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Annotatsiya. Ushbu maqolada O zbekiston Respublikasida so‘nggi yillarda amalga
oshirilgan monetar va fiskal siyosatning iqtisodiy o ‘sish, inflyatsiya va moliyaviy barqarorlikka
ta'siri tahlil qilinadi. Tadgiqot Milliy statistika qo ‘mitasi, Markaziy bank, LexUZ va XVJ
hisobotlari hamda xalgaro ilmiy nashrlar ma'lumotlariga tayanadi. Metodologiya kompleks tahlil
usullarini (dinamik, institutsional-huquaqiy, siyosiy-igtisodiy va transmissiya kanallari) o ‘z ichiga
oladi. Maqgolada makroiqtisodiy ko ‘rsatkichlar dinamikasi baholanib, monetar va fiskal siyosatni
muvofiglashtirish hamda pul-kredit transmissiyasi samaradorligini oshirish bo ‘vicha amaliy

takliflar beriladi.

Kalit so‘zlar: makroiqtisodiy siyosat, monetar siyosat, fiskal siyosat, inflyatsiya, igtisodiy

o ‘sish, moliyaviy barqarorlik, O zbekiston, transmissiya kanallari.

BJIUSTHUE MOHETAPHOM U ®UCKAJBHOU MOJUTUKHU HA THOJISIUIO 1
3KOHOMMYECKHUMN POCT B Y3EEKUCTAHE

3uénynnaes Juamon llep3onosny
cmyoenm
Tawxenmcko2o zocydapcmeeHuozo
9KOHOMUYECKO20 YHUBepcumema
E-mail: ziyodullayevdilshod65@gmail.com
ORCID:0009-0007-1136-1417

IMapanosa Mamxypa A3agoBHa

ooyenm kagedpvl punancos

Tawkenmcko2o 20cy0apcmeenHozo

9IKOHOMUYECKO20 YHUBepCUmema

E-mail: Sharapovamash@gmail.com

Annomayun. OanHOU cmamve aHATUBUPYEMCs GIUsHUe MOHEeMAapHOU U (QUCKATbHOU

ROMUMUKU, peanru3osanHol 6 Pecnybnuke Y3bexucman 3a nocieonue 200bl, Ha 9KOHOMUUECKULL

pocm, un@aayuro u @uuancosyro cmadburbHocms. Hccnedosanue onupaemcs Ha OaHHble

Hayuonanvnozo komumema no cmamucmuxe, Llenmpanvrnozo 6anka, npasosotii cucmemwvt LexUZ,

omuemvr MB®, a makoce mamepuanvt e0yWuUx MeNCOYHAPOOHLIX HAVUHBIX U30AHULL.

Memooonoeuss  6xnouaem — KOMNAEKC — AHAIUMUYECKUX — Memooos8.  OUHAMUYECKUI,

UHCMUMYYUOHATILHO-NPABOBOU, NOIUMIKOHOMUYECKUL U AHAIU3 KAHAL08 mpancmuccuu. B

pabome  oyenusaemcs OUHAMUKA ~MAKPOIKOHOMUYECKUX HnoKazameneu U Npusoosmcs

npakmuyecKue peKoMeHoayuu no UHCMUMYYUOHATbHOU KOOPOUHAYUU OEHENCHO-KPeOUMHOU U

QuckanvbHol  NOAUMUKU, A MAKHCe NOBbUUEHUIO IPHEeKMUeHOCmU — MPAHCMUCCUOHHO2O
MexaHusma.

Knrwoueswvie cnosa: makposKoHOMU4ecKas NOIUMUKA, MOHEMAPHASL NOTUMUKA, (PUCKATbHAS

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 5-son  2026-yil BEE



mailto:ziyodullayevdilshod65@gmail.com
mailto:sharapovamash@gmail.com
mailto:ziyodullayevdilshod65@gmail.com
mailto:Sharapovamash@gmail.com

— :

R //H A — ISSN: 2181-3965 JE2
VOLUME 5 i

TEXNOLOGIVALAR “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali

N
NOIUMUKA, UHDIAYUS, IKOHOMUYECKUL POCT, (PUHAHCOBASL CMAOUILHOCIb, Y30eKUCmaH, Kanaivl
MPAHCMUCCUU.

