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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekistonda 2016–2025-yillar davomida inflyatsiya 

darajasining dinamikasi, pasayish tendensiyalari va unga ta’sir etuvchi asosiy makroiqtisodiy 

omillar tahlil qilinadi. Xususan, pul-kredit siyosatining qat’iylashtirilishi, Markaziy bankning 

inflyatsion targetlash rejimiga bosqichmabosqich o‘tishi, asosiy stavkaning optimallashtirilishi 

hamda pul massasi (M₂) o‘sish sur’atlarining nazorat qilinishi inflyatsiyani jilovlashda 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 qilinadi. 

Kalit so‘zlar: Inflyatsiya, Markaziy bank, asosiy stavka, inflyatsion targetlash, 

makroiqtisodiy barqarorlik, fiskal intizom, pul massasi. 
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Аннотация. В данной статье анализируются динамика уровня инфляции, 

тенденции её снижения и основные макроэкономические факторы, влияющие на неё в 

Узбекистане в период 2016–2025 годов. В частности, показано, что ужесточение 

денежно-кредитной политики, постепенный переход. Центрального банка к режиму 

инфляционного таргетирования, оптимизация основной ставки и контроль темпов роста 

денежной массы (М₂) сыграли важную роль в сдерживании инфляции. Также проводится 

структурный анализ таких факторов, как укрепление фискальной дисциплины, реализация 

мер по сокращению дефицита бюджета и повышение эффективности государственных 

расходов, которые послужили основными драйверами снижения инфляционного давления. 
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таргетирование, макроэкономическая стабильность, фискальная дисциплина, денежная 

масса. 

 

REASONS FOR THE DECLINE IN THE INFLATION RATE IN UZBEKISTAN 

Jafarova Marjona Jafarovna 

3rd-year student, group I-52/24 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           5-son     2026-yil    540 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

 Faculty of Economics 

Tashkent State University of Economics 

E-mail: jafarovamarjona2010@gmail.com  

Xusanova Dilorom Shavkatovna 

  Associate Professor, Department of Finance 

 Tashkent State   University of Economics 

E-mail: dilorom.xusanova@gmail.com 

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 (M₂) 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. 
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Kirish 

Zamonaviy makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda narxlar darajasining muvozanatda 

bo‘lishi iqtisodiy rivojlanishning eng fundamental poydevori hisoblanadi. Inflyatsiya pulning 

xarid qobiliyatini pasaytirishi, aholi real daromadlarini kemirishi va uzoq muddatli investitsion 

faollikni so‘ndirishi sababli uni doimiy ravishda past va barqaror darajada ushlab turish iqtisodiyot 

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 

raqamlardan sezilarli darajada pasaytirishga erishildi. Mamlakatimiz hozirgi bosqichda 5 foizlik 

strategik targetga bosqichma-bosqich erishishni ko‘zlayotgan bo‘lsa-da, uzoq muddatli istiqbolda 

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 iqtisodiy 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 

Makroiqtisodiyot fanining otasi Jon Meynard Keyns davlatning yalpi talabni tartibga 

solishi narxlarni barqarorlashtirishdagi asosiy qurol ekanligini isbotlagan boʻlsa, monetarizm 

asoschisi Milton Fridmen inflyatsiyani har doim va hamma joyda sof monetar, yaʼni pul 

massasining meʼyordan koʻpayishi natijasida yuzaga keladigan hodisa deb baholagan. 

Shvetsiyalik iqtisodchi Knut Viksell foiz stavkalari muvozanati nazariyasi bilan zamonaviy pul 

siyosatiga poydevor qoʻygan, Nobel mukofoti laureati Ben Bernanke hamda taniqli iqtisodchi Lars 

Svensson esa inflyatsion targetlash (inflation targeting) rejimini narxlar barqarorligini 

taʼminlovchi eng mukammal amaliy model sifatida fanga kiritishgan. Oʻzbekistonda iqtisodiyot 

nazariyasi maktabi namoyandalari akademik Sharif Shodmonov, professorlar Alisher Vahobov va 

