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05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
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va tarjimashunoslik
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08.00.02 – Makroiqtisodiyot
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08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya. Mazkur maqolada fiskal va monetar siyosatni o‘zaro muvofiqlashtirish orqali inflyatsion xatarlarni kamay-
tirishning nazariy va amaliy jihatlari tahlil qilingan. Tadqiqotda fiskal siyosatning davlat byudjeti, soliq tizimi va davlat 
xarajatlari orqali iqtisodiyotga ta’siri, monetar siyosatning esa pul massasi, foiz stavkalari va kreditlash jarayonlari orqali 
inflyatsiyani tartibga solish mexanizmlari yoritilgan. Shuningdek, ushbu ikki siyosat yo‘nalishining uyg‘unligi narxlar barqa-
rorligini ta’minlash, makroiqtisodiy muvozanatni saqlash hamda inflyatsion kutilmalarni pasaytirishdagi ahamiyati ilmiy 
manbalar va amaliy tajribalar asosida baholangan.

Kalit so‘zlar: davlat qarzi, inflyatsiya, fiskal siyosat, monetar siyosat, fiskal dominanta, qarz barqarorligi, makroiqtisodiy 
barqarorlik, xalqaro tajriba.

Abstract. This article analyzes the theoretical and practical aspects of reducing inflationary risks through the mutual coor-
dination of fiscal and monetary policy. The study covered fiscal policy’s impact on the economy through the state budget, 
tax system, and government spending, and monetary policy’s mechanisms to regulate inflation through money supply, 
interest rates, and lending processes. Also, the importance of the harmony of these two policy directions in ensuring price 
stability, maintaining macroeconomic balance and lowering inflationary expectations has been assessed on the basis of 
scientific sources and practical experiments.

Keywords: public debt, inflation, fiscal policy, monetary policy, fiscal dominant, debt stability, macroeconomic stability, 
international experience.

Аннотация. В данной статье проанализированы теоретические и практические аспекты снижения инфляционных 
рисков путём согласования фискальной и монетарной политики. В исследовании рассматривается влияние 
фискальной политики на экономику через государственный бюджет, налоговую систему и государственные 
расходы, в то время как механизмы монетарной политики регулируют инфляцию через денежную массу, 
процентные ставки и процессы кредитования. Кроме того, сочетание этих двух направлений политики было 
оценено на основе научных источников и практического опыта, его важность в обеспечении стабильности цен, 
поддержании макроэкономического равновесия и снижении инфляционных ожиданий.

Ключевые слова: государственный долг, инфляция, фискальная политика, монетарная политика, фискальная 
доминанта, долговая стабильность, макроэкономическая стабильность, международный опыт.

K I R I S H
O‘zbekistonda inflyatsion targetlash rejimiga to‘liq o‘tish sharoitida fiskal dominantlik xavfini kamaytirish 

va byudjet intizomini kuchaytirish zarurati mavjud deb hisoblaymiz. Bu esa uzoq muddatli makroiqtisodiy 
barqarorlikni ta’minlashda institutsional hamkorlikni yangi bosqichga ko‘tarishga xizmat qiladi.

O‘zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligi fiskal va monetar siyosat o‘rtasidagi bog‘liqlikni 
institutsional va normativ darajada mustahkamlagan. Inflyatsion xatarlarni jilovlash maqsadida ushbu ikki 
sohaning muvofiqligi quyidagi qonuniy asoslar orqali amalga oshiriladi:

1-huquqiy asos: O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 11-noyabrdagi O‘RQ-582-son “‘O‘zbekiston 
Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida’gi O‘zbekiston Respublikasi Qonuniga o‘zgartish va qo‘shimchalar 
kiritish haqida”gi Qonuni. Unga ko‘ra, Markaziy bankning (MB) asosiy maqsadi narxlar barqarorligini 
ta’minlashdir. Markaziy bank inflyatsion targetlash rejimi doirasida 5 foizlik doimiy maqsadli ko‘rsatkichni 
(target) belgilagan.

Muvofiqlashtirish mexanizmi qanday? Markaziy bank har yili “Pul-kredit siyosatining asosiy yo‘nalishlari”ni 
ishlab chiqadi. Ushbu hujjatda hukumatning fiskal prognozlari inobatga olinadi va makroiqtisodiy rivojlanishning 
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asosiy ssenariylari belgilanadi.
2-huquqiy asos: O‘zbekiston Respublikasining Budjet kodeksi [2] va yillik “Davlat budjeti to‘g‘risida”gi 

qonunlar [3; 4]. Ularga ko‘ra, fiskal qoidalar: inflyatsiyaga bosimni kamaytirish uchun qonunchilikda byudjet 
defitsiti darajasiga cheklovlar qo‘yilgan. Xususan, 2024-yilda defitsitni 4 foizgacha, 2025–2027-yillarda esa 
YaIMga nisbatan 3 foizdan oshirmaslik qat’iy maqsad qilib olingan.

