiriladi.

Siyosiy iqtisod matematik maktabining yirik vakili, Xalgaro
igtisodiy jamiyat asoschilaridan biri va uning birinchi prezidenti (1931-
1933) Irving Fisher (1867-1947) pullarning migdoriy nazariyasini
zamonaviylashtirishga katta hissa qo ‘shdi. U «Pullarning xarid qilish
kuchi. Uning belgilanishi va kredit, foizlar va tanazzullarga
munosabatiy asarida (1911) pullar massasi bilan tovarlar narxlari
darajasi o'rtasidagi bog liglikni formallashtirishga harakat gqilgan.
Tovarlar uchun to‘langan pullar soni va sotilgan tovarlar narxlari
summasi teng bo ‘Igani uchun buni I Fisher tarozi bilan o ‘xshatmoqchi
bo ‘ladi.

Matematik shaklda ayirboshlash tenglamasini quyidagi formula
shaklida tasavvur etish mumkin:

MV =2PQ,

bunda: Y — (Expenditure) — pul muomalasining umumiy hajmi,
ya’ni mazkur jamiyatda shu yil davomida tovarlarni sotib olish uchun
sarflanadigan pullar summasi; M (Money) — ushbu jamiyatda yil
davomida muomalada yurgan pullarning o ‘rtacha migdori;

2. PO
V == —
M

(Velocity) — ne 'matlarga ayirboshlashdagi pullar aylanishlarining
o'rtacha soni; P — (Price) — ushbu jamiyatda sotib olinadigan har
qanday alohida tovarning o‘rtacha sotish narxi; Q — (Quantity) —
tovarlarning jami xarid qilingan soni.

Fisher formulasi oltin tangali standart sharoitida to‘g‘ri bo‘lmaydi,
chunki u pullarning ichki giymatini hisobga olmaydi. Biroq oltinga
almashtirilmaydigan qog‘oz pullar muomala giladigan sharoitda u
muayyan mazmun kasb etadi. Bunday sharoitda pul massasining
o‘zgarishi, garchi L.Fisher tovarlar narxlarining mutloq elastikligini
nazarda tutib, narx mexanizmini ma’lum ma’noda ideallashtirsa-da,
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lekin tovarlar narxlari darajasiga ta’sir ko‘rsatadi. Boshqa neoklassiklar
kabi Fisher ham mukammal raqobatchilikka asoslanadi va o‘z
xulosalarini monopoliyalar hukmronlik giladigan va narxlar oldingi
elastikligini jiddiy yo‘qotgan jamiyatga tegishli deb biladi.

Ko‘pgina hozirgi igtisodchilar ayirboshlash tenglamasini bir xillik,
ya’ni MV=PQ sifatida tavsiflashadi. Gap shundaki, bu tenglama D — T
ayirboshlash harakatini tovarlarning jami massasiga daxldor deb
ifodalashga urinadi, ya’ni tovarlar sotib olingan pullar summasi sotib
olingan tovarlar narxlari summasiga teng (bir xil). Bu tavtologiyadir va
shuning uchun ayirboshlash formulasi narxlaming umumiy (mutloq)
darajasini izohlash uchun xizmat gila olmaydi.

Migdoriy nazariya tarafdorlarining faraz qilishicha, ayirboshlash
formulasi mutloq Kattalikni EQ, ni izohlaydi (ayni bir vaqtda talab va
taklif mexanizmi undan nisbiy tebranishlarni izohlaydi).

LFisher va uning izdoshlari shunday nuqtayi nazarga amal
gilishgan. Ular pullarning aylanish tezligi (V) va ishlab chigarish
darajasi (Q) muomalada yurgan pullar miqdoriga (M) va narxlar
darajasiga (P) bog‘liq bo‘lmasligini asoslashga urinishgan. Ular
pullarning aylanishi tezligi avvalo demografik (aholining zichligi va
hokazo) va texnik (transport vositalarining soni va sifati va hokazo)
parametrlarga bog‘liq bo‘ladi, deb faraz qilishgan. Ishlab chigarish
darajasi esa asosan mehnat bozorida yuzaga kelayotgan shart-sharoitlar
bilan belgilanib, narxlar darajasi va muomalada yurgan pullar soniga
bog‘liq bo‘lmaydi. Shubhasiz, bozor xo‘jaligi hukmronlik giladigan
sharoitda bunday qoidalar yagqol noreal tus kasb etadi.

Qiymat qonuni va uning muomala doirasida yuzaga chiqish shakli -
pul muomalasi qonuni tovar-pul munosabati mavjud bo‘lgan barcha
ijtimoiy formatlarga xosdir. Qiymat shakllari va pul muomalasi
taraqqiyot yo‘lini tahlil gilayotib, K.Marks pul muomalasining qonunini
ochdi. Bu qonunga asosan muomala vositasi funksiyasini amalga
oshirish uchun kerak bo‘lgan pul migdori aniglanadi. Metallik pul
muomalasida muomaladagi pul miqdori stixiyali tarzda, pullarning
xazina funksiyasi yordamida tartibga solib turilgan: agar pulga ehtiyoj
kamaysa, ortigcha pullar (oltin tanga) muomaladan xazinaga oqib
o‘tishi kuzatilgan va aksincha. Shunday qilib, muomaladagi pul miqdori
kerakli darajada ushlab turilgan. Keyinchalik muomalaga banknotalar
chiqarilishi va ularning metallar (oltin yoki kumush)ga erkin

156



almashinishi muomalada pulning ortigcha miqdori bo‘lishini inkor
etadi.

Agar muomalada oltinga almashinmaydigan banknotalar yoki
qog‘ozlar (xazina biletlari) amal qgilsa, u holda naqd pul muomalasi pul
muomalasi qonuniga asosan amalga oshadi.

Qog‘oz pullar migdori muomala uchun kerak bo‘lgan oltin
pullarning miqdoriga teng bo‘lganda pul muomalasida hech qanday
salbiy jarayonlar yuz bermaydi. Yugqorida ko‘rsatilgan talab pulning
barqarorligini ta’minlaydi, shuningdek pul muomalasi mavjud bo‘lgan
barcha ijtimoiy formatsiyalarda o‘z kuchiga ega.

Pul muomalasi qonuni muomaladagi tovarlar massasi, ulaming
narxi va pul muomalasi tezligi orasidagi iqtisodiy aloqadorlikni aks
ettiradi,

Shunday qilib, muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdoriga ishlab
chigarish rivoji va shart-sharoitlariga bog‘liq bo‘lgan turli xil omillar
ta’sir ko‘rsatadi. Muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdoriga ta’sir
ko‘rsatuvchi asosiy omil - bu tovarlar va xizmatlar bahosi hisoblanadi.
Pul miqdori tovarlar va xizmatlar bahosiga to‘g‘ri proporsional, ya’ni
tovarlar va xizmatlar bahosining oshishi muomalaga ko‘p pul
chiqarishni talab giladi. Pul miqdoriga ta’sir qgiluvchi ikkinchi omil - bu
pulning aylanish tezligi hisoblanadi. Bu omil pul miqdoriga teskari
ta’sir ko‘rsatadi. Odatda pul qanchalik tez aylansa, muomala uchun
zarur bo‘lgan pul miqdori shuncha kam talab qilinadi va aksincha.

Muomala uchun zarur bo‘lgan pul migdorini boshqarishda shu
muhim omillarga alohida e’tibor berilishi zarur.

Muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdorini kamaytirish uchun
quyidagi choralarni amalga oshirish muhimdir. Bular: iste’mol
kreditini rivojlantirish; kreditga qanchalik ko‘p tovar sotilsa, shuncha
kam miqdorda pul muomalada kerak bo‘ladi;

- naqd pulsiz hisob - kitoblarning rivojlanishi;

- pullarning muomala tezligini oshirishga erishish va boshqalar.

Har bir jamiyat pul muomalasi qonuni talablarini hisobga olgan
holda ish yuritishi zarur. Chunki pul muomalasi qonunining buzilishi
pul barqarorfigiga putur yetkazadi. Bu holda muomalaga chiqarilgan pul
miqdori muomaladagi tovarlar bahosidan oshib ketishi, ya’ni inflyatsiya
bo‘lishiga, yoki pul ocharchiligiga (yetishmovchiligiga) olib kelishi
mumkin.

Xulosa qilib aytganda, pul muomalasini ushlab turish shart-
sharoitlari va qonuniyatlari ikki omilning o¢zaro ta’siri bilan, ya’ni:
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Xo‘jalikning pulga bo‘lgan ehtiyoji va amalda pullarning
muomalaga borib tushishi bilan belgilanadi. Amaliyotda ko‘proq
uchraydigan hol bu oborotda xo‘jalikka kerak bo‘lganidan ko‘proq
pulning bo‘lishidir. Bu albatta, pulning qadrsizlanishiga - pul birligining
xarid qobiliyatining tushushiga olib keladi.

5.3. Pul multiplikatori va uning mohiyati

Pul bazasi (yugori-kuchga ega pullar) muomaladagi pullar C
qo ‘shilgan bank tizimidagi umumiy zaxira R ga teng bo ‘ladi. Pul bazasi
MB quyidagicha ifodalanadi:

MB=C+R

Federal Zaxira 100 million $ mablag ‘'ni 100 million $§ qiymatdagi
gimmatli qog‘ozlarga ayirboshladi va uning buxgalteriya yozuvi
quyidagicha bo ‘ladi:

Federal Zaxira Tizimi
Aktivlar l Majburiyatiar
Qimmatli gog‘oziar l Muomaladagi pullar
+$100 m +$100 m

Ushbu holatda ochiq bozor siyosatining sof ta’siri shundaki,
zaxiralar o ‘zgarmas bo ‘Isa, muomaladagi pullar ochiq bozordagi sotib
olish tufayli §100 millionga ko ‘payadi. Natijada, ochiq bozordagi savdo
tufayli pul bazasi $100 millionga ko ‘payadi, zaxiralar esa yoq.

Tahlil shuni ko ‘rsatadiki, ochiq bozordagi savdoning zaxiralarga
ta’siri obligatsiyalarni sotuvchining o‘z daromadini depozitda yoki pul
ko‘rinishida saglashiga bog ‘lig bo‘ladi. Agar daromad pul ko ‘rinishida
saqlansa, ochiq bozorning zaxiralarga hech qanday ta’siri bo ‘Imaydi;
agar daromad depozitda saqlansa, zaxiralar ochiq bozordagi savdo
miqdoricha ko ‘payadi.

Shunga qaramay, obligatsiyalar sotuvchi o‘z daromadini xoh pul
ko‘rinishida saqlasin, xoh depozitda, ochiq bozorning pul bazasiga
ta’siri doimo bir xilda bo‘ladi (pul bazasi sotuv migdorida ko ‘payadi).
Ochiq bozor sotuvining zaxiralarga ta’siri uning pul bazasiga
ta’siridan ko ‘ra bir muncha noanigdir.
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Ochiq bozor sotuvi. Agar Federal Zaxira $100 millionlik obli-
gatsiyalarini banklarga yoki nobank shaxslarga sotsa, pul bazasi
$100 millionga kamayadi. Masalan, Federal Zaxira obligatsiyalarini
jismoniy shaxslarga naqd pulga sotadigan bo‘lsa, sotib oluvchilar
$100 million mablag‘larini $100 millionlik gimmatli qog‘ozga
almashtiradi va uning buxgalteriya yozuvi quyidagicha bo‘ladi:

Nobank shaxslar
Aktiviar I Majburiyatiar

Qimmatli'qogfozlar l
+$100m
Naqd pul

Federal Zaxira, oz navbatida, egaligidagi qimmatli qog ‘ozlarni
$100 millionga kamaytirdi va, shuningdek, ogligatsiyalar uchun to ‘lov
sifatida naqd pul qabul qilib olish orqali o ‘z monetar majburiyatlarini
kamaytirdi, natijada muomaladagi pul migdori $100 millionga
kamaydi.

Federal Zaxira Tizimi
Aktiviar I Majburiyatlar
Qimmatli qog‘ozlar - l Muomaladagi pullar
$100 m -$100 m

100 million dollarlik miqdordagi obligatsiyalarning ochiq bozor
operatsiyalari orqali sotilishi natyasida zaxiralar doimiy holda
saqlanadi deb faraz gqilinsada, pul bazasining tang miqdorlarda
kamayib borishiga erishiladi. Obligatsiyalarning xaridorlari banklar
sanalganda, yoki sotib oluvchilar mahalliy bankda chekli depozit hisob
ragamiga ochilgan cheklar orqali obligatsiyalarni sotib olish uchun pul
to‘loviarini amalga oshirish jarayonida T ko ‘rinishdagi buxgalteriya
hisob raqamlari ustidan nazoratni amalga oshirish pul bazasida 100
million dollar miqdordagi kamayishga sabab bo‘ladi. Shu bilan bir
qatorda, kamayish darajasi sodir bo‘lib turadi, chunki zaxiralar
darajasi 100 milion dollargacha tushib boradi.

Ochiq bozor savdolari va xaridlari tahlilidan quyidagi xulosa
kelib chiqishi mumkin: Pul bazasi bo'yicha ochiq bozor operatsiya-
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larining natijasi zaxiralarga oid bo ‘Igan natijalarga qaraganda ancha
aniqgroq tasavvur gilinadi. Shuning uchun Federal Zaxira Tizimi pul
bazasini ochiq bozor operatsiyalari orqali samaraliroq tartibga sola
oladi, churnki bunda natijaga zaxiralarni nazoratga olish orgali erishish
samarasiz sanaladi.

Ochiq bozor operatsiyalari davlat obligatsiyalari singari boshqga
aktivlar shakllarida ham amalga oshirilishi mumkin va bunda ham shu
kabi operatsiyalar pul bazasiga bir xil ta’sir eta oladi.

Depozitdan valyutaga o ‘tish (almashinish)

Federal zaxira tizimi ochiq bozor operatsiyalarini amalga oshir-
masa, depozitning valyutaga almashinishi bank tizimida zaxira miqdori
darajasiga ta’sir ko‘rsatadi. Shunday bo‘lsada bu kabi almashish pul
bazasiga ta’sir o‘tkazmaydi, chunki buning sababi FZT zaxiralarga
qaraganda pul bazasiga ko‘proq e’tibor qaratadi hamda nazoratni
amalga oshiradi.

Masalan, faraz gilaylik rodjestvo bayrami arafasida aholi
sovg ‘alar sotib olishni nazarda tutib ko ‘proq valyutaga ehtiyoj sezsin
hamda naqd shaklda 100 million dollarlik pulni schyotidan yechib olsin.
Nobank aholining T hisobvarag ‘i quyidagi natijaga ega bo ‘ladi:

B Nobank aholi
Aktiv Passiv
Chekli depozitlar -100 million dollar
Valyuta +100 million dollar

Bank tizimi 100 million dollarlik depozitlaridan ayriladi va 100
million dollarlik zaxiralarga ega bo ‘ladi.

Bank tizimi
Aktiv Passiv
| Zaxiralar -100 million dollar Chekli depozitlar +100 million dollar

FZT nuqtayi nazaridan olib qaralganda, aholining harakat natijasi
shuni anglatadiki, 100 million dollarlik qo‘shimcha valyuta aholi
qo ‘lida aylanayotgan bir vaqtda bank tizimida zaxiralar migdori 100
million dollargacha tushib ketadi. FZT ning T hisobi quyidagi
ko ‘rinishga keladi:

Federal Zaxira Tizimi
Aktiv l Passiv
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Muomaladagi valyuta migdori +100 million dollar
Zaxira migdori -100 million dollar

FZTning pul majburiyatlariga oid sof ta’siri ywvilib ketadi; pul
bazasiga aholining naqd pulga bo ‘Igan talabining oshishi orqali ta’sir
ko ‘rsatilmaydi. Ammo bundan farqli o‘laroq, zaxiralar bunga ta’sir
etadi. Zaxira migdorining bir o0z miqdorlarda o‘zgarib turishi
depozitdan valyutaga o ‘tish yoki aksincha hollarda vujudga keladi.
Shunga o ‘xshash holatlar pul bazasi uchun tatbiq etilmaydi, chunki u
mugqarrar o zgaruvchi sifatida olinadi.

Moliyaviy institutlarga qarzlar.

Mazkur bobda pul bazasidagi o ‘zgarishlar ochiq bozor
operatsiyalarining natijasi sifatida sodir bo ‘lishi ko rib o ‘tildi. Shuni
ham aytib o ‘tish zarurki, FZT moliyaviy institutlarga qarz berganda
ham pul bazasiga ta'sir ko ‘rsatiladi. FZT 100 million dollarlik qarzni
milliy bankka tagdim etganda bank qarzning tushumlaridan kelgan 100
million dollarlik zaxiralarni kreditlaydi. Bank tizimi va FZTning
balansida o ‘zgarishlar quyidagicha bo ‘ladi:

Bank tizimi Federal zaxira tizimi
Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Zaxiralar Qarz Qarz Zaxiralar

+100 min dollar | (FZT dan olingan) | (FZT dan olingan) | +100 min dollar
4100 min dollar | +100 min dollar

FZTning monetar majburiyatlari yuqoridagi misolimizga ko ‘ra 100
million dollarga oshdi va pul bazasi ham shunga mos ravishda
ko ‘tarildi. Agar bank FZTdan olingan qarzlarni to‘lasa, bunga mos
ravishda u FZT dan olingan 100 million dollarlik qarzni yopa oladi va
balans quyidagi ko ‘rinishga keladi:

Bank tizimi Federal zaxira tizimi
Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Zaxiralar Qarz Qarz Zaxiralar

-100 min dollar (FR dan olingan) | (FR dan olingan) | -100 min dollar
-100 min dollar -100 min dollar

FZT monetar majburiyatlari bo ‘yicha sof ta’siri va shundan kelib
chigib pul bazasi ham 100 million dollarga qisqardi. Pul bazasidagi
o zgarish FZTdan olingan qarzlar bilan bir xil migdorda o ‘zgarganini
ko ‘rishimiz mumkin.

Bankning zaxiralari tekshiruv bayon etilishiga bog liqdir. Bank
tizimidagi zaxiralarning umumiy migdori bo'‘yicha joriy sof natija
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(shuningdek, pul bazasi) Federal Zaxira Tizimi (Fed)ning tekshiruv-
kliring jarayonidagi holatidan kelib chigadi va suzuvchanlik deb
ataladi. AQSh G ‘aznachiligi tijorat banklardan depozitlarni Fed da
mavjud  hisob  ragamga  jo'natganda, Fedda G ‘aznachilik
depozitlarining oshishiga olib keladi, bu esa 11 Bobda ko ‘rsatib
o ‘tilgan banklardan depozitlar chiqib ketishini yuzaga keltiradi,
shuning uchun bank tizimidagi zaxiralarning va pul bazasining
kamayishiga sabab bo ‘ladi. Shunday qilib, suzuvchanlik (ba’zi bir
tasodifiy holatlar ta’sir gqilishi mumkin, masalan cheklar gancha
tezlikda to‘lovga qabul qilinishi mumkin) hamda Fed dagi G ‘azna
depozitlari (AQSh  G'aznasining  harakatlaridan  kelib  chigib
belgilanadi) har ikkisi ham pul bazasiga ta’sir ko ‘rsatadi, lekin ular
Fed tomonidan boshqarilmaydi. Fed ning ishlariga aralashish bo ‘yicha
AQSh G ‘aznachiligi qarorlari xorijiy valyuta orqali pul bazasiga ta’sir
qiladi.

Bizning yuqoridagi mulohazamiz pul bazasining ikkita asosiy
xususiyatlarini ifodalaydi: ochiq bozor operatsiyalari va moliyaviy
institutlarga qarz berish. Bunda ochiq bozor operatsiyalaridagi xarajatlar
yoki sotish hajmi Fed tomonidan qimmatli qog‘ozlardagi dilerlarga
buyruglar berish bilan to‘liq boshqariladi, Markaziy bank buni mustagil
belgilay olmaydi, shuning uchun Fed dan olish mumkin bo‘lgan qarzning
miqdorini oldindan aytib bera olmaydi.

Federal Zaxira diskont stavkani qo‘llaydi (banklarga beriladigan
kreditlarning foiz stavkalari), keyin banklar qarz berish haqida o‘z
qarorlarini qabul qilishadi. Fed ning diskont stavkasi ta’sir giladigan garz
berish miqdori to‘ligligicha Fed tomonidan boshqgarilmaydi; banklarming
qarorlari ham ahamiyatga ega.

Shuning uchun, biz pul bazasini ikkita tarkibty gismga bo‘lishimiz
darkor: biri Fed tomonidan to‘liq nazorat gila olinadi hamda boshqasi
biroz kamroq boshqariladi. Biroz kamroq boshqariladigan tarkibiy qism
bu Fed tomonidan bazaning kreditlar orqali boshqarilishidir. Bazaning
goldiq gismi (qarz berilmagan pul bazasi) Fed ning nazorati ostidadir,
chunki uning natijalari asosan ochiq bozor operatsiyalartdan kelib
chigadi*®. Qarz olinmagan pul bazasidan Feddan olingan garzlarni
ayirish orqali kelib chiqadi, u garzga olingan zaxiralar deb ataladi:

**(Odatda Fedning balans hisobvarag‘idagi boshqa moddalar(veb saytda muhokama
qilingan) berilmagan qarz pul bazasiga ta’sir ko‘rsatadi. Chunki ularning garz olinmagan
bazaga ochiq bozor operatsiyalariga bog'liqdir, hamda kichik va oldindan aytsa
bo‘ladigan holatda, boshga moddalar qarz berilmagan pul bazasi kabi Fed ga giyinchilik
keltirmaydi.
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MB,=MB-BR.
Bunda: MB,=qarzga olinmagan pul bazasi;
MB=pul Bazasi;
BR= Fed dan qarzga olingan zaxiralar.

Fed tomonidan boshqarilmaydigan omillar (masalan, Fed bilan
suzuvchanlik va G‘aznachilik depozitlari) qisqa muddatli variatsiyalarni
yuzaga keltiradi va hafta kabi qisqa muddatda pul bazasidagi o‘zgaruv-
chanlikning asosi bo‘lishi mumkin. Birog, ushbu o‘zgaruvchanliklarni
oldin aytib berish mumkin hamda ochiq bozor operatsiyalari bo‘yicha
muvofiqlashtirilishi mumkin. Fed bilan suzuvchanlik va G‘aznachilik
depozitlari gisqa muddatli o‘zgaruvchanlikni yuzaga keltirsada, bunda
ular pul bazasini boshqarishni giyinlashtiradi, ular Fed tomonidan aniq
boshqarishga to‘sqinlik gila olmaydi.

Ko‘p depozitni tashkil etish: oddiy model

Bizning bu bobda yoritilgan Federal Zaxiraning pul bazasini
boshqgarishi haqidagi tushunchalarimiz bilan, bizda depozitlar qanday
tashkil etilishini tushuntirish vositalari mavjud. Bank tizimini Fed
ortigcha 1$ bilan ta’minlaganda, depozitlar ushbu miqdorga nisbatan
ko‘proq ortadi-bu jarayon ko‘p depozitni tashkil etish deb ataladi.

Depozitni tashkil etish: Bitta Bank

Tasavvur giling Birinchi Milliy Banki tomonidan 100 million
dollarlik ochiq bozor xarajati olib borildi. Fed Birinchi Milliy Bankning
qimmatli qog‘ozlarini 100 million dollarga sotib olgach, bank zaxiralari
100 million dollarga ortganini biladi. Bu ortiqcha zaxiralar bilan bank
nima qilishini bilish uchun taxmin qilish mumkinki bank ortiqcha
zaxiralarni saqlashni xohlamaydi, u bu orqali kichik summada daromad
ko‘radi. Biz tahlilni T-buxgalteriya shaklida boshlaymiz:

Birinchi Milliy Bank
Aktivlar { Majburiyatlar

Qimmatli qog‘ozlar -$100 m
Zaxiralar +$100 m

_ Chunki bankda tekshiriladigan depozitlar o‘smagani sababli, talab
qilinadigan zaxira o‘zgarmay goladi hamda bank uning qo‘shimcha 100
million dollari unda 100 million dollar ortiqcha zaxira ko‘payganini
anglatadi. Ortiqcha zaxiralarda bank 100 million dollarlik migdorga
teng kredit berdi deb tasavvur gilamiz, Bank kredit berganida, u qarz
pluvchining hisob ragamini tekshirishni ko‘rib chiqadi hamda, ushbu
Jarayonni bu hisob ragamga joriy giladi. Bu holatda, bank o‘z balans
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hisobvarag‘ini majburiyatlarini tekshiriladigan depozitda 100 million
dollarga oshirish orgali muvofiqlashtiradi hamda o‘z aktivlarini 100
million dollarlik kredit orqali oshishiga olib keladi. Natijada quyidagi T-
buxgalteriya yuzaga keladi:

BirinchiMilliy Bank
Aktivlar Majburiyatiar
Qimmatli qog‘ozlar -$100 m Tekshiriladigan depozitlar +$100 m
Zaxiralar +$100 m
Kreditlar +$100 m

Bank hisobga olinadigan depozitlarni o‘z kreditlashi bilan yuzaga
keltirdi. Chunki hisobga olinadigan depozitlar pul taklifming qismi
hisoblanadi, bunda haqiqatda bankning kredit berish holati pulni yaratdi.

Joriy balans hisobvarag‘i holatida, Birinchi Milliy Bank hozir ham
ortiqcha zaxiralarga ega hamda qo‘shimcha kreditlar berishni xohlashi
mumkin. Biroq, bu zaxiralar bankda uzoq vaqt davomida saglanib
qolmaydi.

Qarzga oluvchi sotib olishni cheklar yordamida amalga oshirganda,
cheklar boshqa bankda jamg‘arilib boriladi va 100 mln zaxira birinchi
milliy bankdan chiqib ketadi. Natijada, bankda oldingiga qaraganda
ko‘proq hajmda qarz berish imkoniyati bo‘Imay qoladi.

Birinchi milliy bankning so‘ngi T-buxgalteriyasi

Aktivlar Majburiyatlar
Qimmatli gog‘ozlar  -$100 mln
Kreditlar +$100 min |

Zaxiralarning $100 millionga ko‘payishi birinchi milliy bankda
$100 mln qo‘shimcha kreditga aylantirgan, boshqa bank bilan kelishuv
natijasida kelgan qo‘shimcha $100 min depozit qo‘shilgan. Birinchi
milliy bank hisob raqamida yozilgan barcha cheklar naqd pulga
aylantirgandan ko‘ra banklarda jamg‘arib boriladi, chunki biz shuni
xulosa qilamizki, odamlar qo‘shimcha valyutani saqlab turishni
xohlashmaydilar. Keling endi boshqa banklarda bu depozitlar bilan
bog*‘liq nimalar sodir bo‘lishi hagida so‘z yuritamiz.

Depozitlarning hosil bo‘lishi: bank tizimi

Tahlilni soddalashtirish uchun, shuni hisoblaymizki, birinchi milliy
bankning krediti orqali jalb gilingan $100 mln depozit A bankda
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jamg‘arildi va bu bankda hech ganday bank ortigcha zaxira saqlab
turmaydi. A bankning T- buxgalteriyasi quyidagicha bo‘ladi:

A bank
Aktivlar Majburiyatlar
Zaxiralar _ +$100 min Chekli depozitlar ~ +$100 min

Agar majburiy zaxira foiz stavkasi 10 % bo‘lsa, bu bank majburiy
zaxira uchun 10 min dollar to‘lab berishi kerak va 90 mln dollar qo‘-
shimcha zaxira goladi. Chunki A bank (xuddi birinchi milliy bankka
o‘xshab) ortigcha zaxira saqlab turishni xohlamaydi. To‘liq hajmda
kreditga berib yuboriladi. A bankning krediti va chekli depozitlari 90
min dollargacha ko‘payadi, lekin garzga oluvchilar chekli depozitlarni
90 min dollarini sarflaganda, ular va A bankdagi zaxiralar shuncha sum-
maga kamayadi. Sof natija A bankning T —schoti quyidagi ko‘rinishga
keladi:

A bank
Aktivlar Majburiyatlar
Zaxiralar +$ 10 m Chekli depozitlar +$100 m
Kreditlar +$90m

Agar A bankka qarzga oluvchi tomonidan sarflangan pul boshqa
bankda, misol uchun B bank, jamg‘arilgan 90 min dollar qarzga bersa,
B bankni T- schyoti quyidagicha bo‘ladi:

B bank
Aktivlar Majburiyatlar
Zaxiralar +$90 min | Chekli depozitlar +$ 100 min |

Bank tizimidagi chekli depozitlar boshqa 90 mln dollarga oshdi,
jami osish 190 min dollar ya’ni A bankdagi 100 min dollar qo‘shilgan
B bankdagi 90 mln dollar. Haqiqatda, A va B bank o‘rtasidagi farq jami
depozit hajmini oshirishda bir xil natijaga erishish uchun muhim
h%soblanmaydi. Agar A bankdan qarz oluvchilar A bankda jamg‘argan
b1r'0r bir shaxsga chek yozsa, depozitlarda bir xil o‘zgarish sodir bo‘lar
edi. B bank uchun T-schyot A bankka ariza berganda va uning chekli
depoziti 190 mln dollar migdorga oshgan bo‘lar edi.

B bank keyinchalik balansini o‘zgartirishni xohlaydi. 90 min dollarni
10 % ini saqlashi kerak(9mln dollar) majburiy zaxira sifatida va ortiqcha
zaxirada 90 min dollarni 90 % i (81 min dollar) bo‘ladi. Shu summani
kreditga berishni amalga oshiradi. B bank qarz oluvchilarga 81 min dollar
kreditni taqdim etadi. B bankning T-schyoti quyidagicha bo‘ladi:
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B bank

Zaxiralar +$9 m Chekli depozitlar +$90 m

Kreditlar +$81 m

B bankdan qarzdorlar sarflagan 81 mln dollar boshqa bir C bankda
jamg‘arilsin. Natijada, bank tizimidagi oshgan zaxiralar dastlabki 100
min dollardan, tizimdagi chekli depozitlar umumiy o‘sish summasi 271
min dollargacha yetdi ($100+$90+$81mln).

Quyidagilar ham xuddi shu sabab, agar barcha banklar ularning
ortigqcha zaxiralarining to‘liq hajmda kreditga berilsa, chekli
depozitlardagi yangi o‘sib borish davom etaveradi (A,B, C... banklarda)
birinchi jadvalda ko‘rsatilganidek. Shuning uchun, zaxiralardagi
dastlabki 100 mln dollar o‘sishidan depozitlardagi umumiy o‘sish 1000
mln dollarga yetadi.

Agar bank ortiqcha zaxiralarni qimmatli qog‘ozlarga investitsiya
qilishni tanlasa, natija bir xil bo‘ladi. Agar A bank uning ortiqcha
zaxirasi va kredit berishdan ko‘ra sotib olgan qimmatli qog‘ozlari
olinganda edi, uning T-hisobvarag‘i quyidagicha ko‘rinishda bo‘lar edi:

A bank
Aktivlar | Majburiyatlar
Zaxiralar +$ 10 m iChekli depozitlar +$ 100 m
| Qimmatli gog‘ozlar +$90 m J

5.3.1-jadval
Pul multiplikatorining pul massasiga ta’siri

Depozit jalb gilish (10% zaxira talabiga va $100 million zaxirada eshadi)
Bank Depozit ortishi | Qarzning ortishi | Zaxiraning ortishi
Birinchi milliy 0.00m 100.00m 0.00
A 100.00m 90.0m 10.00
B 90.00m 81.00m 9.00
C 81.00m 72.90m 8.10
D 72.90m 65.61m 7.29
E 65.61m 59.05m 6.56
F 59.05m 53.14m 5.91
Jami banklar 1000.00m 1000.00 100.00m

Bank 90 million dollarlik qimmatli qog‘oz sotib olsa, bank
gimmatli qog‘oz sotuvchilari 90 million yozadi, bu bank B ga 90
million depozit bo‘lib qaytadi. Jarayoni xuddi avvalgiday bo‘ladi.

166




Shunday qilib bank ortiqgcha pulini kreditga beradimi yoki qimmatli
gog‘oz sotib oladimi, buning depozit ko*payishiga ta’siri bir xil.

