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Annotatsiya: Ushbu maqgola pul massasi va pul agregatlarining iqtisodiy
nazariya va amaliyotdagi o‘rnini keng yoritadi. Pul massasining ta'rifi, ahamiyati,
Fisher tenglamasi va monetaristlar nazariyasi; pul agregatlari (M0, M1, M2, M3 va
M4) ning tasnifi, komponentlari, likvidlik darajalari va farglari batafsil ko‘rib
chigilgan. Pul massasini nazorat gilish mexanizmlari (ochiq bozor operatsiyalari,
rezerv talablari, foiz stavkalari va pul multiplikatori), shuningdek, O°zbekiston
Respublikasidagi pul-kredit siyosati, agregatlar dinamikasi va inflyatsiya bilan
bog‘ligligi tahlil etilgan. Xalqaro tajriba (AQSh, Yevrozone) va iqtisodiy siyosatdagi
roli misollar bilan ta'kidlangan. Magola igtisodiyot talabalari, moliyaviy mutaxassislar
va pul-kredit siyosati bilan shug‘ullanuvchilar uchun gimmatli ma'lumot manbai bo‘lib
xizmat giladi.

Kalit so‘zla: Pul massasi, pul agregatlari, MO, M1, M2, M3, baza puli, tor pul
massasi, keng pul massasi, pul multiplikatori, inflyatsiya, monetarizm, pul-kredit
siyosati, markaziy bank, Fisher tenglamasi, ochiq bozor operatsiyalari, rezerv talablari,
O‘zbekiston Markaziy Banki, likvidlik.

Abstract: This article provides a comprehensive overview of the role of money
supply and monetary aggregates in economic theory and practice. The definition,
significance of money supply, Fisher equation and monetarist theory; classification,
components, liquidity levels and differences of monetary aggregates (M0, M1, M2, M3
and M4) are considered in detail. The mechanisms of money supply control (open
market operations, reserve requirements, interest rates and money multiplier), as well
as the relationship between monetary policy in the Republic of Uzbekistan, aggregate
dynamics and inflation are analyzed. International experience (USA, Eurozone) and its
role in economic policy are highlighted with examples. The article serves as a valuable
source of information for students of economics, financial specialists and those
involved in monetary policy.

Keywords: Money supply, monetary aggregates, M0, M1, M2, M3, base
money, narrow money supply, broad money supply, money multiplier, inflation,
monetarism, monetary policy, central bank, Fisher equation, open market operations,
reserve requirements, Central Bank of Uzbekistan, liquidity.
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AnHoTamusi: B ngaHHOW cTaThe MNpEACTABICH BCECTOPOHHUU 0030p pPOIU
JNEHE)KHOM MAacChl M JEHEXKHBIX arperaroB B SKOHOMHYECKOM TEOPUU U MPAKTHUKE.
[Togpo6HO paccMOTpeHbI OIpejAesieHne, 3HAuYeHUE JICHEKHOW MaccChl, YpaBHEHHE
dumiepa W MOHETAPUCTCKas Teopus; Kiaccuukanus, KOMIIOHEHTBI, YPOBHH
JUKBHIHOCTH W pa3iuums JeHeKHbIX arperatoB (MO, M1, M2, M3 u M4).
[Ipoananu3upoBaHbl MEXaHU3MbI PETYJIUPOBAHUS JICHEKHOW Macchl (omeparuu Ha
OTKPBITOM PBIHKE, PE3€pBHBIE TPEOOBaHUSA, MPOILEHTHBICE CTAaBKU U JICHEKHBIM
MYJIBTUILTUKATOP), a TAKXKE B3aUMOCBSA3b MEXIY JEHEKHO-KPEIUTHONU MOJIUTUKON B
PecniyOnuke VY30ekucran, AMHaAMUKOM arperatoB W uHGsuued. Ha mnpumepax
ocBenieH MexxayHapoaHbiid onbIT (CLLIA, eBpo3oHa) U €ro pojb B 3KOHOMHYECKOU
nonutuke. CTaThsl CIYXUT IEHHBIM HMCTOYHUKOM HHGMOpPMAIUU I CTYICHTOB-
SKOHOMHCTOB, (DMHAHCOBBIX CHEHUAIMCTOB M JIMI, 3aHUMAIOIIUXCS JEHEXHO-
KPEAUTHOM MOJUTUKOM.