Iqtisodiyot va moliya vazirligi tomonidan 2025–2027-yillar uchun ishlab chiqilgan Fiskal strategiya 
xarajatlarni konsolidatsiyalash (qisqartirish) orqali monetar siyosatga “ko‘maklashishni” ko‘zda tutadi.

3-huquqiy asos institutsional hamkorlik mexanizmlari bilan bog‘liq bo‘lib, Vazirlar Mahkamasi va Markaziy 
bank o‘rtasidagi hamkorlikni nazarda tutadi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi 
PF-5877-son “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish 
to‘g‘risida”gi Farmoniga muvofiq, Vazirlar Mahkamasi va Markaziy bankka inflyatsion targetlash rejimiga to‘liq 
o‘tish uchun muvofiqlashtirilgan monetar-fiskal va monopoliyaga qarshi siyosat yuritish vazifasi yuklatilgan [5]. 
Farmonda inflyatsiyaning nomonetar omillari rolini bosqichma-bosqich pasaytirish, jumladan, tariflarni tartibga 
solishni isloh qilish, iqtisodiyotning real sektoridagi tarkibiy islohotlar samaradorligini ta’minlash hamda ichki 
bozorni iste’mol tovarlari bilan to‘ldirish nazarda tutilgan.

4-huquqiy asos — tashqi qarz va likvidlikni boshqarish: qonun hujjatlari bilan davlat qarzi bo‘yicha 
cheklangan miqdorlarni belgilash nazarda tutilgan [6]. Bu iqtisodiyotga ortiqcha tashqi mablag‘larning kirib 
kelishi va milliy valyuta kursiga bosim o‘tkazishi (va natijada inflyatsiya ortishi) oldini olishga xizmat qiladi.

Markaziy bank va G‘aznachilik o‘rtasidagi likvidlikni boshqarish bo‘yicha hamkorlik (masalan, byudjet 
qoldiqlarini joylashtirish) pul bozoridagi foiz stavkalari barqarorligini ta’minlashga qaratilgan.

Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki, O‘zbekiston qonunchiligi fiskal va monetar siyosatni o‘zaro inkor etuvchi 
emas, balki bir-birini to‘ldiruvchi shaklda yuritishni talab etadi. Inflyatsiyani 2027-yil yakuniga qadar 5 foizga 
tushirish uchun “qattiq monetar siyosat” va “fiskal konsolidatsiya” (tartibli byudjet) qonuniy jihatdan ustuvor 
vazifa qilib belgilangan.

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
Davlat qarzi va inflyatsiya o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik masalasi makroiqtisodiyot fanida turli nazariy 

maktablar va olimlar tomonidan keng o‘rganilgan. Ushbu masalaga oid ilmiy qarashlar asosan monetar, 
keynsiy, neoklassik hamda zamonaviy fiskal-monetar yondashuvlar doirasida shakllangan.

Monetar maktab vakili Milton Friedman inflyatsiyani, avvalo, pul massasi o‘sishi bilan bog‘laydi va 
“inflyatsiya har doim va hamma joyda monetar hodisa” ekanligini ta’kidlaydi. Uning fikricha, agar davlat qarzi 
pul emissiyasi orqali moliyalashtirilsa, bu ortiqcha likvidlikni yuzaga keltirib, inflyatsion bosimni kuchaytiradi. 
Monetar yondashuv davlat qarzi va inflyatsiya o‘rtasidagi bog‘liqlikni asosan pul-kredit siyosati orqali 
tushuntiradi.

Keyns maktab asoschisi John Maynard Keyns esa davlat qarzini iqtisodiy sikllarni tartibga solish vositasi 
sifatida baholaydi. Uning nazariyasiga ko‘ra, iqtisodiy pasayish davrida qarz hisobidan davlat xarajatlarini 
oshirish yalpi talabni rag‘batlantiradi va bandlikni tiklaydi. Biroq iqtisodiyot to‘liq bandlikka yaqinlashganda 
fiskal kengayish inflyatsion bosimni kuchaytirishi mumkin. Demak, Keynsiy yondashuvda davlat qarzining 
inflyatsiyaga ta’siri iqtisodiy sharoitga bog‘liq holda talqin qilinadi.

