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Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralari va ularning bargarorlikka
ta’siri

Djumayev Muxlis Djumayevich
44-sonli umumiy o'rta ta'lim maktabi igtisod fani o'qituvchisi

Annotatsiya: Ushbu tezisda Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralari
mamlakatning moliyaviy va iqtisodiy barqarorligini ta’minlashdagi o‘rni tahlil qilinadi.
Oltin-valyuta zaxiralari ichki va tashqi igtisodiy zarbalarni yumshatish, milliy valyuta
kursini bargarorlashtirish hamda importni moliyalashtirish imkoniyatlarini oshirishda
muhim omil sifatida qaraladi. Shuningdek, xalgaro tajribalar asosida O°zbekiston
sharoitida zaxiralarni boshgarishning samarali mexanizmlari yoritiladi.

Kalit so‘zlar: Markaziy bank, oltin-valyuta zaxiralari, iqtisodiy bargarorlik,
valyuta kursi, moliyaviy xavfsizlik, import, eksport, xalgaro moliya.

Abstract: This thesis analyzes the role of the Central Bank's gold and foreign
exchange reserves in ensuring the financial and economic stability of the country. Gold
and foreign exchange reserves are considered as an important factor in mitigating
internal and external economic shocks, stabilizing the national currency exchange rate,
and increasing the possibilities of import financing. Also, based on international
experience, effective mechanisms for managing reserves in the conditions of
Uzbekistan are highlighted.

Keywords: Central Bank, gold and foreign exchange reserves, economic stability,
exchange rate, financial security, import, export, international finance.

AHHOTauus: B 1aHHOM TE3UCe aHATM3UPYETCS POJIb 30JI0TOBAIFOTHBIX PE3EPBOB
[{enTpanpHOro 6anka B obecrieueHnr (PHHAHCOBOW W IKOHOMHYECKOW CTaOMIHLHOCTU
CTpaHbl. 30JIOTOBAIIOTHBIC PE3EPBBI PACCMATPUBAIOTCA KaK BaKHBIM (akTop
CMATYCHUA BHYTPCHHHX W BHCINHHUX JKOHOMHYCCKUX HOTpHCCHHfI, CTa6I/IJ'II/ISaLII/II/I
Kypca HaIMOHAJIILHOW BaIOTHI W YBEJMYCHUS BO3MOXKHOCTEH (DUHAHCHPOBAHUS
uMriopta. Takke Ha OCHOBE MEXIyHApOAHOTO OIbITa OyAyT OCBEIeHbI () PEKTUBHBIE
MEXaHU3MBbl YIIPABIICHUS 3aMacaMu B yCIOBUAX Y30€KHUCTaHA.
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KuarwueBble cuaoBa: LleHTpanbHblii 0aHK, 30JIOTOBAIIOTHBIE  PE3EPBHI,
HIKOHOMHUYECKasi CTAOMIBHOCTh, 0OMEHHBIH KypcC, (hruHaHCOBasi 0€30MaCHOCTb, UMIIOPT,
AKCIIOPT, MEKIYHAPOJHbIC (DUHAHCHI.

Kirish: Oltin-valyuta zaxiralari — bu Markaziy bankning mamlakat iqtisodiy
bargarorligini ta’minlash, moliyaviy xavflarni kamaytirish va milliy valyuta kursini
go‘llab-quvvatlash magsadida saqlaydigan xalgaro to‘lov vositalari va gimmatbaho
metallar jamg‘armasidir. Ushbu zaxiralar tarkibiga asosan oltin, xorijiy valyutalar,
xalgaro moliyaviy tashkilotlar gimmatli qogozlari va boshqga likvid aktivlar kiradi.

Jahon iqgtisodiy tizimida oltin-valyuta zaxiralari davlatning to‘lovga layoqatliligi,
kredit reytingi va moliyaviy mustagilligining asosiy ko‘rsatkichlaridan biri hisoblanadi.
Zaxiralarning vyetarli darajada bo‘lishi mamlakatga global moliya bozorlaridagi
o‘zgarishlar, eksport-import disbalansi yoki xalgaro narxlarning keskin tebranishiga
bardosh berish imkonini beradi.