Siz hozir bitta bankning butun bank tizimidan farqli ravishda
depozit jalb qilishini ko‘ramiz. Chunki bitta bank fagatgina o‘zining
ortigcha zaxiralariga teng miqdorda depozit jalb gila olishi mumkin,
uning o‘zi mustaqil bir necha marta depozitni ko‘paytira olmaydi.
Bankning bir o‘zi ortiqcha zaxiralaridan ko‘p miqdorda kredit bera
olmaydi, chunki bank boshqga banklarga berilgan kreditlardan yaratilgan
depozit kabi zaxiralarini yo‘qotadi. Shunga qaramasdan, bank tizimi bir
necha marta depozitni ko‘paytirishi mumkin, chunki bitta bank ortigcha
zaxirani yo‘qotgani bilan individual bank bu zaxiradan ayrilishi
mumkin, lekin bu zaxira bank tizimidan chiqib ketmaydi. Shuning
uchun har bir bank kredit beradi va depozit jalb giladi, zaxiralar boshqa
bankda ham yo‘lini topadi, ular qo‘shimcha kredit berishda va
qo‘shimcha depozit yaratishda qo‘l keladi. Ko‘rib turganingizdek, bu
jarayon depozitning bir necha marta oshishida dastlabki zaxira
natijalarining oshishiga qadar davom etadi.

Bank tizimi zaxiralarining oshishidan bir necha depozitlarning
oshishi oddiy depozit ko‘paytuvchisi dep ataladi.*’ Bizning misolimiz-
dagi 10% li zaxira nisbatidan oddiy depozit ko‘paytuvchisi 10 ligi kelib
chigadi. Umumiy qilib aytganda, oddiy depozit ko‘paytuvchisi ulushni
(masalan, 10=1/0.10) ifodalovchi ikki tomonlama zaxira nisbatiga teng
bo‘ladi, shuning uchun depozitning bir necha marta ko‘payishi
quyidagicha formula orqali ifodalanadi:

1
Ap= 4R (1)
Bu yerda
AD.bank tizimidagi jami depozitlarni o‘zgarishi;
rr-talab qilingan rezerv nisbati (misol uchun 0.10);
AR _pank tizimi zaxiralarining o‘zgarishi (misol uchun 100 million $).

0ddiy depozit ko ‘paytmasining kelib chigishi
Ushbu formula to‘g‘ridan-to‘g‘ri algebradan foydalanish orqali
hosil gilinishi mumkin. Biz depozit o‘zgarishi yoki zaxira o‘zgarishidan
bir xil javob olishimiz mumkin.

47. Bu ko‘paytma Keynsning gadamma qadam tahlildan hosil qgilinadigan ko‘paytmasi
bxlan.chalkashtirilmasligi kerak. U ko‘paytma investitsiyaning daromadi oshishi bilan
l;bgg‘hq bo‘lsa, oddiy depozit ko‘paytmasi depozitning oshishi rezervning oshishi bilan
g°liq.
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Bizning vazifamiz jami ortiqcha zaxiraga kiruvchi duch kelgan
zaxirani olish emas, balki RR ya’ni jami talab qilinadigan zaxira bank
tizimidagi jami zaxirani-R ga teng deganidir:

RR=R.
Jami talab qilinadigan zaxira esa talab gilinadigan zaxiraning jami
depozit ko‘paytmasiga teng:
RR=rr*D.
Birinchi tenglikka RR ni o‘rniga rr*D ni olib kelib qo‘yamiz.
rr*D=R.
Ikki tomonni ham rr ga bo‘lib quyidagi tenglikni hosil qilamiz:
1

D=~ *R

Deltani o‘zgarishlarni ko‘rsatish uchun qo‘shib (1) formulani hosil

qilamiz: )
Ap= * 4R

Bu formulani hosil qilish bizga depozitni bir necha marta hosil
qilishning boshqacha yo‘lini o‘rgatadi, chunki u bitta bank tizimini
tekshirganimizdan ko‘ra butun bank tizimini birdan tekshirib jarayonni
tezlashtiradi. Bank tizimi uchun depozit jalb qilish fagatgina ortiqcha
bank zaxirasi 0 ga teng bo‘lganda to‘xtatiladi, bu bank tizimida
bankning jami talab qilingan zaxiralari jami zaxiralarga teng bo‘lganda
kuzatiladi RR=R. rr*D RR bilan o‘mini almashtirganda R=rr*D hosil
bo‘ladi va bu bizga ganday baland depozitlar talab qilingan
zaxiralaming jami zaxiraga teng bo‘lishiga olib kelishini ko‘rsatadi.
Shunday qilib berilga zaxiralar depozitga teng bo‘ladi, ya'ni zaxira
depozitni ta’minlaydi.

Bizning misolimizda, majburiy zaxira stavkasi 10%. Agar zaxira
100 million dollarga oshadigan bo‘lsa, umumiy majburiy zaxira ham
100 million dollarga oshirish uchun chekli depozitlar 1000 millionga
oshirilishi kerak. Agar chekli depozitlarda aytaylik 900 million dollarga
oshadigan bo‘lsa, majburiy zaxiradagi oshish 90 million dollar
zaxiradagi 100 million o‘sishdan kam bo‘ladi, demak ortiqgcha zaxira
bank tizimini qayeridadir mavjud bo‘ladi. Banklar hozirgi kunda
ortigcha zaxiralarni qo‘shimcha kreditlar berish yoki yangi depozitlar
yaratishga sarflaydi: bu jarayon barcha zaxiralar ishlatilib bo‘linguncha
davom etadi, qaysiki chekli depozitlar 1000 million dollargacha
oshiriladi. Shuningdek biz umumiy (Birinchi Milliy Bankni o°z ichiga
oladi) bank tizimining T-buxgalteriyaga qarab ham ko‘rishimiz
mumkin, natijalar quyidagi jarayonda:
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Bank tizimi

Aktivlar Majburiyatlar
Qimmatli qog‘ozlar -$100 m | Chekli depozitlar +$1000 m
Zaxiralar +$100 m
Kreditlar +$1000 m |

Ortigcha zaxiralarni kredit berish orgali bartaraf etish jarayoni
bank tizimini (Birinchi Milliy Bank va Banklar A, B, C, Dva hk)
depozitlar 1000 million dollargacha yetganda 1000 million dollar
miqdorigacha kredit bera olishini ifodalaydi. Bu usulda 100 million
dollar zaxira 1000 million depozitni ta’minlaydi.

Oddiy modelning kamchiliklari

Bizning ko‘proq depozit yaratish modelimiz ko‘rsatadiki FZT
zaxira normasini va majburiy zaxira stavkasini o‘rnatish orgali chekli
depozitlar ustidan butunlay nazorat qila oladi. Agar A bankning 90
million dollar kreditidan daromadi depozit gilinmasa, ammo valyutada
saqlansa, bank B ga hech qanday depozit qo‘yilmaydi va depozit
yaratish jarayoni to‘xtaydi. Pul massasidagi umumiy ko‘payish Birinchi
Milliy Bank A bankka depozitga qo‘yilgan, kreditlari umumiy miqgdori
190 million dollar, yuqorida hisoblangan oddiy modeidagi 1000 million
dollarga qaraganda ancha kam, tomonidan yaratilgan boshlang‘ich 100
million dollar depozit hamda valyutadagi 90 million dollar
ko‘payishidir. Boshqacha qilib aytganda, depozitlar ko‘payganda
valyutadagi pullar depozit ko‘paygandek ko‘paymaydi. Shunday qilib,
agar kreditdan keladigan daromadlar banklarga depozitga qo‘yish
o‘rniga  valyuta boyliklarini oshirish uchun ishlatilsa, pul taklifi
oshmaydi.

Yana bir vaziyatda esa banklar ortiqcha zaxiralari to‘liq qiymatda
kredit bermaydi yoki qimmatli qog‘ozlar sotib olmaydi. Agar A bank
o‘zini ortigcha 90 million zaxirasini hammasini B bankka depozit
go‘ymasa bu depozit yaratish jarayonini to‘xtatadi. Umumiy o‘zgarish
depozitlarda 100 million dollar bo‘lishi mumkin bizning misolimizdagi
1000 million emas. Chunki agar banklar o‘zlarini ortigcha zaxiralarini
qisman yoki to‘liq ushlab turishga qaror qilsa, depozitlar yaratishni
oddiy modelida taxmin qilingan depozitlarni oshishi sodir bo‘lmaydi.
Bizning misolimiz ko‘rsatadiki Federal zaxira pul massasi va depozitlar
hajmiga ta’sir qiladigan yagona subyekt emas.

Pul taklifiga ta’sir qiluvchi omiliar
169



Tagriz oddiy modeli pul taklifiga ta’sir giluvchi omillar muho-
kamasini qanday yoritilishini ko‘rsatadi. Keling har bir omildagi
o‘zgarishlarni qolganlarini o‘zgarmas qilgan holda ko‘rib chigamiz.

Qarz bo‘lmagan pul bazasidagi MB, o‘zgarishlar

Bobda oldinroq ko‘rsatilgandek, federal zaxira ochiq bozori xarid-
lari qarz bo‘lmagan pul bazasini oshiradi va uning ochiq bozor sotuvlari
uni kamaytiradi. Qolgan o‘zgaruvchilar o‘zgarmagan holda, ochiq bozor
xarididan kelib chigadigan MB, dagi o‘sishi pul bazasi va zaxiralarini
ko‘paytiradi, shu sababli ko‘p sonli depozitlarning yaralishini va pul
taklifmi oshiradi. Shunigdek, ochiq bozor sotuvining MB, ni
qgisqartirishi pul bazasi va zaxiralar miqdorini kamaytiradi, bu orqali
ko‘p sonli depozit gisqarishi va pul taklifining kamayishiga olib keladi.
Quyidagi xulosa kelib chigadi: Pul taklifi Qarz bo‘lmagan mablag‘lar
MB, bilan ijobiy bog‘lanishga ega.

Federal zaxiradan olingan qarz zaxiralari
MB dagi o ‘zgarishlar

Federal zaxiradan olingan qarzlarning oshishi qo‘shimcha qarz
zaxiralarini ta’minlaydi va shu orqali pul bazasi va zaxiralari miqdorini
oshiradi, shu sababli ko‘p sonli depozit yaralishi sodir bo‘ladi va pul
taklifi ortadi. Agar banklar diskont kreditlar darajasini qisqartirsa,
boshqa barcha o‘zgaruvchilar o‘zgarmagan holda, pul bazasi va zaxira
miqdori tushadi va pul taklifi ortadi. Natija: Pul taklifi federal
zaxirada olingan qarzlar zaxirasi bilan ijobiy bog‘lanishga ega.

Majburiy zaxira stavkasidagi ozgarishlar

Agar chekli depozitlar bo‘yicha majburiy zaxira stavkasi oshsa, pul
bazasidek boshqa barcha o‘zgaruvchilar o‘zgarmagan holda, ko‘p sonli
depozit oshishining qisqarishini ko‘rdik va shu sababli pul taklifi
tushadi. Agar, boshqa tarafdan, majburiy zaxira stavkasi tushishi, ko‘p
sonli depozit ko‘payishidan yugqori bo‘ladi va pul taklifi oshadi.

Bundan shunday natija kelib chiqadi: Pul taklifi majburiy zaxira
stavkasi bilan salbiy bog‘lanishga ega. Avvallari Federal zaxira tizimi
ba’zida majburiy zaxirani pul taklifi hajmiga ta’sir gilish magqsadida
go‘llagan. Biroq, yaqin yillarda, majburiy zaxira pul multiplikatori va
pul taklifini hisoblashdagi ta’sirini yo‘qotdi, buni keyingi paragraflarda
ko‘rib o‘tamiz.
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Valyuta zaxirasidagi o ‘zgarishlar
Oldin ta’kidlanganidek, Chekli depozitlar valyutadan farqli
ravishda turli xil ko‘payishlarni boshdan o‘tkazadi. Shu sababli,
qachonki chekli depozitlar valyutaga almashtirilganda, valyuta zaxirasi
bazasi va qolgan o‘zgaruvchilar o‘zgarmagan holda, keskin o‘zgarish
sodir bo‘lib, pul taklifi tarkibi turli kengayishlarni boshdan kechiradi.
Turli kengayishlar umumiy darajasi gisqaradi va pul taklifi tushadi.

Ortigcha zaxiralardagi o ‘zgarishlar

Banklar ortigcha zaxirani ushlab turishni ko‘paytirganda, o‘zining
yo‘nalishida foyda keltirmaydigan depozitning hosil bo‘lishiga sabab
bo‘lgan holda, pul massasining kamayishi natijasida bu zaxiralar
umuman kreditga berilmaydi. Boshqa tarafdan banklar kamroq zaxiraga
pul o‘tkazsa qarzlar va depozitlar ko‘payadi va pul massasi ham oshadi.
Pul massasi ortigcha zaxiraga teskari bog‘langan. 11 sahifani eslaydigan
bo‘lsak ortigcha zaxira saqlaydigan bank uchun eng foydali tarafi
shundaki ular depozit oqimida yuzaga keladigan yo‘qotishlarga qarshi
sug‘urtani shakllantiradi. Bu shuni anglatadiki, bular bankning
muvaftaqgiyatsizliklaridan boshqa korporatsiyalardan va Feddan qarz
olish, gimmatli qog‘ozlarni sotish, qarzlarni jalb etish xarajatlaridan
gochgan holda depozitlar ogimida bank tajribasini o‘tkaza olish qobil-
yatiga ega bo‘ladi. Agar banklar depozit oqimini oshishidan qo‘rgsa,
(Bunda, agar kutilgan depozit ogimi oshsa) ular yo‘qotish ehtimolligiga
qarshi ko‘proq sug‘urta gilishni xohlaydi va ortiqcha zaxira ko‘payadi.

Pul massasi jarayoni qisqacha tafsiloti

Bizda hozir pul massasi jarayoni namunasi bor. Bu jarayonda
Federal zaxira, depozitorlar va banklar to‘g‘ridan to‘g‘ri pul massasiga
ta’sir o‘tkazadi. 1 jadvalda pul massasi yuqorida muhokama bo‘lgan 5
ta faktorga javob beradi va quyida gisqacha synopsis berilgan (5.2-
jadval).

O‘zgaruvchilar asosiy ta’sir kuchiga ega ishtirokchilari orqali
guruhlanadi. Masalan Federal zaxira birinchi ikkita o‘zgaruvchini
nazorat qilish orqali pul taklifiga ta’sir ko‘rsatadi. Depozitorlar pul
taklifiga valyutani saqlab turish qarori orqali ta’sir qiladi, banklar esa
Federal zaxiradan qarz olish va zaxiralarni oshirish garori orqali pul
taklifiga ta’sir ko‘rsatadi.
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Pul multiplikatori

Pul multiplikatori — muomaladagi pul massasini qay darajada o‘sib
yoki kamayib borayotganini ko‘rsatadi.

PM M2
" Pul bazasi

Yugqgoridagi bo‘limdan olingan ma’lumotlar pul taklifi jarayoni
ishlashini tushunish uchun yetarli. Matematikaga tayanadigan odamlar
yugoridagi natijalarni pul multiplikatori nazariyasi orqali farglaydi,
........ bu pul bazasini o‘zgarishining pul taklifiga ta’sirini ifodalaydi.
Pul taklifi, pul multiplikatori va pul bazasi o‘rtasidagi aloqadorlik
quyidagi tenglik orqali ifodalanadi:

M=m x MB.

Pul multiplikatoridagi m bizga shuni anglatadiki pul bazasining
ko‘payishi pul taklifidan kelib chiqadi. Chunki pul multiplikatori doim
birdan katta, mos pul bazasi qadri yuqori pulning quyidagi mazmunini
bildiradi: pul bazasini 1 $ ga o‘zgarishi pul taklifini 1 $ dan ko‘progqa
o‘zgarishiga olib keladi.

5.3.25adval
Pul massasiga ta’sir etuvchi omillar tahlili

Pul massasi qaytimi

pul
ishtirokchi o‘zgarish o‘zgaruvchanlik massasi sabab
qaytimi
q;i_rz 1 depozit yaratilishi uchun
Fed g;;;\fgan pu pul bazasining ko‘payishi
t;l;l;aqllmgan depozit kengayishini kam
ko' rsatkichi miqdorda ko payishi
Banklar qarz olingan depozit yaratilishi uchun
zaxiralar f r pul bazasining ko*payishi
. ' ' depozit izlarning
ortiqcha ] J. kamayishi hosil bo*lishi
zaxiralar
) va garz
Depozitorlar v
valyuta depozi kengayishini kam
jamg armasi f miqdorda ko*payishi
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Pul multiplikatorining hosil qilinishi

Faraz qgilaylik pulni ushlab turish istagi C va ortiqcha zaxira ER
chekli depozitlar D bilan proporsional; boshqgacha qilib aytganda, bu
o‘zgaruvchilarmning chekli depozitlarga ta’siri tenglamada o‘zgarmas,
bundan quyidagi ifoda kelib chigadi:

C= { C/ D } = valyuta stavkasi.
E = { ER/D } = ortiqcha zaxira darajasi.

Biz depozitorlar istaydigan valyuta stavkasi banklar xohlaydigan
ortigcha zaxira stavkasi va Federal bank o‘rnatadigan majburiy zaxira
stavkalari pul multiplikatori m ga qanday ta’sir qilishini ko‘rsatadigan
formula tuzamiz. Biz quyidagi tenglik bilan taklif modelini yaratib
olishni boshlaymiz:

R =RR + ER.

Bu formula bank sistemasidagi zaxiralarning umumiy miqdori R
majburiy zaxiralar RR va ortiqcha zaxiralar ER larga teng ekanligini
ko‘rsatadi.

Majburiy zaxirani umumiy miqdori majburiy zaxira stavkasi rr ning
chekli depozitlar migdori D ko‘paytmasiga teng.

RR=rrxD.

Birinchi tenglikda rr x D ni RR ning o‘miga qoysak bank
sistemasidagi chekli depozitlarning miqdoriga zaxiralar va ular
ta’minlay oladigan ortiqcha zaxiralarni bog‘lovchi tenglikka kelamiz:

R =(rr + D)+ ER.

Bunda asosiy nugqta shuki, federal majburiy zaxira koeffisentini
birdan past qilib o‘rnatadi. Shuning uchun bir dollarlik zaxira bir
dollarlik depozitdan ko‘proq miqdorni ta’minlay oladi va bunda
depozilar lko‘ayishii sodir bo‘ladi. ‘

Buni qanday amaliyotda ishlashini ko ‘rib o ‘tamiz. Agar ortigcha
zaxiralar nol holatda (ER = o) bo ‘Isa majburiy zaxira stavkasi rr = 10
qilib belgilanadi va bank sistemasidagi chekli depozitlarning darajasi
800 mir dollar, bu depozitlarni qoplash uchun kerak bo ladigan
zaxiralar migqdori 80 mlr dollar bo ‘ladi (= 0.10 * 800 dollar). 80 mird
dollar zaxiralar chekli depozitlardagi mablag larni 10 marotabagacha
ta’minlay oladi chunki ko ‘paygan depozit holati yuzaga keladi.

Pul bazasi valyuta C va rezerviar V larning yig ‘indisidan tashkil
topgani uchun biz pul bazasidagi pullarning chekli depozitlari va
valyutani darajasini ko ‘rsatuvchi tenglikka erishishimiz mumbkin.
Tenglikning ikki tomoniga valyuta C ni go ‘shamiz:

MB = R+C =(rr*D) + ER + C.
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Valyuta c={ C/D} va ortigcha zaxiralar ko ‘rsatkichi E = { ER/D}
ni hisobga olib pul multiplikatori frmulasini tuzish uchun oxirgi
tenglikni gayta yozib olamiz, C ni ¢ x D va ER ni e x D shaklida.

MB=@r+D)+(exD)+ (cxD)=(rr +e+c)xD.

Keyin tenglikni ikki tomonini gavs ichidagi muddatga bo ‘lamiz

1

- rrte+c X MB.
Chekli depozitlar va valyuta yigindisi hisoblangan pul
taklifidan foydalanib va kata C ni ¢ x D kabi belgilab
M=D+(xD)=(+c)xD.
Uchinchi tenglikdagi D ning orniga boshqa tengligini qo ‘ysak
1+c

- rr+e+c X MB.
Biz  ikkinchi  tenglikdan ifodani ajratib  olamiz. Ko ‘rib
turganinggizdek MB ga ko ‘payayotgan nisat bu pul multiplikatoridir:
1+c

m= rr+etc.

bu depozitorlar ¢ o‘rnatgan valyuta stavkasining, banklar o ‘rnat-
gan ortigcha zaxira stavkasi e va CB o ‘rnatadigan majburiy zaxira
stavkalarining fuksiyasidir.

Pul multiplikatorining mazmuni

Pul multiplikatori nimani anglatishini seziz uchun, haqiqiy
sonlardan sonli misolni tuzib olamiz.

O zgaruvchilar quyidagilar:

Rr — majburiy zaxira stavkasi = 0.10

C — muomaladagi pul = 400 mird dollar

D — chekli depozit = 800 mird dollar

ER — ortigcha zaxiralar = 0.8 mird dollar

M- pul taklifi (m 1) = C + D = 1200 mlrd dollar

Bu sonlardan valyuta stavkasi ¢ ni va ortigcha zaxira stavkasi e ni
hisoblab olamiz:

400 mird dollar
800 mlrd dollar e

0.8 mird dollar
€= 300 mird dollar _ -001-

natijada pul multiplikatori quyidagicha:
m =205,
Pul taklifi ma’lum omillar o'zgarishiga o'z navbatida javob
gaytaradi.
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Pul bazasi MB=MB,+BR ekanligini e’tiborga olib, 2 tenglamani
qaytadan yozishimiz mumkin:

M=m x (MB,+BR).

Ushbu barcha natijalarni biz 1-yig ‘ma jadvalda algebraik tarzda
ko ‘rsatishimiz mumkin, bu esa omillar o ‘zgarishiga pul taklifi
Jjarayonini ifodalaydi.

6-tenglamadan ko ‘rish mumkinki, MB, yoki BRdagi o ‘sishi M pul
taklifining ko'p migdorda o‘sishiga olib keladi, chunki pul
multiplikatori m ldan kattadir. Ko ‘rishimiz mumkinki, majburiy zaxira
me yoridagi o 'sish pul taklifini kamaytiradi, bunda — tenglamadan
foydalanib topilgan pul multiplikatori qiymati asosida hisoblash
mumbkin, buni rr ning 10%dan 15%ga oshgan misolida ko ‘rish mumkin
(barcha boshqa o ‘zgaruvchilar o‘zgarmay qolgan). Shunda, pul
multiplikatori 2.5dan quyidagicha kamayadi,

1405 1.5
0.15 +0.001 + 0.5 0.651

xuddi kutganimizdek 2.5 dan kam.

Shunga o xshash ravishda, o ‘z misolimizda ko ‘rishimiz mumkinki,
valyutadagi o ‘sish pul taklifini kamaytiradi, bu ¢ 0.50 dan 0.75 ga
ortganida pul multiplikatorining o ‘zgarishi orqali hisob-kitob gilinadi.

Shunda pul multiplikatori 2.5 dan quyzdaglgacha kamayadi:
1+0.75

T0170001+075 0851
Natijada ko ‘rishimiz mumkinki, qo ‘shimcha zaxiralardagi o 'sish
pul taklifini kamaytiradi, bu esa e ning 0.001dan 0.005ga ortganida pul
multiplikatori o ‘zgarishi orqali hisob-kitob gqilinadi. Bunda pul

multiplikatori 2. 5dan quyidagicha kamayadi:
1405 =~ 15

~01+0005+05 0605
Bo'lib qo ‘yish kerakki, go ‘shimcha zaxiralar 5 barobarga oshsa

ham, pul multiplikatorda bor yo ‘gi ozgina kamayish kuzatiladi, xolos.
Ushbu kamayish kichik, chunki so ‘nggi yillarda e juda kichik bo ‘Igan sh
sabab undagi o ‘zgarishlar pul multiplikatoriga kichik miqdorda ta’sir
etgan. Lekin, shunday vaqtlar bo ‘lganki, masalan, Buyuk Depressiya va
so ‘nggi moliyaviy inqirozlarda, ushbu ko ‘rsatkich ancha yugori bo ‘Igan
davrda uning pul taklifi va pul multiplikatoriga ta’siri ham sezilarli
bo ‘Igan.

1930-1933-yillarda Buyuk Depressiya Bank inqirozi va pul
taklifi.

Biz pul taklifi modelini o‘tmishda pul taklifida ro‘y bergan yirik
o‘zgarishlarni tushunish uchun qo‘llaymiz. Ushbu bo‘limda, yuqoridagi

=23

= 2.06

= 2.48
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modelni AQSh tarixidagi eng dahshatli inqiroz, Buyuk depressiya
davrida yuz bergan monetar o‘zgarishlarni tushuntirish uchun
qo‘llaymiz. 9-bo‘limda bank ingirozlari haqida suhbatlashdik va ko‘r-
dikki, ular kredit bozorida asimmetrik ma’lumotlar bilan bo‘g‘liq
muammolarni yuzaga keltirib, igtisodiyotga jiddiy ta’sir ko‘rsatadi,
huddi Buyuk Depressiya paytiga o‘xshab. Bank ingirozlarining yana bir
oqibatlaridan biri, ular pul taklifining sezilarli pasayishiga olib keladi.
Pul nazariyasi haqidagi keyingi bo‘limlarni ko‘rib o‘tganimizda, bu kabi
pasayishlar iqtisodiyotga sezilarli zarba berishi mumkinligini guvohi
bo‘lamiz.

l-rasm, 1929-1933-yillarda bankrotlikka uchragan tijorat
banklaridagi depozitlar hajmini ifodalash orqali Buyuk Depressiya
vaqtidagi bank inqirozini tasvirlab bergan. Milton Fridman va Anna
Shvartz, 1867-1960-yillardagi, AQShning Monetar Tarixi nomli
kitoblarda 1930-yillardagi bank inqirozi quyida tasvirlangan:
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5.3.1-rasm. 1929-1933-yillarda muvaffaqiyatsiz tijorat banklarining
depozitlari

1930-yil oktyabrdan oldin, bankrotlikka uchragan banklardagi
depozitlar 1929-yilga nisbatan ko‘p edi. 1930-yil noyabrda, ularning
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miqdori 1921-yil noyabrning boshiga nisbatan 2 barobar ko‘p edi. Bir
gancha shtatlardagi, Missuri, Indiana, Illinois, Ayova, Arkanzas,
Shimoliy Karolinadagi banklarning bankrotlikka uchrashi, banklardagi
depozitlarni pul gilib olishga bo‘lgan harakatlarning keng tarqalishiga
olib keldi. Ushbu vahima, depozitorlar, ayniqsa, qishloq joylaridagi
depozitorlar orasida keng tarqaldi hamda 20-asrdagi bank tizimidagi eng
katta ko‘ngilsizlikka sabab bo‘ldi. 1930-yil noyabrda 180 million $§ lik
depozitlar bilan 256 ta bank ingirozga uchragan bo‘lsa, dekabrga kelib
370 million $ deporzitlarga ega 532 ta bankkacha ko‘tarildi, eng
dramatik bankrotlik 11dekabrda yuz berib, 200 million $lik depozitlarga
ega AQSh banki ingirozga yuz tutdi.

1929-yildan 1933-yilgacha muvaffagiyatsiz tijorat banklarining miq-
dori Buyuk Depressiya davomida bank sohasi inqirozining asoratidir.

5.3.2-rasm. 1929-1933-yillarda ortigcha zaxira stavkasi va valyuta stavkasi

Portfolio tanlovi nazariyasi birinchi banklarning ingirozi bosh-
lanishi bilan depozitorlar o‘zlarining qo‘yilmalarini chekli depozitlardan
valyutaga (o°zlarini bankdagi hisob ragamlaridan valyutani olish orqali)
o‘tkazishlarini xohlar va ¢ o‘sar edi. Bizning oldingi ortiqcha zaxira
stavkasi tahlilimiz depozit chiqimida natijaviy ko‘tarilish banklarga
olearini ortigcha zaxira stavkasi e ni ulkan miqdorda ortishi orqali
himoya qilishiga ta’sir etishini ko‘rsatadi. Ushbu ikkala bashorat 2-
rasmda sana bo‘yicha ko‘rsatilgan. Birinchi bank sarosimasi davrida
(1930-yil, oktyabr ~ 1931-yil, yanvar) valyuta kursi ¢ yugqorilashni

177



boshladi. Ko‘proq tushish 1930-yilning noyabr oyidan 1931-yilning
yanvar oyigacha ikki baravardan ko‘proq oshgan ortigcha zaxira
stavkasining tabiatidir.

Pul taklifi modeli e va ¢ oshganda pul taklifi gisqarishini bashorat
qiladi. Ko‘p sonli depozit hajmini kengayishining umumiy darajasi
susayishida c natijalaridagi o‘sish kichkina pul multiplikatorga va pul
taklifida susayishni boshlaydi. E dagi o‘sish depozitlarni ushlab turish
imkoniga ega zaxiraning miqdorini kamaytiradi va hamda pul taklifini
tushishiga ta’sir ko‘rsatadi. Shunday qilib, bizning model birinchi
banklarning inqirozi boshlanishi bilan e dagi va c¢ dagi o‘sish pul
taklifiming susayishi natijasida bo‘lishini bashorat qiladi — 3-shaklda
ushbu bashorat dalil orgali ko‘rsatilgan.

Birinchi bank sarosimasi davomida (1930-yil, oktyabr — 1931-yil,
yanvar) ¢ ko‘tarilishni bochladi, bu vaqtda e 1930-yil noyabrdan 1931-
yil yanvarigacha ikki baravardan ko‘proq oshgan. Keyinchalik, bank
ingirozining davom etishi ikkala ¢ da ham va e da ham o‘sishni davom
etishiga olib bordi

Bank sohasining ingirozi 1931-yildan 1933-yilgacha davom etdi va
bizning model davomi orqali namuna bashorat qilindi: ¢ o‘sishni davom
etdi va e ham. Ingirozning oxiriga kelib 1933-yilning martida pul taklifi
(M1) 25% ga susaydi — butun Amerika tarixidagi eng katta susayish —
va bu millatning eng yomon iqtisodiy gisqarishi bilan bir vaqtda ro‘y
bergan. Ushbu susayish monetar baza darajasida 20% o‘sishga qaramay
sodir bo‘lganligi ajoyibdir. Monetar baza ¢ dagi o‘zgarishlar qanchalik
muhimligini ifodalaydi va a ning bank sarosimasi davomida pul
taklifining aniqglanishida bo‘lishi mumkin. Bu yana Fedning monetary
siyosatni boshqarish kasbi omonatchi va bank tabiati orqali
murakkablashishi mumkin.

2007-2009-yillarda Moliyaviy Inqiroz va Pul Taklifi

Oldingi mavzu pul taklifi va monetar bazaning doim birgalikda
harakatlanmasligini ko‘rsatadi.

Oxirgi moliyaviy ingirozlar, 4-shaklda ko‘rsatilganidek, moliyaviy
ingirozlari to‘xtatish uchun gqarz berishning yangi qulayliklari
yaratilganligi va Federal Zaxiraning mol-mulklarni sotib olganligi
natijasida pul bazasi 200 %dan oshgan bir paytda pul taklifi 25%dan
kamroqga ko‘tarilgan. Namunaviy pul taklifi buni qanday izohlaydi?

3-rasm 2007-2009-yillar davri uchun bo‘lgan muomaladagi valyuta
¢ va zaxiradagi ortiqgcha valyuta ¢ ni ko‘rsatadi. Biz shuni ko‘rishimiz
mumkinki, muomaladagi valyuta bu davr mobaynida kamayib ketgan,
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bizning namunaviy pul taklifida pul taklifmi oshirish tavsiya gilinadi,
chunki u bankdagi pulni (depozitni) umumiy hajmini oshiradi.