Neoklassik maktab vakili Robert J. Barro ilgari surgan Rikardo–Barro ekvivalentligi nazariyasiga ko‘ra, 
davlat qarzi orqali moliyalashtirilgan xarajatlar kelajakda soliqlar oshishi bilan qoplanadi. Ratsional kutilmalar 
sharoitida xususiy sektor jamg‘armalarni oshiradi va yalpi talab o‘zgarmaydi. Shu bois davlat qarzining 
inflyatsiyaga ta’siri neytral bo‘lishi mumkinligi ta’kidlanadi.

Zamonaviy fiskal-monetar o‘zaro ta’sir nazariyasida Thomas J. Sargent va Neil Wallace tomonidan 
ishlab chiqilgan “fiskal dominanta” konsepsiyasi muhim o‘rin tutadi. Unga ko‘ra, agar fiskal siyosat ustuvor 
bo‘lib, markaziy bank byudjet taqchilligini moliyalashtirishga majbur bo‘lsa, inflyatsiya kuchayishi mumkin. Bu 
yondashuv davlat qarzi va inflyatsiya o‘rtasidagi bog‘liqlikni institutsional omillar bilan izohlaydi.

Empirik tadqiqotlar ham ushbu masalani turli nuqtai nazardan o‘rganadi. Stanley Fischer, Ratna Sahay 
va Carlos A. Végh yuqori inflyatsiya tajribasini tahlil qilib, byudjet taqchilligining monetizatsiyasi va qarzning 
nazoratsiz o‘sishi inflyatsion spiralni kuchaytirishini asoslaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda tizimli tahlil, qiyosiy tahlil, statistik guruhlash va normativ-huquqiy hujjatlarni o‘rganish 

usullaridan foydalanildi. Fiskal va monetar siyosatning o‘zaro bog‘liqligi ilmiy adabiyotlar hamda O‘zbekiston 
Respublikasining tegishli qonun hujjatlari asosida tahlil qilindi. Markaziy bank mustaqilligini baholashda 
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Cukierman va boshqalar tomonidan ishlab chiqilgan LVAW indeksi metodologiyasiga asoslanib, O‘zbekiston, 
Gruziya, Armaniston, Qozog‘iston va Qirg‘iziston ko‘rsatkichlari qiyoslandi. Shuningdek, 2017–2025-yillardagi 
davlat qarzi, inflyatsiya va budjet taqchilligi ko‘rsatkichlari tavsifiy-statistik usulda o‘rganilib, fiskal va monetar 
siyosatni muvofiqlashtirish bo‘yicha amaliy takliflar ishlab chiqildi.

T A H L I L  N A T I J A L A R I
Markaziy bank mustaqilligini xalqaro miqyosda qiyoslashda Cukierman et al. (1992) tomonidan ishlab 

chiqilgan LVAW (Legal Variable Weighted) indeksi eng ishonchli o‘lchov hisoblanadi. Ushbu indeks 0 dan 1 
gacha bo‘lgan shkalada o‘lchanadi (1 — mutlaq mustaqillik, 0 — to‘liq qaramlik).

1-jadval
Tanlangan MDH davlatlarida Markaziy banklarning huquqiy mustaqillik indeksi (2023–2025-yillar holatiga ko‘ra)1

Mamlakat LVAW indeksi 
(taxminiy) Asosiy ustunlik jihati Asosiy xatar yoki muammo

Gruziya 0.88 Eng yuqori mustaqillik, xalqaro 
standartlarga to‘liq moslik.

Siyosiy bosimlarning vaqti-vaqti bilan 
kuchayishi.

Armaniston 0.82 Narxlar barqarorligi qonun bilan qat’iy 
ustuvor maqsad qilingan. Kichik bozor likvidligining pastligi.

O‘zbekiston 0.78 2019-yilgi yangi tahrirdagi qonun bilan 
hukumatni kreditlash taqiqlangan.

Fiskal kengayishning monetar 
siyosatga bilvosita bosimi.

Qozog‘iston 0.72 Milliy jamg‘arma orqali fiskal bufer 
mavjudligi.

Milliy bankning iqtisodiy o‘sishni 
qo‘llab-quvvatlash funksiyasi 

mavjudligi.

Qirg‘iziston 0.65 Inflyatsion targetlashga o‘tish 
harakatlari. Institutsional barqarorlikning sustligi.

Quyidagi jadval Markaziy banklarning huquqiy mustaqilligi va institutsional samaradorligini baholovchi 
LVAW (Legal Variables of Autonomy and Weaknesses) indeksining taxminiy natijalariga asoslangan holda tahlil 
qilinadi. Mazkur indeks qiymatlari qanchalik yuqori bo‘lsa, markaziy bankning siyosiy organlardan mustaqilligi 
va pul-kredit siyosatini erkin yuritish imkoniyati shunchalik yuqori hisoblanadi.

