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OZBEKISTON RESPUBLIKASIDA MONETAR
SIYOSATNING TRANSMISSIYA MEXANIZMLARI
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Annotatsiya. Ushbu maqgolada O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosat transmissiya mexanizmlarining samaradorligi
2020—2024-yillar dinamikasi misolida tahlil gilingan. Tadqgiqot doirasida foiz stavkalari, kredit, valyuta kursi va kutilmalar
kanallari bo‘yicha Markaziy bank qarorlarining real sektor hamda makroigtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri empirik
ma’lumotlar asosida o‘rganildi. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, foiz stavkalari kanali igtisodiyotga nisbatan sekin uzatilmoqda,
tijorat banklarining foiz siyosati esa asosiy stavkadagi o‘’zgarishlarga cheklangan darajada javob bermoqgda. Kredit kanali
igtisodiy faollikni qo‘llab-quvvatlashda muhim omil bo‘lsa-da, banklar tizimidagi davlat ulushining yuqoriligi sababli bozor
mexanizmlarining to‘liq ishlashi cheklangan. Valyuta kursi kanali eng faol transmissiya yo‘nalishlaridan biri sifatida tashqi
savdo jarayonlari va narxlar bargarorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatdi. Kutilmalar kanali esa kommunikatsion siyosatning
kuchayishi natijasida faollashib, inflyatsion kutishlarning bargarorlashuviga yordam bermogda. Umuman olganda,
O'zbekistonda monetar transmissiya mexanizmlari izchil shakllanib bormogda hamda inflyatsion targetlash rejimiga o‘tish
uchun zarur institutsional sharoitlar yaratiimoqda.

Kalit so‘zlar: monetar siyosat, transmissiya mexanizmi, foiz stavkasi kanali, kredit kanali, valyuta kursi, inflyatsion
targetlash, Markaziy bank.

Abstract. This article analyzes the effectiveness of monetary policy transmission mechanisms in the Republic of
Uzbekistan using the 2020—-2024-year dynamics as a basis. The study examines the impact of the Central Bank’s
decisions through interest rate, credit, exchange rate and expectations channels on the real sector and macroeconomic
indicators using empirical data. The findings indicate that the interest rate channel transmits to the economy relatively
slowly, as commercial banks’ interest-rate policies respond only modestly to changes in the policy rate. The credit channel
plays an important role in supporting economic activity; however, the high share of state participation in the banking
system limits the full functioning of market mechanisms. The exchange-rate channel is identified as the most active,
significantly influencing external trade and price stability. The expectations channel has strengthened in recent years
due to enhanced communication policies, contributing to the stabilization of inflation expectations. Overall, monetary
transmission mechanisms in Uzbekistan are gradually developing, providing the institutional groundwork for the transition
to an inflation-targeting regime.

Key words: monetary policy, transmission mechanism, interest rate channel, credit channel, exchange rate, inflation
targeting, Central Bank.

AHHOTauus. B gaHHol ctatbe npoaHanuavpoBaHa 3pdEKTUBHOCTb MEXAHU3MOB TPAHCMUCCUM MOHETAPHOW MOMUTUKA
Pecnybnuku Y3beknctaH Ha ocHoBe anvHamukn 2020—2024-rogoB. B pamkax nccneoBaHus M3yYeHo BIUSHUE PELLEHUI
LleHTpanbHoro 6aHka no NpoLEeHTHbIM CTaBKaM, KpeamTam, BantoTHOMY Kypcy Y MHNSLMOHHBIM OXXUAAHWSIM Ha pearbHbIi
CEKTOpP M MaKpO3KOHOMMUYECKME MoKasaTenu C UCMOMb30BaHWEM 3MMUPUYECKMX AaHHbIX. Pe3ynbrathl MOKasbiBatoT,
YTO KaHan MpOLEHTHbIX CTABOK MepefaéTcs B 9KOHOMWKY OTHOCUTEMbHO MEAMEHHO, a MofMTMKa NMPOLEHTHBIX CTaBOK
KOMMepYecknx 6aHKOB OrpaHWYeHHO pearnpyeT Ha U3MEHEHUsI OCHOBHOW CTaBkW. KpeauTHbIN kaHamn Urpaet BaKHYH
posb B NOAAEPKKE SKOHOMUYECKONM aKTUBHOCTU, OAHAKO BbICOKasi AOMS rocyaapcTBa B GaHKOBCKOM CEKTOPE CHUXKMBAET
3 PEKTUBHOCTb PbIHOYHBLIX MeXaHU3MOB. KaHanm BamlTHOTrO Kypca ABMSiETCS Haubonee akTMBHbIM W OKa3biBaeT
3HaUUTENbHOE BIUSIHWE HA BHELUHETOPrOBbIE MPOLIECCHI U LEHOBYK CTabunbHoCTb. KaHanm oxugaHuin B nocrnegHue
rogdbl ycunurca bnarogapsi passuTi0 KOMMYHUKALMOHHON MOMUTUKM, YTO CNOCOBCTBYET cTabunusaummm MHMOAALMOHHBLIX
oXupaHuiAi. B LenoM MexaHW3Mbl MOHETapHOW TPaHCMUCCUMM B Y3GeKkUcTaHe MOCTEMEHHO (HOPMUPYHOTCS, co3haBast
WHCTUTYLMOHAIbHYH OCHOBY ANS NMEPEXOAA K PEXMMY TapreTMpoBaHus MHMMAALMA.

