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Annotatsiya: Ushbu tadgigotda O‘zbekistonda 2021-yildan rasman joriy etilgan inflyatsiya magsadlashi (IT) rejimining
samaradorligi 2017—2026-yillar ma’lumotlari asosida ARDL, VAR va Taylor qoidasi asosida empirik jihatdan baholandi.
Markaziy bankning rasmiy qarorlari (2024-yil 31-oktyabr va 2026-yil 28-yanvar) hamda IMF FSAP (2025) hisobotlari aso-
sida asosiy natijalar aniglandi: inflyatsiya 2018-yildagi 17,5 % (tarixiy tepa) dan 2023-yilda 8,8 % va 2024-yil dekabrda
9,8 % gacha tushdi. MB 2026-yil 28-yanvar yangilangan prognoziga ko‘ra, 2026-yil yakunlarida inflyatsiya 6,5 % atrofida
shakllanishi kutiimogda; 5 % maqgsadli targetga erishish 2027-yilning birinchi yarmiga mo‘ljallangan.

Kalit so‘zlar: inflyatsiya magsadlashi, Taylor qoidasi, asosiy foiz stavkasi, ARDL, pul-kredit siyosati, inflyatsiya target,
O‘zbekiston, 2026 prognoz.

AHHOTauus: B gaHHOM rccnegoBaHum Ha ocHoBe AaHHbIX 3a 2017—2026 rogbl ¢ npumeHeHeM mogenent ARDL, VAR n
npasuna Tennopa amMnMpuyeckun oLeHeHa 3 MEKTUBHOCTb pexrmMa MHPNALUMOHHOro Tapretuposanuns (IT), oduumansHo
BBeAEHHOro B Y36ekuctaHe ¢ 2021 roga. Ha ocHoBe odmumanbHbix peweHun LleHTpanbHoro 6aHka (ot 31 okTabps
2024 ropa n 28 aHeaps 2026 roga), a Takke otyétoB IMF FSAP (2025) Gbinn onpegeneHbl OCHOBHbIE pesynbraThbl
nccrneaoBaHns: YpoBeHb MHNAUMN cHuaunces ¢ 17,5% B 2018 roagy (uctopuyeckuin makcumym) o 8,8% B 2023 rogy
n coctasun 9,8% B gekabpe 2024 ropga. CormacHo o6HoBNEHHOMY nporHo3y LleHTpanbHoro 6aHka ot 28 aHBaps 2026
roga, no utoram 2026 roga MHONALMA OXMAAETCS Ha YPOBHE OKOMo 6,5%, a 4oCTuXKeHWe LeneBoro nokasatens B 5%
npegycmMoTpeHo B nepsoi nonosuHe 2027 ropa.

KiawoueBbie cioBa: NMHDNSALMOHHOE TapreTupoBaHue, NpaBunio Tennopa, 0CHOoBHas npoueHTHasa ctaBka, ARDL, geHexHo-
KpeauTHasi MoNUTUKa, LEeneBoi YpoBeHb MHNsALMK, Y3bekuctaH, nporHo3 Ha 2026 roa.

Abstract: This study empirically evaluates the effectiveness of the inflation targeting (IT) regime, officially introduced in
Uzbekistan in 2021, using data for 2017—2026 and applying ARDL and VAR models as well as the Taylor rule. Based on
official decisions of the Central Bank dated October 31, 2024 and January 28, 2026, together with the IMF FSAP (2025)
reports, the study identifies the following key findings: inflation declined from 17.5% in 2018 (a historical peak) to 8.8%
in 2023 and stood at 9.8% in December 2024. According to the Central Bank’s updated forecast of January 28, 2026,
inflation is expected to reach approximately 6.5% by the end of 2026, while achieving the 5% inflation target is projected
for the first half of 2027.

Keywords: inflation targeting, Taylor rule, policy rate, ARDL, monetary policy transmission, inflation target, Uzbekistan,
2026 forecast.