Har ganday holatda ham c dagi pasayishning natijalari zaxiradagi
go‘shimcha valyuta ¢ dagi kutilmagan ko‘tarilish orgali boshqariladi, m
bu davr mobaynida 500 dan ortiq omillarni yuzaga keltiradi. M1 va pul
bazasi C dagi o‘sish uchun izoh shundan iboratki, banklar ulkan
mablag‘ni zaxirada ushlab turishga harakat qiladi, chunki Federal
Zaxira bu zaxiralar uchun foiz to‘lashni boshlaydi va bu foizning
giymati koeffitsiyentini oshiradi, hamda banklar mablag* evaziga ularni
qarzga berib tura oladi.
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3 M1 and the Monetary Base, 1929-1933
The rise in ¢ and c afier thie anser of the Rrst bank frisis fed 1o'x decline in the money supply cven though
the monctary bisse rose. i
Sownee: Nalinis Priesdinars and Aitia Jacobion Schwemts. & Nonetiy History of the United Rales, 1867-1960 (Princetsn NJi
Prinoeton Uufverrity Preas, 19634, p. 428,

5.3.3-rasm. 1929-1933-yillarda

3.4. Rivojlangan va rivojlanayotgan davlatiarda pul agregatlari va
ularning tarkibi

Bizning pul ta’minotida pul bazasidagi o‘sishiga garamasdan,
ko"paytiruvchi pul kamayishini va fagatgina uncha katta bo‘lmagan
miqdorda ta’minlovchi pulning oshishini taxmin qiladi.*®

4 . . . . . M
8 Fred.enc S.Mishkin. The economics of money, banking and financial markets. Pearson
Education Limited pp. 2013. P. 379-403.
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Pul agregatlari — bu pul massasini muqobil o‘Ichash imkoniyatini
beruvchi  ko‘rsatkichlardir. Xalqaro amaliyotda quyidagi pul
agregatlaridan keng foydalaniladi:

1. MO - bu agregatni hisoblash uchun Markaziy bank tomonidan
muomalaga chiqarilgan ya’ni emissiya qilingan barcha naqd pullar
summasidan banklar va korxonalarning kassasidagi naqd pullarning
qoldig‘i ayirib tashlanadi. Taraqqiy etgan mamlakatlar bank amaliyotida
MO hisobga olinmaydi.

2. M1 = MO + talab qilib olinadigan depozitlar + yo‘l cheklari.
Ayrim mamlakatlarda kredit kartalari ham M1 tarkibiga kiritiladi.

3. M2 = MI + muddatli depozitlar + jamg‘arma depozitlar. M2
hisoblashda summasi uncha katta bo‘lmagan muddatli va jamg‘arma
depozitlar olinadi.

4. M3 = M2 + yirik summadagi muddatli depozitlar + depozit
sertifikatlari + jamg‘arma sertifikati.

5. M4 (L- AQShda) = M3 + davlatning gisqa muddatli
obligatsiyalari + korporativ obligatsiya + jamg‘arma obligatsiyalar +
bank akseptlari + pul bozori o‘zaro fondlari paylari.

Taniqli olim F.Mishkenning fikriga ko‘ra Markaziy bank pul
agregatlarining gisqa muddatli davriy oralig‘idagi o‘sishini e’tiborga
olmasligi lozim, chunki pul agregatlarining gqisqa davrda o‘sishi
mavsumiy omillar ta’sirida bo‘ladi. Shuning uchun pul massasining
yillik o‘sish sur’atlarini nazorat gilish lozim.

Sanoati rivojlangan mamlakatlamning moliya statistikasida pul
massasini aniqlashda quyidagi asosiy pul agregatlari to‘plamidan
{(guruhidan) foydalaniladi:

M-1 agregati — muomaladagi naqd pullar (banknotalar, tangalar) va
joriy bank schyotlaridagi mablag‘larni oz ichiga oladi;

M-2 agregati — M-1 agregati va tijorat banklaridagi muddatli va
jamg‘arma qo‘yilmalaridan (to‘rt yilgacha) tarkib topgan;

M-3 agregati — o‘z ichiga M-2 agregati va ixtisoslashgan kredit
muassasalaridagi jamg‘arma qo‘yilmalarini kiritgan;

M-4 agregati — M-3 agregati hamda yillik tijoriy banklarining
depozitli sertifikatlaridan iborat.

AQSh da pul massasini aniglash uchun 4 ta pul agregati, Yaponiya
va Germaniyada — 3 ta, Angliya va Fransiyada — ikkita pul agregatidan
foydalaniladi.

Pul massasi tarkibi va dinamikasini tahlil gilish Markaziy bank to-
monidan to‘g‘ri pul-kredit siyosati olib borishda muhim ahamiyat kasb
etadi.
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Rossiya Federatsiyada muomaladagi jami pul massasi hisob-kitobi
uchun quyidagi pul agregatlari go‘llaniladi.

M-O agregati — naqd pullar;

M-1 agregati — M-O agregati va hisob-kitob, joriy va boshqa
schyotlar (maxsus schyotlar, kapital qo‘yilmalar schyotlari, akkreditiv
va chek schyotlari, mahalliy byudjet schyotlari, byudjet, kasaba, uyush-
malari, jamoat va boshqa tashkilotlarning schyotlari, davlat sug‘urta
mablag‘lari, uzoq muddatga kreditlash fondi)dagi mablag‘lar tijorat
banklariga qo‘yilmalar va jamg‘arma banklaridagi talab qilib olinadigan
depozitlarning yig‘indisiga teng;

M-2 agregati — M-1 agregati va jamg‘arma banklaridagi muddatli
qo‘yilmalardan iborat;

M-3 agregati — M-2 agregati hamda depodzitli sertifikatlar va davlat
zayom obligatsiyalari yig‘indisidan iborat.

Pul massasi tarkibini uning harakatiga qarab ikkiga bo‘lish
mumkin, ya’ni pul massasining aktiv qismi — bu pul mablag‘larining
xo‘jalik faoliyatidagi turli xil shakldagi hisob-kitoblarni olib borish
bilan bog‘liq qismi va ikkinchisi passiv qism — jamg‘armadagi pullar va
hisob ragamlardagi qoldiglar hisoblanadi.

Pul massasi naqd pullardan tashqari muddatli hisob raqamdagi
mablag® va jamg‘armalarni, depozit sertifikatlari, investitsion
fondlarning aksiyalarini o‘z ichiga oladi. Pul massasining yuqoridagi
elementlari «kvazi» - “qariyb pullar” deb ham yuritiladi. Kvazi - pullar
likvid aktivlar bo‘lib, ular tez orada pulga aylanishi mumkin.

O‘zbekistonda pul massasi quyidagi tarkibiy qismlardan iborat.

M; — naqd pullar;

M; - M, + schyotlardagi pul qoldig‘i + mahalliy byudjet
mablag‘lari + byudjet, jamoa va boshqa tashkilot mablag‘lari;

M2 -M1 + tijorat banklaridagi muddatli jamg*armalar;

M3 — M2 + sertifikatlar + maqgsadli zayom obligatsiyalari + davlat
zayom obligatsiyalari + xazina majburiyatlari.

Pul agregatlari M1 va M2 ning bir-biridan farqi M2 ning o‘z
tarkibiga yaqin orada pulga aylanishi mumkin bo‘lgan «kvazi» - qariyb
pullarni olishdadir.

Pul massasining turli xil ko‘rsatkichlarini ishlatish pul muomalasi
holatini tahlil gilishga turli tomonlardan yondashishga imkon beradi.

Mamlakat miqyosida pul massasi hajmining o‘zgarishi muomala-
dagi pul massasining o‘zgarishi natijasi va pulning aylanish tez-
lashganligining natijasi bo‘lishi mumkin.
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Pulning aylanish tezligi — pul muomala va to‘lov vositasi sifatida
amal qilgandagi uning harakat ko‘rsatkichidir. Uning miqdorini
hisoblash qiyin, shuning uchun uni hisob-kitob qilishda bilvosita
ma’lumotlardan foydalaniladi.

Sanoati rivojlangan mamlakatlarda asosan pul aylanish tezligini
o‘sishining ikki ko‘rsatkichi hisoblanadi:

— daromadlar aylanmasi pulning muomalada bo‘lish tezligi
ko‘rsatkichi. Bu ko‘rsatkich yalpi milliy mahsulot (yamm) yoki milliy
daromadning pul massasiga, aniqrog‘i M-1 yoki M-2 pul agregatiga
nisbati bilan aniqlanadi. Bu ko‘rsatkich pul muomalasi va igtisodiy
rivojlanish jarayoni orasidagi o‘zaro alogadorlikni ko‘rsatadi;

— to‘lov aylanmasida pulning aylanuvchanlik ko‘rsatkichi. Bu
ko‘rsatkich joriy bank hisob ragamlari bo‘yicha o‘tkazilgan mablag‘lar
yig‘indisining pul massasi o‘rtacha qiymatiga nisbati sifatida aniglanadi.

Pulning aylanish tezligi o‘zgarishi umumiqtisodiy (igtisodiyotning
davriy rivojlanishi, iqtisodiy o‘sish, narxlar sur’atlari), ham to‘la
monetar (to‘lov aylanmasi tarkibi, kredit operatsiyalari va o‘zaro hisob-
kitoblarning rivojlanishi, pul bozorida foiz stavkalarning darajasi va h.k.
lar) omillariga bog‘liq.

Pul aylanishining tezlashuviga metall pullarning kredit pullar bilan
almashishi, o‘zaro hisob-kitoblar tizimining rivojlanishi, banklar ishiga
EHMning kiritilishi, pullik hisob-kitoblarda elektron vositalarning
ishlatilishi yordam beradi.

Pul qadrsizlangan hollarda iste’molchilar pullarining to‘lov
qobiliyatini saqlab qolish uchun tovarlarni ko‘proq xarid giladilar. Bu
esa pul aylanishini tezlashtiradi. Boshqa ko‘rsatkichlar o‘zgarmas
bo‘iganida pul aylanishining tezlashishi pul massasi oshishini bildiradi.

Tayanch so‘z va iboralar

Pul multiplikatori;
Pul agregati;

Pul aylanmasi tezligi;
Kvazi-pullar;

Pul taklifi;

Pulga talab;

Pul massasi;

Pul bozori;

Pul bazasi;

Pul aylanmasi;
Nagd pul aylanmasi;
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Naqd pulsiz aylanmalar,

Nagqd pul mablag ‘lari;

Naqd bo ‘Imagan pul mablag ‘lari;
Majburiy zaxira.

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

. Pul muomalasi tushunchasi.

. Pul muomalasi gonunlarining mazmuni va magsadi.
1.Fisherning “almashuv tenglamasi”’ning o‘ziga xos xususiyati.
K.Marksning pul miqdorini aniqlash formulasi.

Pul massasini o‘Ichash bo‘yicha mavjud yondashuvlar.
Pul agregatlari va ularning tarkibi.

Pul bazasi va uning pul massasiga ta’siri.

Pulning aylanish tezligi va uni hisoblash uslublari.

Pul multiplikatori va uni aniqlash tartibi.

10 Pullarga bo‘lgan talabni aniglash.

11. Pullar taklifini baholash yo*llari.

DN R W~
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VI BOB. PUL TIZIMI: MAZMUNI, TURLARI VA
ELEMENTLARI

6.1. Pul tizimi va uning mazmuni

Pul tizimi — bu mamlakatda tarixan tarkib topgan va milliy qo-
nunchilik bilan tasdiglangan pul muomalasini tashkil gilish shakli bolib
pul muomalasini tashkil etish bo‘yicha elementlarini o zida
mujassamlashtiradi. Pul tizimlari XVI—XVII asrlarda ishlab chigarish
usulining yuzaga kelishi va garor topishi munosabati bilan shakllangan,
biroq shunday bo‘lsa ham, uning ayrim elementlari bundan ancha oldin
paydo bo‘lgan. Tovar-pul munosabatlari va ishlab chiqarishning
rivojlanishi bilan pul tizimida sezilarli o‘zgarishlar yuz beradi.

Pul tizimi turlari pul ganday shaklda amal qgilishiga bog‘liq, ya’'ni
umumiy ekvivalent — tovar sifatida yoki giymat belgisi sifatida
bo‘lishiga qarab, quyidagicha pul tizimlari mavjud bo‘lgan:

1. Metall pul muomalasi tizimlari.

2. Qog‘oz va kredit pullar muomalasi tizimlari.

Birinchi tizimda metall pul bevosita muomalada bo‘ladi va pulning
barcha funksiyalarini bajaradi, kredit pullar esa metallga almashinishi
mumkin. Kredit va qog‘oz pullar muomalaga kiritilishi bilan qog‘oz
pullar muomalasi tizimi yuzaga kelgan.

Mamlakatda umumiy ekvivalent sifatida qabul qilingan metallga va
pul muomalasi bazasiga qarab pul tizimi bimetalizm va monometalizm
pul tizimlariga bo‘linadi.

Bimetalizm pul tizimida umumiy ekvivalent rolini metall
(ko‘pincha, oltin va kumush) bajargan, bu tizimda har ikki metalldan
ham tangalarning erkin muomalaga chiqarilishi va ularning cheksiz
almashishiga amal gilingan.

Parallel valyuta tizimida ikki metall qiymati stixiyali, metalining
bozor bahosiga munosib tarzda belgilangan. Bu pul tizimida davlat
metallar orasidagi mutanosiblikni o‘rnatib qo‘ygan. Oltin va kumush
tangalarning chiqarilishi va ularning aholi tomonidan qabul gilinishi ana
shu mutanosiblikka muvofiq amalga oshirilgan. Bimetalizm XVI—
XVII asrlarda keng tarqalgan bo‘lib, G‘arbiy Yevropaning gator
mamiakatlariga X1X asrda yetib kelgan. 1865-yili Fransiya, Belgiya,
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Shveytsariya va Italiya bimetalizmni xalqaro sulh — Lotin tanga Ittifoqi
yordamida saqlab qolishga urinishgan. Tuzilgan konvensiyada har ikki
metalldan ham 5 frank va undan yuqori giymatli tangalarni chiqarish,
oltin va kumush o‘rtasida 1:15,5 gqiymat mutanosibligini o‘rnatish
shartlari ko‘zda tutilgan.

Biroq bimetallik pul tizimining qo‘llanilishi rivojlangan kapitalistik
xo0‘jalik ehtiyojlariga mos emas edi, chunki qiymat o‘lchovi sifatida bir
vaqtning o‘zida ikki metall — oltin va kumushning qo‘llanilishi pulning
ushbu funksiyasi tabiatiga to‘g‘ri kelmagan. Umumiy qiymat o‘lchovi
sifatida fagat birgina tovar xizmat qgilishi mumkin. Bundan tashqari, ikki
metall orasidagi davlat tomonidan o‘rnatiladigan nisbat ularning bozor
narxiga to‘g‘ri kelmas edi. XIX asr oxirida kumush ishlab chiqarishning
arzonlashishi va uning gqadri yo‘qolishi natijasida oltin tangalar
muomaladan xazinaga keta boshladi. Bunda Kopernik-Greshemning
gonuni yuzaga chiqqan, ya’ni yomon pullar muomaladan yaxshilarini
chiqarib tashlagan.

Monometalizm — bu pul tizimida yagona metall (oltin yoki ku-
mush) umumiy ekvivalent va pul muomalasining asosi bo‘lib xizmat
giladi. Amal qilayotgan tanga va boshqa qiymat belgilari gimmatbaho
metallarga almashiniladi. Kumush monometalizmi Rossiyada 1843—
1852-yillarda, Gollandiyada 1847-1875-yillarda mavjud bo‘lgan.

Rossiyada kumush monometalizmi tizimi 1839-1843-yillarda
o‘tkazilgan pul islohoti natijasida qabul gilingan. Pul birligi kumush
rubli bo‘lgan. Keyinchalik, muomalaga kredit biletlari ham chiqarilgan,
ular kumush tanga bilan teng muomalada qatnashgan va erkin tarzda
metallga almashtirilgan. Lekin bu islohot so‘nayotgan krepostnoylik
tizimi davlat byudjeti va tashqi savdo balansi taqchilligi sharoitida pul
muomalasini uzoqroq muddatga tartibga sola olmagan. 1853-1856-
yillardagi Qrim urushi ko‘p miqdorda qo‘shimcha kredit pullar
emissiyasini talab qildi va amalda ular qog‘oz pulga aylanib qoldi.

Ilk bor oltin monometalizmi (standart) pul tizimi sifatida Buyuk
Britaniyada XVIII asr oxirida qaror topgan va qonun bilan 1816-yilda
tasdiglangan. Ko‘pchilik boshqa davlatlarda bu tizim XIX asring
oxirlarida joriy qilingan: Germaniyada — 1871-1873-yilda, Shvetsiya,
Norvegiya, Daniyada — 1873-yilda, Fransiyada — 1876—1878-yillarda,
Avstriyada — 1892-yilda, Rossiya va Yaponiyada — 1897-yilda, AQShda
— 1900-yilda.
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Qiymat belgilarining oltinga almashinishiga garab, oltin mono-
metalizmi uch ko‘rinishga ajratiladi: oltin tanga standarti, oltin g‘isht
standarti va oltin valyuta standarti. Oltin tanga standarti kapitalizmning
erkin raqobatiga juda mos kelgan: ishlab chigarish, kredit tizimi, jahon
savdo kapitali kelib chiqishining rivojlanishiga yordam bergan. Bu
standart quyidagi asosiy xususiyatlar bilan tavsiflanadi:

» mamlakat ichki muomalasida to‘lagonli oltin tanga mavjud
bo‘ladi, oltin pul barcha funksiyalarni bajaradi;

» xususiy shaxslarga tangalarni erkin zarb qilishga ruxsat etiladi
(ko‘pincha, mamlakat zarbxonasida);

* muomaladagi to‘la giymatli bo‘imagan pullar (banknota, kredit
pullar) erkin va cheksiz tarzda oltin pullarga almashiniladi;

+oltin va chet el valyutasini erkin tarzda olib chiqish va olib
kirishga hamda erkin oltin bozorlarining amal qilishiga yo‘l qo‘yiladi.

Oltin tanga standartining amal qilishi Markaziy emissiya
banklarida oltin zaxiralari bo‘lishini talab qilgan. Bular tanga
muomalasining zaxirasi bo‘lib xizmat gilgan, banknotalarning oltinga
almashinishi ta’minlangan va jahon pullari zaxirasi bo‘lgan.

1929-1933-yillardagi jahon iqtisodiy inqirozi natijasida oltin
standart barcha mamlakatlarda bekor qilindi (masalan, Buyuk
Britaniyada — 1933-yilda, AQShda — 1933-yilda, Fransiyada — 1936-
yilda) va banknotalar muomalasi qaror topdi. 1944-yilda tashkil
qilingan Brettonvud Jahon valyuta tizimi o‘zi bilan davlatlararo oltin
valyuta standarti tizimini, boshqacha qilib aytganda, o‘z mohiyati
bo‘yicha erkin konvertatsiyalanadigan valyuta asosida davlatlar uchun
oltin dollar standarti tizimini qaror toptirgan. Oltin dollar standartining
mohiyati shundaki, u fagat Markaziy banklar uchun o‘rnatilgan va
bunda faqat bir valyuta — AQSh dollari oltin bilan alogador bo‘lgan.
Oltin zaxira salmog‘ining susayib ketishi sababli qo‘yilmalarini dollarga
sotish to‘xtatildi va oltin dollar standartiga ham yakun yasaldi.

Faqat bir metallning amal qilishi tizimi sifatidagi monometallizmda
ham ayrim o‘zgarishlar yuz berdi:

1) oltin tangali standart — to‘laqonli oltin valyutaning amal qilishi,
unda tovarlarning qiymati ham ushbu valyuta bilan hisoblanadi;

2) oltin yombili standart — oltin muomalada bo‘lmaydi, lekin unga
katta miqdorlardagi (yombi miqdorida) almashinish amalga oshiriladi;
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3) oltin valyutali (oltin devizli) standart — pullarning almashinishi
fagat oltin yombili standartli mamlakatlarning valyutalariga amalga
oshiriladi.

Rivojlangan mamlakatlar amaliyotida banknotalar kredit tabiatini
saqlab qolgan, ular igtisodiyot, davlatni kreditlash uchun mo‘ljallangan
bo‘lib, rasmiy chiqariladi va qog‘oz pul muomalasi qonuniyatlariga
bo‘ysunadi. Pul tizimining holati mamlakat iqtisodiyotiga, ishlab
chiqarishning rivojlanishiga uzviy bog‘liq bo‘ladi. Pul tizimi ishlab
chiqarish sur’atlarini ushlab turish yoki tezlashtirishga ta’sir ko‘rsatadi.

Dunyo mamlakatlari pul tizimining rivojlanishining quyidagi
an’analariga e’tibor qaratish lozim:

¢ Naqd pulsiz hisob-kitoblar tizimining rivojlanishi, ya’ni hisob-
kitoblarda naqd pullar ishtirokining kamayib, ular o‘rnini bank
o‘tkazmalari, palstik Kartalar, elektron pullar, mobil telefon orgali
to‘lovlar va boshqalarning egallab borayotganligi. Natijada bu to‘lov
vositalari nagd pullarming muomala vositasi va to‘lov vositasi sifatida
ishlatilishini cheklashi va ularning pul o‘mini egallab borayotganligi;

e Nagqd pulsiz hisob-kitoblar tizimida elektron pullar
salmog‘ining oshib borayotganligi, ayniqsa, “internet-pul”, ya’ni hisob-
kitoblarni internet orqali amalga oshirish natijasida pulning qog‘oz
shakli yo‘qolib vertual pullarning paydo bo‘lishi;

e Bir guruh davlatlar birlashib o‘zlari uchun xalqaro valyutani
shakllantirishi va u bo‘yicha hisob-kitoblarni amalga oshirishga o‘tishi,
masalan, gator Yevropa mamlakatlarining yevro tizimiga o‘tishi va
bunday jarayon dunyoning boshga hududlarida ham bo‘lishi mumkin.

¢ Jahon pulini tashkil qilishga intilish. Dollar va yevroning jahon
bozorida mavqeining oshishi kelajakda barcha mamlakatlar uchun bir
xil bo‘lgan jahon pulining yuzaga kelishiga olib kelishi mumkin.

Iqtisodiy jihatdan rivojlangan mamlakatlarning pul tizimi quyidagi
Xususiyatlarga ega:

* pulning oltin miqdorining va banknotalarni oltinga almashtirish-
ning bekor etilganligi;

* oltinning demonetizatsiyasi;

* oltinga almashtirilmaydigan kredit pullarga o‘tilganligi;

* muomalaga pul chigarish nafaqgat kreditlash uchun, balki byudjet
defitsitini qoplash uchun ham amalga oshirilayotganligi;

* pul muomalasining aksariyat qismi naqd pulsiz hisob-kitoblardan
iborat ekanligi;
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* pulni mamlakat oltin-valyuta zaxirasi o‘sishiga qarab chiqarish;

*pul muomalasini muvofiglashtirishda davlatning monopol
rolining oshib borayotganligi va boshqalar hisoblanadi.

Endi gisqacha valyuta tizimi to‘g‘risida to‘xtaladigan bo‘lsak,
valyuta tizimi - bu, mamlakatlar o‘rtasida valyuta munosabatlarini
tashkil etish shaklidir.

Valyuta tizimi - bu, xo‘jalik aloqalarini baynalmilallashuvi asosida
tarixan shakllangan, valyuta amali bilan bog‘liq igtisodiy munosabatlar
yig‘indisidir.

Valyuta tizimining mohiyati, tashkil etilish shakllari va roli
jamiyatning iqtisodiy tizimi bilan belgilanadi.

Valyuta tizimi davlat, rezident va norezident shaxslarga tashgi
iqtisodiy faoliyatni amalga oshirish uchun sharoit yaratib beradi.
Subyektlarning ushbu faoliyati amalga oshishida valyuta gonunchiligi
alohida ahamiyat kasb etadi.

Maxsus adabiyotlarda valyuta tizimlarining 3 ko‘rinishi farqlanadi,
ya’ni milliy, jahon va hududiy valyuta tizimlari.

6.2. Pul tizimining elementlari

Har bir mamlakatning pul tizimi aniq elementlardan tashkil topadi
va pul tizimini shakllantirish va hayotiyligini ta’minlashda shu
elementlar talablariga rioya qilish lozim.

Zamonaviy pul tizimi quyidagi elementlarni o‘z ichiga: milliy
valyuta nomi, valyuta kursini o‘rnatish qoidalari, baholar masshtabi; pul
ko‘rinishlari; pul birliklari; pul turlari; emissiya tizimi; davlat yoki
kredit apparati va boshqalarni oladi.

Pul tizimining asosiy tarkibiy qismi milliy valyuta hisoblanadi.

Pul biriligi - qonuniy tarzda o‘rnatilgan pul belgisi bo‘lib, barcha
tovarlar bahosini o‘zaro solishtirish va ifodalash uchun xizmat qiladi.
Ko‘pincha pul birligi mayda bo‘linuvchi qismlarga ajraladi. Ko‘pchilik
mamlakatlarda o‘nlik bo‘linish tizimi o‘rnatilgan. Masalan, O‘zbekistonda
1 som 100 tiyinga teng gilib belgilangan, 1 AQSh dollari 100 sentga, 1
funt sterling - 100 pensga, 1 Indoneziya rupiyasi - 100 sentga teng va h.k.

Rasman baholar masshtabi o‘zining iqtisodiy ma’nosini davlat
monopolistik kapitalizmi rivojlanishi va kredit pullarni oltinga alma-
shinishi to‘xtatilgandan so‘ng yo‘qotdi. 1976—1978-yilda o‘tkazilgan
Yamayka valyuta islohoti natijasida oltinning rasmiy narxi va pul
birliklaring oltin tarkibi bekor qilindi.
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Qonuniy to‘lov vositasi bo‘lgan pul ko‘rinishlari - bular asosan
bank kredit biletlari, qog‘oz pullar (xazina biletlari) va tangalardir.
Masalan, AQSh da muomalada quyidagi pullar mavjud: 100, 50, 20, 15,
5 va 1 dollarlar, bank biletlari. Xazina biletlaridan tashqari kumush-mis
va mis-nikel tangalar (50, 20, 10, 5, 1 sentli) chiqariladi. Buyuk
Britaniyada muomalada 50, 20, 10, 5, 1 f. st. banknotalar: 1 f. st., 50,
10, 5, 2 pensli, 1 va 1/2 pensli tangalar amal qiladi. Yana eski 2 va 1
shilling tangalari yuritiladi, ular yangi 10 va 5 pensga teng. Agar
rivojlangan mamlakatlarda asosan bank biletlari chiqarilsa, qator
rivojlanayotgan mamlakatlarda ko‘proq xazina biletlari chiqarish keng
tarqalgan. Masalan, Indoneziyada 50, 25, 10, 5, 1 sent qiymatli,
Hindistonda - 1 rupiya qiymatli xazina biletlari chiqariladi.

Respublika hukumati tomonidan iqtisodiy mustaqillikka erishish
borasida gat’iy chora-tadbirlar amalga oshirildi. Bu, aynigsa, iqtisodiyot
tarkibini tubdan o‘zgartirishda, shu jumladan an’anaviy sektorlarni
zamonaviylashtirish va mamlakat ichida nisbatan yugori darajadagi
qo‘shilgan qiymat hosil qilishga qodir bo‘lgan yangi tarmogqlarni tashkil
etishda yaqqol ko‘zga tashlandi. Mazkur chora-tadbirlar oxir-ogibatda
milliy pul tizimini shakllantirish va igtisodiyotda islohotlarning navbat-
dagi bosgichini amalga oshirishning poydevori bo‘lib xizmat qildi.

Yuzaga kelgan vaziyat va pul tizimi rivojining yuqorida ko‘rsa-
tilgan wvariantlari tahlili asosida dastlab O¢zbekiston Respublikasi
Vazirlar Mahkamasining 1993-yil 12-noyabrdagi «O‘zbekiston Respub-
likasi hududida so‘m-kuponlarni muomalaga kiritishni joriy qilish
to‘g‘risidangi qaroriga muvofiq 1993-yil 15-noyabrdan boshlab oraliq
valyuta sifatida «so‘m-kupon» 1 so‘m - 1 rubl nisbatda muomalaga
kiritildi.

1994-yilda milliy valyutaning muomalaga Kkiritilishi bank tizimi
rivojlanishining birinchi bosqichini yakunladi va ikkinchi bosgichini
boshlab berdi. Bu igtisodiyotda amalga oshirilayotgan islohotlarda sifat
jthatidan yangi bosqich boshlanganidan darak berardi. Bu davrda
Markaziy bank asosiy e’tiborni makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash-
ga va shu asosda igtisodiy islohotlarni chuqurlashtirish va igtisodiy
0‘sish uchun qulay sharoitlar yaratishga qaratdi.

Shu paytdan boshlab, Markaziy bankning asosiy kuch va vositalari
mustaqil pul-kredit siyosatini ishlab chigish va uni amalga oshirish,
tijorat banklari faoliyatini tartibga solish va nazorat gilish, samarali
to‘lov tizimini yo‘lga qo‘yishga erishishga yo*naltirildi.

Bu davrda pul tizimining huquqgiy bazasi mustahkamlanib, bank
qonunchiligi takomillashtirildi. 1995-yili «O‘zbekiston

189



Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risidangi Qonuni va 1996-yili
O‘zbekiston Respublikasining «Banklar va bank faoliyati to‘g‘risida»gi
Qonunining yangi tahrirda qabul qgilinishi zamonaviy pul tizimini tashkil
etilishini, tijorat banklarini xalgaro moliya bozorlariga chiqgishini, aholi,
korxonalar va xorijiy sarmoyadorlarning pul tizimiga bo‘lgan ishonchini
mustahkamlanishini, bargaror igtisodiy o‘sishni hamda xalq farovon-
ligini oshirilishini ta’minlashga qaratilgan istigbollarni belgilab berdi.

Valyuta kursi nima

Ikki xil ko ‘rinishdagi valyuta kelishuvlari turi mavjud:

Spot kelishuvining asosiy ko ‘rinishi, bank depozitlarining tezda
(ikki kun davomida) almashinuvida namoyon bo ‘ladi;

Forvard kelishuvi bank depozitlarining kelajakdagi anig
muddatlarda almashinuvini bildiradi.

Spot valyuta kursi spot kelishuvining almashinuv kursidir.

Forvard valyuta kursi esa forvard kelishuvlari uchun qo ‘llaniladi.

Ma’lumki, valyutaning qiymati ko ‘tarilsa, valyuta mustahkamla-
nishi sodir bo ladi; valyuta qiymati tushganda esa — u qadrs:zlanadt.

Valyuta kurslari

Wall Street jurnalining “Valyuta savdosi” (Currency trading)
bo ‘limida har kuni valyuta kurslari bosib chiqariladi. Ushbu bo ‘limlar-
dan biridagi ma’lumotlarni ko ‘rib chiqgamiz.

Har bir valyuta uchun birinchi qatorlar — bu ikki xil usulda
kvotalanadigan, 2003-yil 5-fevral chorshanba kundagi spot valyuta
kursidir. Masalan, “Euro” qatoridagi: 1.0795 dollar 1 yevroga va
0.9264 yevro 1 dollarga teng. Amerikalikiar yevro 1,0795 dollar,
yevropaliklar esa dollar — 0.9264 yevroga teng deb hisoblashadi.
Qiyoslash uchun o‘tgan kun seshanba kunidagi ko ‘rsatkichlar keltirib
o tilgan. Spot kursidan pastdagi 3ta qatorlar kela]akda (bir, uch yoki
olti oydan keyin) qgo ‘llaniladigan spot kurslari uchun.”

1999-yillarda yevro 1.18 dollar baholangan, lekin moliyaviy
yangiliklardan olingan ko ‘chirmaga ko ‘ra 2003-yil 5-fevralda yevro
narxi 1.08 dollargacha tushganligini ko ‘rish mumkin. Demak yevro 8 %
ga qadrsizlandi:

(1,08-1,18)/1,18=-0,08=-8%.

* Fredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markets. Credit
Unions. P. 477.
% Wall Street Journal. Thursday. February 6. 2003, P. S12.
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Bir vagming o ‘zida AQSh dollarining qiymati 1990-yil boshida
0,85 yevrodan 2003-yil 5-fevral holatiga kora 0,93 yevroga
ko ‘tarilgan.
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Valyuta kurslarining muhimligi nimada?

Valyuta kurslarining muhimligini ularning oz mamlakatlari hudu-
didagi va xorijiy davlatlarning tovarlariga nisbatan qiymatiga ta’sir
etishida ko*rishimiz mumkin. Amerikaliklar uchun fransuz tovarlarining
dollardagi narxi ikki omillarning o‘zaro ta’siri orgali aniglanadi:
yevroda ifodalangan fransuz tovarlarining narxi hamda yevro/dollar
valyuta kursidadir.

