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TARGETLANGAN IQTISODIY SIYOSAT ORQALI
KAMBAGALLIKKA QARSHI KURASH

Baratov J.N.
Sharof Rashidov nomidagi Samargand davlat universiteti tadgiqotchisi
javlonbek.baratov97@gmail.com

Annotatsiya: 2017—2021-yillar davomida O‘zbekistonda pul-kredit siyosati tizimida muhim islohotlar amalga oshirildi.
Biroq inflyatsion targetlash rejimiga o'tish oson vazifa emas, chunki mamlakat hozirgi vagtda chuqur tarkibiy o‘zgarishlar
bosgichida turibdi. Shu sababli Markaziy bank islohotlarni doimiy monitoring qilishi va pul-kredit siyosatini ushbu
jarayonlarga muvofiq tarzda moslashtirib borishi zarur.

Tadgiqot ishida institutsional hamda tarkibiy cheklovlar tahlil gilindi va pul-kredit siyosati transmissiya mexanizmlarining
samaradorligi baholandi. Institutsional muammolar maxsus indekslar asosida, transmissiya jarayonlari esa VAR modellari
orqali o‘rganildi.

Olingan natijalar yaqin yillarda Markaziy bank boshqaruvini yanada takomillashtirish, uning mustagilligini kuchaytirish,
moliya bozorlarini rivojlantirish hamda davlatning iqgtisodiyot va moliya tizimiga bo‘lgan ta’sirini bosgichma-bosgich
kamaytirish zarurligini ko‘rsatdi.

Kalit so'zlar: Kambag‘allikni gisqartirish, Targetlangan iqtisodiy siyosat, Geografik targetlash, Inflyatsion targetlash,
litimoiy adolat, Hududiy rivojlanish, ljtimoiy yordam tizimi, Ragamli igtisodiyot, Mahalliylashtirilgan yordam mexanizmlari,
Igtisodiy samaradorlik

Abstract: Between 2017 and 2021, Uzbekistan implemented significant reforms in its monetary policy framework.
Nevertheless, the transition to an inflation-targeting regime remains a challenging task, as the country is currently
undergoing profound structural transformations. In this context, the Central Bank must continuously monitor the reform
process and adjust its monetary policy in line with ongoing changes.

This study identifies institutional and structural constraints and evaluates the effectiveness of the monetary policy
transmission mechanisms. Institutional shortcomings are assessed through specific indices, while transmission processes
are analyzed using VAR models.

The findings highlight the necessity of further improving the governance of the Central Bank, strengthening its
independence, developing financial markets, and gradually reducing the excessive role of the state in the economy and
financial sector.

Key words: Poverty reduction, Targeted economic policy, Geographical targeting, Inflation targeting, Social justice,
Regional development, Social assistance system, Digital economy, Localized support mechanisms, Economic efficiency.

AHHoTauus: B nepmog 2017-2021 rogoB B Y3bekuctaHe ObINM MPOBEAEHbl 3HaYMTEmNbHble pedopMbl B cucTeEMe
OEHEXHO-KpeanTHor nonuTukn. OgHaKo nepexon K Pexumy WHENSLMOHHOIO TapreTMpoBaHUS OCTAETCH CIIOXKHOW
3aJaven, Tak Kak cTpaHa nepexvBaeT aTtan rybokux CTPYKTYpHbIX mpeobpasoBaHui. B aton cBAsu LleHTpanbHbIv
6aHK JOMKEH MOCTOSIHHO OTCMEXMBaTh X044 pedopM M afanTUpoBaTh AEHEXHO-KPEAUTHYIO NONMUTUKY B COOTBETCTBUM C
NPOUCXOAALLMMU U3MEHEHUSMMN.

B wvccnepoBaHuy BbISIBNEHbI MHCTUTYLUMOHAsbHLIE W CTPYKTYPHbIE OFpPaHWYEHWs, a Takke MpoBedeHa OLeHKa
3(PPEKTMBHOCTM MEXAHM3MOB TPAHCMUCCUN AEHEXHO-KPeOUTHON MONUTUKU. MHCTUTYUMOHanbHble Npobrembl Obiin
npoaHanu3npoBaHbl C MOMOLLbIO CrieLmanbHbIX MHOEKCOB, @ TPAHCMUCCUMOHHBIE npoLeccbl — Ha ocHoBe VAR-mopenen.