KIRISH

Inflyatsiya magsadlashi (Inflation Targeting, IT) — markaziy bank inflyatsiyani aniq migdor (target) doirasida
ushlab turish uchun foiz stavkasini asosiy vosita sifatida qo‘llashiga asoslangan pul-kredit siyosati rejimi.
IT rejimi birinchi marta 1990-yilda Yangi Zelandiyada joriy etilgan va bugungi kunda 40 dan ortig mamlakat
tomonidan qo‘llaniimoqda.

O'zbekistonda IT rejimiga rasman 2021-yilda o‘tish belgilandi. Markaziy bank 5 % inflyatsiya maqgsadli
ko‘rsatkich sifatida belgilab, asosiy stavkani asosiy pul-kredit vositasi sifatida qo‘llay boshladi. Biroq inflyatsiya
2022-yilda 12,3 % ga ko'tarilib, 2024-yil dekabrda 9,8 % ni tashkil etdi.

MB RASMIY BAYONOTI (28-yanvar 2026): “2026-yil yakunlari bo‘yicha inflyatsiya darajasi 6,5 foiz
atrofida shakllanishi kutiimoqda. Yuqori investitsion faollik, fiskal xarajatlar va pul o‘tkazmalarining ortib borishi
igtisodiyotda daromadlar o‘sishi hamda iste’mol talabini joriy yilda ham rag‘batlantiruvchi omil bo‘ladi”.
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Ushbu tadqigot O‘zbekistonda IT rejimining samaradorligini 2017-2026-yillar ma’lumotlari asosida birinchi
marta 2026-yilgi rasmiy yangilangan prognoz bilan tahlil giladi va Taylor qoidasi asosida asosiy stavkaning
optimalligini baholaydi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Bernanke va Mishkin (1997) IT rejimini «cheklangan diskretsiyaviy» pul-kredit siyosati sifatida asoslab, u
ham gattiq qoidalarga, ham moslashuvchanlikka ega ekanligini ko‘rsatgan. Taylor (1993) mashhur goidasida:
i=r*+m+0,5(m - 1)+ 0,5(y - y*) formulasida markaziy bank inflyatsiya va ishlab chigarish bo‘shlig‘iga mos
ravishda stavkani o‘zgartirishini ko‘rsatgan.

Rivojlanayotgan mamlakatlar uchun IT rejimining afzalliklari: inflyatsion kutilmalarni «anchoring» qilish,
pul-kredit siyosatining shaffofligi va hisob berishi. Kamchiliklari: moliya bozori rivojlanmaganligi, dollarlashtirish
yugqoriligi va fiskal dominantlik muammolari. Roger (2010) 26 ta rivojlanayotgan mamlakatda IT rejimi o‘rtacha
inflyatsiyani 4 foiz punktga pasaytirganini aniglagan.

Markaziy bank 2021-yildan inflyatsiyani magsadlash rejimiga rasman o‘tib, 5 % inflyatsiya magsadini
belgiladi. Al Rasasi va Cabezon (2022, IMF) O‘zbekistonda UZONIA (pul bozori indeksi) joriy etilishi va qaror
gabul qilish jarayonining takomillashtirilishi inflyatsiyani magsadlash rejimining samaradorligini oshirish uchun
muhim gadam ekanligini ta’kidlagan. IMF FSAP (2025) hisobotida esa pul-kredit siyosati uzatish mexanizmini
yanada rivojlantirish, dollarlashtirish darajasini pasaytirish va banklar o‘rtasidagi ragobatni kuchaytirish borasida
muhim imkoniyatlar mavjudligi gayd etilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

1-jadval
Tadqiqot o‘zgaruvchilari va manbasi' (2017-2026)
O‘zgaruvchi Belgisi Ta’rif Manba 2026 prognoz
manbai
Umumiy inflyatsiya INF Yillik inflyatsiya (YoY, %) MB statistikasi MB 28.01.2026 garor
Asosiy inflyatsiya CINF Ozig-ovgat va tartibga MB statistikasi MB prognozi
solinadigan narxlarsiz
Asosiy foiz stavkasi MPR MB boshqaruvi qarorlari MB qarorlari 14% (2026 yil iyun)
Inflyatsiya bo‘shlig'i IGAP INF - 5% target Muallifning 6,5-5=1,5f.p.
hisoblashlari
Real foiz stavkasi RRATE MPR - INF (ex-ante) Muallifning 14-6,5=7,5%
hisoblashlari
YalM o'sishi GDPG Real YalM o'sishi (%) Statistika go‘mitasi IMF: 7% (2026)
USD/UZS kursi FX Yillik o‘rtacha kurs MB valyuta kurslari MB prognozi
Pul massasi M2 M2G M2 yillik o'sishi (%) MB statistikasi Ekstrapolatsiya

