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стратегического плана экономического и социального развития страны. Но в 

любом случае конечной целью инвестиционной политики является оживление 

инвестиционной деятельности, направленной на подъем экономики страны и 

повышение эффективности общественного производства.  
Государство посредством денежно-кредитной и финансовой политики 

может влиять на изменение соотношений между инвестиционным спросом и 

предложением, а, следовательно, на величину нормы дохода, получаемого от 

различных капитальных и финансовых активов. Оно определяет стратегию 

поведения инвесторов на рынке инвестиционных товаров и, как следствие, 

структуру самих инвестиций. Исходя из состояния экономики (уровня инфляции, 

дефицита бюджетной системы, платежеспособного спроса населения на товары и 

услуги и т.д.) применяются те или иные концепции регулирования рынка 

инвестиционных товаров. Инвестиционная политика, которой придерживается 

государство, имеет огромное влияние на развитие капиталовложений в стране, 

как частных, так и государственных. Именно она формирует так называемый 

инвестиционный климат страны. Инвестиционный климат страны является 

важнейшим показателем, определяющим привлекательность или, наоборот, 

непривлекательность конкретной страны с позиции инвесторов. По своему 

содержанию инвестиционный климат представляет собой "комплекс факторов 

политического, правового, экономического, организационного, социального и 

иного характера, которые влияют на принятие решений относительно 

целесообразности вложения средств в экономику той или иной страны".  
Таким образом, инвестиции играют важную роль в развитии экономики 

любой страны, обеспечивая структурную перестройку экономики; 

стимулирование развития предпринимательства и инновационных процессов; 

создание дополнительных рабочих мест; развитие и воспроизводство основных 

производственны фондов; развитие отдельных отраслей хозяйства и всей 

экономической системы в целом; повышая конкурентоспособность продукции 

страны. Важнейшим показателем, определяющим привлекательность страны для 

инвестиций является инвестиционный климат страны. Государственные меры по 

формированию инвестиционного климата и стимулированию инвестиций 

формируют инвестиционную политику страны. Инвестиционная политика, 

которой придерживается государство, имеет огромное влияние на развитие 

капиталовложений в стране, как частных, так и государственных. Рассмотрим 

детальнее состояние инвестиционного климата и инвестиционную активность в 

экономике Республики Узбекистан. 

ПУЛ БОЗОРИДАГИ ОПЕРАЦИЯЛАРНИНГ ТИЖОРАТ БАНКЛАР 

ЛИКВИДЛИЛИГИ ВА ИНВЕСТИЦИОН ФАОЛИЯТИГА ТАЪСИРИ 

Избосаров Б.Б., ТМИ доценти

Бaнк ликвидлигигa тaъcиp этувчи oмиллap икки турга бўлинади. Булар 

ички омиллар ва ташқи омиллардир. Ички омилларга бaнкнинг муcтaҳкaм 

кaпитaл бaзacи, активлap cифaти, дeпoзитлap cифaти, тaшқи мaнбaлapгa 
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қapaшлик дapaжacи, активлap вa пaccивлapнинг муддaтлapи бўйичa 

мунocиблиги, мaлaкaли мeнeжмeнт ҳамда бaнкнинг имиджини келтирамиз. Банк 

ликвидлилигига таъсир этувчи ташқи омилларга эса мaмлaкaтдaги умумий 

cиёcий вa иқтиcoдий вaзият, қиммaтли қoғoзлap вa бaнклapapo кpeдит 

бoзopлapнинг pивoжлaнганлик дapaжacи, қaйтa мoлиялaш сиёсати, ҳамда 

Мapкaзий бaнк нaзopaт функцияcининг caмapaдopлигини кўрсатишимиз мумкин. 
Berger, A. N., & Bouwman, C. H. (2017) АҚШда иқтисодий сокинлик ва 

иқтисодий инқироз даврларда тижорат банкларида ликвидлиликнинг 

таъминланиши ва унга монетар сиёсат қарорларининг таъсирини ўрганган. 

Таҳлилни VAR модели асосида олиб борган бўлиб қуйидаги натижадарга келган: 
– тижорат банкларида юқори ликвидлиликнинг мавжуд бўлиши турли 

молиявий инқирозлар оқибатларини бартараф этишга ёрдам берган; 
– иқтисодий сокинлик даврида кичик банклар ликвидлилигига монетар 

инструментларнинг таъсири статистик жиҳатдан аҳамиятли бўлсада, иқтисодий 

жиҳатда аҳамияти паст бўлган. Шунингдек, бу таъсир иқтисодий инқироз 

даврида янада паст бўлган; 
– турли иқтисодий вазиятлар давлида ўрта ва йирик банклар 

ликвидлилигига монетар инстументлари таъсири сутс эканлиги аниқланган293. 
Бундан хулоса қилишимиз мумкинки, давлатда қимматли қоғозлар 

бозорининг ривожланганлиги монетар сиёсат қарорларининг банк 

ликвидлилигига таъсирини камайтираётган. Шунингдек, монетар қарорларнинг 

таъсирини сусайтирувчи омилларга банк капитал етарлилигини ҳам 

келтиришимиз мумкин. 
Keister, T. (2018) 2008 йил натижасида Базеь қўмитаси талабларидаги 

