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КИРИШ

Бугунги кунда дунё мамлакатларида инфляция ва унинг 
шаклланиши билан боглик жараёнлар, жахондаги геосиёсий 
бекарорлик, ортикча талаб, таклиф хажмидаги деформация ва 
айникса COVID-19 пандемияси ва унинг иктисодиётга салбий 
таъсирини юмшатишга каратилган фаол иктисодий сиёсат туфайли 
тезлашди. Шунингдек, биргина «2022 йил апрел ойида истеъмол 
нархлари индексида акс эттирилган уртача глобал инфляция 
даражаси 7,8 фоизга, ривожланаётган мамлакатларда эса 9,4 фоизга 
ошди ва бу 2008 йилдаги жахон молиявий-иктисодий инкирози 
давридан кейинги энг юкори даражани кайд этди. Ривожланган 
мамлакатларда эса бу курсаткич уртача 6,9 фоизни ташкил этиб, 
1982 йилдан кейинги энг юкори даражага етди»1. Бундай вазиятда 
Марказий банк ва Хукуматлардан нархлар баркарорлигини таъмин- 
лаш, ахоли даромадларини ошириш хамда иктисодий у с и ш н и  

рагбатлантиришга каратилган узаР° хамкорликдаги макроик- 
тисодий сиёсат чора-тадбирларини ишлаб чикиш талаб этилади.

Жахоннинг куплаб мамлакатларида инфляцияни таргетлаш 
режимига утиш ва унинг ижобий самарасини таъминлаш буйича 
илмий тадкикотлар давом этмокда. Жумладан, давлат бюджета 
дефицита ва давлат карзининг юкорилиги шароитида инфляцияни 
таргетлаш сиёсатини амалга ошириш, режимнинг самарадорлигини 
таъминлаш максадида монетар сиёсат воситаларининг таъсирчан- 
лигини ошириш ва трансмиссион механизмларини ривожлан- 
тириш, Марказий банкнинг заиф мустакиллиги шароитида 
инфляцияни таргетлаш сиёсатига утиш хамда макроиктисодий 
сиёсатнинг мувофиклигини таъминлаш каби йуналишдаги тадки- 
котларга алохида эътибор каратилган. Шундай булишига карамас- 
дан, бугунги пост-пандемик ва геосиёсий бекарорлик шароитида 
нархлар баркарорлигини таъминлаш ва иктисодий усиш 
суръатларини саклаб колиш хамда узок муддатли баркарор

1 World Bank. 2022. Global Economic Prospects, June 2022. Washington, DC: World Bank, doi: 10.1596/978-1-
4648-1843-1. License: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO. p. 176.
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иктисодий усиш учун шароитлар яратиш борасида дунё илмий 
хдмжамияти томонидан кенг куламли илмий тадкикотлар олиб 
боришни такозо этади.

Янги Узбекистон концепцияси доирасида «Макроиктисодий 
баркарорликни таъминлаш ва йиллик инфляция даражасини 2023 
йилгача боскичма-боскич 5 фоизгача пасайтириш ва 2024 йилдан 5 
фоиз таргет курсаткичи даражасида ушлаб туриш хдмда иктисодий 
усиш даражасининг >фтача 6,5 фоиздан юкори булишини таъмин­
лаш»2 каби вазифалар белгиланган булиб, уни амалга ошириш 
юзасидан катор чора-тадбирлар амалга оширилмокда. Шунга 
карамасдан, «...йиллик инфляция даражаси 2021 йилда 10 фоизни 
ташкил этди. 2022 йилда 12-12,5 фоиз, 2023 йилда эса 7,5-8,5 фоиз 
даражада булиши прогноз килинмовда»3. Ушбу курсаткич инфля- 
циянинг нормал даражасига (йиллик 1-3 фоиз) нисбатан юкори ва 
унинг максад курсаткичига нисбатан четланиш мавжуд эканлигини 
курсатмокда. Бунга асосий сабаб, иктисодий хдмкор мамлакат- 
лардаги иктисодий-сиёсий номутаносибликлар, ички истеъмол 
бозоридаги таклиф шоки булиб колмокда. Шунинг учун, 
Узбекистонда инфляциянинг омилларини тахдил килиш ва унинг 
максадли траекториясини таъминлаш билан бирга иктисодий усиш 
суръатларини саклаб колиш ва унинг прогноз параметрларини 
таъминлаш масалалари х,озирги кундаги энг долзарб муаммолардан
бирига айланди.