KnioyeBble crioBa: MOHeTapHas NOnuTMKa, MeXaHu3M TPaHCMMUCCUM, KaHanm MPOLEHTHbIX CTaBOK, KPEAUTHBIW KaHar,
BanioTHbIN KypC, TapreTupoBaHne nHnsauum, LientpansHbin 6aHk.
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KIRISH

O‘zbekiston Respublikasida amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar jarayonida monetar siyosatning
ahamiyati sezilarli darajada ortib bormogda. So‘nggi yillarda mamlakat igtisodiyotida bozor tamoyillarini
chuqurlashtirish, valyuta bozorini liberallashtirish, foiz siyosatini erkinlashtirish hamda moliyaviy institutlarning
mustaqilligini oshirishga qaratilgan qarorlar pul-kredit siyosatining yangi bosqichini boshlab berdi. Ushbu
jarayonda Markaziy bankning asosiy vazifasi sifatida narxlar bargarorligini ta’minlash va inflyatsiyani pasaytirish
ustuvor yo‘nalish sifatida belgilangan.

2020-2024-yillarda mamlakat igtisodiyoti pandemiya oqibatlari, tashqi savdo tarkibidagi nomutanosibliklar,
global inflyatsion bosim hamda geoiqtisodiy noanigliklar sharoitida shakllangan bo‘lsa-da, Markaziy bank
ehtiyotkor, ammo moslashuvchan pul-kredit siyosatini olib borish orqali makroigtisodiy bargarorlikni ta’minlashga
erishdi. Ushbu davrda monetar siyosatning asosiy yo‘nalishlari sifatida foiz koridorini takomillashtirish, ochiq
bozor operatsiyalarini kengaytirish, pul massasi dinamikasini muvozanatlashtirish va kommunikatsion siyosatni
kuchaytirish ustuvor ahamiyat kasb etdi.

Monetar siyosatning igtisodiyotga ta’siri transmissiya mexanizmlari orgali amalga oshirilishi bois, ushbu
mexanizmlarning gay darajada barqaror va samarali faoliyat ko‘rsatayotgani milliy igtisodiy barqgarorlikning
muhim omillaridan biri sanaladi. Xalgaro tajriba foiz stavkalari, kredit, valyuta kursi va kutilmalar kanallarining
to'lig shakllanishi monetar siyosat choralarining real sektorga ta’sirini kuchaytirishini ko‘rsatadi. O‘zbekiston
sharoitida mazkur kanallar izchil shakllanib borayotgan bo‘lsa-da, ularning samaradorligi bo‘yicha ma’lum
farglar kuzatiladi.