I'IonyquHble pe3ynbraTtbl Nokasann Heo6XoauMOCTb LanbHENLEero coBepLleHCTBOBaHUA ynpaBneHua LleHTpaJ'IbeIM
6aHKkomMm, yKpenneHna ero HesaBUMCMMOCTU, pPa3BUTUA (*)VIHaHCOBbIX PbIHKOB U NOCTENeHHOro CokpalleHna YypesmepHoro
BIMAHNA rocygapcTtea Ha 3KOHOMUKY U chHchosyro cucremy.

KntoueBble crnoa: CHuxeHue 6egHocTn, TapreTnpoBaHHas SkoHOMMUYeckasi nonuTuka, leorpadgmyeckoe TapreTupoBaHue,
MHdnsaumnoHHoe TapretupoBaHve, CoumanbHasi cnpaBensiMBoCTb, PervoHanbHoe passutue, Cuctema coumarnbHon
nogaepxku, Lindposasi akoHoMmuka, MexaHn3mbl flokanvM3oBaHHOM NoMoLLM, KoHOMUYeckast 3EKTUBHOCTb.
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KIRISH

Hozirgi global iqgtisodiyot sharoitida makroigtisodiy barqarorlikni ta’minlashda pul-kredit siyosatining
ahamiyati tobora ortib bormogda. Xususan, inflyatsiya jarayonlarini samarali boshqarish va igtisodiy o‘sishga
bargaror asos yaratish ko‘pgina mamlakatlar uchun ustuvor vazifaga aylandi.Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki,
mamlakatlarda amalga oshirilayotgan pul-kredit siyosati bir girrali bo‘lib qolsa, u holda kutilmagan va noxush
igtisodiy ogibatlar yuzaga kelishi mumkin. Aynigsa, rivojlangan mamlakatlar amaliyotida yo‘l go‘yilgan xatolardan
biri sifatida pul-kredit siyosatining asosiy e’tibori ko‘pincha fagat inflyatsiya darajasini pasaytirishga qaratilishi
kuzatiladi. Bu kabi yondashuv ma’lum davrda samara bergan bo‘lsa-da, uzoqg muddatda deflyatsiya xavfini
kuchaytirib, igtisodiyot uchun jiddiy salbiy ogibatlarni keltirib chiqaradi.

Masalan, AQSh Federal zaxira tizimi raisi B. Bernanke 2003-yil may oyida Yaponiya moliyachilari va
igtisodchilari jamiyatidagi chigishida deflyatsiya bilan kurashayotgan mamlakatlar uchun inflyatsiyani targetlash
kabi miqgdoriy yo‘nalishlarning ganchalik muhimligini ta’kidlagan edi. Shuningdek, 1990-yillar boshiga kelib
inflyatsiyani bargarorlashtirishning an’anaviy usullari, jumladan pul agregatlarini targetlash globallashuv va
moliya bozorlari chuqurlashgan sharoitda o'z samaradorligini yo‘qota boshladi. Natijada ko‘plab mamlakatlar
inflyatsiyani targetlash siyosatiga o'tishga kirishdi. llk bor bu amaliyotni rasman joriy etgan mamlakat sifatida
1990-yilda Yangi Zelandiya Zaxira Banki tilga olinadi.

