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Annotatsiya. Mazkur maqgolada O zbekistonda 2016-2025-yillar davomida inflyatsiya
darajasining dinamikasi, pasayish tendensiyalari va unga ta’sir etuvchi asosiy makroigtisodiy
omillar tahlil gilinadi. Xususan, pul-kredit siyosatining qat’iylashtirilishi, Markaziy bankning
inflyatsion targetlash rejimiga bosqichmabosqich o ‘tishi, asosiy stavkaning optimallashtirilishi
hamda pul massasi (M>) o ‘sish sur’atlarining nazorat gilinishi inflyatsiyani jilovliashda muhim rol
o ‘ynagani ko ‘rsatib beriladi. Shuningdek, fiskal intizomning kuchaytirilishi, byudjet taqchilligini
kamaytirish choralarining amalga oshirilishi va davlat xarajatlarining samaradorligini oshirish

inflyatsion bosimni pasaytirgan asosiy omillar sifatida tarkibiy tahlil gilinadi.
Kalit so‘zlar: Inflyatsiya, Markaziy bank, asosiy stavka, inflyatsion targetlash,

makroiqtisodiy bargarorlik, fiskal intizom, pul massasi.
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Abstract. This article analyzes the dynamics of inflation rates, downward trends, and the
main macroeconomic factors influencing them in Uzbekistan during the period of 2016-2025.
Specifically, it highlights that the tightening of monetary policy, the Central Bank's gradual
transition to an inflation-targeting regime, the optimization of the policy rate, and the control of
money supply (Mz) growth rates played a crucial role in curbing inflation. Furthermore, a
structural analysis is provided for factors such as strengthening fiscal discipline, implementing
measures to reduce the budget deficit, and improving the efficiency of public expenditures, which
acted as the primary drivers in mitigating inflationary pressures.
Keywords: Inflation, Central Bank, policy rate, inflation targeting, macroeconomic
stability, fiscal discipline, money supply.

Kirish

Zamonaviy makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda narxlar darajasining muvozanatda
bo‘lishi iqtisodiy rivojlanishning eng fundamental poydevori hisoblanadi. Inflyatsiya pulning
xarid gobiliyatini pasaytirishi, aholi real daromadlarini kemirishi va uzoq muddatli investitsion
faollikni so‘ndirishi sababli uni doimiy ravishda past va bargaror darajada ushlab turish igtisodiyot
uchun ratsional zaruriyatdir. So‘nggi yillarda O‘zbekistonda tarkibiy va institutsional islohotlar
doirasida inflyatsiyani jilovlash davlatning strategik ustuvor vazifasiga aylandi. Ko‘rilgan
kompleks monetar hamda fiskal choralar natijasida narxlar o‘sishi sur’atini ikki xonali
ragamlardan sezilarli darajada pasaytirishga erishildi. Mamlakatimiz hozirgi bosgichda 5 foizlik
strategik targetga bosgichma-bosqich erishishni ko‘zlayotgan bo‘lsa-da, uzoq muddatli istigbolda
jahonning yetakchi rivojlangan davlatlari kabi inflyatsiyani 2 foizlik optimal koridorda ushlab
turish kun tartibidagi muhim vazifa hisoblanadi.

Rivojlangan davlatlar tajribasida 2 foizlik ko‘rsatkich iqtisodiyotni deflyatsiyadan asrovchi
va igtisodiy o‘sishni rag‘batlantiruvchi eng sog‘lom chegara bo‘lib, O‘zbekiston realligida bunga
erishish iqtisodiyotda davlat ulushini kamaytirish, ma’muriy narxlarni erkinlashtirish va mehnat
unumdorligini oshirishni talab etadi.

