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Iqtisodiyotni tartibga solishda Markaziy bank oz tasarrufidagi pul-kredit siyosati
instrumentlaridan  foydalanadi. Biz bitiruv malakaviy ishimizda mamlakatimiz
makroiqtisodiy barqarorlikka ta’sir qiluvchi pul-kredit siyosatining an’anaviy
instrumentlaridan 3 tasini, ya’ni inflyatsiya darajasi, majburiy zaxiralash normasi va qayta
moliya stavkasini hamda qo‘shimcha tadqiqot ishimiz uchun iste’mol narxlari indeksini
tanladik. Makroiqtisodiy barqarorlik bir nechta ko‘rsatkichlar umumlashganligi sababli
ko‘rsatkichlarni YalM asosida tahlil gilamiz.

Ushbu faktorlar va asosiy ko‘rsatkichimiz o‘rtasidagi bog‘liglik gancha bo‘lganini va
ularning YAIM ni1 hosil qilishda 1jobiy yoki salbiy ta’sirga ega ekanligini ekonometrik
modellar orqgali tahlil gilinadi.Asosiy tahlil modellarimiz bo‘lib ekonometrikada keng
qo‘llaniladigan korrelyatsiya va regressiya modellari xizmat giladi. Dastlab pul-kredit
siyosatining an’anaviy instrumentlarining tahlilidan boshlaymiz.

Majburiy zaxiralash — bu banklarning Markaziy bankda ochilgan maxsus
hisobvaraqlarida saqlanadigan mablag‘lari va (yoki) vakillik hisobvaraglarida yuritiladigan,
o‘rtachalash koeffitsienti hajmidan kelib chiqib hisoblanadigan, majburiy zaxiralarning
o‘rtacha migdori hisoblanadi.

Oc‘rtachalash koeffitsienti — 0 dan 1 gacha bo‘lgan koeffitsient, Markaziy bankdagi
korrespondentlik hisobvarag‘ida saqlashning ma’lum muddati davomida saqlash uchun
zarur bo‘lgan majburty zaxiralarning o‘rtacha miqdorini  aniqlash  uchun
foydalaniladi.(2.1.1-jadval)

Tijorat banklari majburiyatlari qanday valyutada bo‘lishidan qat’iy nazar, zaxiralarni
milliy valyutada shakllantiradilar.

2.1.1-jadval

Majburiy rezervlarning amaldagi me’yorlari va o‘rtachalash koeffitsienti (2021-
yil 5 avgustdan)?
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Majburiyat turi I\/!ajbu_rly rezery

normativlari
1 2
Yuridik  shaxslarning  milliy  valyutadagi 4%
depozitlari*
Yuridik shaxslarning chet el valyutasidagi 18%
depozitlari
Jismoniy  shaxslarning  milliy  valyutadagi 4%
depozitlari*
Jismoniy shaxslarning chet el valyutasidagi 18%
depozitlari
* Ushbu majburiyat turlariga (0,8) o‘rtachalash koeffitsienti qo‘llaniladi

Majburiy rezerv talablari tijorat banklarining kredit resurslari miqdoriga ta’sir
ko‘rsatish orqali iqtisodiyotdagi pul taklifini tartibga solishda pul-kredit siyosatining muhim
instrumentlaridan biri sifatida qo‘llanilmoqda (2.1.2-jadval).

Majburiy zaxiralarni saglash davri 28 va 35 kalendar kunlaridan iborat bo‘lib,
payshanba kuni boshlanib chorshanba kuni tugaydi.

Majburiy zaxiralar quyidagi funksiyalarni bajaradi:

- bank tizimi likvidligini samarali boshqarish;

- pul bozori foiz stavkalarining qisqa muddatli o‘zgaruvchanligini o‘rtachalash
koeffitsientidan foydalanish orqgali kamaytirish;

- differensial normativlarni qo‘llash orqali bank tizimida dollarizatsiya darajasini
pasaytirish.

