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Annotatsiya: Mazkur maqolada 2021–2025-yillar oralig‘ida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan 
qo‘llanilgan monetar instrumentlarning inflyatsiyani tartibga solishdagi o‘rni tadqiq etilgan. Tadqiqot davomida asosiy 
stavka, bazaviy va umumiy inflyatsiya hamda banklararo pul stavkalari o‘rtasidagi bog‘liqlik tahlil qilindi.

Kalit so‘zlar: monetar siyosat, inflyatsiya, umumiy inflyatsiya, bazaviy inflyatsiya, inflyatsion targetlash, likvidlik, asosiy 
stavka, UZONIA.
Abstract: This article examines the role of monetary policy instruments implemented by the Central Bank of the Republic 
of Uzbekistan in regulating inflation during the period 2021–2025. The study analyzes the relationship between the policy 
rate, core and headline inflation, and interbank interest rates.

Keywords: monetary policy, inflation, headline inflation, core inflation, inflation targeting, liquidity, policy rate, UZONIA.
Аннотация: В данной статье исследуется роль монетарных инструментов, применяемых Центральным 
банком Республики Узбекистан в период 2021–2025 годов, в регулировании инфляции. В ходе исследования 
проанализирована взаимосвязь между ключевой ставкой, базовой и общей инфляцией, а также межбанковскими 
процентными ставками.

Ключевые слова: монетарная политика, инфляция, общая инфляция, базовая инфляция, инфляционное 
таргетирование, ликвидность, ключевая ставка, UZONIA.

K I R I S H
Bozor iqtisodiyoti sharoitida inflyatsiya va uni bartaraf etish mexanizmlarini ishlab chiqish har qanday 

mamlakat iqtisodiyotida muhim ahamiyat kasb etadi. Inflyatsiya deganda pul muomalasi qonunlarining buzilishi 
bilan bog‘liq holda qog‘oz pullarning qadrsizlanishi tushuniladi [1]. Inflyatsiya nafaqat aholining turmush 
darajasiga ta’sir etadi, balki iqtisodiy o‘sish sur’atlariga ham sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

Bu borada O‘zbekistonda ham bir qator chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda. Ushbu chora-tadbirlarning 
huquqiy asosi sifatida mamlakatimiz Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi “Inflyatsion targetlash rejimiga 
o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi PF-5877-son Farmonini keltirish mumkin. 
Farmonga ko‘ra, narxlarning keskin oshishi hamda spiral xarakterdagi inflyatsiyaning oldini olish, pul bozorini 
shakllantirish, imtiyozli kreditlash kabi yo‘nalishlar ustuvor vazifa etib belgilangan [2].

O‘zbekiston iqtisodiyotida amalga oshirilayotgan keng ko‘lamli tarkibiy islohotlar sharoitida narxlar 
barqarorligini ta’minlash makroiqtisodiy siyosatning eng ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo‘lib qolmoqda. Bunday 
holatda Markaziy bankning roli alohida ahamiyatga ega. Markaziy bankning monetar siyosatdagi asosiy 
vositalari sifatida asosiy stavka, ya’ni Markaziy bankning tijorat banklariga qarz beradigan yoki ulardan depozit 
qabul qiladigan foiz stavkasi hamda majburiy rezervlash mexanizmini ko‘rsatish mumkin.
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1989-yilga kelib Yangi Zelandiyada inflyatsion targetlash rejimi amaliyotda qo‘llanila boshlandi. Hozirgi 
kunga kelib dunyo bo‘ylab 30 dan ortiq rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar pul-kredit siyosatining inflyatsion 
targetlash rejimidan foydalanib kelmoqda [2].

Ushbu maqolada Markaziy bankning asosiy stavka hamda majburiy rezervlash instrumentlari orqali narxlar 
barqarorligini ta’minlash samaradorligi tahlil qilinadi hamda mavjud muammolar yuzasidan amaliy takliflar 
beriladi.

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
Inflyatsiyani tartibga solish har doim iqtisodiyotdagi muhim vazifa hisoblangan. Shu sababli ko‘plab chet 

el hamda mahalliy olimlar tomonidan bu borada juda ko‘p ilmiy tadqiqotlar olib borilgan. Milton Friedman 
“Inflyatsiya har doim va hamma yerda monetar hodisadir” degan g‘oyani ilgari surib, narxlar barqarorligini 
ta’minlashda pul massasini nazorat qilish birlamchi ekanligini asoslab bergan [3].