Shu munosabat bilan ushbu maqgolada O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2020-2024-yillardagi
faoliyati misolida monetar siyosat transmissiya mexanizmlarining holati, ishlash xususiyatlari va igtisodiyotga
ta’siri tizimli ravishda tahlil qilinadi. Empirik ma’lumotlar asosida ushbu mexanizmlarning samaradorligi
baholanadi hamda inflyatsion targetlash tizimini to‘liq joriy etish uchun zarur shartlar aniglanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

O'zbekiston Respublikasida monetar siyosatning ilmiy—nazariy asoslarini shakllantirish, Markaziy bank
faoliyatini modernizatsiya qilish va bozor tamoyillariga asoslangan igtisodiy boshgaruv tizimini rivojlantirish
so‘nggi yillarda eng dolzarb yo‘nalishlardan biri sifatida e’tirof etiimoqgda. Mustagqillikdan keyingi dastlabki davrda
davlatning pul-kredit siyosati asosan makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash, milliy valyutani mustahkamlash
va inflyatsiyani pasaytirishga yo‘naltiriigan edi (Vahobov, 2016).

O'zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh. M. Mirziyoyevning 2017-yil 2-sentyabrda gabul gilingan PF-5177-
sonli “Valyuta siyosatini liberallashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida’gi Farmoni' mamlakat monetar tizimida
tub islohotlarga asos bo‘ldi. Mazkur farmon orgali milliy valyuta — so‘mning erkin ayirboshlash mexanizmi
joriy qilindi va Markaziy bank faoliyati bozor tamoyillariga mos ravishda qayta yo‘naltirildi (O‘zbekiston
Respublikasi Prezidenti Farmoni, 2017). Ushbu o‘zgarishlar Markaziy bankning asosiy magsadlari gatorida
narxlar barqarorligini ta’minlash, inflyatsion targetlash tizimini bosgichma-bosqich joriy etish hamda pul—kredit
siyosatini prognozlash asosida olib borishni belgilab berdi.

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan har vyili €’lon gilinadigan “Pul-kredit siyosatining
asosiy yo‘nalishlari” hujjatlarida 2020-yildan boshlab inflyatsion targetlash tizimiga o‘tishning bosgqichlari, zarur
institutsional sharoitlari va metodologik asoslari belgilab borilmogda (CBU, 2023). Hujjatlarda 2025-yilga kelib
inflyatsiya darajasini 5 foizgacha pasaytirish Markaziy bankning ustuvor magsadi sifatida qayd etilgan.

Milliy igtisodiyot bo'yicha olib borilgan ilmiy tadgigotlarda O‘zbekiston olimlari — A. Vahobov, Sh. Zoyirov,
N. Saidova, D. Jalolov, B. Abdurahmonov va X. Xakimov monetar siyosatning igtisodiy barqarorlikdagi o‘rnini
turli jinatlarda tahlil gilgan.

Masalan, Vahobov (2018) o‘z tadqigotlarida Markaziy bank tomonidan qo‘llanilayotgan foiz siyosati,
gayta moliyalash stavkasi va kredit hajmlarining igtisodiyotdagi investitsion faollikka ta’sirini o‘rgangan hamda
monetar mexanizmlarning real sektor bilan integratsiyasi hali to‘liq shakllanmaganini ta’kidlaydi.

Zoyirov (2020) esa tijorat banklari likvidlik bozorining yetarlicha rivojlanmaganligi, Markaziy bankning
operatsion instrumentlari samaradorligini oshirish zarurligi va pul bozoridagi raqobatning kuchaytirilishi igtisodiy
o'sishni qo‘llab-quvvatlash uchun muhim omillar ekanini asoslaydi.

Saidova (2021) o'z ilmiy izlanishlarida inflyatsion targetlash siyosatini joriy etish jarayonida fiskal va
monetar siyosat uyg‘unligini ta’minlashning dolzarbligini ta’kidlaydi. Uning fikricha, davlat byudjeti defitsitining
yugori darajada bo'lishi monetar instrumentlarning ta’sirini cheklashi mumkin. Shuning uchun davlat garzini
optimallashtirish, byudjet xarajatlarini samarali rejalashtirish va moliya bozori infratuzilmasini rivojlantirish
monetar siyosatning samaradorligini oshirishda muhim omil hisoblanadi.

1 https://www.lex.uz/uz/docs/-3326421
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgigotda O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosat transmissiya mexanizmlarining samaradorligi
2020-2024-yillar kesimida tahlil gilindi. Metodologiya quyidagi ilmiy yondashuvlarga asoslandi:

Statistik tahlil. Markaziy bank, Statistika go‘mitasi va xalgaro tashkilotlarning ochiq ma’lumotlari asosida
asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlar — foiz stavkalari, kredit hajmi, pul massasi, valyuta kursi va inflyatsiya
dinamikasi chuqur o‘rganildi.

