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Iqtisodiyot fakulteti iqtisodiyot nazariyasi kafedrasi tayanch doktoranti
Ye-mail: bustanova99@bk.ru
ORCID: 0000 0002 9229 1604

Annotatsiya: Ushbu ilmiy tahliliy maqolada O‘zbekiston Respublikasida 1991–2024-yillar davomida qayta moliyalash 
stavkasi (asosiy stavka)ning iqtisodiyot va inflyatsiya jarayonlariga ta’siri ko‘rib chiqilgan. Maqola Markaziy bankning 
asosiy stavkasi iqtisodiy o‘sishga va inflyatsiyaga ta’sir ko‘rsatuvchi muhim monetar instrument ekanini ilmiy asosda 
yoritadi hamda 30 yillik statistik dinamika asosida mamlakatdagi pul-kredit siyosatining evolyutsiyasini namoyon etadi.

Kalit soʻzlar: asosiy stavka, qayta moliyalash stavkasi, inflyatsiya, YaIM o‘sishi, monetar siyosat, pul-kredit siyosati, 
inflyatsion targetlash, iqtisodiy faollik, foiz siyosati, makroiqtisodiy barqarorlik, Markaziy bank, O‘zbekiston iqtisodiyoti.

Abstract: This scientific-analytical article examines the impact of the refinancing rate (key rate) on the economy and 
inflation processes in the Republic of Uzbekistan for the period 1991–2024. The article scientifically demonstrates that 
the key rate of the central bank is the main monetary instrument affecting economic growth and inflation, and shows the 
evolution of monetary policy in the country through 30-year statistical dynamics.

Key words: key rate, refinancing rate, inflation, GDP growth, monetary policy, monetary policy, inflation targeting, economic 
activity, interest rate policy, macroeconomic stability, Central Bank, economy of Uzbekistan.

Аннотация: В данной научно-аналитической статье рассматривается влияние ставки рефинансирования 
(ключевой ставки) на экономику и инфляционные процессы в Республике Узбекистан за период 1991–2024 гг. 
В статье научно доказано, что ключевая ставка центрального банка является основным денежно-кредитным 
инструментом, влияющим на экономический рост и инфляцию, и показана эволюция денежно-кредитной политики 
в стране через 30-летнюю статистическую динамику.

Ключевые слова: ключевая ставка, ставка рефинансирования, инфляция, рост ВВП, денежно-кредитная политика, 
денежно-кредитная политика, таргетирование инфляции, экономическая активность, процентная политика, 
макроэкономическая стабильность, Центральный банк, экономика Узбекистана.

K I R I S H
Barqaror iqtisodiy o‘sish har qanday davlatning strategik maqsadlaridan biri bo‘lib, uzoq muddatli 

taraqqiyot va aholi farovonligini ta’minlaydi. Iqtisodiy o‘sishning barqarorligi, ya’ni yilma-yil yuqori sur’atlarda va 
uzluksiz davom etishi, avvalo makroiqtisodiy barqarorlikka bog‘liq. Makroiqtisodiy barqarorlikning eng muhim 
shartlaridan biri – pul muomalasidagi barqarorlik va mutanosiblikdir.

Pul muomalasi (ya’ni iqtisodiyotdagi pul massasining aylanishi) tartibli bo‘lmasa, iqtisodiy jarayonlarda 
nomutanosibliklar yuzaga keladi: pulning ortiqcha emissiyasi va haddan tashqari aylanishi inflyatsiyani 
kuchaytiradi, pulning tanqis bo‘lishi esa xo‘jalik yurituvchi sub’yektlar faoliyatini cheklab, umumiy iqtisodiy 
faollikni susaytiradi. Shu sababli, pul muomalasi bilan bog‘liq jarayonlarni samarali tartibga solish orqali iqtisodiy 
o‘sish sur’atlarining barqarorligini ta’minlash dolzarb ilmiy-amaliy masala hisoblanadi.
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O‘zbekiston misolida bu muammo alohida ahamiyat kasb etadi. Mamlakatimiz mustaqillikka erishganidan 
so‘ng, bozor iqtisodiyotiga bosqichma-bosqich o‘tish davrida, avvalo makroiqtisodiy barqarorlikka erishishga, 
shu jumladan inflyatsiyani jilovlashga alohida e’tibor qaratildi. So‘nggi yillarda esa tub iqtisodiy islohotlar 
sharoitida iqtisodiy o‘sish sur’atlarini yuqori darajada ushlab turish bilan birga, inflyatsiyani pasaytirish va pul-
kredit siyosatini takomillashtirish vazifalari kun tartibiga chiqdi.