Inflyatsiyani targetlashning asosiy mohiyati — narxlarni qat’iy “qotirib qo‘yish” emas, balki ularning bargaror
va mo‘tadil o‘sishini ta’minlashdan iborat. Agar bu siyosatni gattiq cheklovchi “temir qolip” sifatida gabul qilinsa,
mamlakatda iqtisodiy vaziyatdan qat’i nazar gattiq pul-kredit siyosatini yuritishga to‘g‘ri keladi. Bu esa o'z-
o‘zidan igtisodiyotning turli sektorlariga zanjirsimon salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Shu nugtai nazardan, inflyatsiyani targetlashga o'tishda mamlakatning iqgtisodiy va ijtimoiy sharoiti,
shuningdek, tarkibiy islohotlar jarayoni ham inobatga olinishi zarur. Zero, targetlangan iqtisodiy siyosat nafagat
inflyatsiya darajasini barqgarorlashtirish, balki ijtimoiy adolatni ta’minlash va kambag‘allikni gisgartirishda ham
muhim orin tutadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Ushbu magolaning asosiy magsadi — targetlangan igtisodiy siyosatning kambag‘allikni gisqartirishdagi
o‘rni va ahamiyatini ilmiy jihatdan tahlil qilish hamda uning amaliy samaradorligini baholashdan iborat.
Tadgiqotda inflyatsiya va geografik targetlashning ijtimoiy-igtisodiy jarayonlarga ta’siri o‘rganiladi, shuningdek,
jahon amaliyoti bilan bir gatorda O‘zbekistondagi mavjud islohotlar tajribasi ham tahlil etiladi.

Maqolada targetlangan siyosatning fagat makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash bilan cheklanib
golmasdan, balki aholi turmush darajasini oshirish, ijtimoiy adolatni ta’minlash va hududlar kesimida teng
igtisodiy rivojlanishga xizmat gilish imkoniyatlari ochib beriladi. Shu orgali, maqgola igtisodiy siyosatni optimal
yo‘naltirish, kambag‘allikka qarshi samarali mexanizmlarni ishlab chigish va ularning ijtimoiy hayotdagi
go'llanilishini chuqurroq yoritishga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgigot metodologiyasi inflyatsion, geografik va boshqa turdagi targetlash yondashuvlarini
solishtirish hamda ularning kambag‘allik darajasiga ta’sirini baholashga qaratilgan. Metodologik asos sifatida
quyidagi yondashuvlar qo‘llanildi:

Nazariy tahlil — targetlash siyosati bo‘yicha xalqaro ilmiy adabiyotlar, rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar
tajribasi, shuningdek, xalgaro moliya institutlari hisobotlari o‘rganildi.

Qiyosiy tahlil — inflyatsion, geografik va boshqa targetlash mexanizmlarining samaradorligi mamlakatlar
kesimida tagqoslab chiqildi.
Statistik ma’lumotlar tahlili — Jahon banki, Xalqaro valyuta jamg‘armasi va Milliy statistika qo‘mitasi

ma’lumotlari asosida kambag‘allik ko‘rsatkichlari hamda inflyatsiya darajasining dinamikasi o‘rganildi.

Sotsiologik yondashuv — hududiy notekisliklar va aholi gatlamlarining real turmush sharoitlari bo‘yicha
go‘shimcha kuzatish va tahlillar olib borildi.

Amaliy takliflar ishlab chigish — xalgaro tajribani milliy sharoitga moslashtirish asosida siyosiy va igtisodiy
tavsiyalar shakllantirildi.

Mazkur metodologiya tadgigotning ilmiy asoslanganligini ta’'minlash bilan birga, kambag‘allikka garshi
kurashda turli targetlash usullarining afzallik va kamchiliklarini kompleks tahlil gilish imkonini beradi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

O'zbekistonda amalga oshirilayotgan keng ko‘lamli islohotlar sharoitida pul-kredit siyosatining magsadli
yo‘naltirilishi, aynigsa inflyatsiya jarayonlarini targetlashga o'tish masalasi dolzarb ahamiyat kasb etmoqgda. Bu
jarayonni chuqur anglash uchun avvalo jahon tajribasiga murojat qilish zarur.

Glenn Rudebush va Karl Uolsh bergan ta’rifga ko'ra, inflyatsiyani targetlash — bu ommaga e’lon gilingan
inflyatsiya magsadli ko‘rsatkichlariga erishish borasida Markaziy bank tomonidan olib boriladigan pul — kredit
siyosati doirasida qaror qabul qilish uchun lozim bo‘lgan modeldir. Bu Markaziy bank tomonidan inflyatsiya
magsadli ko‘rsatkichlariga erishish uchun qabul gilinadigan, pul — kredit organlari uni nazorat gilishga mas’ul
bo‘lgan operatsion instrumentdir.