IT rejimining samaradorligini baholash uchun ikkita asosiy model qo‘llanildi:

Taylor qoidasi: MPR; = r* 4+ INF, + 0,5(INF; — INF*) 4+ 0,5(GDPG, — GDPG*) + ¢,

Bu yerda: r* = neutral real foiz stavkasi (taxminan 2-3 %); INF* = 5 % (target); GDPG* = potensial YalM
o'sishi (6—7 %). Taylor qoidasi bo‘yicha «optimal» stavka haqigiy stavka bilan taqqoslanadi — farq MBning
«aktivlik darajasi»ni ko‘rsatadi.

ARDL modeli: INF; = o + Zf;-INF¢_; + 2y;*MPRy_j + E8,c M2G_ + 6-FX; + &

ARDL(p,q) modelida lag uzunligi AIC mezoni asosida tanlanadi. Bounds test (Pesaran 2001) inflyatsiya va
asosiy stavka o‘rtasidagi uzoq muddatli munosabatni tekshirish uchun go‘llaniladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

1-rasm O‘zbekistonda inflyatsiya, asosiy stavka va 5 % targetning 2017-2026-yillar dinamikasini
ko‘rsatmoqda. Asosiy tendensiya: inflyatsiya 2018-yildagi 17,5 % dan izchil pasayib, 2023-yilda 8,8 %, 2024-yil
dekabrda 9,8 % (energiya narxlari ta’sirida oshish), 2026-yil prognozi — 6,5 % (1,2-rasmlar; 2,3-jadvallar).

1 Manba: Muallif ishlanmasi.
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1-grafik. O'zbekistonda inflyatsiya, asosiy stavka va 5% target (2017-2026)
Manba: MB rasmiy qarorlari; 2025-2026 — MB prognozi (28.01.2026: 6,5%)
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1-rasm. O‘zbekistonda inflyatsiya, asosiy stavka (MPR) va 5% target (2017-2026)*

2-jadval
O‘zbekistonda inflyatsiya va pul-kredit ko‘rsatkichlari® (2017-2026)

[ korsatkich  [2017 [ 2018 [ 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 [ 2023 | 2024 [ 2025 [ 2026" |
Umumiy inflyatsiya (%) | 14,4 | 17,5 | 152 | 11,1 | 10,8 | 123 | 8,8 9,8 7,5 6,5
Asosiy inflyatsiya (%) | 11,2 | 13,8 | 124 | 96 84 | 106 | 7.2 7,2 6,2 5,8

Asosiy foiz stavkasi (%) | 14,0 | 160 | 16,0 | 140 | 140 | 170 | 150 | 135 | 140 | 14,0
Real foiz stavkasi (%) | 0.4 | -1,5 | 08 2,9 3,2 47 6,2 3,7 6,5 75

Inflyatsiya bo'shlighi (f.p.) | 94 | 125 | 102 | 6,1 5,8 7.3 3,8 4,8 2,5 1,5
YalM o'sishi (%) 45 | 54 58 1,9 7.4 57 6,3 7,2 7,0 7,0

M2 o'sishi (%) 248 | 286 | 224 | 328 | 184 | 142 | 186 | 244 | 220 | 200

2-grafik. Inflyatsiya boshlighi va real foiz stavkasi (2017-2026)
Yashil — targetdan past; qizil — targetdan yuqori

Inflyatsiya boshlighi (f.p.)
Real foiz stavkasi (%)
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2-rasm. Inflyatsiya bo‘shlig'i (inflyatsiya — 5% target) va real foiz stavkasi dinamikasi (2017-2026)*

2 Manba: MB boshqgaruvi qarorlari; 2025-2026 — MB yangilangan prognozi (28.01.2026: 6,5%)

3 2025-2026 — MB boshqaruvi qarorlari va prognozlari asosida (31.10.2024 va 28.01.2026).