%-*  _
Узбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 13 

сентябрдаги ГЩ-3272-сон «Пул-кредит сиёсатини янада такомил- 
лаштириш чора-тадбирлари тугрисида», 2019 йил 8 январдаги ПФ- 
5614-сон «Иктисодиётни янада ривожлантириш ва иктисодий 
сиёсат самарадорлигини оширишнинг кушимча чора-тадбирлари 
тугрисида», 2019 йил 18 ноябрдаги ПФ-5 877-сон «Инфляцион 
таргетлаш режимига боскичма-боскич утиш оркали пул-кредит

2 Узбекистон Республикаси Прсзидснтанинг 2022 йил 28 январдаги “2022-2026 йилларга мулжалланган Янга 
Узбскистоннингтараккиётстратсгияси тугрисида”ги ПФ-60 Фармони // hllr)s://lex.uz/dnc;s/5841064
3 Узбекистон Республикаси Марказнй банки “Пул-кредит сиёсатининг 2022 йил ва 2023-2025 йиллар
даврига мулжалланган асосий йуналншлари” Т.: 2020 й. 97 б.



сиёсатини такомиллаштириш тугрисида», 2022 йил 28 январдаги 
ПФ-60-сон «2022-2026 йилларга мулжалланган Янги Узбекистон- 
нинг тараккиёт стратегияси тугрисида» хамда 2022 йил 31 майдаги 
ПФ-145-сон «Истеъмол бозорларида нархлар баркарорлигини 
таъминлашга ва монополияга карши чораларнинг таъсирчанлигини 
оширишга дойр кушимча чора-тадбирлар тугрисида» ва ушбу 
сохадаги бошка меъёрий-хукукий хужжатларда белгиланган 
вазифаларни амалга оширишда мазкур монография тадкикоти ва 
унинг натижалари муайян даражада хизмат килади.

Инфляция ва унга карши кураш хамда инфляция шароитида 
иктисодий усишни таъминлаш билан боглик масалаларга куплаб 
хорижий тадкикотчилар эътибор каратишган. Хусусан, J.M.Keynes, 
J.B.Taylor, M.Friedman, I.Fisher, B.S.Bemanke, F.S.Mishkin, 
R.E.Lucas, L.E.Svensson, A.Carare, M.R.Stone, L.Ball, N.Sheridan, 
R.D.Brito, B.Bystedt, C.E.Walsh, W.S.Fang, M.S.Miller, C.Lee, N. 
Batini, D.Laxton, V.Grilli, D.Masciandaro, G.Tabellini, RJ.Barro, 
A.Ghosh, S.Phillips, G.P.Thorarinn каби олимлар ушбу йуналишда 
илмий изланишлар олиб боришган4.

Мустакил давлатлар хамдустлиги мамлакатларида
С.Р.Моисеев, А.В.Зубарев, П.В.Трунин, Н.И.Никитина,