O‘zbekiston sharoitida ham oltin-valyuta zaxiralari strategik ahamiyatga ega.
Chunki ular nafagat valyuta kursining keskin o‘zgarishini oldini olish, balki tashqi
garzlarni qaytarish, zarur hollarda importni moliyalashtirish va iqgtisodiyotga bozor
islohotlarini amalga oshirishda moliyaviy tayanch vazifasini bajaradi.

Shu bois, ushbu mavzuda Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralarini boshgarish
siyosati, ularning hajmi va tuzilmasi hamda milliy iqgtisodiy barqarorlikka ta’sirini
o‘rganish bugungi kunda dolzarb hisoblanadi.

Asosiy gism: Globallashuv va xalgaro moliya bozorlaridagi begarorlik sharoitida
mamlakatning igtisodiy xavfsizligini ta’minlash, valyuta kursini barqaror saqlash va
tashqi qarzlar bo‘yicha majburiyatlarni 0‘z vaqtida bajarish masalalari eng muhim
strategik vazifalardan biridir. Ushbu jarayonda oltin-valyuta zaxiralari asosiy
“moliyaviy yostiq” vazifasini bajaradi.

Jahon migyosida geosiyosiy keskinliklar, energiya va xomashyo narxlarining
tebranishi, global inflyatsiya bosimi kabi omillar mamlakatlar oltin-valyuta zaxiralarini
mustahkamlashga undamoqgda. Xususan, rivojlanayotgan davlatlar uchun bu zaxiralar
xalgaro savdo balansidagi salbiy o‘zgarishlarni yumshatish, import to‘lovlarini
moliyalashtirish hamda milliy valyutaga bo‘lgan ishonchni mustahkamlashda hal
giluvchi ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston uchun ham bu masala nihoyatda dolzarbdir. So‘nggi yillarda
mamlakat ochiq iqtisodiyot modeliga o‘tmoqda, tashqi savdo hajmi va xalgaro moliya
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alogalari kengaymoqda. Bunday sharoitda oltin-valyuta zaxiralari hajmi va ularni
samarali boshqarish strategiyasi nafagat ichki makroiqgtisodiy bargarorlikni, balki
tashqgi moliyaviy majburiyatlarning bajarilishini ham kafolatlaydi.

Shunday ekan, Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralari va ularning milliy
iqtisodiy barqarorlikka ta’sirini ilmiy jihatdan o‘rganish, xalqaro tajribani tahlil qilish
va milliy sharoitga mos tavsiyalar ishlab chigish bugungi kundagi dolzarb ilmiy-amaliy
vazifalardan biridir.

Markaziy bankning oltin-valyuta zaxiralari mamlakat moliyaviy tizimining
barqarorligi va iqtisodiy xavfsizligini ta’minlovchi eng muhim strategik resurslardan
biridir. Ularning yetarli hajmda bo‘lishi nafagat ichki iqtisodiy ishonchni kuchaytiradi,
balki xalgaro migyosda ham mamlakatning kredit reytingini oshirishga xizmat giladi.

Oltin-valyuta zaxiralari:

« Milliy valyuta kursini barqarorlashtirish orgali ichki bozor narxlarining
keskin tebranishini oldini oladi.

« Tashqi qarzlarni o‘z vaqtida qaytarish va import to‘lovlarini moliyalashtirish
imkonini beradi.

« Moliyaviy inqirozlar va global beqarorlik davrida xavfsizlik yostig‘i
vazifasini bajaradi.

« Investitsion jozibadorlikni oshiradi, chunki yugori zaxiralar investorlar
ishonchini mustahkamlaydi.

O‘zbekiston misolida, oltin-valyuta zaxiralari tarkibida oltinning ulushi yugori
bo‘lib, bu mamlakatga jahon bozorida oltin narxlari o‘sishidan foyda olish imkonini
beradi. Shu bilan birga, zaxiralarning samarali boshgarilishi inflyatsiyani nazorat gilish,
iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash va tashqi savdo disbalansini yumshatishda muhim
ahamiyatga ega.