Adabiyotlar sharhi

Makroigtisodiyot fanining otasi Jon Meynard Keyns davlatning yalpi talabni tartibga
solishi narxlarni barqarorlashtirishdagi asosiy qurol ekanligini isbotlagan bo‘lsa, monetarizm
asoschisi Milton Fridmen inflyatsiyani har doim va hamma joyda sof monetar, ya’ni pul
massasining me’yordan ko‘payishi natijasida yuzaga keladigan hodisa deb baholagan.
Shvetsiyalik igtisodchi Knut Viksell foiz stavkalari muvozanati nazariyasi bilan zamonaviy pul
siyosatiga poydevor qo‘ygan, Nobel mukofoti laureati Ben Bernanke hamda tanigli igtisodchi Lars
Svensson esa inflyatsion targetlash (inflation targeting) rejimini narxlar bargarorligini
ta’minlovchi eng mukammal amaliy model sifatida fanga kiritishgan. O‘zbekistonda iqtisodiyot
nazariyasi maktabi namoyandalari akademik Sharif Shodmonov, professorlar Alisher VVahobov va
Dilorom Tojiboyeva o‘zlarining fundamental ilmiy ishlarida yuqori inflyatsiya darajasi
mamlakatda investitsiya ishtiyoqini so‘ndirishi, milliy jamg‘armalarni qadrsizlantirishi hamda
umumiy makroiqtisodiy nomuvozanatlikni keltirib chigarishini fundamental jihatdan asoslab
berishgan.Bugungi kunda respublika iqtisodchilari va ekspertlari ichki bozordagi inflyatsiyaga
fagat monetar omillar emas, balki taklif tagchilligi, energiya tariflarining erkinlashtirilishi va
logistika xarajatlari kabi nomonetar omillar ham kuchli bosim o‘tkazayotganini aniq dalillar bilan
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ko‘rsatishmoqgda. Mazkur jarayonlarning qonuniy asosi sifatida, O‘zbekiston Respublikasi
Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli Farmoniga muvofiq, Markaziy bank 2020-
yil 1-janvardan boshlab pul-kredit siyosatini rasman bosgichma-bosgich inflyatsion targetlash
rejimiga o‘tkazdi [lex.uz]. Davlat rahbari Shavkat Mirziyoyev inflyatsiyani pasaytirishni
shunchaki texnik ko‘rsatkich emas, balki aholining real xarid qobiliyatini va farovonligini
ta’minlovchi eng asosiy ijtimoiy-igtisodiy omil deb belgilagan [president.uz]. Hozirgi bosgichda
Prezident tomonidan ijro hokimiyati oldiga vyillik inflyatsiya darajasini bosgichma-bosgich 7
foizgacha pasaytirish, kelgusi davrlarda esa uni yakuniy strategik magsad — 5 foizlik bargaror
ko‘rsatkich doirasida qat’iy ushlab turish vazifasi qo‘yilgan [president.uz]. Konseptual tahlillar
shuni ko‘rsatadiki, belgilangan maqsadli targetlarga erishish uchun fagatgina monetar cheklovlar
yetarli emas, balki hukumat darajasida ichki bozorda ozig-ovqat va iste’mol tovarlari taklifini
keskin ko‘paytirish hamda ishlab chiqarish xarajatlarini kamaytirish lozim.

Tadqgiqot metodologiyasi

Mazkur tadgiqotda O‘zbekistonda 2016-2025-yillar davomida inflyatsiya darajasining
pasayish sabablarini ochib berish magsadida miqdoriy va sifat tahlili usullari majmuasidan
foydalanildi. Tadgigotning empirik asosi sifatida Markaziy bank va Statistika agentligining rasmiy
ochiq ma’lumotlari tanlab olinib, inflyatsiya dinamikasining o‘zgarish tendensiyalarini aniqlash
uchun statistik guruhlash hamda grafikli modellashtirish metodlari qo‘llanildi. Makroiqtisodiy
omillarning narxlar barqarorligiga ta’sirini baholashda pul massasi (M2), asosiy stavka o‘zgarishi
va budjet taqchilligi ko‘rsatkichlari tarkibiy tahlil (structural analysis) hamda sabab-oqibat
alogadorligi metodlari yordamida o‘rganildi. Inflyatsiyani kelajakda 5 va 2 foizlik maqsadli
ko‘rsatkichlar ~ doirasida jilovlash strategiyasini ishlab chigishda esa iqtisodiyotni
dollarsizlashtirish, monopoliyaga barham berish va energetika tariflari islohotining ta’siri mantiqiy
hamda giyosiyfunksional tahlil yondashuvi asosida ilmiy umumlashtirildi.

Tahlil va natijalar
Umumiy iqtisodiy tendensiyaga nazar tashlasak, ko‘rib chiqilayotgan davrning birinchi
yarmida inflyatsiya ko‘rsatkichlari yuqori tebranuvchanlik namoyon etgan bo‘lsa, davr yakuniga
kelib bargaror pasayish tendensiyasi kuzatilgan.
1-chizma.
O‘zbekistonda inflyatsiya tendensiyalari: so'nggi o‘n yillik tahlili’?
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*Muallif tomonidan tuzildi.