Inflyatsiyani targetlash siyosatini qo‘llagan mamlakatlarning magsadi bir

bo‘lishiga garamasdan amaliyotda ularni qo‘llashga majbur gilgan sabablar

irbiridan keskin farq gilishini ko‘rishimiz mumkin. Masalan, Germaniyada

inflyatsiyani targetlash siyosatiga o‘tishning sababi bo'lib, qat’iy belgilangan

valyuta kursidan voz kechish siyosati hizmat gilgan bo‘lsa, Kanada uchun esa ushbu holat pul massasini
targetlash siyosatini qo‘llashdagi omadsizliklar tufayli inflyatsiyani targetlash siyosatini go‘llash joriy gilingan.
Buyuk Britaniyaning inflyatsiyani targetlash siyosatiga o'tishiga turtki bo‘lgan asosiy sabablardan biri bu pul
massasini targetlashdagi omadsizliklar, hamda “Yevro zonasi”dagi ishtiroki majbur gilgan. Inflyatsiyani targetlash
siyosatini qo‘llaganda, inflyatsiya darajasining eng maqbul darajasi sifatida 3% va undan kam bo‘lgan sur’atlar
ko‘rsatiladi. Lekin, shunday bo‘lsada bu ko‘rsatkich nol darajaga tushmasligi kerak. Chunki, inflyatsiyani nol
darajada ushlab turilishi mamlakatda deflyatsiya holatini keltirib chigarishi mumkin bo‘lgan xavfni kuchaytiradi.

1-Jadval. Inflyatsiyani targetlash siyosatini qo‘llovchi mamlakatlar?

IJKOHOMHMUKA ECONOMY

Inflyatsiyani maqsadli yo‘nalishlarini belgilash jarayonida nazariy jihatdan eng ko‘p bahsga sabab
bo‘ladigan muammolardan biri — bu “narxlar bargarorligi” tushunchasini aniglashdir. Chunki inflyatsiya nol
darajada bo‘lishi nazariy jihatdan mukammal holatdek ko‘rinsa-da, amaliyotda buning imkoni yo‘q. Masalan,
rivojlangan mamlakatlarda ham iste’'mol narxlari, odatda, kamida 2% atrofida o‘sib boradi. Shuning uchun
inflyatsiya darajasini 1% ga pasaytirish igtisodiy jihatdan katta samara bermaydi, aksincha, bunday magsadga
erishish uchun ko'p resurs sarflanadi.

Inflyatsiyani targetlashning eng muhim jihati — bu magsadli ko‘rsatkichning tebranish chegaralari.
Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, inflyatsiya darajasi 1% atrofida saglanishi eng maqgbul chegara hisoblanadi.
Buning asosiy sababi — rivojlangan igtisodiyotlar gisqga muddatli shok va tebranishlarga chidamli bo‘lishi bilan
bog‘lig. Agar maqgsadli yo‘nalish ortigcha kengaytirib yuborilsa, bozor ishtirokchilari hukumat va markaziy bank
siyosatiga ishonch bilan garamay qo‘yadi, bu esa inflyatsiyani barqarorlashtirishga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.

Targetlash muddati ham iqtisodiy sharoitga bog‘liq holda turlicha belgilangan. Masalan, Yang Zelandiya
va Kanadada dastlab inflyatsiyani magsadli ko‘rsatkichga yetikazish uchun 18 oylik muddat belgilangan bo‘lsa,
keyinrog u 12—-18 oyga qisqartirilgan, hozirda esa ko‘proq o‘rta muddatli — 5 yillik strategiya qo‘llaniladi. Bugungi
kunda 28 ta mamlakat, jumladan, 8 ta rivojlangan davlat, qolganlari esa rivojlanayotgan yoki o‘tish davridagi

