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Anotatsiya: Maqgolada Pul-krédit siyosatining iaisodiy o ‘sishga ta’siri: O ‘zbekiston
Respublikasidagi bank tizmi, hamda yaqin yillarda amalga oshirilishi kerak bo’lgan
strategiya yo’llari, va kelib ‘ckiéishi mumkin_masalalarga yechimlar hagqida ko ’rsatib
o tiladi. ] p s

Kalitli so’zlar: invgg{itsiya, ;tmn;formatsiya, likvidlilik, monetar siyosat, transmissiya
mexanizmi, Pul—krgq’it siyosati, liberallashtirish, inflyatsion targetlash.

Annotation: Th_e‘iir_ticl_e examines the impact of monetary policy on economic growth,
the banking System\ of the 'Rep?ublicof Uzbekistan, as well as the strategic directions that
should be implemented in the coming yearsiand possible solutions to emerging issues.

Keywords: investment, transformation, liquidity, monetary policy, transmission
mechanism, monetary policy, liberdlization, inflation targ‘é;‘_ting.

AHHOTANMSA: B cmamye paccmampugaemcs enusnue 0e/H€9fCHO-eraumHOZZ ROAUMUKU
Ha 9KOHOMuUYeCKull pocm, bankosckas cucmema PecnyomuriiVs6exucman, a maxoice
cmpamezuyecKue Hanpasienus, Komopvie Heo0Xo0uMo peanuzosams 6 Onudicatiuiue
20001, U BO3MONCHbBIE nym% p'éﬁ(eguﬂ BO3HUKAIOWUX NPOOIEM.
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KuaroueBbie cJioBa: uH6W;' mpancgopmayus,” Wu()HOCWlb, MOHemapHast

NOMUMUKA, — MPAHCMUCCUOHHBILI ~ MEXAHU3M, — OEHeNCHO-KPeOUmHAas  NOIumuKa,
aubepauzayusl, UHGIAYUOHHOEe MAapeemuposanue.
<N ‘ <4 -
-

Pul-kredit siyosati (monetar siyosat) har bir mamlakat iqtisodiy taraqqiyoti va
makroiqtisodiy barqarorligining ajralmas bo‘lagi bo‘lib, u iqtisodiy sikllarni
barqarorlashtirish, narxlar barqarorligini ta’minlash, aholi va biznes faoliyatida ishonch
uyg‘otish, investitsion iqlim va iqtisodiyotda to‘g‘ri resurs tagsimotini shakllantirishda
muhim rol o‘ynaydi. Aynigsa, so‘nggi yillarda O‘zbekiston Respublikasi uchun monetar
siyosat, uning ustuvorliklari va vositalarining zamonaviylashtirilishi tub islohotlar va
global muammolarga javob sifatida vujudga keldi. Markaziy bank 2017-2025 yillar
davomida milliy iqtisodiyotni ochish, valyuta bozorini liberallashtirish, inflyatsion
targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish, foiz stavkalari siyosatini transformatsiya
qilish, likvidlik va majburiy zaxiralar instrumentlarining takomillashuvi hamda moliyaviy
bozorni yanada rivojlantirish sohasida keng ko‘lamli islohotlarni amalga oshirdi.
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O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki mustaqil davlat sifatida
faoliyatini boshlaganidan boshlab, pul-kredit munosabatlariga alohida e’tibor qaratilgan.
2017-2025 yillar davomida pul-kredit siyosatining asosi bo’lib narxlar barqarorligini
ta’minlash, inflyatsiyani uzoq muddatda 5% targetga yaqinlashtirish, so‘mga ishonchni
kuchaytirish va bank-moliya tizimi barqgarorligini oshirish belgilandi.

Pul-kredit siyosatini takomillashtirish bo‘yicha beshta asosiy yo‘nalishda quyidagi
islohotlar amalga oshirildi:

1. Valyuta bozorini liberallashtirish -2017-yildan so‘ng so‘m erkin suzuvchi kursga
o‘tkazildi va valyuta intervensiiglalarini'ng ochiqligi oshirildi.

