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YANGI O‘ZBEKISTONDA MOLIYAVIY BARQARORLIK VA IQTISODIY O*SISH

®UHAHCOBASI CTABWJIBHOCTh 1 SKOHOMUYECKHWI POCT B HOBOM
Y3BEKNUCTAHE

FINANCIAL STABILITY AND ECONOMIC GROWTH IN NEW UZBEKISTAN

Sayitbayev Shermirza Datkamirzaevich
Namangan davlat texnika universiteti Buxgalteriya hisobi kafedrasi professori

Annotatsiya
Magqolada Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va iqtisodiy o‘sishni
jadallashtirishning nazariy-amaliy asoslari tahlil gilinib, makroiqgtisodiy bargarorlik, fiskal intizom
hamda pul-kredit siyosati roli yoritiladi. Tadgigot bargaror taraqqiyot uchun institutsional islohotlarni
chuqurlashtirish va moliyaviy risklarni samarali boshqarish zarurligini asoslaydi.
Kalit so‘zlar: moliyaviy barqgarorlik, iqtisodiy o‘sish, makroiqtisodiy siyosat, fiskal intizom,
pul-kredit siyosati, investitsion muhit, davlat garzi boshqgaruvi, bank-moliya tizimi.

B crathe aHaNM3MPYIOTCA TEOPETHKO-NPAKTUYECKHE OCHOBBI obOecredeHus (HUHAHCOBOU
CTaOWJIBHOCTU U YCKOpPEHHs 3KOHOMHuYecKoro pocra B HoBom VY30ekucrane, ocBelaercs poiib
MaKpO3KOHOMHUYECKON CTa0MIIbHOCTH, (PMCKAIbHON TUCHUIUIMHBI U IEHEKHO-KPEIUTHON MOJIUTHUKH.
HccnenoBanue 0OOOCHOBBIBAET HEOOXOAMMOCTb YINIYOJEHHMsS HMHCTUTYLHOHAIBHBIX pedopM U
3¢ GEeKTUBHOTO yIpaBieHUs (PMHAHCOBBIMU PUCKAMU JIJISl YCTOHYMBOTO Pa3BUTHSL.

KiroueBblie cjioBa: prHaHCOBasi CTAOMIIBHOCT, SKOHOMHUYECKUH pOCT, MAKPOIKOHOMHUYECKAs
MOJINTUKA, (UCKaJIbHAsI TUCIUIUIMHA, JIEHEKHO-KPEAUTHAs MOJUTHKA, MHBECTULIMOHHBIN KJIMMAT,
yIIpaBJIeHHE rOCy1apCTBEHHBIM J10JITOM, 0aHKOBCKO-(DMHAHCOBAs CUCTEMA.

The article analyzes the theoretical and practical foundations of ensuring financial stability and
accelerating economic growth in New Uzbekistan, highlighting the role of macroeconomic stability,
fiscal discipline, and monetary policy. The study substantiates the need for deepening institutional
reforms and effective financial risk management for sustainable development.

Keywords: financial stability, economic growth, macroeconomic policy, fiscal discipline,
monetary policy, investment climate, public debt management, banking and financial system.

Yangi O‘zbekiston sharoitida iqtisodiyotni modernizatsiya qilish, bozor tamoyillarini
chuqurlashtirish va global igtisodiy tizimga integratsiyalashuv jarayonlari moliyaviy bargarorlikni
ta’minlash masalasini ustuvor vazifalardan biriga aylantirdi. So‘nggi yillarda mamlakatda amalga
oshirilayotgan keng ko‘lamli tarkibiy islohotlar, fiskal va monetar siyosatni liberallashtirish, bank-
moliya tizimini transformatsiya gilish hamda investitsion muhitni yaxshilashga garatilgan chora-
tadbirlar iqtisodiy o‘sishning yangi modelini shakllantirishga xizmat qilmoqda. Shu bilan birga,
tashqi igtisodiy begarorlik, global inflyatsion bosim va moliyaviy bozorlar konyunkturasidagi
o‘zgarishlar milliy iqtisodiyot barqarorligiga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatmoqda.