Tasavwur  qiling, amerikalik Vanda Degustator o zining vino
kolleksiyasini to ‘ldirish magsadida 1961-yilning gimmatbaho fransuz
vinosini xarid gilishga qaror qildi. Agar Fransiyada bir litr vinoning narxi

5! Bredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markets. Credit
Unions. P. 478.
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1000 yevro bo ‘Isa, ammo valyuta kursi [ yevro uchun 1,18 dollarga teng
bolsa, Vandaga vino 1080 dollarga to‘g'ri keladi. (1000 yevro*1,08
dollar/yevro). Tasavvur gqilaylikki, Vanda o ‘zining xaridini ikki oyga
kechiktirdi. Vaholanki ushbu davr mobaynida yevroning giymati 1,2
dollarga oshdi. Agar bir litr vinoning ichki narxi 1000 yevro bo‘lib, ya 'ni
o0 ‘zgarmasa, dollardagi gqiymati esa 1080 dan 1200 ga o ‘sadi.

Boshqa tarafdan, valyutaning anologik  mustahkamlianishi
mamlakat ichida xorij mahsulotlarining narxini tushiradi. 2000 dollar
narxidagi Compaq kompyuteri bir yevro uchun 1.08 dollarga to‘g‘ri
keluvchi valyuta kursida programmist Pyer uchun 1852 yevroga
tushadi. Agar valyuta kursi bir yevro uchun 1,02 dollar bo‘lsa,
kompyuter 1667 yevro bahoga ega bo ‘ladi.

Yevro narxining tushishi AQShda fransuz tovarlarining narxlari
tushishiga olib keladi va ayni shu bilan bir vaqtda Fransiyada Amerika
mahsulotlarining narxlari oshishiga olib keladi. Agar bir yevro 0,90
dollar bo‘lsa, Vandaga bit litr vino 1080 dollar emas 900 dollarga,
Pyer uchun Compaq kompyuteri 1852 yevrogamas 2222 yevroga
tushadi.

Bu turdagi yondashuv quyidagi xulosani keltirib chigaradi:
mamlakat valyutasi mustahkamlanganda (boshqa xorij valyutalariga
nisbatan  qiymati oshsa), ushbu mamlakatming mahsulotlari
qgimmatlashadi, mamlakat ichida import tovarlar arzonlashadi. Va
aksincha, mamlakat valyutasi qadrsizlansa, uning mahsulotlari xorijda
arzonlashadi, import tovarlar esa qimmatlashadi.

Valyutaning  mustahkamlanishi  ushbu mamlakatda ishiab
chiqgarilgan mahsulotlarning eksportini qiyinlashtiradi va chet elda
ishlab chiqarilgan arzon tovarlarning mamlakatda ichki bozorning
raqobatini oshiradi. 1980-yildan 1985-yilning boshigacha Amerika
sanoati yuqori dollar kursidan zarar ko ‘rdi.

Masalan, AQShning po‘lat quyuvchi sanoati nafaqat Amerika
qimmat po ‘latining xorijga eksporti qisqardi, balki AQShda nisbatan
arzon import po‘latning sotuvi ro'y berdi. To'g'ri, amerikalik
iste 'molchilar g ‘alaba qozonishdi, chunki import mahsulotlar arzonlashdi.
Yaponiva videomagnitafonlari va kameralari, hamda Yevropaga
yo ‘llanmalarning narxi dollarning mustahkamlanishi tufayli tushdi.”

% Fredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markets. Credit
Unions. P. 479.
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Uzoq muddatli istiqboldagi valyuta kursiari

Valyuta kursi ham erkin bozordagi har qanday mahsuloming yoki
aktivning narxi talab va taklif nisbati orqali aniglangandek aniglanadi.
Tahlilimizni osonlashtirish uchun erkin bozordagi valyuta kursini ikkita
gismga bo ‘lamiz.

Birinchi  valyuta kursini  qanday qilib  muddatli  davrga
o ‘rnatilishini tahlil gilamiz, keyin olingan bilimlardan foydalangan
holda valyuta kursini ganday qilib qisqa muddatga o ‘rnatilishini ko ‘rib
chiqamiz.53

6.3. Pul tizimini tashkil gilish shart-sharoitlari.
Pul tizimini tashkil qilish tamoyillari

Tizim deganda o‘zaro bog‘lig elementlarning birligi tushuniladi.

Pul tizimi — bu bir-biri bilan o‘zaro bog‘liq holda harakatlanuvchi
va pul tizimining yaxlitligini ta’minlovchi elementlarning yig‘indisidir.

Pul tizimi — bu mamlakatda yoki alohida olingan iqgtisodiy hududda
pul muomalasini tashkil qilishning davlat-huquqiy shaklidir.

Pul tizimini obyektiv va subyektiv asoslari mavjud. Pul tizimining
obyektiv asoslariga tovar pul munosabatlarining rivojlanganlik darajasi
kiradi. Pul tizimining subyektiv asoslariga to‘lov hujjatlarini va
vositalarini hamda ulardan foydalanish tartibini qonunchilik hujjatlarida
belgilab qo‘yilishi kiradi.

Pul tizimining ikkita jihati mavjud:

Funksional jihat (aspekt) — pul tizimi funksiyanal jihatidan pul
muomalasidan tashkil qilish tamoyillari, shakllari va usullarining
yig‘indisidir.

Institutsional jihat — institutsional jihatdan pul tizimi pul muoma-
lasini tashkil qiluvchi va tartibga soluvchi institutlarning yig‘indisidir.
Bunday institutlarga Markaziy bank, tijorat banklari, kliring markazlari,
hisob uylari kabi muassasalar kiradi.

Pul tizimini tashkil qilish quyidagi tamoyillar asosida amalga
oshiriladi: 1.Pul tizimining barqarorligi va elastikligi tamoyili. Bunda
pul tizimining barqarorligi deganda pulning barcha funksiyalarini to‘liq
bajarilishini ta’minlash tushuniladi. Pul tizimining elastikligi deganda

* Fredric S. Mishkin. The Economics of Money, Banking and Financial Markets. Credit
Unions. P. 480.
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pul tizimining iqtisodiyotning pul mablag‘lariga bo‘lgan talabini
o‘zgarishiga o°z vaqtida javob bera olishiga aytiladi.

2 Muomalaga chiqarilgan pullarning ta’minlanganlik tamoyili. XX
asrning 70-yillariga qadar muomalaga chiqarilgan naqd pullar oltin
bilan ta’minlanar edi. Muomaladagi har bir AQSh dollari 1$=0.88
gramm sof oltin asosiga ega edi. 1 unsiya = 35$ bahoda almashtirib
berdi. 1 unsiya = 31.1 gramm sof oltinga teng. Milliy valyutaning oltin
bilan ta’minlanishi baho masshtabi deb ataladi. 1976—-1978-yillarda
bo‘lib o‘tgan Yamayka jahon valyuta tizimida oltinni demonitizatsiya
gilish tugatildi. Bu oltindan to‘lov vositasi sifatida foydalanishni
ta’qgiglashdan iborat. Natijada baho masshtabi dunyo mamlakatlarida
bekor bo‘ldi, eng oxirgi davlat Shveytsariya baho masshtabini 2011-
yilda bekor qildi. Hozirgi davrda muomalaga chiqarilayotgan pullar
Markaziy bankning aktivlari bilan ta’minlanadi.

3.Pul aylanmasini rejalashtirish va prognoz qilish tamoyili.

4 Pul aylanmasini nazorat gilish tamoyili.

Pul tizimlari XVI-XVII asrlarda ishlab chiqarish kapitalistik
usulining yuzaga kelishi va qaror topishi munosabati bilan shakllangan,
biroq shunday bo‘lsa ham, uning ayrim elementlari bundan ancha oldin
paydo bo‘lgan. Tovar-pul munosabatlari va ishlab chiqarishning kapita-
listik usuli rivojlanishi bilan pul tizimida sezilarli o‘zgarishlar yuz
beradi.

Pul tizimi turlari pul ganday shaklda amal qilishiga bog‘lig, ya’'ni
umumiy ekvivalent - tovar sifatida yoki qiymat belgisi sifatida
bo‘lishiga qarab quyidagicha pul tizimlar mavjud bo‘lgan.

1. Metall pul muomalasi tizimlari.

2. Qog‘oz va kredit pullar muomalasi tizimlari.

Birinchi tizimda metall pul bevosita muomalada bo‘ladi va pulning
barcha funksiyalarini bajaradi, kredit pullar esa metallga almashinishi
mumkin.

Kredit va qog‘oz pullar muomalaga kiritilishi bilan qog‘oz pullar
muomalasi tizimi yuzaga kelgan.

Mamlakatda umumiy ekvivalent sifatida gabul gilingan metallga va
pul muomalasi bazasiga qarab pul tizimi bimetalizm va monometalizm
pul tizimlariga bo‘linadi.
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6.4. Pul tizimi shakllari va ularning evolyutsiyasi: bimetallizm;
monometallizm; qog‘oz va kredit pullari tizimi

Mamlakatda umumiy ekvivalent sifatida qabul gilingan metallga va
tanga muomalasi bazasiga qarab pul tizimi bimetallizm va monome-
tallizm pul zimlariga bulinadi.

Bimetallizm - pul tizimida umumiy ekvivalent rolini metall
(ko‘pincha oltin va kumush) bajargan, bu tizimda ikkala metalldan ham
tangalarning erkin muomalaga chiqarilishi va ularning cheksiz
almashishiga amal qilingan. Parallel valyuta tizimida. ikki metall
gqiymati stixiyali, metallning bozor bahosiga munosib tarzda
belgilangan. Bu pul tizimida davlat metallar orasidagi mutanosiblikni
o‘rnatib qo‘ygan. Oltin va kumush tangalarning chiqgarilishi va ularning
aholi tomonidan gabul qilinishi ana shu mutanosiblikka muvofiq amalga
oshirilgan.

Bimetallizm XVI-XVII asrlarda keng tarqalgan bo‘lib G‘arbiy
Yevropaning gator mamlakatlariga esa XIX asrgacha yetib kelgan.
1865-yili Fransiya, Belgiya, Shveytsariya va Italiya mamlakatlari
bimetallizmni xalgaro sulh - Lotin tanga Ittifoqi yordamida saglab
qolishga urinishgan. Tuzilgan konvensiyada ikkala metalldan ham 5
frank va undan yuqori giymatli tangalarni chiqarish, oltin va kumush
o‘rtasida 1:15,5 giymat mutanosibligini o‘rnatish shartlari ko‘zda
tutilgan.>*

Biroq, bimetallik pul tizimining qo‘llanilishi rivojlangan
kapitalistik xo‘jalik ehtiyojlariga mos kelmasdi, chunki qiymat o‘lchovi
sifatida bir vaqtning o‘zida ikki metall - oltin va kumushning
qo‘llanilishi pulning ushbu funksiyasi tabiatiga to‘g‘ri kelmagan.
Umumiy giymat o‘lchovi bo‘lib faqat birgina tovar xizmat qilishi
mumkin. Bundan tashqari ikki metall orasidagi davlat tomonidan
o‘rnatiladigan nisbat ularning bozor narxiga to‘g‘ri kelmas edi. XIX asr
oxirida kumush ishlab chiqarishning arzonlashishi va uning gadrini
yo‘qotishi natijasida oltin tangalar muomaladan xazinaga keta boshladi.
Bunda Kopernik-Greshemning qonuni yuzaga chiggan, ya’ni yomon
pullar muomaladan yaxshilarini chigarib tashlagan.

Kapitalizm taraqqiyoti mustahkam pul, yagona umumiy ekvivalent
bo‘lishni talab qildi, shuning uchun bimetallizm 0‘z o‘rini monometa-
llizmga bo‘shatib berdi.

54
Kpacasuna JI.H. MexIyHapoiHbie BATIOTHO-KPEIHTHBIE U (MHAHCOBBIE OTHOUICHHS.
M.: ®unancet u cratucruka, 2005. C. 68.
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Monometallizm - bu pul tizimida yagona metall (oltin yoki kumush
umumiy ekvivalent va pul muomalasining asosi bo‘lib xizmat qiladi.
Amal qgilayotgan tanga va boshqa qiymat belgilari qimmatbaho metallar
almashiniladi.

Rossiyaning O‘rta Osiyoga yurishi natijasida, 1865-yilda Toshkent
ruslar qo‘liga o‘tgan. Keyinchalik Buxoro davlatining O‘ra tepa, Jizzax,
Samargand, Kattaqo‘rg‘on, Urgut kabi shaharlari Rossiya tasarrufiga
o‘tgan. Buxoro amiri Rossiya bilan do‘stlik shartnomasini tuzgan va yarim
mustaqil davlat bo‘lib ozining mustaqil pul tizimini saglab qolgan hamda
mustaqil pul siyosatini olib borgan. O‘sha davrda muomalaga oltin,
kumush, mis tangalar chigarilgan. 1 tillo Rossiyaning 6 rubl 80 kopeek, 1
tanga (kumush) 15 kopeekka, 1 mis tanga - (mira) 4 kopeekka, pul 1/4
kopeekka tenglashtirilgan. Muomalada ko‘proq kumush tanga ishlatilib,
uning kursi 1 tangaga 12 kopeekdan 20 kopeekkacha o‘zgarib turgan.
O‘tgan asrning 90-yillarida Rossiya Toshkent va Qo‘qonda, keyinchalik,
Buxoroda oz banklarini ochgan. Muomalaga rus oltin, kumush tangalari
va kredit biletlari kirib kelgan. Buxoroda rus oltin, kumush tangasidan
ko‘ra kredit biletlari juda mashhur bo‘lgan. Buxoro beklariga amirga
to‘laydigan soliq va boshga to‘lov, in’omlarini kumush tangada
karvonlarda olib kelgandan ko‘ra, kredit biletlarda olib kelish arzon va
oson bo‘lgan. Shuning uchun kumushlar rus kredit biletlariga almash-
tirilgan. Rus banklarida kumush tangalar qaytib muomalaga chigmagan.
Ular Rossiyaga jo‘natilgan va Peterburgdagi zarbxonada qayta ishlatilib
rus kumush tangasi sifatida muomalaga chiqarilgan™.

Kumush monometalizmi Rossiyada 1843—1852-yillarda, Gollan-
diyada 1847-1875 yy. da mavjud bo‘lgan.

Chor Rossiyada kumush monometalizmi tizimi 1839—1843-yillarda
o‘tkazilgan pul islohoti natijasida qabul gilingan. Pul birligi kumush
rubli bo‘lgan. Keyinchalik muomalaga kredit biletlari ham chigarilgan,
ular kumush tanga bilan teng muomalada gatnashgan va erkin tarzda
metallga almashtirilgan. Lekin bu islohot so‘nayotgan krepostnoylik
tizimi davlat byudjeti va tashgi savdo balansi taqchilligi sharoitida pul
muomalasini uzoqroq muddatga tartibga sola olmagan. 1853-1856
yillardagi Qrim urushi ko‘p miqdorda qo‘shimcha kredit pullar
emissiyasini talab qildi va natijada ular qog‘oz pulga aylanib qoldi.

Ilk bor oltin monometallizmi (standart) pul tizimi sifatida Buyuk
Britaniyada XVIII asr oxirida qaror topgan va qonun bilan 1816-yilda
tasdiglangan. Ko‘pchilik boshga davlatlarda u XIX asrning oxirlarida

55 R.Barr. Aforementioned work. P. 237.
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joriy qilingan: Germaniyada — 1871-1873-yilda, Shvetsiya, Norvegiya,
Daniyada — 1873-yilda, Fransiyada — 1876-1878-yilda, Avstriyada —
1892-yilda, Rossiya za Yaponiyada — 1897-yilda, AQSh da - 1900
yilda.

Oltin tanga standarti kapitalizmning erkin raqobatiga juda mos
kelgan, ishlab chiqarish, kredit tizimi, jahon savdo kapitali kelib
chigishining rivojlanishiga yordam bergan.

6.5. Xitoy pul tizimi

Yuan-Xitoy Xalq Respublikasining pul birligi. 1 yuan 10 szyao va
100 finyamga teng. Uning Xalqaro ifodasi OGU Yu. 1835-yildan
kumush tangalar ko‘rinishida zarb qilina boshlagan. 1933-yilning mart
oyiga qadar Xitoyda lyan (XIV-XIX asrlarda muomalada bo‘lgan
kumush valyuta) pul birligi sifatida ishlatilgan. Bojxona bojlari va -
soliglari yuanda hisob-kitob qilingan. Xitoy Xalq banki tashkil
topganidan keyin pul islohoti o‘tkazildi. 1955-yilga kelib eski pullar
yangi pullarga 10000:1 nisbatda almashtirildi.*

Yuan so‘zi “dumaloq tanga” degan ma’noni anglatadi. Sin sulolasi
birinchi bo‘lib shu shakldagi dumaloq tangalarni (960-1279) zarb
etishgan va bu tangalar bronzadan yasalgan. So‘ng esa Min sulolasi
(1368-1644) qog‘oz pullarni birinchi bo‘lib muomalaga chigarishgan,
bu tanga va qog‘oz pullarda asosan imperatorlarning suratlari aks etgan.

XX asr boshlarida Xitoyda asosan pul birligi sifatida kumush lyan
muomalada bo‘lgan. Qiymati yuqori bo‘lgan narsa-buyumlar uchun 50
lyanlik kumush slitkalar muomalada bo‘lgan. 1935-yilda pul islohoti
bo‘lib o‘tdi va shu davrdan boshlab kumush yuanlar o‘rnida qog‘oz
“fabi”lar joriy etildi.

Xitoy tarixida qog‘oz pullar 7 marta emissiya gilingan:

1935-yildagi pul islohotida 1 dollar= 3.36 yuan;

1946-yildagi pul islohotida 1 dollar=3350 yuan;

1948-yildagi pul islohoti 0.222179lik toza oltindan iborat bo‘igan.
3 min fabi=1 oltin yuan. 1 kumush yuan=500mIn oltin yuanga.

1974-yilda boshqga valyutalar bilan pul ayirboshlash jarayonini
Gongkong dollari orqali amalga oshirgan. Banknotalar:

1948-yili 1-dekabrda Xalq banki 1-banknotani chiqardi va ular
100,1000 yuanlik.

% History of CPB. www.cpb.com
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1949-yilda muomalaga chiqarilgan 200, 500, 5000 va 10000 yuan-
lik banknotalarning 62 ta variantlari mavjud bo‘lgan.

Keyingi banknotalar 1955-yilda Xitoy iqtisodiyotining ochilish
munosabati bilan muomalaga chiqarilgan va ular Jenbeli deb atalgan va
bu banknotalar fagat mamlakat migyosida amal qilgan.

3-nusxasi 1962-yilda 4-nusxasi 1987-1997-yillar oralig‘ida 5-
nusxasi 1999-yilda muomalaga chiqarildi. So‘nggi banknota 2005-yilda
chiqarilgan va unda $,10,50,100 kupyuralar muomalaga chiqarildi®’.

Xitoy banki rasmiy ravishda 1912-yilning fevral oyida Dr. Sun
Yat-senning qo‘llab-quvvatlashi natijasida tashkil topdi. 1912-yildan
1949-yilgacha bu bank mamlakatning Markaziy banki, xalgaro
ayirboshlash banki va ixtisoslashtirilgan xalgaro savdo banki
vazifalarini bajardi. Xalqqa xizmat qilishdagi vazifalarini to‘ldirish va
xitoy moliyaviy xizmatlar sektorini yanada rivojlantirish va garama-
qarshilik va qiyinchiliklarga qaramasdan xalqaro moliyaviy jamiyatda
0‘z o‘rnini yanada rivojlantirish va mustahkamlash uchun bank Xitoy
moliyaviy sanoatida o‘z boshgaruv o‘rini ko‘tardi va mustahkamladi.
1949-yildan keyin o‘zining uzoq tarixli davlat ixtisoslashtirilgan chet el
almashuv va savdo banki Xitoy chet el almashuv operatsiyalarini va
chet el savdo alogalarini rivojlantirish hamda iqtisodiy infratuzilmani
ta’minlashni boshqarishga mas’ul bo‘ldi. 1994-yilda bank to‘lig davlat
tijorat bankiga aylandi. 2004-yilning avgust oyida Bank of China
Limited birlashtirildi. Bank the Hong Kong Stock Exchange va the
Shanghai Stock Exchangelarni 2006-yilning iyun va iyul oylarida
ro‘yxatga kiritdi va dastlabki A-Share® va H-Share59ni yuritadigan
birinchi Xitoy tijorat bankiga aylandi. 2014-yilda bank yana Global
Systematically Important Bank sifatida loyihasi tuzildi. Keyingi to‘rt yil
ichida Global Systematically Important Bank sifatida yakka moliyaviy
institut sifatida ishlashi tuzib chigiladi.*’

Xitoy banki tomonidan e’lon qilingan 2014-yil yakunlari bo‘yicha
quyidagi rasmlarga e’tibor bersak.

*7 Home of CPB. www.cpb.org

%8 Izoh: A-share — bankning kapitalidagi mahalliy investitsiya ulushlari, har birida RMB
ning nominal qiymati o‘z aksini topgan. U SSE(The Shanghai Stock Exchange) da
ro‘yxatdan o‘tgan (kodi: 601988).

% Izoh: H-share - bankning kapitalidagi xorijiy investitsiya ulushlari, har birida RMB
ning nominal qiymati oz aksini topgan. U Hong Kong Stock Exchangeda ro‘yxatdan
o‘tgan va Hong Kong dollarida savdo gilinadi (kodi: 3988).

% Annual report 2014 China. www.cpb.com
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6.5.1-rasm. Xitoy va Global igtisodiyotning o‘zgarish dinamikasi®'
(2010-2014 yy., %)

Rasmda jahon iqtisodiyoti hamda Xitoy iqtisodiyotining YaIM
o‘sish  ko‘rsatkichlari namoyon bo‘lgan. 2008-yilda AQShda
boshlangan iqtisodiy ingiroz qolgan davlatlarga ham yoyildi. Shunga
ko‘ra ko‘pchilik rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar igtisodiyoti
qiyin vaziyatga tushib qoldi. Bu murakkab vaziyatdan ko‘pgina
davlatlar hali-hanuz chiqib keta olgani yo‘q. So‘zimiz tasdig‘i sifatida
yuqoridagi rasmdan ko‘rishimiz mumkinki, jahon iqtisodiyotining
o‘rtacha rivojlanish ko‘rsatkichi yildan-yilga tushish tendensiyasida.
Jumladan, 2010-yilda bu ko‘rsatkich 5 foiz atrofida bo‘lsa, 2014-yilga
kelib esa 3 foiz atrofida bo‘lgan.

Jahon iqtisodiyotidagi inqiroz hatto Xitoy iqtisodiyotiga ta’sir
gilmay qolmadi. Oxirgi yigirma yilda Xitoy iqtisodiyoti o‘sish
ko‘rsatkichi ikki xonali ragam bilan ifodalangan bo‘lsa, 2010-yildan
boshlab hozirga qadar bu davlat igtisodiyoti orqaga ketmoqda.

Jumladan, 2010-yilda Xitoy YalM ofsish ko‘rsatkichi 10 foizdan
ortiq bo‘lgan bo‘lsa, 2014-yilga kelib 7,4 foizga tushgan. Xalgaro
Valyuta fondi ekspertlarining fikricha agar igtisodiy islohotlar o‘z
vaqtida amalga oshirilmasa, Xitoy igtisodiyotining o‘sish ko‘rsatkichi
2015-yilda 7 foizga tushishini taxmin gilmoqda.

-
* Annual report. www.cbe.org
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Xitoy iqtisodiyotining pasayishiga sabab jahon iqtisodiyotining
pasayishi bilan izohlanadi. Chunki Xitoy aholisi dunyo aholisining
taxminan beshdan bir qismini tashkil etsada ichki iste’mol darajasi ya’ni
yalpi ichki talab pastligicha qolmogda. Shuning uchun ham rivojlangan
davlatlardagi ishlab chigarish Xitoyga ko‘chgan, ya’ni Xitoyda ishchi
kuchi arzon hisoblanadi. Buning salbiy tomoni shundaki, Xitoy
iqtisodiyoti eksportga mo‘ljallangan igtisodiyotga aylanib qoladi. Demak,
jahon igtisodiyotidagi o‘zgarish Xitoy igtisodiyotidaham ta’sir giladi.

Quyidagi rasmdagi ma’lumotlarda Xitoy milliy valyutasining
ayirboshlash kursi dinamikasi o‘zgarishini ko‘rishimiz mumkin. Xitoy
milliy valyutasi yuan ya’ni RMB (Renminbi) oxirgi yillarda chet el
valyutalariga nisbatan almashinuv kursi tushmoqda. Jumladan, Xitoy
yuanining AQSh dollariga nisbatan doimiy revalvatsiya bo‘layotganini
ko‘ramiz, ya’ni 2010-yilda USD/RMB kursi 6,75 bo‘lgan bo‘lsa, 2014-
yilga kelib esa, bu almashinuv kursi 6,00 atrofida bo‘lgan. Shuningdek,
Xitoy milliy valyutasining real va nominal xarid quvvati ham
mustahkamlanmoqda.

RMB ayirboshlash kursining harakatlanishi
(2010-2014 yy.)
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6.5.2-rasm. XXR ayirboshlash kursining harakatlanishi
ko‘rsatkichi® (trln)
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Xitoy pul massasi va kregditiarining o'sishi
(2010-2014 yy.)
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6.5.3-rasm. Xitoy pul massasi va kreditlarining o‘sishi”(2010-2014 yy..%)

Bunga sabab Xitoy savdo balansi doimiy profitsit bilan chigmoqda.
Xitoy savdo balansida eksport hajmi import hajmiga nisbatan oyiga 20-
30 mird AQSh dollariga teng miqdorda profitsit kuzatilmoqda.
Shuningdek, Xitoy Xalq banki (Markaziy bank) doimiy ravishda
valyuta intervensiyasini o‘tkazmoqda. Xalgaro ekspertlarning fikricha,
agar Xitoy Xalq banki valyuta intervensiyasini o‘tkazib, AQSh dollarini
sotib olmasa, 1 Xitoy yuani 1 AQSh dollariga teng bo‘lishini taxmin
gilmogda. Bu holat Xitoy iqtisodiyotiga juda katta salbiy ta’sir
ko‘rsatadi, chunki Xitoy igtisodiyoti eksportga mo‘ljallangan iqtisodiyot
hisoblanadi. Xitoy ichki iste’mol darajasi past.

Xitoy Xalq banki iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash uchun,
hamda birjadagi ortiqcha chet el valyutalarini intervensiya yo‘li bilan
olish sababli muomalada yuan miqdorini doimiy oshirib bormoqda.
Jumladan Xitoyda 2014-yilda M2 monetizatsiya koeffitsiyenti 187
foizni tashkil etgan. Bu holat dunyoda Yaponiyadan keyingi ikkinchi
o‘rinni egallaydi. Shu sababli hozirda Xitoy tijorat banklarida kredit
resurslari yetarlicha katta salmoqqa ega. Yuqoridagi rasmdan
ko‘rishimiz mumkinki, 2010-yildan 2014-yilga qadar Xitoy iqtisodiyoti
bir maromda saqlangan, shu sababli tijorat banklarining kreditlash

* Annual report 2014 China. www.cpb.org
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hajmi, qabul gilgan depozitlari hajmi bir maromda bo‘lib kelmoqda.
Shunga qaramasdan, Xitoy tijorat banklarining kreditlash salohiyati
dunyoda eng yuqori o‘rinda turadi.

2014-yil noyabr oyidan boshlab Xitoy hukumati bank tizimida
islohotlarni yanada chuqurlashtirish hamda ularni yanada erkinlashtirish
chora-tadbirlar doirasida kredit va depozit foiz stavkalarini tijorat
banklari ixtiyoriga sekinlik bilan topshirish yo‘lga qo‘yildi.

6.6. Yevropa Valyuta Ittifoqi tashkil topishi, hamda yevroning
muomalaga Kkiritilishi

Yevropada yagona valyutaning muomalaga kiritilishi jahon valyuta
tizimida ijobiy o‘zgarish bo‘ldi desak xato bo‘lmaydi. Sababi, bu
integratsiya faqatgina davlatlarni Yevropa Ittifoqgiga birlashtirishdan
so‘ng amalga oshgan bo‘lsada, yagona valyutani tashkil qilish g‘oyasi
ancha oldin, ya’ni XIX asr va XX asr boshlarida vujudga kelgan edi.

II jahon urushi esa Yevropaning ahamiyatini yanada pasaytirib
yubordi va ogibatda moliyaviy, iqtisodiy va monetar sohadagi
muammolar kun tartibiga qo‘yildi. 1944-yilning 22-iyulida jahon
igtisodiyotini boshqaruvchi qoidalar majmuidan iborat Bretton-Vuds
kelishuvi imzolandi. Bu kelishuv esa Jahon banki va Xalqaro Valyuta
Fondi singari tashkilotlarning tashkil etilishiga sabab bo‘ldi. 1957-yilda
Rim shartnomasi imzolandi va unga ko‘ra bir qator Yevropa davlatlari
Yevropa Iqtisodiy Jamiyati (Y1J)ni tashkil qilishdi. Umuman, ikkala
jahon urushi davlatlarning turli birlashmalarga birlashishlari muhimli-
gini ko‘rsatib berdi va bu kabi birlashuvlar kelgusi muammolarni
bartaraf etish uchun asos bo‘lardi.

Yevropa Ittifoqining valyuta tizimlarining rivojlanish tarixida kritik
nuqta 1957-yilga to‘g‘ri keladi. Imzolangan Rim Shartnomasiga binoan
kelajakda Yevropa birlashmasining asosini tashkil etishi kutilgan
Yevropa Iqtisodiy Jamiyati tashkil etildi. Biroq Yevropa davlatlarining
valyuta ittifoqi sohasidagi ijobiy o‘zgarishlar ancha kechroq, ya’ni 70
yillarning boshlarida AQShda boshlangan valyuta inqirozi natijasida
ro‘y berdi.

O‘zaro tor iqtisodiy aloqalarga ega bo‘lgan Yevropa davlatlari
valyutalari o‘rtasida o‘zaro tebranish chegaralari o‘rnatilmagan holat,
har bir a’zo uchun nafsiz va xavfli edi. Ma’lumki, iqtisodiy integrat-
siyaning ajralmas, zaruriy gismi bu valyuta ittifoqidir. Yevropada o‘sha
davrga kelib valyuta ittifoqini tuzish zarurati quyidagilar edi:
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A’zo  mamlakatlar  valyutalarini  barqarorlashtirish  bilan
integratsiyalashuv jarayonini jadallashtirish;

Yagona Yevropa valyuta tizimi zonasini barpo etish orqali jahon
valyuta tizimining ta’siridan saqlanish; )

Jahon wvalyuta tizimining asosi bo‘lib hisoblangan AQSh
dollarining tebranishlaridan ko‘riladigan zararlarning oldini olish va
dollarni ta’sir doirasini cheklash maqsadida o‘zlarining barqaror
valyutalarini kiritish®.

Shu sababli ham zudlik bilan Bretton-Vuds tizimini vagqtinchalik
o‘rnini bosadigan mexanizm ishlab chiqgish zarurati paydo bo‘ldi va
1972-yil 24-apreldan “Yevropa Valyuta iloni” o‘z ishini boshladi.

Mazkur kelishuvning asosiy foydali jihati — barcha a’zo davlatlar
valyutalari o‘rtasida markaziy kursni belgilab bergan. Unga ko‘ra, biror
davlat valyuta kursining tebranish daranasi ixtiyoriy  boshqa
davlatnikidan 2.5% dan oshmasligi kerak edi®. O‘rnatilgan talablarni
bajarish uchun Markaziy banklar valyuta bozorida operatsiyalar
o‘tkazish (milliy valyuta kursi o‘zgarishini tartibga solishning
amerikacha usuli) yoki boshqa usullar orqali milliy valyuta kursining
markaziy kursdan uzoqlashishiga yo‘l qo‘ymasliklari kerak bo‘lgan.
Bunday harakatni amalga oshirib samarali natijaga erishilmagan
taqdirda, barcha a’zo davlatlar bilan kelishgan holda markaziy kursni
o‘zgartirish imkoniyati mavjud edi.