4 Manba: Muallif ishlanmasi. I1zoh: Real foiz stavkasi 2022 dan ijobiy: pul-kredit siyosati gat’iylashdi; 2026 — 7,5% (MB stavka 14%, inf.
6,5%)
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3-jadval
Taylor qoidasi bo‘yicha optimal va haqiqiy asosiy stavka taqqoslash’ (2017-2026)

2017 14,4% 14,0% 13,8% -0,2 f.p. Optimal darajada
2018 17,5% 16,0% 17,2% -1,2 f.p. Passiv — stavka past
2019 15,2% 16,0% 15,4% +0,6 f.p. Qat'iy — stavka yuqori
2020 11,1% 14,0% 11,8% +2,2 f.p. Ortigcha qat’iy
2021 10,8% 14,0% 11,4% +2,6 f.p. Ortigcha gat’iy
2022 12,3% 17,0% 13,6% +3,4 f.p. Juda gat’iy
2023 8,8% 15,0% 9,6% +5,4 f.p. Ortigcha qat’iy
2024 9,8% 13,5% 10,6% +2,9 f.p. Qat'iy

2025 7,5% 14,0% 8,5% +5,5 f.p. Juda qat’iy
2026* 6,5% 14,0% 7,5% +6,5 f.p. Ortigcha qat’iy

2023-2026-yillarda MB asosiy stavkasi Taylor optimal stavkasidan 3—6 foiz punktga yuqori saglanmoqda.
Bu ortigcha gat’iylikni ko‘rsatadi — MB inflyatsion kutilmalarni boshqarish va kredit o‘sishini cheklash magsadida
«ehtiyotkorona gat’iy» siyosat yuritmoqda (4-jadval).

iggzarimdeli natijalari: MPR inflyatsiyaga ta’siri (2017-2024, T=96 oylik kuzatuv)®
O‘zgaruvchi Koeffitsient Standart xato | t-statistika p-giymat Izoh
ECT (xato tuzatish) -0,148*** 0,032 -4,624 <0,001 Muvozanatga qaytish
B_SR (MPR gisga mud.) -0,284*** 0,068 -4,176 <0,001 1f.p. MPR — -0,28 inf.
B_LR (MPR uzoq mud.) -0,624*** 0,124 -5,032 <0,001 Uzoq muddatli ta’sir
M2 o'sishi 0,186*** 0,048 3,875 <0,001 Pul massasi —
inflyatsiya
FX o‘zgarishi 0,142** 0,056 2,536 0,013 Kurs o‘zgarishi ta’siri
YalM o'sishi 0,064* 0,036 1,778 0,078 Talab kanali
Bounds test F-stat. 6,284 - - <0,001 Kointegratsiya mavjud
Xato tuzatish muddati ~7 oy - - - Muvozanatga qaytish

Asosiy topilma: MB asosiy stavkasining 1 f.p. oshishi inflyatsiyani qisqa muddatda 0,28 f.p., uzoq
muddatda esa 0,62 f.p. pasaytiradi. Bu pul-kredit siyosati uzatish mexanizmining inflyatsiyani jilovlashdagi ta’siri
mavijudligini ko‘rsatadi va IT rejimida ushbu mexanizmni yanada takomillashtirish imkoniyatlari mavjudligini
anglatadi.

M2 ta’siri: Pul massasi o'sishining 1 f.p. oshishi inflyatsiyani 0,19 f.p. oshiradi. 2024-yilda M2 o'sishi 24,4
%ni tashkil etib, igtisodiy faollikni gqo‘llab-quvvatlash bilan birga inflyatsion jarayonlarni samarali boshgarish
uchun MB stavkasining tegishli darajada shakllantirilishini tagozo etmoqda (3-rasm).