Moliyaviy barqarorlik iqtisodiy o‘sishning muhim institutsional sharti sifatida davlat byudjeti
muvozanati, inflyatsiya darajasining maqbulligi, bank tizimi likvidligi va davlat garzi xavfsiz
darajada boshgarilishi bilan chambarchas bog‘liqdir. Barqaror makroiqtisodiy muhit investitsiyalar
oqimini kengaytiradi, tadbirkorlik faolligini rag‘batlantiradi va uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish uchun
mustahkam zamin yaratadi. Shu nuqtai nazardan, Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqgarorlikni
ta’minlash va iqtisodiy o‘sishni uyg‘unlashtirish masalalarini ilmiy jihatdan tahlil qilish dolzarb
ahamiyat kasb etadi. Mazkur magolaning magsadi — mamlakatda amalga oshirilayotgan moliyaviy
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siyosatning iqtisodiy o‘sishga ta’sirini tizimli o‘rganish hamda barqgaror rivojlanishning ustuvor
yo‘nalishlarini aniglashdan iborat.

Moliyaviy barqarorlik va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik iqtisodiy nazariyada
keng o‘rganilgan masalalardan biridir. Klassik va neoklassik iqtisodiy maktab vakillari igtisodiy
o‘sish omillarini kapital jamg‘arilishi, mehnat resurslari va texnologik taraqqiyot bilan izohlagan
bo‘lsalar, zamonaviy tadqiqotlar moliyaviy tizim rivojlanishi va makroiqtisodiy barqarorlikni ham
asosiy determinant sifatida e’tirof etadi. Solou modelida uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish asosan
texnologik taraqqiyot bilan bog‘liq ekanligi ta’kidlanadi, biroq moliyaviy muhitning barqarorligi
kapitalning samarali tagsimlanishida muhim o‘rin tutadi [1].

Moliyaviy rivojlanish va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi empirik bog‘liglikni tadqiq etgan R. Levin
moliyaviy vositachilik institutlari kapitalni samarali tagsimlash, risklarni diversifikatsiya qilish va
jamg‘armalarni investitsiyalarga aylantirish orqali o‘sishni rag‘batlantirishini asoslab bergan [2].
Ushbu yondashuvga ko‘ra, bank-moliya tizimining barqarorligi iqtisodiy o‘sish sur’atlarining
izchilligini ta’minlaydi.

Makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda pul-kredit va fiskal siyosatning muvofiglashtirilgan
holda yuritilishi muhim ahamiyatga ega. Blanchard inflyatsiya nazorati, byudjet taqchilligini
magbullashtirish va davlat garzi bargarorligini saglash igtisodiy muvozanatning asosiy sharti
ekanligini ta’kidlaydi [3]. Xalgaro Valyuta Jamg‘armasi tadqiqotlarida ham fiskal intizom va monetar
bargarorlik investitsion muhitni yaxshilash hamda moliyaviy ingirozlarning oldini olishda hal
giluvchi omil sifatida baholanadi [4].

O‘zbekiston iqtisodiyoti misolida moliyaviy barqarorlik masalalari mahalliy olimlar tomonidan
ham o‘rganilgan. Jumladan, milliy iqtisodiyotda fiskal siyosatni takomillashtirish, davlat garzini
samarali boshqarish va bank tizimini isloh qilish iqtisodiy o‘sishning institutsional asoslari sifatida
tahlil qilingan [5]. So‘nggi yillarda “Yangi O°‘zbekiston” taraqqiyot strategiyasi doirasida
makroiqtisodiy barqgarorlikni mustahkamlash, inflyatsiyani bosgichma-bosgich pasaytirish va
moliyaviy sektorni liberallashtirish ustuvor vazifalar sifatida belgilangan [6].

