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mailto:scienceproblems.uz@gmail.com
https://t.me/scienceproblems_uz
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Кириш. Хозирги кунда АҚШ Федерал захира тизими тижорат банкларининг 

фаолиятини  тартибга солишда дисконт сиёсати ва очиқ бозор сиёсатидан фаол тарзда 

фойдаланади. АҚШ ФЗТда дисконт сиёсати монетар сиёсатнинг энг муҳим 

воситаларидан (инструментларидан) бири ҳисобланар экан, унинг таъсирида АҚШ ФЗТ 

олдига қўйилган бош мақсад – максимал даражада иш жойларини яратишга 

кўмаклашиш, барқарор нарх сиёсатини юритиш ва узоқ муддатли мўътадил фоиз 

ставкасини таъминлаш [1] бўйича амалга ошириладиган чора-тадбирлар тизимини 

мувофиқлаштиришга эришишдан иборат. 

Ушбу инструмент асосан таклиф омили сифатида Федерал захира фондининг 

мувозанатли ҳолатини таъминлашга ҳамда иқтисодиётга пул ва кредитлар таклиф 

қилишга ўз таъсирини кўрсатишга йўналтирилгандир. Очиқ бозор сиёсати деганда, 

одатда, Марказий банк томонидан қимматли қоғозлар бозорида қимматли қоғозларни 

сотиб олиниши ёки сотилишидир[2]. 

Материал ва метод. Илмий тадқиқотни бажаришда статистик гуруҳлаш, 

индукция ва дедукция, эксперт баҳолаш, қиёсий ва трендли таҳлил усулларидан 

фойдаланилди. Илмий мақолани ёзишда АҚШ Федерал захира тизимининг статистик 

маълумотларидан, халқаро экспертларнинг илмий-тадқиқотлари маълумотларидан 

фойдаланилди. 

Мавзуга оид адабиётлар шарҳи. Хорижлик олим Ф.Мишкиннинг хулосасига 

кўра, тижорат банкларининг фаолиятини тартибга солишда Марказий банкнинг очиқ 

бозор операциялари муҳим ўрин тутади ва мазкур операциялар қуйидаги афзалликлар 

эга: 

1. Очиқ бозор операциялари ФЗТнинг ташаббуси билан амалга оширилади ва 

унинг ҳажми ФЗТ томонидан назорат қилинади. Дисконт операцияларини амалга 

оширишда эса, бундай назорат мавжуд эмас. Дисконт операцияларида ФЗТ, дисконт 

ставкасини ўзгартириш йўли билан, банкларнинг дисконт ссудаларига бўлган талабини 

ошириши ёки камайтириши мумкин, аммо дисконт ссудалари ҳажмини тўғридан-тўғри 

назорат қила олмайди. 

2. Очиқ бозордаги операциялар аниқ ва мослашувчан бўлиб, улар ҳар қандай 

ҳажмга эга бўлиши мумкин. Агар Марказий банк захирани ёки пул базасини сезиларсиз 

даражада ўзгартиришни мақсад қилган бўлса, у ҳолда, кичик суммадаги қимматли 

қоғозларни сотиб олиш ёки сотиш йўли билан мақсадига эриша олади. Агар Марказий 

банк захираларни сезиларли даражада ўзгартирмоқчи бўлса, у ҳолда, жуда катта 

суммадаги қимматли қоғозларни сотади ёки сотиб олади. 

3. Очиқ бозордаги операциялар осон қайтарилувчанлик мазмунига эга. Агар ФЗТ 

очиқ бозор операцияларини амалга оширишда хатога йўл қўйган бўлса, операцияни 

зудлик билан бекор қилиши мумкин. Агар ФЗТ очиқ бозордан қимматли қоғозларни 

катта миқдорда сотиб олаётганлиги туфайли банклараро кредитларнинг фоиз ставкаси 

жуда пасайган бўлса, у ҳолда, ФЗТ қимматли қоғозларни сотишни бошлайди[3]. 