A.S. Nurjigitovaning ta’kidlashicha, “Markaziy banklarning asosiy funksiyalaridan biri inflyatsiya darajasini 
nazorat qilish bo‘lib, bu jarayon iqtisodiy barqarorlik va pul-kredit siyosatining muvozanatini saqlashga xizmat 
qiladi. Inflyatsiya aholining yashash darajasi va xarid qobiliyatiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi, tadbirkorlar uchun 
esa moliyaviy rejalar tuzishda muhim omil sanaladi. Shu boisdan, inflyatsiya darajasini boshqarish har bir 
mamlakat iqtisodiyotining strategik ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi” [4].

Bundan tashqari, O. Majidova Markaziy bank inflyatsiyani jilovlash uchun asosan pul-kredit siyosati 
vositalaridan foydalanishini ta’kidlaydi. Xususan, foiz stavkalarini belgilash, ochiq bozor operatsiyalarini amalga 
oshirish, majburiy rezerv talablarini tartibga solish va bank tizimining likvidligini boshqarish kabi mexanizmlar 
qo‘llaniladi. Ushbu vositalar inflyatsiyani nazorat qilishda muhim rol o‘ynaydi, biroq ularning samaradorligi 
iqtisodiy muhitga bog‘liq. Masalan, inflyatsion targetlash tizimi joriy etilgan bo‘lsa-da, tashqi iqtisodiy omillar, 
jumladan, import narxlarining o‘zgarishi, global moliyaviy inqirozlar va valyuta kursining beqarorligi inflyatsiyaga 
sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkinligi ta’kidlanadi [4].

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu maqolada mavzuni yoritish uchun mantiqiy mushohada yuritishga tayangan holda, shuningdek, 

tadqiqot davomida tizimli, miqdoriy va segmentar tahlil hamda natijalarni vizual aks ettirish usullaridan 
foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
So‘nggi paytlarda Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan pul-kredit tizimini takomillashtirishga 

qaratilgan chora-tadbirlar doirasida inflyatsiyani tartibga solish usullarini joriy etish ustuvor vazifa bo‘lib 
qolmoqda. Inflyatsiyani tartibga solishda Markaziy bankning asosiy stavkani o‘zgartirish siyosati alohida 
ahamiyat kasb etadi. Quyidagi jadvalda Markaziy bankning asosiy stavkani o‘zgartirishi va uning inflyatsiyaga 
ta’siri ko‘rib chiqiladi.

1-jadval. Asosiy makroiqtisodiy ko’rsatkichlar(2021-2025)[5]
Koʻrsatkich/Yillar 2021 2022 2023 2024 2025

Asosiy stavka(%) 14 15 14 13.5 14

Yillik inflatsiya 10 12.3 8.8 10 7.3

Baza inflatsiya 10.7 13.8 8.5 7 5.7

Banklararo foiz 
stavkasi(UZONIA)(%) 13 14.2 13.5 14 13.9

Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.

Jadvaldagi ma’lumotlar shuni ko‘rsatadiki, Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan siyosat inflyatsiya 
darajasiga sezilarli ravishda ta’sir ko‘rsatgan. Umuman olganda, 2021-yildan 2025-yilgacha bo‘lgan davrda 
inflyatsiya darajasi, oradagi tebranishlarni hisobga olmaganda, 2,7 % ga tushirilgan, ya’ni 2021-yilda yillik 
inflyatsiya 10 % bo‘lgan bo‘lsa, 2025-yilda bu ko‘rsatkich 7,3 % ni tashkil etgan.

Asosiy stavkalarning o‘zgarishi yillik inflyatsiya darajasiga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatgan. 2021-yilda 
asosiy stavka va yillik inflyatsiya mos ravishda 14 % va 10 % ni tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yilda inflyatsiyaning 
keskin o‘zgarishi asosiy stavkaning oshishiga ham sabab bo‘ldi. Ya’ni, 2022-yilga kelib, yillik inflyatsiya darajasi 
12,3 %, asosiy stavka esa 15 % ni tashkil etdi.
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Bundan tashqari, inflyatsiya darajasining oshishi bazaviy inflyatsiya hamda banklararo foiz stavkalarining 
ham o‘zgarishiga olib keladi. Masalan, 2022-yilda bazaviy inflyatsiya 14,2 % ni tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yilda 
esa 8,5 % gacha tushgan. Shu bilan birga, banklararo foiz stavkasi ham 14,2 % dan 13,5 % gacha pasayganini 
kuzatish mumkin.