Markaziy bank asosiy stavkasi — inflyatsion targetlash rejimi doirasida pul-kredit
siyosatini yuritishning asosiy instrumenti bo‘lib, Markaziy bankning tijorat banklari bilan
amalga oshiradigan pul-kredit operatsiyalari bo‘yicha mo‘ljal foiz stavkasi hisoblanadi.
Ushbu stavkani o‘zgartirish orqali Markaziy bank iqtisodiyotda narxlar barqarorligini
ta’minlash uchun zarur bo‘lgan pul-kredit sharoitlarini belgilab boradi.

2.1.2—jadval
Majburiy rezervlarning oldingi me’yorlari?
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Amal gilish | Yuridik Yuridik Yuridik Yuridik
muddati shaxslarning | shaxslarning | shaxslarnin | shaxslarning
talab qilib | muddati g chet el
olinguncha |1 vyildan 3|3 yildan | valyutasidagi
va 1 yildan | yilgacha oshiq depozitlari
ortiq bo’lgan muddatli uchun
bo’lmagan | muddatli depozitlari
muddatli depozitlari uchun
depozitlari | uchun
uchun
1994 yil 1 maydan | 30 10 30
1995 yil 1]25 10 25
yanvardan
1996 yil 1 iyundan | 25 10
1997 yil 11(20 10
dekabrdan
2000 yil 1 maydan | 20
2005 yil 1 fevraldan | 15 5
2005 yil 1|15 8
avgustdan
2007 yil 1113
sentabrdan
2008 yil 11|15
noyabrdan
2009 yil 11(15 12 10,5 Chet el
sentabrdan valyutasidagi
depozitlar
uchun  ham
shu me’yorlar
o’rnatilgan

Markaziy bankning tijorat banklari bilan likvidlikni tagdim etish va jalb etish
bo‘yicha asosiy operatsiyalari (muddati 2 haftagacha bo‘lgan depozit, REPO va SVOP
auksionlari) asosiy stavka doirasida amalga oshiriladi va banklararo pul
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bozoridagi operatsiyalarga ta’siri  orqali bank xizmatlari (depozitlar va
kreditlar)bo‘yicha foiz stavkalarining belgilanishida muhim omillardan hisoblanadi.

Inflyatsiya darajasi, pul massasi hajmining va boshga makroigtisodiy
ko‘rsatkichlarning belgilangan maqsadli parametrlaridan kelib chiqib Markaziy bankning
asosiy stavkasi 2024 yilda yillik 14 foiz miqdorida saglab golindi (2.1.3-jadval).

2.1.3-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, Markaziy bankning asosiy stavkasi
mustagqillikning dastlabki yillarida katta tebranishlarga ega bo‘lgan va uning

2.1.3-jadval

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 1994-2024 vyillarda asosiy
stavkalari®

Amal gilish muddati Foizda,%
17.03.2023 - ... 14
22.07.2022 -16.03.2023 15
10.06.2022 - 21.07.2022 16
18.03.2022 - 09.06.2022 17
11.09.2020 — 17.03.2022 14
15.04.2020 — 10.09.2020 15
25.09.2018 — 14.04.2020 16
28.06.2017 — 24.09.2018 14
01.01.2015 — 27.06.2017 9
01.01.2014 — 31.12.2014 10
01.01.2011 — 31.12.2013 12
15.07.2006 — 31.12.2010 14
21.12.2004 — 14.07.2006 16
05.07.2004 — 20.12.2004 18
10.09.2003 — 04.07.2004 20
16.07.2003 — 09.09.2003 24
01.01.2002 — 15.07.2003 30
01.07.2000 — 31.12.2001 24
01.06.2000 — 30.06.2000 27,6
01.05.2000 — 31.05.2000 28,8
01.04.2000 — 30.04.2000 30
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01.01.1998 — 31.03.2000 36
01.11.1997 — 31.12.1997 30
01.01.1997 — 31.10.1997 39,6
01.08.1996 — 01.12.1996 48
01.07.1996 — 31.07.1996 60
01.08.1995 — 30.06.1996 84
01.07.1995 — 31.07.1995 120
20.03.1995 — 30.06.1995 300
01.02.1995 — 19.03.1995 250
01.10.1994 — 31.01.1995 225
02.05.1994 — 30.09.1994 150

