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Ўзбекистон кўплаб ривожланаётган иқтисодиётлар сингари, иқтисодий ўсиш ва 

макроиқтисодий барқарорликни қўллаб-қувватлаш учун муҳим фискал ва монетар 

сиёсат стратегияларини амалга оширмоқда. Шу нуқтаи назардан, бу икки жиҳатни 

мувофиқлаштиришда давлат қимматли қоғозларининг даромадлилик эгри чизиғининг 

шаклланиши катта таъсир кўрсатади. 

Адабиётлар шарҳи. Давлат қарзларини бошқариш, шу жумладан далат ички 

қарзаларини тартибга солиш фискал ва монетар сиёсатни мувофиқлаштириш 

соҳаларидан бири ҳисобланади. Бунда давлат қимматли қоғозлари ва улар бўйича 

даромадлилик эгри чизиғи Ҳукумат ва Марказий банк учун бозор механизми бўлиб 

хизмат қилади. 

Иқтисодчилар Radeef Chundakkadan ва Subash Sasidharan (2019) ларнинг “Liquidity 

pull-back and predictability of government security yield volatility” номли мақоласида 

ҳукумат облигациялари даромадлилигининг ўзгарувчанлиги ва ликвидлик ўртасидаги 

муносабатлар кунлик маълумотлар ёрдамида тадқиқ этилади. Муаллифлар Ҳиндистон 

Миллий банкининг сўнгги ликвидлик операцияси бўлган Term Repo Operationдан 

шаклланган, янги ликвидлик ўлчови бўлган Repo Spreadни тақдим этадилар. Натижа 

шуни кўрсатадики, ликвидлик ўзгарувчиси қимматли қоғозлар даромадлилиги 

ўзгарувчанлигини аниқ тушунтириш кучига эга. Бундан ташқари, улар Repo Spreadнинг 

ҳукумат қимматли қоғозлари даромадлилиги ўзгарувчанлигига муҳим прогноз қилиш 

кучига эга эканлигини аниқлайдилар [1]. 

Олим Tadashi Endo (2022)нинг “Endogenous market development for government 

securities in lower-income economies” номли мақоласида кўплаб кам даромадли 

иқтисодиётлар ҳукумат қимматли қоғозлар бозорларини (GSM) ривожлантиришда 

қийинчиликларга дуч келаётганлигини таъкидлайди.  Ушбу тадқиқотда 

Ҳиндистоннинг ҳукумат қимматли қоғозлар бозори ривожланишининг дастлабки 

босқичида эндоген ўзгарувчилар савдо ҳажмининг ўсишини 40% тушунтирганлиги ва 

коммунал хизматлар бозорнинг дастлабки босқичида савдо ҳажмини оширишда муҳим 

рол ўйнаганлиги қайд этилган [2]. 

Тадқиқот методологияси. Мақолада фискал ва монетар сиёсатни 

мувофиқлаштиришда давлат қимматли қоғозлари бўйича даромадлилик эгри 

чизиғининг шаклланиш ҳолатини изоҳловчи асосий сабаблар статистик таҳлил ва 

иқтисодий моделлаштириш методлари асосида тадқиқ этилган. Тадқиқотда 

адабиётларни таҳлил қилиш ва ахборот синтези усулларидан ҳамда математик ва 

иқтисодий моделлардан (масалан, Nelson-Siegel-Svensson моделидан) фойдаланилган.  

Таҳлил ва натижалар муҳокамаси. Қарз қимматли қоғозлари бўйича 

даромадлилик эгри чизиғи – облигацияларнинг даромад келтириш даражаси (фоизи) 

бўйича тузилади. Ушбу эгри чизиқнинг нафақат мамлакат иқтисодиётини баҳолашда, 

балки потенциал инқирозларни аниқлашда ҳам қўлланилади. Яъни, қарз қимматли 

қоғозлари бўйича тескари кўринишдаги даромадлилик эгри чизиғининг шаклланиши 

мамлакатда рецессия шакллангани, ёки яқин вақтлар ичида бундай инқироз бўлиши 

мумкинлигини кўрсатувчи муҳим индикаторлардан бири ҳисобланади. 

