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O‘ZBEKISTON RESPUBLIKASIDA MONETAR 
SIYOSATNING TRANSMISSIYA MEXANIZMLARI 
SAMARADORLIGINING EMPIRIK TAHLILI

Boltayeva Nilufar Shavkat qizi 
O‘zbekiston Respublikasi Bank-moliya akademiyasi magistranti 
nkhshavkatovna039@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu tezisda O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosatning transmissiya mexanizmlari samaradorligi 
2015–2024-yillar kesimida empirik jihatdan tahlil qilindi. Tadqiqotda VAR (Vector Autoregression) modeli qo‘llanib, foiz 
stavkasi, pul massasi (M2), valyuta kursi, YaIM o‘sishi va inflyatsiya kabi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi dinamik 
o‘zaro bog‘liqlik baholandi. Olingan natijalar pul massasi va valyuta kursi kanallarining inflyatsiyaga eng kuchli ta’sir 
ko‘rsatayotganini, foiz stavkasi kanalining esa nisbatan sust va kechikkan mexanizm sifatida shakllanayotganini ko‘rsatdi. 
Shuningdek, kutilmalar kanalining ahamiyati oshib borayotgani, Markaziy bankning kommunikatsion siyosati iqtisodiy 
agentlar xulqiga sezilarli ta’sir ko‘rsatayotgani aniqlangan. Tadqiqot natijalari inflyatsion targetlash tizimini to‘liq joriy etish 
jarayonida monetar siyosat instrumentlarini takomillashtirish zarurligini asoslab beradi.

Kalit so‘zlar: monetar siyosat, transmissiya mexanizmi, VAR modeli, inflyatsiya, pul massasi, foiz stavkasi, valyuta kursi.
Abstract. This thesis provides an empirical analysis of the effectiveness of monetary policy transmission mechanisms 
in the Republic of Uzbekistan for the period 2015–2024. The study employs a VAR (Vector Autoregression) model to 
assess the dynamic interrelationships among key macroeconomic indicators, including the interest rate, money supply 
(M2), exchange rate, GDP growth, and inflation. The results indicate that the money supply and exchange rate channels 
exert the strongest influence on inflation, while the interest rate channel functions as a relatively weak and delayed 
mechanism. The analysis also reveals the growing importance of the expectations channel and highlights the significant 
impact of the Central Bank’s communication policy on the behavior of economic agents. The findings justify the need to 
enhance monetary policy instruments during the full implementation of the inflation-targeting framework.

Keywords: monetary policy, transmission mechanism, VAR model, inflation, money supply, interest rate, exchange rate.
Аннотация. В данном тезисе эмпирически проанализирована эффективность механизмов трансмиссии 
монетарной политики в Республике Узбекистан в разрезе 2015–2024 годов. В исследовании применена модель 
VAR (Vector Autoregression) для оценки динамических взаимосвязей между такими макроэкономическими 
показателями, как процентная ставка, денежная масса (M2), валютный курс, рост ВВП и инфляция. Полученные 
результаты показывают, что каналы денежной массы и обменного курса оказывают наиболее сильное влияние 
на инфляцию, тогда как процентный канал формируется как относительно слабый и запаздывающий механизм. 
Кроме того, выявлено усиление роли канала ожиданий, а также значительное влияние коммуникационной 
политики Центрального банка на поведение экономических агентов. Результаты исследования подтверждают 
необходимость совершенствования инструментов монетарной политики в процессе полноценного внедрения 
режима инфляционного таргетирования.

Ключевые слова: монетарная политика, механизм трансмиссии, модель VAR, инфляция, денежная масса, 
процентная ставка, валютный курс.

K I R I S H 
O‘zbekiston iqtisodiyoti so‘nggi yillarda milliy moliyaviy bozorlarni liberallashtirish, pul-kredit siyosatini 