darajasi 300% gacha ko‘tarilgan. 2023 yilning mart oyidan boshlab 14 % qilib
belgilandi. Bu ko‘rsatkich esa jahon amaliyotiga to‘la mos keladi. Asosiy

stavkasining ushbu darajada ushlab turilishi pul bozorida moliyaviy resurslarga
bo‘lgan talab va taklifning muvozanatini saglashga, real sektor korxonalarining

investitsion imkoniyatini oshirishga, iqgtisodiyotni kreditlash hajmini yanada
kengaytirish va ayni paytda tijorat banklarining resurs bazasining bargarorligini 2023-yil IV
choragida davomida nishatan gat’iy pul-kredit sharoitlari saglanib qolindi va fiskal omillar
mo ‘tadillashuvi kuzatildi.Natijada, inflyatsiyaga monetar omillar ta’siri kamayib, bazaviy
inflyatsiya pasayishi davom etdi. Biroq, tartibga solinadigan narxlar oshishi va meva-
sabzavotlar narxlarining mavsumiy o‘zgarishi hisobiga yillik umumiy inflyatsiya darajasida
sezilarli o‘zgarish kuzatilmadi. Quyida O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 30
yillik qayta moliyalash stavkasi ko’rsatkichlari keltirilgan.(2.1.3-jadval).

Iste’mol narxlari indeksi (INI), iste’mol sektoridagi inflyatsion jarayonlarning asosiy
indikatori sifatida hisoblanib, mamlakat ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishini baholashda tahlil
qilinadigan asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar tarkibiga kiradi. INI o‘zgarmas iste’mol
tuzilmasiga ega bo‘lgan holda tovarlar va xizmatlar belgilangan to‘plami qiymatining
o‘zgarishlarini ifodalaydi INIni hisoblash O°zbekiston Respublikasining Magsadlar
bo‘yicha individual iste’mol tasniflagichi (O‘zZR 2018) asosida amalga oshiriladi. 2023-
yilda O‘zbekiston Respublikasi bo‘yicha yig‘ma INI ni tashkil etib, 2019 yildan buyon qayd
etilgan eng past yillik ko‘rsatkich bo‘ldi. Yillik yig‘ma INI dinamikasi 2023 yil davomida
notekis ko‘rinishga ega bo‘ldi. 2023 yilning yanvar va fevrali ushbu ko‘rsatkich eng yugori
qayd etilgan davr bo‘ldi (112,2 %). Keyingi oylarda yig‘ma INI o‘zgarishi umumiy
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tendensiyasi sentabr oyidagi sezilarsiz ko‘tarilishdan tashqari pasayish tomonga yo‘naldi va
yil oxiriga borib ko‘rsatkich o‘zining eng past darajasiga (108,8 %) etdi.

2023 yil dekabr oyida yillik umumiy inflyatsiya darajasi 8,8 foizga teng bo‘lib, yil
boshiga nisbatan 3,5 foiz bandga pasaydi (2.1.1-rasm).