1971 йил 15 августда АҚШ Президенти Richard Nikson АҚШ доллари энди олтин 

стандартига асосланмаслигини эълон қилди ва шу билан Бреттон-Вудс тизимини 

тугатади ва сузиб юрувчи курслар даври бошлайди. Нью-Йоркдаги фонд бозори билан 
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шуғулланувчи Solomon Brothers облигациялар бўйича тадқиқотлар бошлиғи Martin 

Liebovits томонидан рағбатлантирилган ҳолда, брокерлар янги усуллар билан 

облигацияларнинг даромадлилиги ҳақида ўйлай бошладилар. Ҳар бир етукликни (ўн 

йиллик облигация, беш йиллик ва бошқалар) алоҳида бозор сифатида ўйлашнинг 

ўрнига, улар барча ҳосиллари бўйича эгри чизиқ чизишни бошладилар [3]. Ҳозирги 

замонга яқинроқ бўлган вақт қисқа муддат деб номланди - боғланиш соҳалари, 

табиийки, узоқ муддат бўлди. 

Академиклар бу борада амалиётчиларга етиб олишга ҳаракат қилишди. Чехия 

математиги Oldrich Vasicek 1977 йилда ёзган илмий ишда барча нархлар эгри чизиқ 

бўйлаб қисқа муддатли ва шунга мос равишда қисқа муддатли фоиз ставкалари билан 

боғлиқ деб таъкидлаган эди [4]. Vasicek ишининг математик модели Ornstein–Uhlenbeck 

жараёни томонидан берилган, аммо шу вақтдан бошлаб модел қисқа курснинг салбий 

томонга ўзгариши ва ҳар хил шаклдаги даромадлилик эгри чизиқларини яратишда 

мослашувчан эмаслиги сабабли рад этилди.  

Vasicek моделини кўплаб турли хил моделлар, шу жумладан Hull-White моделлари 

алмаштирдилар (бу Ornstein–Uhlenbeck жараёнидаги вақтга қараб параметрларни 

ўзгартиришга имкон беради), ўзгартирилган Bessel жараёни бўлган Cox–Ingersoll–Ross 

ва Heath–Jarrow–Morton асослари шулар жумласидандир. Бундан ташқари, ушбу 

моделларнинг ҳар бирида кўпгина ўзгартиришлар мавжуд. 

Яна бир замонавий ёндашув LIBOR бозор моделидир. Модел 1997 йилда Brace, 

Gatarek ва Musiela томонидан тақдим этилган ва кейинчалик бошқалар томонидан 

ишлаб чиқилган. 1996 йилда Olivye Doria (ўша вақтдаги Deutsche Банкнинг swapлар 

раҳбари) бошчилигидаги брокерлар гуруҳи Европанинг барча асосий валюталарида 

айирбошлаш даромадларининг эгри чизиғини кенгайтиришга ҳисса қўшдилар. Унгача 

бозор нархларни 15 йиллик муддатга беради. Жамоа Европада даромадлилик эгри 

чизиқларининг муддатини 50 йилгача узайтирди (лира, француз франки, Deutsche 

маркаси, Дания крони ва бошқа кўплаб валюталар, шу жумладан ЭКЮ). Ушбу янгилик 

узоқ муддатли купонсиз облигацияларни чиқариш ва узоқ муддатли ипотекаларни 

яратишда муҳим ҳисса қўшди. 

Даромад эгри чизиғининг одатий кўриниши келгусидаги t вақтларда аниқланган 

P функцияси нуқтаи-назаридан аниқланиб, P (t) келажакда t йилининг пул бирлигини 

олиш қийматини англатади. Агар P барча келгусидаги t учун аниқланса, ушбу давр учун 

қарз олиш учун даромадни (яъни йиллик фоиз ставкаси) формулалар ёрдамида 

осонгина шакллантиришимиз мумкин [5]. 

𝑌(𝑡) = 𝑃(𝑡)−
1

𝑡 − 1    (1) 

Даромадлилик эгри чизиғини аниқлашда катта қийинчилик P (t) функцияни 

аниқлашдир. P дисконт коеффициенти функцияси ёки купонсиз облигация деб 

номланади. 

Даромад эгри чизиғи ҳам облигация бозорида, ҳам пул бозорида мавжуд бўлган 

нархлардан келиб чиқади. Облигация бозорида ҳосил бўлган даромад эгри чизиқлар 

фақат маълум бир турдаги облигациялар (масалан, Буюк Британия ҳукумати томонидан 

чиқарилган облигациялар) асосида фойдаланилса, пул бозорида қурилган даромад эгри 

чизиқлари “LIBOR” нинг ҳозирги “LIBOR” ставкаларидан “нақд” нархлардан 
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фойдаланади. У уч хил муддат учун – қисқа давр 3 ой, ўрта давр 3 ойдан 15 ойгача, узоқ 

муддат 1 йилдан 60 йилгача тузилиши мумкин. 