THE IMPACT OF MONETARY AND FISCAL POLICY ON INFLATION AND
ECONOMIC GROWTH IN UZBEKISTAN
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Abstract. This article comprehensively analyzes the impact of recent monetary and fiscal
policies on economic growth, inflation, and financial stability in the Republic of Uzbekistan. The
study relies on official data from the National Statistics Committee, the Central Bank, the LexUZ
legal database, IMF reports, and leading international peer-reviewed journals. The methodology
integrates a complex analytical approach, including dynamic comparative, institutional-legal,
political-economic, and monetary transmission channel analyses. The paper evaluates the
dynamics of key macroeconomic indicators and provides actionable recommendations for
enhancing institutional coordination between monetary and fiscal policy, as well as improving the
efficiency of the monetary transmission mechanism.

Keywords: macroeconomic policy, monetary policy, fiscal policy, inflation, economic

growth, financial stability, Uzbekistan, transmission channels.

Kirish

Makroiqtisodiy barqarorlik iqtisodiy o‘sish barqarorligi, narxlar darajasi barqarorligi,
moliyaviy tizim barqgarorligi va uzoq muddatda davlat moliyasining bargarorligi bilan
chambarchas bog'liq. O‘zbekistonning 2019-2026 yillari igtisodiy liberallashtirish va pul-kredit
siyosati islohoti hamda davlat moliyasi va igtisodiyot islohotlari nugtai nazaridan muhim davr
hisoblanadi. 2019 yilda real YaIM o‘sishi (real YalM nugtai nazaridan) pandemiya tufayli 2020
yilda pasaygan bo‘lsa-da, iqtisodiy faollik tezda tiklandi va o‘sish sur'atlari barqaror bo‘ldi. Tashqi
narx zarbalari va energiya tariflari islohotlariga garamay, davr oxirida inflyatsiya o‘sishi to‘xtadi
va 2025 vyil oxirida inflyatsiya 7,3% va 2026 yil aprelida 7,0% ni tashkil etdi [1].

Tadqgigot 2019-2026 yillarda pul-kredit va fiskal siyosat o‘zgarishlari O‘zbekistonning
iqtisodiy o‘sishi, inflyatsiya va moliyaviy barqarorligiga qanday ta'sir ko‘rsatganiga javob berish
uchun mo‘ljallangan va biz ularning o‘zaro bog'ligligini empirik va institutsional tahlil qilishni va
makroigtisodiy siyosat samaradorligini oshirish uchun amaliy takliflar berishni xohlaymiz. Ushbu
tadgigotning ilmiy yangiligi shundaki, biz pul-kredit, fiskal va institutsional omillarni yagona
“siyosat vositasi — moliyaviy kanal — umumiy talab — inflyatsiya/o‘sish” modelida
birlashtiramiz.

Adabiyotlar sharhi

Makroiqtisodiy siyosatning iqtisodiy o‘sish va inflyatsiyaga ta'siri klassik va zamonaviy pul-
kredit va fiskal nazariyalar doirasida keng o‘rganilgan. Keynes [2] va Friedman [3] umumiy talab
va davlat xarajatlari iqtisodiy faollikda ijobiy rol o‘ynashini va inflyatsiya pul massasi bilan uzoq
muddatli munosabatda ekanligini ko‘rsatdi. Taylor [4] inflyatsiya va iqtisodiy faollikdagi
og'ishlarga markaziy bankning javob berish qoidalarini taklif gildi, bu hali ham pul-kredit siyosati
goidalarini baholash uchun juda foydali nazariya hisoblanadi.
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Pul o‘tkazish mexanizmlarini o‘rganadigan ikkita asosiy nazariy yo‘nalish mavjud: “pul
nazariyasi” va “kredit nazariyasi”. Bernanke va Gertler [5] kredit kanalining ikki qismini - balans
varagasi kanali va bank kreditlash kanalini - siyosat cheklovi turli igtisodiy agentlarga turlicha
ta'sir ko‘rsatishini aniqgladi. Rivojlanayotgan bozorlarda pul o‘tkazish samaradorligi bo‘yicha
so‘nggi taniqli ishlaridan biri Ha, Kim, Kose va Prasad [6] tomonidan amalga oshirilgan. Ushbu
ish empirik ravishda moliyaviy rivojlanish past bo‘lgan mamlakatlarda ham pul-kredit siyosati real
sektorga sezilarli ta'sir ko‘rsatishini, ammo o‘tkazish tezligi ishtirok etuvchi institutlarning sifatiga
bog'ligligini isbotladi.