Dilorom Tojiboyeva oʻzlarining fundamental ilmiy ishlarida yuqori inflyatsiya darajasi 

mamlakatda investitsiya ishtiyoqini soʻndirishi, milliy jamgʻarmalarni qadrsizlantirishi hamda 

umumiy makroiqtisodiy nomuvozanatlikni keltirib chiqarishini fundamental jihatdan asoslab 

berishgan.Bugungi kunda respublika iqtisodchilari va ekspertlari ichki bozordagi inflyatsiyaga 

faqat monetar omillar emas, balki taklif taqchilligi, energiya tariflarining erkinlashtirilishi va 

logistika xarajatlari kabi nomonetar omillar ham kuchli bosim oʻtkazayotganini aniq dalillar bilan 
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koʻrsatishmoqda. Mazkur jarayonlarning qonuniy asosi sifatida, Oʻzbekiston Respublikasi 

Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli Farmoniga muvofiq, Markaziy bank 2020-

yil 1-janvardan boshlab pul-kredit siyosatini rasman bosqichma-bosqich inflyatsion targetlash 

rejimiga oʻtkazdi [lex.uz]. Davlat rahbari Shavkat Mirziyoyev inflyatsiyani pasaytirishni 

shunchaki texnik koʻrsatkich emas, balki aholining real xarid qobiliyatini va farovonligini 

taʼminlovchi eng asosiy ijtimoiy-iqtisodiy omil deb belgilagan [president.uz]. Hozirgi bosqichda 

Prezident tomonidan ijro hokimiyati oldiga yillik inflyatsiya darajasini bosqichma-bosqich 7 

foizgacha pasaytirish, kelgusi davrlarda esa uni yakuniy strategik maqsad — 5 foizlik barqaror 

koʻrsatkich doirasida qatʼiy ushlab turish vazifasi qoʻyilgan [president.uz]. Konseptual tahlillar 

shuni koʻrsatadiki, belgilangan maqsadli targetlarga erishish uchun faqatgina monetar cheklovlar 

yetarli emas, balki hukumat darajasida ichki bozorda oziq-ovqat va isteʼmol tovarlari taklifini 

keskin koʻpaytirish hamda ishlab chiqarish xarajatlarini kamaytirish lozim. 

 

Tadqiqot metodologiyasi 

Mazkur tadqiqotda O‘zbekistonda 2016–2025-yillar davomida inflyatsiya darajasining 

pasayish sabablarini ochib berish maqsadida miqdoriy va sifat tahlili usullari majmuasidan 

foydalanildi. Tadqiqotning 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 

aloqadorligi metodlari yordamida o‘rganildi. Inflyatsiyani kelajakda 5 va 2 foizlik maqsadli 

ko‘rsatkichlar doirasida jilovlash strategiyasini ishlab chiqishda esa iqtisodiyotni 

dollarsizlashtirish, monopoliyaga barham berish va energetika tariflari islohotining ta’siri mantiqiy 

hamda qiyosiyfunksional tahlil yondashuvi asosida ilmiy umumlashtirildi. 

 

Tahlil va  natijalar 

Umumiy iqtisodiy tendensiyaga nazar tashlasak, koʻrib chiqilayotgan davrning birinchi 

yarmida inflyatsiya koʻrsatkichlari yuqori tebranuvchanlik namoyon etgan boʻlsa, davr yakuniga 

kelib barqaror pasayish tendensiyasi kuzatilgan.  

1-chizma. 

O‘zbekistonda inflyatsiya tendensiyalari: so`nggi o‘n yillik tahlili72 

 

*Muallif tomonidan tuzildi. 

                                                           
72 O’zbekiston Milliy statistika qo’mitasi 
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Tahlillar shuni koʻrsatadiki, 2016-yilda inflyatsiya darajasi 9,7%ni tashkil etgan. Biroq, 

keyingi 2017-yilda keskin sakrash qayd etilib, koʻrsatkich oʻzining eng yuqori choʻqqisiga — 

18,8%ga koʻtarildi. Bu holat valyuta bozorining erkinlashtirilishi va soʻmning devalvatsiyasi 

fonida yuzaga kelgan import shoki bilan izohlanadi. Ushbu choʻqqidan soʻng, 2018 va 2019-

yillarda narxlar oʻsishi sekinlashib, koʻrsatkich 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 yaqinlashib, 10%gacha tushdi. Garchi 2022-yilda 

global logistik inqirozlar sababli koʻrsatkich biroz ortga qaytib, 12,3%ga koʻtarilgan boʻlsa-da, bu 

oʻsish uzoq davom etmadi. Markaziy bankning qatʼiy pul-kredit siyosati natijasida inflyatsiya 

pasayishda davom etdi: 2023-yilda 8,8%, 2024-yilda 9,8% va nihoyat 2025-yil yakuniga kelib 

oʻzining eng minimal darajasi — 7,3%ni qayd etdi. 