1 www.igtisodiyot.uz “Igtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali. Ne 3, may-iyun, 2014 yil
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Inflyatsiani Targetlash siyosatiga 2011-yilga . 2012-y_||ga .
Mamlakatlar targetlash o . . L inflyatsiyani
- . - cus o‘tish davrida inflyatsiyani o‘rtacha ‘ -
nomi siyosatiga o‘tish . . . Lo A . . o‘rtacha yillik
) inflyatsiya suratlari yillik ko‘rsatgichlari ] . .
sanasi (%) ko‘rsatgichlari
Rivojlangan mamlakatlar
1 Yangi Zelandiya 1990 3.3 2.3 4.5
2 | Kanada 1991 8.9 1.8 2.8
3 Buyuk Britaniya 1992 4 3.7 4.2
4 [ Avstraliya 1993 2 2.8 3.4
5 | Shvetsiya 1993 1.8 1.4 25
6 | Shvetsariya 2000 1.6 0.7 0.4
7 | Islandiya 2001 4.1 5.4 2.8 r .
8 [ Novegiya 2001 3.6 2.5 1.4
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igtisodiyotlar inflyatsiyani targetlash siyosatini amalga oshirmoqda.

Bu siyosatni samarali olib borish uchun o‘tgan yillar igtisodiy holatini chuqur tahlil gilish juda muhim. Chunki
inflyatsiyaning harakatini oldindan bashorat gilish uchun igtisodiy-matematik modellar go‘llaniladi va ular asosan
quyidagi ko‘rsatkichlarga tayanadi:

real YalM,

YalM deflyatori,

iste’mol narxlari indeksi,

sanoat ishlab chigarish hajmi,

ishsizlik darajasi va ulgurji narxlar,

pul massasi (M0-M4),

Markaziy bankning bazaviy stavkasi,

gisqa va uzoq muddatli foiz stavkalari,

davlat gimmatli qog‘ozlari narxi.

Shu jihatdan inflyatsiyani targetlash nafaqgat igtisodiy barqgarorlikni ta’minlaydi, balki bozor ishtirokchilari
ishonchi va kutilmalariga ham bevosita ta’sir giladi. Magsadli ko‘rsatkichlar aniq, aniglangan va barqaror
bo‘lganda inflyatsiya siyosati igtisodiy o‘sishga xizmat qiladi.

Inflyatsiyani targetlashda geografik yondashuv ham muhim ahamiyatga ega. Chunki mamlakat ichidagi
turli hududlarda inflyatsiya darajasi bir xil bo‘lmaydi: yirik shaharlarda asosan iste’mol narxlari yuqori bo‘lsa,
gishloq joylarda maishiy xizmatlar yoki ozig-ovgat mahsulotlari narxi ustuvor ahamiyatga ega bo‘ladi. Geografik
targetlash inflyatsiya siyosatida hududiy xususiyatlarni hisobga olishni taqozo etadi. Masalan, ayrim hududlarda
transport va logistika xarajatlari inflyatsiyaga kuchli ta’sir gilsa, boshga mintaqalarda import tovarlari narxi
asosiy omil bo'ladi. Shu bois inflyatsiyani geografik kesimda tahlil gilish orgali hukumat va Markaziy bank
hududiy inflyatsiya manbalarini aniglab, maqgsadli chora-tadbirlarni ishlab chiqishi mumkin.

Bunday yondashuv mamlakatda umumiy inflyatsiya darajasini pasaytirish bilan birga, hududlar o‘rtasidagi
igtisodiy nomutanosiblikni kamaytirishga ham xizmat giladi. Shuningdek, hududiy inflyatsiya targetlash siyosatini
samarali go‘llash ijtimoiy adolatni ta’minlaydi va aholi turli gatlamlariga moslashuvchan siyosat yuritish imkonini
beradi.

2-jadval
Targetlash siyosatigacha Targetlash siyosatidan so‘ng
O'rtacha O'rtacha og’ish | O‘rtacha O'rtacha og’ish
Inflyatsiyani targetlash
Siyosatini qo‘llayotgan 1-Jadval 7.22 3.22 2.03
(IXTT) (10 ta)
Inflyatsiyani targetlash
siyosatini qo‘llamaydigan 7.72 5.09 5.22 2.73
(IXTT) (16 ta)
Manba: Mualliflar tomonidan Walsh. Journal asosida tuzilgan.