O‘zbekistonda pul o‘tkazish mexanizmini o‘rganish yaqinda boshlandi. Hespeler [7]
O‘zbekistonda keng pul massasi va nominal YalM va inflyatsiya o‘rtasidagi munosabatni o‘rgandi
va ushbu davrda valyuta kursi kanali foiz stavkasi kanaliga gqaraganda samaraliroq ishlaganini
aniqladi. Al Rasasi va Kabezon [8] O‘zbekistonning inflyatsiya maqsadli rejimiga o‘tishini IMF
ish hujjatida ko‘rib chiqib, O°zbekistondagi institutsional va tuzilmaviy bo‘shliglarni aniqladilar
va davlat banklarining yuqori ulushi o‘tkazish samaradorligiga ta'sir qilishini ta'kidladilar. Ushbu
turdagi so‘nggi ishlaridan biri 2026 yilda Davlatov va Sagi [9] tomonidan amalga oshirilgan bo‘lib,
unda O‘zbekistonda valyuta kursi kanali foiz stavkasi kanalidan kuchliroq ekanligi va davlat
banklarining yugori ulushi va dollarizatsiya foiz stavkasi kanalining zaifligining sababidir.

Sargent va Wallace [10] ning “yoqimsiz monetar arifmetika” nazariyasi adabiyotda eng ko‘p
ishlatiladigan va o‘rganilgan iqtisodiy nazariyalardan biri bo‘lib, fiskal ustunlik sharoitida
markaziy bank mustagilligining amaliy cheklovini va agar fiskal siyosat pul-kredit siyosatini har
doim byudjet taqchilligini moliyalashtirishga majbur giladigan asosiy sabab bo‘lsa, inflyatsiya
o‘sishi ehtimoli yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Zoli [11] BIS ish hujjatida rivojlanayotgan
igtisodiyotlarning empirik tahlilini 0‘tkazib, ba'zi mamlakatlarda fiskal ustunlik rejimi hali ham
mavjudligini, ammo ko‘pchilikda emasligini va bu O‘zbekiston kabi tuzilmaviy o‘zgarishlarni
boshdan kechirayotgan mamlakatlar uchun makroigtisodiyot uchun hali ham muhim muammo
ekanligini ko‘rsatdi.

Tadqiqot metodologiyasi

Tadqiqotda to‘rtta usul uyg'unlashtiriladi: dinamik qiyosiy tahlil, institutsional-huquqiy
tahlil, siyosiy-iqtisodiy tahlil, monetar transmissiya kanallari tahlili. Har bir usul o‘z ishini
bajaradi, lekin birgalikda muammo turli burchaklardan - statistik, institutsional va nazariy jihatdan
- yoritiladi. Pul-kredit siyosati va inflyatsiya hamda pul-kredit siyosati va fiskal siyosat ushbu
usullar bilan aniglanadi. 2019 - 2025 yillardagi o‘zgarishlar jadval va grafiklarda ko‘rsatilgan.
Ushbu tadgiqot usullari mavzudagi asosiy muammoni kompleks yechim bilan ta'minlaydi.