2. Inflyatsion targetlash réjimiga o‘tish — inflyatsiyaning maqsadli darajasini
jamoatchilikka rasman e’lon qilishiva unga bosqichr?’a-bosqich erishish yo‘li tanlandi.

3. Foiz stavkalarini bozor mexanizmlariga moslashtirish — Markaziy bank asosiy
stavkaning ta’sirini kuchaytirdis UZONIA yva REPO auksionlari amaliyoti yo‘lga
qo‘yildi. | D

4. Likvidlik va majburiy zaxiralar siyosatini kuchaytirish — ochiq bozor operatsiyalari,
REPO lar va majbtgiy zaxiralar me "yorlari dinamikasi optimallashtirildi.

5. Kommunikatiy-oehiqlik va prognezlash tizimini takomillashtirish — jamoatchilik va
biznes uchun monetar "Siyz)sat strate‘;giyalari, o‘zgarishlar muntazam e’lon qilina
boshlandi. ' Y \

Bu transformatsion o‘zgarishlar igtisodiy barqarorlik va iqtisodiy o‘sish uchun yangi
fiskal va monetar siyosat muvofighgigazamin yaratdi. - ™

O‘zbekiston Respublikasi \Markaziy banki pul-}(redit siyosati: 2017-2025

yillardagi amaliyot - :

2017-yil sentyabrida gabulyqilingan prezident farmoniga muvofiq, so‘mning erkin
suzuvchi kursiga o‘tildi. I%J i"sTQh\ot milliy valyutaning fundamental kursda shakllanishini,
ichki va tashqi barqarorlikni_oshifdis” Markaziy bank bu ?o’s'qichda valyuta bozorida
vaqtincha nomutanosibliklat yuzaga kelganda aralashuvlarni amalga oshirdi. “Neytrallik
tamoyili” asosida, Markaziy ‘bank 4ntervensiya hajmini asosan monetar oltin sotib olish
va ushbu oltinning ‘ekvivalentida valyuta sotib yoki sofish ‘orqali pul massasida ortiqgcha
o‘sishni bartaraf etdi.

2017-2025 yillarda valyuta kursining rasmiy dinamikasi va ushbu davrda amalga
oshirilgan valyuta intervensiyasining ichki likvidlikka va inflyatsiyaga bevosita ta’siri
Markaziy bank ma’lumotlari asosida quyidagicha tasdiglanadi:

Yil Rasmiy kurs (USD/UZS) Valyuta intervensiyasi
($mlird)
2017 8,100 -
2018 8,350 -
2019 9,450 3,6 (2019)
2020 10,200 -

2021 10,600 -
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2022 11,200 -
2023 11,500 8,1 (2023, regress)
2024 11,800 7,6(2024)
2025 12,100

2024-yilda Markaziy bank $7,6 mlrd valyuta intervensiyasini amalga oshirdi.
Intervensiyaning asosiy maqsadi ichki bozorda valyutaga bo‘lgan talab va taklif
tafovutini yumshatish, so‘mning o‘zgarishini me’yorlashdan iborat bo‘ldi.

Inflyatsion targetlash va 5% target sari harakat

2020-yildan boshlab O‘zbekiston 'Respublikasi Markaziy banki strategik siyosatni
inflyatsion targetlash usuliga’ as@slay boshladi. Bu uslubda pul-kredit siyosatining
markaziy magsadi sifatida inﬂya‘%i’yaning ma’lum Qognoz ko‘rsatkichini e’lon qilish va
unga erishish, narxlar barqarorliginista’minlash, makroigtisodiy ishonch va uzoq muddatli
bargaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlash oldinga ge“yildi.