Demak, ushbu mavzu bo‘yicha olib boriladigan tadqiqotlar mamlakat moliyaviy
siyosatini takomillashtirish, iqgtisodiy xavfsizlikni mustahkamlash va global igtisodiy
o‘zgarishlarga moslashuvchan strategiyalar ishlab chigishda amaliy ahamiyat kasb
etadi.

Oltin-valyuta zaxiralari tushunchasi va tarkibi

Oltin-valyuta zaxiralari — bu Markaziy bankning milliy iqtisodiy barqgarorlikni
ta’minlash, moliyaviy xavflarni kamaytirish va to‘lov balansini qo‘llab-quvvatlash
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uchun saglanadigan xalqaro to‘lov vositalari va gimmatbaho metallar jamg‘armasidir.
Zaxiralar tarkibiga quyidagilar kiradi:

« Xorijiy valyutalar (AQSh dollari, yevro, funt sterling, yuan va boshqgalar)

« Oltin va boshga gimmatbaho metallar

 Xalqaro moliyaviy tashkilotlar qimmatli qog‘ozlari

- Xalgaro valyuta fondidagi (XVF) maxsus garz olish huquglari (SDR)

2. Oltin-valyuta zaxiralarining asosiy vazifalari

Markaziy bank zaxiralardan quyidagi maqgsadlarda foydalanadi:

1. Milliy valyutani qo‘llab-quvvatlash — valyuta bozoridagi keskin
tebranishlarni yumshatish.

2. To‘lov balansini barqarorlashtirish — import xarajatlarini qoplash.

3. Tashqi qarzlarni o‘z vaqtida to‘lash — davlatning kreditga layoqatini
saglab golish.

4, Favqulodda vaziyatlarda moliyaviy yostiq — global moliyaviy ingiroz

yoki geosiyosiy keskinlik davrida igtisodiy zarbalarni yumshatish.

3. O‘zbeKkiston oltin-valyuta zaxiralari dinamikasi (2020-2024)

Quyidagi jadvalda O‘zbekistonning so‘nggi yillardagi oltin-valyuta zaxiralari
hajmi keltirilgan (Markaziy bank ma’lumotlariga asoslangan).

vil Zaxiralar hajmi (mird. Oltin Xorijiy  valyuta
AQSh dollari) ulushi (%) ulushi (%)

2020 32,6 64 36

2021 34,9 65 35

2022 35,8 66 34

2023 33,0 62 38

2024 34,5 61 39

Manba: O ‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki

4. Oltin narxlari va zaxiralarga ta’siri

O‘zbekiston oltin ishlab chiqaruvchi yirik davlatlardan biri bo‘lgani sababli, jahon
bozorida oltin narxlarining oshishi mamlakat zaxiralari giymatini ham bevosita
oshiradi. Masalan, 2022 yilda oltin narxining rekord darajaga ko‘tarilishi zaxiralar
hajmini 1,5 mird. dollarga oshirdi.

5. Xalqgaro tajriba
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Rivojlangan davlatlar (AQSh, Yaponiya, Xitoy) zaxiralarni diversifikatsiya
qilishga katta e’tibor beradi. Masalan, Xitoy oltin ulushini so‘nggi 5 yilda 2 barobarga
oshirdi, Yaponiya esa asosan xorijiy valyutalar va davlat obligatsiyalarida zaxira
saglaydi.

6. O‘zbekiston sharoitida zaxiralarni boshqarish muammeolari

o Zaxiralarning oltin ulushining juda yuqori bo‘lishi likvidlik darajasini
pasaytiradi.

« Xorijiy moliyaviy instrumentlarga sarmoya Kiritish imkoniyatlari yetarli
darajada rivojlanmagan.

« Valyuta bozoridagi o‘zgarishlar zaxiralarning qiymatiga tez ta’sir ko‘rsatadi.

Muhokama: Yuqoridagi tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston oltin-valyuta
zaxiralari hajmi so‘nggi yillarda nisbatan barqaror darajada saqlanib qolgan bo‘lsa-da,
ularning tuzilmasida oltinning ulushi juda yugori. Bu holat bir tomondan mamlakatga
oltin narxlari oshganda qo‘shimcha daromad keltiradi, biroq boshga tomondan likvidlik
darajasini kamaytiradi va zaxiralarning tezkor foydalanish imkoniyatlarini cheklaydi.