Transmissiya kanallarini baholash. Foiz stavkalari, kredit, valyuta kursi va kutilmalar kanallari bo'yicha
indikatorlar solishtirilib, monetar qarorlarning real sektorga o'tish darajasi aniglangan.

Tahliliy umumlashtirish. Statistik natijalar asosida transmissiya mexanizmlarining kuchli va zaif jihatlari
baholanib, pul-kredit siyosatining igtisodiyotga uzatilish samaradorligi bo‘yicha ilmiy xulosalar shakllantirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Pandemiya yillarida yuzaga kelgan global igtisodiy beqarorlik sharoitida Markaziy bank igtisodiyotdagi
talab va taklif muvozanatini saqglash magsadida ehtiyotkor pul—kredit siyosatini amalga oshirdi. 2020-
yilda qayta moliyalash stavkasi 15 foiz etib belgilangan bo‘lsa, 2023-yil davomida ushbu ko‘rsatkich 14 foiz
darajasida saglanib, igtisodiy faollikni go‘llab-quvvatlash bilan birga inflyatsion kutilmalarni pasaytirishga
xizmat qildi (CBU, 2024). Pul massasining (M2) hajmi 2020-yildagi 114,7 trillion so‘'mdan 2024-yilda 260 trillion
so‘mdan oshgani igtisodiyotda pul taklifining izchil o'sishi, kreditlash hajmlarining kengayishi va bank tizimining
moliyaviy vositachilikdagi o‘rnining mustahkamlanayotganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, inflyatsiya darajasi
2020-2022-yillarda ikki ragamli diapazonda saglanib golgan bo‘lsa-da, 2023-yilda 9,5 foizgacha pasayishi
Markaziy bankning gat’iy pul—kredit yondashuvi va fiskal-monetar uyg‘unlikning kuchayganidan dalolat beradi.

So‘nggi yillarda monetar siyosatning asosiy yo‘nalishlari qatorida inflyatsiyani barqaror past darajada
ushlab turish, igtisodiyotda real foiz stavkasining ijobiyligiga erishish orqali milliy valyutada jamg‘arish
rag'batlarini oshirish, likvidlikni tartibga solish mexanizmlari va foiz koridorini takomillashtirish orqali banklararo
bozor faoliyatini kengaytirish ustuvor ahamiyat kasb etdi. CBU ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda Markaziy
bank ochiq bozor operatsiyalari hajmini 40 foizdan ortiq oshirgan bo'lib, bu moliya bozorida gisqa muddatli
likvidlik tebranishlarini yumshatib, foiz stavkalari bargarorligini ta’minlashga xizmat gilgan. Inflyatsion targetlash
tizimiga bosgichma-bosgich o'tish jarayonida kommunikatsion siyosatning kuchaytirilishi natijasida aholi va
biznes sub’yektlarining iqtisodiy kutilmalarni shakllantirish jarayoniga oid ma’lumotlardan xabardorlik darajasi
sezilarli oshdi.

2020-2024-yillar makroigtisodiy dinamikasi O‘zbekiston igtisodiyotining o‘rtacha 6 foiz atrofida bargaror
o'sib borganini ko‘rsatadi. Ushbu o'sish investitsiya hajmlarining ortishi, xususiy sektor faolligining kengayishi va
eksport salohiyatining mustahkamlanishi bilan izohlanadi. Inflyatsiya darajasining bosgichma-bosqgich pasayib
borishi esa monetar siyosat choralarining magsadli, izchil va prognozga asoslangan tarzda olib borilayotganini
tasdiglaydi.

Amaldagi monetar siyosatni baholash natijalari Markaziy bankning pul-kredit instrumentlari orgali igtisodiy
bargarorlikni ta’minlashda muhim rol o‘ynayotganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, transmissiya mexanizmining
ayrim kanallari, xususan foiz va kredit kanallari samaradorligining to‘liq shakllanmaganligi kuzatiladi. Tijorat
banklarining kredit siyosati va bozor foiz stavkalari Markaziy bankning asosiy stavkadagi o‘zgarishlariga
nisbatan sekin javob berayotganini inobatga olganda, monetar siyosatning real sektor darajasiga yetib borishini
kuchaytirish uchun banklararo ragobatni rivojlantirish, kapital bozorining imkoniyatlarini kengaytirish va fiskal—
monetar uyg‘unlikni yanada mustahkamlash muhim omil sifatida qaraladi.