Inflyatsion targetga bosqichma-b®sqich-erishish rejasi O‘zbekistonda ikki bor — 2021
va 2024 vyilda — mg_,ddatlamihg Jkechiktirilishi, bilan amalga oshirildi. Bu orqaga
siljishlarning asosiy sabablari — energetika tariflari va boshqga tartibga solinadigan
narxlarning bosqi@h‘r'ila-bosqich liberallashuvi, tashqi omillar (pandemiya, geosiyosiy
muammolar, globail lo‘g.is.t’ika va flarx eshoklari), fiskal taqchillik va tartibiy islohotlar
sur’ati bilan bog‘liq bo‘ldi. y \

Buning natijasida 2025-yil oxiriga borib inflyatsiyani 7-8% oralig‘ida, 2026-2027
yillardan boshlab esa 5% atrofida“ushlab turish strategiyaﬁbelgilandi:

* 2023 yil — inflyatsiya: 9.2% S

* 2024 yil — prognoz: 8.0% -

« 2025 yil — prognoz: 7:9%(maqgsad: 5% sari)

* 20272028 yillar — 5‘% 'a“fr.?}figa barqarorlashuv. g

Bu dinamikada inﬂyats‘M)Lanj:,'f;)'étéaytirish va aholi/tgﬂ’l;irkorlaming inflyatsion
kutilmalarini boshqarish."bo‘yicha Markaziy bank ~doimiy propagandaviy va

kommunikatsion ish plib"boi”.gan. e —

Foiz stavkalari éhiyo‘sati va pul bozori
2019-yildan boshlab Markaziy bank pul bozorida asosiy stavkani joriy etib, asosiy pul-

‘\-—"

kredit instrumenti sifatida mas’uliyatini oshirdi. Asosiy stavka quyidagi vazifani bajaradi:
» Tijorat banklarining foiz siyosati va kredit/omonat stavkalariga bozor orqali ta’sirini
kuchaytiradi
* Pulning “narxi” (UZONIA, REPO, depozitlar) unga yaqinlashtiriladi
* Foiz kanali uzatish mexanizmining samaradorligi oshadi.

2017-2025 yillarda asosiy stavka dinamikasi:
Yil Asosiy stavka (%)
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2020 14.0
2021 14.0
2022 15.0
2023 14.0
2024 13.0-14.0
2025 12.0-14.0

So‘nggi yillarda asosiy stavkaning gat’iyan saqlab turilishi inflyatsiya pasaygan sari,
iqtisodiy faollik va kredit o*sish Sur’atlarini me’yorlash zarurati bilan bog*liq bo‘ldi.

Asosiy stavka iqtisodiyotda:, / 2

* Foiz stavkalari uzatish: kreai,tlash va depozit)oozoridagi stavkalarni inertsion va
tebranmay ta’sir qilishini kuchaytiradi.

» Talab va taklif muvozanatini/feal vaqt rejimida ro‘yobga chiqgaradi.

* Yalpi talabda ortigcha bosim' ylizaga kelganda bazaviy stavkaning oshirilishi orqali
inflyatsion bosim jiloylanadi, aksincha, 1qtisodiy sustkashlik bo‘lsa, pasaytiriladi.

Amaliy tahlil: Monetar siyosat va makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar (statistik jadval)

Quyida 20174\_26;25 yillarda" “pul-kredit siyosatining amaliy natijalari asosiy
makroiqtisodiy indikatéjr'.lei’r, monetar vositalar va iqtisediy o‘sish ko‘rsatkichlari misolida

tahlil gilinadi: 3 ,
Jadval: Asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar A
Yil YalM o’sish Asosiy foiz Inflyatsiya
sur’ati(%) stavkasi(%) darajasi (%)
2017 4.4 90 14.4
2018 Cl 54 14.0 | 17.5
2019 5.7 16.0 15.2
2020 P % 140 § 11.1
2021 7.4 14.0 10.0
2022 _ A 57— g 30 12.3
2023 6.0 14.0 9.2
2024 6.4 13.0 8.5
2025 7.6 12.0-14.0 7.9

Jadval; OBO, Majburiy zaxira, Majburiy zaxira, Rasmiy kurs va Investitsiya

Yil OBO Majburiy Rasmiy kurs Investitsiyalar
hajmi(mlrd zaxira (1USD=UZS) hajmi (mlrd
so’m) stavkasi(%) so’m)