Ж.Синкининг фикрича тижорат банклари ликвидлилигини таъминлашда 

федерал фондлар, депозит сертификатлари каби активларини сотиш ва Репо 

битимларидан кенг кўламда фойдаланиш муҳим аҳамият касб этади, бу эса, иккиламчи 
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қимматли қоғозлар бозорининг ривожланганлиги ва кутилаётган даромад назариясини 

амалиётда қўлланилаётганлиги билан изоҳланади [4]. 

В.Усоскиннинг хулосасига кўра,  фойда кетидан қувиб банкнинг юқори рискка 

дучор қилиш унинг ликвидлилигига нисбатан кучли салбий таъсирни юзага 

келтиради[5].Бу хулосанинг амалий аҳамият шундаки, Буюк Депрессия даврида АҚШда 

тижорат банкларининг оммавий тарзда банкрот бўлишининг асосий сабаби уларни 

фойда кетидан қувиб катта миқдорда мижозларнинг тўлов мажбурияти юзасидан 

кафолатлар бергани эканлиги илмий жиҳатдан исботланган. 

Республикамиз иқтисодчи олимларидан Н.Жумаевнинг хулосасига кўра, 

Марказий банкнинг дисконт сиёсати тижорат банклари фаолиятини ва пуллар 

таклифини тартибга солишда муҳим ўрин тутади ва уни такомиллаштириш учун 

қуйидаги тадбирларни амалга ошириш зарур: 

– Марказий банк ташкил қиладиган кредит аукционида кредит ставкаларининг 

бозор механизмлари, яъни талаб ва таклиф асосида шаклланишига имкон яратиш 

лозим; 

– тижорат банкларининг ликвидлилик муаммоларини бартараф этиш ва банк 

тизимига нисбатан аҳоли ишончини ошириш мақсадида дисконт инструментининг 

турли шаклларини жорий қилиш керак; 

– ломбард ставкасида кредитлаш орқали қимматли қоғозлар иккиламчи 

бозорининг ривожланишини рағбатлантириш зарур; 

– бозор дастаги ҳисобланган векселларни (тратта) жорий қилиш масаласини 

қайта кўриб чиқиш лозим[6]. 

Р.Шомуродовнинг фикрича, банк тизимида монетар воситаларни 

такомиллаштириш учун иқтисодиётнинг пулга бўлган реал талабини тўлиқ қондириш, 

тижорат банкларининг ликвидлилигини ва банк тизимида ҳисоб-китоблар 

самарадорлигини ошириш мақсадида, тижорат банкларининг вакиллик 

ҳисобрақамидаги ҳамда мажбурий захирадаги маблағларини бирлаштириб, уларнинг 

резерв активларини мажбурий захирадаги маблағлари ҳажмидан юқори бўлишини 

таъминлаш зарур[7]. 

З.Холмахмадов ўзининг илмий тадқиқоти натижаларига асосланган ҳолда хулоса 

қиладики, беқарор молиялаштириш манбаи бўлган девальвация захирасининг тижорат 

банкларининг биринчи даражали капитали таркибига киритилганлиги, республика 

Марказий банкининг очиқ бозор операцияларининг мавжуд эмаслиги тижорат 

банклари фаолиятидаги ликвидлилик муаммосинини чуқурлашишига олиб келган 

асосий сабаблар ҳисобланади[8]. 

Таҳлиллар ва натижалар. АҚШ Федерал резерв банкидан чегирмали ставкада уч 

турдаги кредитлар мавжуд. Биринчи турдаги, бирламчи кредитлар ишончли депозит 

институтларига муайян муддатга, вазиятдан келиб чиққан ҳолда бир неча соат ёки 

узоқроқ муддатга берилади. Федерал захира банки мунтазам мониторинг олиб боради 

ва уларнинг ишончлилигини аниқлаш учун ушбу институтларнинг молиявий ҳолатини 

баҳолайди. Депозит ташкилотлари биринчи навбатда ушбу кредитларни захира 

молиялаштириш манбаи сифатида кўрадилар ва уларни бошқа мақсадларда 

ишлатмайдилар. Кредитнинг бу тури АҚШ Федерал резерв банки лекциконида “дисконт 

ставкаси” деб аталади. Иккинчи тур, иккиламчи кредитлар барқарор депозит 
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институтларига берилади. Ушбу кредитлар бўйича чегирма ставкаси ишончли депозит 