Umuman olganda, 2020-2024-yillar O‘zbekistonda pul—kredit siyosatini modernizatsiya qilish jarayoni
sifatida e’tirof etiladi. Bu davrda Markaziy bank faoliyati xalgaro standartlarga bosgichma-bosqich yaqginlashtirilib,
narxlar barqarorligi, shaffoflik va prognozlash tamoyillari igtisodiy siyosatning markaziy yo‘nalishiga aylandi.
Natijada, inflyatsion targetlash rejimining to'liq joriy etilishi uchun zarur nazariy va amaliy asoslar shakllandi.

O'zbekiston igtisodiyotida monetar siyosatning samaradorligi asosan transmissiya mexanizmlari orqgali
namoyon bo‘ladi. Ushbu mexanizmlar Markaziy bank qarorlarining real sektor, narxlar darajasi, investitsiya
jarayonlari va iste’'mol xulg-atvoriga ta’sirini belgilaydi. Xalqaro tajriba kuchli transmissiya tizimi mavjud
mamlakatlarda monetar siyosat gisqga muddatda ham kutilgan natijalarni berishi, igtisodiy o‘sish va inflyatsiya
jarayonlarining muvozanatda saglanishini ko‘rsatadi (IMF, 2023). O‘zbekiston sharoitida asosiy transmissiya
yo‘nalishlari sifatida foiz stavkalari, kredit, valyuta kursi va kutilmalar kanallari shakllangan bo'lib, ularning har
biri monetar siyosatning real sektorga o‘tish jarayonida muhim ahamiyatga ega.

Foiz stavkalari kanali Markaziy bankning asosiy stavkasidagi o‘zgarishlar iqtisodiyotdagi kredit narxiga,
investitsiya hajmiga va umumiy talabga ganday ta’sir etishini ifodalovchi mexanizm sifatida garaladi. 2020—
2024-yillar davomida gayta moliyalash stavkasining 15 foizdan 14 foizgacha pasaytiriiganiga qaramay, tijorat
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banklarining o‘rtacha kredit foiz stavkalari 20-23 foiz diapazonida saqglanib qolgan (CBU, 2024). Ushbu
tafovut foiz siyosatining real sektorga uzatilish darajasi hali to‘lig shakllanmaganini anglatadi. Kredit resurslari
giymatining nisbatan yuqoriligi, banklararo bozor hajmining cheklanganligi va kapital bozorining yetarlicha
rivojlanmaganligi mazkur kanal samaradorligini pasaytiruvchi omillar sifatida namoyon bo‘ladi (1-jadval).

1-jadval. Markaziy bank asosiy stavkasi va tijorat banklari kredit foiz stavkalari o‘rtasidagi farq dinamikasi
keltirilgan®

Yil Markaziy bank asosiy stavkasi (%) Tijorat banklari o‘rtacha kredit foizi (%) Farq (foiz punkt)
2020 15,0 23,1 8,1
2021 14,0 22,5 8,5
2022 14,0 21,9 7,9
2023 14,0 20,7 6,7
2024 13,5 19,8 6,3

Ushbu jadval tahlili shuni ko‘rsatadiki, Markaziy bank asosiy stavkasining pasayishi kredit foiz stavkalariga
nisbatan sekin uzatilmoqda. Bu holat pul—kredit siyosatining real sektor darajasigacha yetib borish mexanizmi
izchil shakllanib borayotgan bo‘lsa-da, uning to'liq ishlashini ta’minlash uchun qo‘shimcha institutsional
kuchaytirish talab etilishini anglatadi.

2. Kredit kanali

Kredit kanali igtisodiyotda qarz mablag‘laridan foydalanish imkoniyatlari, moliyaviy vositachilik jarayonlari
va bank tizimi likvidligi orgali ta’sir ko‘rsatadi. O‘zbekiston igtisodiyotida ushbu kanal so‘nggi vyillarda
sezilarli faollashgan, chunki bank tizimi aktivlari 2020—2024-yillar oralig‘ida qariyb 1,8 barobar oshgan. CBU
ma’lumotlariga ko‘ra, 2020-yilda tijorat banklarining umumiy kredit portfeli 305 trillion so‘mni tashkil etgan bo'lsa,
2024-yil yakuniga kelib ushbu ko‘rsatkich 545 trillion so‘mga yetgan. Ushbu dinamik o‘sish banklar tomonidan
igtisodiyotning turli tarmoglarini moliyalashtirish imkoniyatlarining kengayganini anglatadi.