Иккала ҳолатда ҳам, мавжуд бозор маълумотлари пул оқимларининг А 

матрицасини, ҳар бир сатрда маълум бир молиявий воситани ва ҳар бир устунни ўз 

вақтида кўрсатадиган маълумотни тақдим этади. Матрицанинг (i, j) -инчи элементи j -

куни i – облигация учун тўлайдиган миқдорини англатади. F бугунги нархларини 

кўрсатувчи вектор бўлсин (шунда, i -инчи облигация F(i) қийматига эга), қоидага кўра 

𝐹 =  𝐴𝑃 (бу матрицани кўпайтириш) бўлиши керак. Аслида, молия бозорларидаги 

хатолик бу тенгламани аниқ ҳал қиладиган P ни топиш мумкин эмаслигини англатади 

ва бизнинг мақсадимиз P векторини шундай топиш [6] 

𝐴𝑃 = 𝐹 + 𝜀     (2) 

бунда 𝜀 иложи борича кичикроқ вектор бўлиши керак (масалан, векторнинг 

ўлчамини унинг нормасини олиш билан ўлчаш мумкин). 

Агар биз ушбу тенгламани еча олсак ҳам, биз эгри чизиқни шакллантираётган бир 

ёки бир нечта асл воситадан пул оқими бўлган учун P(t) ни аниқлаймиз. Бошқа t учун 

қийматлар одатда баъзи турдаги интерполяция схемасидан фойдаланиб аниқланади. 

Амалиётчилар ва тадқиқотчилар A*P = F тенгламасини ечишнинг кўплаб 

усулларини таклиф қилишди. Бу энг табиий усул - энг кичик квадратлар усули - 

қониқарсиз натижалар олиб келади. А матрицасида нолларнинг кўплиги P 

функциясининг “нотекис” эканлигини англатади. 

James ва Webber фоиз ставкаларини моделлаштириш бўйича кенг қамровли 

китобида P ни топиш муаммосини ҳал қилиш учун қуйидаги усуллар таклиф 

қилинганлигини таъкидлашади [3]:  

лагранж кўпайтувчиларидан фойдаланиб ҳисоблаш; 

параметрланган эгри чизиқлардан фойдаланиш (масалан, сплайнлар, Nelson-

Siegel моделлари оиласи, Svensson тенгламалари оиласи, экспоненсиал кўпайтувчилар 

оиласи ёки Cairns чекланган-экспоненсиал эгри чизиқлар оиласи; 

ядро (kernel) лар ёрдамида локал регрессия; 

чизиқли программалаштириш. 

Пул бозорида амалиётчилар эгри чизиқнинг турли соҳалари учун ечим топиш 

учун ҳар хил усуллардан фойдаланишлари мумкин. 

Даромадлилик эгри чизиғини ҳисоблашнинг энг кенг тарқалган усулларидан 

бири – Nelson-Siegel,модели ҳисобланади. Унга кўра форвард ставкасининг формуласи 

қуйидагича топилади [7]: 

𝑅𝑁𝑆
𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑

= 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2
𝑡

𝜏
) 𝑒−

𝑡

𝜏    (3) 

бунда 

𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝜏 лар ҳисобланиши керак бўлган параметрлар. 

Узлуксиз ҳисобланадиган ставка қуйидагига тенг бўлади [7]: 

 𝑟𝑁𝑆 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2)
1−𝑒

−
𝑡
𝜏

𝑡

𝜏

− 𝛽2𝑒−
𝑡

𝜏 (4)  

Қисқа муддат (3 йилгача) бўлган муддатда даромадлилик эгри чизиғини тўғри 

ҳисоблаш учун ўзгартирилган Nelson-Siegel моделидан фойдаланилади [6]: 

 𝑟𝑁𝑆
∗ = 𝑟𝑁𝑆 + 𝑔1𝑒−𝑡2/2 + 𝑔2𝑒−(𝑡−1)2/2 + 𝑔3𝑒−(𝑡−2)2/2  (5) 
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Ушбу формула юқоридагилардан кам фарқ қилса-да, у аниқроқ даромадлилик 

эгри чизиғини қуриш имконини беради. 

Nelson-Siegel моделидан ташқари Svensson модели ҳам даромадлилик эгри 

чизиғини ҳисоблашда қўлланилади. У юқоридагидан фарқли равишда 6 та параметрга 

эга [6]. 