институтларига берилган ставкадан 50 фоиз пунктга юқори бўлиб, вазиятга қараб 

ундан ҳам юқори бўлиши мумкин. Ушбу кредитлар бир кун муддатга берилади. Депозит 

институтларининг молиявий ҳолати доимий равишда мониторинг қилинади ва 

уларнинг барқарорлигини баҳолаш учун рейтинглар орқали баҳоланади. Ушбу 

кредитлар ликвидлик тақчиллигининг олдини олиш учун олинади ва уларни депозит 

институтларининг активларини молиялаштириш учун ишлатиб бўлмайди. Учинчи тур 

- мавсумий кредитлар кичик депозит ташкилотлари учун кредит ва депозит 

операцияларида мавсумий номутаносибликларни бартараф этиш учун мўлжалланган. 

Ушбу муассасалар мавсумий тебранишлар билан боғлиқ бўлган аниқ ҳолатларни аниқ 

асослаб бериши керак. Одатда бундай муассасалар қишлоқ хўжалиги соҳасига хизмат 

қилади ёки туризм салоҳиятига эга ҳудудларда фаолият юритади. Ушбу турдаги кредит 

учун чегирма ставкаси бозор ставкасига тенг [9]. 

Кредит шартлари заҳира талаблари қўйиладиган депозит ҳисобварақлари бўлган 

депозитарий муассасаларга (банкларга), шунингдек, чет элда филиал ёки агентлик 

сифатида фаолият юритувчи АҚШ банкларига ҳам тааллуқлидир. Ушбу муассасалар бир 

хил шартлар остида фойдаланишлари мумкин. 

Дисконт кредит маблағлари гаров таъминотининг аниқ шартлари асосида 

берилади. Гаров сифатида тартибга солувчи стандартларга жавоб берадиган активлар, 

шу жумладан юқори ликвидли қимматли қоғозлар ва қарз мажбуриятлари қабул 

қилиниши мумкин. АҚШ Федерал захира банки гаровга эгалик қилиш ва уни тасарруф 

этиш ҳуқуқини кафолатлайди. Дефолт бўлса, гаров чегирмали кредитларни қоплаш 

учун ишлатилиши мумкин. Гаровга қўйилган гаров гаров ташкилотининг ҳар қандай 

мажбуриятларидан озод бўлиши керак. 

АҚШ Федерал захира банки гаров активларига ўзига хос баҳо (нарх) белгилайди, 

бу уларнинг бозор қийматидан бироз пастроқ нархни ифодалайди. Ушбу амалиёт 

гаровга қўйилган активларнинг бозор нархининг пасайишидан ҳимоя қилиш учун 

қўлланилади. Дисконт ойнаси депозитарий институтлар (банклар) Федерал фонд 

бозори ёки шунга ўхшаш бозорлардан ўзларининг қисқа муддатли молиялаштириш 

эҳтиёжларини қондира олмаганларида қўлланилади. Ушбу муассасалар томонидан 

олинган кредит АҚШ Федерал захира банкидаги баланс ҳисоб рақамида қайд этилган. 

Чегирма ойнасидан фойдаланиш қоидалари АҚШ Федерал захира тизими қонунчилиги 

ва Федерал захира банки директорлар кенгаши томонидан тасдиқланган қоидалар 

билан белгиланади. Кредитлар гаров таъминлангандан кейин АҚШ Федерал резерв 

тизими томонидан белгиланган тегишли фоиз ставкаси (дисконт ставкаси) бўйича 

берилади. Ушбу чегирма ставкаси қайта кўриб чиқилиши ва ўзгариши мумкин. 

Депозитарий институтлар ўртасидаги бундай операциялардан келиб чиқадиган 

ўртача фоиз ставкаси самарали федерал фондлар ставкаси деб номланади. Самарали 

федерал фондлар ставкаси биринчи навбатда бозор механизми билан белгиланади, 

аммо Федерал фондлар ставкасининг (ФФС) мақсадли ставкаси Федерал захира 

банкининг очиқ бозор операциялари таъсирида.  