Tahlil natijalariga ko‘ra, Gruziya 0,88 indeks ko‘rsatkichi bilan tadqiq etilgan mamlakatlar orasida eng 
yuqori o‘rinni egallaydi. Bu holat mamlakat markaziy bankining xalqaro standartlarga mos ravishda faoliyat 
yuritishi, pul-kredit siyosati bo‘yicha qarorlarni mustaqil qabul qilishi hamda inflyatsiyani nazorat qilishda 
yuqori institutsional salohiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi. Ayniqsa, markaziy bank rahbariyatini tayinlash va 
lavozimidan ozod etish tartiblarining qonunchilik bilan qat’iy tartibga solinganligi uning siyosiy ta’sirlardan 
nisbatan himoyalanganligini ta’minlaydi. Biroq ayrim davrlardagi institutsional va siyosiy omillar markaziy bank 
mustaqilligining amaliy ta’minlanishiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Armaniston 0,82 ko‘rsatkich bilan ikkinchi o‘rinni egallagan. Ushbu natija mamlakat markaziy bankining 
asosiy maqsadi sifatida narxlar barqarorligi qonun darajasida mustahkamlanganligi bilan izohlanadi. 
Markaziy bank faoliyatining aniq inflyatsion maqsadlarga yo‘naltirilganligi monetar siyosatning shaffofligini 
va samaradorligini oshiradi. Shu bilan birga, mamlakat iqtisodiyotining nisbatan kichikligi va moliyaviy 
bozorlarning cheklangan hajmi pul-kredit siyosati instrumentlaridan foydalanish imkoniyatlarini toraytiradi. 
Bozor likvidligining pastligi markaziy bank qarorlarining iqtisodiyotga uzatilish mexanizmini zaiflashtiruvchi 
omillardan biri hisoblanadi.

O‘zbekiston 0,78 indeks bilan o‘rta-yuqori darajadagi mustaqillik guruhiga kiradi. So‘nggi yillarda amalga 

1	  Manba: Cukierman et al. (1992) metodologiyasi va tegishli mamlakatlarning qonunchiligi asosida muallif hisob-kitoblari.
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oshirilgan institutsional islohotlar markaziy bankning huquqiy maqomini sezilarli darajada mustahkamladi. 
Xususan, 2019-yilda qabul qilingan yangi tahrirdagi qonunga muvofiq, Markaziy bank tomonidan hukumat 
xarajatlarini to‘g‘ridan-to‘g‘ri moliyalashtirish taqiqlangan. Bu esa fiskal va monetar siyosat o‘rtasidagi 
chegaralarni aniq belgilashga xizmat qilmoqda. Shu bilan birga, davlat iqtisodiyotdagi ulushining nisbatan 
yuqoriligi hamda byudjet xarajatlarining kengayishi ayrim hollarda pul-kredit siyosatiga bilvosita bosim 
o‘tkazishi mumkin. Natijada inflyatsiyani jilovlash va iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash maqsadlari o‘rtasida 
muvozanatni saqlash dolzarb vazifa bo‘lib qolmoqda.

Qozog‘iston 0,72 ko‘rsatkich bilan keyingi o‘rinda joylashgan. Mamlakatning asosiy afzalligi sifatida neft 
daromadlari hisobidan shakllantirilgan milliy jamg‘arma mavjudligi ko‘rsatiladi. Ushbu fiskal bufer iqtisodiy 
inqirozlar yoki tashqi shoklar davrida davlat moliyasining barqarorligini ta’minlashga yordam beradi. Biroq 
Qozog‘iston Milliy bankining vazifalari qatorida iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash funksiyasining ham 
mavjudligi ayrim hollarda narxlar barqarorligini ta’minlash maqsadidan chekinish ehtimolini yuzaga keltiradi. 
Zamonaviy monetar nazariya nuqtayi nazaridan markaziy bankning asosiy vazifasi inflyatsiyani nazorat qilish 
bo‘lishi lozimligi sababli, ko‘p maqsadlilik mustaqillik darajasini nisbatan pasaytiruvchi omil sifatida baholanadi.

