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MARKAZIY BANKNING MUSTAQILLIGI VA KOMMUNIKATSIYA SIYOSATI:
MILLIY VALYUTA BARQARORLIGINI TA’MINLASH BO’YICHA NAZARIY
KONSEPSIYALAR

G‘afurov Olimjon G‘olib 0’g’li
Toshkent davlat agrar universiteti
Agroigtisodiyot kafedrasi
igtisodiyot fanlari bo ‘yicha falsafa doktori (PhD)
E-mail:olimjon.gafurov.95@mail.ru
ORCID: https.//orcid.org/0009-0005-9255-2092

Annotatsiya: Markaziy bank mustaqilligi va kommunikatsiya siyosatining milliy valyuta
bargarorligiga ta’sirini nazariy va empirik jihatdan tahlil gilishga qaratilgan. Tadgiqotning
asosiy magsadi O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki keyingi o’rinlarda Markaziy bank
misolida mustaqillik darajasi, kommunikatsiya mexanizmlari va so’m barqarorligi o’rtasidagi
bog’liglikning konseptual modelini ishlab chigishdan iborat. Metodologiya sifatida sistemali
tahlil, qiyosiy tahlil, dinamik qatorlar tahlili, korrelyatsion va regressiya modellari, shuningdek,
markaziy bank mustaqilligi indekslarini baholash usullaridan foydalanilgan. 2017-2026-yillar
davomida O ’zbekistonda pul-kredit siyosatida institutsional islohotlar amalga oshirilgan,
inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o’tilgan va markaziy bank kommunikatsiyasi
sezilarli darajada takomillashtirilgan. 2022-yilda inflyatsiya 12,3 foizga yetgan bo’lsa, Markaziy
bankning izchil siyosati natijasida 2025 -yil boshida bu ko rsatkich 9,8 foizga tushirilgan va 2025-
yil mart oyida asosiy stavka 14 foiz darajasiga ko 'tarilgan.

Kalit so’zlar: markaziy bank mustaqilligi, kommunikatsiya siyosati, pul-kredit siyosati,
inflyatsion targetlash, valyuta kursi, monetar siyosat, markaziy bank ishonchliligi, forward
guidance, milliy valyuta, institutsional mustaqillik, narxlar barqarorligi, makroigtisodiy
bargarorlik, inflyatsion kutilmalar.

HE3ABUCHUMOCTDb HEHTPAJIBHOI'O BAHKA U KOMMYHHUKAIIMOHHA AL
HOJIMTUKA: TEOPETHYECKUE KOHUENIINA OBECIIEYEHU S
CTABHJIBHOCTH HAIIMOHAJIBHOU BAJIIOTbBI

I'agypoB Onum:kon I'osmd yriam
Tawkenmckutl 20cyoapcmeeH bl
A2papHwlll yHUBEpCUumem
Kageopa acposxonomuxu
ooxkmop ¢unocoghuu (PhD) no sxonomuueckum Haykam
E-mail:olimjon.gafurov.95@mail.ru
ORCID: https://orcid.org/0009-0005-9255-2092
Annomayusn: lLlenvio ucciedosanus a611emcs meopemuieckuil U SMRUPUYECKUL AHATU3
GIUSHUS  HE3ABUCUMOCIU  YEHMPATbHO20 OAHKA U  KOMMYHUKAYUOHHOU NOAUMUKU —HA
cmaodunbHoCcmy  HayuoHanvHou eaniomel. OcHo8HAA 3adaua UCCe008aHUs — pazpadomka
KOHYEeNmyaubHOU MOOeNU B3AUMOCEA3U  MENHCOY YPOGHEM He3A8UCUMOCHIU, MeXAHUIMAMU
KOMMYHUKAYUU U CMAOUTLHOCMbIO COMOHA Ha npumepe [lenmpanvnoco 6amka Pecnyonuxu
Vsbexucman.  Hcnonvszoeannas memooonocus — 6KIOYdem — CUCEMAMuYyecKull — aHaiu3,
CPABHUMENbHBIL AHANU3, AHATU3 OUHAMUYECKUX DPS008, KOPPEIAYUOHHble U DPecpecCUOHHbLE
Mooenu, a maxdice Memoobl OYEeHKU UHOEKCO8 He3A8UCUMOCIU YeHmpalbHo2o banka. B nepuoo
2017-2026 20006 6 Y36exucmane 6bi1u npogedeHsbl UHCMUMYYUOHANbHBLE PEPOPMbL 8 OEHENHCHO-
KpPeOUmHoU NOAUmuKe, OCYWeCmeien NOCMENneHHblll Nepexo0 K pexdcumy mapeemuposansl
UHGIAYUY, a MaKKHCe 3HAYUMENLHO VIVUULeHA KOMMYHUKAYUs yeHmpaioHo2o oanxa. Mngaayus
oocmuena 12,3% & 2022 200y, Ho 6 pe3yibmame nociedosamenvbHou noaumuky LlenmpanioHo2o
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banxa smom nokazamenv chuzuics 00 9,8% k nauany 2025 200a, a xnouesas cmaska Oviia
nosviuiena 00 14% 6 mapme 2025 2o00a.