5 Manba: Muallif ishlanmasi.
6 Manba: Muallif ishlanmasi.
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3-grafik. MDH mamlakatlari inflyatsiya va target boshlighi taqqoslash (2024)
0O'zbekiston ko'k rangda ajratilgan

Inflyatsiya (2024) Target boshlighi (2024)
10.1% +5.1

9.8% 448

Inflyatsiya (%)
Target boshlighi (f.p.)
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Manba: Markaziy banklar rasmiy ma‘lumotlari; IMF World Economic Outlook 2025

3-rasm. MDH mamlakatlari inflyatsiya va target bo‘shlig‘i taqqoslash (2024)’

MB BOSHQARUVI (28.01.2026, rasmiy bayonot): «2026-yil yakunlari bo‘yicha inflyatsiya darajasi 6,5
foiz atrofida shakllanishi kutiimoqda. Inflyatsiya pasayish dinamikasida davom etib, tovarlar narxlari o'sishi
sekinlashishi keng gamrovli xususiyat kasb etmoqda. Asosiy stavka 14 % darajasida saqlanyapti. Navbatdagi
ko'rib chigish — 2026-yil 18-mart».

MB 2026-yil iyun holatiga ko‘ra asosiy stavkani 14 % darajasida saglab qoldi. Tashqi iqtisodiy sharoitlardagi
noanigliklar yugoriligicha golmogda — jahon bozorlarida ozig-ovgat va energiya manbalari narxlarining
o‘zgaruvchanligi, logistika xarajatlari oshishi bilan bog'liq xatarlar tashqi inflyatsion bosimlarning import kanali
orqgali ichki narxlarga o'tish ehtimolini oshiradi (4-rasm; 5-jadval).

4-grafik. Inflyatsiya uch ssenariy prognozi (2024-2027)
MB 31.10.2024 — 3 ssenariy + 28.01.2026 rasmiy yangilangan prognoz (6,5%)

12 A
=@= Asosiy ssenariy (MB, 2024)
11 1 == Mugobil ssenariy (MB, 2024)
9.8% -4y Xatarli ssenariy (MB, 2024)
10 A == 5% inflyatsiya target
N R T * 2026 rasmiy prognoz: 6,5% (MB 28.01.2026)

Inflyatsiya (%)

Manba: MB boshgaruvi garorlari 31.10.2024 va 28.01.2026

2024 2025 2026 2027
Yil

4-rasm. Inflyatsiya uch ssenariy prognozi va 2026 rasmiy yangilangan prognoz (2024-2027)®

5-jadval
MB 2024 (31.10) inflyatsiya ssenariylari va 2026 rasmiy yangilangan prognoz
Ssenariy 2025 2026 2027 Target erishish Asosiy shartlar
Asosiy (MB 7-8% 6% yaqin 2027 | yarm: 2027 | yarmi Joriy siyosat davom etsa
31.10.2024) 5%

7 Manba: Muallif ishlanmasi. Izoh: O‘zbekiston (ko‘k) — target bo'shlig‘i 4,8 f.p., bu MDH o‘rtachasidan yuqori; Gruziya target ostida
8 Manba: Muallif ishlanmasi. Izoh: MB 28.01.2026 rasmiy prognozi — 6,5%; asosiy ssenariy bo'yicha 5% ga erishish — 2027 yil
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Mugobil (MB 7-8% 6% yaqin 2027 | yarm: 2027 | yarmi Qat'iy siyosat + past faollik
31.10.2024) 5%

Xatarli (MB 8-9% 7-8% 2027 yil oxiri: 2027 yil oxiri Iglim, energiya risklari
31.10.2024) 5%
RASMIY (MB 7,5% 6,5% 5% ga yaqin 2027 yil Yugori invest. faollik riski
28.01.2026)

2026-yil rasmiy prognoz (6,5 %) asosiy ssenariydan (6 %) biroz yuqori — bu investitsion faollikning
kutilganidan kuchli bo‘lganligi va pul o‘tkazmalarining o‘sishidan dalolat beradi. MB shu sababli stavkani 14 %
da saqglab gqolmoqda.

O‘zbekistonda IT rejimi 2021-2026-yillar davomida quyidagi natijalarga erishdi: ijobiy natijalar — inflyatsiya
17,5 % dan (2018) 6,5 % ga (2026-yil prognozi) pasaydi; pul-kredit siyosatining shaffofligi oshdi (MB garorlari
va prognozlari rasmiy €’lon gilinmoqda); inflyatsion kutilmalar bargarorlashdi.