Shu bilan birga, kreditlarning 55 foizdan ortig gismi davlat ishtirokiga ega banklar tomonidan
shakllantirilayotgani bozorda resurs tagsimotining to‘liq ragobatga asoslangan mexanizmlari izchil shakllanib
borayotganini ko‘rsatadi. Bu holat kredit kanali samaradorligini yanada kuchaytirish uchun banklararo raqobatni
rivojlantirish, xususiy banklar ulushini oshirish va kapital bozorining institutsional salohiyatini mustahkamlash
zarurligini ta’kidlaydi (1-rasm).
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1-rasm. O‘zbekiston bank tizimi kredit portfeli o‘sish dinamikasi?
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Kredit kanali igtisodiyotga pul-kredit siyosati ta’sirining muhim yo‘nalishlaridan biri bo‘lib, tijorat
banklarining kreditlash siyosati, foiz siyosati va risklarni boshqarish darajasi ushbu mexanizmning samarali
ishlashini belgilaydi. Shu nuqtai nazardan, likvidlikni boshqarish instrumentlarini rivojlantirish, banklararo bozor
mexanizmlarini takomillashtirish va xususiy banklar ulushining oshishi kredit kanalining samaradorligini sezilarli
darajada kuchaytiradi.

3. Valyuta kursi kanali

Valyuta kursi kanaliMarkaziy bankning qarorlari eksport, import, kapital ogimlari va tashqi savdo balansi orgali
igtisodiyotga ta’sir etadigan mexanizm sifatida ahamiyat kasb etadi. O‘zbekistonda 2017-yilgi valyuta bozorining
liberallashuvi milliy valyuta — so‘mning talab va taklif asosida shakllanishiga zamin yaratdi. 2020—2024-yillar
oralig‘ida so‘mning AQSH dollariga nisbatan kursi 10 450 so‘mdan 12 850 so‘mgacha pasayishi asosan tashqi
savdodagi nomutanosibliklar va global narxlar dinamikasi bilan izohlanadi. Shu bilan birga, Markaziy bankning
valyuta intervensiyalari hajmining izchil gisgarishi bozor tamoyillarining mustahkamlanayotganini ko‘rsatadi.
Valyuta kursi orqgali inflyatsion bosimning yumshashi, eksport raqobatbardoshligining ortishi va import o‘rnini
bosuvchi ishlab chigarishning kengayishi kuzatilmogda.

4. Kutilmalar (expectations) kanali

Monetar siyosatning samaradorligini belgilovchi asosiy omillardan biri — bu kutilmalar kanalidir. Ushbu
kanal Markaziy bank qarorlari va kommunikatsion siyosatining igtisodiy sub’yektlarning kelajakdagi inflyatsiya,
foiz stavkalari hamda umumiy iqtisodiy faollik haqidagi garorlariga ganday ta’sir etishini ifodalaydi. Aholi va
biznes sub’yektlarining igtisodiy qarorlari— jamg‘arma, investitsiya yoki iste’mol jarayonlari — bevosita ularning
shakllangan kutilmalariga tayanadi. Shu bois, Markaziy bankning aniq, izchil, ochiq va bargaror axborot siyosati
inflyatsion kutilmalarni bargarorlashtirishda hal giluvchi ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston sharoitida ushbu jarayon so‘nggi yillarda sezilarli darajada rivojlandi. Markaziy bank tomonidan
joriy etilgan kommunikatsion siyosat doirasida igtisodiy ko‘rsatkichlar, inflyatsion prognozlar va foiz stavkalariga
doir ma’lumotlarning muntazam €’lon qilinishi igtisodiy ishonchni mustahkamlashga xizmat gilmoqda. 2021-
yildan boshlab aholi va biznes kutilmalarini muntazam monitoring gilish amaliyoti yo‘lga qo'yilib, inflyatsion
kutilmalarni o‘lchash tizimi takomillashtirildi. Bu yondashuv xalqaro tajribaga yaqinlashish bilan birga, monetar
siyosat garorlarini yanada asosli va ishonchli tarzda qabul gilish imkonini beradi (CBU, 2023).