4 J.M. Keynes, The General Theory o f Employment, The Quarterly Journal o f Economics, Volume 51, Issue 2, 
February 1937, Pages 209-223; Taylor, J.B. (Ed.). (2007). Monetary policy rules (Vol. 31). University of Chicago 
Press 458 pages; Friedman, M. (1977). Nobel lecture: inflation and unemployment. Journal o f political economy, 
85(3), 451-472; Fisher, I. (2006). Mathematical investigations in the theory of value and prices, and appreciation 
and interest. Publisher Cosimo Classics (October 1, 2006) 244 pages; Lucas Jr, R. E. (1988). On the mechanics o f 
economic development. Journal o f monetary economics, 22(1), 3-42; Bemanke, B.S., & Mishkin, F. S. (1997). 
Inflation targeting: a new framework for monetary policy? Journal of Economic perspectives, 11(2), 97-116; 
Svensson, L. E. (1999). Inflation targeting as a monetary policy rule. Journal of monetary economics, 43(3), p 607- 
654; Carare, A., Stone, M.R., 2003. Inflation targeting regimes. IMF Working Paper 03/9, International Monetary 
Fund, January 2003. 37 pages; Ball, L. М., & Sheridan, N. (2004). Does inflation targeting matter? In the inflation- 
targeting debate/ University o f Chicago Press, pp. 249-282; Brito, R. D., & Bystedt, B. (2010). Inflation targeting 
in emerging economies: Panel evidence. Journal o f Development Economics, Working Paper 9577/ 91(2), pp. 198- 
210; Walsh, С. E. (2009). Inflation targeting: what have we learned? International Finance, 12(2), pp. 195-233; 
Fang, W. S., Lee, C., & Miller, S. M. (2009). Inflation Targeting Evaluation: Short-run Costs and Long-run 
Irrelevance. University o f Connecticut, Department o f Economics: Batini, N.. & Laxton, D. (2007). "Under What 
Conditions Can Inflation Targeting Be Adopted? The Experience o f Emerging Markets,"Central Banking, Analysis, 
and Economic Policies Book Series, in: Frederic S. Miskin & Klaus Schmidt-Hebbel & Norman Loayza (Series 
Editor) & Klaus Schmidt-Hebbel (Se (ed.), Monetary Policy under Inflation Targeting, edition 1, volume 11, chapter 
12, Central Bank o f Chile, pp. 467-506; Grilli, V., Masciandaro, D. andG. Tabellini (1991), Political and Monetary 
Institutions and Public Financial Policies in Industrialized Countries, Economic Policy 13, pp. 341-92; Barro, R.J., 
(1996). Determinants o f economic growth: A cross-country empirical study. NBER Working Paper 5698, pp. 71- 
118; Thorarinn, G.P. (2004). The effects o f inflation targeting on macroeconomic performance. Central Bank of 
Iceland. Working papers, (23). page 38.
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Ф.С.Картаев, Л.Н.Красавина, Е.С.Зеленева, М.П.Самойленко, 
Д.Я.Родин, Е.А.Перевышина сингари олимларнинг илмий 
ишларида тадкик этилган5. Узбекистонда эса инфляция 
жараёнлари, унинг хусусиятлари ва инфляцияни таргетлаш сиёсати 
борасида айрим масалалар Т.И.Бобакулов, З.У.Бердиназаров,
Н.Х.Жумаев, Н.М.Махмудов, Б.Б.Беркинов, М.П.Эшов, 
Ш.З.Абдуллаева, О.Б.Саттаров, З.А.Жумаев, М.Т.Аскарова, 
Х.АДакимов, У.Ш.Дускобилов, А.Т.Абсаламов ва бошкаларнинг 
илмий ишларида тадкик этилган6.

Тадкикотчилар томонидан инфляциянинг умумий хусусият­
лари ва уни жиловлаш билан боглик; масалалар атрофлича тадкик 
этилган. Бирок;, инфляциянинг оптимал даражаси хамда инфля­
цияни таргетлаш сиёсатининг иктисодий усишга микдорий жихат- 
дан таъсири, шунингдек, Узбекистон Республикаси иктисодиёти- 
нинг хусусиятларини инобатга олган холда олиб борилган тадкикот 
ишлари тор доирада колмокда. Шуларни хисобга олган холда