ФЗТ РЕПО операцияларининг икки туридан фойдаланади: 

1. Тўғри РЕПО. 
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Бунда, ФЗТ қимматли қоғозларни тижорат банкларига, қайтариб сотиб олиш 

шарти билан, сотади. 

2. Тескари РЕПО. 

Бунда, ФЗТ қимматли қоғозларни тижорат банкларидан, қайтариб сотиш шарти 

билан, сотиб олади. 

АҚШ ФЗТ РЕПО операцияларининг ўзига хос хусусиятлари қуйидагиларда намоён 

бўлади: 

– ФЗТ РЕПО операцияларини давлат қимматли қоғозларининг 

иштирокчилари бўлган бирламчи дилерлар (тижорат банклари) билан амалга оширади. 

Ушбу банклар қимматли қоғозлар бозорида юқори репутацияга ва катта тажрибага эга 

бўлиб, улар  РЕПО операцияларининг тезкорлигини таъминлайди. 

– ФЗТ РЕПО операцияларини Ҳукуматнинг қимматли қоғозлари билан 

амалга оширади (ФЗТ манфаатлар тўқнашувидан қочиш мақсадида хусусий 

компанияларнинг қимматли қоғозлари билан олди-сотди операцияларини амалга 

оширмайди); 

– ФЗТ АҚШ Ғазначилигидан унинг ФЗТдаги депозитларини кутилаётган 

даражаси тўғрисидаги маълумотларни олиш йўли билан захираларнинг ҳақиқатдаги 

таклифига анилик киритади; 

– ФЗТнинг очиқ бозор операциялари бўйича менеджерлари ҳар иш куни 

эрталаб бирламчи дилерлар вазифасини бажарувчи тижорат банкларининг қимматли 

қоғозлар бозорининг ҳолати тўғрисидаги фикрларини ўрганадилар. Ушбу фикрларни 

ўрганиш қимматли қоғозларнинг курсларини кун давомида тебранишини олдиндан 

билиш имконини беради.  

– ФЗТнинг очиқ бозор операциялари бўйича мутахассислари Бошқарувчилар 

кенгашининг “Монетар сиёсат” бўлими билан боғланиб, ўзларининг бозордаги 

захираларга бўлган талаб ва захиралар таклифи бўйича прогнозларини ушбу 

бўлимнинг прогнозлари билан таққослайди. Бунинг натижасида қимматли қоғозлар 

бозоридаги ҳаракат режаси ишлаб чиқилади [10]. 

Маълумки, АҚШ ФЗТ амалиётида Федерал Очиқ Бозор Қўмитаси 

 – ФОБҚ (Federal Open Market Committee – FOMC) фаолият юритиб, у асосан захира 

талаблари ва федерал фонд фоиз ставкаларини белгилашда ҳамда улар орқали 

иқтисодиётнинг молиявий ресурсларга (пул, кредитлар) бўлган талаб ва таклифини 

мувофиқлаштиришда муҳим институт ҳисобланади. Мазкур институт дисконт 

ставкасини белгилашда бевосита ваколатли ҳисобланмасада, аммо уни 

шакллантиришда ҳал қилувчи аҳамиятга эга. Унинг хулоса ва таклифлари АҚШ ФЗБ 

Директорлар Кенгаши томонидан ўрганилиб, тегишли қарор қабул қилинади. 

1-жадвал 

АҚШда ЯИМнинг йиллик ўсиш суръати, инфляциянинг йиллик даражаси ва 
Федерал захира тизимининг дисконт ставкаси [11]фоизда 

Кўрсаткичлар 
Йиллар 

2017 2018 2019 2020 2021 

ЯИМнинг ўсиш суръати 2,3 2,9 2,3 - 3,4 5,7 

Инфляция даражаси 2,1 1,9 2,3 0,1 4,7 
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ФЗТнинг дисконт ставкаси 1,5 2,5 1,75 0,25 0,75 