2.500 12.0 8.100 85.000
3.200 12.5 8.350 102.000
13.0 9.450 120.500
13.0 10.600 | 110.300
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2021 4.500 13.5 10.600 130.800
2022 5.200 14.0 11.200 145.800
2023 5.800 14.0 11.500 160.000
2024 6.300 14.5 11.800 175.600
2025 6.900 15.0 12.100 190.200

Tahlil va natijalar:

2017-2025 yillar davomida pul-kredit Slyosatlnlng aniq va ogoh olib borilishi
natijasida O‘zbekistonda: o ~

1. YaIM o‘sish sur’atlari barqarorlashdl va yuqorilash tendensiyasini namoyon qildi.
2020-yildagi pandemiyaviy 1anroz nat1Ja51da igtisodiyot real o‘sishi 1.9%gacha pasaydi,
biroq 2021-2025 yillarda ular 6 6.8% oralig‘ida s)Iakllandl. Yugqori o‘sish sur’atining
asosiy omillari — barqaror monetar va fiskal siyosat uyg‘unligi, investitsion iqlimni
yaxshilash, tashqi va xususiy kapital kirib kelishi bo‘ldi.

2. Inflyatsiya darajasining susayishi. 2018=2019 yillarda narx liberallashuvi va valyuta
kursining o‘zgaruvchanligi. natijasida” inflyatsiya 17-15% gacha ko‘tarildi. Keyingi
yillarda inflyatsion targetlash siyosati, qat’ty pul-kredit choralar va kommunikatsion
siyosat natijasida:. mﬂyatslya bosqlcﬁma—bo'sqlch 8%gacha pasaytirildi va 2026-2027
yillarda 5% target sari harakat bosh‘landl =

3. Asosiy foiz stavkasi mos ravishda kerrigirovka gilindi. 2019-2021 yillarda
inflyatsiyani jilovlash uchun .asosiy stavka yuqori “bo‘ldi, so‘nggi 2 yilda esa
inflyatsiyaning pasayishi, kredit bozori va investitsion: muhitga mos holda, stavka
bosgichma-bosgich pasaytirildi.

4. Bank tizimi likvidligi va kreditlash faolhgl osh(ﬁ' Och1q bozor operatsiyalari
hajmining kengayishi, {na]burly zaxira me’yorlarining dinamikasi kreditlash va
investitsiyalarning barqaror o‘sishiga sabab bo‘ldi. Investitsiyalar gariyb 2,2 barobar
oshdi, milliy valyuta kredltlarmm.gﬁ'u'shl ham ortdi. 2025 -y;lfgq kelib, dollarizatsiyaning
pasayishi va banklarda 50 ‘m omonatlarlmng o‘sishi milliy moliyaviy bozor barqarorligini
kuchaytirdi. o pe A

5. Valyuta kursi muvozanatlybarqarorlashtlrlldl So‘;n_r-ﬁng real va nominal kursi savdo
hamkorlari valyutalari va inflyatsiyasi hisobga olingan holda harakat qildi. Valyuta
intervensiyalari va oltin zaxiralari “neytrallik” tamoyiliga amal qilindi, 2025-yilga kelib
so‘mga bo‘lgan ishonch va dollarlashuvning pasayishi kuzatildi.

Muammolar

1. Pul-kredit siyosatining transmissiya samarasida bozor infratuzilmasining
rivojlanmaganligi. Ochiq bozor operatsiyalari va bozor stavkalarining Markaziy bank
asosily stavkasiga to‘liq yaqginlashmasligi, tijorat banklarda narx belgilash
mexanizmlarining inertsion kechikishi saqlanib qolmoqda.

2. Preferensial kreditlar va dollarizatsiya darajasi yuqoriligi. Ba’zi sektorlar va
kompaniyalar uchun davlat cheklangan foizli yoki valyuta kreditlari immuniteti pul-
kredit siyosatining umumiy samaradorligini cheklaydi. Dollargizatsiya darajasi
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(kreditlarda 41%dan  37%gacha, depozitlarda 26%dan 23%gacha)

pasaymoqda, biroq Markaziy bank fanga asoslangan, bozor tamoyillariga asoslangan
kreditlashni chuqurlashtirishi lozim.