Yugqoridagi ilmiy manbalar tahlili shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy barqarorlik iqtisodiy o‘sishning
zaruriy sharti bo‘lib, u fiskal intizom, monetar siyosat samaradorligi, bank tizimi mustahkamligi va
institutsional islohotlar bilan uzviy bog‘liqdir. Shu bois Yangi O‘zbekiston sharoitida moliyaviy
barqarorlikni ta’minlash va iqtisodiy o‘sishning sifat jihatdan yangi bosqichiga o‘tish masalalarini
kompleks yondashuv asosida tadqiq etish muhim ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi.

Tadgiqot doirasida tizimli va igtisodiy-statistik tahlil hamda mantigiy umumlashtirish
metodlaridan foydalanib, mamlakatning makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari o‘rganildi. Rasmiy idoralar
va xalqaro moliya institutlari ma’lumotlari asosida YAIM o‘sishi, inflyatsiya hamda bank sektori
indikatorlari tahlil qilindi. Moliyaviy barqarorlikning iqtisodiy o‘sishga ta’siri sabab-ogibat
munosabatlari va sifat tahlili orqali baholandi. Natijada moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va
o‘sishni rag‘batlantirishning ilmiy asoslangan mexanizmlari ishlab chiqildi.

Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlik va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni
baholash uchun makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi, fiskal siyosat natijalari hamda bank-
moliya tizimi barqgarorligi kompleks tarzda tahlil qilindi. Tahlil jarayonida 2017-2024 vyillar
oralig‘idagi asosiy makroindikatorlar asos qilib olindi. Ushbu davr mamlakat iqtisodiyotida chuqur
tarkibiy islohotlar, valyuta bozorini liberallashtirish, solig tizimini optimallashtirish va pul-kredit
siyosatini modernizatsiya qilish jarayonlari bilan xarakterlanadi.

So‘nggi yillarda O‘zbekistonda iqtisodiy o‘sish sur’atlari nisbatan barqaror saqlanib qoldi.
Global pandemiya va tashqi iqtisodiy beqarorlik sharoitida ham iqtisodiy o‘sish ijobiy hududda
saqlanishi moliyaviy boshqaruvning moslashuvchanligini ko‘rsatadi. Inflyatsiya darajasi 2017-2019
yillarda yuqori bosim ostida bo‘lgan bo‘lsa-da, Markaziy bankning qat’iy pul-kredit siyosati
natijasida bosgichma-bosgich pasayish tendensiyasi kuzatildi.

Davlat byudjeti tagchilligi dastlab investitsion va ijtimoiy dasturlarni keng moliyalashtirish
hisobiga oshgan bo‘lsa, keyingi yillarda fiskal intizomni mustahkamlash orqali magbullashtirildi.
Davlat garzi hajmi oshganiga garamay, uning YAIMga nisbati xalgaro mezonlar doirasida saglanib
golmoqda, bu esa qarz barqarorligini ta’minlash siyosati samaradorligini anglatadi.
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Quyidagi jadvalda asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi keltirilgan.

1-jadval
Yangi O‘zbekistonda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi
Ko‘rsatkichlar 2017 | 2019 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024*
Y AIM o‘sishi (%) 45 | 57 | 74 | 57 | 6,0 6,2
Inflyatsiya (%) 144 | 152 | 10,0 | 12,3 | 8,8 8,0
Byudjet tagchilligi (YAIMga nisbatan, %) | -08 | -35 | -55 | -42 | -3,2 | -3,0
Davlat garzi (YAIMga nisbatan, %) 20,4 | 29,0 | 380 | 36,4 | 345 | 33,0

Jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, igtisodiy o°sish va moliyaviy barqgarorlik
ko‘rsatkichlari o‘rtasida muvozanatni saglashga intilish mavjud. Inflyatsiya darajasining pasayishi
pul-kredit siyosatining qat’iylashuvi bilan bog‘liq bo‘lib, narxlar bargarorligi investitsion muhitni
yaxshilashga xizmat gilmoqda.

