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- ицтисодиётнинг мафкурадан холи булиши - прагматик ицтисодий сиёсат; -  давлатнинг бош ислоцотчи вазифасини уз зиммасига олищи; 
- конун устуворлигини таъминлаш; - кучли ижтимоий сиёсат олиб бориш; -  ислоцотларни босрчма-боскич ва вазминлик билан амалга ошириш

- деидеологизация - прагматичность экономической политики; -  возложение роли главного реформатора на государство;
- обеспечение верховенства закона; -  проведение сильной социальной политики; - поэтапность и постепенность в реализации реформ
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Ш.А. Мирзаев,
Узбекистон Миллий университета 
"Бизнесни бошкариш" кафедраси катта 
укитувчиси, иктисодиёт фзнлари номзоди

ГЯ0ВАЛ МОЛИЯВИЙ ИНКИРОЗНИНГ КЕЛИБ 
ЧИКИШИДА Щ И  МОЛИЯ ТИЗИМИНИНГ УРИЙ

Жахонда, узинииг чукурлиги жицатидан, утган асрнинг 70-чи, 80-чи, 
90-чи ва асримизнинг илк йилларидаги инцирозлардан ахамиятлироц 
булган инцироз авж олиб бормоцда. Купчилик экспертлар бу инцироз 
сабабларини Америка ицтисодиётида ацоли жамгармаларининг 
кескин цисцариши, арзон кредитларнинг купайиши, бозорларда му- 
возанатсиз (ноадекват) истеъмол ва таваккалчилиги юкори булган 
ипотека цимматбах;о когозлар купи к пуффаги сингари купайиши 
оцибатида келиб чиццанини таъкидлашмоцда.

Умуман, мухим аникликлар киритиш шарти 
билан бу жараёнларни бахолаш мумкин ва бу 
борада батафсилрок тухталиб утамиз.

Американинг иктисодий модели, купгина 
жихатдан истеъмолчилар туфайли ривож- 
ланмокда, чунки, Кушма Штатлар Ялпи ички 
махсулотининг2/3 кисми1 истеъмолчилархара- 
жатлари хисобига шаклланади. Хусусан, истеъ- 
молнингдоимий усиши, охирги уттиз йил даво- 
мида ЯИМнинг, ахоли даромадларини ва АКШ 
давлат бюджетини усишини таъминлаб келган. 
Агар, утган асрнинг 80 йиллари урталаригача 
америкаликлар узларининг жорий даромад
ларини 7-9 %  жамгаришган булса, кейинги 
йилларда жорий жамгариш меъёри тухтовсиз 
кискариб борган ва ахолининг истеъмол кре- 
дитлари хисобига 2001 йилдан 0%  дан пастга 
тушиб кетган2. Шундан сунг, жамгариш кисман 
тикланган, лекин 2005-2006 йилларда одамлар 
нафакат пул жамгаришни тухтатиб куйишди, 
хатгоки, олдинги йилларда жамгарилганини 
хам харажат кила бошладилар.3

Америкаликларнинг жамгармаларини 
саклаб колишга, Федерал резерв тизимидан
’ М1р://\ДААЛД/.Ы2оЬгог.пе1.иа/40
2 НЯр:/Лм№ллЫ2оЬгог.пе1.иа/40
3 1тр://кот«-11Ьепа.Пуфигпа1,сот/10228.Ьт>]

деярли чекланмаган миедорда ва паст фоиз 
ставкалари буйича америка банкларига бе- 
рилган кредитлар хам ёрдам бермади.

Уз навбатида, паст фоиз ставкалари ин
фляция туфайли, депозитлар буйича реал фо
из ставкаларини нолга тенглаштириб куйди. 
Халкаро оммавий ахборот воситалари берган 
хабарлардан маълумки, кредитлаш охирги 
30 йил давомида АКШдаги хаддан зиёд хара- 
жатларни молиялаштиришни асосий манбаси 
булиб келмокда.4

Америкаликлар 80-йиллар урталаридан, 
нафакат кредитларни кайтаришмаган, балки, 
уларни уз даромадларини ва ЯИМни усиш 
суръатларидан юкори суръатларда ошириб 
боришган.

Айникса, кредитлашнинг юкори хажм- 
лари 1998-2001 йилларга туфи келади. 
Шу вактлардан бошлаб, Америка ахолиси 
купчилигининг карз мажбуриятлари нафакат 
тез суръатлар билан, балки даромадларни 
усиш суръатига нисбатан арифметик прогрес- 
сияда ошиб борди.