Tahlil va natijalar

Magolada bir nechta tahlil usulidan foydalanildi. Xususan:

Dinamik taqgoslash tahlili: yillar davomida real YalM o‘sishi va inflyatsiyani tagqoslash
usuli, tsiklik burilish nugtalarini aniglash (masalan, 2020 yildagi pandemiya, 2022 yildagi tashqi
zarba). Ushbu yondashuvsiz, tendentsiyani alohida yillik ragamlarda ko‘rish mumkin emas. 2019-
2025 yillar uchun real YalM o‘sishi va yillik inflyatsiya to‘liq yillik ma'lumotlar sifatida
taggoslanadi.

Institutsional-huquqiy tahlil: Pul-kredit va fiskal siyosatlarning samaradorligi tartibga
soluvchi-huquqiy asos va institutsional dizaynga juda bog'liq bo‘lganligi sababli, ushbu omillar
ma'lumotlarda aks ettirilmagan. Ushbu usul siyosat o‘zgarishlarining huquqiy asoslari va
institutsional vositalarini aniglashga yordam beradi.

Markaziy bank hujjatlari, tartibga soluvchi-huquqiy hujjatlar va “O°zbekiston — 2030”
strategiyasi pul-kredit va fiskal siyosatning institutsional asoslari sifatida o‘rganiladi. 2026-2030
yillar uchun strategiyaning magsadlari va samaradorlik choralari PF-21 garori bilan belgilangan
[12].

Siyosiy-igtisodiy tahlil: O‘zbekistonda davlat banklari va subsidiyalarining katta ulushi sof
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bozor modellarida kutilmagan natijalarga olib kelishi mumkin. Shuning uchun biz davlatning
igtisodiyotdagi roli asosida siyosatlarning samaradorligini baholashimiz kerak.
Davlat banklari, subsidiyalar, energiya tariflari, davlat xarajatlari va xususiy sektor
o‘rtasidagi institutsional munosabatlar o‘rganiladi.
Monetar transmissiya kanallari tahlili: Asosiy stavkaning o‘zgarishi real igtisodiyotga turli
kanallar orqali yetib boradi va bu kanallarni alohida ko‘rib chiqish asosiy stavkaning uzatilishi
gaysi nugtada zaiflashishi mumkinligini bilishga yordam beradi (masalan, davlat banklari ulushi
katta bo‘lgan kredit bozorida).
Pul kanali quyidagicha ifodalanadi:
Asosiy stavka — banklararo foiz stavkalari — kredit/depozit stavkalari — kredit talabi —
investitsiya va iste'mol — umumiy talab — inflyatsiya va YalM
(2)
Fiskal kanal quyidagicha:
Davlat xarajatlari — umumiy talab — ishlab chigarish — bandlik — inflyatsion bosim.
Asosiy gipoteza: pul va fiskal siyosatning hamkorligi kuchaytirilishi bilan, Sargent va
Wallace tomonidan belgilangan fiskal ustunlik xavfi kamayadi va inflyatsion bosim ham
kamayadi, shunda iqtisodiy o°‘sish sagqlanishi mumkin.

1-jadval.
O‘zbekistonning real YaIM o‘sishi va inflyatsiyasi, 2019-2025-yillar (yakunlangan
yillik ma'lumotlar) [13;14]

Yil Real YalM o‘sishi, % (g) Inflyatsiya, % (m,)
2019 6.8 15.2
2020 1.6 11.1
2021 8.2 10.0
2022 6.1 12.3
2023 6.3 8.8
2024 6.7 9.8
2025 7.7 7.3

2020 yilda iqgtisodiy o‘sish pandemiya tufayli 1.6% gacha sekinlashdi, 2021 yilda esa 8.2%
gatiklandi. 2025 yilda real YalM o‘sishi 7.7% ni tashkil etdi. 2025 yilda inflyatsiya 7.3% ni tashkil
etdi va 2026 yil aprel oyiga kelib 7.0% ga kamaydi.