Knrwoueewvie cnosa: nezagucumocms yeHmpaibHo20 6AHKA, KOMMYHUKAYUOHHAS NOJUMUKA,
OEHENHCHO-KPeOUMHAs NOAUMUKA, Mapeemuposanue UH@IAYUYU, OOMEeHHbl KYPC, OEHEeHCHO-
KpeOumHas noaumuKa, 0osepue K YeHmpaibHomy OAHKY, NPOcHO3UpoaHue OyOywux coovimuil,
HAYUOHANbHAS  8ANIOMA, UHCMUMYYUOHAILHASA HEe3d8UCUMOCTb, YEHO8Asl CMAOUTbHOCMD,
MAKpPOIKOHOMUYECKAs CMAOUTLHOCb, UHDIAYUOHHBIE OHCUOAHUSL.

CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND COMMUNICATION POLICY:
THEORETICAL CONCEPTS FOR ENSURING THE STABILITY OF THE NATIONAL
CURRENCY

Gafurov Olimjon Golib ugli
Tashkent State Agrarian University
Department of Agroeconomics
doctor of philosophy (PhD) in economic sciences
E-mail:olimjon.gafurov.95@mail.ru
ORCID: https://orcid.org/0009-0005-9255-2092

Abstract: It aims to theoretically and empirically analyze the impact of the Central Bank's
independence and communication policy on the stability of the national currency. The main goal
of the study is to develop a conceptual model of the relationship between the level of independence
of the Central Bank of the Republic of Uzbekistan, communication mechanisms, and the stability
of the soum using the example of the Central Bank. The methodology utilizes methods of systems
analysis, comparative analysis, dynamic series analysis, correlation and regression models, as
well as the assessment of central bank independence indices. During 2017-2026, Uzbekistan
implemented institutional reforms in monetary policy, a gradual transition to an inflation targeting
regime, and significantly improved central bank communications. Inflation reached 12.3% in
2022, but as a result of the Central Bank's consistent policy, this indicator decreased to 9.8% by
the beginning of 2025, and the key rate was raised to 14% in March 2025.

Keywords: central bank independence, communication policy, monetary policy, inflation
targeting, exchange rate, monetary policy, trust in the central bank, forecasting future events,
national currency, institutional independence, price stability, macroeconomic stability,
inflationary expectations.

Kirish

Zamonaviy iqtisodiyot sharoitida markaziy banklarning institutsional mustaqilligi va
samarali kommunikatsiya siyosati narxlar barqarorligini ta’minlashning asosiy shartlaridan biriga
aylangan. Jahon moliyaviy inqirozi 2008-2009, COVID-19 pandemiyasi 2020-2021 va keyingi
global inflyatsiya to’lqini 2021-2023 shuni ko’rsatdiki, markaziy bank mustaqilligi shunchaki
akademik g’oya emas, balki iqtisodiy barqarorlikning muhim institutsional kafolati hisoblanadi.
Global miqyosda so’nggi o’n -yil ichida markaziy bank kommunikatsiyasi sifat jihatidan o’zgarib,
sukut siyosati’dan ochiqlik va shaffoflikka asoslangan faol kommunikatsiya modeliga o’tish yuz
berdi. Federal Reserve, Yevropa Markaziy Banki YeMB, Bank of England va rivojlanayotgan
davlatlar markaziy banklari forward guidance, inflyatsiya hisobotlari, matbuot anjumanlari va
jjtimoly tarmoqlar orqali bozor ishtirokchilarining inflyatsion kutilmalarini boshqarish
strategiyasini joriy etdi. O’zbekiston iqtisodiyoti uchun ushbu masalalar alohida dolzarb ahamiyat
kasb etadi. 2017-yilda boshlangan iqtisodiy islohotlar doirasida Markaziy bankga yangi vakolat
va mustaqillik berildi, inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma bosqich o’tildi, valyuta kursi
erkinlashtirildi hamda kommunikatsiya siyosati tubdan yangilandi. Biroq so’mning barqarorligi,
inflyatsion kutilmalarni boshqarish va bozor ishtirokchilari bilan muloqotning samaradorligi hali
chuqur tadqiqotni talab etadi[1].
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Adabiyotlar tahlili