Davlatimiz rahbariyati inflyatsiya darajasini pasaytirishni aholi turmush darajasini oshirish va barqaror 
o‘sish uchun zaruriy shart deb hisoblamoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Monetar siyosatning iqtisodiy o‘sishga ta’siri masalasi iqtisodiy adabiyotlarda keng muhokama qilingan. 

Quyida keltirilgan adabiyotlar monetar siyosat va iqtisodiy o‘sish mavzusining turli jihatlarini yoritadi.
J. M. Keyns (1936) – “Bandlik, foiz va pulning umumiy nazariyasi”. Keyns o‘zining mashhur asarida bozor 

iqtisodiyotini davlat tomonidan tartibga solish zarurligini asoslab bergan. Uning nazariyasiga ko‘ra, umumiy 
talabni rag‘batlantirish va foiz stavkalariga ta’sir ko‘rsatish orqali iqtisodiy o‘sishga erishish mumkin. Bu asar 
zamonaviy makroiqtisodiy siyosat, jumladan, monetar siyosat tamoyillariga nazariy poydevor yaratgan1.

Milton Fridman va A. Shvars (1963) – “AQShning 1867–1960-yillardagi pul tarixi”. M. Fridman 20-asr 
o‘rtalarida monetarizm asoschilaridan biri bo‘lib, uning asarlari pul taklifi va inflyatsiya o‘rtasidagi bog‘liqlikni 
chuqur tahlil qilgan. Xususan, Fridman va Shvarsning ushbu tarixiy tadqiqotida monetar konsepsiya o‘zining 
ishonchli tasdig‘ini topgan – muomaladagi pul massasini noto‘g‘ri boshqarish iqtisodiy inqirozlarga sabab bo‘lishi 
mumkinligi ko‘rsatib berilgan. Monetaristlar Fridman rahnamoligida pul massasi bilan tovar hajmi o‘rtasidagi 
mutanosiblikni saqlash orqali barqaror o‘sish mexanizmlarini yaratish mumkin, deb hisoblaydilar. Ularning 
nazariyasi fiskal siyosat o‘rniga faol pul-kredit siyosatiga tayanishni taklif qiladi va bu g‘oyalar keyinchalik 
rivojlangan davlatlarda samarali qo‘llanilgan2.

F. S. Mishkin (2019) – “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets”. Jahon akademik 
doirasida keng tanilgan ushbu darslik monetar siyosatning zamonaviy nazariya va amaliyotini qamrab oladi. 
Mishkin markaziy banklar faoliyati, pul-kredit vositalari va ularning iqtisodiyotga ta’sir mexanizmlarini atroflicha 
yoritib bergan. Xususan, kitobda monetar siyosatning inflyatsiya va iqtisodiy sikllarga ta’siri, markaziy bankning 
mustaqilligi hamda tarkibiy islohotlar muhimligi kabi masalalar muhokama qilingan. Bu asar monetar siyosat 
bo‘yicha fundamental bilim manbai sifatida xizmat qilmoqda3.

M. T. Yaxshieva (2019) – “Monetar siyosat nazariyasi”. O‘zbekistonlik iqtisodchi M. T. Yaxshieva tomonidan 
yozilgan o‘quv qo‘llanma monetar siyosatning ilmiy-nazariy asoslarini mahalliy tilda bayon etuvchi muhim 
manbadir. Ushbu asarda pul-kredit siyosati maqsadlari, asosiy instrumentlari va ularning iqtisodiyotga ta’sir qilish 
mexanizmi tizimli bayon qilingan. Mahalliy sharoitda yozilgani bois, asar o‘zbek tilida monetar tushunchalarni 
chuqurroq o‘zlashtirishga yordam beradi va mavzudagi nazariy bilimlarni shakllantirishda muhim ahamiyat 
kasb etadi4.

Sheyla Peyj (1993) – “Monetary Policy in Developing Countries”. Mazkur ingliz tilidagi fundamental tadqiqot 
rivojlanayotgan mamlakatlarda pul-kredit siyosatini yuritishga doir o‘ziga xos muammo va yechimlarni tahlil 
qiladi. Muallif qisqa muddatli makroiqtisodiy barqarorlash va uzoq muddatli tuzilmasozlik sharoitida monetar 
siyosatdan foydalanish tajribasini tanqidiy ko‘rib chiqadi. Asarning muhim jihati shundaki, u monetar siyosat 
va moliyaviy sektorning rivojlanishi o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirni keng kontekstda (Osiyo va Afrika mamlakatlari 
misolida) o‘rgangan5.