Ushbu davrda inflyatsion jarayonlar, ayrim tartibga solinadigan narxlarning
to‘g‘rilanishi, mavsumiy omillar, budjet xarajatlarining o‘zgarishi, ish haqi miqdorining

oshirilishi va chakana kreditlarning yuqori o‘sishi ta’sirida shakllandi.
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2.1.1-rasm. 2000-2023 yillar mobaynida inflyatsiya sur’ati dikamikasi*

Umuman olganda, igtisodiyotda inflyatsion jarayonlarni yuzaga kelishi va saglanib
qolayotganligi, yuqori talab sharoitlariga ayrim taklif komponentlarining to‘liq moslasha
olmayotganligi bilan izohlanadi. Xususan, 2023 yilda iste’mol tovarlarini ishlab chiqarish
va xizmat ko‘rsatish hajmi o‘sish sur’atlarida 2022 vyilgi ko‘rsatkichlarga nisbatan
sekinlashish kuzatildi. Ushbu nomutanosiblikning joriy yilda ham saqglanib qolishi narxlarga
oshiruvchi ta’sir ko‘rsatishi bo‘yicha xavotirlar mavjud. 2023 yil davomida jahon
bozorlarida ozig-ovgat tovarlari narxlarining pasayib borishi ichki narxlarga
muvozanatlashtiruvchi ta’sir ko‘rsatgan bo‘lsa, ish haqi va nafagalarning oshirilishi hamda
xorijdan pul o‘tkazmalari kelishi barqarorligining aholi daromadlariga ijobiy ta’siri yalpi
talab o‘sishini rag‘batlantirishda davom etdi. Shuningdek, jismoniy shaxslarga ajratilgan
kredit qo‘yilmalarining yuqori o‘sishi iste’mol talabini qo‘llab-quvvatlovchi drayverlardan
bo‘lmoqda. Ushbu davrda igtisodiyotda monetar omillar ta’siri kamayishi natijasida bazaviy

4 Muallif tomonidan O’zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi statistika agentligi ma’lumotlari asosida (stat.uz)
tayyorlangan.
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inflyatsiya ko‘rsatkichi pasayishda davom etdi va yil yakunida 8,5 foizga teng bo‘ldi (yil
boshiga nisbatan 5,3 foiz bandga kamaygan).

Birog, tartibga solinadigan narxlarning bosgichma-bosqgich oshirilishi va ikkilamchi
ta’sirlari natijasida joriy yilda bazaviy inflyatsiyaning bargaror pasayuvchi tendensiyasi
kuzatilmasligi mumkin. Bazaviy inflyatsiya darajasi pasayayotgan vagtda umumiy
inflyatsiya ko‘rsatkichining o‘zgarishsiz qolishi ushbu davrda tartibga solinadigan narxlar
va meva-sabzavotlar inflyatsiyasining oshishi bilan izohlanadi. Xususan, tadbirkorlik
sub’ektlari uchun energiya resurslari narxi oshirilishining birlamchi ta’sirlari iste’mol
narxlarida nisbatan sekinroq aks etgan bo‘lsa-da, kelgusi oylarda ikkilamchi ta’sirining
narxlarga bosimi saglanib goladi.

Banklararo pul bozoridagi foiz stavkalarining nisbatan qat’iy darajada shakllanishiga
garamasdan, ushbu sharoitlarning depozit va kreditlar bozorlariga transmissiyasi nisbatan
pastroq bo‘ldi. Bunda, milliy valyutadagi muddatli depozitlar bo‘yicha foiz stavkalarining
o‘suvchi dinamikasi chakana kreditlar segmentidagi yuqori talab bilan ifodalanadi. Bu o‘z
navbatida, ushbu kreditlar bo‘yicha foiz stavkalarining shakllanishiga oshiruvchi ta’sir
ko‘rsatdi. Xususan, milliy valyutadagi aholi kreditlari bo‘yicha o‘rtacha tortilgan foiz
stavkalari dekabrda 25,2 foizgacha, yuridik shaxslar kreditlari bo‘yicha 23,1 foizgacha
ko‘tarildi.
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2.1.2-rasm. Milliy valyutadagi kreditlar foiz stavkalari®
Shuningdek, yuridik va jismoniy shaxslarning milliy valyutadagi kreditlar hajmi
2020-yil yanvaridan shu yilning noyabrigacha keskin tushish kuzatilgan.
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O‘tgan 2023 yilda iqtisodiyotga kredit qo‘yilmalari qoldig‘i 23,3 foizga ko‘paygan
bo‘lsa, shundan, aholiga ajratilgan kreditlar hajmi 47 foizga oshib asosiy drayverlardan
bo‘ldi (2.1.3-rasm).