ўзгаришларнинг, хусусан банк ликвидлилигига қўйилган талабларнинг бозор 
фоиз ставкаларига ҳамда монетар сиёсат қарорларининг тижорат банклари 

орқали бутун иқтисодиётга ёйилишини таҳлил қилган. Таҳлил натижаларига 

кўра, банк ликвидлилигига қўйилган талаблар бозор фоиз ставкаларнинг 

ошишига олиб келиши кўрсатилган. Янги иқтисодий вазиятга мос равишда 

монетар сиёсатни олиб бориш тартибини белгилаган294. 
2020 йил давомида банкларнинг пул бозоридаги фаоллиги кескин ортди ва 

бу банк тизими ликвидлигининг мувозанатлашиши, банклар томонидан 

ликвидликнинг самаралироқ бошқарилиши ва қисқа муддатли пул-кредит 

сиёсати инструментларининг фаол қўлланилиши билан боғлиқ бўлган.  

                                                           
293 Berger, A.N., & Bouwman, C.H. (2017). Bank liquidity creation, monetary policy, and financial crises. Journal of Financial Stability, 30, 
139-155. 
294 Keister, T. (2018). The interplay between liquidity regulation, monetary policy implementation and financial stability. In Achieving 
financial stability: Challenges to prudential regulation (pp. 173-193). 
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2.1-расм. Банклараро пул бозорида операциялар ҳажми (млрд. сўм) ва фоиз 

ставкалари295 
Жадвал маълумотларидан кўринадики, 2020 йил III чорагида 15,7 

трлн.сўмлик депозит операциялари амалга оширишган бўлса IV чорак давомида 

пул бозорида жами 22,7 трлн. сўмлик депозит операциялари амалга оширилган 

ва бу III чоракка нисбатан 6,9 трлн. сўмга ёки 44,1 фоизга ортиқни ташкил этган. 
Бунда тижорат банклари томонидан ликвидликни бошқариш самарадорлиги 

ортганлиги ва Марказий банк овернайт операцияларидан доимий равишда 

фойдаланиш имконияти мавжудлиги сабабли пул бозоридаги депозит 

операциялари таркибида ҳам сезиларли ўзгариш кузатилиб, қисқароқ муддатли 

операциялар ҳажмининг ўсган. 

 
2.2-расм. Банклараро пул бозоридаги операцияларнинг муддати бўйича 

улуши (фоизда)296 
 

Юқоридаги жадвал маълумотларидан пул бозорида муддати 7 кунгача 

                                                           
295 Ўзбекистон Республикаси Марказий банк расмий сайти www.cbu.uz маълумотлари. 
296 Ўзбекистон Республикаси Марказий банк расмий сайти www.cbu.uz маълумотлари. 
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бўлган депозит операцияларининг жамидаги улуши январь ойидаги 54 фоиздан 

декабрда 88 фоизгача ошган бўлса, 8 кундан 30 кунгача бўлган операциялар 

улуши мос равишда 25 фоиздан 11 фоизгача қисқарди. Муддати 30 кундан 

юқори бўлган депозитлар эса деярли амалга оширилмаётган бўлиб, банклар учун 

ликвидликни бошқаришда нисбатан самарасиз операциялардан ҳисобланган. 

 
2.3-расм. Банклараро пул бозоридаги операцияларнинг кунлик ҳажми 

(млрд. сўм) ва 14 кунгача муддатли депозитлар бўйича фоиз ставкалар297 
 

Шунингдек, пул-кредит сиёсатининг операцион мақсади сифатида пул 

бозорида муддати 14 кунгача бўлган депозитлар бўйича фоиз ставкаларни 

Марказий банк асосий ставкасига яқин даражада фоиз коридори доирасида 

шаклланишини таъминлаш бўлиб, ушбу мақсад IV чорак давомида ҳам тўлиқ 

бажарилган. 
Фикримизча, тижорат банклари ликвидлилигини бошқаришда 2017 йилдан 

кейинги даврда ижобий ўзгаришлар кузатилди. Хусусан, пул бозорида Марказий 

банкнинг кенг иштирок этиши банк ликвидлилигига монетар инструментлар 

орқали таъсир этиш имконияти ошган. 
 

Фойдаланилган адабиётлар рўйхати. 
Berger, A.N., & Bouwman, C.H. (2017). Bank liquidity creation, monetary 

policy, and financial crises. Journal of Financial Stability, 30, 139-155. 
Keister, T. (2018). The interplay between liquidity regulation, monetary policy 

implementation and financial stability. In Achieving financial stability: Challenges to 
prudential regulation (pp. 173-193). 

www.cbu.uz (Ўзбекистон Марказий банкининг расмий сайти) 
 www.stat.uz (Ўзбекистон Статистика қўмитасининг расмий сайти) 

 
 

                                                           
297 Ўзбекистон Республикаси Марказий банк расмий сайти www.cbu.uz маълумотлари. 
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