Markaziy bank mustaqilligi nazariyasining asoschilaridan biri Kenneth Rogoff 1985
bo’lib, u ‘konservativ markaziy bankchi’ modelini taklif qildi. Rogoff 1985, 2021 ta’kidlashicha,
inflyatsiyaga nisbatan murosasiz markaziy bank rahbariyatiga siyosiy bosimdan mustaqil holda
faoliyat yuritish imkoniyatini berish vaqt noto’g’ri ketishlilik muammosini hal giladi va inflyatsiya
bias’ini kamaytiradi. So’nggi tadqiqotlarda Rogoff va hamkasblari Afrouzi, Halac, Rogoff &
Yared, 2024 markaziy banklarga tobora ortib borayotgan siyosiy bosim muammosini tahlil qilib,
mustaqillikning zamonaviy tahdidlari haqida yangi kontseptual yondashuvlarni ilgari surdi[2].

Alan Blinder 2000 markaziy bank ishonchliligining shakllanish mexanizmlarini o’rgandi.
Uning tadqiqotlariga ko’ra, ishonchlilik inflyatsiya magsadiga sodiglik, kommunikatsiya
shaffofligi va siyosat izchilligi orqali qo’lga kiritiladi. Blinder va boshqalar 2008 markaziy bank
kommunikatsiyasi va pul-kredit siyosati o’rtasidagi bog’liglikni keng ko’lamli empirik tadgiqot
asosida o’rgangan va kommunikatsiya nafaqat ma’lumot uzatish, balki bozor kutilmalarini
yo’naltirish vositasi ekanligini isbotladi[3].

Michael Woodford 2001, 2005 o’zining zamonaviy monetar nazariysi asarlarida
kommunikatsiya siyosatini pul-kredit transmissiyasining mustaqil va muhim kanali sifatida
nazarly jihatdan asoslab berdi. Woodford ta’kidlashicha, markaziy bankning kelgusidagi
yo’nalishi haqidagi ishonchli kommunikatsiya uzoq muddatli foiz stavkalarini boshqarishning eng
samarali usuli bo’lib, joriy qarorlardan ham ko’proq ta’sir ko’rsatishi mumkin.

Frederic Mishkin 2004, 2007 markaziy bank mustaqilligi va inflyatsion targetlash
o’rtasidagi bog’liglikni rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi asosida tahlil qildi. Mishkin
ta’kidlashicha, iqtisodiy o’tish davrini boshdan kechirayotgan mamlakatlar uchun institutsional
mustaqillik aynigsa muhim, chunki bu mamlakatlar siyosiy bosimga nisbatan ko’proq zaif bo’ladi.

Carl Walsh 2010 markaziy bank accountability hisobdorlik va mustaqillik o’rtasidagi nozik
munosabatni o’rgandi. Uning modelida optimal markaziy bank dizayni quyidagi uch elementni
muvozanatlaydi: maqgsad mustaqilligi, instrument mustaqilligi va jamoatchilik oldida
hisobdorlik[4].

Adam Posen 1995, 2010 so’zsiz markaziy bank mustaqilligi tushunchasi sifatida
ta’riflangan g’oyani tanqid qilib, mustaqillikni asoslaydigan siyosiy-iqtisodiy sharoitlar
muhimligini ko’rsatdi. Posen ta’kidlashicha, markaziy bank mustaqilligi 0’z-o’zicha inflyatsiyani
pasaytirmaydi buning uchun moliyaviy sektordagi manfaatdor guruhlarning qo’llab-quvvatlashi
ham zarur [5].