Qirg‘iziston 0,65 indeks ko‘rsatkichi bilan tadqiq etilgan mamlakatlar orasida nisbatan quyi o‘rinni 
egallagan. So‘nggi yillarda mamlakatda inflyatsion targetlash elementlarini joriy etish va pul-kredit siyosatini 
modernizatsiya qilish bo‘yicha muhim qadamlar tashlangan bo‘lsa-da, institutsional barqarorlikning yetarli 
darajada shakllanmaganligi markaziy bank faoliyatining samaradorligini cheklab kelmoqda. Moliyaviy 
bozorlarning rivojlanish darajasi, iqtisodiyotning tashqi omillarga bog‘liqligi hamda institutsional muhitdagi 
o‘zgarishlar markaziy bank mustaqilligining amaliy ta’minlanishiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Umuman olganda, tahlil natijalari Kavkaz mamlakatlari, xususan, Gruziya va Armaniston markaziy bank 
mustaqilligi bo‘yicha Markaziy Osiyo davlatlariga nisbatan yuqoriroq natijalarni namoyon etayotganini ko‘rsatadi. 
Bu holat inflyatsiyani asosiy maqsad sifatida qonuniy mustahkamlash, institutsional mustaqillik mexanizmlarini 
rivojlantirish hamda xalqaro monetar boshqaruv standartlarini keng joriy etish bilan bog‘liq.

O‘zbekiston esa so‘nggi islohotlar natijasida mintaqada yetakchi pozitsiyalardan birini egallab, markaziy 
bank mustaqilligini sezilarli darajada oshirishga erishgan. Biroq uzoq muddatli istiqbolda monetar siyosat 
samaradorligini yanada kuchaytirish uchun fiskal intizomni mustahkamlash, davlat sektorining iqtisodiyotdagi 
ulushini qisqartirish hamda pul-kredit siyosati transmissiya mexanizmlarini rivojlantirish muhim ahamiyat kasb 
etadi.

Shunday qilib, LVAW indeksining qiyosiy tahlili markaziy bank mustaqilligi nafaqat huquqiy normalar, balki 
iqtisodiy institutlarning rivojlanganligi, siyosiy barqarorlik va fiskal siyosatning mas’uliyatli yuritilishi bilan ham 
chambarchas bog‘liq ekanligini tasdiqlaydi. Bu esa narxlar barqarorligini ta’minlash va makroiqtisodiy barqaror 
o‘sishga erishishning muhim institutsional sharti hisoblanadi.

O‘zbekiston iqtisodiyoti uchun Markaziy bankning huquqiy mustaqilligini baholashda Cukierman indeksi 
Markaziy bankning huquqiy mustaqilligini baholashda asosiy indikatorlardan biri bo‘lib xizmat qiladi. 2019-yilda 
qabul qilingan “Markaziy bank to‘g‘risida”gi yangi tahrirdagi qonun ushbu indeksning to‘rtta asosiy komponenti 
bo‘yicha keskin ijobiy siljish yasadi. Xususan, qonunchilikda narxlar barqarorligining yagona va ustuvor 
maqsad sifatida belgilanishi hamda Markaziy bank raisining vakolat muddati hukumatning siyosiy sikli bilan 
bog‘lanmaganligi (5 yil) institutning uzoq muddatli strategik qarorlar qabul qilish qobiliyatini oshirdi. Mazkur 
islohotlar natijasida O‘zbekistonning LVAW indeksi bo‘yicha ko‘rsatkichi 0,50 punktdan 0,78 punktgacha 
ko‘tarildi, bu esa institutning huquqiy jihatdan “kuchli mustaqil” banklar qatoriga kirganidan dalolat beradi.

Biroq indeks tahlili shuni ko‘rsatadiki, Markaziy bank mustaqilligini ta’minlashdagi asosiy masalalardan biri 
bilvosita fiskal dominanta omili bilan bog‘liq. MDHning boshqa davlatlari, xususan, Gruziya (0,88) va Armaniston 
(0,82) bilan qiyoslaganda, O‘zbekistonda de-yure (huquqiy) mustaqillik yuqori bo‘lsa-da, de-fakto (amaliy) 
mustaqillik hali ham shakllanish bosqichida qolmoqda. Gruziya tajribasida Markaziy bankning mustaqilligi 
qat’iy fiskal qoidalar (masalan, “Ozodlik akti”) bilan quvvatlanadi, bu esa byudjet xarajatlarini belgilangan fiskal 
qoidalar asosida boshqarishga xizmat qiladi. O‘zbekiston sharoitida imtiyozli kreditlash dasturlari va yirik davlat 
xarajatlarining kengayishi ayrim hollarda Markaziy bank pul-kredit vositalarining samaradorligini pasaytirishi 
mumkin.