Yugqoridagi jadval ma’lumotlari inflyatsiyani targetlash siyosatining samaradorligini aniq ko‘rsatib bermoqgda.
Xususan, inflyatsiyani targetlash siyosatini qo‘llayotgan davlatlarda (10 ta igtisodiy hamkorlik va taraqgiyot
tashkilotiga a’zo mamlakatlari misolida) siyosat joriy etilishidan oldin o‘rtacha inflyatsiya darajasi 9,21 foizni
tashkil etgan bo‘lsa, uning o‘rtacha og‘ishi 7,22 foiz atrofida bo‘lgan. Ammo siyosat amalga oshirilgandan keyin
bu ko‘rsatkichlar sezilarli darajada pasaygan: inflyatsiya o‘rtacha 3,22 foizga tushgan, o‘rtacha og‘ish esa 2,03
foizgacha gisqargan. Bu holat targetlash siyosati inflyatsiya darajasini barqarorlashtirishda ham, uning keskin
tebranishlarini cheklashda ham yuqori samaraga ega ekanini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, inflyatsiyani targetlash siyosatini go‘llamaydigan davlatlarda (16 ta IXTT mamlakatlari) esa
mutlago boshgacha vaziyat kuzatiladi. Siyosatdan oldin o‘rtacha inflyatsiya darajasi 7,72 foiz bo‘lib, o‘rtacha
og‘ish 5,09 foizni tashkil etgan. Ammo targetlash amaliyoti joriy etilmagani sababli keyingi davrda inflyatsiya
darajasi ortib 5,22 foizga yetgan, og‘ish esa 2,73 foizgacha ko‘tarilgan. Bu esa inflyatsiyaning barqaror darajada
saglanmaganini va keskin o‘zgarishlar davom etganini anglatadi.

Jadval tahlilidan ko‘rinib turibdiki, inflyatsiyani targetlash siyosati nafaqgat inflyatsiya darajasini pasaytiradi,
balki uning bargarorligini ham ta’minlaydi. Aksincha, bu siyosatni qo‘llamagan davlatlarda inflyatsiya darajasi
oshib borishi bilan birga uning o‘zgaruvchanligi ham saglanib goladi.

Shu jihatdan, targetlash siyosati igtisodiy bargarorlikni ta’minlash, bozor ishtirokchilari ishonchini oshirish
va igtisodiy o‘sish uchun qulay sharoit yaratishda muhim vosita sifatida namoyon bo‘Imoqda.

O‘zbekistonda inflyatsion targetlash rejimini 2023-yilda to'liq joriy etish imkoniyatini ta’'minlash magsadida
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so‘nggi Yyillarda institutsional hamda siyosiy asoslarni mustahkamlash bo‘yicha keng ko‘lamli islohotlar
amalga oshirildi. 2017-yilgacha mamlakatda pul-kredit siyosati asosan almashuv kursiga bog‘langan rejimga
asoslanib kelgan. Biroq 2017-yil sentyabr oyida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (O‘RMB) tamoman
yangi yondashuvni gabul qilib, pul-kredit siyosatining bosh magsadini narxlar barqarorligini ta’minlash sifatida
belgiladi.

Muhim o‘zgarishlardan yana biri shundaki, Markaziy bank hukumat to‘liq nazoratidagi organlar ro‘yxatidan
chigarildi va bu uning operatsion mustagilligini oshirdi. Valyuta bozorida ham liberallashtirish jarayoni boshlandi:
xorijiy valyutani sotib olishdagi cheklovlar bekor gilindi, natijada so‘mning rasmiy kursi 50 foizga qadrsizlandi
va yagona almashuv kursi shakllandi. Ushbu jarayonlarni samarali amalga oshirish uchun Xalgaro valyuta
jamg‘armasi? (XVJ) texnik yordam dasturlari orgali faol qo‘llab-quvvatladi.

2019-yil oktyabr oyida “O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi Qonunning yangi tahriri
gabul qilinib, unda pul-kredit siyosatining eng asosiy vazifasi sifatida narxlar barqarorligini saglash alohida qayd
etildi. Shu bilan birga, O‘RMB inflyatsion targetlash rejimiga bosgichma-bosgich o‘tish jarayonini boshladi.