Metodologiya

Quyidagi metodlar majmuasidan foydalanilgan: 1 sistemali tahlil markaziy bank siyosatini
yaxlit tizim sifatida baholash; 2 qiyosiy tahlil O’zbekiston tajribasini xalgaro standartlar va boshqa
davlatlar amaliyoti bilan solishtirish; 3 dinamik qatorlar tahlili 2017-2026 -yillar davomidagi
tendensiyalarni aniqlash; 4 korrelyatsion va regressiya tahlili o’zgaruvchilar o’rtasidagi miqdoriy
bog’liglikni o’Ichash; 5 markaziy bank mustaqilligi indekslari metodologiyasi CBI Central Bank
Independence indeksini O’zbekistonga nisbatan hisoblash va baholash.

Konseptual modeli quyidagi tenglamalarda ifodalangan:

ERS = f CBI, CP, IE, IR, IntRes

bu yerda: ERS Exchange Rate Stability valyuta kursi barqarorligi ko’rsatkichi; CBI Central
Bank Independence markaziy bank mustaqilligi indeksi; CP Communication Policy
kommunikatsiya siyosati samaradorligi indeksi; IE Inflation Expectations inflyatsion kutilmalar
darajasi; IR Interest Rate asosiy foiz stavkasi; IntRes International Reserves xalqaro zaxiralar
hajmi.

ERS t=0p+0;"CBI t+0,CP t+azIE t+ o4 IR t+osIntRes t+e¢ t

Kommunikatsiya siyosati samaradorligi indeksi CP quyidagi subkomponentlar asosida
shakllantirilgan: inflyatsiya hisobotlari chigarish chastotasi w1; matbuot anjumanlari va bayonotlar
soni wp; forward guidance aniqlik darajasi ws; jamoatchilik savollari va sharhlariga javob berish
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CP=XZw;i-Ci/ni=1,2,3,4
Ma’lumotlar manbalari: O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki statistik byulletenlari
va press-relizlari 2017-2026; O’zbekiston Davlat statistika qo’mitasi ma’lumotlari; IMF Article
IV Consultation hisobotlari; World Bank va BIS ma’lumotlar bazalari; Garriga 2016 va Romelli
2022, 2024 CBI indeks metodologiyalari[6].

1-jadval
Markaziy bank mustaqilligi va institutsional islohotlar dinamikasi 2017-2026(7]
Yillar Asosiy islohotlar CBI indeksi 0-1 Izoh
shkala
Valyuta kursi
erkinlashtirildi, MB Islohotlarning
2017 mustagqilligi 0,42 boshlang’ich bosqichi
kuchaytirildi
Inflyatsion targetlash Asosiy stavka
2018 bosqichma-bosqich 0,48 mexanizmi
joriy etilish boshlandi kuchaytirildi
Yangi MB qonuni Narxlar barqarorligi
2019 gabul qilindi 0,54 birinchi magsad
COVID-19 sharoitida Indirozea mustadil
2020 mustaqil siyosat 0,56 qiroze d
e - javob
yuritildi
Qonunga o’zgartirish Hisobdorlik
2021 O°‘RQ-683, IMF 0,61 mexanizmlari
hamkorligi mustahkamlandi
; o ;
2022 Inﬂy,at51‘on‘targ‘etlgsh 0,65 5% rflaqsac.il'l ta.rget
to’la joriy etildi e’lon qilindi
Asosiy stavka 14% Qat’iy monetar
2023 da ushlab turildi 0,68 siyosat
Stavka 13,5% gacha
2024 pasaytirildi, FSAP 0.71 IMEF/WB baholash
o’ tkazildi fssryast
Stavka 14% ga . ..
2025 ko’tarildi, zaxiralar 0,74 Ya:laglirlﬁliéflm
55 mlrd $ Y
Asosiy stavka 14%,
2026 inflyatsiya magsad 0,76* *Prognoz qiymat
yo’lida

1-jadval ma’lumotlari shuni ko’rsatadiki, O’zbekiston Markaziy bankining CBI indeksi
2017-yildagi 0,42 dan 2025-yilga kelib 0,74 ga yetdi, ya’ni 9 yil ichida 76 foizga oshdi. Bu
ko’rsatkich hali rivojlangan mamlakatlar darajasiga 0,8-0,9 yetmagan bo’lsada, o’tish igtisodiyoti
uchun sezilarli progress hisoblanadi.