Shu nuqtayi nazardan, inflyatsion xatarlarni kamaytirishda Markaziy bankning amaliy mustaqilligini 
mustahkamlashda fiskal konsolidatsiya tamoyillarini huquqiy va institutsional jihatdan takomillashtirish 
maqsadga muvofiq. Fiskal siyosatning kengayishi Markaziy bankning inflyatsion maqsadlariga mos kelmagan 
sharoitda huquqiy mustaqillikning narxlar barqarorligiga ta’siri cheklanishi mumkin. Shu bois, tadqiqot natijalari 
shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda institutsional muvofiqlikni ta’minlash uchun Markaziy bank mustaqilligini fiskal 
intizom bilan “bog‘laydigan” yangi huquqiy mexanizmlar joriy etilishi maqsadga muvofiqdir.

O‘zbekiston so‘nggi yillarda iqtisodiy islohotlarning jadal bosqichida bo‘lib, YaIM o‘sishi yuqori sur’atlarni 
saqlagan holda, davlat qarzi hajmi ham sezilarli darajada oshib bormoqda. Davlat qarzining YaIMga 
nisbati 2017–2025-yillarda biroz tebranishlar bilan 18 foizdan 31,9 foizgacha ko‘tarildi. Bu ko‘rsatkich 
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MDH mamlakatlariga nisbatan o‘rtacha darajada bo‘lsa-da, inflyatsiya bosimi bilan uyg‘unlashib, moliyaviy 
barqarorlikka xavf tug‘dirmoqda. Inflyatsiya esa 2017-yilda 18,8 foizga yetdi va hozirgi kunda 7 foizdan yuqori 
qolmoqda — bu maqsadli yo‘nalishdan yuqori.

2-jadval
O‘zbekistonda amaliy choralar va ularning amalga oshirish muddatlari2

Tadbir Mas’ul tashkilot Muddat Kutilayotgan natija Ustuvorlik

Inflyatsion maqsad (IT) rejimini 
to‘liq joriy etish Markaziy bank 2025 Inflyatsion kutilmalarni 

muvofiqlashtirish Yuqori

Davlat qarzi to‘g‘risidagi 
qonunga chegara kiritish

Iqtisodiyot va 
moliya vazirligi, 

Oliy Majlis
2025 Qarz ustidan qonuniy 

nazorat Yuqori

So‘mda 5+ yillik obligatsiyalar 
bozorini shakllantirish

Iqtisodiyot va 
moliya vazirligi, 
Markaziy bank

2025–2026 Ichki qarz bozori 
chuqurlashadi O‘rta

Qarz boshqaruvi agentligini 
alohida tuzish Hukumat 2026 Mutaxassislashgan 

boshqaruv imkoniyati O‘rta

Fiskal xavfni erta ogohlantirish 
tizimi (EWS)

Iqtisodiyot va 
moliya vazirligi, 
Markaziy bank

2026 Inqirozlarni oldindan 
aniqlash O‘rta

Inflyatsiyaga moslashtirilgan 
(indekslangan) obligatsiyalar

Iqtisodiyot va 
moliya vazirligi 2027 Investorlar ishonchini 

mustahkamlash Uzoq muddatli

Fiskal shaffoflik va ommaviy 
hisobot platformasi

Iqtisodiyot va 
moliya vazirligi 2025–2026 Bozor va jamiyat ishonchi 

oshadi Doimiy

Qarz va inflyatsiyani birgalikda boshqarish uchun Iqtisodiyot va moliya vazirligi va Markaziy bank o‘rtasida 
aniq mehnat taqsimoti hamda muvofiqlashtirilgan yondashuv zarur:

Iqtisodiyot va moliya vazirligi — yillik qarz strategiyasini ishlab chiqadi: hajm, valyuta tarkibi, muddatlar. 
Inflyatsion ta’sirni baholaydi.

Markaziy bank — pul-kredit siyosati orqali inflyatsion kutilmalarni boshqaradi. Davlat qarzini to‘g‘ridan-
to‘g‘ri monetizatsiya qilmaydi.

Qo‘shma kengash — har chorakda Iqtisodiyot va moliya vazirligi va Markaziy bank rahbariyati birgalikda 
qarz/inflyatsiya parametrlarini ko‘rib chiqadi, signallar muvofiqlashtiriladi.

Parlament nazorati — yillik fiskal javobgarlik hisobotini taqdim etish. Qarz chegarasiga rioya etilishi va 
inflyatsion maqsadlarga erishish yuzasidan ommaviy hisobotini qabul qilish.

Quyida davlat qarzi va inflyatsiyani birgalikda boshqarishni yaxshilash uchun 6 ta strategik yo‘nalish taklif 
etiladi:

3-jadval
Davlat qarzi va inflyatsiyani birgalikda boshqarishni yaxshilash yuzasidan takliflar3

1

Markaziy bank mustaqilligini mustahkamlash
Pul-kredit siyosatini fiskal bosimdan himoya qilish 
uchun Markaziy bankning qonuniy mustaqilligini 
kafolatlash va inflyatsiya maqsadli yo‘naltirishni 

(inflation targeting) to‘liq joriy etish zarur. Maqsad: 
2027-yilgacha inflyatsiyani 5 foizgacha tushirish.