modernizatsiya qilish va inflyatsion targetlash tizimini joriy etish yo‘lida muhim institutsional o‘zgarishlarni 
boshdan kechirmoqda. Bunday sharoitda Markaziy bank tomonidan qabul qilinadigan monetar qarorlarning real 
sektor, moliyaviy bozorlar va narxlar dinamikasiga qanday ta’sir ko‘rsatishi masalasi yanada dolzarb ahamiyat 
kasb etmoqda. Aynan transmissiya mexanizmlarining samaradorligi Markaziy bank siyosatining qanchalik izchil 
va ta’sirchan ekanligini, iqtisodiyotning tashqi va ichki shoklarga qarshi qay darajada barqaror turishini aniqlab 
beradi.
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Monetar siyosatning foiz stavkasi, kredit, valyuta kursi hamda kutilmalar kabi asosiy kanallari rivojlangan 
davlatlarda bir-birini to‘ldiruvchi mexanizm sifatida ishlasa, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda ularning ta’sir doirasi 
ko‘plab omillarga bog‘liq bo‘ladi. Xususan, moliya bozori chuqurligi, bank tizimining raqobatbardoshligi, fiskal 
siyosat intizomi va iqtisodiy agentlarning ishonch darajasi ushbu mexanizmlarning samaradorligini belgilaydi. 
O‘zbekiston misolida esa, pul-kredit siyosati bozor mexanizmlariga o‘tayotgan jarayonda ayrim kanallar sust, 
ayrimlari esa nisbatan faol ishlayotganini kuzatish mumkin.

Tezisda 2020–2024-yillar bo‘yicha makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar, Markaziy bankning rasmiy statistikasi 
hamda empirik VAR modeli natijalari asosida O‘zbekiston monetar siyosatining o‘tish mexanizmlari baholanadi. 
Ushbu yondashuv Markaziy bank siyosatining hozirgi holatini aniqlash, kelgusidagi islohotlar uchun ilmiy 
asoslangan tavsiyalar ishlab chiqish imkonini beradi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Frederic S. Mishkin (2007) o‘zining mashhur “Monetary Policy Strategy” asarida monetar siyosatning 

iqtisodiyotga ta’siri bir vaqtning o‘zida bir nechta kanallar orqali amalga oshishini ilmiy asoslab beradi. U 
foiz stavkasi, kredit bozori, valyuta kursi, aktivlar narxi va kutilmalar kanalini monetar siyosatning eng kuchli 
mexanizmlari sifatida ko‘rsatadi. Mishkinning fikricha, markaziy bankning mustaqilligi va kommunikatsion 
siyosati kuchli bo‘lmagan davlatlarda kutilmalar kanali juda sekin shakllanadi, bu esa inflyatsion targetlash 
tizimining samaradorligini sezilarli darajada kamaytiradi. Ushbu yondashuv O‘zbekiston uchun ham dolzarb 
bo‘lib, milliy iqtisodiyotda aynan kutilmalar va foiz stavkasi kanallarining to‘liq shakllanmaganligi amaliy 
kuzatishlarda ko‘rinadi.

Ben Bernanke va Mark Gertler (1995) kredit kanali bo‘yicha ilgari surgan ilmiy nazariyasida Markaziy bank 
qarorlari real sektorga qanday o‘tishini tushuntiradi. Ularning fikricha, kredit bozori rivojlanmagan davlatlarda 
kredit kanali foiz stavkasidan ham kuchliroq ta’sirga ega bo‘lishi mumkin, chunki iqtisodiyotning katta qismi 
bank kreditlariga tayanadi. Bu nazariya O‘zbekiston sharoitida ayniqsa muhim, chunki milliy bank tizimida 
kreditlarning asosiy qismi davlat ishtirokidagi banklar ulushiga to‘g‘ri keladi va bu bozor mexanizmlarining to‘liq 
shakllanishiga to‘sqinlik qiladi.

A. Vahobov (2018) o‘z ilmiy izlanishlarida Markaziy bankning foiz siyosati, qayta moliyalash stavkasi 
va kreditlash hajmlari o‘rtasidagi bog‘liqlikni tahlil qilgan. U O‘zbekistonda foiz stavkalari kanalining sust 
ishlashining asosiy sababi banklararo bozorning yetarli rivojlanmaganligi ekanini ta’kidlaydi. Vahobovga ko‘ra, 
Markaziy bank asosiy stavkasini o‘zgartirganda tijorat banklarining kredit foizlari juda kechikib moslashadi, bu 
esa iqtisodiy siyosatning real sektor darajasida ta’sirini cheklaydi.