Markaziy bankning kommunikatsiya siyosati 2017-yildan boshlab sifat jihatidan yangi
bosqichga ko‘tarilib, pul-kredit siyosatining ochiqligi va shaffofligini ta’minlashga qaratilgan
zamonaviy yondashuvlar izchil joriy etila boshlandi. Xususan, muntazam matbuot
anjumanlarining tashkil etilishi, choraklik inflyatsiya hisobotlarining e’lon qilinishi, asosiy stavka
bo‘yicha gabul qilingan qarorlarning batafsil bayonotlar orqali tushuntirilishi hamda forward
guidance amaliyotining qo‘llanilishi bozor ishtirokchilariga Markaziy bankning joriy va
istigboldagi pul-kredit siyosati yo‘nalishlari haqida aniqroq signal olish imkonini yaratdi. Mazkur
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kommunikatsiya vositalari iqtisodiy agentlarning inflyatsion kutilmalarini shakllantirish, moliya
bozorlaridagi noaniqliklarni kamaytirish va Markaziy bank qarorlariga bo‘lgan ishonchni
mustahkamlashda muhim ahamiyat kasb etmoqda. Shu bilan birga, pul-kredit siyosati
qarorlarining mazmuni, ularni qabul qilishga asos bo‘lgan makroiqtisodiy omillar hamda
kelgusidagi ehtimoliy siyosat yo‘nalishlarining jamoatchilikka muntazam tushuntirib borilishi
monetar siyosat transmission mexanizmining samaradorligini oshirishga xizmat gqilmoqda.

2-jadval
Markaziy bank kommunikatsiya vositalarining rivojlanishi 2019-2025(8]
Kommunikatsiya 2019 2021 2023 2025
vositasi
Inflyatsiya
hisobotlari yiliga 2 3 4 4
Press'-r'ehzlar 6 ] 3 3
yiliga
Matbuot > 4 6 8
anjumanlari
Forward guidance Yo’ Qisman Ha To’li
amaliyoti 4 d
[jtimoiy tarmoq , . .
faolligi Past O’rta Yugqori Yugqori
Veb-sayt
shaffofligi indeksi 4.2 6,1 7.8 8,5
0-10

2-jadval ko’rsatishicha, choraklik inflyatsiya hisobotlari soni 2019-yildagi 2 tadan 2023-
2025-yillarda 4 taga yetdi. Press-konferensiyalar soni ham 2 tadan 8 taga ortdi, bu esa bozor
ishtirokchilarini regularlik bilan ma’lumotlash imkonini berdi. Veb-sayt shaffofligi indeksi 4,2 dan
8,5 ga ko’tarilishi kommunikatsiya sifatining sezilarli yaxshilanganini tasdiglaydi.

3-jadval
O’zbekistonning asosiy makroiqtisodiy ko’rsatkichlari 2020-2025[9]
Ko’rsatkich 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Yillik
inflyatsiya 11,1 10,8 12,3 8,77 9,0-9,8%* 7,0%%*
%
Asosiy
stavka % 14,0 14,0 15,0 14,0 13,5 14,0
USD/UZS
kursi yil 10 466 10 787 11 050 12 200 12 800* 12 014**
oxiri
YalM % %
o’sishi % 1,9 7,4 5,7 6,4 6,5 ~6,0
Xalgaro
zaxiralar 33,8 35,2 34,9 40,1 48,0* 55,0%*
mird $

2024 -yil uchun Markaziy bank prognozi va xabarlarga asoslangan ma’lumot; 2025-yil
haqiqiy ko’rsatkichlar (cbu.uz, 2025).