1-жадвалда келтирилган маълумотлардан кўринадики, 2018-2020 йилларда АҚШ 

ЯИМнинг ўсиш суръатини пасайиш тенденцияси кузатилган. Аммо, 2021 йилда 

ЯИМнинг ўсиш суръати 2020 йилга нисбатан сезиларли даражада ошган. Бироқ, ушбу 

кўрсаткич 2020 йилда 2019 йилга нисбатан пасайган. Бу эса, асосан, қуйидаги сабаблар 

билан изоҳланади: 

– Хитой билан давом этаётган савдо уруши натижасида зарар 

кўрилаётганлиги; 

– 2020 йилда коронавирус пандемияси сабабли АҚШ ва жаҳон иқтисодиёти 

ўсишининг секинлашганлиги. 

2017 – 2020 йилларда АҚШда инфляциянинг йиллик даражаси мўътадил бўлган, яъни 

инфляциянинг йиллик даражаси 3 фоиздан ошмаган. Бу эса, пуллар таклифини тартибга 

солиш амалиётини такомиллаштириш нуқтаи-назаридан ижобий ҳолат ҳисобланади. 

Бироқ, 2021 йилда инфляциянинг йиллик даражаси 2017 йилга нисбатан сезиларли 

даражада ошган. ФЗТнинг дисконт ставкаси 2018-2021 йилларда пасайиш 

тенденциясига эга бўлган. Бу эса. мазкур даврда инфляция даражасининг ошишига йўл 

қўймасликнинг зарурлиги билан изоҳланади.2021 йилда ФЗТнинг дисконт ставкаси 

2021 йилга нисбатан сезиларли даражада оширилган. Бу эса, мазкур даврда инфляция 

даражасини кескин ошганлиги билан изоҳланади. 

 
1-расм. Bank of Americaнинг пул шаклидаги юқори ликвидли активлари 

динамикаси ва даражаси [12], фоизда 

1-расм маълумотларидан яққол кўринадики, Bank of America активларининг 

умумий ҳажмида пул кўринишидаги юқори ликвидли активларининг улушини 2021 

йилда 2018 йилга нисбатан 4,1 фоизли пунктга ошганлиги ушбу банкларнинг молиявий 

барқарорлигини таъминлаш нуқтаи-назаридан ижобий ҳолат ҳисобланади.  

Аммо, 2021 йилда Bank of America банкининг пул шаклидаги юқори ликвидли 

активларининг миқдори 2020 йилга нисбатан 32,2 млрд. долларга камайган, пул 

шаклидаги юқори ликвидли активларининг жами активлардаги улуши ҳам 2,5 фоизли 

пунктга пасайган. Бу эса ушбу банкнинг молиявий барқарорлигини таъминлаш 

борасида салбий ҳолат ҳисобланади 

Bank of America банкининг тўловга қобиллигига баҳо бериш мақсадида регулятив 

капиталининг пассивлари ҳажмидаги салмоғи кўрсаткичини таҳлил қиламиз. 

Ликвидли активлар, млрд. доллар

Ликвидли активларнинг брутто активлар …0

200

400

2018 y.
2019 y.

2020 y.
2021

157,4 161,6

380,4
348,2

6,9 6,6 13,5
11

2018 y. 2019 y. 2020 y. 2021

Ликвидли активлар, млрд. доллар 157,4 161,6 380,4 348,2

Ликвидли активларнинг брутто 
активлар ҳажмидаги салмоғи, % 

6,9 6,6 13,5 11
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2-расм.Bank of America нинг пассивлари, регулятив капитали ва унинг 

пассивлар ҳажмидаги салмоғи [13], фоизда 

Юқоридаги расмдан кўринадики, 2021 йилда 2018 йилга нисбатан Bank of America 

банкининг пассивларининг ўсиш суръати 34,6 фоизни ташкил этгани ҳолда, унинг 

регулятив капиталини ўсиш суръати 2,3 фоизни ташкил этган. Бу эса, банклар молиявий 

барқарорлигини таъминлаш борасида салбий ҳолат ҳисобланади. Bank of America 

пассивларининг умумий ҳажмида регулятив капиталнинг салмоғи 2021 йилда 2018 

йилга нисбатан 2,4 фоизли пунктга ошган. Бу эса, унинг инвестицион жозибадорлигини 

таъминлаш борасида ижобий ҳолат ҳисобланади. Чунки, регулятив капиталнинг 

пассивлар таркибидаги ҳажми қанча кўп бўлса, банкнинг тўловга қобиллик даражаси 

шунча мустаҳкам бўлади. 