A. A. Gurevich (2001) – “Monetar siyosat: nazariya va amaliyot” 6 va A. V. Tixonov (2010) – “Rossiyada monetar 
siyosat”7. Bu ikki rus olimining asarlari rivojlanayotgan va tranzit iqtisodiyotlardagi pul-kredit siyosati tajribasini 
o‘rganishda ahamiyatlidir. Gurevich o‘z kitobida monetar siyosat nazariyasi va uning globallashuv davridagi 
amaliy jihatlarini yoritgan bo‘lib, monetar siyosatning barqaror iqtisodiyotga ta’siri masalalariga e’tibor qaratadi. 
Tixonov esa Rossiya misolida Markaziy bankning pul-kredit siyosati evolyutsiyasini tahlil qilib, uning zamonaviy 
holati va milliy iqtisodiyotga ta’sirini ko‘rsatib bergan. Mazkur tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, rivojlanayotgan 
davlatlarda monetar siyosat yuritishning o‘ziga xos sharoitlari mavjud: masalan, moliya bozorlarining chuqur 
emasligi, tashqi sharoitlarga yuqori sezuvchanlik va Markaziy bank mustaqilligini ta’minlash lozimligi. Gurevich 

1	 Keynes J.M. “The General Theory of Employment, Interest and Money”. London: Macmillan, 1936 – (Ўзбекча: “Бандлик, фоиз ва 
пулнинг умумий назарияси”).

2	 Friedman M. & Schwartz A. “A Monetary History of the United States, 1867–1960”. Princeton University Press, 1963 (2020 нашри) 
– 860 б.

3	 Mishkin F.S. “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets”. New York: Pearson Education, 2019 – 736 p.
4	 Яхшиева М.Т. “Монетар сиёсат назарияси”. – Тошкент: ТДИУ нашриёти, 2019 – 95 б.
5	 Page S. “Monetary Policy in Developing Countries”. – London: Routledge, 1993 – 368 p.
6	 Gurevich A.A. “Монетар сиёсат: назария ва амалиёт”. – Mосква, 2001
7	 Tikhonov A.V. “Россияда монетар сиёсат”. – Mосква, 2010
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va Tixonovning xulosalariga ko‘ra, bunday davlatlarda monetar siyosat samaradorligi ko‘p jihatdan moliyaviy 
sektorni rivojlantirish, bank tizimini mustahkamlash va xalqaro standartlarga moslashuvchan tarzda siyosat 
yuritishga bog‘liqdir.

Sh. A. Nurmuxamedov (2021) – “O‘zbekistonda monetar siyosat va iqtisodiy barqarorlikni ta’minlash 
strategiyasi”. Iqtisod fanlari doktori Sh. A. Nurmuxamedovning mazkur monografiyasi O‘zbekiston sharoitida 
pul-kredit siyosati va makroiqtisodiy barqarorlik mavzusini kompleks yoritgan ilmiy ishdir. Muallif Markaziy 
bank tomonidan amalga oshirilayotgan monetar siyosatning iqtisodiy barqarorlikka ta’sirini tahlil qilgan va milliy 
shart-sharoitlarda monetar siyosatning ustuvor maqsadlarini belgilab bergan. Nurmuxamedov ta’kidlashicha, 
O‘zbekiston iqtisodiyotida monetar siyosatning asosiy maqsadi inflyatsiyani nazorat qilish, pul massasini tartibga 
solish va iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlashdan iboratdir. Asarda shuningdek, Markaziy bank instrumentlarini 
milliy iqtisodiyotga moslashuvchan qo‘llash hamda tijorat banklari faoliyatini monetar maqsadlarga yo‘naltirish 
bo‘yicha strategik yo‘nalishlar bayon etilgan. Bu manba mavzudagi mahalliy strategiya va siyosiy tavsiyalarni 
tushunish uchun asosiy ahamiyatga ega8.