O'zbekiston: real YalM o'sishi va inflyatsiya, 2019-2025 va 2026 (gisman ma'lumot)

=@~ Real YalM o'sishi, % (yillik)
16 Inflyatsiya, % (yil yakuni)
8 2026 (I chorak, YalM) — to'ligq yil emas

2026 (aprel, inflyatsiya) — to'lig yil emas
14

12 A1

10 A

- e
8 -
<
6
a
2026:
2 gisman
ma'lumo
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1-rasm. Real YalM o‘sishi va inflyatsiya dinamikasi (yakunlangan yillar, qattiq
chiziq) va 2026 yil oraliq ma'lumotlari (kesik chiziq va romb belgisi to‘liq yil emasligini
ko‘rsatadi)*
*Muallif ishlanmasi.
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2020 yilda iqtisodiy o‘sish pandemiya tufayli 1.6% ni tashkil etdi va 2021 yilda 8.2% ga
tiklandi. 2025 yilda real YalM 7.7% ga oshdi. 2025 yilda inflyatsiya 7.3% ni tashkil etdi va 2026
yil aprel oyida 7.0% ga kamaydi. Xalqaro valyuta jamg'armasi 2026 yil uchun real YaIM o°‘sishini
taxminan 6.8% deb prognoz qildi, lekin bu birinchi chorakdagi oraliq natijalar bilan (birinchi
chorakda 8.7%) adashtirilmasligi kerak, chunki ular turlicha xarakterga ega.

Pul siyosatining asosiy mexanizmi igtisodiyotda moliyaviy sharoitlarni foiz stavkasi orgali
o‘zgartirishdir. Asosiy stavkaning oshishi kredit resurslarining narxini oshirishi, talabni

kamaytirishi va inflyatsion bosimni kamaytirishi mumkin. Pul siyosatining uzatilish tezligi,
albatta, bank tizimining tuzilishi, davlat banklari ulushi, kredit subsidiyalari va moliyaviy
bozorlarning chuqurligi bilan belgilanadi, bu barcha igtisodiy agentlarga bir xil ta'sir gilmaydi.

Birogq, O‘zbekistonda almashuv kursi kanali foiz stavkasi kanalidan kuchliroqdir va bu,
asosan, ko‘proq davlat banklari (aktivlarning ko‘p qismi davlat nazoratidagi banklarga tegishli) va

yo‘naltirilgan (imtiyozli) kreditlash qoidasi bilan bog'liq.

2024 yildagi energiya tariflari islohoti inflyatsiya nafagat pul choralarining funktsiyasi, balki
taklif tomonidagi ta'sirlar ekanligini ko‘rsatdi. Xalgaro valyuta jamg'armasi 2025 yildagi
pasayishni 2024 vyilgi tarif zarbasining zaiflashishi, almashuv kursining mustahkamlanishi va
gat'iy pul siyosati bilan izohlaydi [15].

Fiskal siyosat davlat daromadlari, xarajatlari va defitsitlari orgali umumiy talablarga ta'sir
qiladi. Davlat xarajatlarining tez o‘sishi ishlab chiqgarish quvvatiga mos kelmasa, qisqa muddatda
inflyatsion bosimni oshirishi mumkin. Sargent va Wallace'ning “yoqimsiz monetar arifmetika”
nazariyasiga ko‘ra, agar fiskal siyosat oliy kuch bo‘lsa va byudjet defitsitlari monetizatsiyaga
majbur bo‘lsa, markaziy bank inflyatsiyaga qarshi samarali kurasha olmaydi. Zoli'ning
rivojlanayotgan iqtisodiyotlar bo‘yicha empirik tahlili ba'zi mamlakatlarda bunday fiskal ustunlik
rejimi mavjudligini, boshqalarida esa aniq ifodalanmaganligini ko‘rsatdi - bu holat pul va fiskal
siyosatni tizim sifatida, alohida emas, ko‘rib chigishni yanada dolzarbroq giladi.

Xalgaro valyuta jamg'armasi ma'lumotlariga ko‘ra, O‘zbekistonning konsolidatsiyalangan
fiskal defitsiti 2024 yilda 3.0% dan 2025 yilda 2.1% ga kamaydi [15].

Bu fiskal konsolidatsiyaning yaxshilanganligini ko‘rsatadi, ammo xarajatlar tarkibi ham
muhimdir. Infratuzilma yoki ishlab chiqarish quvvatini oshirishga yo‘naltirilgan investitsiyalar
uchun mo‘ljallangan xarajatlarning makroiqtisodiy ta'siri joriy iste'mol xarajatlaridan farq qiladi.