Aholi kreditlaring o‘sishi, asosan, aholining ipoteka, mikrogarz va avtokreditlarga
bo‘lgan yugqori talabi bilan izohlanadi. Xususan, 2023 yilda aholiga ajratilgan jami 100 trin.
so‘mlik kreditlarning 36,5 foizini avtokreditlar, 28,4 foizini mikrogarzlar va 16,8 foizini
ipoteka kreditlari tashkil etdi. Kreditlarga bo’l-

100

90

80

70

60

50

40 A\~

30 N

20

10
0g%%c:rgmnsc.z:gmn.st:xgma:cxgmo.tt::g

SERERERRE R AR iR R AR
2019 2020 2021 2022 2023

MamMu KpeguTnap
— AWK BANIOTAAAM KPEANTNAP
axon« KpeanTnapn

2.1.3-
rasm. Iqtisodiyotga kredit qo‘yilmalari o‘sish sur’ati, foizda®

gan talabning yuqori shakllanishi va tashqi moliyaviy sharoitlarning qat’iyligi fonida
ichki moliyaviy resurslarga bo‘lgan talabning ortishi muddatli depozitlar foizining o‘sishiga
sabab bo‘ldi.

Xususan, jismoniy shaxslar muddatli depozitlari bo‘yicha o‘rtacha tortilgan nominal
foiz stavkasi dekabr oyida 21,5 foizni tashkil etgan bo‘lsa, aholining inflyatsion
kutilmalarini inobatga olgan holda hisoblangan real foiz stavkasi 7 foiz doirasida shakllandi
(2.1.4-rasm).
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2.1.4-rasm. Milliy valyutadagi muddatli depozitlar foiz stavkalari’
Muddatli depozitlar bo‘yicha shakllangan yuqori nominal va real foiz stavkalari
depozitlar hajmining yuqori o‘sishiga xizmat qildi. Xususan, 2023 yilda aholi muddatli
depozitlari 43,7 foizga, shu jumladan, milliy valyutadagi qismi 1,5 barobarga o‘sdi (2.1.5-

rasm).
70
60
50
‘
30/\—W NVL—
ZOM
10
O
D oS O T o 0O oS C T @O oS 0 XT O gy DX @ = X =
83588283288 :8528%2:88:288¢8¢3¢88¢%8
2019 2020 2021 2022 2023

IE——aae g enosvuTnap
»aMm axony genosntnapm
QXONMHMWMHN MmyonaTnn genosmwTnapm

2.1.5-rasm. Bank depozitlari o‘sish sur’ati, yillik, foizda®
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2024 yilda inflyatsiyaning nisbatan barqaror shakllanishi kutilayotgan bo‘lib, tashqi
inflyatsion bosimlar, tartibga solinadigan narxlarning ehtimoliy oshirilishi, solig va boj
to‘lovlaridagi o°zgarishlar asosiy omillardan bo‘lishi mumkin. Bunday vaziyatda, Markaziy
bank inflyatsiyani 2025 yilda 5 foizlik target darajasigacha pasaytirish maqgsadida joriy
nisbatan qat’iy pul-kredit sharoitlarini saglab goladi.

2022-yilda mamlakatimizda iqtisodiy rivojlanish bo‘yicha jahon iqtisodiyotidagi
yugori noaniglik va keskinliklar, tarangliklar global inflyatsion xatarlar, jahonda pul-kredit
siyosatining qat’iylashuvi sharoitida amalga oshib, xususan, joriy yilning fevral oyi oxirida
boshlangan Rossiya va Ukraina o‘rtasidagi geosiyosiy ziddiyatlar jahonda oziq-ovgat va
energiya narxlarining keskin oshishiga sabab bo‘ldi. Natijada, ko‘plab rivojlangan
davlatlarda inflyatsiya darajasi o‘zining so‘nggi bir necha o‘n yillikdagi maksimal
darajasigacha ko‘tarilib, markaziy banklarning inflyatsion targeti doirasidan bir necha
barobar oshib ketdi. Markaziy banklar esa narxlar barqarorligini ta’minlash magsadidan
kelib chiqib, o‘zlarining pul-kredit siyosatlarini keskin gat’iylashtirib bordilar.