Хулоса ва таклифлар Тижорат банкларининг фаолиятини тартибга солиш 

бўйича хориж тажрибаси ўрганиш натижасида қуйидаги хулосаларни шакллантирдик:  

Марказий банк ташкил қиладиган кредит аукционида кредит ставкаларининг 

бозор механизмлари, яъни талаб ва таклиф асосида шаклланишига имкон яратиш 

лозим. 

Тижорат банкларининг ликвидлилик муаммоларини бартараф этиш ва банк 

тизимига нисбатан аҳоли ишончини ошириш мақсадида дисконт инструментининг 

турли шаклларини жорий қилиш керак. 

Ломбард ставкасида кредитлаш орқали қимматли қоғозлар иккиламчи 

бозорининг ривожланишини рағбатлантириш зарур. 

Бозор дастаги ҳисобланган векселларни (тратта) жорий қилиш масаласини қайта 

кўриб чиқиш лозим. 

Тижорат банкларининг ликвидлилигини ва банк тизимида ҳисоб-китоблар 

самарадорлигини ошириш мақсадида, тижорат банкларининг вакиллик 

ҳисобрақамидаги ҳамда мажбурий захирадаги маблағларини бирлаштириб, уларнинг 

резерв активларини мажбурий захирадаги маблағлари ҳажмидан юқори бўлишини 

таъминлаш зарур 

Беқарор молиялаштириш манбаи бўлган девальвация захирасининг тижорат 

банкларининг биринчи даражали капитали таркибига киритилганлиги, республика 

Марказий банкининг очиқ бозор операцияларининг мавжуд эмаслиги тижорат 

банклари фаолиятидаги ликвидлилик муаммосинини чуқурлашишига олиб келган 

асосий сабаблар ҳисобланади 

 

 

Адабиётлар/Литература/References: 

2018 й. 2019 й.
2020 й.

2021 й.

2354 2434 2819 3169265 264 272
270

8,9 9,2 10,7
11,3

Пассивлар, млрд. доллар

Регулятив капитал, млрд. доллар

Регулятив капиталнинг пассивлар ҳажмидаги салмоғи, %
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1. АҚШ Конгресси томонидан АҚШ ФЗТга билдирилган ишонч ва мажбурият 
ҳисобланади. Ушбу ишонч ва мажбурият «АҚШ Федерал Захира Тизими 
тўғрисида»ги Қонунга мувофиқ (1913 йил), АҚШ Федерал Захира Банки 
Директорлар Кенгаши АҚШ Федерал Очиқ Бозор Қўмитаси билан биргаликда АҚШ 
иқтисодиётининг барқарор ривожланишида самарали монетар сиёсат олиб 
борилишини мувофиқлаштиришга масъул органлар ҳисобланишади. Шунингдек, 
АҚШ ФЗТнинг бошқа функционал мажбуриятлари ҳам борки, улар молиявий тизим 
барқарорлигини ошириш (4-бўлим); молиявий муассасалар ҳамда улар фаолиятини 
назорат қилиш ва тартибга солиш (5-бўлим); тўлов ва ҳисоб-китоб тизимининг 
хавфсизлиги ҳамда самарадорлигини ошириш (6-бўлим); истеъмолчилар 
ҳуқуқларини ҳимоя қилиш ва жамиятни ривожлантиришга кўмаклашиш (7-бўлим) 
ҳамда барқарор фаолият юритадиган молиявий тизимни қўллаб-қувватлаш орқали 
мамлакатнинг фаровонлигини таъминлашдир. 
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4. Синки Дж. Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в индустрии 
финансовых услуг. Пер. с англ. – М.: Альпина Паблишер, 2017. – С. 648. 

5. Усоскин В.М. Современный коммерческий банк: управление и операции. – 
М.:ЛЕНАНД, 2019. – 328 с. 
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