3. Inflyatsion kutilmalar va viskiy tashqi omillar ta’siri.
liberallashuvi,

Energiya narxlarining
global transport va xomashyo bozorlari narxlari, fiskal taqchillik
inflyatsion kutilmalarni yuqori darajada saqlab kelmoqda.

4. Likvidlik boshqaruvi va qisqa muddatli shoklarga uyquchanlik. Bank tizimi
likvidligini boshqarishda ochiq_bozor operatsiyalari va majburiy zaxira vositalarining
tezkor ta’sir o‘tkaza olmasli:éif,' respublika banklarida qisqa muddatli resurslarning
samarali tagsimoti bilan kechikishlar.

5. Kommunikatsiya va ishonchni mustahkamla ehtiyoji. Markaziy bank monetar
siyosat bo‘yicha qarorlarni keng.jamoatchilik va bozor ishtirokchilariga tushunarli, aniq
va oldindan prognoz qilinadigan shaklda targ* ib.qilish darajasini oshirishi lozim.

Takliflar 14 -, ——

* Pul-kredit siyosati operatsion samaradorligini oshirish uchun Ochiq bozor
operatsiyalari qo m1tas1 (OBOQ) tashkil qilish, yangi foiz yo‘lagini kengaytirish va
UZONIA 1ndeksm1ng bo Z orahq qlmmatrga yaqin darajada banklararo operatsiyalarini
rag‘batlantirish. -

« Likvidlik monitoringini kuchaytirishy Markaziy bank bilan asosiy banklarda pul
ogimini real vaqt monitoringi platformasini kengaytirish, stress-testlarni tizimli o‘tkazish
va risklarni erta aniqlash. %

* Preferensial kreditlar va d'olh\rlashuvdan voz kechish, tub siyosiy islohotlarni davom

ettirish. Imtiyozli kreditlarni bosqichma-bosqich to‘liq “bozor tamoyillariga o‘tkazib,

N it

subsidiyalardan samarali (targetli) foydalanishnijoriy qilish.

» Fiskal va monetar glyosat muvoﬁqhglm kuchaytirish,, daylat xarajatlari va foiz
sarmoyalariga bo‘lgan talabni M{E’qﬁsodly barqarorlik uc?n"'qat 1y fiskal parametrlar
bilan uyg‘unlashtirish.

« Kommunikatsion~ochiqlik ,va nishonli. ishonchni kuchaytirish uchun doimiy
monitoring va tahlil* nat1Jalarlm._}amoatchﬂlkka ochiq eT"qlhshm kengaytirish.

» Kredit va depozit bozoridagi ragobatni kuchaytirish uchun yangi biznes modellari,
fintech va elektron to‘lov tizimlarini jadal rivojlantirish.

* Valyuta kursi va fiskal shoklarga nisbatan milliy valyuta aktivlarining jozibadorligini
oshirish, so‘m omonatlari bo‘yicha real foiz stavkalarni yuqorida saqlash, moliyaviy
instrumentlar diversifikatsiyasi va kapital bozori rivojini jadallashtirish.

Yakuniy xulosa: O°zbekiston Respublikasi Markaziy bankining so‘nggi 8 yillik pul-
kredit siyosatining amaliy natijalari va ilg‘or strategiyalari makroiqtisodiy barqarorlik va
ko‘p qirrali igtisodiy o‘sish uchun zamonaviy model va imkoniyatlar yaratdi. Inflyatsion
targetlash darajasi sari harakat, foiz stavkasi va foiz yo‘lagi siyosati, likvidlik va valyuta
kursini boshqarishda erishilgan yutuqglar kelgusida iqtisodiyotda ishonch va investorlar

ishtiyoqining yuqori bo‘lishini kafolatlaydi. Barcha yuritiladigan siyosatlarda yuksak
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barqarorlik, bozor ishtirokchilarining xatarlarni aniq baholay olish imkoniyati

va aholining milliy valyutaga sarmoya kiritish ishtiyoqi pul-kredit siyosatining yangi
davrdagi eng muhim natijasidir.
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