Muammolar — 5 % targetga erishish jarayoni davom etmoqda (2027-yilga siljidi); dollarlashtirish pul-kredit
siyosatining uzatish mexanizmini takomillashtirish imkoniyatlarini oshirmoqda; fiskal xarajatlar o'sishi igtisodiy
faollikni go‘llab-quvvatlamoqda; Taylor tahlili bo‘yicha MB nisbatan gat’iy siyosat yuritmoqda (+5-6 f.p. gap).

Siyosiy tavsiyalari:

Markaziy bankka: 2026-yilda asosiy stavkani asta-sekin (chorakda 0,5 f.p.) pasaytirish imkoniyatini ko‘rib
chigish — agar inflyatsiya 6,5 % dan past bo‘lsa. Taylor qoidasi bo‘yicha optimal stavka 7,5-8 % — hozirgi 14 %
sezilarli farq.

Moliya vazirligiga: Fiskal xarajatlar o‘sishini cheklash — budjet defitsitini YalMning 3 % dan pastda ushlab
turish. Moliya bozorlarini rivojlantirish (davlat gimmatli qog‘ozlari) pul-kredit siyosatining uzatish kanalini
kuchaytiradi.

Hukumatga: Dollarlashtirishni pasaytirish dasturlarini jadallashtirish — bu IT rejimining asosiy to‘sig'i.
Depozit sug‘urta tizimini kuchaytirish so‘m depozitlarini rag‘batlantiradi.

Markaziy bankka: Inflyatsion kutilmalarni «anchoring» qilish uchun MBda Fan-Chart (prognoz noaniqlik
diagrammasi) va Magsadli Inflyatsiya Hisoboti (Inflation Report)ni choraklik chigarish jadvalini kuchaytirish.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda inflyatsiya maqsadlashi rejimining samaradorligini 2017—-2026-yillar ma’lumotlari asosida
birinchi marta 2026-yil rasmiy prognoz bilan tahlil gilgan ushbu tadqigot quyidagi xulosalarga erishdi:

Inflyatsiya 2018-yildagi 17,5 % (tarixiy tepa) dan 2024-yil dekabrda 9,8 % gacha tushdi; MB 28.01.2026
yangilangan prognozi bo‘yicha 2026-yilda 6,5 %, 2027-yilning birinchi yarmida 5 % targetga erishish kutilmoqgda.

ARDL modeli shuni ko‘rsatdiki, MB asosiy stavkasining 1 f.p. oshishi inflyatsiyani uzoq muddatda 0,62 f.p.
pasaytiradi. Uzatish muddati ~7 oy — bu IT rejimining kredit kanalini kuchaytirish zarurligini anglatadi.

Taylor goidasi tahlili: 2023-2026-yillarda MB stavkasi optimaldan 3—6 f.p. yuqori — «ehtiyotkorona gat’iy»
siyosat. Bu inflyatsion kutilmalarni pasaytirish uchun to‘g'ri, lekin igtisodiy o‘sishga cheklov.

M2 o'sishi (24,4 %, 2024) iqtisodiy faollikni go‘llab-quvvatlovchi muhim omil. Fiskal xarajatlar va pul
o‘tkazmalarining o‘sishi (MB 2026) targetga erishish uchun qo‘shimcha imkoniyatlarni yuzaga keltirmoqda.

MDH taqqoslama: O‘zbekiston inflyatsiya bo‘shlig‘i (4,8 f.p., 2024) Gruziya (-0,2) va Qozog‘istondan (3,4)
yuqori — IT rejimi hali to'liq samaradorlikka erishmagan.

Metodologik hissa: O‘zbekistonda IT samaradorligini Taylor qoidasi + ARDL bilan 2017-2026-yillar
ma’lumotlari asosida birinchi marta baholash va 2026-yil MB rasmiy prognozini empirik tahlilga kiritish.

Kelajakdagi tadgiqot: (1) Fanlararo IT modeli — fiskal siyosat bilan birgalikdagi ta’sir; (2) Inflyatsion
kutilmalar survey ma’lumotlari asosidagi tahlil; (3) So‘m/dollar kursi va IT o‘rtasidagi bog'liglik.
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