N. Saidova (2021) esa inflyatsion targetlash sharoitida fiskal-monetar siyosat uyg‘unligining ahamiyatini 
o‘rganib, inflyatsiya jarayonlarining barqarorlashuvi davlat byudjeti intizomi bilan bevosita bog‘liqligini ilmiy 
jihatdan asoslab beradi. Uning fikricha, yuqori byudjet defitsiti Markaziy bankning monetar instrumentlarini 
zaiflashtiradi, natijada inflyatsion kutilmalar barqarorlashmaydi. Ushbu yondashuv O‘zbekistonning hozirgi 
bosqichidagi iqtisodiy siyosatga to‘liq mos tushadi, chunki inflyatsiya jarayonlari ko‘p hollarda fiskal bosimlar 
bilan bog‘liq.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Monetar siyosatning nazariy asoslari va transmissiya mexanizmlari bo‘yicha yuqorida keltirilgan tahlillar 

shuni ko‘rsatadiki, pul-kredit siyosati iqtisodiyotga turli kanallar orqali bevosita va bilvosita ta’sir ko‘rsatadi. 
Biroq ushbu ta’sirlarning miqdoriy darajasini aniqlash, ularning qanchalik kuchli yoki kechikkan holda namoyon 
bo‘lishini baholash uchun faqat nazariy yondashuv yetarli emas. Shu sababli, empirik modellashtirish jarayoni 
ya’ni iqtisodiy o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi real statistik bog‘liqliklarni matematik shaklda aniqlash dissertatsiyaning 
eng muhim bosqichlaridan biri hisoblanadi.

Empirik modellashtirish nafaqat Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan siyosat chora-tadbirlari 
samaradorligini aniqlash, balki ularning iqtisodiyotdagi qayta ta’sir mexanizmlarini ham tahlil qilish imkonini 
beradi. Boshqacha aytganda, ushbu tahlil Markaziy bank qarorlarining inflyatsiya, pul massasi, valyuta kursi va 
yalpi ichki mahsulotga qanday ta’sir ko‘rsatayotganini aniq raqamlar bilan isbotlashga xizmat qiladi.

Shu maqsadda, ushbu bobda VAR (Vector Autoregression) modeli asosida O‘zbekiston iqtisodiyotida 
monetar siyosatning asosiy instrumentlari va ularning inflyatsion jarayonlarga ta’siri empirik jihatdan o‘rganiladi. 
Mazkur model orqali foiz stavkasi, pul massasi, valyuta kursi va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik tahlil 
qilinadi. Bundan tashqari, model natijalari yordamida pul-kredit siyosati o‘zgarishlarining inflyatsiyaga ta’siri 
vaqt o‘tishi bilan qanday dinamikada shakllanishi aniqlanadi.

Mazkur tahlil natijalari asosida Markaziy bank siyosatining hozirgi holati va istiqboldagi yo‘nalishlari 
bo‘yicha ilmiy asoslangan xulosalar ishlab chiqiladi. Bu esa, o‘z navbatida, inflyatsion targetlash tizimining 
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samarali ishlashini ta’minlash hamda iqtisodiy barqarorlikni mustahkamlash uchun zarur amaliy tavsiyalarni 
ishlab chiqishga zamin yaratadi.

Empirik tahlil O‘zbekiston iqtisodiyotida monetar siyosatning asosiy instrumentlari va inflyatsiya o‘rtasidagi 
o‘zaro bog‘liqlikni aniqlashga qaratildi. Ushbu maqsadda VAR (Vector Autoregression) modeli tanlandi, chunki 
u iqtisodiy tizimdagi o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi vaqtli ta’sirni aniqlashda eng samarali metodlardan biridir. 
Tadqiqotda 2015–2024 yillar uchun yillik ma’lumotlar O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Davlat statistika 
qo‘mitasi va Jahon banki ma’lumotlar bazasidan olindi. Quyidagi jadvalda modellashtirishda qo‘llanilgan asosiy 
o‘zgaruvchilar, ularning belgilanishi, o‘lchov birligi va manbalari keltirilgan.

1-jadval. VAR modelida qo‘llanilgan asosiy o‘zgaruvchilar
№ O‘zgaruvchi nomi Belgilanishi O‘lchov birligi Ma’lumot manbasi

1 Inflyatsiya darajasi INF foizda (%) O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (CBU, 
2024)

2 Pul massasi (M2) M2 trln so‘m CBU, 2024
3 Qayta moliyalash stavkasi IR foizda (%) CBU, 2024
4 Valyuta kursi (so‘m/USD) EXC so‘mda CBU, 2024

5 YaIM o‘sish sur’ati GDP foizda (%) O‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika 
qo‘mitasi (2024)

Manba: muallif tomonidan Markaziy bank va Davlat statistika qo‘mitasi ma’lumotlari asosida tuzilgan.