3-jadval tahlili quyidagi muhim tendensiyalarni ko’rsatadi: birinchidan, inflyatsiya 2022 -
yilgi cho’qqisidan 12,3% doimiy pasayish tendensiyasiga o’tib, 2025-yilga kelib 7,0 foizga
tushirildi; ikkinchidan, xalqaro zaxiralar 2020-yildagi 33,8 milliard dollardan 2025-yilga kelib
rekord darajada 55 milliard dollarga yetkazildi; uchinchidan, so’mning AQSh dollariga nisbatan
kursi nisbatan barqarorlik tendensiyasini saqlab qoldi.
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4-jadval
Asosiy stavka va inflyatsiya dinamikasi solishtiruvi 2021-2025[10]
Davr Asosiy stavka Inflyatsiya % | Real stavka % Siyosat
Y% yo’nalishi
2021 Q4 14,0 10,8 +3,2 Qat’1y
2022 Q2 15,0 12,5 +2,5 Qat’1yroq
Nisbiy
2022 Q4 14,0 12,3 +1,7 yumshatish
2023 Q2 14,0 10,2 +3,8 Qat’1y
2023 Q4 14,0 8.8 +5,2 Qat’1y
Ehtiyotkorona
2024 Q3 13,5 10,6 +2,9 yumshatish
2024 Q4 13,5 9.8 +3,7 Muvozanatlash
2025 Q1 14,0 7,0 +7,0 Kuchaytirilgan

4-jadval ko’rsatishicha, Markaziy bank real foiz stavkasini 1jjobiy mintaqada ushlab turish
siyosatini izchil amalga oshirdi. Bu esa inflyatsion kutilmalarni boshqarishda muhim signal bo’lib
xizmat qildi. 2025-yilning birinchi choragi uchun real stavkaning +7,0 foizga yetishi Markaziy
bankning narxlar barqarorligi yo’lidagi qat’iy pozitsiyasini aks ettiradi.

S5-jadval

Kommunikatsiya siyosati va inflyatsion kutilmalar korrelyatsiyasi 2022-2025[11]

Yillar CP indeksi 0-10 Inflyatsion Hagqiqiy Farq %

kutilmalar % inflyatsiya %

2022 5,8 15,3 12,3 -3,0

2023 7,1 11,2 8,8 -2,4

2024 7,9 9,5 9,8 +0,3
2025 Q1 8,5 8,2 7,0 -1,2

5-jadval ma’lumotlari aynigsa muhim: kommunikatsiya siyosati CP indeksi oshgan sari
inflyatsion kutilmalar va haqiqiy inflyatsiya o’rtasidagi farq qisqarmoqda. 2022-yilda aholining
inflyatsiya kutilmalari 15,3% hagqiqiy inflyatsiyadan 3 foiz bandga yuqori bo’lgan bo’lsa, 2025 -
yilga kelib bu farq 1,2 foiz bandgacha qisqardi. Bu korrelyatsiya kommunikatsiya siyosatining
inflyatsion kutilmalarni funksiyasini bajarayotganini tasdiglaydi.

Federal Reserve AQSh tajribasi shuni ko’rsatadiki, 1990-yillarda kommunikatsiya
siyosatini kuchaytirish va 2012-yilda rasmiy 2 foizlik inflyatsion maqsad e’lon qilish inflyatsion
kutilmalarni sezilarli darajada barqarorlashtirdi. Fed to’rt marotaba bo’ladigan matbuot
anjumanlari 1994-2011 va keyinchalik har yig’ilishdan so’ng bo’ladigan to’rt haftalik
intervalgacha qisqartirilgan kommunikatsiya siklini joriy etdi. O’zbekiston Markaziy bankining
bu yo’ldagi rivojlanishini Federal Reservening 1990-yillar boshidagi bosqichiga o’xshatish
mumkin.

Yevropa Markaziy Banki YeMB tajribasi kommunikatsiya siyosatini institutsional
mustagqillik bilan uyg’unlashtirish masalasida aynigsa o’rganishga loyiq. YeMB o0’z shaffoflik va
hisobdorlik tizimini Yevropa Parlamentiga choraklik hisobotlar, ommaviy nashrlar va Prezident
davriy konferensiyalari orqali mustahkamlab borayotgan YeMB tajribasi ECB, 2025 O’zbekiston
uchun ham amaliy yo’l yo’riq bo’la oladi.

Bank of England Angliya Banki tajribasida aynigsa inflyatsiya hisobotlarining sifati
digqatni tortadi. Angliya Banki har chorakda chiqariladigan Monetary Policy Reportida nafaqat
hozirgi vaziyatni, balki kelgusidagi prognozlarni ham ehtimollik diagrammalari fan charts orqali
ommaga yetkazadi. O’zbekiston Markaziy bankining inflyatsiya hisobotlari hali bu darajadagi
aniqlik va vizualizatsiyaga erishmagan, bu esa kommunikatsiya siyosatidagi muhim
takomillashtirish yo’nalishi hisoblanadi.