Бугунги кунга келиб, америка фукаролари- 
нинг молиявий мажбуриятларининг хажми

4 Ьпр://аЬои!-сп5'15.ги/
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купгина холларда йиллик даромадлари- 
нинг 140% дан ошиб кетган. Асосий карз бу 
ёада турсин, факатгина карзлар буйича фоиз 
туловлари ахоли даромадларидан 10% юкори 
булган.5

Уз навбатида бу шундай холатга олиб кел- 
дики, бундан буен оддий америкаликларнинг 
купчилигида янги кредит олиш имконияти 
йук эди. Энди улар истеъмол хажмини усиш 
суръатларини тухтатишга ва факат йигилиб 
цолган кредит карзларини кайтариш билан 
шугулланишга мажбур эдилар.

Купчиликнингкарзни кайтариш имконияти 
йуклиги учун харид кил и н га н уйлар ва автомо- 
биллардан воз кеча бошлашди. Бундай холат, 
автомобил, кучмас мулк бозорларини тулиб 
кетишига олиб келди ва бу билан боглиц аме- 
рика иктисодиётининг бошка секторларига 
таъсир утказди ва уз навбатида, америка фонд 
бозорида купгина цимматбахо когозлар кур- 
сининг кескин тушиб кетишига олиб келди.

Бунинг хаммаси энг кам таъминланган, асо
сий ва ёки ягона даромади иш хаки булган аме- 
рикаликларга берилган таваккалли ипотека 
кредитларини химоялаш хисобига шакплан- 
ган таваккалли ипотека сугурта когозлари бо- 
зоридан бошланди.

Бу тоифадаги америкаликлар учун иш 
урнини йукотиш ипотека кредитлари буйича 
мажбуриятларни бажариш имкониятини 
йукотиш дегани. Бу хол уларнинг олган кредит
лари учун таъминотда турган уйлари ва квар- 
тираларини кредит берувчилар тарафидан 
сотувга куйилишига олиб келган. Окибатда, 
бундай ходисаларнинг оммавий туе олиши бу 
турдаги кучмас мулкка булган нархларни ке
скин тушиб кетишига сабаб булган.

Ипотека когозлари бахосинингтушиб кети- 
ши, купгина ипотека ва инвестицион банклар- 
нинг активларини арзонлашувига олиб келди. 
Уз навбатида, бу молиявий муассасаларнинг 
акция ва кимматбахо коюзлари нархи туша 
бошлади, сунгра бошка корпорацияларнинг 
кимматли когозларига таъсир курсатдй ва бу 
жараён АКШдан ташкарида давом этди.

Бу жараёнда, биз жахон молиявий инки- 
розининг яна бир хусусиятини курамиз. 
Гап шундаки, АКШ доллари халкаро савдо- 
да асо сий хисоб-китоб валютаси ролини 
бажармокда.
5 Ь1:1:р://\л/уууу.Ь!2оЬ2ог,пе1:,иа/40

Жахон ЯИМи хажмида АКШ улуши устун 
ва халкаро савдо хажми хозиргига нисбатан 
камрок булган даврда доллар тулов воситаси 
вазифасини дадил бажарган эди.

Америка муомилага "таъминланмаган" пул 
белгиларини чицариб "жахон марказий бан
ки" сифатида даромад олар, АКШ хукумати 
ва барча жисмоний ва юридик шахслари 
хохлаган мамлакатида товарлар ва хизмат- 
ларни харид килишлари мумкин эди.

Бугунги кунда АКШ хукуматининг карзи 
10,6 триллион доллардан ошиб кетган.6 Муо
милага долларларни чикариш бир нечта ма- 
салани хал килишга хизмат килади.

Биринчи масала шундаки, жахон 
иктисодиётининг усиши ва глобаллашуви, ва 
шунингдек, халкаро савдо кажмининг кенгай- 
иши натижасида тулов воситаси сифатидаги 
Кушимча маблагларга эхтиёж ортиб боради. 
Агар бу маблаглар етишмаса, уларнинг бахоси 
кутарила бошлайди ва бошка валюталарга 
нисбатан бу валютанинг алмашув курсининг 
кутарилишига олиб келади. Бундай х;олат,уз на
вбатида махсулотларини экспорт килувчилар 
учун нокулай ш а роит яратади ва импорт 
махсулотларни арзонлашуви ва хажмини кен- 
гайтиришдан манфаатдорларни купайтиради.