Dastlabki ma’lumotlarga ko‘ra,
2022-yil ‘zbeki ,
Respunlicas Yaivi remi oy 2%
sl i va 2021yl bilan 2 o
cefyator mdeket 205Lyikagi 2029 o
Qgigr.?i:rlassbrit)an 113,8 % ni 5040 tashkil
Respuzt)lllifa;fls\gll\oﬂ‘zl:jlr:?tgg g SRS 3.3 o‘sish

dinamikasi®

Manba: O°‘bekiston Respublikasi president huzuridagi Statistika agentligi
ma’lumotlari.

9 https://stat.uz/uz/
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2022-yilda iste’'mol narxlari
darajasi 12,3 % ga o‘sgan. So‘nggi 5

S g o
yillikda 1152 % dan 110,0 %
bo‘lganligini kuzatish mumkin.(2.1.7-
rasm)
‘ 2.1.7-rasm. O‘zbekiston

Respublikasi narxlar indeksi o‘sish

- - -
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Manba: O°‘zbekiston
Respublikasi president huzuridagi Statistika agentligi ma’lumotlari.

Umuman olganda so‘nggi 5 yillikda barqgaror iqtisodiy o‘sishga ega bo‘lgan.Ushbu
holatda YalMga mutanosib tarzda iste’mol narxlari indeksini taggqoslaymiz.

O'zbekiston Respublikasi yalpi ichki mahsulotining o'sish sur'atlari va
iste’mol narxlari darajasi (2018-2022 yillar oralig'ida)
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2.1.8-rasm. O‘zbekiston Respublikasi YalMisining o‘sish va narxlar dinamikasi
tahlili.lt

Yugoridagi keltirilgan taqqoslama ma’lumotlar infografikasini tahlil qiladigan
bo‘lsak, 2021-yilda narxlarning bargaror holatida YalM hajmi va o‘sish dinamikasi yuqori
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bo‘lgan. Shuningdek 2018 va 2019-yillarda narxga mutanosib ravishda YalMda o‘zgarish
kuzatilgan. 2020-yilni narxlarning darajasiga bog‘liq bo‘lmagan istisno tarigasida
butunjahon koronavirus pandemiyasining YalMga ta’sirini baholash mumkin. Xorijiy
ekspertlarning fikriga ko‘ra ushbu 2% lik iqtisodiy o‘sishni bargaror deb baholangan.

Xulosa o’rnida shuni aytish kerakki,inflyatsion targetlash rejimining asosiy
elementlaridan biri bu pul-kredit sohasida gabul gilinayotgan garorlarning ochigligi va bu
boradagi shaffoflikni ta’minlash hisoblanadi. Ushbu rejimni joriy etishdan asosiy magsad
inflatsiyaning past va barqaror ko’rsatkichiga erishishdir. Iqtisodiyotda bargaror past
inflyatsiya darajasining ta’minlanishi aholi farovonligini oshirish, iqtisodiyotdagi
noaniqliklarni  gisqartirish, tadbirkorlik faoliyatini qo‘llab-quvvatlash va qulay
ishbilarmonlik muhitini yaratishning zaruriy tarkibiy gismi hisoblanadi.

Inflyatsiyaning past darajadagi bargarorligi va oldindan bashorat gilinishi aholi uchun
ham, tadbirkorlik sub’ektlari uchun ham iqtisodiy qarorlar gabul qilishda muhim
ahamiyatga ega.
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