KuaroueBnble cioBa: JlenexxHas mMacca, qeHexHbIe arperate, MO, M1, M2, M3,
0a3oBas JEHEXKHasi Macca, y3Kas JIEHEeKHas Macca, IIUpOKas JICHEeXKHash macca,
JCHE)KHBIA ~ MYJBTUIUIMKATOP, HWHQISAIUSA, MOHETApU3M, JIEHEKHO-KpPEAUTHAS
MOJINTHUKA, IIEHTPAJIbHBIN OaHK, ypaBHeHUEe Duiiiepa, onepaiuu Ha OTKPHITOM PBIHKE,
pesepBHbIe TpeOoBanus, LlenTpanbublil 6aHk Y30ekucTaHa, TMKBUAHOCTb.

Kirish

Pul massasi igtisodiyotning muhim ko'rsatkichi bo'lib, jamiyatdagi mavjud pul
miqdorini aks ettiradi. U inflyatsiya, foiz stavkalari, igtisodiy o'sish va moliyaviy
barqgarorlikka ta'sir giladi. Pul agregatlari esa pul massasini turli darajadagi likvidlik
bo'yicha tasniflaydigan ko'rsatkichlardir. Ushbu magola pul massasi va agregatlarining
ta'rifi, tasnifi, o'lchov usullari, igtisodiy roli, nazorat mexanizmlari va O'zbekiston
Respublikasidagi holatni keng yoritadi. Ma'lumotlar igtisodiy nazariya va markaziy
banklar amaliyotiga asoslangan bo'lib, xalgaro va milliy adabiyotlardan foydalanilgan.

Pul massasi ta'rifi va ahamiyati

Pul massasi — iqtisodiyotdagi jismoniy va hisobdagi pullar yig'indisi bo'lib, u
tovarlar va xizmatlarga bo'lgan talabni belgilaydi. Klassik ta'rif bo'yicha pul massasi
(M) MV = PT tenglamasi (Fisher tenglamasi) orgali bog'lanadi, bu yerda M — pul
massasi, V — pul aylanish tezligi, P — narxlar darajasi, T — tranzaktsiyalar hajmi.
Monetaristlar (Friedman) fikricha, pul massasining o'sishi inflyatsiyaga olib keladi.

Pul massasining ahamiyati:

Inflyatsiya nazorati: Ortigcha pul massasi giperinflyatsiyaga sabab bo'ladi
(masalan, 1920-yillardagi Germaniya).
Igtisodiy o'sish: Kam pul massasi resessiyaga, ortiqchasi — inflyatsiyaga olib keladi.

Moliyaviy bargarorlik: Pul massasini boshgarish orgali markaziy banklar
igtisodiyotni bargarorlashtiradi.
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O'lchov usullari: Pul massasi agregatlar orgali o'lchanadi, ular likvidlik darajasiga
garab tasniflanadi. Xalgaro standartlar bo'yicha (IMF, 2022) agregatlar MO dan M4
gacha bo'ladi.

Pul agregatlari tasnifi va komponentlari

Pul agregatlari pul massasini likvidlik bo'yicha guruhlaydi. Eng tor agregatdan
eng kengigacha:

MO (Baza puli)

MO — eng likvid pul shakllari: nagd pul va markaziy bankdagi rezervlar.
Komponentlari:

Naqgd pul (banknotlar va tangalar).