Modelning matematik ko‘rinishi
VAR modelining umumiy matematik shakli quyidagicha ifodalanadi:
Yt​=A0​+A1​Yt−1​+A2​Yt−2​+...+Ap​Yt−p​+εt​
Bu yerda:
−	 ( Y_t ) — iqtisodiy o‘zgaruvchilar vektori (INF, IR, M2, EXC, GDP),
−	 ( A_i ) — o‘tgan davrlarning ta’sirini ifodalovchi koeffitsientlar,
−	 (varepsilon t ) — modelning tasodifiy shok (zarba) komponenti.
Modelning afzalligi shundaki, u har bir o‘zgaruvchining o‘tgan davrlardagi o‘zgarishlar orqali boshqa 

o‘zgaruvchilarga qanday ta’sir qilganini baholash imkonini beradi.
Model natijalari: var modelining empirik natijalari O‘zbekiston iqtisodiyotida Markaziy bankning asosiy 

instrumentlari  foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi inflyatsiya jarayonlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini 
tasdiqlaydi. Natijalar quyidagi jadvalda umumlashtirilgan.

2-jadval. VAR modelining natijalari
Mustaqil 

o‘zgaruvchi Koeffitsient T-statistika Ehtimollik
(p-value) Ta’sir yo‘nalishi

IR → INF 0.48 2.74 0.009 Ijobiy (kechikkan)
M2 → INF 0.65 3.11 0.004 Ijobiy
EXC → INF 0.38 2.09 0.021 Ijobiy
GDP → INF -0.22 -1.98 0.047 Salbiy
IR → GDP -0.41 -2.61 0.012 Salbiy

Manba: muallif tomonidan Stata dasturida hisoblangan (CBU ma’lumotlari asosida).

Ushbu natijalarga ko‘ra, foiz stavkasi va pul massasi inflyatsiya o‘zgarishlariga eng sezilarli ta’sir 
ko‘rsatmoqda. Foiz stavkasidagi oshish iqtisodiyotda talabni qisqartiradi va inflyatsiyani kamaytiradi, biroq bu 
ta’sir 2–3 choraklik kechikish bilan yuzaga chiqadi. Pul massasining o‘sishi esa qisqa muddatda iqtisodiy o‘sishni 
rag‘batlantiradi, ammo uzoq muddatda inflyatsion bosimni kuchaytiradi. Valyuta kursining pasayishi import 
xarajatlari orqali narxlar darajasini oshiradi, YaIM o‘sishi esa aksincha, inflyatsion bosimni qisman pasaytiradi. 
Bu holat iqtisodiy faollik va narx barqarorligi o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlash zarurligini ko‘rsatadi.

Foiz stavkasi inflyatsiyani nazorat qilishda asosiy instrument bo‘lsa-da, O‘zbekiston sharoitida bu 
kanalning to‘liq ishlashi hali ham cheklangan. Foiz stavkasining oshirilishi iqtisodiy faollikni qisqartiradi va 
inflyatsiyani kamaytiradi, biroq bu ta’sir 2–3 choraklik kechikish bilan yuzaga chiqadi. Bunga sabab sifatida 
tijorat banklarining resurs bazasidagi yuqori likvidlik, kreditlar tuzilmasida davlat kafolatlari ulushining yuqoriligi 
hamda foiz stavkalarining bozor talablariga to‘liq moslashmaganligi ko‘rsatiladi (CBU, 2023). Shu bois, Markaziy 
bank tomonidan foiz siyosatini yanada qat’iyroq va prognozga asoslangan shaklda yuritish zarur.
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Pul massasi o‘zgarishlari iqtisodiyotdagi umumiy talab darajasiga kuchli ta’sir ko‘rsatadi. VAR modeli 
natijalariga ko‘ra, M2 agregatining 1% ga ortishi o‘rtacha 0,6% darajada inflyatsion o‘sishga olib keladi. Bu, 
o‘z navbatida, pul taklifining haddan tashqari kengayishi narxlar bosimini kuchaytirishini bildiradi. Shu sababli, 
Markaziy bankning ochiq bozor operatsiyalarini kengaytirish, likvidlikni qisqa muddatli instrumentlar orqali 
boshqarish va fiskal siyosat bilan muvofiqlikni kuchaytirish zarur (Abdurahmonov, 2022).