𝑅𝑆𝑉
𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑

= 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2
𝑡

𝜏1
) 𝑒

−
𝑡

𝜏1 + 𝛽3
𝑡

𝜏2
𝑒

−
𝑡

𝜏2   (6)  

Svensson модели Nelson-Siegel моделига янги ўзгарувчиларни қўшади. 

Бундан ташқари қўлланиладиган усуллардан бири сплайн модели ҳисобланади. 

Ушбу модел орқали ҳам давлат облигацияларининг даромадлилик эгри чизиғини 

ҳисоблашда ишлатилиши мумкин. 

Ўзбекистонда ҳам давлат қимматли қоғозлари, жумладан давлат 

облигацияларининг даромадлилик даражасини баҳолаш, унинг даромадлилик 

даражасини баҳолашда даромадлилик эгри чизиғи муҳим аҳамият касб этади. 

Ҳукумат ва Марказий банк нафақат ички бозорда, балки халқаро фонд 

бозорларида ҳам облигацияларни чиқаришни давом эттирмоқда. Ушбу облигацияларга 

ҳам ички, ҳам ташқи бозорда юқори талаб мавжуд эканлиги, уларнинг даромадлилик 

даражасига таъсир қилмоқда. 

 
1-расм. 2018-2022 йиллар давомида жойлаштирилган давлат қимматли 

қоғозлари  

Манба: Иқтисодиёт ва молия вазирлиги маълумотлари асосида тайёрланди. 

 

2019 йилда давлат қимматли қоғозларини жойлаштиришда илк маротаба 

мамлакатда евробондларни Лондон фонд биржасида жойлаштирилди. Бу 

облигацияларнинг нафақат, миллий валютада, балки хорижий валютада ҳам 

қўйилишини англатмоқда. Ушбу облигациялар кўп жиҳатдан, мамлакатнинг халқаро 

имижини таъминлаш, корпоратив сектор учун “бенчмарк” вазифасини бажариш учун 

қўйилди. 

Умумий ҳисобда, 5 йиллик облигациялар 500 миллион долларга, 10 йиллик 

облигациялар яна шунча миқдорга қўйилди. Облигацияларга нисбатан талабнинг катта 
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эканлиги уларнинг даромадлилик даражаси дастлабки кўрсаткичдан пасайишига сабаб 

бўлди. 

 
2-расм. Халқаро облигацияларнинг даромадлилик эгри чизиғи 

Манба: Иқтисодиёт ва молия вазирлиги маълумотлари асосида тайёрланди. 

 

Ўзбекистон Республикаси давлат евро облигациялари 2019 йил феврал ойида 

Лондон фонд биржасига жойлаштирилди. Бунда 5 йиллик облигацияларда 

даромадлилик даражаси 4,75 фоизни, 10 йиллик облигацияларда эса 5,375 фоизни 

ташкил этди. 

Умумий олиб айтганда, Ўзбекистон пул-кредит сиёсатида очиқ бозор 

операцияларининг амалга оширилиши натижасида, давлат қимматли қоғозларининг 

бирламчи ва иккиламчи савдолари ўтказила бошланди. Шу орқали, Марказий банк 

монетар секторни тартибга солишда янада самаралироқ ишлаш имкоиятига эга 

бўлмоқда. 

Ўзбекистоннинг давлат қимматли қоғозлари учун даромадлилик эгри чизиғини 

шакллантириш орқали мамлакат пул-кредит сиёсатига баҳо берамиз. Бунда кенг 

тарқалган усуллардан бири – Nelson-Siegel-Svensson моделидан фойдаланамиз. Унинг 

формуласи юқорида келтирилган эди: 

𝑟𝑁𝑆 = 𝛽0 + 𝛽1
1−𝑒

−
𝑡

𝜏1

𝑡

𝜏1

+ 𝛽2 (
1−𝑒

−
𝑡

𝜏1

𝑡

𝜏1

− 𝑒
−

𝑡

𝜏1) + 𝛽3 (
1−𝑒

−
𝑡

𝜏2

𝑡

𝜏2

− 𝑒
−

𝑡

𝜏2)   (7)  

Ушбу модел ёрдамида Ўзбекистонда давлат қимматли қоғозлари даромадлилиги 

эгри чизиғини шакллантирамиз.  

Моделни тузишда энг кичик квадратлар усули орқали параметраларнинг 

қиймати ҳисобланади. 