Xalgaro tajriba shuni tasdiqlaydiki, samarali zaxira boshgaruvi diversifikatsiyani
talab etadi. AQSh, Yaponiya, Xitoy kabi yirik igtisodiyotlar oltin ulushini 20-30%
atrofida saglab, golgan gismini yugori likvid xorijiy aktivlar va davlat obligatsiyalarida
joylashtiradi. Bu usul zaxiralarni bozor tebranishlariga nisbatan bardoshliligini
oshiradi.

O‘zbekiston sharoitida ham oltin ulushini bosqichma-bosqgich kamaytirib, uning
o‘rniga:

« Xalgaro moliya bozorida ishonchli davlat obligatsiyalari,

« Qisga muddatli depozitlar,

« SDR va boshga likvid moliyaviy instrumentlarga investitsiya hajmini oshirish,

mamlakatning valyuta likvidligini kuchaytirishi mumkin.

Shuningdek, oltin-valyuta zaxiralari fagat ingiroz davrida emas, balki iqtisodiy
o‘sishni rag‘batlantirishda ham ishlatilishi mumkin. Masalan, yirik infratuzilma
loyihalarini xalgaro kreditlar bilan birgalikda moliyalashtirishda zaxiralarning bir
gismini garov sifatida qo‘llash amaliyoti mavjud.

Biroq, zaxiralarni ortigcha sarflash yoki ularni ichki byudjet tagchilligini yopish
uchun ishlatish uzoq muddatli barqarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu bois,
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Markaziy bank uchun asosiy vazifa — zaxiralar hajmi, tarkibi va ulardan
foydalanish strategiyasi o‘rtasida optimal muvozanatni ta’minlashdir.

Xulosa va takliflar: O‘zbekiston oltin-valyuta zaxiralari mamlakat igtisodiy
barqarorligi, moliyaviy xavfsizligi va tashgi majburiyatlarni bajarish kafolati sifatida
strategik ahamiyatga ega. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki:

« Zaxiralar hajmi so‘nggi yillarda 33-35 mlrd. AQSh dollari atrofida bargaror
saglanib qolmoqda.

o Tarkibida oltin ulushining yuqoriligi mamlakatni oltin narxlari o‘zgarishiga
sezgir giladi.

o Likvid xorijiy aktivlarning ulushi nisbatan kam bo‘lgani sababli qisqa muddatli
moliyaviy zarbalarga javob berish imkoniyati cheklangan.

. Xalgaro tajriba zaxira tarkibini diversifikatsiya gilish, ularni yuqori likvid va
ishonchli instrumentlarda saglash samaradorligini ko rsatadi.

Takliflar

1. Diversifikatsiya siyosatini kuchaytirish — oltin ulushini bosgichma-
bosgich kamaytirib, xorijiy valyutalar va davlat obligatsiyalaridagi ulushni oshirish.

2. Likvid aktivlarga sarmoya Kiritish — gqisqa muddatli depozitlar, SDR va
boshga tezkor foydalanish mumkin bo‘lgan moliyaviy vositalarni ko‘paytirish.

3. Zaxiralarni samarali boshgarish tizimini rivojlantirish — xalgaro
moliyaviy institutlar bilan hamkorlikda risklarni boshgarish mexanizmlarini joriy etish.

4, Oltin narxlari bo‘yicha prognoz tizimini kuchaytirish — jahon
bozoridagi narx tebranishlarini oldindan baholash va zaxira tarkibini moslashtirish.

5. Zaxiralarni iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlashda ehtiyotkorlik
bilan ishlatish — infratuzilma va strategik loyihalarda garov yoki kafolat sifatida
foydalanish, biroq ichki byudjet taqchilligini goplash uchun sarflamaslik.

Ushbu choralarni amalga oshirish O‘zbekistonning moliyaviy barqarorligini
mustahkamlash, valyuta kursi va to‘lov balansini barqgaror saglash, shuningdek, global
iqtisodiy o‘zgarishlarga moslashuvchanlikni oshirishga xizmat qiladi.
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