55 Моисеев, С. Р. (2008) Новая «священная корова»: таргетирование инфляции. Финансовая аналитика: 
проблемы и решения, (8), 31-44; Зубарев, А. В., & Трунин, П. В. (2015). Макроэкономический эффект 
перехода к таргетированию инфляции в развивающихся странах. Финансы и кредит, (25 (649)), 41-54; 
Никитина, Н. И. (2005). Инфляция и экономический рост-стандартная модель и современная реальность. 
Вестник Московского университета. Серия 6. Экономика, (2), 3-12; Картаев, Ф. С. (2017). Полезно ли 
инфляционное таргетирование для экономического роста?. Вопросы экономики, (2), 62-74; Красавина, Л. 
Н. (2011). Актуальные проблемы инфляции и ее регулирования в России: системный подход. Деньга и 
кредит, (3), 19-28; Зеленева, Е. С. (2020). Инфляционное таргетирование и его альтернативы в современных 
российских условиях. Вестник евразийской науки, 12(1), ст. 38; М.П. Самойленко, Д.Я. Родин (2016) 
«Денежно-кредитная политика: теория и практика» развитие денежно-кредитных отношений в условиях 
трансформации банковской системы. LAP «Lambert» academic publishing ст. 133; Перевышина, Е. А. (2016). 
Влияние инфляции на темпы экономического роста. Финансы и кредит, (9 (691)), 16-28.
6 Т.И. Бобакулов, У.А. Абдуллаев. Монетар сиёсат: укув кулланма, Т.: 2018. 223 бет. Бердиназаров З.У. 
Узбекистон Республикаси валюта сиёсати методологиясини такомиллаштириш. Иктисодиёт фанлари 
доктори (DSc) илмий даражасини олиш учун тайёрланган диссертация автореферата. -Т. «АКАДЕМИЯ 
НОШИРЛИК МАРКАЗИ» ДУК. 2019 й. 75 бет; Жумаев Н.Х., Абсаламов А.Т. (2020) “Инфпяцион таргетлаш 
режимини куллаш макроиктисодий баркарорлик ва ахоли фаравонлигини таъминлашнинг зарурий шарти” 
review.uz -  CERR иктисодий тахлил журнали -  18 бет; Махмудов Н.М. Макроиктисодий баркарорлик ва 
иктисодий усишни таъминлашда пул-кредит сиёсатининг ролини ошириш йуллари // Республика илмий- 
амалий конференция материаллари. - Т.: ТДИУ. 2015 йил, 23-29 б; Бсркинов Б. Макроиктисодий 
баркарорликни таъминлаш йуллари. Монография. -  Т.: 2011; Эшов, М. П. (2022). Макроиктисодий 
баркарорликни таъминлаш иктисодий усишга эришишнинг асосий йупалиши. Архив научных 
исследований, 2(1); Абдуллаева, Ш. 3. (2003). Пул, кредит ва банклар. Дарслик. Тошкент.: Молия, 318 бет, 
Sattarov, О., & Abdullaeva, Y. (2014). Инфляцияни таргетлаш сиёсати хамда уни жахон амалиётида намоён 
булиши. Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar, (3), 174-181; Жумаев З.А. Макроиктисодиёт. Укув 
кулланма. Т.: «Инповацион ривожланиш» нашриёт-матбаа уйи, 2018. - 300 бет; Аскарова М.Т., Хакимов 
X-A. Макроиктисодий сиёсат. Укув кулланма. Т.: ТДИУ, 2016. - 314 бет; Хакимов ХА- Узбекистонда 
макроикгнсодии сиёсатни мувофнклаштиришнинг молиявий мсханизмларини такомиллаштириш. 
Иктисодиёт фанлари буйича фалсафа доктори илмий даражасини олиш учун тайёрланган диссертация. Т.: 
ТДИУ. 2021Й. - 156 бет; Duskobilov U. (2020). Узбекистонда инфляцион таргетлаш режимига утиш 
шароитида монетар сиёсатнингзамонавий йуналишлари. Iqtisodiyot Va Innovatsion Texnologiyalar, (3), 44.50.
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Узбекистон иктисодиётида юкоридаги масалаларни тадкик этиш 
зарурати, мазкур монография ва унинг мавзусини долзарблигини 
ифодалайди.

Шуни алохида таъкидлаш жоизки, мазкур монография 
Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатини боскичма-боскич 
амалга ошириш чора-тадбирлари доирасида, хусусан, Узбекистон 
Республикаси Хукумати ва Марказий банкининг пул-кредит 
сиёсатини такомиллаштириш концепцияси хамда кейинги 
йилларга мулжалланган асосий йуналишларида белгиланган 
максад ва вазифаларни амалга оширишда фойдаланилиши мумкин. 
Шу билан бирга, мазкур тадкикот ишининг илмий-амалий, 
назарий-концептуал асослари ва натижаларидан «Макроикти- 
содиёт», «Макроиктисодий тахлил ва прогнозлаш», «Динамик 
макроиктисодиёт» ва «Монетар сиёсат» фанлари буйича укУ6- 
услубий кулланмалар ва дарсликлар тайёрлашда фойдаланиш 
мумкин.
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I БОБ. ИНФЛЯЦИЯНИ ТАРГЕТЛАШ СИЁСАТИНИ 
ЖОРИЙ ЭТИШ ВА УНИ ИКТИСОДИЙ УСИШГА 

Т АЪСИРИНИНГ 
ИЛМИЙ-НАЗАРИЙ АСОСЛАРИ

1.1. Иктисодий усишни таъминлашда инфляцияга карши 
сиёсатнинг зарурияти ва инфляцияни таргетлашнинг 

иктисодий мохияти 
Глобал уртача инфляция даражаси дастлаб, ривожланган 

мамлакатларда 1980 йилларнинг урталарида, у™111 давридаги 
хамда ривожланаёттан мамлакатда эса 2000 йилларга келиб 
тарихий даражада баркарорлашди. Шунингдек, 1970-1990 йиллар­
нинг аксарият даврида бу курсаткич икки баробаргача ва нихоят 
2017 йилга келиб эса 3,5 фоизгача пасайди7. Бунинг сабаби, мамла­
катларда инфляцияга карши янгича ёндашув билан изохланади.