1-жадвал 

Nelson-Siegel-Svensson модели орқали ҳисоблаш 

Ойлар Даромадлилик 
Ҳисобланган 

даромадлик 

Квадрат 

хатолик 
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1  2.16%  
2  2.03%  
3  1.85%  
4  1.70%  
5  1.58%  
6 10.86% 1.49% 0.008763 

7  1.43%  
8  1.37%  
9 14.18% 1.33% 0.016504 

10  1.30%  
11  1.27%  
12 12.98% 1.25% 0.013759 

18  1.17%  
24 14.87% 1.12% 0.018893 

36  1.08%  

   0.057919 

Бунда, ҳисобланган даромадлилик қуйидаги таҳминий қийматлар орқали 

ҳисобланган: 

Beta

0 

Beta

1 

Beta

2 

Beta

3 

lambda

1 

lambda

2 

0.01 0.01 0.01 0.01 1 1 

 

Бизнинг мақсад функциямиз 1-жадвал сўнггида аниқланган квадрат хатоликлар 

йиғиндиси ҳисобланади. Яъни, ушбу кўрсаткични минималлаштириш асосий 

мақсадимиз. Тегишли ҳисоб-китоблар ёрдамида кўрсаткични минималлаштиришга 

уриниб кўрамиз. 

Ҳисоб-китоблар натижасида қуйидаги кўринишдаги кўрсаткичларга эга бўлдик: 

2-жадвал 

Моделнинг топилган параметрлари 

  Якуний 

Номи қиймат 

Beta0 0.161483926 

Beta1 -0.225819399 

Beta2 -0.106414263 

Beta3 -0.123858002 

lambda1 0.704610199 

lambda2 0.455063523 

Яъни, Ўзбекистон учун давлат қимматли қоғозлари даромадлилиги эгри чизиғи 

формуласи қуйидагича кўриниш олди: 

𝑟𝑁𝑆 = 0.161 − 0.226
1−𝑒

−
𝑡

0.7

𝑡

0.7

− 0.106 (
1−𝑒

−
𝑡

0.7

𝑡

0.7

− 𝑒−
𝑡

0.7) − 0.123 (
1−𝑒

−
𝑡

0,45

𝑡

0,45

− 𝑒
−

𝑡

0,45)    (2.8) 

бунда  

𝑡 – қимматли қоғознинг тўланиш муддати;  
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𝑒 – constant (≈ 2.71) 

 3-жадвал 

Ҳисобланган даромадлилик даражаси 

О

йлар 6 7 8 9 

1

0 

1

1 

1

2 

1

8 

2

4 

3

6 

Ҳ

исобла

нган 

дарома

длик 

1

1.31

% 

1

2.00

% 

1

2.52

% 

1

2.92

% 

1

3.24

% 

1

3.51

% 

1

3.73

% 

1

4.53

% 

1

4.94

% 

1

5.34

% 

  

Турли муддатлар учун қимматли қоғозларнинг ҳисобланган даромадлилик 

даражаси шундай кўриниш олди (3-жадвал). Унга кўра, даромадлилик вақт ошиши 

билан ошиб боради. 

Даромадлилик эгри чизиғи қуйидагича кўриниш олди: 

 
3-расм. Узоқ муддатда Ўзбекистонда даромадлилик эгри чизиғи1 

Ўзбекистонда давлат қимматли қоғозларининг Nelson-Siegel-Svensson модели 

бўйича ҳисобланган даромадлилик эгри чизиғига эътибор қаратсак, ушбу чизиқнинг 

нормал кўринишга эга эканлигини кўришимиз мумкин. Бу эса, ўз навбатида 

мамлакатнинг ҳозирги кунда пул-кредит сиёсатида юритаётган очиқ бозор сиёсати 

самарали эканлигини ва бозор қатнашчиларининг регулятор юритаётган сиёсатга 

ишончи бор эканлигини кўрсатади. Узоқ муддатда Ўзбекистонда давлат қимматли 

қоғозлари учун даромадлилик даражаси 16% миқдорида қайд этилганини таъкидлаш 

керак. 

Умуман, жаҳон амалиётида даромадлилик эгри чизиғининг узоқ муддатга (60 

йилгача) тузилиши оддий ҳол ҳисобланади. Биз ҳам Ўзбекистон иқтисодиёти учун эгри 

чизиқни чизишда Nelson-Siegel-Svensson методидан фойдаландик. 