Markaziy bank belgilagan uzoq muddatli 5 foizlik targetga erishish choralari. Inflyatsiya 

darajasini hozirgi koʻrsatkichlardan 5 foizgacha pasaytirish uchun, eng avvalo, soliq-budjet 

intizomini qatʼiy kuchaytirish zarur. Davlat xarajatlarini samarali nazorat qilish va budjet 

defitsitini Yalpi ichki mahsulotga nisbatan 3 foizdan oshirmaslik pul massasining asossiz koʻpayib 

ketishining oldini oladi. Shu bilan birga, davlat dasturlari doirasida bozorga katta miqdorda 

imtiyozli va arzon kreditlar chiqarish amaliyotini cheklash lozim, chunki bunday subsidiyalar 

milliy valyutaning qadrsizlanishiga toʻgʻridan-toʻgʻri taʼsir koʻrsatadi. 

Ikkinchi muhim yoʻnalish energetika tariflari islohotini tizimli muvofiqlashtirish bilan 

bogʻliq. Elektr energiyasi va tabiiy gaz narxlarining bozor mexanizmlariga oʻtkazilishi ishlab 

chiqarish tannarxiga maʼlum maʼnoda bosim oʻtkazadi. Ushbu bosimni yumshatish uchun 

tadbirkorlik subyektlariga energiya tejamkor texnologiyalarga oʻtishda koʻmaklashish va bu orqali 

mahsulot tannarxi oshishini kompensatsiya qilish kerak boʻladi. 

Bundan tashqari, ichki bozorda monopoliyalarga barham berish va haqiqiy raqobat 

muhitini yaratish talab etiladi. Ayrim yirik subyektlarning narxlarni sunʼiy ravishda belgilash 

imkoniyatlarini cheklash hamda bozorga yangi ishlab chiqaruvchilar va importyorlarning 

toʻsiqlarsiz kirishini taʼminlash narxlarning tabiiy ravishda pasayishiga olib keladi. Ayniqsa, oziq-

ovqat mahsulotlarining mavsumiy narx tebranishlarini kamaytirish uchun zamonaviy agrologistika 

infratuzilmasini kengaytirish, yaʼni muzlatkichli omborxonalar va saqlash komplekslari tarmogʻini 

keskin koʻpaytirish shart. 

Jahonning yetakchi rivojlangan davlatlari kabi inflyatsiyani barqaror 2 foiz atrofida saqlab 

turish iqtisodiyotni tubdan isloh qilishni taʼminlovchi uzoq muddatli strategiyani talab qiladi. 

Buning eng birinchi sharti iqtisodiyotni toʻliq dollarsizlashtirish hisoblanadi. Uy-joy, avtomobil 

va boshqa yirik oldi-sotdi shartnomalarini xorijiy valyutada hisoblash anʼanasidan butunlay voz 

kechish kerak. Aholining jamgʻarmalari milliy valyutada boʻlishi va soʻmga boʻlgan  

ishonchning yuqori darajada shakllanishi Markaziy bank qarorlarining iqtisodiyotga taʼsir 

kuchini maksimal darajaga chiqaradi. 

Keyingi muhim omil pul-kredit siyosatini yurituvchi organ — Markaziy bankning mutloq 

mustaqilligidir. 

Markaziy bank har qanday siyosiy yoki hukumat tomonidan boʻladigan qisqa muddatli 

iqtisodiy oʻsish bosimlaridan xoli boʻlishi va oʻz faoliyatini faqatgina narxlar barqarorligini 

taʼminlashga qaratishi lozim. Uzoq muddatli barqarorlikni taʼminlashda mehnat unumdorligini va 

ishlab chiqarishda yuqori texnologiyalarni oshirish hal qiluvchi ro’l oʻynaydi. Sanoatga zamonaviy 

avtomatlashtirilgan texnologiyalarni jalb qilish orqali ishlab chiqarilayotgan mahsulot hajmini 

koʻpaytirish va uning tannarxini yildan-yilga arzonlashtirib borish inflyatsiyani eng minimal 

darajada saqlashga xizmat qiladi. Nihoyat, mamlakatda fond bozorini rivojlantirish zarur. 