D. S. Ergashev (2023) – “Monetar siyosat vositalarining iqtisodiyotga ta’sirini kuchaytirish yo‘llari”. Iqtisod 
fanlari nomzodi D. S. Ergashev o‘z tadqiqot ishlarida O‘zbekistondagi monetar siyosat instrumentlarining 
samaradorligini oshirish masalalarini o‘rgangan. U qayta moliyalashtirish stavkasi, majburiy zaxira normasi, 
valyuta kursini tartibga solish kabi vositalarning iqtisodiy o‘sishga ta’sirini tahlil qilib, ularni samarali qo‘llash 
shartlarini ko‘rsatib bergan. Muallifning xulosasiga ko‘ra, milliy iqtisodiyotda pul-kredit siyosati samaradorligini 
oshirish uchun moliya bozori infratuzilmasini rivojlantirish va Markaziy bank mustaqilligini ta’minlash juda muhim. 
Shuningdek, Ergashev tijorat banklarining likvidlikni boshqarishida monetar siyosatga moslashuvchanligi 
bo‘yicha tavsiyalar bergan (uning 2023-yilgi asarida tijorat banklari faoliyati misolida). Mazkur manba 
O‘zbekistonda pul-kredit mexanizmlarini takomillashtirishga qaratilgan amaliy takliflari bilan mavzuda dolzarb 
hisoblanadi9.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqot ishida statistik, taqqoslash, guruhlash, tahlil va sintez, iqtisodiy tahlil, abstrakt-mantiqiy 

tahlil, analitik tahlil hamda iqtisodiy-matematik usullardan foydalanildi. Ma’lumotlar qiyosiy tahlil qilinib, iqtisodiy 
o‘sishni ta’minlashda monetar omillarning rolini kengroq va aniqroq yoritib berishga harakat qilindi. Natijada 
muammolarni tezkorlik bilan aniqlash va ularga tegishli, ilmiy asoslangan takliflar berish hamda mushohada 
qilish asosida ilmiy xulosalarga kelindi. Tadqiqot ob’ekti sifatida mamlakatimiz YaIM hajmi, qayta moliyalash 
stavkasi va inflyatsiya sur’atlari asosiy indikatorlar sifatida tahlil qilindi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qayta moliyalash stavkasi – Markaziy bankning iqtisodiyotdagi asosiy foiz siyosati hisoblanib, u orqali pul-

kredit sharoitlari tartibga solinadi. Markaziy bank inflyatsion targetlash rejimi doirasida aynan ushbu stavkani 
asosiy instrument sifatida qo‘llaydi va uning o‘zgarishi inflyatsiya darajasiga hamda iqtisodiy faollikka sezilarli 
ta’sir ko‘rsatadi10. Aslida, Markaziy bankning asosiy stavkasiga o‘zgarish kiritilishi orqali mamlakatda narxlar 
barqarorligini ta’minlash uchun zarur shart-sharoitlar yaratiladi. Masalan, inflyatsiya oshib ketganda Markaziy 
bank asosiy stavkani ko‘tarishi, aksincha, inflyatsiya pasayganda stavkani pasaytirishi mumkin.

Ilmiy tahlillar ko‘rsatishicha, asosiy stavka 1 foizga pasaytirilganda, mamlakat YaIM o‘sishi bazaviy 
ssenariyga nisbatan 0,55 foizga tezlashishi mumkinligi ta’kidlanadi. Demak, qayta moliyalash stavkasi ma’lum 
darajada iqtisodiy o‘sish sur’atlariga ta’sir qilsa-da, uning asosiy vazifasi inflyatsiyani nazorat qilishdan iboratdir.

O‘zbekiston mustaqillikka erishgach, 1991-yildan boshlab iqtisodiyot va pul-kredit (monetar) siyosat 
jarayonlari turli bosqichlarni bosib o‘tdi. Ushbu davrni shartli ravishda ikki asosiy bosqichga ajratish mumkin: 
1991–2005-yillar (o‘tish davri va makroiqtisodiy barqarorlashtirish) hamda 2006–2024-yillar (barqaror o‘sish va 
islohotlar davri).