Shuni ta’kidlash joizki, “Yevropa Valyuta iloni”’ning samarali va
barqaror faoliyat ko‘rsatishi uchun u amal qgilinayotgan davlatlar bir
xilda iqtisodiy rivojlanish xarakteriga ega bo‘lishlari va to‘lov balansida
sezilarli darajadagi o‘zgarishlar bo‘lmasligi zarur. A’zo davlatlarda bun-
day iqtisodiy sharoit hamda bir xil igtisodiy o‘sish darajasi bo‘lma-
ganligi sababli samarali natija bermadi. Ogibatda, Yevropada Valyuta
ittifoqini tashkil etish yana kun tartibining asosiy masalasiga aylandi.

1975-yil aprelda Yevropa hisob-kitob birligi - YHKB (European
unit of account — EUA) kiritiladi va endilikda valyuta kurslari dollarga
nishatan emas, balki YHKB tashkil topgan Yevropa valyutalarining
bozor qiymati asosida belgilangan. Bu birlik davlatlararo va Yevropa
Igtisodiy Jamiyati byudjeti hisob-kitoblarida, Yevropa investitsion
banklari operatsiyalarida keng qo ‘llanildi.

1977-yilda Valyuta Ittifoqini tashkil qilish g‘oyasi GFR kansleri
G.Shmitd va Fransiya prezidenti V.Jiskar d Esten tomonidan gaytadan
kiritiladi va Yevropa Ittifogining o‘sha davrdagi rahbari R.Jenkins

: AGnynsnaesa I11. Xankapo samoTa-kpeaut myHocabatiapu. T., 2007.
http://studopedia.ru/view_economika/
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tomonidan qo ‘llab-quvvatlanadi. 1978-yil 5-6 dekabrda Bryusseldagi
Yevropa kengashida Yevropa Valyuta tizimini tashkil gilish to ‘g ‘risida
qaror qabul qilinadi. Natijada 1979-yil 13-martda Yevropa valyuta
birligi — “EKYU” (European currency unit — ECU) va unga asoslangan
Yevropa valyuta tizimi paydo bo‘ldi. YVT ning muhim tomoni shunda
ediki, u 0 z ichiga Yevropaning barcha davlatlarini gqamrab olgan edi®.

1988-yil fevralda GFR tashqi ishlar vaziri D.Gensher “Yevropa
valyuta bo'shligi va Yevropa Markaziy bankini tashkil qilish
to‘grisida”gi memorandumini taklif qildi, hamda u Yevropa Ittifoqi
yetakchisi J Delor tomonidan qo‘lab-quvvatlanadi va u keyinchalik
“Delor rejasi” nomini oladi. Unda Delor Yevropa lIttifoqi
daviatlarining igtisodiyoti va valyuta siyosatini amalga oshishini,
Yevropa Markaziy bankini tashkil gqilinishi va yagona Yevropa
valyutasiga o ‘tish rejalarini ko ‘rib chiqadi. Bu reja Yevropa valyuta
tizimining ilmiy asosi sifatida 1989-yil 26-iyunda Madriddagi Yevropa
kengashida dastur ko ‘rinishida qabul gilinadi va uning asosiy g ‘oyalari
keyinchalik Maastrixt shartnomasiga kiritiladi.

Valyuta Ittifoqi o'z ichiga faqatgina bargaror igtisodiy rivoj-
lanishga ega bo‘lgan daviatlarni qabul qila olishini hisobga olgan
holda Maastrixt shartnomasi a’zo daviatlar uchun quyidagi talablarni
qo ‘ygan edi:

inflyatsiva darajasi eng kam darajadagi 3 ta daviat o‘rtacha
inflyatsiya darajasidan 1.5 % dan ortig bo ‘lishi mumkin emas;

uzoq muddatli foiz stavkalari eng kam darajadagi inflyatsiyaga ega
bo‘lgan 3 ta daviat o‘rtacha foiz stavkasidan 2 % dan ortiq bo ‘lishi
mumkin emas;

milliy valyuta so‘nggi 2 yil ichida devalvatsiyalanmasligi va
Yevropa valyuta tizimi belgilagan kursdan 2.5 % lik tebranish
darajasida bo ‘lishi kerak;

davlat byudjeti defitsiti YaIM ning 3 % dan oshmasligi lozim;

davlat tashqi garzi — YaIM ning 60 % idan ortiq bo ‘Imasligi lozim;

Belgilangan me 'yor talablari Ittifoq daviatlari o ‘rtasida bargaror
makroiqtisodiy o 'sishni ta’minlovchi ishonchli ko ‘rsatkichlar bo ‘lib
hisoblangan. Mazkur talablarga Valyuta Ittifoqi daviatlari va bu
ittifoqqa kirish istagini bildirgan boshqa davlatlar ham rioya qilishlari
shart bo ‘Igan.

Dastlabki davrlarda Maastrixt shartnomasi va Yevropa Valyuta
Ittifogini tashkil qilish rejasi o ‘zining kutilgan natijalarini bermadi.

% Werner Becker. The Euro — currency for Europe. Berlin, 2012.
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1992-1993-yillarda Yevropa Valyuta tizimi qattiq ingirozni boshdan
o ‘tkazdi va natijada, Ispaniya, Portugaliya va Irlandiya daviatlarining
milliy pul birliklari sezilarli darajada qadrsizlandi va hatto Buyuk
Britaniya va Italiva daviatlari Yevropa Valyuta Ittifogidan chigishdi.
Valyuta Ittifogini saqlab qolish magsadida 1993-yilning avgustida
valyutalar kursi tebranish darajasini 15% gacha ko ‘tarish to ‘g ‘risida
qaror qabul qilindi. Ingirozdan chigishga faqatgina 1990-yillarning
oxiriga kelibgina erishildi. Bundan tashqari Maastrixt shartnomasini va
umuman Yevropa Valyuta Ittifoqini tashkil qilishni qo llab-quvvatlash
darajasi pasayib ketdi: Buyuk Britaniya umuman Yevropa Valyuta
Ittifoqi loyihasida gatmashishdan bosh tortdi, Daniyada o ‘tkazilgan 2 ta
referendum natijalariga ko ‘ra Maastrixt shartnomasini  valyuta
ittifogining bir bo'lagi sifatida qabul gilinmadi, Fransiyada shartnoma
tarafdorlari juda kamchilikni tashkil qildi, Norvegiya esa o ‘tkazilgan
referendumga ko ‘ra umuman Yevropa Ittifoqidan chigishni dfzal ko ‘rdi.
Natijada Maastrixt shartnomasidan 5 yil o'‘tib daviat va mutasaddi
tashkilotlar rahbarlarining qaytadan wuchrashishiga va shartnoma
shartlarini qaytadan ko ‘rib chiqishlariga to ‘g vi keldi.

1994 yil yanvarida Maastrixt shartnomasining bir bo ‘lagi sifatida
Frankfurt-na-Mayn da Yevropa Valyuta instituti tuzildi va u keyinchalik
Yevropa Markaziy bankiga aylantirildi.

Yevropa Ittifoqi daviatlarining kelishuviga ko ‘ra Valyuta Ittifoqiga
o ‘tish davrini YI 3 bosqichda bosib o ‘tdi deyishimiz mumkin:

Tayyorgarlik bosqichi — 1996-yil 1-yanvargacha, a’zo davlatlar
to ‘lov va kapital harakati bilan bog ‘lig bo ‘lgan barcha to ‘siglarni olib
tashlashdi va oz daviatlari moliyaviy holatini barqarorlashtirishni
boshlashdi.

Tashkiliy bosqich — 1998 yil 31 dekabrgacha, daviatlar tomonidan
moliyaviy barqgarorlikka erishish jarayoni to ‘lig yakunlandi va valyuta
ittifogining qonuniy va institutsional bazasi yaratildi.

Amalga oshirish bosqichi — 2002-yil 1-yanvargacha, avval naqdsiz
yevroni va keyinchalik naqd pulli yevroni muomalaga kiritish bosqichi
bo'lib, bunda a’zo daviatlar oz milliy valyutalarini to‘lig yagona
valyuta bilan almashtirishdi.

YVI rejalarini amalga oshirish maqgsadida 1994-yil -yanvardan
Frankfurtda ish boshlagan Yevropa Valyuta instituti, 1998-yildan
e tiboran Yevropa Markaziy bankiga aylantirildi. 1996-yil dekabrda
Dublindagi sessiyada pul va valyuta siyosatiga munosabat bo ‘yicha
anig garor gabul qilindi va unga ko ‘ra yevro ham har bir daviat uchun
o'z milliy valyutasi bilan bir qatorda rasmiy statusga ega bo'ldi.
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Barcha davlatlar o'z hududidagi hisob-kitoblar, davlat aktiviari va
xususiy aktivlarni yevroda qaytadan hisoblab chigishdi. Yevro EKYU
bilan 1:1 nisbatda muomalaga kiritildi va a’zo davlatlarda hisob-
kitoblardagi aniqlik uchun kursda verguldan keyin 6 ta son anigligida
o ‘rnatildi (masalan: 1 EUR = 1.955834 GEM).

Yevropa Valyuta Ittifoqini tashkil qilish bo ‘yicha qarorlarning tez
qabul gilinishi natijasida kelib chiggan xato va kamchiliklarni bartaraf
etish yuzasidan 1996-yil mart oyida Turinda butun Yevropa tizimini va
Maastrixt  shartnomasini  ko'rib  chigish uchun  hukumatlararo
konferensiya o ‘tkazildi. Uning natijalariga ko‘ra 1997-yil iyunda
Amsterdamda o ‘tkazilgan YI ning sammitida YI valyuta siyosatining
asosiy elementlari va ayirboshlash kurslarining yangi mexanizmi
(MOK-2) tasdiglandi, YI ning asosiy rivojlanish yo ‘nalishlarini va
kelgusi asrdagi siyosatini o '‘zida ifodalovchi “Kun tartibi — 2000”
dasturi va 1999-yil 1-yanvardan yevroning muomalaga kirishini o ‘zida
aks ettirgan “Barqarorlik va o ‘sish Pakti” gabul gilindi.

1998-yil mart oyida Yevropa Ittifoqining komissiyasi daviatlarning
Maastrixt shartnomasi talablari bo ‘yicha ko ‘rsatkichlarini o zida ifoda
etgan hujatni tayyorladi va unga ko‘ra 11 ta daviaming Yevropa
Valyuta Ittifogiga kirishi tavsiya etildi: YIning Buyuk Britaniya, Daniya,
Shvetsiya va Gretsiyadan boshqa barcha davlatlari). Barcha taklif
qilingan davlatlar 1997-yilda ijobiy iqtisodiy ko ‘rsatkichlarga ega
bolishdi: inflyatsiva darajasining va uzoq muddatli kreditlar foiz
stavkalari rekord darajada pasaydi — mos ravishda 1.6 va 5.9 %,
byudjet tanqisligi — 2.5 %, to ‘qqizta davlat valyutalarining so ‘nggi ikki
yildagi tebranish darajasi +2.25 % dan oshmadi. YI daviatlarida
inflyatsiya darajasining tushishini kutilishi va davlat moliya tizimining
sog lomlashganligi sababli mazkur daviatlar gimmatli qog ‘ozlari bozor
narxi bir muncha oshdi. Faqatgina mustasno tarzida daviat garzining
YalM ga nisbatan ulushi 60% dan 75% ga ko ‘tarildi.

Yevroning muomalaga kiritilishi asr oxiridagi asosiy igtisodiy
vogelik bo ‘Idi. Yagona valyuta siyosatiga o ‘tish va milliy pul birliklarini
yagona valyutaga o '‘tkazish o‘zida iqtisodiy, ijtimoly va siyosiy
magsadlarni ko zda tutgan edi. 1998-yilning may oyida Yevropa
kengashi belgilangan konvergensiya shartlarini bajargan 11 ta davlatni
“yevrohudud”ga kirishga tayyor ekanligini ma’lum qildi. Yevropa
Valyuta instituti asosida Yevropa Markaziy banki tashkil etildi va yevro
muomalaga aynan YMB orqali chiqarildi.

1999-yil I-yanvardan 2002-yil l-yanvarga qadar Yevropa
iqtisodiy Jamiyatining yagona hisob-kitob birligi bo ‘lgan EKYUning
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yevroga almashtirish ishlari o ‘tkazildi. Barcha yuridik hujjatlarda va
hisob-kitoblarda EKYU o ‘rnini yevro egalladi va naqdsiz muomalaga
1:1 nisbatda kiritildi. EMB va a’zo davlatlar banklarida hisob-kitoblar,
qayta moliyalashtirish va banklararo hisob-kitob operatsiyalar yevroda
amalga oshirila boshlandi. Shuningdek, moliyaviy bozorlar va
davlatning gimmatli qog ‘ozlar emissiyasi bilan bogliq tarmoqlar ham
to laligicha yevroga o ‘thazildi. Banklarda esa naqdsiz oborotda yevro
milliy valyuta bilan birgalikda ishlatildi va milliy pul birliklarini
yevroga o ‘tkazish mexanizmlari ishlab chigildi. Yevro va milliy
valyutalar o ‘rtasidagi kurs murakkab hisob-kitoblar natijasida, milliy
valyutaning EKYUga nisbati, mamlakat makroiqtisodiy ko ‘rsatkichlari
va kross-kurslarni hisobga olgan holda belgilandi. Shunday qilib, 1999~
yil I-yanvarda YMB tomonidan barcha a’zo daviatlarning milliy
valyutalari va yevro o ‘rtasidagi kurs belgilab berildi va uning 2002-yil
I-yanvarga qadar o ‘zgarishsiz qolishi ko ‘zda tutilgandi.

Muomalada esa 2002-yil 30-iyunga qadar yevro banknotalar
milliy valyuta bilan birgalikda amal qildi. 6 oydan keyin milliy pul
birliklari rasman to‘lov vositasi sifatida bekor qilingan bo lsada,
banklar tomonidan ayirboshlash magsadida uzoq vagt davomida qabul
qilindi. Shuningdek, 6 oy davomida bank mijozlari tomonidan hisob-
kitoblarda va tuziladigan shartnomalarda valyutani erkin tanlash
huquqi berildi.

2002-yil lI-iyuldan YVI ga a’zo davlatlarda milliy valyutada
bo ‘ladigan barcha hisob-kitoblar to ‘xtatiladi va Yevro YVIning yagona
valyutasi sifatida saqlanib qoladi va hozirgi kunda 19 ta davlatda 328
milliondan ortiq Yevropa aholisi tomonidan muomalada qo ‘llanil-
moqgda. Oz navbatida, yevro yuqoridagi 19 ta daviatdan tashqari 9 ta
hududda rasmiy va 3 ta hududda norasmiy tarzda muomalada
qo ‘llanilmogda.

Yevroning muomalaga kiritilishi orqali Yevropa Valyuta Ittifoqi
o0 zining to ‘laqonli faoliyatini boshladi. Jumladan Yevropa Markaziy
banki YVIga a zo davlatlarning pul-kredit siyosatlarini muvofiglashtirib
turuvchi yagona markazga aylandi. U tomonidan qabul qilinadigan
yagona valyuta va kredit siyosatining aniq bajarilishi nazorat ostiga
olindi. YMBning Boshqaruv Kengashi a’zo davlatlar zaxirasida asosiy
Joiz stavkalari va pul agregatlarini belgilab, shu bilan bir gatorda oltin
valyuta zaxiralari ustidan umumiy nazoratni o ‘rnatadigan bo ‘ldi.
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Davlatlarning belgilangan talablarni bajargan holda
Yevropa Ittifoqiga kirish jarayonlari®’

ganda

1999 Portugaliya, Ispaniya, Irlandiya, Fransiya, Italiya, Germaniya,
Gollandiya, Belgiya, Lyuksemburg, Avstriya, Finlandiya

2001 Gretsiya

2007 Sloveniya

2008 Malta, Kipr

2009 Slovakiya

2011 Estoniya

2014 Latviya

2015 Litva

Yevroning muomalaga kiritilishi natijasida yillar davomida oldin-
dan rejalashtirilgan bir gator ijjobiy magsadlarga erishildi:

1. Asosiy magsad bo ‘lgan narxlar barqarorligiga erishildi. 15 yillik
muomalada bo'lish  jarayonida yevrohududda bargaror narx
darajalariga va past darajadagi inflyatsiya ko ‘rsatkichlariga erishildi.

2. Narxlar bargarorligidan kelib chiqggan holda past darajadagi
foiz stavkasiga ega bo‘lindi. Past foizlarda pul va kapital bozorlarida
kredit resurslarini yig'‘ish osonlashdi va investitsiva tavakkalchiligi
kamaydi.

3. Vabuta Ittifoqi savdo va investitsivalarni rag batlantirdi.
Yagona valyutaning kiritilishi yevrohududda valyutalarni ayirboshlash
bilan bog lig xarajatlar va tavakkalchilikiarga barham bergan holda,
kompaniyalar uchun ichki savdo va investitsiyalarda ishonch darajasini
oshirdi.

4. Yevro moliyaviy bozorlar integratsiyasini tezlashtirdi.
Yevropada moliyaviy bozorlarni birlashtirgan holda yagona moliyaviy
bozorni tashkil qilish va bu orqali igtisodiyotning real sektoriga
gilinadigan qo yilmalarda foiz darajasini pasaytirishga erishish
magqsad qilingan va unga erishilganini ijobiy baholash joiz.

5. Katta valyuta hududi iqtisodiy tavakkalchilik darajalarini
pasaytirdi. Yevropa Valyuta Ittifogining ijobiy ta’sirlaridan biri yirik
valyuta hududini tashkil etilishi va buning natijasida, moliyaviy
bozorlardagi tavakkalchilik darajasini pasayishiga olib kelishi bo ‘Idi.

6. Yevro xalqaro zaxiradagi valyutaga aylandi. Yevroning xalqaro
savdo, investitsiya va zaxiralarda ahamiyatining oshishi erishilgan
yutuglardan biridir. 1998-yilga qadar Jahon valyuta tizimida 3 ta va-
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lyuta asosiy o ‘rinni egallagan bo ‘Isa (AQSh dominant bo ‘Igan holda,
nemis markasi va yapon ienasi ham ishlatilgan), yevro muomalaga
kiritilganidan keyin ikki valyutaviylik vujudga keldi hamda dollar va
yevro xalgaro hisob-kitoblarda asosiy valyutalar sifatida ishlatilib
kelinmogda. '

Yevropa igtisodiyoti oxirgi yillarda ayrim muammolarni boshdan
kechirmoqda. 2008-yilda boshlangan iqtisodiy ingirozdan Yevropa
hududi hali chiqib keta olgani yo‘q. Quyidagi rasmda biz jahon
iqtisodiyotining o ‘zgarish dinamikasini ko ‘ramiz.

Rasmdagi ma’lumotiardan shuni ko ‘rsak bo ‘ladiki, bunda Xitoy
dunyoda eng yaxshi rivojlanayotgan davlatlardan biridir. Hozirda
uning rivojlanish ko ‘rsatkichi 7 % dan yugoridir. 2008-yildagi jahon
igtisodiy inqirozidan o‘ziga kelishga ulgurmasdan Yevrohudud
davlatlari qarzdorlik muammosiga duch kelishdi. Buning oqibatida
Yevrohudud davlatlari qattiq byudjet siyosatini olib borishmoqda, bu
0z navbatida daviat xarajatlarini kamaytirib, YalM ning o ‘sish
tendensiyasiga to‘sqinlik qildi. Quyidagi rasmdan ko ‘ramizki, 2010
yilda barcha davlatlar igtisodiyoti keskin kamayib ketgan. Yevropadagi
qarzdorlik masalasi butun dunyo daviatlariga ta’sir qildi.
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6.6.1-rasm. Ishlab chiqarish hajmining o‘zgarish dinamikasi®

(2009-2014 yy., %)
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Makroigtisodiy muammolardan eng asosiylaridan biri bu inflyat-
siya hisoblanadi. Inflyatsivani pulning kasallanishi ham deb atashadi.
Inflyatsiyaning salbiy jihatlari juda ko p, ammo shu bilan birga uning
ijobiy jihatlari ham mavjud. Inflyatsivaning 2-4 foiz atrofida bo ‘lishi,
ayrim daviatlarda 10 foizgacha bo ‘lishi igtisodiyotni rag ‘batlantiradi
deb bilishadi. Quyidagi rasmda biz dunyoning yetakchi igtisodiy
markazlarida inflyatsivaning holatini ko ‘ramiz.

6.6.2-rasm ma’lumotlaridan ko ‘rinib turibdiki, dunyoning yetakchi
davlatlarida inflyatsiva pasayish tendensiyasiga ega. Jumladan, 2011-
yilda Xitoy, AQSh, Buyuk Britaniya va Yevrohududda inflyatsiya darajasi
yuqori va yaxshi holatda bo ‘Igan bo ‘Isa, oxirgi uch yilda bu ko ‘rsatkich
pasaymoqda. Yevrohududda inflyatsiya 201 1-yilda 3 foiz atrofida bo ‘Igan
boIsa, 2014-yil oxiriga kelib Yevrohududda deflyatsiya kuzatilmoqda. Bu
inflyatsiva  darajasi o ‘zi igtisodiyoti muammoli holatda bo ‘Igan
Yevrohudud daviatiaridagi holatni yanada qiyinlashtirmogda.
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6.6.2-rasm. Inflyatsiya darajasining o‘zgarish dinamikasi® (2009-2014 yy., %)

Yevropa Markaziy bankining bosh magsadi inflyatsiyani 2-2,7 foiz
atroflda saqlash hisoblanadi. Yevrohududni hozirgi holatdan chigarish
magsadida 2015-yili YMB pul emissiyasini oshirishni maqsad gqilib
qo ‘ydi.
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6.6.3-rasm statistik ma’lumotdan shuni ko ‘ramizki, Yevropa
Markaziy banki pul emissiyasini 2008-yildan keyin kamaytirdi. Chunki
YMB igtisodiy inqiroz natijasida ishlab chiqarish tushib ketgandan
so ‘ng inflyatsivaning oshib ketishini prognoz qilib pul emissiyasini
qisqartirdi. Bu monetar siyosat YMBning eng katta xatosi bo ‘ldi deb
hisoblaymiz. AQShda oxirgi besh yilda o ‘tkazilgan miqdoriy yengillik
iyosatining ijobiy natijasini ko ‘rib, YMB 2014- yil oxiriga kelib oz
siyosatini o ‘zgartirdi va pul emissiyasini magsad qilib qo ‘ydi.

Jumladan, 2008-yil boshida pul emissiyasi 12 foizni tashkil etgan
bo‘lsa, 2010-yilga kelib esa 0 foizdan ham pastga tushgan. Bu holat
igtisodiyotning rivojlanishiga katta to‘sqinlik qildi. Natijada 2010-
yildan boshlab qisman pul emissiyasini oshirdi. 2014-yilga kelib pul
emissiyasi o ‘sish tendensiyasiga ega.
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6.6.3-rasm. 2008-2014 yillardagi M3 va xususiy sektorga
qarzlar miqdorining o‘zgarishi’’,%
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6.6.4-rasm. 2008-2014 yillarda muomaladagi
yevro banknotalarining soni va qiymati7

Yevropa Markaziy bankining pul siyosatini doim ijobiy baholab
bo‘lmaydi, shunga qaramasdan yevro pul birligi butun dunyo
daviatlarida katta obro‘ga ega. Yevropa Markaziy bankining pul
tizimining elementlariga nazar tashlasak quyidagilarga voqif bo ‘lamiz.

Yevropa Markaziy bankining pul bazasi 2008-yilda 800 mlrd
yevroni tashkil etgan bo ‘Isa, 2014-yilga kelib esa bu ko ‘rsatkich 1200
mlrd yevroga yaqinlashgan. Bu holat YMB tomonidan pul emissiyasini
oshirayotganidan va inflyatsiva past darajada ekanligidan dalolat
beradi.

Shuningdek, Yevropa Markaziy banki emissiya qilgan banknotalar
soni 2008-yilda 10 mird donani tashkil etgan bo ‘lsa, 2014-yilga kelib
15 mird donani tashkil etgan.

YMB emissiya qilgan banknotalar tarkibiga nazar tashlasak
quyidagilarga guvoh bo ‘lamiz.
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6.6.5-rasm. 2008-2014 yillarda muomaladagi yevro banknotalarining soni’

Yevropa Markaziy banki quyidagi birlikdagi banknotalarni
emissiya qiladi, ya'ni, 1,5,10,20,50,100,200,500 yevrolarni emissiya
qiladi. Yugoridagi rasmdagi ma’lumotlar shuni ko ‘rsatmoqdaki, 200 va
300 yevrolik banknotalar emissiyasi 2008-yildan 2014-yilga qadar
o'zgarmay qolgan. 5,10,20,100 yevrolik banknotalar emissiyasi shu
yillar davomida qisman ortgan. Ammo fagqat 50 yevrolik banknota
emissiyasi 2008-yildan 2014-yilga qadar juda katta tezlikda ortib
borgan. Jumladan 2008-yilda 50 yevrolik banknota 4,2 mird dona
emissiya qilingan bo ‘Isa, 2014-yilga kelib esa 7,5 mird donaga yetgan.
Bu holat shundan dalolat beradiki, aholining talabi nisbatan 50 yevrolik
banknotalarda yuqori darajada. Shu bilan birga YMB pul siyosati
Yevrohudud aholisining iste 'mol darajasini oshirishga qaratilgan.

Tayanch so‘z va iboralar

Pul tizimi; Qo ‘shaloq valyuta tizimi;
Milliy valyuta; Spot kurs;

Oltin standart; Forvord kurs;

Oltin deviz; Nugsonli valyuta tizimi;
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Valyuta tizimi; Pul birligi;

Parallel valyuta tizimi; Metal pullar,
Qog ‘oz pullar; Valyuta kursi;
Bimetallizm; Monometallizm.

Mavzu yuzasidan nazorat savollari

Pul tizimi deganda nimani tushunasiz?
Pul tizimining elementlari nechta va gaysilar?
Pul tizimining turlarini sanab bering?
Pul tizimining evolyutsiyasi?
Pul tizimining barqarorligi nima?
Milliy valyuta tizimi deganda nimani tushunasiz?
Milliy valyuta nima?
Rivojlangan mamlakatlarning pul tizimi va uning o‘ziga xos
xususiyatlari?
9. Igtisodiyotni modernizatsiyalash sharoitida milliy valyutaning
konvertabelligini ta’minlash yo‘llari nimalardan iborat?
10. Yevropa Valyuta Ittifoqining tashkil topishi?
11. Yevroning muomalaga Kiritilishini tushuntirib bering?
12. Xitoy pul tizimini o°‘ziga xos jihatlari nimalardan iborat?
13. Spot kursi nima?
14. Forvord kursi nima?
15. Oltin standartining turlari?
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VII BOB. O‘ZBEKISTON RESPUBLIKASI
PUL TIZIMI VA UNING ELEMENTLARI

7.1. O‘zbekiston Respublikasi hududida
pul muomalasi va uning rivojlanish tarixi

Ofzbekiston zamini va xalqi oldindan mukammal tarixga, sohalar
bo‘yicha o‘z mustagqil tizimiga ega bo‘lgan. Shuning uchun biz gisqacha
pul tizimimizning tarixi to‘g‘risida to‘xtalmoqchimiz. Ba’zi manbalarda
keltirilishiga garaganda, O‘rta Osiyoda birinchi pullar Iskandar Zulqar-
nayn davrida miloddan avvalgi 261-250-yillarda chiqarila boshlangan.

O‘zbekiston Respublikasi zaminida, ya’ni Buxoro va Xorazmda
birinchi metall pullar zarb gilingan. Metall pullar zarb qilingunga gadar,
Buxoroda savdo-sotiqda pul birligi sifatida bug‘doy va qog‘oz
materiallari ishlatilgan.

Tarixiy ma’lumotlarga ko‘ra birinchi metall pullar Buxoroda 700-
yillarda zarb qilingan. Bu pullar kumush tangalar bo‘lib, Buxoro shohi
Kana Buxorxudot tomonidan chiqarilgan. Tanga yuqori sifatga ega
bo‘lgan toza kumushdan zarb qilingan. Tanga o‘rtasida shohning tasviri
va uning atrofiga Qur’on oyatlaridan yozilgan. Bu kumush pullar
«dirham» deb atalgan. Buxorxudot 40 yil davlatni boshqargandan keyin,
taxtga xalifa Abu Bakr Siddiq o‘tirgan. Abu Bakr, keyinchalik shoh
Horun ar-Rashid davrida Buxoroda pul tizimi barqaror bo‘lib, savdo
ko‘proq dirhamlarda olib borilgan. Bu orada Xorazm ham o‘zining
kumush tangalarini muomalaga kiritgan. Lekin aholi ko‘proq dirhamlar
bilan savdo olib borishni afzal ko‘rgan. Dirhamlarga bo‘lgan talabning
oshishi, Buxoroning ko‘pgina boshqa mamlakatlar bilan savdo olib
borishi hamda dirhamlarning juda yuqori sifatga ega bo‘lishi asta-
sekinlik bilan ularning muomaladan yo‘qolishiga olib kelgan.

801-yilning kuzida taxtga Gidrif kelgan va u pul tizimini
barqarorlashtirish magsadida muomalaga olti turdagi oltin, kumush, teri,
temir va mis, har xil metall qorishmasidan zarb qgilingan pul birliklarini
chigargan. Bu pullar xalq orasida «gidrifislar nomini olgan. Kumush
gidrifilar dirhamlarga qaraganda sifati past va kumush, temir qorishmasi
natijasida qoramtir rangda bo‘lgan. Bu pullar aholi orasida muomalada
yaxshi qabul gilinmagan, shuning uchun davlat oldingi pulga nisbatan
yangi kumush gidrifining majburiy kursini belgilab qo‘ygan, ya’ni 6
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gidrifi 1 dirhamga tenglashtirilib, asta-sekinlik bilan soliq va to‘lovlarni
faqat gidrifida olishni joriy qilish orqali 1 gidrifini 1 dirhamga
tenglashtirishga erishilgan. Davlat tomonidan har xil soliq va to‘lovlarni
faqat gidrifida to‘lashni joriy qilish natijasida 822-yilga kelib, 100
kumush dirham 70 gidrifiga, 1 gidrifi tillo 7,5 gidrifi kumushga
tenglashtirilgan. Gidrifilar Buxoroda Mahak qasrida zarb gilingan.

Shuni ta’kidlamoqchimizki, birinchi rus davlatida muomalada
paydo bo‘lgan metall pullar dirhamlar hisoblanadi. Rus davlatida
dirhamlar bir necha bo‘laklarga bo‘linib muomalada ishlatilgan. Topil-
malar shuni ko‘rsatganki, rus davlatida IX—X asrda savdoda
qo‘llanilgan dirhamlar 40 bo‘lakka bo‘linib, har bir kumush bo‘lakchasi
pul birligi sifatida ishlatilgan. Keyinchalik rus davlatiga, Yevropa
davlatlari metall pullari kirib kelgan va faqat X asrning oxiridagina
Kiyev knyazi Vladimir tomonidan birinchi rus tangalari — «grivni»
zarb qilingan.

X asrning o‘rtalari (943—954-yillar)da Ismoil Somoniy davrida
Buxoro maydoni kengayib, hozirgi Markaziy Osiyoni o‘z ichiga olgan
va u uch hamda undan ortiq Yevropa mamlakati maydoniga teng
kelgan. Somoniylar davrida pul tizimi juda yuqori darajada rivojlangan.
Muomalaga yana sifatli kumush tangalar — dirhamlar, oltin pullar
kiritilgan. Bu pullar muomalada donalab va ogirligi o‘lchanib, gabul
gilingan. Yevropa davlatlari bilan keng savdo-sotiq olib borishi
natijasida, yuqori sifatli kumush tangalar Yevropa va Qadimgi Rusga
oqib o‘tgani bois, bu dirhamlar bo‘laklarga bo‘linib, pul birligi sifatida
muomalada ishlatilgan.