Aholining boʻsh pul mablagʻlari faqat koʻchmas mulk yoki avtomobil sotib olishga emas, balki 

yirik kompaniyalarning aksiyalari va obligatsiyalariga investitsiya qilinishi orqali iqtisodiyotning 

real sektoriga yoʻnaltirilishi lozim. Buning uchun: 

- soliq-budjet intizomini qatʼiy taʼminlash va davlat xarajatlarini cheklash;- bozorlarda 
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monopoliyalarni tugatib, sogʻlom raqobat muhitini toʻliq qaror toptirish;  

-iqtisodiyotni toʻliq dollarsizlashtirish orqali milliy valyutaga boʻlgan ishonchni 

mutahkamlash; 

- ishlab chiqarishga yuqori texnologiyalarni jalb etib, mehnat unumdorligini oshirish va 

mahsulot tannarxini pasaytirish talab etiladi. 

Faqatgina mana shunday chuqur tarkibiy islohotlar va Markaziy bankning mutloq 

mustaqilligini taʼminlash orqali mamlakatda narxlar barqarorligiga va aholi real daromadlarining 

uzoq muddatli oʻsishiga erishish mumkin. 

 

Xulosa 

Xulosa qilib aytganda, grafikda aks etgan 2016–2025-yillardagi inflyatsiya dinamikasi 

Oʻzbekiston iqtisodiyotining tub burilishlar va oʻtish davrini boshdan kechirganidan dalolat beradi. 

2017-yilda valyuta bozorining ochilishi va tarkibiy islohotlar sababli koʻrsatkich oʻzining eng 

yuqori nuqtasiga 18,8% chiqqan boʻlsada, keyingi yillarda Markaziy bank va hukumatning 

muvofiqlashtirilgan choralari natijasida narxlar oʻsishi tizimli ravishda jilovlandi va 2025-yilga 

kelib eng minimal darajaga 7,3% tushirildi. 

Biroq, erishilgan bu koʻrsatkich yakuniy maqsad emas. Inflyatsiyani uzoq muddatli 5 

foizlik targetga tushirish va kelajakda rivojlangan davlatlar kabi 2 foiz atrofida barqaror ushlab 

turish uchun iqtisodiyotni shunchaki pul-kredit dastaklari bilan boshqarish yetarli emas. Tadqiqot 

natijalariga koʻra, narxlarning uzoq muddatli barqarorligini taʼminlash uchun, eng avvalo, davlat 

xarajatlarini cheklash va budjet taqchilligini Yalpi ichki mahsulotga (YID) nisbatan 3 foizdan 

oshirmaslik orqali qatʼiy soliq-budjet intizomini saqlab qolish zarur. Shu bilan birga, ichki 

bozorlarda sunʼiy narx shakllanishiga sabab boʻlayotgan monopoliyalarga butunlay barham berish, 

bozorga yangi ishlab chiqaruvchilar va importyorlarning toʻsiqlarsiz kirishini taʼminlovchi 

sogʻlom raqobat muhitini toʻliq qaror toptirish lozim. Ayniqsa, energetika tariflari islohotining 

ishlab chiqarish tannarxiga salbiy taʼsirini yumshatish uchun sanoat korxonalarida energiya 

tejamkor yuqori texnologiyalarni joriy etish va mehnat unumdorligini oshirish hal qiluvchi rol 

oʻynaydi. Eng muhim tarkibiy islohotlardan biri — bu iqtisodiyotni toʻliq dollarsizlashtirish va 

fond bozorini rivojlantirish boʻlib, aholining boʻsh pul mablagʻlarini real sektor aksiyalariga 

yoʻnaltirish orqali milliy valyutaga — soʻmga boʻlgan ishonchni mustahkamlash talab etiladi. 

Faqatgina mana shunday chuqur tarkibiy oʻzgarishlar hamda pul-kredit siyosatini yurituvchi 

organning mutloq mustaqilligini taʼminlash orqali mamlakatda narxlar barqarorligiga, aholi real 

daromadlarining va makroiqtisodiy oʻsishning uzoq muddatli kafolatiga erishish mumkin. 
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