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O‘ZBEKISTONDA MONETAR VA FISKAL SIYOSATNING INFLYATSIYA VA 

IQTISODIY O‘SISHGA TA’SIRI 
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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. Tadqiqot Milliy statistika qo‘mitasi, Markaziy bank, LexUZ va XVJ 

hisobotlari hamda xalqaro ilmiy nashrlar ma'lumotlariga tayanadi. Metodologiya kompleks tahlil 

usullarini (dinamik, institutsional-huquqiy, siyosiy-iqtisodiy va transmissiya kanallari) o‘z ichiga 

oladi. Maqolada makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi baholanib, monetar va fiskal siyosatni 

muvofiqlashtirish hamda pul-kredit transmissiyasi samaradorligini oshirish bo‘yicha amaliy 

takliflar beriladi. 

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

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

 

ВЛИЯНИЕ МОНЕТАРНОЙ И ФИСКАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ НА ИНФЛЯЦИЮ И 

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ В УЗБЕКИСТАНЕ 

 

Зиёдуллаев Дилшод Шерзодович 

студент  

Ташкентского государственного 

 экономического университета 

E-mail: ziyodullayevdilshod65@gmail.com 

ORCID:0009-0007-1136-1417 

Шарапова Машхура Азадовна 

доцент кафедры финансов 

Ташкентского государственного 

 экономического университета 

E-mail: Sharapovamash@gmail.com 

Аннотация. данной статье анализируется влияние монетарной и фискальной 

политики, реализованной в Республике Узбекистан за последние годы, на экономический 

рост, инфляцию и финансовую стабильность. Исследование опирается на данные 

Национального комитета по статистике, Центрального банка, правовой системы LexUZ, 

отчеты МВФ, а также материалы ведущих международных научных изданий. 

Методология включает комплекс аналитических методов: динамический, 

институционально-правовой, политэкономический и анализ каналов трансмиссии. В 

работе оценивается динамика макроэкономических показателей и приводятся 

практические рекомендации по институциональной координации денежно-кредитной и 

фискальной политики, а также повышению эффективности трансмиссионного 

механизма. 

Ключевые слова: макроэкономическая политика, монетарная политика, фискальная 
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THE IMPACT OF MONETARY AND FISCAL POLICY ON INFLATION AND 

ECONOMIC GROWTH IN UZBEKISTAN 

 

Ziyodullayev Dilshod Sherzodovich 
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Sharapova Mashhura Azadovna 
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Tashkent State University of Economics 
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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 
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Kirish 

Makroiqtisodiy barqarorlik iqtisodiy o‘sish barqarorligi, narxlar darajasi barqarorligi, 

moliyaviy tizim barqarorligi va uzoq muddatda davlat moliyasining barqarorligi bilan 

chambarchas bog'liq. O‘zbekistonning 2019-2026 yillari iqtisodiy liberallashtirish va pul-kredit 

siyosati islohoti hamda davlat moliyasi va iqtisodiyot islohotlari nuqtai nazaridan muhim davr 

hisoblanadi. 2019 yilda real YaIM o‘sishi (real YaIM nuqtai 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 qaramay, davr oxirida inflyatsiya o‘sishi to‘xtadi 

va 2025 yil oxirida inflyatsiya 7,3% va 2026 yil aprelida 7,0% ni tashkil etdi [1]. 

Tadqiqot 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'liqligini empirik va institutsional tahlil qilishni va 

makroiqtisodiy siyosat samaradorligini oshirish uchun amaliy takliflar berishni xohlaymiz. Ushbu 

tadqiqotning 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 qildi, bu hali ham pul-kredit siyosati 

qoidalarini baholash uchun juda foydali nazariya hisoblanadi. 

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

varaqasi kanali va bank kreditlash kanalini - siyosat cheklovi turli iqtisodiy agentlarga turlicha 

ta'sir ko‘rsatishini aniqladi. 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'liqligini isbotladi. 

O‘zbekistonda pul o‘tkazish mexanizmini o‘rganish yaqinda boshlandi. Hespeler [7] 

O‘zbekistonda keng pul massasi va nominal YaIM va inflyatsiya o‘rtasidagi munosabatni o‘rgandi 

va ushbu davrda valyuta kursi kanali foiz stavkasi kanaliga qaraganda 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‘shliqlarni 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 yuqori 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 mustaqilligining amaliy cheklovini va agar fiskal siyosat pul-kredit siyosatini har 

doim byudjet taqchilligini moliyalashtirishga majbur qiladigan asosiy sabab bo‘lsa, inflyatsiya 

o‘sishi ehtimoli yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Zoli [11] BIS ish hujjatida rivojlanayotgan 

iqtisodiyotlarning empirik tahlilini o‘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 makroiqtisodiyot 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 aniqlanadi. 2019 - 2025 yillardagi o‘zgarishlar jadval va grafiklarda ko‘rsatilgan. 

Ushbu tadqiqot usullari mavzudagi asosiy muammoni kompleks yechim bilan ta'minlaydi. 