Хулоса ва таклифлар. Хулоса ўрнида айтиш мумкинки, давлат қимматли 

қоғозлари даромадлилиги эгри чизиғи давлат облигациялари муддати ва 

даромадлилик даражаси ўртасидаги боғланишни кўрсатади. Давлат облигациялари 

 
1 Муаллиф ҳисоб-китоблари асосида 
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одатда, мамлакат ичида энг риски кам қимматли қоғоз ҳисобланганлиги туфайли 

даромадлилик эгри чизиғига қараб бутун мамлакат иқтисодиётининг ҳолатига баҳо 

бериш мумкин. 

Одатда даромадлилик эгри чизиғи уч хил кўринишдан бирига эга бўлади: нормал, 

тескари ёки тўғри чизиқ. Нормал эгри чизиқ муддат узайиши билан даромадлилик ошиб 

боришини англатади. У иқтисодиётнинг ҳолати нормал эканлигини кўрсатади. 

Тескари (инверсияланган) рецессия вақтида ёки ундан олдин бўлади. Тескари 

даромадлилик эгри чизиғида бозор иштирокчилари узоқ муддатда даромадлиликнинг 

тушиб кетишига ишонишади. Одатда, ушбу ҳолат иқтисодий инқирозларни 

баҳолашнинг яхши усули ҳисобланади. 

Тўғри чизиқ ҳолати ўтиш даври иқтисодиёти учун хос бўлиб, бу ҳолат кам 

учрайди ва тез фурсатда нормал ёки тескари чизиқ билан алмашади. 

Қимматли қоғозлар даромадлилигини баҳолашнинг бир қанча усуллари мавжуд 

бўлиб, улар орасида Nelson-Siegel, Svensson методлари, Лагранж кўпайтувчилари, 

сплайнлар, чизиқли программалаштириш мисол бўла олади. 

Жаҳоннинг ривожланган мамлакатлари юқоридаги усуллардан бирини танлаган 

ҳолда мамлакатда қимматли қоғозлар даромадлилиги эгри чизиғини 

шакллантирадилар. 

Миллий капитал бозори тўла ривожланишга улгурмаган экан, давлат ўз 

эҳтиёжлари учун зарур бўлган қийматни доим ҳам маҳаллий капитал бозоридан 

йиғиши мураккаб масаладир. Молия вазирлиги маълумотларига кўра, бугунги кунда, 

маҳаллий капитал бозоридан, унинг салоҳиятидан келиб чиқиб 500 млн. АҚШ 

долларигача бўлган қарз маблағларини йиғиш мумкин. Ўз вақтида, Ўзбекистон 

Республикаси Ҳукуматининг қарзга бўлган эҳтиёжи йилига 4-5 млрд. долларни ташкил 

этади. 

Классик макроиқтисодий назариялар шуни кўрсатадики, давлат томонидан ички 

капитал бозоридан қарз маблағларини йиғиб олиши хусусий инвестицияларнинг 

секинлашувига олиб келиши мумкин. Буни асосан икки йўл билан изоҳлаш мумкин: 

давлат ички бозордан қанчалик кўп миллий валютада қарз жалб қилса, фоиз 

ставкалари шунчалик ошади, чунки давлат томонидан маблағламинг йиғиб олиниши 

пул таклифининг (М2 агрегати) камайишига олиб келади. Юқори фоиз ставкалари 

хусусий бизнес инвестицияларига салбий таъсир кўрсатмай қолмайди; 

давлат аксарият тижорат банкларидан қарз маблағлар йиғиб олади. Тижорат 

банклари маблағлари эса (айниқса инқироз даврларида) хусусий секторни 

кредитлашнинг асосий манбаси ҳисобланади. 

Тижорат банклари нафақат бизнес секторини, балки аҳолини ҳам кредитлайди, 

уларнинг истеъмолига таъсир кўрсатади. Давлат томонидан қарз маблағларини йиғиб 

олиш натижасида банк тизимидаги ликвидликнинг камайиши ва фоиз ставкаларининг 

ошиши аҳоли истеъмол даражасига аксар ҳолларда салбий таъсир кўрсатади. 

Хусусий сектор инвестициялари ва аҳоли истеъмоли эса ЯИМнинг энг катта 

компоненти ҳисобланади. 

Умуман олганда, ҳозирда Ўзбекистон қонунчилиги бўйича эмиссия ёки тўғридан-

тўғри кредит бериш усули орқали бюджет тақчиллигини молиялаштириш билан боғлиқ 

чеклов мавжудлиги мазкур усул бўйича хавфларнинг мавжуд эмаслигини англатади. 
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Бироқ ички ва ташқи қарз билан боғлиқ масалалар жуда долзарб ҳисобланиб, кейинги 

тадқиқотларимиз учун асос бўлади. 
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