2

Qarz tarkibini optimallashtirish

Tashqi qarzning ulushini (hozirda taxminan 70 foiz) 
kamaytirib, milliy valyutadagi ichki qimmatli qog‘ozlar 

bozorini rivojlantirish. Valyuta xavfini kamaytirib, 
inflyatsion ta’sir mexanizmlarini zaiflashtiradi.

3

Fiskal qoida va qarz chegarasini joriy etish.
Qarz/YaIM nisbati uchun qonuniy chegara 

(masalan, 50 foiz) va tuzilmaviy byudjet defitsiti 
qoidasini joriy etish. Bu inflyatsion kutilmalarni 

boshqarish va bozor ishonchini saqlashga xizmat 
qiladi.

4

ALM — aktivlar va majburiyatlarni boshqarish
Davlat qarzini boshqarish agentligi imkoniyatlarini 

kuchaytirish: qarz muddati tarkibini uzaytirish, 
inflyatsiyaga bog‘liq obligatsiyalar chiqarish, foiz 

xatarlarini xedjirlash vositalarini qo‘llash.

2	  O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari asosida tayyorlandi
3	  Manba: tadqiqot natijalari asosida muallif tomonidan ishlab chiqilgan.
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5

Byudjet xarajatlarining sifatini oshirish
Qarz mablag‘larini ishlab chiqarish salohiyatini 

oshiradigan infratuzilma va inson kapitaliga 
yo‘naltirish. “Inflyatsion” turdagi joriy xarajatlar 
o‘rniga “o‘sish” xarajatlariga ustuvorlik berish.

6

Shaffoflik va monitoring tizimini kuchaytirish
Qarz va inflyatsiya bo‘yicha real vaqt monitoringi, 
xavfni erta ogohlantirish tizimi va ommaviy fiskal 

hisobotni joriy etish. IMF, Jahon banki bilan 
hamkorlikni kuchaytirish.

Yuqorida keltirilgan takliflar bo‘yicha amalda holat qanday? Quyida ularning ijobiy va muammoli jihatlari 
tahlil qilinadi.

2020-yildan inflyatsion targetlashga rasmiy o‘tish e’lon qilingan. Markaziy bank 14 foiz asosiy stavkani faol 
qo‘llayapti. 2025-yilda inflyatsiya 7,3 foizgacha tushdi — bu yillar ichidagi eng past daraja hisoblanadi. Ammo 
S&P agentligi “Markaziy bank mustaqilligi ma’lum darajada cheklangan” deb baholagan. 5 foizlik inflyatsion 
target 3 marta kechiktirildi: avval 2023, so‘ng 2025, endi 2026-yil ikkinchi yarmiga surildi. Fiskal siyosatning 
monetar sharoitlarga ta’siri saqlanib qolmoqda.

2025-yil uchun so‘mda qimmatli qog‘ozlar chiqarish hajmi 30 trln so‘mga oshirildi (2024-yilda 25 trln so‘m 
edi). Tashqi qarzning dollardagi ulushi 66 foizdan 63–65 foizgacha biroz pasaygan. Biroq tashqi qarzning 
ulushi 84 foizni tashkil etib, qarz tarkibida salmoqli o‘rinni egallamoqda. 2025-yil 1-aprel holatiga qarz 42,4 mlrd 
dollar, shundan 35,5 mlrd (84 foiz) tashqi. O‘zgaruvchan foiz stavkadagi qarz 15,6 mlrd dollar — valyuta va foiz 
xatarlarini oshirmoqda.

Byudjet qonunida tashqi qarz jalb qilish yillik limiti mavjud (2024-yilda 5 mlrd dollar deb belgilangan 
edi). Biroq 2024-yilda jalb qilingan qarz hajmi dastlab belgilangan 5 mlrd dollarlik limitdan yuqori bo‘lib, 7,3 
mlrd dollarni tashkil etdi, so‘ng parlament tomonidan chegara oshirib berildi. Konsolidatsiyalashgan byudjet 
taqchilligi YaIMning 5,5 foiziga yetdi (maqsad 3 foiz edi). XVJ ham fiskal qoidaga rioya etishni alohida tavsiya 
etadi.