Mazkur hujjatda inflyatsion targetlashga o‘tish bo‘yicha erishilgan yutuglar baholanmoqgda, shuningdek,
pul-kredit siyosati transmissiya mexanizmining samaradorligi tahlil gilinmoqgda. Aynan shu orqali hal qilinishi
lozim boflgan institutsional va tarkibiy muammolarni aniglash, ularni bartaraf etish bo‘yicha takliflar ishlab
chigish zaruriyati yuzaga kelmoqda.

Shu jihatdan, O‘zbekiston tajribasi shuni ko‘rsatadiki, inflyatsion targetlashni samarali joriy etish fagatgina
pul-kredit siyosatini yangilash bilangina cheklanmaydi. Buning uchun moliya bozorining rivojlanishi, hukumat
va Markaziy bank o‘rtasida aniq koordinatsiya, shuningdek, aholining ishonchini oshirish muhim omillar sifatida
namoyon bo‘ladi.

Inflyatsion targetlashga o‘tish murakkab vazifa hisoblanadi, chunki, O‘zbekistonda hali chuqur tarkibiy
islohotlar jarayonlari davom etmoqda. Respublika hukumati 2017-yildan boshlab tashqi savdo, narxlar va
valyuta bozorini erkinlashtirish, hukumat operatsiyalari va soliq tizimini isloh qilish®, shuningdek ishonchli statistik
ma’lumotlarni shakllantirishni o'z ichiga olgan keng gamrovli islohotlar dasturi amalga oshirila boshlandi. Rejali
xo‘jalikdan bozor igtisodiyotiga o'tish davrida inflyatsiyaning kuchayishiga nafagat talab va xarajat omillari, balki
gator tarkibiy jarayonlar ham sabab bo‘ldi. Jumladan, narxlarning erkinlashtirilishi hamda keyinchalik ayrim tovar
va xizmatlar narxining bosgichma-bosqich muvofiglashtirilishi inflyatsiya sur’atlarini tezlashtiruvchi omil sifatida
namoyon bo‘ldi. Shu bilan birga, tovar va mehnat bozorlarining yetarlicha moslashuvchan emasligi hamda
narxlarning muntazam ravishda indeksatsiya qilinishi o‘tish davridagi igtisodiyotlarda inflyatsiya darajasining
oshishiga olib keldi. Natijada, narxlarning ko‘tarilishi aholining daromadlarining ham tez sur’atlarda o‘sishiga
sabab bo‘ldi (Balassa-Samuelson effekti).

Boshga tomondan, tarkibiy islohotlar tufayli igtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi bog'liglik aniq bo‘lmay qoldi,
bu esa inflyatsiyani tahlil qilish jarayonini murakkablashtirdi. Shu sababli pul-kredit siyosatini amalga oshiruvchi
institutlar inflyatsiyaning turli manbalarini doimiy ravishda baholab borishi lozim. Demakki, bozor igtisodiyotiga
o‘tayotgan davlatlar uchun inflyatsion targetlashni joriy etish murakkab va mas’uliyatli vazifa hisoblanadi.

Yillik, yil boshidan va oylik inflyatsiya %

= g'tgan oyga nisbatan (%) — 0 'trEn yilning shu oyiza nisbatan (34)

1-rasm. Manba :0‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika qo‘mitasi*

2 2017 yil noyabr, 2018 yil fevral, 2019 yil fevral, 2020 yil dekabr va 2021 yil dekabr oylarida.
3 2019 yilda xususiy sektor o'sishini go‘llab-quvvatlashga qaratilgan yirik soliq islohotlari joriy etildi
4 (https://nsdp.stat.uz)
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1-rasmda gayd etilganidek, oylik inflyatsiya ko‘rsatkichlari odatda 1-2 foiz atrofida barqaror bo‘lgan, biroq
2024 - yilning may oyida biroz o'sish qayd etilgan. Yillik inflyatsiya esa 10 foizdan yuqoridan boshlanib, 2024 -
yilning o‘rtalarida eng yuqori nuqataga yetgan, keyin esa 2025 - yil davomida pasayish tendensiyasi kuzatilgan.
Bu holat narx barqgarorligini ta’minlashga garatilgan chora-tadbirlar va ijtimoiy qo‘llab-quvvatlash dasturlarining
amaliy samarasidan dalolat beradi.