2 O’ zbekiston Milliy statistika qo’mitasi
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Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, 2016-yilda inflyatsiya darajasi 9,7%ni tashkil etgan. Biroq,
keyingi 2017-yilda keskin sakrash gayd etilib, ko‘rsatkich o‘zining eng yuqori cho‘qgisiga —
18,8%ga ko‘tarildi. Bu holat valyuta bozorining erkinlashtirilishi va so‘mning devalvatsiyasi
fonida yuzaga kelgan import shoki bilan izohlanadi. Ushbu cho‘qqidan so‘ng, 2018 va 2019-
yillarda narxlar o‘sishi sekinlashib, ko‘rsatkich mos ravishda 14% va 15% atrofida
muvozanatlashdi.

Pasayish tendensiyasi keyingi yillarda ham davom etdi va inflyatsiya darajasi 2020-yilda
11,1%gacha, 2021-yilda esa bir xonali songa yaginlashib, 10%gacha tushdi. Garchi 2022-yilda
global logistik ingirozlar sababli ko rsatkich biroz ortga qaytib, 12,3%ga ko‘tarilgan bo‘lsa-da, bu
o‘sish uzoq davom etmadi. Markaziy bankning qat’iy pul-kredit siyosati natijasida inflyatsiya
pasayishda davom etdi: 2023-yilda 8,8%, 2024-yilda 9,8% va nihoyat 2025-yil yakuniga kelib
o‘zining eng minimal darajasi — 7,3%ni qayd etdi.

Markaziy bank belgilagan uzoq muddatli 5 foizlik targetga erishish choralari. Inflyatsiya
darajasini hozirgi ko‘rsatkichlardan 5 foizgacha pasaytirish uchun, eng avvalo, solig-budjet
intizomini qat’iy Kuchaytirish zarur. Davlat xarajatlarini samarali nazorat gilish va budjet
defitsitini Yalpi ichki mahsulotga nisbatan 3 foizdan oshirmaslik pul massasining asossiz ko‘payib
ketishining oldini oladi. Shu bilan birga, davlat dasturlari doirasida bozorga katta migdorda
imtiyozli va arzon kreditlar chigarish amaliyotini cheklash lozim, chunki bunday subsidiyalar
milliy valyutaning qadrsizlanishiga to‘g‘ridan-to‘g‘ri ta’sir ko‘rsatadi.

Ikkinchi muhim yo‘nalish energetika tariflari islohotini tizimli muvofiglashtirish bilan
bog‘liq. Elektr energiyasi va tabily gaz narxlarining bozor mexanizmlariga o‘tkazilishi ishlab
chiqarish tannarxiga ma’lum ma’noda bosim o‘tkazadi. Ushbu bosimni yumshatish uchun
tadbirkorlik subyektlariga energiya tejamkor texnologiyalarga o‘tishda ko‘maklashish va bu orqali
mahsulot tannarxi oshishini kompensatsiya qilish kerak bo‘ladi.

Bundan tashqari, ichki bozorda monopoliyalarga barham berish va haqgigiy ragobat
muhitini yaratish talab etiladi. Ayrim yirik subyektlarning narxlarni sun’iy ravishda belgilash
imkoniyatlarini cheklash hamda bozorga yangi ishlab chigaruvchilar va importyorlarning
to‘siglarsiz kirishini ta’minlash narxlarning tabiiy ravishda pasayishiga olib keladi. Aynigsa, 0ziq-
ovgat mahsulotlarining mavsumiy narx tebranishlarini kamaytirish uchun zamonaviy agrologistika
infratuzilmasini kengaytirish, ya’ni muzlatkichli omborxonalar va saqlash komplekslari tarmog‘ini
keskin ko‘paytirish shart.

Jahonning yetakchi rivojlangan davlatlari kabi inflyatsiyani bargaror 2 foiz atrofida saglab
turish iqtisodiyotni tubdan isloh qilishni ta’minlovchi uzoq muddatli strategiyani talab qiladi.
Buning eng birinchi sharti iqtisodiyotni to‘liq dollarsizlashtirish hisoblanadi. Uy-joy, avtomobil
va boshga yirik oldi-sotdi shartnomalarini xorijiy valyutada hisoblash an’anasidan butunlay voz
kechish kerak. Aholining jamg‘armalari milliy valyutada bo‘lishi va so‘mga bo‘lgan

ishonchning yuqori darajada shakllanishi Markaziy bank qarorlarining iqtisodiyotga ta’sir
kuchini maksimal darajaga chigaradi.

Keyingi muhim omil pul-kredit siyosatini yurituvchi organ — Markaziy bankning mutlog
mustaqilligidir.