O‘zbekiston mustaqilligining ilk yillarida pul-kredit siyosati sharoitida qayta moliyalash stavkasi iqtisodiyotdagi 
baland inflyatsiyaga javoban keskin yuqori darajalarda belgilangan. Xususan, 1995-yil boshlarida inflyatsiya 
haddan tashqari tezlashib, yillik ko‘rsatkichi 300 foizdan oshgan va shu davrda qayta moliyalash stavkasi 
maksimal 300% darajaga chiqarilgan edi. Bu O‘zbekiston tarixida rekord daraja bo‘lib, aynan 1995-yilning 
fevral–mart oylarida asosiy stavka 300 foizga yetganligi qayd etilgan11. Natijada, ushbu qattiq monetar siyosat 

8	 Nurmuxamedov Sh.A. “Ўзбекистонда монетар сиёсат ва иқтисодий барқарорликни таъминлаш стратегiyasi”. – Тошкент: 
Иқтисодиёт, 2021 – 228 б.

9	 Ergashev D.S. “Монетар сиёсат воситаларининг иқтисодиётга таъсирини кучайтириш йўллари”. – Тошкент: Фан, 2023 – 192 б.
10	 Маманазаров А.А. ва бошқ. “Қайта молиялаш ставкаси билан ЯИМ ўсиш суръатлари ўзгариши таҳлили”
11	 www.stat.uz-  Ўзбекистон Республикаси Давлат статистика қўмитаси расмий сайти.
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inflyatsiyani jilovlashga xizmat qildi, biroq shu bilan birga iqtisodiy faollikning pasayib ketgani ham kuzatildi 
(1-rasm).

1-rasm. 1991-2005 yillarda YaIM, qayta moliyalash stavkasi va inflyatsiya darajasining o‘zgarish dinamikasi12

Yuqoridagi grafik asosida ta’kidlash joizki, o‘tish davrining dastlabki yillarida – 1991–1995-yillar oralig‘ida 
– respublika YaIM hajmi keskin qisqardi va faqat 1996-yildan boshlab iqtisodiyot tiklana boshladi. 1994-
yilda inflyatsiyaning yillik darajasi 1568 % ga yetib, tarixiy maksimum qayd etilganligi mazkur davrdagi pul 
qadrsizlanishining yaqqol dalilidir. Bunday vaziyatda qayta moliyalash stavkasi ham 1994-yilda 225–250 % 
atrofida belgilanib, 1995-yilning mart oyida 300 % gacha oshirilgani, asosan, inflyatsiyani jilovlashga qaratilgan 
chora edi. Shuningdek, yuqori foiz stavkasi orqali iqtisodiyotdagi ortiqcha pul massasini tortish va pul aylanish 
tezligini sekinlashtirishga urinildi.

1991–2000-yillardagi iqtisodiy siyosatdagi o‘zgarishlar, inflyatsiyani nazorat qilish choralari va ichki 
talabning o‘sishi qayta moliyalash stavkasi hamda YaIM o‘sishiga salmoqli ta’sir ko‘rsatgan. Bu tendensiyalar 
iqtisodiy islohotlar, valyuta siyosati va tashqi iqtisodiy muhit bilan chambarchas bog‘liq bo‘lgan.

1990-yillar oxiriga kelib, pul-kredit siyosati nisbatan qat’iylashtirilib, inflyatsiyani pasaytirishga erishildi. 
1996-yilda qayta moliyalash stavkasi 84 % dan yili oxiriga borib 48 % ga tushirilgan, inflyatsiya esa shu yili 54 
% atrofida qayd etilgan edi. Keyinchalik, 1997–2001-yillarda inflyatsiya sur’ati yillik 20–30 % atrofida saqlanib 
turdi va shu davr mobaynida Markaziy bank asosiy stavkani bosqichma-bosqich pasaytirib bordi. Jumladan, 
1997-yilda 40 % dan 30 % ga tushirilgan mazkur stavka 2000-yillar boshiga kelib 24–30 % diapazonida bo‘ldi.

2001–2005-yillar oralig‘ida esa qayta moliyalash stavkasining pasaytirilishi iqtisodiy faollikning tiklanishiga 
xizmat qildi va YaIM o‘sishida barqarorlashuv tendensiyalari kuzatildi. Ushbu davrda davlat tomonidan pul-
kredit siyosatini nisbatan yumshatish inflyatsiya darajasiga keskin salbiy ta’sir ko‘rsatmadi. Aksincha, ichki 
bozorda raqobatbardoshlik va sarmoya jalb qilish imkoniyatlari kengaydi.