XI asrda somoniylar davlatidan turklarning o‘rin olishi pul
muomalasini ham o‘zgartirsada, oltin va kumush tangalar pul tizimining
asosiy elementi sifatida saqlanib qoldi. X1I—XIII asrlarda qoraxoniylar,
xorazmshohlar, keyinchalik temuriylar davrida muomalada, asosan,
oltin, kumush, mis tangalar ko‘plab zarb qilingan. Shayboniyxon
davrida (1507-yilda) pul islohoti o‘tkazilib, cheklangan migdorda
muomalaga oltin, kumush, mis, mis va kumush gorishmasidan tanga
pullar chigarilgan. Oltin tangalar «tillo», kumush tanga «tanga», mis
tanga «dinor» deb nomlangan va eng mayda tanga dinorning 1/6
gismiga teng bo‘lib, «pul» deb nomlangan. Temuriylar davrida «amiri»
dirhamlari muomalaga chiqarilgan. Ularning vazni 5,76 g atrofida
bo‘lgan va keyinchalik dirhamlarda kumush miqdorining kamaytirilgani
uchun tangalar vazni ham kamayib borgan.
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O‘zbekiston pul tizimining yana bir muhim sanasi bu 1708-1709-
yillarda Buxoroda o‘tkazilgan pul islohotidir. U shoh Ubaydullaxon
tomonidan o‘tkazilgan bo‘lib, muomalaga past sifatli tangalar chiqa-
rilgan. Tangalardagi kumush miqdori oldingiga nisbatan kam bo‘lgan va
ular urush bilan bog‘liq harbiy xarajatlarni qoplash uchun zarb qilingan.
Oldingi 1 kumush tanganing og‘irligi 1 misqolga teng bo‘lgan. Pul
islohotiga asosan, 1 kumush tanga 4 ga bo‘linib, endi to‘rt kumush
tanga zarb qilingan va ularning har birining vazni 1 misqolga teng
bo‘lgan. Natijada kumush tanganing sifati tushgan. Muomaladagi pullar
«yaxshi» va «yomon» pullarga bo‘lingan. 1 misqol 24 nuxudga
tenglashtirilgan, ya’ni 24 nuxud = 1 misqol, 1 misqol 4,8 g kumushga
teng bo‘lgan. Ubaydullaxon o‘tkazgan pul islohotining xususiyati
shundaki, u tangadagi kumush miqdorini eng minimal darajagacha
kamaytirgan, bunday hol ungacha va undan keyin amaliyotda
qo‘llanilgan emas.

Qariyb yuz yillardan keyin, XVIII asr o‘rtalarida Muhammad
Rahimxon davrida tangadagi kumush miqdori 30 % gacha oshirilgan.
XVIII asrning oxiri — XIX asrning boshlariga kelib, yana yuqori sifatli
pul tizimiga ega bo‘lingan.

Rossiyaning Markaziy Osiyoga yurishi natijasida, 1865-yilllarda
Qo‘qon, Toshkent ruslar qo‘liga o‘tgan. Keyinchalik O‘ratepa, Jizzax,
Samarqand, Kattaqo‘rg‘on, Urgut Rossiya tasarrufiga o‘tgan. Buxoro
amiri Rossiya bilan do‘stlik shartnomasini tuzgan va yarim mustaqil
davlat bo‘lib o‘zining mustaqil pul tizimini saglab qolgan hamda
mustaqil pul siyosatini olib borgan. O‘sha davrda muomalaga oltin,
kumush, mis tangalar chiqarilgan. 1 tillo Rossiyaning 6 rubl 80
kopeykaga, 1 tanga (kumush) 15 kopeykaga, 1 mis tanga — (mira) 4
kopeykaga, pul 1/4 kopeykaga tenglashtirilgan. Muomalada ko‘proq
kumush tanga ishlatilib, uning kursi 1 tangaga 12 kopeykadan 20
kopeykagacha o‘zgarib turgan. O‘tgan asrning 90-yillarida Rossiya
Toshkent va Qo‘qonda, keyinchalik, Buxoroda o‘z banklarini ochgan.
Muomalaga rus oltin, kumush tangalari va kredit biletlari kirib kelgan.
Buxoroda oltin, kumush tangadan ko‘ra, kredit biletlari mashhur
bo‘lgan. Buxoro beklariga amirga to‘laydigan soliq va boshqa to‘lov,
in’omlarini kumush tangada karvonlarda olib kelgandan ko‘ra, kredit
biletlarda olib kelish arzon va oson bo‘lgan. Shuning uchun kumushlar
rus kredit biletlariga almashtirilgan. Rus banklarida kumush tangalar
gaytib muomalaga chigmagan. Ular Rossiyaga jo‘natilgan va
Peterburgdagi zarbxonada qayta ishlatilib, rus kumush tangasi sifatida
muomalaga chigarilgan.
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Oltin tangalar 84 % li probadagi kumushdan tayyorlangani uchun
rus kumush tangasidan ancha sifatli bo‘lgan va u gayta ishlanganda bir
tangadan bir necha rus tangasi zarb qilingan. Bu esa Rossiya xazinasiga
juda katta foyda keltirgan. Hisob-kitoblarni olib borishda, tillani rblga
aylantirishda giyinchiliklar bo‘lgani uchun chor hukumati mahalliy pul
tizimini Rossiyaga birlashtirish to‘g‘risidagi masalani qo‘ygan.

Turkistonning Rossiya tomonidan isloh etilishi natijasida XX
asrning boshlarida Turkistonda rus kredit biletlari, mahalliy veksellar,
keyinchalik «sovznaklar», «turkbonnlar, «chervonetsylar muomalada
bo‘lgan. XX asrning 20-yillari o‘rtalaridan boshlab, yagona pul tizimi
barpo qilinib, sobiq SSSR hududida rubl pul birligi sifatida qabul qilin-
gan va mustagqillikkacha pul muomalasi shu pul birligida olib borilgan.

O‘tgan asrning 17-yillaridan keyin Rossiyaning Turkiston,
keyinchalik Q‘zbekiston bilan munosabatlarida banknota va kredit
bilrtlar, sovznak va chervonetslar, keyinchalik 1922—1924-yillardagi pul
reformasidan keyin to 1994-yilgacha, yani, O‘zbekistonning milliy
valyutasi chiqarilgunga qadar rubl muomalada bo‘lgan.

Hozirgi kunda iqtisodiyotimizning rivojlanishida amalga oshi-
rilayotgan iqtisodiy jarayonlar, katta qurilishlar va moliyalashtirishlar
O‘zbekiston igtisodiy mustaqillikka erishish uchun to‘g‘ri yo‘l tanlaga-
nini ko‘rsatib turibdi. Zero, mustaqil pul tizimiga ega bo‘lmasdan
igtisodiy jihatdan mustaqil davlat barpo etish mumkin emas.

Har bir jamiyatda pulga yuklatilgan vazifalarning samarali
bajarilishi iqgtisodiy va ijtimoiy o‘sishni rag‘batlantiradi, pul qadrining
tushishi esa tartibsizlikka, jamiyat rivojlanishida boshqa to‘sqinliklar
bo‘lishiga olib kelishi mumkin. Pulning barqarorligi deganda, pulning
sotib olish qiymatining o‘zgarmasligi va valyuta doimiyligi tushuniladi.

Pulning sotib olish qobiliyati shu pul birligiga to‘g‘ri keluvchi
tovar va xizmatlar miqdori bilan ifodalanadi. Binobarin, pulning sotib
olish gobiliyatini ifodalovchi «ko‘rsatkich» tovarlar va xizmatlar bahosi
hisoblanadi. Agar tovar va xizmatlar bahosi barqaror bo‘lsa, pulning
sotib olish qobiliyati ham barqaror bo‘ladi. Agar pul o‘zgarmagan
sharoitda tovarlar bahosi oshadigan bo‘lsa, bu hol pulning sotib olish
qobiliyati tushganini ko‘rsatadi va aksincha, tovar va xizmatlar
bahosining tushishi pulning sotib olish qobiliyatining oshganligidan
dalolat beradi. Demak, pulning qadri tovarlar va xizmatlar bahosiga
teskari proporsional — narx pasaysa, pul qadri oshadi yoki narx oshsa,
pulning gadri tushadi.

Pul tovar bo‘lganligi uchun ham unga talab va taklif ta’sir giladi.
Pul taklifi muomalaga chiqarilgan turli shakldagi pullarning yig‘indisi
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bo‘lib, u talabdan ortiq yoki kam bo‘lishi mumkin. Muomalaga
chiqarilgan pul miqdori pulning aylanish tezligiga qarab ham o‘zgarib
turishi mumkin.

Pulga bo‘lgan talab mamlakat pul aylanmasi asosida aniqlanadi.
Pul talabi korxonalar, tashkilotlar, muassasalar, aholi, davlat
tashkilotlari olib boradigan naqd pullik va naqd pulsiz aylanma uchun
zarur pul miqdori asosida aniglanadi. Pulga bo‘lgan ehtiyoj xojalik
subyektlari — ishlab chiqaruvchilar va iste’molchilar o‘rtasida
bo‘ladigan pullik jarayonlarning ko‘lamiga va tezligiga bog‘liq. Pulni
qo‘llash yo‘li bilan bajariladigan jarayonlamning ko‘lami gancha keng
bo‘lsa, pulga bo‘ladigan talab shuncha ko‘p bo‘ladi. Agar pul bilan
bog‘lig operatsiyalar tez bajarilsa, pulga bo‘lgan talab shuncha kam
bo‘ladi, demak, muomalaga kam pul chiqarish kerak bo‘ladi.

Pulga bo‘lgan taklif va talabning tengligi pul muvozanatini
bildiradi. Pulga beo‘lgan taklif, unga bo‘lgan talabdan oshmasa, pul
barqaror, deb xulosa qilish mumkin, aksincha bo‘lsa, pulning qadri
tushib ketadi va puldan qochish jarayoni boshlanadi. Amaliyotda pulni
jamg‘argandan ko‘ra, uni tovarlarga aylantirib qo‘yish yoki boshqa bir
qadrliroq valyutani jamg‘arish qulay bo‘lib qoladi.

Pulning barqarorligini ta’minlashning asosiy yo‘nalishlaridan yana
biri — byudjet taqchilligining bo‘lmasligi. Davlat byudjeti xa-
rajatlarining daromadilaridan oshib ketishi natijasida yuzaga keladigan
byudjet taqchilligi muomalaga tovarlar bilan ta’minlangan pullar
chiqarish hisobidan qoplanadi. Bu tadbir muomalada ta’minlangan
pulning ko‘payishiga, ogibatda pul qadrining tushib ketishiga olib
keladi. Shuning uchun har bir mamlakat pul taqchilligi bo‘lmasligiga
yoki uning salmog‘i sezilarsiz bo‘lishiga erishishi kerak. Keyingi
yillarda O¢zbekistonda davlat byudjetining taqchilligiga barham be-
rilishi va uning profitsit bilan ijro qilinishi inflyatsiya darajasining
pasayishiga ham ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

Pulning barqarorligini ta’minlashning yana bir yo‘nalishi — bu
oltin, valyuta zaxiralarining mavjudligi va ularning ko‘payishi. Oltin,
valyuta zaxiralarining salmog‘i qancha ko‘p bo‘lsa, pul shuncha
barqaror bo‘lishi mumkin.

Milliy valyutani mustahkamlashning yana bir sharti — inflyatsiyaga
garshi puxta o‘ylangan siyosat yuritish. Muomalaga chiqarilgan har bir
so‘m muayyan miqdordagi tovar va xizmatlar bilan ta’minlangan
bo‘lishi zarur. Ichki bozorni tovarlar bilan to‘ldirish, aholiga xizmat
ko‘rsatishning sifati va turlarini oshirish ham milliy valyutaning
barqarorligini ta’minlashning asosi hisoblanadi.
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7.2. O‘zbekiston Respublikasi pul tizimi va uning rivojlanishi

Ma’lumki, har bir davlat o‘zining pul tizimiga ega bo‘ladi.
O‘zbekistonning mustaqil davlat sifatida ajralib chigishi uning mustaqil
pul tizimiga ega bo‘lishini tagozo qildi. Shu bois, mamlakat musta-
qilligining birinchi kunlaridan boshlab, O‘zbekistonda milliy valyutani
joriy qilish va uning barqarorligini ta’minlash borasida qator ishlar olib
borildi.

1993-yilda narxlarning keskin o‘sishi, muomaladagi pul miqdori va
kredit mablag‘lari hajmining jadal ko‘payishi, korxonalarning keng
miqyosdagi subsidiyalar bilan ta’minlanishi yagona rubl zonasining
barbod bo‘lishini tezlashtirdi.

Respublikada uning 0‘z moliya tizimini barpo etish jarayoni bilan
bir qatorda, Ittifoq byudjetidan ajratmalarning to‘xtatilishi, shuningdek
byudjetdan dotatsiyalar va ajratmalarga xarajatlarning oshishi natijasida
yuzaga kelgan davlat byudjeti taqchilligining o‘sishi ham sodir bo‘ldi.

Umumittifoq byudjetidan mablag® tushishi to‘xtab qolganligiga va
amalda ishlab chiqarish hajmi kamayganligiga garamasdan, moliyaviy
ahvolning barqarorligi ta’minlandi, amalda davlat sarf-xarajatlarini
cheklashga erishib, respublikada davlat byudjetida yetishmovchilikning
o‘sishiga yo‘l qo‘yilmadi. Buning uchun solig-byudjet, pul-kredit
siyosatlari gat’iylashtirildi.

Byudjetdan mablag‘lar oyma-oy ajratilib borildi va u faqat tushgan
mablag‘lar doirasida amalga oshirildi. Amalga oshirilgan izchil va kes-
kin chora-tadbirlar natijasida davlat byudjeti taqchilligi ushbu yillarda
yalpi ichki mahsulotning 4 foizidan past darajada bo‘lishiga, xususan,
1994-yil davomida uning ofsishini 1,7 baravarga kamaytirishga
erishildi.

Markaziy bankning qayta moliyalash stavkasi 40 foizdan 225
foizga qadar oshirildi, rezerv talablar 10 foizdan 30 foizga qadar
ko‘paytirildi, kredit va naqd pul emissiyasi keskin kamaytirildi.

Ishlab chiqarishning moddiy hajmlari osib borishiga qarab ish haqi
fondini tartibga solib borishning joriy qilinishi, aholining shaxsiy hisob
raqamlari bo‘yicha depozit stavkalarining oshirilishi pul massasi ortib
borishining sekinlashuviga olib keldi. Mamlakat mustaqilligining
dastlabki yilida, ya’ni 1992-yil 5-mayda respublika hukumatining 223-
sonli qaroriga muvofiq narxlarning erkinlashtirilishi munosabati bilan
aholi jamg‘armalarining o‘z giymatini yo‘qotishdan muhofaza qilish va
aholi pul mablag‘larini qo‘shimcha ravishda jalb etish magsadida
omonatlar bo‘yicha to‘lanadigan foizlar miqdori oshirib belgilandi.
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Xususan, omonatlar bo‘yicha foizlar O‘zbekiston davlat tijorat
jamg‘arma banki muassasalarida saqlanayotgan talab qilinguncha
omonatlar bo‘yicha 2 foizdan 3 foizga, saqlanish muddati 1 yildan 3
yilgacha 5 foizdan 7 foizga, 3 yildan 5 yilgacha 7 foizdan 10 foizga va 5
yildan ortiq muddatga qo‘yilgan depozitlar uchun 9 foizdan 15 foizga
oshirildi. Ushbu tadbir nafaqat depozitlarning bank tizimidan chiqib
ketishining oldini oldi, balki shu bilan birga ular hajmining kenga-
yishiga hamda bank depozitlariga bo‘lgan talabning oshishiga xizmat
qildi.

Mustaqillikning dastlabki yillarida milliy valyuta «so‘m» muo-
malaga kiritilgunga qadar rejali iqtisodiyot yillarida to‘planib qolgan
yashirin makroiqtisodiy beqarorlikning o‘sishi, afsuski, obyektiv
ravishda davom etdi.

1991-1993-yillarda inflyatsiya darajasi ancha yuqori bo‘lib turdi,
bu, avvalo, MDH ning iqtisodiy makoni doirasidagi tashqi omillar bilan,
shuningdek, byudjetdagi yengil cheklashlar sharoitida ichki narxlarning
erkinlashtirilishi bilan bog‘liq edi.

Shuni qayd etish lozimki, MDH mamlakatlarining hukumatlari
hamda ularning Markaziy banklari, o‘z davlatlari ichida o‘zaro
muvofiglashmagan moliyaviy tadbirlarni amalga oshirish bilan, sobiq
Ittifogning  butun  hududida  ko‘chib  yuradigan inflyatsiya
tendensiyalarining yuzaga kelishiga sababchi bo‘ldi.

Bundan tashqari, 1991-yilning aprelida amalga oshirilgan 50 va
100 rubllik qog‘oz pullarning almashtirilishi inflyatsiya darajasining
yanada oshishiga qo‘shimcha omil bo‘lgan edi.

Mustaqil pul tizimi joriy qilinishining 1 bosqichi 1993-yildan
boshlab «so‘m-kupon»larning muomalaga chiqarilishi hisoblanadi.
O‘zbekiston pul tizimini qurishning ikkinchi bosqichi — 1994-yil 1-
iyuldan boshlab milliy valyuta — «so‘my»ning muomalaga chiqarilishi
bo‘lib, u O¢zbekiston tarixida juda katta ahamiyatga ega.

“O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi
gonunning 32-moddasiga asosan “Oc¢zbekiston Respublikasining pul
tizimi  O‘zbekiston Respublikasining pul birligini, pul muomalasi
tashkil etilishini va uni tartibga solishni o‘z ichiga oladi.

O<zbekiston Respublikasining pul birligi so‘mdir. Bir so‘m yuz
tiyindan iborat” ekanligi belgilab berilgan.

Bozor igtisodiyoti sharoitida mamlakat pul tizimi elementlari
muhim ahamiyat kasb etadi, pul tizimi elementlarining to‘liq amal
qilishi va barqarorligi milliy iqtisodiyotining rivojiga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadi. Har bir davlatning pul tizimi ma’lum elementlardan tashkil
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topadi va qonun asosida yuqori davlat organlari orgali boshqgarib
boriladi. O‘zbekiston Respublikasi pul tizimi elementlari quyidagilar
hisoblanadi:

- pul birligining nomi;

- pul birligining turlari — qog‘oz va metall pullar;

- ularni muomalaga chiqarish qoidalari;

- pul, kredit, valyuta boshqaruvini amalga oshiruvchi davlat
organlari;

- naqd pulsiz to‘lov aylanmasi va kredit pullar (chek, veksel)
muomalasini olib borishda davlat tomonidan belgilangan shartlar;

- milliy valyutani chetga olib chigish va chetdan olib kelish
qoidalari;

- xalqaro hisob-kitoblarni tashkil gilish asoslari;

- milliy valyutani chet el valyutasiga almashtirish tartibi va davlat
tomonidan o‘rnatilgan valyuta kursi.

Alohida olingan davlatning pul tizimi o‘z xususiyatlariga ega
bo‘lib, uning elementlari u yoki bu tomonga o‘zgarishi mumkin. Pul
tizimi ijtimoiy hayotning ko‘zgusi hisoblanadi, desak xato bo‘lmasa
kerak. Shuning uchun ijtimoiy ishlab chiqarish jarayoni pul tizimini
obyektiv talablar, ya’ni pul tizimining yagona bo‘lishi, pul birligi
giymatining doimiyligi va pul muomalasining talabga qarab o‘zgarib
turishi kerakligini qo‘yadi.

Sobiq SSSRning davlat sifatida tarqab ketishi markazlashgan pul
tizimining ham tugashiga olib keldi. Natijada ba’zi respublikalar rublni
milliy valyutasi sifatida ishlatib turgani holda o‘z pul siyosatini olib
bordi. Estoniya, Latviya, Litva, Ukraina birinchi bo‘lib rubl zonasidan
chiqggan holda o‘z milliy valyutasini qabul qilishdi. Keyinchalik
Ozarbayjon, Qirg‘iziston va Moldova bu yo‘nalishni davom ettirishdi.
Rubl tizimida vujudga kelgan tartibsizliklar, milliy valyutalar va
kuponlarning muomalaga chiqarilishi, yagona pul—rubl zonasining
tugashiga, uning har xil kursga ega bo‘lishiga olib keldi.

1992-yil oxiriga kelib, Rossiyada tovarlar bahosining oylik o‘sishi
25—30 % gacha ko‘tarildi. Moskva valyuta birjasida rublning nominal
giymati bir dollarga 125 rubldan, 1992-yil dekabrda 485 rublgacha,
1993-yil martda 1 dollar 660 rublgacha tenglashdi. Pul qadrining
tushishi, naqd pul yetishmovchiligiga, oxiri esa ish haqi, nafaqalarni
to‘lashda qiyinchiliklar bo‘lishiga olib keldi. Sobiq SSSR davridagi
oxirgi banklar to‘g‘risidagi qonunga asosan, davlat banki o‘rniga
Markaziy bank, mustaqil davlatlarda Markaziy (yoki milliy) banklar
tashkil gilindi.
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Rossiya Markaziy banki pul emissiyasi bilan bog‘lig bo‘lgan
operatsiyalarni bajarish huquqini o‘z qo‘liga oldi. Bundan tashqari,
davlat pul belgilarini bosib chigaruvchi muassasa Rossiyada joylashgan
edi. Mustaqil davlatlar Markaziy banklarining pul muomalasini olib
borish bo‘yicha harakatlari cheklangan edi. Natijada pul taqchilligi
yuzaga keldi va u alohida olingan respublikalarda har xil darajada
namoyon bo‘ldi. Masalan, Rossiya Markaziy banki muomalaga
chigargan pullarda Rossiyaning salmog‘i 1991-yil dekabrda 64 % ni
tashkil gilgan bo‘lsa, 1992-yil iyunga kelib emissiyaning 77 %
Rossiyani naqd pul bilan ta’minlashga yo‘naltirilgan. Qolgan barcha
respublikalarni naqd pul bilan ta’minlash uchun muomalaga chiqarilgan
pullarning faqat 23 % gacha sarflangan, ya’ni boshga respublikalar
ehtiyojini pul bilan ta’minlash salmog‘i tushib ketgan. Masalan,
Belorus, Gruziyaning salmog‘i 3 % dan 1,5 % gacha, Ukraina va
Boltigbo‘yi respublikalarining salmog‘i yanada ko‘proq qisqargan.
O‘zbekistonda ham pul resurslari taqchilligi naqd pulga bo‘lgan
talabning gondirilmaganligida namoyon bo‘lgan. Shu iqtisodiy tanglik
sharoitida pul tizimini shakllantirish bo‘yicha mustaqil davlatlar oldida
ikki muqobil yo*l turardi:

- yagona pul tizimi zonasi — rubl zonasida qolish va yagona pul
siyosatini olib borish;

- o‘z milliy valyutasini muomalaga chigarib, o‘z pul tizimiga ega
bo‘lish va qo‘shni mamlakatlar inflyatsiyasidan o‘zini himoya qilish.

Pul taqchilligi davom etayotgan va Rossiya rubllari barqaror
bo‘lmagan sharoitda pul taqchilligini yo‘qotish maqsadida ko‘pgina
respublikalar, jumladan, O‘zbekistonda ham mustaqillikning birinchi
yillarida pul tizimini shakllantirish loyihasi tuzildi. Yuqorida ta’kid-
laganimizdek, muomalaga kupon talonlar chiqarildi va keyinchalik
O‘zbekiston o‘zining milliy valyutasini muomalaga chigardi.

O‘zbekiston milliy pul tizimining asosiy elementi bo‘lmish so‘m
jamiyat manfaatlariga xizmat giladi. Shuning uchun pul tizimining
asosiy vazifasi milliy pulimizning qadrini mustahkamlashdan iborat. Bu
Juda mas’uliyatli va oson bo‘lmagan vazifa. O‘zbekistonning 0‘z
igtisodiyotini bozor talablariga mos ravishda rivojlantirishga qaratishi,
bozor iqtisodiyotiga o‘tishda mamlakatimizning o‘ziga xos Xususiyat-
lariga ega ekanligi milliy valyutaning bargaror bo*lishini tagozo giladi.
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F.Mishkin” pul tizimi elementlari majmuiga pul birligi, pullarning
turlari, pulning funksiyvalari va pul massasini kiritadi. Uning fikriga ko ‘ra,
gimmatbaho metallar va umume 'tirof etilgan boshqa tovarlar tovarli
pullar hisoblanadi. Bunda faqat gimmatbaho metallarga asoslangan pul
tizimining asosiy muammosi shundan iboratki, ushbu pullar vazni og‘ir
bo lib, ularni tashish qiyin kechadi. Qog'oz pullar esa, ayirboshlash
operatsiyalarida va qarzlarni to‘lashda qonuniy ishlatiladigan to ‘lov
vositalari bo ‘lib, ulardan foydalanish uchun qulaydir.

Pul tizimining elementlari o‘zaro bog liglikda harakatlanadi va
shu tariqa tizimning yaxlitligini ta’minlaydi. Ammo pul tizimining ayrim
elementlari rivojlanishda davom etib, tizimning o ‘ziga, igtisodiyotning
holatiga, ayrim davriy oraliqlarda, bevosita va kuchli ta’sir ko ‘rsatadi.
Masalan, pullar taklifining keskin oshishi inflyatsiva darajasining
o ‘sishiga va shuning asosida, pulning qiymatini pasayishiga olib keladi.
Yoki milliy valyutaning real almashuv kursining oshishi mamlakatning
eksport salohivatini pasayishiga va shu tariga xorijiy valyutalar
taklifining kamayishiga olib kelishi mumkin. Bu esa, milliy valyutaning
bargarorligiga nisbatan salbiy ta sirni yuzaga keltiradi.

O‘zbekiston pul tizimining elementlari mamlakatimiz 1991-yilda
mustagqillikka erishgandan boshlab tashkil topa boshladi. U o‘z ichiga
quyidagilarni oladi.

— pul birligi «so‘m» bo‘lib, 1 so‘m 100 tiyindan iborat;

— baho masshtabi tovarlar va xizmatlarga bo‘lgan talab va taklif
asosida belgilanadi;

— muomalada qog‘oz va tanga pullar to‘lov vositasini bajaradi.
Qog‘oz pullar 1, 3, 5, 10, 25, 50, 100, 200, 500, 1000 so‘m giymatdagi
banknotlardan, tanga pullar 1, 3, 10, 50 tiyin, 10, 25, 50 va 100 so‘mdan
iborat;

— banknot va tangalarni emissiya qilish va muomaladan qaytarib
olish O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga yuklatilgan bo‘lib,
muomaladagi barcha pullar uning majburiyati hisoblanadi;

— Markaziy bank pul — kredit siyosati instrumentlari asosida
mamlakatda pul muomalasini tartibga soladi;

— mamlakatda pul aylanmasi va naqd pulsiz hisob — kitob
shaklidan iborat bo‘lib, pul aylanishi tarkibida asosiy ulush naqd pulsiz
hisob — kitoblar hissasiga to‘g‘ri keladi. Markaziy bank pul muomalasi
aylanmasini tashkil etadi va hisob — kitoblarning shakllarini belgilaydi.

™ Frederick S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets. 10th
Global edition, 2013. P. 87-88.
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Pul tizimi valyuta tizimiga garaganda keng tushuncha. Birog, pul
tizimining ayrim elementlari valyuta tizimining elementlari bo‘lishi ham
mumkin. Masalan, milliy valyuta. Har qanday mamlakatning milliy puli
o‘sha mamlakat uchun milliy valyuta hisoblanadi. Demak, milliy
valyuta pul tizimi uchun ham, valyuta tizimi uchun ham element
hisoblanadi. Ammo pul tizimining shunday elementlari mavjudki, ular,
fikrimizcha, valyuta tizimi uchun element bo‘lib hisoblanmaydi. Ana
shunday elementlar sifatida quyidagilarni ajratib ko‘rsatish mumkin:

— pul aylanmasi tarkibi;

— pul aylanmasini tashkil qilish va tartibga solish;

— pul massasi va tarkibi;

— pul tizimini tashkil qilish prinsiplari.

O‘z navbatida, valyuta tizimining ayrim elementlari ham pul tizimi
uchun element bo‘lib hisoblanmaydi. Ana shunday elementlardan biri —
milliy valyuta bozorining rejimi hisoblanadi. Masalan, O‘zbekiston
Respublikasida valyuta bozori ikki qismdan, ya’ni Respublika valyuta
birjasi va birjadan tashqari bozordan iborat. Valyuta bozorida AQSh
dollari va yevro bitim valyutasi hisoblanadi, so‘m esa, baholovchi
valyuta vazifasini bajaradi.

Shuningdek, valyuta tizimining elementi bo‘lgan xalqaro hisob-
kitob shakllaridan foydalanish tartibini belgilash ham pul tizimining
elementi hisoblanmaydi. Buning sababi shundaki, xalqaro hisob-kitob
shakllari xorijiy valyutadagi to‘lovlarni xorijlik hamkorlarga to‘lab
berish magsadida qo‘llaniladi va milliy valyutadagi to‘lovlarga bevosita
bog‘liq emas.

Milliy valyuta tizimining elementlaridan yana biri — bu mamlakat-
ning xalqaro valyutaviy likvidliligi hisoblanadi.

Xalqaro valyuta fondining metodikasi bo‘yicha, har bir mamlakat-
ning xalgaro valyutaviy likvidliligini aniglash uchun oltin — valyuta
zaxiralari bir yillik tovar importi summasiga bo‘linadi va olingan natija
100 foizga ko‘paytiriladi. Agar ushbu ko‘rsatkich 50 foizni tashkil etsa
va undan yuqori bo‘lsa, u holda, ushbu mamlakat xalqaro valyutaviy
likvidli hisoblanadi.

Oltin-valyuta zaxiralarining harakati muomaladagi pul massasiga
ta’sir ko‘rsatadi. Ammo pul tizimi uchun element darajasiga ko‘tarila
olmaydi. Chunki, oltin — valyuta zaxiralarining harakati bevosita xal-
garo to‘lovlarni amalga oshirish bilan bog‘liq. Mamlakatning resident-
lari o‘rtasidagi hisob-kitoblarda xorijiy valyutalardan foydalanish, odat-
da, taqiglanadi. Masalan, O¢‘zbekiston Respublikasining “Valyutani
tartibga solish to‘g‘risida”gi qonunining 18-moddasiga ko‘ra, resident-
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lar o‘rtasidagi hisob-kitoblarda xorijiy valyutalardan to‘lov vositasi
sifatida foydalanish man etiladi.

Shuningdek, 1976-1978-yillarda Yamaykada bo‘lib o‘tgan to‘r-
tinchi jahon valyuta tizimining talabiga ko‘ra, oltindan davlatlararo
munosabatlarda to‘lov vositasi sifatida foydalanish tagiglangan.

“O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi
gonunning 33- moddasiga asosan O¢‘zbekiston Respublikasi Markaziy
banki “...O°zbekiston Respublikasi hududida qonuniy to‘lov vosttasi
sifatida banknotalar va tangalar ko‘rinishidagi pul belgilarini
muomalaga chiqarishda mutloq huquqga ega. Muomalada bo‘lgan
banknotalar va tangalar Markaziy bankning qat’iy majburiyatlari
hisoblanadi va yning jami aktivlari bilan ta’minlanadi.”

O‘zbekiston Respublikasi pul tizimining elementlari bo‘lgan
banknotalar va tangalar O‘zbekiston Respublikasi hududida qonuniy
to‘lov vositasi sifatida unda yozilgan qiymat bo‘yicha qabul qilinadi,
hisobvaraqqa, omonotga o‘tkaziladi, jo‘natma sifatida o‘tkazish uchun
qabul qilinishiga majbur hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasi pul tizimining elementlari bo‘lgan to‘lov-
larni amalga oshirish qoidasi to‘lovlarni naqd pulda yoki naqd pulsiz
amalga oshirish mumkinligini hamda ulaming shakllari, qoidalarini,
shuningdek kassa operatsiyalarini amalga oshirish tartibini belgilab beradi.
O‘zbekiston Respublikasi pul tizimining yana bir talabi - naqd pullarni
muomalaga chiqarish va ularni muomaladan olishni fagat Markaziy bank
amalga oshiradi. Shuningdek, Markaziy bank har ganday banknotalar va
tangalarni muomaladan gaytarib olishga haqli hisoblanadi.