Bazaviy inflyatsiya deganda umumiy inflyatsiyadan narxlari juda tez o‘zgaruvchan bo‘lgan va Markaziy 
bankning monetar siyosatiga bevosita bo‘ysunmaydigan omillar chiqarib tashlab hisoblanadigan ko‘rsatkich 
tushuniladi. Masalan, mavsumiy va qishloq xo‘jaligi mahsulotlari narxlari hamda ma’muriy tartibga solinadigan 
narxlar (elektr energiyasi, tabiiy gaz va boshqalar) ushbu ko‘rsatkichga kiritilmaydi.

Jadvaldagi ma’lumotlardan ko‘rish mumkinki, yillik umumiy inflyatsiya va bazaviy inflyatsiya o‘rtasida 
deyarli bog‘liqlik mavjud emas. 2024-yilda umumiy yillik inflyatsiya 10 % gacha ko‘tarilgan bo‘lsa-da, bazaviy 
inflyatsiya 7 % gacha pasayishda davom etgan.

Banklararo foiz stavkalariga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, Markaziy bank o‘z operatsion rejalarini 
muvaffaqiyatli amalga oshirayotganini ko‘rish mumkin. 2023–2025-yillarda UZONIA stavkasi asosiy stavkaga 
juda yaqin shakllangan, ya’ni asosiy stavka 14 %, UZONIA ko‘rsatkichi esa 13,9 % ni tashkil etgan. Bu Markaziy 
bank o‘z instrumentlari orqali likvidlik va foiz stavkalari ustidan nazoratni samarali amalga oshirayotganidan 
dalolat beradi.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, Markaziy bank likvidlikni nazorat qilish orqali pul massasining o‘sishini 
jilovlashga erishmoqda. Bu esa o‘z navbatida bazaviy inflyatsiyaning pasayishida namoyon bo‘lmoqda. 
2021–2025-yillarda umumiy inflyatsiya va bazaviy inflyatsiya o‘rtasidagi tafovutning kengayishi iqtisodiyotda 
narxlar o‘sishining asosan ma’muriy tariflar bilan bog‘liqligini ko‘rsatadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa o‘rnida aytish joizki, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2021–2025-yillardagi monetar 

siyosati hamda uning inflyatsiyani tartibga solishdagi samaradorligi bo‘yicha o‘tkazilgan tadqiqot natijalariga 
ko‘ra, 2022-yildagi “inflyatsion shok” davrida asosiy stavkaning 14–15 % ga ko‘tarilishi mamlakat iqtisodiyotidagi 
ortiqcha likvidlikni muvaffaqiyatli nazorat qilish imkonini berdi. Bu esa keyingi yillarda bazaviy inflyatsiyaning 
pasayishiga sabab bo‘ldi.

Banklararo pul bozori stavkalarining Markaziy bank tomonidan tartibga solinishi hamda ularning asosiy 
stavkaga yaqin darajada shakllanishi ushbu sohaning samarali ishlayotganidan dalolat beradi. Tadqiqot 
natijalaridan olingan ma’lumotlarga asoslanib, bir qator takliflar ilgari suriladi.

Birinchidan, pul-kredit va fiskal siyosat muvofiqligini kuchaytirish zarur. Inflyatsiyani tartibga solish nafaqat 
Markaziy bank faoliyati bilan, balki umumiy davlat siyosati bilan ham chambarchas bog‘liq jarayon hisoblanadi. 
Shu bois davlat budjeti taqchilligini kamaytirish va ijtimoiy xarajatlarning pul massasiga ta’sirini muvofiqlashtirish 
orqali monetar va fiskal siyosat uyg‘unligini ta’minlash muhimdir.

Ikkinchidan, chet el valyutasidagi depozitlar uchun majburiy rezerv me’yorini oshirish orqali tijorat banklarini 
milliy valyutada jamg‘armalar jalb qilishga rag‘batlantirishni davom ettirish maqsadga muvofiq.
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