2005-yilga kelib, YaIM o‘sishi 7 % ga yaqinlashdi, inflyatsiya rasman ikki raqamli ko‘rsatkichdan bir 
raqamligiga tushdi (2004-yilda 7,3 %, 2005-yilda 10,7 % bo‘ldi), qayta moliyalash stavkasi esa nisbatan 
pasaytirilsa-da, hanuz yuqori darajada edi (o‘rtacha 15–16 % yoki real hisobda musbat darajada saqlanib 

12	  Ўзбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари (cbu.uz) – Асосий ставка ва инфляция бўйича статистика  
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qoldi). Bu davrda pul-kredit siyosati asosan pul bazasini qat’iy nazorat qilish va milliy valyuta kursini ilmiy tarzda 
parvarishlashga qaratildi.

2006-yildan boshlab O‘zbekiston iqtisodiyotida yuqori va barqaror o‘sish davri kuzatildi. Unda asosiy 
makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga nazar soladigan bo‘lsak, inflyatsiyani pasaytirish va YaIMni oshirish choralari 
ko‘rilgani ma’lum bo‘ladi (2-rasm).

2-rasm. 2006-2024 yillarda YaIM, qayta moliyalash stavkasi va inflyatsiya darajasining o‘zgarish dinamikasi13

Yuqoridagi grafik ma’lumotlarini tahlil qiladigan bo‘lsak, 2006–2015-yillarda rasmiy YaIM o‘sishi yiliga 
o‘rtacha 7–8 % ni tashkil etdi (masalan, 2007-yil – 9,5 %, 2011-yil – 7,5 %, 2015-yil – 7,2 %). 2008–2009-yillardagi 
jahon moliyaviy inqirozi sharoitida ham O‘zbekiston iqtisodiyoti yuqori sur’atlarda o‘sishda davom etdi – 2008-
yilda 9,0 % va 2009-yilda 8,1 % o‘sish qayd etildi. Bunda davlat tomonidan iqtisodiyotni rag‘batlantiruvchi 
choralar (xususan, budjet mablag‘lari hisobiga investitsiya loyihalarini moliyalashtirish, import o‘rnini bosish 
dasturlari) muhim rol o‘ynagan. Shu yillarda amalda bo‘lgan qat’iy valyuta nazorati va eksportdan tushgan 
daromadlarni markazlashtirish amaliyoti xavflarni ma’lum darajada cheklab, ichki bozorni tashqi shoklardan 
himoya qildi.

2010-yillarga kelib, tarmoqlararo diversifikatsiya va xizmatlar sohasining o‘sishi natijasida o‘sish manbalari 
kengaydi – sanoat, qurilish va servis jabhalari YaIM o‘sishiga salmoqli hissa qo‘sha boshladi. 2011-yili 9 % ga 
yaqin iqtisodiy o‘sish qayd etilib, mehnat mahsuldorligi ham oshgani ta’kidlanadi.

Yuqori sur’atdagi o‘sish davom etar ekan, 2017-yil mamlakat iqtisodiyotida yangi bosqich – islohotlar va 
ochiqlik davri boshlandi. 2017-yilning sentyabrida milliy valyuta – so‘m – erkin konvertatsiyaga o‘tkazildi, natijada 
valyuta kursi bir necha barobar devalvatsiyaga uchradi. Bu o‘zgarishlar 2017-yilda real YaIM o‘sish sur’atining 
rasman 4,4 % gacha sekinlashishiga olib keldi. Valyuta siyosatining erkinlashuvi va narxlarni tartibga solishning 
qisqarishi inflyatsiya bosimini oshirdi – 2017–2018-yillarda rasmiy inflyatsiya mos ravishda 12,5 % va 17,5 % ni 
tashkil etdi (oldingi yillarda bu ko‘rsatkich 5–8 % atrofida bo‘lgan).

Shu bois Markaziy bank 2017-yildan boshlab pul-kredit siyosati rejimini tubdan o‘zgartirdi: inflyatsiyani 
nishonga olish tamoyili joriy etildi, qayta moliyalash stavkasi esa asosiy monetar instrument sifatida faol qo‘llana 
boshlandi. 2018-yilda qayta moliyalash stavkasi 14 % etib belgilandi va inflyatsiyani pasaytirishga xizmat qildi.

2019-yildan boshlab “asosiy stavka” tushunchasi kiritilib, uni Markaziy bank Boshqaruvi tomonidan yil 
davomida bir necha marotaba qayta ko‘rib chiqish amaliyoti yo‘lga qo‘yildi. Bu o‘zgarishlar natijasida inflyatsiya 
sur’ati pasayishga muvaffaq bo‘ldi – 2019-yilda 14,5 %, 2020-yilda 12,9 %, 2021-yilda esa 10 % dan pastroq 
darajada qayd etildi.