Polsha Milliy Banki NBP tajribasi o’tish iqtisodiyotlarida inflyatsion targetlashni
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muvaffaqiyatli joriy etishning namunali misoli bo’lib, O’zbekiston uchun aynigsa o’rinli. Polsha
1998 -yilda inflyatsion targetlashga o’tib, dastlabki -yillarda ancha keng diapazonli targetlardan
foydalandi, so’ngra asta-sekin £1 foizlik og’ish doirasini o’rnatdi. O’zbekiston ham xuddi shunday
bosqichma bosqich yondashuvdan foydalanmoqda.

Janubiy Koreya Markaziy banki Bank of Korea va Chexiya Milliy Banki tajribasi esa
kommunikatsiya vositalarining diversifikatsiyasi jumladan, moliyaviy stabillashtirisga oid
choraklik hisobotlar chiqarish, keng auditoriya uchun oddiy tilda yozilgan tushuntiruvchi
materiallar tayyorlash masalasida O’zbekistonga foydali saboq beradi.

O’zbekiston Markaziy bankining ustun tomonlari qatorida quyidagilarni alohida ta’kidlash
lozim: xalqaro zaxiralarning rekord darajaga yetkazilishi 55 mlrd dollar milliy valyutani tashqi
shoklardan himoya qilishning kuchli yostiqchasi hisoblanadi; inflyatsion targetlash rejimining
bosqichma bosqich joriy etilishi va bunga izchil sodiqlik monetar siyosatning ishonchliligini
oshirishga hissa qo’shmoqda; banklardagi xorijiy valyutadagi kreditlar ulushining 50 foizdan 30
foizgacha kamayishi milliy valyutaga ishonchning o’sishini ko’rsatadi [12].

Xulosa va takliflar

O’tkazilgan tadqiqot quyidagi asosiy xulosalarni berdi: markaziy bank mustaqilligi va
kommunikatsiya siyosatining birgalikdagi ta’siri milliy valyuta barqarorligida hal qiluvchi
ahamiyat kasb etadi; O’zbekiston 2017-2025-yillar davomida bu yo’nalishda sezilarli progress
qilgan bo’lsa-da, xalqaro standartlarga erishish uchun yana bir qator islohotlar zarur.

1. Kommunikatsiya siyosatini kuchaytirish magsadida “Monetary Policy Report” uslubida
choraklik keng qamrovli inflyatsiya hisobotlari joriy etilsin va ularga ehtimollik diagrammalari
fan charts kiritilsin.

2. Forward guidance amaliyotini yangilash: asosiy stavka bo’yicha e’lon gilinadigan
qarorlarda kelgusidagi yo’nalish haqida aniqroq signal berilsin va o’rta muddatli siyosat manzilasi
policy path e’lon qilinsin.

3. Inflyatsion targetlash rejimini takomillashtirish doirasida 5 foizlik targetga erishish
rejasini aniq muddat va oraliq bosqichlar bilan jamoatchilikka e’lon qilish siyosati davom ettirilsin.

4. Bozor ishtirokchilari bilan muloqotni kengaytirish uchun moliyaviy institutlar,
tadbirkorlar uyushmalari va akademik muassasalar bilan muntazam ‘konsultatsiya panellari’
tashkil etilsin.

5. Markaziy bank mustagqilligini oshirish maqsadida de jure mustagqillikka qo’shimcha
ravishda de facto mustaqillikning ko’rsatkichlari jumladan, boshqaruv kengashi a’zolari tayinlash
mexanizmi, moliyalashtirish manbalari, va belgilangan siyosatga hukumat aralashuvining
gonunchilik cheklovlari mustahkamlansin.

6. Xalqgaro zaxiralarni saqlab qolish va undan ham oshirish strategiyasi aniqlashtirilsin,
chunki ular milliy valyutaning tashqi shoklarga barqarorligini ta’minlovchi eng muhim omildir.

7. Milliy valyutaga ishonchni mustahkamlash uchun so’mdagi depozitlar bo’yicha
kafolatlangan foiz stavkalarini davomli ravishda haqiqiy inflyatsiyadan yuqori ushlab turish
siyosati izchil amalga oshirilsin.
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