Byudjet tagchilligini bosgichma-bosgich kamaytirish fiskal bargarorlikni mustahkamlab, davlat
garzining xavfsiz darajada saqlanishiga imkon bermoqda. Bu holat uzog muddatli igtisodiy o‘sish
uchun makroigtisodiy ishonch muhitini shakllantiradi.

Moliyaviy bargarorlikning muhim tarkibiy gismi bank tizimi mustahkamligi hisoblanadi.
So‘nggi yillarda bank sektorini transformatsiya qilish, xususiy kapital ulushini oshirish, kredit
portfelini diversifikatsiya qilish va raqamli moliyaviy xizmatlarni kengaytirish bo‘yicha keng
ko‘lamli islohotlar amalga oshirildi.

Bank aktivlarining YAIMga nisbati ortib borishi moliyaviy chuqurlashuv darajasining
oshayotganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, problemali kreditlar ulushining nazorat ostida saqlanishi
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda muhim omil bo‘lib xizmat qilmoqda.

Quyidagi jadval bank sektorining asosiy ko ‘rsatkichlarini aks ettiradi.

2-jadval
Bank-moliya tizimi barqarorligi ko‘rsatkichlari
Ko‘rsatkichlar 2017 | 2019 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024*
Bank aktivlari (YAIMga nisbatan, %) | 55 60 66 70 72 74
Kredit portfeli o°sishi (%) 120 | 134 | 118 | 121 | 122 | 115
Problemali kreditlar ulushi (%) 12 | 15 | 49 | 40 | 35 3,2
Kapital yetarliligi darajasi (%) 18,8 | 17,5 | 16,7 | 17,2 | 18,0 | 185

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, bank tizimida kapital yetarliligi ko‘rsatkichlari xalgaro minimal
talab darajasidan yugori saglanmoqda. Problemali kreditlar ulushi pandemiya davrida oshgan bo‘lsa-
da, keyingi yillarda kamayish tendensiyasiga ega bo‘ldi.

Moliyaviy vositachilik darajasining ortishi iqtisodiy o‘sish sur’atlariga 1ijobiy ta’sir
ko‘rsatmoqda. Kredit resurslarining real sektor yo‘nalishlariga samarali yo‘naltirilishi sanoat,
xizmatlar va tadbirkorlik subyektlari faoliyatini kengaytirishga imkon bermoqda.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlikni ta’minlash
bo‘yicha amalga oshirilayotgan siyosat iqtisodiy o‘sishning izchil davom etishiga xizmat qilmoqda.
Inflyatsiyaning pasayishi, byudjet tagchilligining maqgbullashtirilishi va davlat garzi darajasining
nazorat ostida saglanishi makroigtisodiy ishonchni mustahkamladi.

Bank-moliya tizimidagi islohotlar moliyaviy vositachilik samaradorligini oshirdi hamda
igtisodiyotning real sektorini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirdi. Shu bilan birga, tashqi
igtisodiy xatarlar, global bozor konyunkturasi va kapital oqimlaridagi o‘zgarishlar moliyaviy
barqarorlikni doimiy monitoring qilish zaruratini ko‘rsatadi.

Umuman olganda, olib borilgan tahlillar Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlik va
igtisodiy o‘sish o‘rtasida o‘zaro mustahkam bog‘liglik mavjudligini tasdiglaydi. Bargaror fiskal va
monetar siyosat, bank tizimi mustahkamligi hamda institutsional islohotlarning izchilligi uzoq
muddatli igtisodiy rivojlanishning asosiy omili sifatida namoyon bo‘lmoqda.