Yaqin 2020–2023-yillarda global iqtisodiy o‘zgarishlar O‘zbekistonga ham sezilarli ta’sir ko‘rsatdi. 
2020-yil COVID-19 pandemiyasi sababli YaIM o‘sishi keskin sekinlashib, atigi 2,0 % ni tashkil etdi. Bunda 
karantin cheklovlari va tashqi savdoning pasayishi hal qiluvchi omil bo‘ldi. Shu bilan birga, inflyatsiya darajasi 

13	  Ўзбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари (cbu.uz) – Асосий ставка ва инфляция бўйича статистика  
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yuqori darajada saqlanib qoldi, chunki pandemiyaga qarshi kurash choralari doirasida pul-kredit siyosati 
yengillashtirilmadi – aksincha, Markaziy bank inflyatsiyani tahdid deb baholab, qayta moliyalash stavkasi 
darajasini saqlab qoldi (2020-yil davomida asosiy stavka 14 % atrofida bo‘ldi).

2021-yilda iqtisodiy faollik tez tiklanib, YaIM 7,4 % ga o‘sdi. 2022-yilda geosiyosiy vaziyat (Rossiya–Ukraina 
nizosi) va tashqi bozorlardagi beqarorliklarga qaramay, O‘zbekiston iqtisodiyoti 5,7 % o‘sishga erishdi. 2023-
yil yakunlari bo‘yicha rasmiy o‘sish 6 % atrofida bo‘lishi kutilmoqda, inflyatsiya esa Markaziy bankning qat’iy 
siyosati natijasida pasaya bordi – 2022-yil oxirida 12,3 % dan 2024-yil boshida 8 % ga tushdi. Bu Markaziy 
bankning yuqori real foiz stavkasini saqlagan holda inflyatsion bosimni kamaytirganini ko‘rsatadi.

2023-yilga kelib rasmiy iqtisodiy o‘sish sur’ati 6 % atrofida kuzatildi (yashirin sektor mavjud bo‘lgan 
sharoitda bu ham yuqori ko‘rsatkich), inflyatsiya esa tarkibiy islohotlar va tashqi omillar ta’sirida biroz oshib, 10 
% yaqinida bo‘ldi. Markaziy bank asosiy stavkasi esa 14 % darajada saqlanib, inflyatsiyadan yuqori – ya’ni real 
foiz musbat – holatda bo‘ldi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yuqorida keltirilgan tahliliy ma’lumotlar asosida quyidagi ilmiy xulosalar va amaliy tavsiyalarni bayon etish 

mumkin.
Birinchidan, qayta moliyalash stavkasi va YaIM o‘rtasida qisqa muddatli teskari bog‘liqlik mavjud. 

O‘zbekiston misolida foiz stavkasi oshgan davrlarda iqtisodiy o‘sish susaygan, stavka pasaygan davrlarda esa 
o‘sish sur’atlari tezlashgani kuzatilgan. Bu holat inflyatsiya va boshqa makroiqtisodiy omillar orqali bog‘langan 
bo‘lib, markaziy bankning foiz siyosati iqtisodiy sikllarni yumshatish yoki ehtiyoj tug‘ilganda “qizib ketish”ning 
oldini olish vositasi sifatida xizmat qilishi mumkin.

Ikkinchidan, inflyatsiyani targetlash sharoitida iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish dolzarb masalaga 
aylanmoqda. Markaziy bank 2023-yildan boshlab 5 % li inflyatsiya targetiga o‘tishni rejalashtirgan va bu borada 
asosiy stavka muhitini shakllantirmoqda. Inflyatsiyani pasaytirish yo‘lida iqtisodiy o‘sish qurbonligi minimal bo‘lishi 
uchun pul-kredit va fiskal siyosat o‘rtasida muvofiqlik zarur. Taklif etiladiki, hukumat va Markaziy bank “tashqi 
shoklarga qarshi muvofiqlashtirilgan reaksiya tizimi”ni shakllantirishi lozim. Bunda inflyatsiya keskin oshgan 
holatlarda nafaqat foiz stavkasini oshirish, balki fiskal choralar orqali (masalan, kambag‘allikni kamaytirishga 
qaratilgan transferlar) yalpi talabni qo‘llab-quvvatlash mexanizmini ishga tushirish maqsadga muvofiq bo‘ladi.