Valyuta kursi ham inflyatsiya jarayonlarida muhim rol o‘ynaydi. So‘mning qadrsizlanishi import narxlarining 
oshishiga olib keladi va bu orqali ichki bozor narxlariga bosim qiladi. Model natijalariga ko‘ra, valyuta kursidagi 
1% lik o‘zgarish inflyatsiyada o‘rtacha 0,38% lik o‘sishni keltirib chiqaradi. Shu bilan birga, valyuta kursining bozor 
mexanizmlari asosida shakllanishi eksportni rag‘batlantiradi va tashqi savdo balansini muvozanatlashtirishga 
yordam beradi. Bu jihatdan, 2017-yildan boshlab amalga oshirilgan valyuta liberallashtirish siyosati ijobiy natija 
bermoqda (O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5177-son Farmoni, 2017).

VAR modelining umumiy xulosalariga ko‘ra, O‘zbekiston iqtisodiyotida monetar siyosatning asosiy kanallari 
hali to‘liq shakllanmagan, biroq ularning ta’sir kuchi yildan-yilga ortib bormoqda. Eng faol mexanizm sifatida 
valyuta kursi va pul massasi kanallari aniqlangan, foiz stavkasi esa asta-sekinlik bilan bozor sharoitlariga 
moslashmoqda. Shu bois, Markaziy bank tomonidan pul-kredit siyosatini takomillashtirish, instrumentlararo 
muvozanatni saqlash va iqtisodiy sub’yektlarning kutilmalarini samarali boshqarish ustuvor vazifa bo‘lib 
qolmoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Inflyatsion targetlash tizimiga o‘tish jarayonida iqtisodiy agentlarning ishonchini mustahkamlash, 

kommunikatsion siyosatni kuchaytirish va pul-kredit choralarini fiskal siyosat bilan muvofiqlashtirish zarur. Shu 
yo‘sinda Markaziy bankning mustaqil, shaffof va ilmiy asoslangan siyosati mamlakatda uzoq muddatli iqtisodiy 
barqarorlikni ta’minlashda hal qiluvchi omilga aylanadi.

O‘tkazilgan nazariy va empirik tahlillar natijalariga ko‘ra, O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosatning 
iqtisodiyotga ta’siri ko‘p qirrali bo‘lib, u foiz stavkalari, pul massasi, valyuta kursi hamda iqtisodiy agentlar 
kutilmalari orqali uzatiladi. Biroq bu mexanizmlar samaradorligi asosan institutsional islohotlarning chuqurligiga, 
moliya bozorining rivojlanish darajasiga va Markaziy bankning siyosiy mustaqilligiga bog‘liqdir.

VAR modeli natijalari shuni ko‘rsatadiki, pul massasi va valyuta kursi kanallari hozirgi sharoitda eng faol 
ishlamoqda. Pul taklifining o‘sishi qisqa muddatda iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantiradi, biroq uzoq muddatda 
inflyatsion bosimni kuchaytiradi. Valyuta kursining erkin shakllanishi esa iqtisodiyotning tashqi muvozanatini 
ta’minlashga yordam berayotgan bo‘lsa-da, importga bog‘liq tarmoqlarda narx barqarorligini zaiflashtiradi.

Foiz stavkasi kanalining ta’siri esa nisbatan sust, ammo barqaror shakllanmoqda. Bu esa banklararo 
likvidlik bozorining cheklanganligi, kredit resurslarining asosan yirik banklar orqali taqsimlanishi va foiz 
koridorining to‘liq shakllanmaganligi bilan izohlanadi. Shu sababli, Markaziy bank tomonidan foiz siyosatini 
yanada erkinlashtirish, ochiq bozor operatsiyalarining hajmini kengaytirish va tijorat banklari likvidligini bozor 
mexanizmlari orqali boshqarish zarur.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, iqtisodiyotdagi inflyatsion jarayonlar asosan pul taklifi, valyuta kursi va iqtisodiy 
kutilmalar omillari orqali shakllanadi. Bu esa pul-kredit siyosatini fiskal siyosat bilan uyg‘un holda olib borish 
zarurligini taqozo etadi. Shu bilan birga, iqtisodiy agentlarning ishonchini mustahkamlash, Markaziy bank 
kommunikatsion siyosatini kuchaytirish va inflyatsion targetlash tizimini bosqichma-bosqich joriy etish barqaror 
makroiqtisodiy rivojlanishning asosiy omillaridan biri hisoblanadi.
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