Kommertsiya banklarining markaziy bankdagi hisoblari (majburiy rezervlar). MO
markaziy bank tomonidan to'g'ridan-to'g'ri nazorat gilinadi. Formula: M0 = Naqd pul
+ Rezervlar. Ahamiyati: Pul multiplikatori orgali kengroqg agregatlarni hosil giladi.
M1 (Tor pul massasi)

M1 = MO + Depozitlar (joriy hisoblar). Komponentlari:

MO.

Joriy hisoblar va chek hisoblari (talab bo'yicha depozitlar). M1 to'lov vositasi
sifatida ishlatiladi, likvidligi yuqori. O'zbekistonda M1 milliy valyutadagi joriy
hisoblarni o'z ichiga oladi.

M2 (Keng pul massasi)
M2 = M1 + Vaqtli depozitlar va boshqga likvid aktivlar. Komponentlari:
ML1.

Vagqtli depozitlar (muddatli).

Kichik nominalli obligatsiyalar va pul bozori fondlari. M2 saglash va to'lov
funktsiyalarini birlashtiradi. AQShda M2 Federal Rezerv tomonidan e'lon gilinadi.
O'zbekistonda M2 xorijiy valyutadagi depozitlarni ham gamrab oladi.

M3 va M4 (Eng keng agregatlar)
M3 = M2 + Katta depozitlar va institutsional pul fondlari. Komponentlari:
M2.

Katta muddatli depozitlar.

Repurchase agreements (repo). M4 = M3 + Davlat obligatsiyalari va boshga
uzoq muddatli aktivlar (ba'zi mamlakatlarda ishlatiladi). M3 igtisodiyotdagi umumiy
likvidlikni ko'rsatadi. O'zbekistonda M3 xorijiy valyuta va gimmatli gog'ozlarni o'z
ichiga oladi.

Farglar: MO — markaziy bank puli, M1 — to'lov vositasi, M2 — saglash, M3 —
investitsiya.

Pul massasini nazorat qilish mexanizmlari

Markaziy banklar pul massasini ochiq bozor operatsiyalari, rezerv talablari va
foiz stavkalari orgali nazorat giladi:
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Ochig bozor operatsiyalari: Qimmatli qog'ozlarni sotib olish/sotish (quantitative
easing).
Rezerv talablari: Banklarning majburiy rezerv stavkasi (masalan, O'zbekiston MB da
4-8%).
Foiz stavkalari: Refinansirovka stavkasi orgali.
Pul multiplikatori: m =1/ rr, bu yerda rr — rezerv stavkasi. U MO dan M1/M2 ni hosil
giladi.

O'zbekiston Respublikasidagi holat

O'zbekistonda pul massasi O'zbekiston Markaziy Banki tomonidan M0, M1, M2
va M3 agregatlari bo'yicha e'lon gilinadi. 2024-yilda M2 o'sishi 15% ni tashkil etdi,
inflyatsiya nazorati uchun. Valyuta liberallashuvi (2017) agregatlarga xorijiy valyutani
go'shdi (O'zbekiston MB, 2023, 50-bet). Muammolar: Inflyatsiya (10-15%), pul
massasining tez o'sishi.
Xalgaro tagqos: AQShda M2 trillion dollarlarda, Yevrozonada ECB M3 ni nazorat
giladi.

Pul massasi va igtisodiy siyosat

Pul massasi igtisodiy siyosatning asosiy vositasi. Monetarizmda pul massasini
doimiy o'stirish taklif etiladi. Keynschilikda esa talabni rag'batlantirish uchunCOVID-
19 pandemiyasida ko'plab mamlakatlar pul massasini oshirdi (quantitative easing),
natijada inflyatsiya ko'tarildi.

Xulosa

Pul massasi va agregatlari igtisodiyotni boshgarishning kaliti hisoblanadi.
Ularning to'g'ri o'lchanishi va nazorati inflyatsiya, o'sish va bargarorlikni ta'minlaydi.
O'zbekiston kabi rivojlanayotgan mamlakatlarda xorijiy valyuta va ragamli pullarning
ta'siri kuchaymoqda. Kelajakda kriptovalyutalar agregatlarni o'zgartirishi mumkin.
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