O‘zbekistonda pul-kredit siyosatining natijalari:

So‘nggi yillarda mamlakatimizda inflyatsiya darajasida izchil pasayish kuzatilib, bu jarayonda Markaziy
bankning inflyatsion kutilmalarni boshqgarishdagi roli sezilarli bo‘ldi. 2017-yil sentabr oyida milliy valyutaning
50 foizga devalvatsiya qilinishi natijasida narxlarning keskin o'sishi gayd etilgan bo‘lsa-da, qat’iy pul-kredit
siyosatini amalga oshirish orqali inflyatsiya ko‘rsatkichlari ma’lum darajada barqarorlashdi va pasayish
tendensiyasi shakllandi. Shunga qaramay, bugungi kunda inflyatsiya darajasi hali ham nisbatan yuqori darajada
saglanib golmogda. Bunga bir gator omillar — milliy valyuta kursining izchil gadrsizlanishi, tartibga solinadigan
narxlarning bosgichma-bosgich erkinlashtirilishi hamda global igtisodiy muhitdagi salbiy jarayonlar, jumladan,
yetkazib berish zanjirlarida yuzaga kelgan uzilishlar va xomashyo bozorlarida narxlarning ko‘tarilishi sabab
bo‘Imoqgda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa o‘rnida shuni ta’kidlash mumkinki, O‘zbekistonda olib borilayotgan targetlangan iqtisodiy siyosat
mamlakat taraqqgiyotida muhim burilish nuqtasi bo‘lib xizmat gilmogda. Xususan, inflyatsiyani jilovlash va
makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash orgali ijtimoiy islohotlar samaradorligini oshirish hamda kambag‘allik
darajasini izchil kamaytirish imkoniyati yaratiimoqda. Tadqgiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, pul-kredit siyosatini
takomillashtirish, Markaziy bank faoliyatida institutsional mustaqillikni kuchaytirish va moliya bozorlarini
rivojlantirish jarayonlari igtisodiy o‘sish uchun bargaror zamin yaratadi.

Bundan tashqgari, geografik va ijtimoiy targetlash yondashuvlarini qo‘llash mamlakat hududlari o‘rtasidagi
farglarni yumshatishda, aholining turli gatlamlari uchun teng imkoniyatlarni yaratishda alohida ahamiyat kasb
etadi. Bu esa iqtisodiy resurslarni adolatli tagsimlash, bandlikni oshirish va aholining daromad manbalarini
kengaytirish orgali ijtimoiy bargarorlikni mustahkamlaydi. Shu bilan birga, igtisodiy siyosatni ragamlashtirish,
davlat xizmatlarini elektron shaklda ko‘rsatish va ma’lumotlar bazasidan samarali foydalanish kambag‘allikka
garshi kurashning zamonaviy vositalaridan biri sifatida namoyon bo‘Imoqda.

Bir so'z bilan aytganda, O‘zbekiston tajribasi shuni ko‘rsatadiki, inflyatsion targetlashga asoslangan
igtisodiy siyosat nafagat narxlar bargarorligini ta’'minlash, balki jamiyatning ijtimoiy ehtiyojlarini qondirish va
bargaror igtisodiy o‘sishga erishishda ham muhim omil hisoblanadi.

Qoraliyev T. va boshqalar., Pul muomalasi orgali muvofiglashtirish.

HaropHoB A., lNMonuTtuka TapreTupoBaHms MHNALNN.

KongpaTtoB [., [leHexXHO — KpeauTHasa nonutuka B cTpaHax EBponsbl.

RudebuschG., Walsh C. U.S. inflation targeting: pro and contra // FRB of

San Francisco Economic Letter.

2017 vnn Hos16pb, 2018 nnn cdepanb, 2019 nun despanb, 2020 nin aekabpb Ba 2021 ivn gekabpb onnapuaa.
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