Qarz portfelini diversifikatsiya qilish maqsadida davlat qimmatli qog‘ozlari hajmini oshirish rejalashtirilgan. 
Qarz boshqaruvida valyuta tarkibini nazorat qilish bo‘yicha me’yorlar belgilangan. Hozirgi vaqtda qarzni 
boshqarish vakolatlari alohida agentlikka emas, Iqtisodiyot va moliya vazirligiga yuklatilgan — vakolat Iqtisodiyot 
va moliya vazirligi ichida. Inflyatsiyaga moslashtirilgan obligatsiyalar hali chiqarilmagan. O‘zgaruvchan foiz 
stavkadagi tashqi qarz (15,6 mlrd dollar) xavfini kamaytirish uchun xedjirlash vositalari qo‘llanilmayapti.

2024-yil tashqi qarz tarkibida transport (8 foiz), qishloq va suv xo‘jaligi (9 foiz), energetika (17 foiz) 
yo‘nalishlari muhim o‘rin egallagan. Xususiylashtirish dasturi davom etmoqda — Samarqand avtomobil zavodi 
80 mln dollarga Turkiya kompaniyasiga sotildi. Biroq qarzning eng katta qismi — 45 foiz (15,3 mlrd dollar) — 
joriy byudjet xarajatlarini qoplash uchun ishlatilmoqda. Davlat xarajatlarining YaIMdagi ulushi 40 foizdan yuqori 
darajani tashkil etdi va bu “inflyatsion” joriy xarajatlar ustunligi saqlanib qolmoqda.

Qarz ma’lumotlari Iqtisodiyot va moliya vazirligi saytida muntazam e’lon qilinmoqda. IMF, Jahon banki 
va ADB bilan hamkorlik faollashgan. Oltin-valyuta zaxiralari 61 mlrd dollardan oshdi, bu S&P va Fitch kredit 
reytinglarini yaxshilashga yordam berdi. So‘m 2025-yilda dollarga nisbatan 6,8 foizga mustahkamlandi. 
Ammo qarz tarkibining batafsil sharhi (qaysi kreditlar necha foizdan olinganligini) hali ochiqlanmayapti. Davlat 
korxonalarining kafolatlanmagan qarzi (YaIMning taxminan 4,6 foizi) amaldagi monitoring tizimida to‘liq aks 
etmasligi mumkin bo‘lgan shartli majburiyatlar bilan bog‘liq xatarlar saqlanmoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘zbekistonda inflyatsiyani 5 foizlik target darajasiga tushirish faqatgina Markaziy bankning monetar 

instrumentlari bilan cheklanib qolmasligi, balki fiskal siyosat bilan o‘zaro muvofiqlashtirilgan “aralash siyosat” 
modeliga tayanishi zarur. Tadqiqot shuni ko‘rsatadiki, byudjet defitsitini YaIMga nisbatan 3 foizdan oshirmaslik 
bo‘yicha belgilangan fiskal konsolidatsiya choralari iqtisodiyotdagi yalpi talabni jilovlash orqali monetar siyosat 
transmissiya mexanizmi samaradorligini oshiradi. Shunday qilib, institutsional darajadagi muvofiqlik inflyatsion 
kutilmalarni pasaytirishda va pul-kredit sharoitlarining real sektorga ta’sirini kuchaytirishda fundamental 
ahamiyat kasb etadi.

Fiskal va monetar siyosat o‘rtasidagi “fiskal dominanti” xavfini bartaraf etish uchun hukumatning imtiyozli 
kreditlash dasturlarini bosqichma-bosqich bozor mexanizmlariga o‘tkazish va kvazifiskal xarajatlarni byudjetda 
to‘liq aks ettirish talab etiladi. Muvofiqlashtirish mexanizmlarini takomillashtirish nafaqat narxlar barqarorligini 
ta’minlashga, balki pul bozoridagi likvidlikni samarali boshqarish orqali moliya tizimining umumiy barqarorligini 
saqlashga xizmat qiladi. Bu esa uzoq muddatda iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish uchun past inflyatsiya muhitini 
yaratishning asosiy shartidir.

O‘zbekistonning davlat qarzi barqarorligini ta’minlash bevosita tashqi qarzning yillik limitlarini (5 mlrd 
dollar) saqlash va qarzni boshqarish vakolatlarining parlament nazoratiga o‘tkazilishi bilan bog‘liqdir. XVJ 
tavsiyalariga ko‘ra, davlat qarzining YaIMga nisbatan mo‘tadil darajasi (35–37 foiz) iqtisodiyotda kutilmagan 
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tashqi shoklarga qarshi fiskal “bufer” hosil qiladi. Shu bilan birga, tashqi qarz oqimlarining pul massasiga 
ta’sirini minimallashtirish orqali valyuta kursi va ichki narxlar barqarorligini saqlash o‘rta muddatli istiqboldagi 
ustuvor vazifa bo‘lib qoladi.
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