 

Tahlil va natijalar  

Maqolada bir nechta tahlil usulidan foydalanildi. Xususan:  

Dinamik taqqoslash tahlili: yillar davomida real YaIM o‘sishi va inflyatsiyani taqqoslash 

usuli, tsiklik burilish nuqtalarini aniqlash (masalan, 2020 yildagi pandemiya, 2022 yildagi tashqi 

zarba). Ushbu yondashuvsiz, tendentsiyani alohida yillik raqamlarda ko‘rish mumkin emas. 2019-

2025 yillar uchun real YaIM o‘sishi va yillik inflyatsiya to‘liq yillik ma'lumotlar sifatida 

taqqoslanadi.  

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 aniqlashga 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 maqsadlari va samaradorlik choralari PF-21 qarori bilan belgilangan 

[12]. 

Siyosiy-iqtisodiy 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 

iqtisodiyotdagi 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 iqtisodiyotga turli 

kanallar orqali yetib boradi va bu kanallarni alohida ko‘rib chiqish asosiy stavkaning uzatilishi 

qaysi nuqtada 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 YaIM 

(2) 

Fiskal kanal quyidagicha: 

Davlat xarajatlari → umumiy talab → ishlab chiqarish → 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 saqlanishi mumkin. 

1-jadval. 

O‘zbekistonning real YaIM o‘sishi va inflyatsiyasi, 2019–2025-yillar (yakunlangan 

yillik ma'lumotlar) [13;14] 

Yil Real YaIM o‘sishi, % (gₜ) Inflyatsiya, % (πₜ) 

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 iqtisodiy o‘sish pandemiya tufayli 1.6% gacha sekinlashdi, 2021 yilda esa 8.2% 

ga tiklandi. 2025 yilda real YaIM 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. 

 
1-rasm. Real YaIM 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 YaIM 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 iqtisodiyotda moliyaviy sharoitlarni foiz stavkasi orqali 

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 iqtisodiy agentlarga bir xil ta'sir qilmaydi. 

Biroq, 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 nafaqat pul choralarining funktsiyasi, balki 

taklif tomonidagi ta'sirlar ekanligini ko‘rsatdi. Xalqaro valyuta jamg'armasi 2025 yildagi 

pasayishni 2024 yilgi tarif zarbasining zaiflashishi, almashuv kursining mustahkamlanishi va 

qat'iy pul siyosati bilan izohlaydi [15]. 

Fiskal siyosat davlat daromadlari, xarajatlari va defitsitlari orqali umumiy talablarga ta'sir 

qiladi. Davlat xarajatlarining tez o‘sishi ishlab chiqarish 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 chiqishni yanada dolzarbroq qiladi. 

Xalqaro 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 nafaqat defitsit miqdori bilan, balki 

xarajatlar multiplikatori, moliyalashtirish manbai va ustunlik xavfi bilan o‘lchanishi kerak. 

Makroiqtisodiy siyosat nafaqat iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan, balki institutlar va qaror qabul 

qilish 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 tasdiqlandi [12]. Maqsadlar va ko‘rsatkichlar, moliyaviy manbalar 

va mas'ul agentliklar o‘rtasidagi bog'lanishlar hujjat doirasida amalga oshiriladi. Siyosiy-iqtisodiy 

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 muvofiqlashtirilishi makroiqtisodiy barqarorlik 

uchun juda muhimdir. 2025 yilda fiskal defitsitning 2.1% ga kamayishi fiskal ustunlik xavfini 

kamaytiruvchi omil sifatida ko‘riladi va shu bilan makroiqtisodiy bosimni kamaytiradi. 

To‘rtinchidan, O‘zbekistonda almashuv kursi kanali foiz stavkasi kanalidan kuchliroq 
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ishlashi doimiy ravishda aniqlanadi; bu davlat banklarining yuqori ulushi va bozor 

mexanizmlariga to‘liq o‘tishning tugallanmaganligi bilan bog'liq institutsional cheklovni aks 

ettiradi. 

Tahlil natijalariga asoslanib, quyidagi xulosalar kelib chiqadi. 

 

Xulosa  

O‘zbekiston tajribasi makroiqtisodiy barqarorlikni ta'minlash faqat asosiy stavka yoki 

byudjet defitsitini boshqarish bilan cheklanmasligini ko‘rsatadi. Pul va fiskal siyosatni 

muvofiqlashtirish, imtiyozli kreditlashni kamaytirish va davlat banklarini xususiylashtirish orqali 

pul uzatilishini kuchaytirish zarur. Bundan tashqari, fiskal siyosatning pro-siklikligini kamaytirish, 

energiya tariflari islohotida maqsadli ijtimoiy himoyani ta'minlash, statistik ma'lumotlarning 

shaffofligini oshirish va makroiqtisodiy siyosatni ko‘p o‘lchovli ko‘rsatkichlar to‘plami orqali 

baholash zarur. 

Yakuniy bosqichda 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‘lchovli ko‘rsatkichlar to‘plami orqali baholaydigan keng 

qamrovli baholash tizimini joriy etish zarur. 
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