Xulosa qilib aytganda, pul tizimining mohiyati xususidagi meto-
dologik yondashuvlarni qiyosiy va tanqidiy asosda tadqiq qilish pul
tizimining mohiyatini to‘laqonli anglash imkonini beradi.

7.3. Milliy valyuta somning muomalaga kiritilishi

1991-1993-yillardagi yangi sharoitda iqtisodiyotning barqaror
faoliyat ko‘rsatishi uchun samarali fiskal va monetar siyosatni ishlab
chigish, yuritish va uni amalga oshirish, bozor infrastrukturasi to‘pla-
mini shakllantirish va ayniqsa, milliy valyutani muomalaga Kkiritish
mugqobili bo‘Imagan zaruratga aylangan edi.

Oraliq valyuta so‘m-kuponning muomalada bo‘lishi. Respublikada
ish haqi, pensiyalar, stipendiyalar, nafaqalar va boshqa pul daromadla-
rini aholiga o‘z vaqtida to‘lanishini ta’minlash, respublikaning ichki
iste’mol bozorini muhofaza qilish, shuningdek, milliy valyutani joriy
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etish borasida dastlabki bosqichni amalga oshirish magsadida
O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1993-yil 12-
noyabrdagi 550-sonli qaroriga muvofiq, 1993-yilning 15-noyabridan
boshlab O‘zbekiston Respublikasining hududida 1961-1992-yillarda
chigarilgan nusxadagi rubl bilan baravar to‘lov vositasi sifatida «so‘m-
kuponlar» muomalaga kiritildi.

«So‘m-kuponnlar 1, 3, 5, 10, 25, 50, 100, 200, 500, 1000, 5000,
10000 «so‘m» qiymati bilan 1961-1992-yillar nusxasidagi 1 rublga 1
«so‘m-kupony» nisbatida va Rossiya Bankining 1993-yil nusxasidagi
qog‘oz pullariga ham xuddi shunday nisbatda muomalaga chiqarildi.

O¢zbekiston Respublikasining Markaziy banki 1993-yil 15-
noyabrdan boshlab ish haqi, pensiyalar, stipendiyalar, nafaqalar va
boshqa to‘lovlarni berishda rubllar bilan bir vaqtda va o‘z muddatida
belgilangan nisbatlarda «so‘m-kupon»lar berilishini ta’minlab bordi,
1993-yil dekabr oyi uchun pensiya va stipendiyalar to‘liq «so‘m-
kuponylar bilan to‘lab berildi.

Shu bilan birga, 1993-yilning 15-noyabridan boshlab 1961-1992-
yillardagi namunalar bo‘yicha chiqarilgan naqd rubl pullarni
O‘zbekiston Respublikasi hududiga olib kelish tagiglandi. 1993-yilning
22-noyabridan O‘zbekiston Respublikasining hududida kuponli varaq-
chalar (bir marotabali kuponlar)ning amalda bo‘lishi bekor qitindi.

Ma’lumki, bozor munosabatlarini rivojlantirish sharoitlarida aholini
ijtimoiy himoya qilish, ichki iste’mol bozorini himoya qilish va tovar-
larni fagat respublika fugarolariga sotish uchun sharoit yaratish
maqgsadida Hukumatimizning 1992-yil 2-yanvardagi «1992-yilda
O‘zbekiston Respublikasining iste’mol bozorini himoya qilish
to‘g‘risidangi 1-sonli qaroriga muvofiq, 1992-yil 10-yanvardan boshlab
O‘zbekiston Respublikasining butun hududida aholiga so‘mlarda
(rubllarda) haq to‘lash bilan birga kuponlar bo‘yicha tovarlar sotish
Joriy qilingan edi.

Shuningdek, ushbu qaror bilan idoralar va mulkchilikning barcha
shakllaridagi korxonalarga 1992-yilning 4-yanvarigacha banklarning
tegishli muassasalariga, 1991-yilning dekabridagi ish haqi summasi
hisobidagi, uning 1992-yilda oshishini nazarda tutgan holda zarur
miqdordagi kuponlarga talabnomalar taqdim etishlari, O‘zbekiston
davlat bankiga esa respublikaning boshqa banklari bilan birgalikda
tushgan talabnomalarga muvofig, zarur migdordagi kuponlar berishni
ta’minlash vazifalari topshirilgan edi.
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Shuni alohida ta’kidlab o‘tish joizki, oraliq valyuta «so*‘m-kupony-
ning muomalaga kiritilishi kuponlardan foydalanishga zarurat qoldir-
madi.

«So‘m-kupon»lar O‘zbekiston Respublikasining hududida davlat,
kooperativ hamda boshqga korxonalar, muassasalar, tashkilotlar, jamoa
xo‘jaliklari va aholi tomonidan barcha turdagi to‘lovlarga, shuningdek,
bank muassasalari va Aloqa vazirligi korxonalari tomonidan joriy
hisobvaraqlariga, omonatlarga, akkreditivlarga qo‘shish uchun va pul
o‘tkazish uchun hech ganday cheklovlarsiz qabul qilinishi majburiyligi
belgilandi.

Shuningdek, ichki bozorni himoya gilish maqsadida, qiymati 25
ming rubldan yuqori bo‘lgan tovarlarning hammasi savdo tarmogqlari
orqali O‘zbekiston Respublikasida faqat uning fuqarolariga berilgan
hisob-kitob cheklari, chek daftarchalari bo‘yicha yoki omonatchilarning
topshiriglariga ko‘ra pul o‘tkazish yo‘li bilan, pasport ko‘rsatilgan va
pasportga berilgan ilovada belgi mavjud bo‘lgan taqdirda sotilish tartibi
joriy etildi.

Xalg xojaligida hisobga olish va O‘zbekiston Respublikasining
yuridik shaxslari o‘rtasidagi naqd pulsiz hisob-kitoblar belgilangan
tartibda rubllar hisobida yuritish tartibi vaqtinchalik saqlab qolindi.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1993-yil 22-
noyabrdagi 570-sonli qaroriga muvofiq, sobiq Ittifoq Davlat banki va
Rossiya Bankining 1961-1992-yillar nusxasidagi qog‘oz pullari MDH
ning amalda barcha mamlakatlarida muomaladan to‘xtatilganligi
munosabati bilan respublikada ichki iste’mol bozorini himoya qilish
hamda pul muomalasini mustahkamlash magsadida, 1993-yilning 1-
dekabridan O‘zbekiston Respublikasining hududida sobiq Ittifoq Davlat
bankining 1991-1992-yillar nusxasidagi qiymati 200, 500 va 1000 rubl
bo‘lgan qog‘oz pullarini to‘lov vositasida qabul qilish to‘xtatildi.

Bunda, qo‘lida rubldagi naqd mablag‘lari bo‘lgan aholi manfaatla-
rini himoya qilish maqgsadida, ushbu pul mablag‘lari Jamg‘arma banki
tomonidan to‘liq qabul qilindi hamda maxsus foizsiz hisobvaraqqa
cheklovlarsiz o‘tkazib borildi.

1994-yil 1-yanvardan boshlab Hukumatimizning 1993-yil 30-
dekabrdagi «Naqd pul muomalasini mustahkamlash chora-tadbirlari
to‘g‘risida» 613-sonli qarori bilan sobiq Ittifoq Davlat bankining 1961-
yillar namunasidagi barcha qiymatdagi pullari muomalada bo‘lishi
butunlay tagiqlandi. Rossiya bankining 1993-yil namunasidagi pullariga
fagat alohida tashkil etilgan savdo nuqtalarida xalq iste’mol mollarini
sotishga ruxsat etildi.
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O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Pul muoma-
lasini mustahkamlash va so‘m-kuponning xarid quvvatini oshirish
bo‘yicha kechiktirib bo‘lmaydigan chora-tadbirlar to‘g‘risidangi
Qaroriga muvofiq, 1994-yil 15-apreldan respublika hududida Rossiya
Banki banknotalaridan to‘lovlarda foydalanish taqiglandi va so‘m-
kupon yagona qonuniy to‘lov vositasi bo‘lib qoldi.

So‘m-kupon muomalada bo‘lgan qisqa vaqt ichida bor-yo‘g‘i yetti
yarim oyda qanchalik ulkan ishlar qilinganligini aniq tasavvur qilish
uchun ushbu davrni quyidagi bosqichlarga ajratgan holda keltirib o‘tish
magsadga muvofiqdir:

1) 1993-yil 15-noyabrdan muomalaga kiritilgan «So‘m-kupon»lar
sobiq Ittifoq Davlat bankining qiymati 1, 3, 5, 10, 25, 50 va 100 rubl
bo‘lgan 1961-1992-yillar namunalari bo‘yicha chiqarilgan qog‘oz pul-
lari, sobiq Ittifoq Davlat banki va Rossiya Bankining qiymati 200, 500,
1000 rubl bo‘lgan 1991-1992-yillar namunalari bo‘yicha chiqarilgan
qog‘oz pullari, Rossiya Bankining 1993-yil namunalari bo‘yicha
chiqarilgan qog‘oz pullardan parallel to‘lov vositasi sifatida
foydalanildi.

Rossiya bankining qiymati 5 000 va 10 000 rubl bo‘lgan qog‘oz
pullari to‘lig muomaladan chiqarildi, ularni mayda kupyuralarga
almashtirish tagiglandi.

2) 1993-yilning 1-dekabridan sobiq Ittifoq Davlat banki va Rossiya
Bankining qiymati 200, 500, 1000 rubl nominaldagi 1961-1992-yillar
namunalari bo‘yicha chiqarilgan qog‘oz pullari butunlay muomaladan
chiqarildi.

3)1994-yil 1-yanvardan boshlab sobiq Ittifoq Davlat bankining
1961-1992-yillar namunasidagi barcha qiymatdagi pullari muomalada
bo‘lishi butunlay tagiglandi. Rossiya Bankining 1993-yil namunasidagi
pullariga faqat alohida tashkil etilgan savdo nuqtalarida xalq iste’moli
mollarini sotishga ruxsat etildi.

1993-yil 15-dekabrdan giymati 50 va 100 rubl va 1994-yilning 1-
yanvaridan qiymati 1, 3, 5, 10, 25 rubl bo‘lgan qog‘oz pullar
muomaladan chiqarildi, 1993-yilning 6-dekabridan ushbu banknotalarni
omonatlarga gabul qilish to‘xtatildi.

4) 1994-yil 15-apreldan Rossiya Banki banknotalarining
muomalada bo‘lishi taqgiqlanib, respublika hududida so‘m-kupon
yagona qonuniy to‘lov vositasiga aylantirildi.

Milliy valyutamiz «So‘m»ning 1994-yil 1l-iyuldan muomalaga
kiritilib, respublika hududida yagona to‘lov vositasiga aylantirilganidan
keyin so‘m-kuponlar 1994-yilning 1-avgustiga gadar muomalada bo‘lib
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turdi va ushbu sanadan ulamni to‘lovga va omonatlarga gabul qilish
to‘xtatildi.

Oraliq valyuta «so‘m-kupon»ning mamlakatimiz Prezidenti rahna-
moligida muomalaga kiritilishi va sobiq davlat banki kupyuralarining
muomaladan bosqichma-bosqich chigarilishi mamlakatimiz mustaqilli-
gining dastlabki yillaridagi muhim tarixiy vogqealardan biri bo‘ldi.
Ushbu tadbir suveren mamlakatning asosiy belgilaridan biri bo‘lgan
milliy valyutani joriy etish yo‘lidagi o‘ta jiddiy sinov, tayyorgarlik,
kuch va tajriba to‘plash bosqichi bo‘ldi, deyish mumkin.

Shu bilan birga, ushbu vosita orqali mamlakat ichki bozori rublning
stixiyali, vayron qiluvchi intervensiyasidan saqlab qolindi,
makroiqtisodiy vaziyat izga tushirildi va eng muhim jihatlaridan biri,
imkoniyatlar nihoyatda cheklangan bo‘lishiga qaramasdan, aholini eng
zarur iste’mol mahsulotlari bilan ta’minlash muvaffaqiyatli bajarildi.

Amalga oshirilgan chora-tadbirlar, erishilgan natijalar milliy
valyutamiz «So‘m»ni muomalaga kiritishda mustahkam poydevor
bo‘lib xizmat qildi.

So‘m-kuponlar muomalasini normallashtirish orqali milliy val-
yutamizni joriy etishga asos yaratish to‘lig‘icha bajarildi. So‘m-
kuponlar muomalaga kiritilgan paytdanoq uni chet el valyutalariga
konvertatsiya gilish boshlandi va so‘m-kuponlarning xarid gobiliyatini
mustahkamlash yuzasidan bir qator ishlar qilindi. Xususan, pul
muomalasini barqarorlashtirishga, iste’mol bozorini to‘ldirishga va
eksportni oshirishga qaratilgan keng ko‘lamli chora-tadbirlarning
amalga oshirilishi so‘mning barqaror muomalada bo‘lishiga zamin
yaratdi.

Milliy valyuta «So‘m»ning muomalaga Kkiritilishi. Milliy valyuta-
miz «So‘m»ning muomalaga Kkiritilishi ulkan tarixiy vogelik sifatida
O‘zbekistonda samarali pul-kredit tizimini yaratish jarayonlarining
mantiqiy davomi bo‘ldi. Ushbu o‘ta muhim voqgea mamlakatimiz
rahbari Islom Karimov tomonidan butun iqtisodiyotni isloh qilishning
sifat jihatidan butunlay yangi bosqichini boshlab bergan ilk qadam, deb
baholandi.

O‘zbekiston Respublikasi hududida to‘la qiymatli milliy valyuta
yagona gonuniy to‘lov vositasi bo‘lmish «So‘m»ning muomalaga kiriti-
lishi haqiqatan ham inqilobiy qadam bo‘ldi. Bu iqtisodiy islohotlarni
amalga oshirish borasida sifat jihatidan yangi bosqich boshlangan-
ligidan darak berdi.

Milliy valyuta milliy iftixor, davlat mustaqilligining ramzi, suveren
davlatga xos belgi. Bu respublikaga tegishli umumiy boylik va mulkdir.
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O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 1994-yil 16-iyundagi
«O‘zbekiston Respublikasining milliy valyutasini muomalaga Kiritish
to‘g‘risida»gi PF-870-sonli Farmoniga muvofig, 1994-yilning 1-
iyulidan boshlab O‘zbekiston Respublikasining hududida 1000 so‘m-
kuponga bir «so‘m» nisbati bilan O‘zbekiston Respublikasining milliy
valyutasi «So‘m» muomalaga kiritildi.

O‘zbekiston Respublikasining milliy valyutasi «So‘m» O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining qiymati 1, 3, 5, 10, 25, 50, 100
«so‘m» bo‘lgan bank qog‘oz pullari banknotlar va 1, 3, 5,10,20, 50
«tiyin» bo‘lgan metall tangalar holida naqd pullar muomalaga
chiqarildi. Keyinchalik, 1997-yildan 200 «so‘m», 2001-yildan 500 va
1000 «so‘my», 2013-yildan 5000 «so‘m» va 2017-yildan 10000, 50000
«so‘m» bo‘lgan bank qog‘oz pullar banknotlar muomalaga kiritildi.

Milliy valyutani joriy etish bo‘yicha respublika komissiyasining
tarkibi tasdiglanib, uning zimmasiga naqd pullarni almashtirishga
hamda pul muomalasiga oid barcha tezkor va joriy masalalarni hal
qilish vazifalari yuklatildi.

So‘m-kuponlarni almashtirish uchun aholiga zarur shart-sharoit-
larni yaratib berish va milliy valyutaga ortiqcha qgiyinchiliklarsiz erkin
o‘tilishini ta’minlash magsadida, 1994-yilning 1-avgustiga qadar barcha
turdagi to‘lovlarga, shuningdek fuqarolarning omonatlariga va
O‘zbekiston Respublikasi doirasida pul o‘tkazish uchun milliy valyuta
bilan bir qatorda 1000 so‘m-kuponga 1 «so‘m» nisbati bilan hech
ganday cheklovlarsiz so‘m-kuponlarni gabul qilishga ruxsat berildi.
Aholiga xizmat Kko‘rsatayotgan respublikaning barcha savdo
tashkilotlari hamda boshqa korxonalari, tashkilotlari va muassasalari
zimmasiga mazkur talabning so‘zsiz bajarilishini ta’minlash vazifasi
yuklandi.

O¢zbekiston Respublikasining Ichki ishlar vazirligi, Davlat soliq
go‘mitasi tegishli vazirliklar va idoralariga ushbu tartibga rioya qilishni
nazorat qilish hamda ushbu davrda so‘m-kuponlarga tovarlar sotishdan
va xizmat ko‘rsatishdan bosh tortgan savdo va pullik xizmat ko‘r-
satuvchi shaxslarni javobgarlikka tortish vakolati berildi.

Mazkur qarorga asosan, O‘zbekiston Respublikasining bank muas-
sasalari tomonidan 1994-yilning 1-iyulidan boshlab so‘m-kuponlarni
muomalaga chigarish to‘xtatildi. Shu yilning 1 avgustidan boshlab
O‘zbekiston Respublikasining butun hududida to‘lovlarning barcha
turlari fagat milliy valyuta «So‘m» bilan amalga oshirilishini e’tiborga
olib, aholiga 1994-yilning 1-avgustiga qadar qolgan so‘m-kuponlarni
omonatlarga cheklovlarsiz qo‘yish tavsiya etildi. Jamg‘arma tarmog‘iga
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ega bo‘lgan «O‘zjamg‘armabank» va respublikaning boshga tijorat
banklari 1994-yil 1-avgustidan boshlab so‘m-kuponlarni omonatiarga
qabul qilish to‘xtatildi.

Yana bir muhim vogea, 1994-yil 28-iyundan 5-iyulgacha bo‘lgan
davrda 1994-yil iyun oyining ikkinchi yarmi uchun ish hagqi, shu-
ningdek, 1994-yil iyul oyi uchun pensiyalar, nafaqalar va stipendiyalar
Markaziy bank, «O‘zsanoatqurilishbank», «QO‘zdehgonchiliksanoat-
bank» va respublikaning boshga banklari tomonidan ilk marta milliy
valyuta so‘mlarda berildi.

1994-yilning  1l-iyulidan boshlab O‘zbekiston Respublikasi
hududida so‘m qonuniy to‘lov vositasi ekanligi hamda so‘mlar va
tiyinlar O‘zbekiston Respublikasi hududida mulkchilik shakllaridan
qat’ty nazar, jismoniy va yuridik shaxslar tomonidan barcha turdagi
to‘lovlarga, shuningdek banklar tomonidan oldin ochilgan omonatlarga
va hisobvaraqlariga qo‘shib qo‘yish uchun hech ganday cheklovlarsiz
gabul qilinishi majburiyligi qat’iy belgilab qo‘yildi.

Aholining xorijiy valyutadagi jamg‘armalaridan foydalanish
imkoniyatlarini ta’minlash maqsadida, respublikaning vakil gilingan
banklari tomonidan 1994-yilning 1-avgustidan boshlab tegishli valyuta
ayirboshlash shoxobchalari orgali erkin muomaladagi valyutani
«So‘m»ga cheklovlarsiz almashtirib berish yo‘lga go‘yildi.

Dastlab, valyuta almashtirish operatsiyalarini o‘tkazish huqugqi
fagat O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va Tashqi iqtisodiy
aloqalar milliy bankining ixtisoslashtirilgan punktlariga berilgan bo‘lsa,
aholiga qulayliklar yaratish va valyutani almashtirishning doirasini
kengaytirish maqsadida, 1994-yil 1-sentyabrdan bunday huquq barcha
vakolatli banklarga berildi.

Ushbu qarorga muvofiq mulkchilik shakllaridan qat’iy nazar, res-
publikaning barcha xofjalik yurituvchi subyektlari va bank muassasalari
1994-yilning 1-iyuligacha bo‘lgan holatda hisobvaraqlaridagi, omonat-
lardagi va majburiyatlardagi mablag‘larni, shuningdek ish haqi, pensiya,
stipendiyalar va boshqa to‘lovlarning migdorlarini 1 so‘mga 1000 so‘m-
kupon nisbati bilan qaytadan hisoblab chiqdilar.

«O‘zjamg‘armabank» va respublikaning boshqa tijorat banklari
tomonidan mazkur garorga muvofiq aholining omonatlar bo‘yicha
shaxsiy hisobvaraqlaridagi operatsiyalar 1994-yilning 1-sentyabriga
qadar fagat hisob-kitob cheklari, chek daftarchalari yoki omonat-
chilarning topshiriqlari bo‘yicha pul o‘tkazish yo‘li bilan, 1994- yilning
1-sentyabridan boshlab esa omonatchilarning xohishiga ko‘ra naqd
pulda ham amalga oshirildi.
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Milliy valyuta «So‘mni» joriy etish hamda muomalada bo‘lgan
so‘m-kuponiarni belgilangan muddatlarda yig‘ishtirib olish borasidagi
ishlarni tashkil etish, bajarish va nazorat qilish «Milliy valyutani joriy
etish mexanizmi» to‘g‘risidagi hujjat asosida O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy banki tomonidan to‘liq va muvaffaqiyatli amalga oshirildi.

Milliy valyutaning muomalaga kiritilishi mamlakatimizning mustaqil
bank tizimi shakllanishidagi sifat jihatidan yangi bosqichning boshlanishi
bo‘ldi. Bu davrda Markaziy bank asosiy e’tiborni makroiqtisodiy barqa-
rorlikni ta’minlashga va shu asosda iqtisodiy islohotlarni chuqurlashtirish
va igtisodiy o‘sish uchun qulay sharoitlar yaratishga qaratdi.

7.4. Milliy valyuta kursi va unga ta’sir etuvchi omillar

Milliy valyuta almashuv kursining shakllanishi xorijiy valyutalarga
bo‘lgan talab va taklif o‘zaro nisbatining o‘zgarishi natijasi bo‘lganligi
sababli, xorijiy valyutalardagi va milliy valyutalardagi pul
mablag‘lariga bo‘lgan talab va taklifga ta’sir etuvchi omillar, bir
vaqtning o‘zida, milliy valyuta almashuv kursiga ta’sir qiluvchi omillar
hisoblanadi. O°‘z navbatida, milliy va xorijiy valyutalardagi netto
aktivlarga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi omillar mavjud bo‘lib, ulardan
asosiylari, fikrimizcha, quyidagilardan iborat: mamlakat tashqi savdo
operatsiyalarining qoldig‘i; mamlakat tashqi garzining darajasi (tashqi
qarzning YalM dagi salmog‘i orqali baholanadi); inflyatsiya darajasi;
Markaziy bankning majburiy zaxira stavkalari; Markaziy bankning
qayta moliyalash stavkasi; tijorat banklari kreditlarining foiz stavkalari;
tijorat banklari brutto kreditlarining miqdori; tijorat banklari
depozitlarining miqdori; tijorat banklari umumiy kapitalining miqdori;
milliy igtisodiyotga jalb qilingan xalqaro kreditlar; xorijiy
mamlakatlardan keladigan pul o‘tkazmalari; Davlat byudjeti
defitsitining darajasi.

U yoki bu omilning milliy va xorijiy valyutalardagi talab va
taklifga ta’sirining darajasi milliy iqtisodiyot va moliya bozorlarining
rivojlanish darajasi, mamlakat Markaziy banki monetar siyosatini
amalga oshirish mexanizmining takomillashganligi, milliy bank
tizimining yetarli darajada raqobatbardoshligi, mamlakat Markaziy
bankining iqtisodiy va siyosiy mustaqillik darajasi kabi omillar bilan
belgilanadi.

Biz quyidagi jadval ma’lumotlari orgali milliy valyuta — so‘mning
nominal almashuv kursiga ta’sir qiluvchi omillarning ta’sir darajasi va
dinamikasini tahlil qilamiz.
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Shu magsadda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomoni-
dan olib borilgan valyutani hamda pul muomalasini tartibga soluvchi
odilona siyosati natijasida hozirgi kunda milliy valyutamiz kursini
barqarorligiga erishildi. Xalgaro tashkilotlar tomonidan belgilangan
normalardan yuqori hajmdagi oltin-valyuta zaxirasi shakllantirildi.
Valyutani tartibga solish borasida qator qonunlar va me’yoriy hujjatlar
ishlab chiqildi va ularni bajarilishi ustidan olib boriladigan nazorat,
tahliliy ishlar takomillashtirildi.

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, 2011-2015-yillar mobaynida
so‘mning qadrsizlanish sur’ati 156,5 foizni tashkil qildi. Mazkur
qadrsizlanish sur’ati yuqori bo‘lib, asosan, quyidagi omillarning ta’siri
bilan izohlanadi:

1. Hukumatning tashqi qarzini to‘lash bilan bog‘liq bo‘lgan
to‘lovlar miqdorining oshishi natijasida mamlakat ichki bozoridagi
xorijiy valyutalar taklifining kamayishi.

Ma’lumotlar tahlilidan ko‘rinadiki, tahlil gilingan davr mobaynida
hukumat tashqi qarzining nominal YaIM dagi salmog‘i 1,0 foizli
punktga oshdi. Bu esa, tashqi garz bo‘yicha xorijiy valyutalarda amalga
oshirilayotgan to‘lovlar miqdorining sezilarli darajada katta ekanligidan
dalolat beradi.

7.4.1jadval
So‘mning nominal almashuv kursi va unga ta’sir qiluvchi omlllar
dinamikasining tahlili (har bir moliyaviy yilning 1 yanvar sana51ga)

Yillar
So‘mning almashuv 2016-yilda
kursiga ta’sir 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2012vilea
qiluvchi omillar nisbatan
o‘zgarishi
So‘mning 1 AQSh
dollariga nisbatan
almashuv kursi, 1795,0 1984,0 | 220220 2422 2810 156,5 fp.
50°‘m
Tashqi savdo
operatsiyalarining -
saldosi, min AQSh 45174 1120 1300 180 1050 34574
dollari
Hukumat tashqi
qarzinig YalM ga 17,5 16,0 17,0 17,5 18,5 1,0 fp.
nisbati, %
Inflyatsiyaning yillik | 5 ¢ 7,0 6.8 6.1 56 20f£p
darajasi, % ’ ’ > > ) ,0 fp.

O‘zbekiston Respublikasi Daviat Statistika qo‘mitasi, Markaziy banki va “O‘zbekiston
iqtisodiyoti” axborot-tahliliy sharhi ma’lumotiari asosida tuzildi.
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Markaziy bankning T
so'mdagi depoziffar |, 5 | 1y 125 | 125 | 125 -
bo‘yicha zaxira > ? > ? ?
stavkasi, %o
Tijorat banklarining

kreditlari, mird so‘m 15652,0 | 20400 26530 34809 42685 310 fp.
Markaziy bankning
qayta moliyalash §
stavkasining yillik 12 12 10 ? ? 3fp.
darajasi, %
Tijorat banklari
umumiy kapitalining | 5334,2 { 6200,0 6500,0 6900 7800 146,2 fp.
miqdori, mlrd. so‘m

Bunda, tashgi qarz bo‘yicha to‘lovlar migdorining oshayotganligi
bevosita mamlakatimiz igtisodiyotiga jalb gilingan xalqaro investitsion
kreditlardan foydalanish samaradorligiga bog‘liqdir. Shuni alohida
e’tirof etish joizki, mamlakatimiz iqtisodiyoti rivojlanishining hozirgi
bosqichida, xalqaro investitsion kreditlardan foydalanish samaradorli-
gining pastligi tufayli, ushbu omil xorijiy valyutadagi to‘lovlar
miqdorining oshishiga olib kelmoqda va shuning asosida so‘mning
nominal almashuv kursiga salbiy ta’sir qilmoqda. Mazkur salbiy ta’sir,
fikrimizcha, ikki yo‘nalishda namoyon bo‘Imoqda: birinchidan, xalgaro
investitsion kreditlar hisobidan moliyalashtirilgan investitsion loyiha-
larning o‘zini oqlamasligi natijasida mazkur kreditlar va ularning
foizlari O‘zbekiston hukumati, TIF Milliy banki va Asakabankning
xorijiy valyutadagi mablag‘lari hisobidan qaytarilmoqda.

Buning natijasida respublikamiz ichki valyuta bozoridagi xorijiy
valyutalar taklifiga nisbatan kuchli salbiy ta’sir yuzaga kelmoqda;
ikkinchidan, jalb qilingan xalqaro investitsion kreditlarning ma’lum
gismiga mamlakat ichki bozoridan tovarlar, xomashyolar xarid gilingan,
xizmatlar haqgi to‘langan.

Jumladan, foydalanish samaradorligi past bo‘lgan xalqaro
investitsion kreditlarning milliy valyutaning nominal almashuv kursiga
nisbatan yuzaga kelgan salbiy ta’siriga barham berish davlat tomonidan
xalqaro kerditlar jalb qilishni moliyaviy qo‘llab-quvvatlashning
amaldagi tartibini tubdan o‘zgartirishni taqozo etadi.

Bir gator o'tish igtisodiyoti mamlakatlarida xalgaro investitsion
kreditlar bo ‘yicha qarzdorlik muammosining chuqurlashishi natijasida
milliy valyuta kursining keskin pasayishi, mamlakat tashqi qgarzining
YalM dagi salmog ‘ining keskin o ‘sishi kuzatilgan. Masalan, 1982-yilda
Meksika hukumati defolt bo ‘lishining asosiy sabablaridan biri uning
iqtisodiyotiga jalb gqilingan xalgaro investitsion kreditlar bo ‘yicha
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qarzdorlik muammosining chuqurlashganligi  ekanligi ko'p sonli
igtisodiy adabiyotlarda, ilmiy izlanishiarda o'z isbotini topgan. Shu
sababli, xalgaro investitsion kreditlar va ularning foizlarini qaytarish
bilan bog'liq bo'lgan valyuta mablag lari oqimining mamliakat ichki
valyuta bozoridagi xorijiy valyutalar taklifiga ta 'sirini baholash ilmiy-
amaliy ahamiyat kasb etadi.

2. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining majburiy zaxira
stavkalari darajasining 2011-2015-yillar mobaynida o‘rtacha 12.5
foizda ushlab turilganligi.

Majburiy  zaxira  talabnomalari  darajasining  2009-yilda
tabaqalanishi tijorat banklarining kreditiar berish imkoniyatini sezilarli
darajada oshishini ta’minlaydi. Pirovard natijada, so‘mdagi pul
massasining miqdori sezilarli darajada ko‘payadi.

3. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki rasmiy qayta mo-
liyalash stavkasini tahlil gilingan davr mobaynida 3,0 foizli punktga
pasayganligi.

Markaziy bank qayta moliyalash stavkasining pasayishi respublika-
miz tijorat banklari kreditlarining foiz stavkalarini pasayishiga olib keldi.
Buning natijasida korxonalar va aholining bank kreditlaridan foydalanish
imkoniyati oshdi va shuning asosida tijorat banklari kreditlarining
miqdori sezilarli darajada ko‘paydi. Chunonchi, 2009-2013-yillar
mobaynida tijorat banklari kreditlarining umumiy miqdori 310,0 foizga
o‘sdi. Bu esa, so‘mdagi pul massasining oshishiga olib keldi.

Lekin shu bilan birga, so‘mning almashuv kursiga ijobiy ta’sir
qiluvchi, ya’ni uning qadrsizlanish darajasini pasaytirishga xizmat
qiluvchi bir qator omillar ham mavjud bo‘lib, ulardan asosiylari
quyidagilardan iborat:

1. Mamlakat tashqi savdo operatsiyalari ijobiy saldosining yuqori
0‘sish sur’atiga ega ekanligi.

Tahlil gilingan davr mobaynida O‘zbekiston Respublikasi tashqi
savdo operatsiyalarining ijobiy saldosi 1,05 mird AQSh dollarini tashkil
qilgan edi. Bu esa, to‘lov balansining joriy operatsiyalar balansi sal-
dosining ijobiy bo‘lishiga va shuning asosida xorijiy valyutalar
taklifining sezilarli darajada oshishiga olib keladi. Shuningdek, mam-
lakat tashqi savdo aylanmasi ijobiy saldosining o‘sish tendensiyasiga
ega ekanligi oltin-valyuta zaxiralari migdorining bargaror tarzda
o‘sishiga olib keldi.
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2. Tahlil qilingan davr mobaynida inflyatsiyaning yillik sur’atini
yuqori darajada, ya’ni 2,0 foizli punktga pasaytirishga muvaffaq
bo‘linganligi.