Шундай килиб, бошка валюталарга нисба
тан АКШ доллари курсининг ошиб кетишига 
йул куймаслик учун, америка хукумати купрок 
пул белгиларини муомилага чикариши ке- 
рак булади. Бу жараёнлар жахондаги ривож- 
ланаётган мамлакатлар томонидан ишлаб 
чикараётган асосий ресурсларга (нефть, ме~ 
таллар, озик-овкат махсулотларига) булган та- 
лабнинг ортиши, улар бахосини кутарилишига 
олиб келди ва окибатда, халкаро савдо хисоб- 
китобларини таъминлаш учун зарур булган, 
катта миедордаги айланма маблагларга 
булган эхтиёжни юзага келтирди.

Бундан ташкари, пулнинг тулов воситаси 
сифатидаги вазифаси унинг яна бир вазифаси 
билан, яъни жамгарма воситаси билан бир- 
лашди. Равшанки, агар одамлар бирор бир ва- 
лютани саклаш ва жамгариш имкониятига эга 
буламасалар, ундан тулов воситаси сифатида 
фойдаланишдан хам манфаатдор эмаслар. Бу 
билан, Америка иктисодиёти муаммоларининг 
янги халкаси богликдир. Америка доллари- 
нинг хакларо савдода вакгинча тулов воситаси
6 Нпр:/Му'/\л'.кМ:огех.ги/апа1у1:'1С5/ргодпо22009#р4
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сифатида фойдаланилмаётган улуши Америка 
фонд бозорига келиб тушади, ва бу фукаролар 
ва ишбилармонлартизимини ва АКШ бюджети 
даромадлари усишини белгилаб беради.

Шундай килиб, аввал даромадни 
кимматбахо когозлар чицариш буйича воси- 
тачилик (комиссион) хизматлар курсатувчи ва 
уларни америкалик ва хорижий инвесторлар- 
га сотувчи инвестицион банклар оладилар. 
Бундай хизматлардан олинадиган йиллик да- 
ромад унлаб миллиардларни ташкил этади.

Кимматбахо когозларга булган талабни ва 
улар бахосининг усиши барча инвесторлар- 
нинг даромадини усишига олиб келди. Бу эса, 
уз навбатида уша кимматбахо когозларни со- 
тиб олишни кредитлашдан манфаатдорликни 
келтириб чикарди.

Чайцовчилик даромадларининг усиши 
бир томондан кийматли когозларга булган 
талабни усишига олиб келган булса, иккин- 
чи томондан, Америка фонд бозорини яна- 
да киздирган ва реал кийматга эга булмаган, 
фонд активларининг совун купигидек юкори 
нархларини шакллантирган.

Шундай килиб, жахон марказий банки ва- 
зифасини бажараётган АКШнинг узи, чикиб 
кетиши кийин булган копконга тушиб колди 
ва Федерал Резерв Тизими кайта молиялаш 
стазкасини муайян давр давомида пасайти-

риб келишига карамасдан инкироз давом 
зтмокда. Х,озирги вактда инкироз кучлирок 
давом этиб глобал депрессияга айланиб ке- 
тиш хавфини тугдирмокда.7

АКШ ва бошка мамлакатлар хукуматлари 
инкирозни олдини олишга барча чоралар- 
ни куришларига карамай, ишсизлик ортиб 
бормокда, хаттоки баъзи тармоклар издан 
чикиши руй бермоеда. Америкада бошланган 
инкироз глобал туе олди ва уни ривожланган 
мамлакатлар хукуматларининг келишилган 
харакатлари ёрдамидагина енгиш мумкин.

Жахонда молиявий инкироз уз таъсири- 
ни кучайтираётган шароитда, Узбекистонда 
иктисодиётнинг реал сектори корхоналарини 
куллаб-кувватлаш. уларнинг баркарор ишла- 
шини таъминлаш ва экспорт салохиятини оши- 
риш чора-табирлари дастури кабул килинди.

Узбекистон Республикаси Президенти Ис- 
лом Каримов таъкилаганларидек, инкирозга 
Карши чоралар дастурида кузда тутилган тад- 
бирларни изчиллик билан амалга ошириш 
жахон молиявий-иктисодий инкирозининг 
тахдид ва хатарларига муносиб карши туриш, 
унинг иктисодиётимизга салбий таъсирининг 
олдини олиш имконини беради.8
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