Uchinchidan, bank sektori orqali qayta moliyalash stavkasining iqtisodiyotga ta’sirini kuchaytirish zarur. 
Tahlillar ko‘rsatmoqdaki, pul-kredit transmissiyasi asosan bank tizimi orqali amalga oshadi. Shu sababli, 
tiklanuvchan va samarali moliya bozori inflyatsiya va iqtisodiy o‘sish o‘rtasida muvozanatni ta’minlashda asosiy 
rol o‘ynaydi. Xususiy sektorning kreditga bo‘lgan ehtiyojini qondirish uchun bank tizimida raqobatni kuchaytirish, 
moliyaviy xizmatlarni kengaytirish va kapital bozorini rivojlantirish zarur. Jumladan, qayta moliyalash stavkasiga 
bo‘lgan sezgirlikni oshirish maqsadida UZONIA indeksi kabi bozor mexanizmlarini keng tatbiq etish, banklararo 
pul bozorini chuqurlashtirish tavsiya etiladi. Bu markaziy bank siyosatining iqtisodiyotga tez va samarali yetib 
borishini ta’minlaydi.

To‘rtinchidan, iqtisodiy o‘sishni ta’minlash uchun bozor islohotlarini davom ettirish zarur. Foiz siyosati uzoq 
muddatda yuqori iqtisodiy o‘sishni kafolatlamaydi. Strategik yondashuvdan kelib chiqqan holda, qayta moliyalash 
stavkasining barqaror past darajada saqlanishi uchun inflyatsiya ham past va barqaror bo‘lishi kerak. Bunga 
esa ishlab chiqarishni kengaytirish, raqobat smuhitini kuchaytirish, valyuta kursini nisbatan barqarorlashtirish 
orqali erishiladi. Shu nuqtayi nazardan, hukumat tomonidan amalga oshirilayotgan tarkibiy islohotlar – xususiy 
tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash, monopoliyalarning qisqarishi, eksport salohiyatining ortishi – iqtisodiy o‘sish 
drayverlari sifatida ahamiyatlidir. Mazkur islohotlar o‘z natijasini berar ekan, inflyatsiya bosimi pasayadi va 
Markaziy bank asosiy stavkani past darajada saqlash imkoniyatiga ega bo‘ladi. Demak, pul-kredit siyosatining 
samaradorligi ko‘p jihatdan ana shu tarkibiy islohotlarning amalga oshirilishiga bog‘liq.

Beshinchidan, iqtisodiy modellash va prognozlash tizimini rivojlantirish lozim. Qayta moliyalash stavkasi va 
YaIM o‘rtasidagi bog‘liqlikni aniq tushunish, hamda siyosiy qarorlarni asosli qabul qilish uchun Markaziy bank 
va iqtisodiy tadqiqot markazlari tomonidan VAR, DSGE kabi makroiqtisodiy modellarni rivojlantirish muhim. Bu 
modellar orqali foiz stavkasi o‘zgarishining turli iqtisodiy omillarga ta’sirini aniq hisoblash mumkin bo‘ladi. Shu 
yo‘l bilan asosiy stavka bo‘yicha qabul qilinadigan qarorlarning ilmiy asoslanganligi oshadi, shaffoflik va bozor 
ishtirokchilarining ishonchi ta’minlanadi.

Qayd etish kerakki, barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlash vazifasi ko‘p qirrali bo‘lib, unda monetar omillar 
muhim rol o‘ynaydi. O‘zbekistonda olib borilayotgan islohotlar va ularning natijalari shuni ko‘rsatmoqdaki, 
ehtiyotkor va tizimli pul-kredit siyosati orqali inflyatsiyani nazorat ostida ushlab turish mumkin. Bu esa o‘z 
navbatida uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish uchun mustahkam zamin yaratadi. Shu bois, qayta moliyalash 
stavkasi bo‘yicha qarorlar qabul qilinayotganda iqtisodiyotning siklli bosqichi, tashqi sharoitlar va ichki bozor 
ishtirokchilarining kutilmalari to‘liq hisobga olinishi lozim. Yuqoridagi tavsiyalar ana shu yondashuvga mos 
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bo‘lib, ularni bosqichma-bosqich amalga oshirish orqali O‘zbekiston iqtisodiyoti kelgusi yillarda ham barqaror 
va yuqori sur’atli o‘sishni davom ettirishi mumkin.
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