Shunday qilib, fiskal siyosatning samaradorligi nafagat defitsit miqgdori bilan, balki
xarajatlar multiplikatori, moliyalashtirish manbai va ustunlik xavfi bilan o‘Ichanishi kerak.

Makroiqtisodiy siyosat nafaqat iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan, balki institutlar va qaror qabul
gilish tizimlari bilan ham belgilanadi. O‘zbekistonda davlat korxonalari, davlat banklari,
subsidiyalar va tartibga solinadigan tariflar pul va fiskal siyosatning uzatilishi bilan bog'liq [8].

2026 yil 16 fevraldagi PF-21 Farmoni bilan 2026-2030 yillar uchun “O*‘zbekiston — 2030”
strategiyasining yangi tahriri tasdiglandi [12]. Magsadlar va ko‘rsatkichlar, moliyaviy manbalar

va mas'ul agentliklar o‘rtasidagi bog'lanishlar hujjat doirasida amalga oshiriladi. Siyosiy-igtisodiy
nuqtai nazardan, strategik maqsadlarni o‘lchovli ko‘rsatkichlarga bog'lash siyosat natijalarini
kuzatishga yordam beradi, shunda biz ularni kuzatib borishimiz mumkin. Shu bilan birga,
ko‘rsatkichlarning erishilishi va real iqtisodiy farovonlik o‘rtasidagi farq ham alohida o‘rganilishi
kerak.

Tahlil to‘rtta umumiy yechimni ko‘rsatadi.

Birinchidan, O‘zbekistonda bir davrda inflyatsiyaning asta-sekin kamayishi bilan yuqori
iqtisodiy o°‘sish kuzatildi.

Ikkinchidan, inflyatsiya dinamikasida pul omillaridan tashqari, energiya tariflari, almashuv
kurslari va tashqi narxlar muhim rol o‘ynaydi.

Uchinchidan, fiskal va pul siyosatining muvofiglashtirilishi makroiqtisodiy barqgarorlik
uchun juda muhimdir. 2025 vyilda fiskal defitsitning 2.1% ga kamayishi fiskal ustunlik xavfini
kamaytiruvchi omil sifatida ko‘riladi va shu bilan makroigtisodiy bosimni kamaytiradi.

To‘rtinchidan, O‘zbekistonda almashuv kursi kanali foiz stavkasi kanalidan kuchliroq
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ishlashi doimiy ravishda aniglanadi; bu davlat banklarining yugori ulushi va bozor
mexanizmlariga to‘liq o‘tishning tugallanmaganligi bilan bog'liq institutsional cheklovni aks
ettiradi.
Tahlil natijalariga asoslanib, quyidagi xulosalar kelib chigadi.

Xulosa

O‘zbekiston tajribasi makroiqtisodiy barqarorlikni ta'minlash faqat asosiy stavka yoki
byudjet defitsitini boshqgarish bilan cheklanmasligini ko‘rsatadi. Pul va fiskal siyosatni
muvofiglashtirish, imtiyozli kreditlashni kamaytirish va davlat banklarini xususiylashtirish orqgali
pul uzatilishini kuchaytirish zarur. Bundan tashqari, fiskal siyosatning pro-siklikligini kamaytirish,
energiya tariflari islohotida magsadli ijtimoiy himoyani ta'minlash, statistik ma'lumotlarning
shaffofligini oshirish va makroiqtisodiy siyosatni ko‘p o‘lchovli ko‘rsatkichlar to‘plami orqali
baholash zarur.

Yakuniy bosgichda amalga oshirilgan siyosatning samaradorligini bitta ko‘rsatkich bilan
emas, balki iqtisodiy o‘sish, inflyatsiya, kredit sifati, xususiy investitsiyalar va real daromad
dinamikasini qamrab oluvchi ko‘p o‘Ichovli ko‘rsatkichlar to‘plami orqali baholaydigan keng
gamrovli baholash tizimini joriy etish zarur.
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