Markaziy bank har qanday siyosiy yoki hukumat tomonidan bo‘ladigan qisqa muddatli
iqtisodiy o‘sish bosimlaridan xoli bo‘lishi va o‘z faoliyatini faqatgina narxlar barqgarorligini
ta’minlashga qaratishi lozim. Uzoq muddatli barqarorlikni ta’minlashda mehnat unumdorligini va
ishlab chiqarishda yuqori texnologiyalarni oshirish hal qiluvchi ro’l o‘ynaydi. Sanoatga zamonaviy
avtomatlashtirilgan texnologiyalarni jalb gilish orqgali ishlab chigarilayotgan mahsulot hajmini
ko‘paytirish va uning tannarxini yildan-yilga arzonlashtirib borish inflyatsiyani eng minimal
darajada saqlashga xizmat giladi. Nihoyat, mamlakatda fond bozorini rivojlantirish zarur.
Aholining bo‘sh pul mablag‘lari faqat ko‘chmas mulk yoki avtomobil sotib olishga emas, balki
yirik kompaniyalarning aksiyalari va obligatsiyalariga investitsiya gilinishi orgali igtisodiyotning
real sektoriga yo‘naltirilishi lozim. Buning uchun:

- solig-budjet intizomini gat’iy ta’minlash va davlat xarajatlarini cheklash;- bozorlarda
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monopoliyalarni tugatib, sog‘lom raqobat muhitini to‘liq garor toptirish;
-iqtisodiyotni to‘liq dollarsizlashtirish orqali milliy valyutaga bo‘lgan ishonchni
mutahkamlash;
- ishlab chigarishga yuqori texnologiyalarni jalb etib, mehnat unumdorligini oshirish va
mahsulot tannarxini pasaytirish talab etiladi.
Fagatgina mana shunday chuqur tarkibiy islohotlar va Markaziy bankning mutlog
mustaqilligini ta’minlash orqali mamlakatda narxlar barqarorligiga va aholi real daromadlarining
uzoq muddatli o‘sishiga erishish mumkin.

Xulosa

Xulosa gilib aytganda, grafikda aks etgan 2016-2025-yillardagi inflyatsiya dinamikasi
O‘zbekiston iqtisodiyotining tub burilishlar va o‘tish davrini boshdan kechirganidan dalolat beradi.
2017-yilda valyuta bozorining ochilishi va tarkibiy islohotlar sababli ko‘rsatkich o‘zining eng
yuqori nuqtasiga 18,8% chiqqan bo‘lsada, keyingi yillarda Markaziy bank va hukumatning
muvofiglashtirilgan choralari natijasida narxlar o‘sishi tizimli ravishda jilovlandi va 2025-yilga
kelib eng minimal darajaga 7,3% tushirildi.

Biroq, erishilgan bu ko‘rsatkich yakuniy maqgsad emas. Inflyatsiyani uzoq muddatli 5
foizlik targetga tushirish va kelajakda rivojlangan davlatlar kabi 2 foiz atrofida bargaror ushlab
turish uchun igtisodiyotni shunchaki pul-kredit dastaklari bilan boshgarish yetarli emas. Tadgiqgot
natijalariga ko‘ra, narxlarning uzoq muddatli barqarorligini ta’minlash uchun, eng avvalo, davlat
xarajatlarini cheklash va budjet taqchilligini Yalpi ichki mahsulotga (YD) nisbatan 3 foizdan
oshirmaslik orgali gat’iy solig-budjet intizomini saqglab qolish zarur. Shu bilan birga, ichki
bozorlarda sun’iy narx shakllanishiga sabab bo‘layotgan monopoliyalarga butunlay barham berish,
bozorga yangi ishlab chigaruvchilar va importyorlarning to‘siglarsiz kirishini ta’minlovchi
sog‘lom raqobat muhitini to‘liq qaror toptirish lozim. Ayniqsa, energetika tariflari islohotining
ishlab chiqarish tannarxiga salbiy ta’sirini yumshatish uchun sanoat korxonalarida energiya
tejamkor yuqori texnologiyalarni joriy etish va mehnat unumdorligini oshirish hal giluvchi rol
o‘ynaydi. Eng muhim tarkibiy islohotlardan biri — bu iqtisodiyotni to‘liq dollarsizlashtirish va
fond bozorini rivojlantirish bo‘lib, aholining bo‘sh pul mablag‘larini real sektor aksiyalariga
yo‘naltirish orgali milliy valyutaga — so‘mga bo‘lgan ishonchni mustahkamlash talab etiladi.
Faqatgina mana shunday chuqur tarkibiy o‘zgarishlar hamda pul-kredit siyosatini yurituvchi
organning mutlog mustaqilligini ta’minlash orqali mamlakatda narxlar barqarorligiga, aholi real
daromadlarining va makroiqtisodiy o‘sishning uzoq muddatli kafolatiga erishish mumkin.
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