Tadqiqot natijalari Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlik iqtisodiy o‘sishning asosiy
omili ekanini tasdigladi. Fiskal konsolidatsiya, qat’iy pul-kredit siyosati va bank-moliya tizimidagi
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transformatsiyalar makroiqtisodiy muhitni barqarorlashtirishga xizmat qildi. Ko‘rsatkichlar
dinamikasi YAIM o‘sishining barqarorligini, inflyatsiya va byudjet taqchilligi pasayganini
ko‘rsatadi. Davlat qarzining xavfsiz mezonlarda saqlanayotgani moliyaviy barqarorlikni
mustahkamlashda muhim ahamiyat kasb etmoqda. Kelgusida institutsional islohotlarni
chuqurlashtirish orgali moliyaviy risklarni boshgarish tizimini yanada takomillashtirish barqgaror
taraqqiyotni ta’minlashning ustuvor yo‘nalishi bo‘lib qoladi.

Bank sektorida kapital yetarliligi darajasining yugoriligi, problemali kreditlar ulushining
kamayishi hamda moliyaviy vositachilik darajasining oshishi real sektor rivojlanishini qo‘llab-
quvvatlayotganini ko‘rsatadi. Bu omillar uzoq muddatli barqaror iqtisodiy o‘sish uchun zarur
moliyaviy zamin yaratmoqda.

Shu bilan birga, global igtisodiy begarorlik, tashqi savdo konyunkturasi va kapital ogimlaridagi
o‘zgarishlar milliy iqtisodiyot uchun muayyan xatarlarni yuzaga keltirishi mumkin. Demak,
moliyaviy barqarorlikni ta’minlash jarayoni uzluksiz takomillashtirish va ehtiyotkor makroiqtisodiy
siyosat yuritishni talab etadi.

1. Fiskal bargarorlikni mustahkamlash: O‘rta muddatli byudjet rejalashtirish tizimini yanada
takomillashtirish, byudjet xarajatlarining samaradorligini baholash mexanizmlarini kuchaytirish
hamda fiskal goidalarni amaliyotga bosgichma-bosgich joriy etish magsadga muvofig.

2. Inflyatsiyani barqgaror darajada ushlab turish: Pul-kredit siyosatini inflyatsion targetlash
tamoyillari asosida izchil davom ettirish, monetar instrumentlar samaradorligini oshirish va narxlar
barqarorligini uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish bilan uyg‘unlashtirish zarur.

3. Davlat garzini boshqarish tizimini takomillashtirish: Qarzni jalb gilishda uzoq muddatli va
past foizli moliyalashtirish manbalariga ustuvorlik berish, garz portfelini diversifikatsiya gilish
hamda garz xavflarini baholashning ilg‘or mexanizmlarini qo‘llash tavsiya etiladi.

4. Bank-moliya tizimini chuqurlashtirish: Xususiy banklar ulushini oshirish, kapitallashuv
darajasini mustahkamlash, ragamli moliyaviy xizmatlarni kengaytirish va moliyaviy inklyuziyani
rivojlantirish igtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlaydi.

5. Investitsion muhitni yaxshilash: Institutsional islohotlarni chuqurlashtirish, sud-huquq
tizimi samaradorligini oshirish va biznes yuritish sharoitlarini soddalashtirish orgali Xxususiy
investitsiyalar hajmini kengaytirish lozim.

6. Moliyaviy risklarni monitoring gilish tizimini kuchaytirish: Makroprudensial nazorat
mexanizmlarini rivojlantirish, moliyaviy sektor bo‘yicha erta ogohlantirish indikatorlarini joriy etish
hamda global xatarlarni prognozlash tizimini takomillashtirish zarur.

Umuman olganda, Yangi O‘zbekistonda moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash va iqtisodiy
o‘sishni ta’minlash o‘zaro uyg‘unlashtirilgan fiskal, monetar va institutsional siyosatni talab etadi.
Kompleks va tizimli yondashuv mamlakatning uzoq muddatli bargaror rivojlanishiga xizmat giladi.
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