Empirik kuzatishlar Markaziy bank qarorlari va bayonotlari izchil bo‘lgan sharoitda igtisodiy sub’yektlarning
kutilmalari real makroigtisodiy ko‘rsatkichlarga moslashishini va natijada inflyatsion bosimning kamayishini
ko‘rsatmoqgda. Aksincha, kommunikatsion siyosatdagi noanigliklar ishonchga ta’sir qilishi mumkin, shu
sababli Markaziy bank tomonidan ishlab chigilgan strategik kommunikatsiya modeli — “forward guidance”
yondashuvi — kutilmalar kanalining bargaror ishlashini ta’minlashga qaratilgan. Ushbu yondashuv iqgtisodiy
agentlarga Markaziy bankning kelajakdagi siyosiy yo‘nalishlari hagida oldindan ma’lumot berib, garor gabul
gilishdagi noaniqglikni kamaytiradi. Masalan, inflyatsiya maqgsadlarining aniq belgilanishi va ularga erishish
bo‘yicha chora-tadbirlarning ochiq €’lon qilinishi bozor ishtirokchilarining iqtisodiy xatti-harakatlarini ushbu
siyosatga moslashtirishi, natijada inflyatsion kutilmalarning “anchoring” holatiga — markaziy prognoz atrofida
barqgarorlashuviga olib keladi.

O‘zbekistonning so‘nggi yillardagi tajribasi shuni ko‘rsatadiki, Markaziy bank kommunikatsiyasining tizimli
yo‘lga qo'yilishi inflyatsion targetlash tizimini samarali joriy etishga, iqtisodiy sub’yektlar ishonchini oshirishga
va moliyaviy bozordagi barqarorlikni kuchaytirishga xizmat qilmogda. Shu bilan birga, axborot ogimini chuqur
tahlil qilish, media monitoring tizimlarini mustahkamlash va jamoatchilik bilan ikki tomonlama mulogotni
jadallashtirish kutilmalar kanalining yanada mustahkamlanishiga yordam beradi. Igtisodiy agentlar o‘rtasida
“inflyatsion kutilmalar indeksi’ni shakllantirish va ularning dinamikasini tahlil gilish tizimini joriy etish ham ushbu
kanalning samaradorligini oshiradi.

Kutilmalar kanali pul-kredit siyosatining eng sezgir, shu bilan birga eng kuchli transmissiya mexanizmlaridan
biridir. Uning ta’siri Markaziy bank garorlarining to‘g‘ridan-to‘g‘ri igtisodiy agentlarning psixologik va xulg-atvor
reaksiyalariga yetib borishi orgali namoyon bo‘ladi. Shu sababli, Markaziy bankning doimiy axborot siyosati,
prognozlarning aniqgligi, kommunikatsion strategiyaning shaffofligi va siyosiy mustaqillik darajasi ushbu
kanalning samarali ishlashini belgilovchi asosiy omillar sifatida e’tirof etiladi.

Yuqoridagi tahlillar O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosatning transmissiya mexanizmlari izchil
shakllanib borayotganini ko‘rsatadi. Hozirgi sharoitda Markaziy bank tomonidan amalga oshirilayotgan pul-
kredit siyosati foiz stavkalari, kredit, valyuta kursi va kutilmalar kanallari orgali iqtisodiyotga ta’sir ko‘rsatmoqda.
Birog ushbu kanallar faoliyatining samaradorligi o‘zaro farglanishi siyosatning to‘liq ta’sirchanligini ta’minlash
uchun tizimli islohotlarning davom ettirilishini talab etadi. Valyuta kursi kanali esa eng faol yo‘nalishlardan biri
bo'lib, milliy valyutaning bozor tamoyillari asosida shakllanishi eksport-import jarayonlarini muvozanatlashtirish
va tashgqi igtisodiy barqgarorlikni mustahkamlashga xizmat gilmoqda. Kutilmalar kanali so‘nggi yillarda sezilarli
faollashgan bo'lib, Markaziy bankning ochiq kommunikatsiyasi igtisodiy ishonchni oshirishda muhim omilga
aylangan. Mavjud imkoniyatlar bilan bir gatorda, “forward guidance” tizimini kengaytirish, kommunikatsion
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ishonch indikatorlarini shakllantirish hamda igtisodiy ommaviy axborot vositalari bilan o‘zaro mulogotni
kuchaytirish ushbu kanal samaradorligini yanada oshiradi.