3. O‘zbekistonlik fuqarolarning xorijiy davlatlardan jo‘natgan pul
o‘tkazmalari migdorining pasayish tendensiyasiga ega ekanligi. 2015-
yilning o‘zida bu ko‘rsatkich qariyb 50 % ga pasaydi.

Muomaladagi pullar taklifiga ta’sir etuvchi asosiy omillardan biri
tijorat banklari tomonidan berilgan kredit qo‘yilmalari hajmining
o‘zgarishi hisoblanadi. Buning sababi shundaki, muomaladagi pul
massasining asosily qismi tijorat banklari kredit emissiyasining natijasi
hisoblanadi. Rivojlangan davlatlarda, jumladan, AQSh, Yaponiya,
Germaniya kabi davlatlarda tijorat banklari kreditlari muomaladagi pul
massasining 90 foizdan ortiq gismini tashkil etadi. O‘tish igtisodiyoti
mamlakatlarida bu ko‘rsatkich 85 foizdan ortiq bo‘lgan migdorni tashkil
etadi.” Shu sababli, respublikamiz tijorat banklarining kredit qo‘yilmalari
dinamikasini va unga ta’sir qiluvchi omillarni tahlil qilish, so‘mning
almashuv kursiga ta’sir qiluvchi asosiy omillarni baholash nugqtayi
nazaridan muhim amaliy ahamiyat kasb etadi. O‘z navbatida, tijorat
banklari kredit qo‘yilmalarining harakatiga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi
omillar bo‘lib, kreditlar foiz stavkalarining o‘zgarishi va Markaziy bank
majburiy zaxira talabnomalarining o‘zgarishi hisoblanadi. Shunisi
xarakterliki, Markaziy bank majburiy zaxira talabnomalarining asosiy
funksiyalaridan biri tijorat banklarining kredit ekspansiyasini jilovlash
hisoblanadi. Majburiy zaxira stavkasi qanchalik yuqori bo‘lsa, tijorat
bankining kreditlash imkoniyati shunchalik past bo‘ladi. Shu sababli,
Markaziy bank majburiy zaxira talabnomasi orqali tijorat banklarining
kreditlash imkoniyatiga bevosita ta’sir ko ‘rsatishi mumkin.

Kreditlarning foiz stavkalari kreditlarning bahosi va bozor
regulyatori hisoblanadi. Shu sababli, kreditlarning foiz stavkalariga
nisbatan ma’muriy cheklovlaming joriy qilinishi kredit resurslari
harakatining buzilishiga, kreditlarning real bozor bahosining aniglan-
masligiga olib keladi. Kreditlar foiz stavkalarining pasayishi ularga
bo‘lgan talabning oshishiga va shuning asosida tijorat banklari kredit
qo‘yilmalarining oshishiga olib keladi. Shuni alohida qayd etish joizki,
milliy ssuda kapitallari bozori rivojlanmagan mamlakatlarda Markaziy
banklar, bozor mexanizmlari orqali, tijorat banklari kreditlarining bozor
stavkalariga ta’sir etish imkoniyatiga ega bo‘lmaydi. Natijada, ular,

" «International Financial Statistics» byulleteni ma’lumotlari asosidagi hisob-kitobi.
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tijorat banklari kreditlari foiz stavkalarining o‘sishiga nisbatan turli
shakllardagi ma’muriy cheklovlarni joriy gilishga majbur bo‘ladilar.

Markaziy bank tomonidan pul-kredit sohasida amalga oshirilgan
chora-tadbirlar, shu jumladan, igtisodiyotning pulga bo‘lgan talabini
bank kreditlarini ajratish hajmlarini kengaytirish hisobiga to‘lig
qondirish, bank xizmatlaridan foydalanish  shart-sharoitlarini
soddalashtirish va arzonlashtirish borasida amalga oshirilgan ishlar
hamda qayta moliyalash stavkasining tushirilganligi tijorat banklarining
foiz siyosatiga o‘z ta’sirini ko‘rsatdi.

Shuningdek, respublikadagi mavjud makroigtisodiy va moliyaviy
barqarorlik ham kreditlar va depozitlar bo‘yicha foiz stavkalari
dinamikasida o°z ijobiy aksini topdi.

Xususan, depozitlar bo‘yicha o‘rtacha foiz stavkasi yil boshidagi
9,6 foizdan 7,7 foizgacha pasaydi.

7.4.2-jadval

O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklarining kredit qo‘yilmalari
hajmi va unga ta’sir qiluvchi omillarning o‘zgarishi

2016-yilda
Ko‘rsatkichlar 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 [2012-yilga
nisbatan
o‘zgarishi
Kredit qo‘yilmalari hajmi,
min so'm 15652,0] 20400 | 26530 | 34809 | 42685 | 2722 fp.
Markaziy bank qayta
moliyalash stavkasining 12 12 10 9 9 3fp.

o‘rtacha yillik darajasi, %
.| Qisga muddatli so*mdagi
kreditlarning o‘rtacha

tortilgan foiz stavkasi, % 13,8 13,2 13,0 10,5 9,5 -4,3 fp.
Uzoq muddatli so‘mdagi
kreditlaming o‘rtacha

tortilgan foiz stavkasi, % 13,0 11,8 11,6 10,5 9,5 4.5 fp.
So‘mdagi muddatli depo-
zitlar bo'yicha majburly | 155 | 155 | o5 | 125 | 125
zaxira stavkalari, %

Bunda jismoniy shaxslar depozitlari (talab qilib olinguncha
depozitlar hisobga olinmagan holda) bo‘yicha o‘rtacha tortilgan foiz
stavkasi yil boshidagi 9,8 foizdan 8,0 foizgacha, yuridik shaxslar depo-
zitlari bo‘yicha esa yil boshidagi 7,4 foizdan 5,5 foizgacha pasaydi.

7 O*zbekiston Markaziy bankining hisobot ma’fumotlari asosida hisoblandi.
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Shu bilan birga, banklararo pul bozorida o‘rtacha foiz stavkasi yil
davomida 1,0 foiz bandga pasayib, 9,0 foizni tashkil etdi.

Tijorat banklarining resurs bazasini shakllantirish bilan bog‘liq
xarajatlarning qisqarishi mos ravishda kreditlar bo‘yicha foiz
stavkalarining pasayishiga olib keldi.

Bunda tijorat banklari tomonidan ajratilgan kreditlar bo‘yicha o‘r-
tacha tortilgan foiz stavkasi 12,4 foizdan 10,5 foizgacha, imtiyozli kre-
ditlarni hisobga olmagan holda esa 14,3 foizdan12,5 foizgacha pasaydi.

2015-yilda pul bozorida, shu jumladan, tijorat banklarining depozit
va kredit operatsiyalari bo‘yicha o‘rnatilgan foiz stavkalari pasayish
dinamikasi kuzatildi.

Jumladan, 2015-yil [-yanvaridan qayta moliyalash stavkasining 1
foizli bandga pasaytirilishi hamda iqtisodiyotdagi inflyatsion
kutilmalarning pasayib borishi kabi omillar ta’sirida 2015-yilda jami
depozitlar bo‘yicha o‘rtacha tortilgan foiz stavkasi yil boshidagi 7,7
foizdan 6,7 foizgacha pasaydi.

Shuningdek, 2015-yilda pul bozorida ham moliyaviy resurslar
narxlarining arzonlashishi kuzatilib, banklararo kredit operatsiyalari
bo‘yicha o‘rtacha foiz stavkasi 2015-yilning birinchi choragida
kuzatilgan o‘rtacha 9,7 foizdan yil oxiriga kelib 9,2 foizgacha pasaydi.

O‘z navbatida, depozitlar va banklararo pul bozorida foiz
stavkalarining pasayishi tijorat banklari tomonidan iqtisodiyotning real
sektoriga ajratilayotgan kreditlar bo‘yicha foiz stavkalarining
pasayishiga xizmat qildi. Xususan, 2015-yilda tijorat banklarining
kreditlari bo‘yicha o‘rtacha tortilgan foiz stavkasi yillik hisobda 10,5
foizdan 9,5 foizgacha pasaydi.

Ta’kidlash lozimki, O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkama-
sining 2001-yil 25-oktyabrdagi 422-sonli «Ichki valyuta bozorida alma-
shuv kurslarini birxillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida»gi qarorining
gabul qilinishi valyuta bozorini erkinlashtirish bo‘yicha amalga
oshirilgan muhim tadbirlardan biri sanaladi. Qarorga muvofiq, 2001-yil
I-noyabrdan boshlab quyidagi operatsiyalar erkin kursda amalga
oshirilmoqda:

— hukumat tomonidan yoki uning kafolati ostida 2001-yil 1-
iyulgacha jalb etilgan chet el valyutasidagi kreditlarga xizmat
ko‘rsatish;

— korxonalarning markazlashtirilgan resurslarni eksport qilish
hisobiga tushadigan valyuta tushumlarini majburiy sotish va sotib olish;

— respublika hududida valyuta operatsiyalari bo‘yicha buxgalteriya
hisobi, statistika hisoboti va boshqa hisobotlar, bojxona to‘lovlarini va
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boshqa majburiy to‘lovlarni hisoblab chiqarish O‘zbekiston Respubli-
kasi Markaziy bankining birjadan tashqari valyuta bozoridagi almashuv
kursini, pul massasi va inflyatsiya darajasini hisobga olgan holda
belgilanadigan kursi bo‘yicha amalga oshirish.

O‘zbekiston Respublikasida naqd pul muomalasi va iqtisodiy faollik
o‘rtasida uzviy aloqadorlik mavjud bo‘lganligi sababli, naqd xorijiy
valyutalarning tijorat kursi dinamikasini baholash muhim ahamiyat kasb
etadi. Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, 2011-2015-yillar mobaynida
respublikamiz tijorat banklari kredit qo‘yilmalarining hajmi o‘sish
tendensiyasiga ega bo‘lgan. Buning ustiga, 2015-yilda kredit
go‘yilmalarining 2011-yilga nisbatan o‘sish sur’ati sezilarli darajada
yugori bo‘lgan. Mazkur tendensiyani yuzaga kelishiga sabab bo‘lgan
omillar sifatida quyidagilarni ajratib ko‘rsatish magsadga muvofiqdir:

2015-yildan boshlab O¢zbekiston Respublikasi Markaziy banki
gayta moliyalash stavkasining pasayish tendensiyasiga ega bo‘lganligi
va buning natijasida tijorat banklari tomonidan berilgan gisqa va uzoq
muddatli kreditlar foiz stavkalarining pasayish tendensiyasining yuzaga
kelganligi;

Quyidagi jadvaldan milliy valyutaning AQSh dollariga nisbatan
kursini 1995-2015-yillar uchun o‘zgarishini ko‘radigan bo‘lsak, bu
davrda (20 yilda) kurs darajasi 112,4 marta, yoki o‘rtacha yiliga 1,287
marta (28,7%ga) oshgan. Oxirgi 3 yilda o‘rtacha 12,5 % atrofida kurs
o‘zgargan. Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinyaptiki 2005, 2012, 2013
yillarda valyuta kursi tushish darajasi yuqori bo‘lgan. Bunday holat
2001 va 2002-yillarda ham kuzatilgan. 2001 va 2002-yillarda kursning
keskin o‘zgarishiga sabab mamlakat valyuta siyosatida amalga
oshirilgan devolvatsiyalardir. Ya’ni 01.05.2000 yilda 1 AQSh
dollarining rasmiy kursi 149,38 so‘mdan 231,00 so‘mga (54,6%ga)
oshirilgan, 01.11.2001 yilda esa 433,70 so‘mdan 680,90 so‘mga
(57,0%ga) oshirilgan.

Valyuta kursini o‘zgarishini asosiy sabablari, 2001-2002-yillarda
respublikamizda valyuta munosabatlari va valyuta bozorini erkinlash-
tirish bo‘yicha hukumat qarorlarining qabul qilinganligi va xorijiy
valyutadagi to‘lovlaming xorijiy netto aktivlarning ichki bozordagi
taklifiga salbiy ta’sir qilganligi hisoblanadi.

2015-yilda valyuta siyosati milliy valyuta almashuv kursi keskin
tebranishlari oldini olishga, inflyatsion jarayonlarni jilovlashga hamda
mabhalliy ishlab chiqaruvchi korxonalarning ichki va tashqi bozorlardagi
raqobatbardoshligini qo‘llab-quvvatlashga yo‘naltirildi.
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7.4.3-jadval

Milliy valyutaning AQSh dollariga nisbatan kursini’’
1995-2015-yillardagi o‘zgarishi

Valyuta kursi, Oldingi yilga | Boshlang‘ich davrga
Sana Sum/ AQSh nisbatan o‘sish nisbatan o*sish
dollari sur’ati (koef.da) sur’ati (koef.da)

01.01.1995 25,00 - -
01.01.1996 35,50 1,42 1,42
01.01.1997 55,00 1,55 2,20
01.01.1998 80,17 1,46 3,21
01.01.1999 110,00 1,37 4,40
01.01.2000 140,00 1,27 5,60
01.01.2001 325,00 2,32 13,00
01.01.2002 688,00 2,12 27,52
01.01.2003 970,00 1,41 38,80
01.01.2004 980,00 1,01 39,20
01.01.2005 1058,00 1,08 42,32
01.01.2006 1180,00 1,12 47,20
01.01.2007 1240,00 1,05 49,60
01.01.2008 1290,00 1,04 51,60
01.01.2009 1393,00 1,08 55,72
01.01.2010 1511,40 1,08 60,46
01.01.2011 1640,00 1,09 65,60
01.01.2012 1795,00 1,09 71,80
01.01.2013 1985,46 1,11 79,42
01.01.2014 2202,20 1,11 88,09
01.01.2015 2422 .40 1,10 96,90
01.01.2016 2810,0 1,16 1124
01.08.2017 4087 1,45 163,5
08.05.2018 8050 1,97 322,0

Bunda valyuta bozorini samarali tartibga solish maqgsadida valyuta
kursining o‘zgarib boruvchi boshqariladigan strategiyasini qo‘llash
orqali so‘mning AQSh dollariga nisbatan kursini bosqichma-bosqich
pasaytirish choralari ko‘rildi.

Natijada 2015-yil davomida so‘mning AQSh dollariga nisbatan
ayirboshlash kursi 16 foizga pasayib, 2016-yilning 1-yanvar holatiga
ko‘ra, bir AQSh dollari 2810 so‘mni tashkil gildi™®.

Oc¢zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 2-sentyabrdagi
“Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi chora-

77 Ozbekiston Respublikasi Markaziy banki, www.cbu.uz sayti ma’lumotlari asosida
‘gayyorlandi.
® O‘sha manba.
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tadbirlar to‘g‘risida”gi PF-5177-sonli Farmoniga asosan ushbu sohada
respublikamiz hayotida katta ijobiy o‘zgarishlar yuz berdi.

Bu farmonga asosan valyutani tartibga solish tizimini tubdan isloh
gilish, valyuta siyosatini liberallashtirish, barcha tadbirkorlik
subyektlariga tashqi savdo faoliyatini amalga oshirishda teng sharoitlar
yaratish, faqatgina bozor mexanizmlari asosida faoliyat korsatadigan
valyuta bozorini shakllantirish barcha banklarning mijozlar (yuridik va
jismoniy shaxslar, shu jumladan, yakka tartibdagi tadbirkorlar)
ehtiyojlarini qondirish maqgsadida chet el valyutasini sotib olish va
sotish uchun valyuta birjasi savdolarida erkin ishtirok etishini, yuridik
va jismoniy shaxslar tomonidan chet el valyutasi joriy xalqaro valyuta
operatsiyalarini amalga oshirish uchun banklarda erkin sotib olinishi va
sotilishi kafolatlandi. Xususan, yuridik shaxslar o‘z mablag‘larini
banklarda joriy xalqaro valyuta operatsiyalarini, jumladan, tovarlar, ish
va xizmatlar importi, foydani repatriatsiya qilish, kreditlarni qaytarish,
xizmat safari xarajatlarini to‘lash va boshga savdo xarakteriga ega
bo‘lmagan operatsiyani amalga oshirish uchun chet el valyutasiga
cheklovlarsiz erkin konvertatsiya qilishlariga huquqiy asos yaratildi”.

2017-yil yozidan boshlab milly valyutaning AQSh dollariga
nisbatan almashinuv kursi 8100 dan ortiq qilib belgilangan bo‘lsada,
bugungi kunda bu ko‘rsatkich pasayish tendensiyasiga ega. Masalan,
2018-yil yanvar oyining boshida 1 AQSh dollari 8140 so‘m, fevralda
8192 so‘m, mart oyida 8100 so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, joriy yil 8 may
kunida 8050 so‘mni tashkil etdi.

O<zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan olib borilgan
valyuta siyosati inflyatsiyaga qarshi siyosat olib borish yo‘li bilan milliy
valyutaning to‘lov qobiliyatini mustahkamlashga, to‘lovlar va hisob-
kitob tizimini takomillashtirishga yo‘naltirildi. Natijada, 2015-yilda
inflyatsiya darajasi bashorat ko‘rsatkichidan yuqori bo‘lmadi va 5,6 %ni
tashkil etdi. Valyuta kursini barqarorligi inflyatsiya darajasini
boshqarishda muhim ahamiyatga egadir. Ularning o‘zaro bog‘liglikda
ekanligini korrelyatsion tahli] natijasida aniglashimiz mumkin.

Ta’kidlash kerakki, 2015-yil yakuni bo‘yicha iste’mol baholari
indeksi asosida hisoblangan inflyatsiya darajasi 5,6 foizni tashkil etdi
va 2014-yilga (6,1 foiz) nisbatan 0,5 foiz bandga pasaydi.

Xususan, 2015-yilda ozig-ovqat mahsulotlarining narxlari 1,3
foizga oshib, inflyatsiya darajasiga ta’siri 0,6 foizni, nooziq-ovgat

” “Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi chora-tadbirlar
to‘g‘risida”gi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5177-sonli Farmoni. 2017-
vil 2 sentyabr.
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mahsulotlari narxlari 8,8 foizga oshib, inflyatsiya darajasiga ta’siri 2,9
foizni tashkil etdi.

2015-yilda ko‘rsatilgan xizmatlar narxlari 10,7 foizga oshdi va
inflyatsiya darajasiga ta’siri 2,1 foizni tashkil qildi®.

Oc‘zbekistonda inflyatsiya sur’atlarining pasayishi, shuningdek,
dunyo  moliya  bozorlarida yevro va rubl  kurslarining
mustahkamlanishini davom etayotganligi so‘mning real ko‘rinishdagi
kursiga ta’sir etayotgan asosiy omillar bo‘ldi.

Shuningdek, Markaziy Bankda milliy valyuta kursini qo‘llab-quv-
vatlash maqsadida valyuta birjasida tazyiq qilish uchun foylaniladigan
valyuta rezervlarining mavjudligi ham ana shunday vositalardan biri
bo‘lib hisoblanadi. Agar valyuta bozorida miqdoriy massa ta’yziq
ko‘rsatishi namoyon bo‘lsa, Markaziy Bank kursni qandaydir muayyan
darajada ushlab, turmaslik haqida qaror qabul qiladi va dollarga
nisbatan so‘m kursining pasayishi ro‘y beradi. Vazirlar Mahkamasining
«Naqd so‘mni erkin muomaladagi valyutaga almashtirishning eng
yugori summasiga doir cheklanishlarni bekor qilish to‘g‘risida»gi qarori
ham so‘m qadrini oshirishga xizmat giladi.

O‘zbekiston Respublikasining ichki valyuta bozorida chet el valyu-
tasi bilan olib boriladigan operatsiyalar:

1. O‘zbekiston Respublikasida chet el valyutasi oldi-sotdisi
O<zbekiston Respublikasi valyuta birjasi o‘tkazadigan sotuvlarda ham,
ulardan tashqarida ham — vakolatli banklar orqali amalga oshiriladi.

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

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

4. Har gal valyuta savdosi o‘tkazilgandan keyin Markaziy Bank
0‘zi tanlagan valyutalarga nisbatan so‘mning rasmiy kursini darhol
belgilaydi, chunonchi, savdoda gatnashgan valyutalardan farq qiluvchi
boshga valyutalar kursini belgilashda mazkur valyutalarning jahonda
tan olingan chet el valyutalari bozoridan olingan so‘nggi ayirboshlash

% O*zbekiton Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari
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kursiga hamda shu valyuta savdosida belgilangan AQSh dollarni
so‘mga ayirboshlash kursiga asoslanadi.

5. Rasmiy ayirboshlash kursi belgilangan chet el valyutasini
valyuta savdosidan tashqarida sotib olish va sotish borasida olib
boriladigan barcha operatsiyalar shu valyuta uchun belgilangan rasmiy
kurs bo‘yicha amalga oshirilishi lozim.

Bunda, milliy valyutadagi korrespondent aloqalarni rivojlantirish
bevosita xalqaro savdo aloqalarida milliy valyutamiz - so‘mdan keng
miqgiyosda foydalanishga asos bo‘ladi. Xususan, O‘zbekiston Respub-
likasi bilan erkin savdo tizimi va eng yuqori darajada qulayliklar
yaratilishini ko‘zda tutuvchi bitimlar imzolangan davlatlarning xo‘jalik
yurituvchi subyektlari bilan milliy valyutada tovarlarni eksport va
import qilish uchun respublikamiz korxona va tashkilotlari tomonidan
shartnomalar imzolanishini magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

7.5. Pul-Kredit siyosati milliy valyuta barqarorligini
ta’minlovchi omil sifatida

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki monetar siyosatining
strategik magsadi bo‘lib, milliy valyutaning barqarorligini ta’minlash
hisoblanadi. Shu sababli, milliy valyutaning almashuv kurslari dinami-
kasiga baho berish monetar tahlilning muhim masalalaridan biri
hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida olib borilayotgan makroiqtisodiy
siyosat va Markaziy bankning monetar siyosati avvalambor, narxlarni
barqarorligini saqlab turish va milliy valyutadagi aholi daromadini
oshirish orqali milliy valyutadan manfaatdorlikni oshirishga garatilgan-
dir.

Markaziy bankning pul-kredit siyosatining beshta an’anaviy
instrumenti mavjud. Ushbu instrumentlarga quyidagilar kiradi:

1. Markaziy bankning gayta moliyalashtirish siyosati;

2. Majburiy zaxiralar siyosati;

3. Ochiq bozor siyosati;

4. Valyuta siyosati;

5. Depozit siyosati.

Markaziy bankning qayta moliyalashtirish siyosati deganda uning
tijorat banklarini kreditlash bilan bog‘liq tadbirlari majmui hisoblanadi.
Barcha mamlakatlarda, shu jumladan, Ofzbekiston Respublikasida
Markaziy bank tijorat banklari uchun so‘nggi pog‘onadagi kreditor
hisoblanadi. Shu bilan birga, hukumatning iqtisodiy siyosati doirasida
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moliyalashtirilayotgan muhim tadbirlar va investitsion loyihalar
markazlashgan resurslar hisobidan tijorat banklari orqali moliyalash-
tiriladi.

Markaziy bank tijorat banklarini uch xil usulda kreditlay oladi:

1. Markaziy bank tomonidan tijorat banklarini ularning balansidagi
trattalarni qayta hisobga olish yo‘li bilan kreditlashtirish;

2. Markaziy bank tomonidan tijorat banklarini ularning balansidagi
gimmatli qog‘ozlamni garovga olish yo‘li bilan kreditlashtirish.

3. Markaziy bank tomonidan tijorat banklarini to‘g‘ridan-to‘g‘ri
kreditlash.

Markaziy bank tomonidan tijorat banklarini ularning balansidagi
trattalarni gayta hisobga olish yo‘li bilan beriladigan kreditlar hisobli
kreditlar deyiladi va ularning foiz stavkalari hisob stavkalari deyiladi.
Hisob stavkalari Markaziy bankning foiz siyosatida asosiy o‘rinni
egallaydi. Buning asosiy sababi, fikrimizcha, hisob siyosatining
Markaziy bankning boshqa instrumentlariga nisbatan bir qator muhim
afzalliklarga ega ekanligidadir. Biz tomonimizdan, xalqaro bank
amaliyotida Markaziy bankning hisob siyosatidan foydalanish
amaliyotini tadqiq qilish natijalari shuni ko‘rsatdiki, uning hisob
siyosati quyidagi afzalliklarga ega:

1. Markaziy bankning hisob siyosati mohiyatiga ko‘ra bozor
xarakteriga ega bo‘lgan, muomaladagi pul massasining hajmiga
bilvosita va samarali ta’sir ko‘rsata oladigan instrument hisoblanadi.

2. Markaziy bankning hisob siyosati mamlakat to‘lov balansining
holatiga bevosita ta’sir ko‘rsatadigan muhim omil hisoblanadi.

3. Markaziy bankning hisob siyosati orqali milliy iqtisodiyotning
ustuvor tarmoqlariga mansub bo‘lgan korxonalarni tanlanma asosda,
ya’'ni selektiv tarzda kreditlashtirish mumkin.

Rivojlangan xorijiy daviatlar bank amaliyotida Markaziy banklar-
ning hisob siyosati gayta moliyalashtirish siyosatining nisbatan faol
tarzda va keng ko‘lamda qo‘llaniladigan turi hisoblanadi. Masalan,
Yaponiyada Markaziy bank tomonidan tijorat banklariga asosan hisobli
kreditlar beriladi. Hisobli kreditlar 3 oygacha muddatga beriladi. Uni
berish va gaytarish tartibi Markaziy bank tomonidan mustaqil ravishda
belgilanadi. Markaziy bankning qayta moliyalash siyosati Markaziy
bank tomonidan tijorat banklarini kreditlash bilan bog‘liq bo‘lgan
tadbirlar majmui bo‘lib, Markaziy bank tijorat banklarini 3 xil usulda
kreditlay oladi:
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1. Qayta moliyalash stavkasi Markaziy Bank tomonidan tijorat
banklariga ularning ixtiyoridagi tratta (o‘tkazma veksel)larni qayta
hisobga olish yo‘li bilan beriladigan kreditlaming foiz stavkasidir.

Markaziy bank har bir moliyaviy yil uchun oldindan trattalarni,
ya’ni uzatma tijorat veksellarini o‘zida gayta hisobga olish kontingentini
belgilaydi. Qayta hisobga olish kontingenti hajmini belgilashda pul
massasining o‘sish sur’ati, inflyatsiya darajasi kabi muhim makroiq-
tisodiy ko‘rsatkichlar hisobga olinadi.

Shuni ta’kidlab o‘tish joizki O‘zbekiston Respublikasi amaliyotida
trattalar muomalasining 1996-yilda to‘xtatilganligi mamlakatimiz
Markaziy bankiga diskont siyosatini qo‘llash imkonini bermaydi.
Buning natijasida Markaziy bankning gayta moliyalash siyosati orqali
ssuda kapitallari bozoriga va makroigtisodiy o‘sish sur’atlariga ta’sir
etish imkoniyati pasayadi.

2. Tijorat banklari Markaziy Bankdan o‘zlarining portfelidan qim-
matli qog‘ozlarni garovga qo‘yish orgali kredit olishi - bu lombard kre-
diti hisoblanadi. Ushbu usulda berilgan kreditlarning foiz stavkasi
lombard stavkalari deyiladi. Lombard stavkasi har doim hisob stavkasi-
dan ikki-uch punkt yuqori yuradi.

3. Tijorat banklarini Markaziy bank tomonidan to‘g‘ridan - to‘g‘ri
kreditlash usuli.

Mazkur usulda berilgan kreditlar overdraft, overnayt, kunlik va
muddatli kreditlar shaklida bo‘ladi.

Ushbu kreditlardan foydalanish orqali Markaziy bank banklarning
kredit mablag‘lariga bo‘lgan ehtiyojlarini qisqa muddatda qondirish
orqali muomaladagi pul massassiga ta’sir etishlari mumkin.

O‘tgan yillar mobaynida Markaziy bankning qayta moliyalash
stavkasi pul bozoridagi foiz stavkalarini boshgarish hamda igtisodiy
o‘sish jarayonlarini rag‘batlantirish maqsadlariga yo‘naltirildi.

Inflyatsiya darajasi, pul massasining va boshga makroigtisodiy
ko‘rsatkichlarning magqsadli parametrlaridan kelib chiqib, qayta
moliyalash stavkasi 2015-yilning 1-yanvaridan yillik 10 foizdan 9
foizga tushirildi va yil davomida o‘zgartirilmagan holda saqlab turildi.
Umuman olganda, pul-kredit sohasida amalga oshirilgan ushbu tadbirlar
pul massasining prognoz ko‘rsatkichlaridan past bo‘lishini ta’minlash
va inflyatsiya darajasiga monetar omillar ta’sirining oldini olish
imkonini berdi.

Markaziy bankning overdraft kreditlari tijorat banklarining milliy
valyutadagi “Nostro” vakillik hisob ragamida yuzaga kelgan pul
mablag‘lari etishmasligi muammosini va ayrim ko‘zda tutilmagan
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zarurat tug‘ilganda va moliyaviy ahvoli mustahkam bo‘lgan
hollardagina hal qilish magsadida beriladi. Qayta moliyalash stavkasi
ganchalik past bo‘lsa tijorat banklarida Markaziy bankdan qo‘shimcha
zaxiralarni olish imkoniyatlari shunchalik kengayadi. O‘z navbatida, bu
tijorat banklarining zaxiralardan yangi kreditlar berish bilan pul taklifmi
ko‘paytiradi.

Markaziy banklar tomonidan qayta moliyalash stavkasining pasay-
tirilishi, tijorat banklarining Markaziy bankdan garz olish imkoniyatini
kengaytiradi va past foiz stavkalarida o‘z mijozlarini kreditlash hajmini
oshirish imkoniyatini yaratadi. Markaziy bankning qayta moliyalash
stavkasi pul bozoridagi talab va taklifdan hamda joriy va kutilayotgan
inflyatsiya darajasidan kelib chiqgan holda belgilanadi.

Rossiya Qozog'iston Ukraina Belorussiya O‘zbekiston

7.5.1-rasm. Qozog‘iston, Rossiya, Ukraina, Belorussiya va
O¢zbekiston Markaziy banklarining majburiy zaxira stavkalarini o‘rtacha
. .81 sy s N
darajasi , 2016-yilning 1-yanvar holatiga

Markaziy bankning qayta moliyalashtirish siyosati o‘tgan yillar
mobaynida eng ko‘p qo‘lanilgan instrument hisoblanadi. Milliy valyuta
kiritilgan paytdan boshlab to hozirgi davrgacha Markaziy bank qayta
moliyalashtirish stavkasini yiliga bir necha marta o‘zgartirganini
kuzatish mumkin. Biroq shuni ta’kidlash kerakki, dastlabki yillari gayta
moliyalashtirish stavkasi darajasi ancha yuqori bo‘lgan bo‘lsada, u
pasayish tendensiyasiga ega bo‘lib kelmoqda.

81 . .
www.cbr.ru sayti ma’lumotlari.
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Markaziy bank mamlakatdagi pul muomalasi holatiga javob bergan
holda o‘zining foiz siyosati orqali mamlakatdagi baholar barqarorligi,
ustuvor makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar muvofigligi va moliyaviy barqa-
rorlikni ta’minlashi kerak. O‘z navbatida bu jarayonda jamiyatning
barcha qatlami vakillari manfaatlarini hisobga olgan holda harakatlanish
muhim hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasi bank tizimini rivojlantirishni sifat jihat-
dan yangi bosqichga olib chigish uni modernizatsiya qilish zaruriyatini
yuzaga keltiradi. Buning sababi shundaki, mamlakat bank tizimi iqti-
sodiyotning real sektorida amalga oshirilayotgan modernizatsiya jara-
yonlari talablariga to‘liq javob berishi lozim.

Quyidagi rasm ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, O‘zbekiston Respub-
likasi Markaziy bankining majburiy zaxira stavkalari nisbatan yuqoridir.
Buning ustiga, majburiy zaxira ajratmalari banklarning balansidan olib
go‘yiladi.

Shunisi xarakterliki, majburiy zaxira talabnomalari ma’muriy maz-
munga ega bo‘lgan monetar instrument hisoblanadi. Shu sababli, taraq-
qiy etgan mamlakatlarda ushbu instrumentning ahamiyati juda p