Umuman olganda, O‘zbekistonning hozirgi monetar siyosat tizimi xalgaro amaliyotga mos yo‘nalishda
izchil rivojlanmoqda. Foiz, kredit va valyuta kanallarini integratsiyalagan kompleks yondashuv hamda kutilmalar
kanalining to‘liq shakllanishi pul-kredit siyosatining umumiy samaradorligini oshirmoqgda. Bu esa uzoq muddatda
inflyatsion targetlash tizimini to‘liq joriy etish va igtisodiy o‘sishning barqgarorligini ta’minlash uchun mustahkam
asos yaratadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalari O‘zbekiston Respublikasida monetar siyosatning transmissiya mexanizmlari izchil
shakllanib borayotganini va iqgtisodiyotning bozor tamoyillari asosida modernizatsiya qilinishi bilan ushbu
mexanizmlar samaradorligi bosgichma-bosqich kuchayayotganini ko‘rsatadi. 2020-2024-yillar davomida
Markaziy bank tomonidan amalga oshirilgan pul—kredit siyosati ustuvor ravishda narxlar barqarorligini ta’minlash,
inflyatsion kutilmalarni boshqarish, foiz va valyuta mexanizmlarini takomillashtirish hamda moliya bozorining
institutsional salohiyatini mustahkamlashga yo‘naltirildi. Ushbu yondashuv makroiqtisodiy bargarorlikni
ta’minlash, igtisodiyotda talab va taklif muvozanatini saglash hamda iqgtisodiy faollikni qo‘llab-quvvatlashda
muhim omil bo'lib xizmat qildi.

Foiz stavkalari kanalining nisbatan sekin ishlashi banklararo bozorning yetarlicha rivojlanmaganligini
ko‘rsatsa-da, Markaziy bank tomonidan foiz koridori va likvidlik boshgaruvi mexanizmlarining takomillashtirilishi
ushbu kanal samaradorligini oshirishga xizmat gilmoqda. Kredit kanali igtisodiy faollikni rag‘batlantirishda
yetakchi orin tutib, bank tizimi aktivlarining sezilarli oshishi real sektorni moliyaviy qo‘llab-quvvatlash
imkoniyatlarini kengaytirdi. Shu bilan birga, kreditlarning ma’lum gismi davlat ishtirokiga ega banklar ulushiga
to'g’ri kelayotgani bozor raqobatini oshirish zaruratini ko‘rsatadi.

Valyuta kursi kanali o‘'rta muddatda eng faol transmissiya yo‘nalishlaridan biri sifatida shakllanib, milliy
valyutaning bozor tamoyillari asosida aniglanishi tashqi igtisodiy bargarorlikni mustahkamladi va eksport—
import jarayonlarida muvozanatning yaxshilanishiga sabab bo‘ldi. Kutiimalar kanali esa so‘nggi yillarda eng
tez rivojlanayotgan mexanizm sifatida maydonga chiqib, Markaziy bankning kommunikatsion siyosati igtisodiy
agentlarishonchini mustahkamlash, inflyatsion kutilmalarni bargarorlashtirish va pul—kredit siyosati natijalarining
prognozlanish darajasini oshirishga yordam bermoqda.

Umuman olganda, O‘zbekiston uchun monetar siyosatning optimal modeli — bu bozor mexanizmlariga
asoslangan, Markaziy bankning institutsional mustaqilligini ta’minlaydigan, pul-kredit siyosatining ta’sir
kanallarini uyg‘unlashtiradigan va iqtisodiy agentlar ishonchiga tayangan tizimdir. Mazkur model inflyatsion
targetlash rejimini to'liq joriy etish, iqtisodiy o‘sishning bargarorligini ta’'minlash va makroigtisodiy xavflarni
samarali boshgarish uchun mustahkam nazariy—amaliy asos yaratadi. Uzoq muddatli istigbolda bunday
yondashuv O‘zbekistonning ochiq, bargaror va raqobatbardosh iqgtisodiy tizimini shakllantirishga xizmat giladi.
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