Маълумки, антиинфляция сиёсати инфляцияни жиловлашга 
каратилган чора-тадбирлар мажмуи хисобланади. Инфляциянинг 
миллий иктисодиётни куплаб макроиктисодий параметрларига 
салбий таъсир курсатиши, унга карши курашнинг долзарблигини 
келтириб чикаради. Шунинг учун хам инфляция зиддиятли ходиса 
деб эътироф этилади. Бирок, инфляцияни хар доим хам салбий 
характерлаб булмайди. Иктисодий фаоллик шароитида инфля­
циянинг кучайиши бандлик, ишлаб чикаришнинг фаоллашуви ва 
иктисодий усиш хисобига содир булиши мумкин.

Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотларига 
кура 2022 йилда инфляция к)фсаткичи муайян даражада ошган. 
Хусусан, 2022 йил якунлари буйича Узбекистонда йиллик 
инфляция даражаси 2021 йилдаги 11,1 фоизга нисбатан кщорилаб,
12,3 фоизни ташкил этди8. Инфляция буйича мазкур тенденция 
салбий хусусияга эга булиб, бу холат товарлар ва хизматлар 
нархининг 12,3 фоизга кимматлашганини ва ахолининг реал

7На, Jongrim, М. Ayhan Kose, and Franziska Ohnsorge. 2019. Innation in Emerging and Developing Economies: 
Evolution, Drivers, and Policies. Washington, DC: World Bank, doi: 10.1596/978-1-4648-1375-7. License- Creative 
Commons Attribution CC BY 3.0 1GO.
8 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 2022 йил учун статистик бюллетеньи Т  2022Й 384-бет. 
27-28-бетлар.



даромадларини 12,3 фоизга камайганлигини англатади. Назарий 
жихдтдан эса бу холатни ижобий бахолаб булмайди.

Бундай вазиятларда инфляция даражасини пасайтиришга 
каратилган чора-тадбирлар, Марказий банклар пул-кредит 
сиёсатининг устувор йуналишига айланиши лозим. Одатда, инфля­
ция юкори булган шароитда Хукумат ва ваколатли органлар 
инфляцияга карши чоралар кура бошлайди. Бугунги кунда 
инфляцияга карши сиёсат кенг маънода, иктисодий ва хукукий- 
институционал механизмлар оркали амалга оширилади. Бошкача 
килиб айтганда аксил инфляция сиёсати Хукумат ва Марказий 
банкнинг узаро мувофикликда амалга ошириладиган тизимли 
ёндашувлар ва чора-тадбирлари хисобланади.

Шунга асосан, Узбекистон Республикасида хам нархлар 
баркарорлигини таъминлаш ва инфляцияни жиловлаш борасида 
Хукумат ва Марказий банк томонидан катор чора-тадбирлар амалга 
оширилмокда.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 13 сен- 
тябрдаги «Пул-кредит сиёсатини янада такомиллаштириш чора- 
тадбирлари тугрисида»ги ПФ-5877-сонли Фармонида инфляцион 
таргетлаш режимига боскичма-боскич утиш учун зарур асослар ва 
шарт-шароитлар шаклланишига алохида эътибор каратган холда 
пул-кредит сиёсатини такомиллаштириш буйича чора-тадбирларни 
амалга ошириш — нархлар баркарорлигини таъминлаш йулларидан 
бири сифатида белгиланган9.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 18 ноябр- 
даги «Инфляцион таргетлаш режимига боскичма-боскич утиш 
оркали пул-кредит сиёсатини такомиллаштириш тугрисида» ги 
ПФ-5877-сонли Фармонида инфляцияни жиловлаш борасидаги 
чора-тадбирларнинг амалга оширилиши, ахоли турмуш даража­
сини яхшилаш ва баркарор иктисодий усиш учун шароитлар

9 Узбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 13 сентябрдаги “Пул-кредит сиёсатини янада 
такомиллаштириш чора-тадбирлари тугриснда"гн ПК-3272-сон Фармони, Узбекистон Республикаси Конун 
хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот тизими (wvw.lex.uz)

9



яратишга каратилган иктисодий ислохотлар самарадорлигини 
таъминлашнинг мухим омили хисобланиши белгиланган10.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 
8 январдаги «Иктисодиётни янада ривожлантириш ва иктисодий 
сиёсат самарадорлигини оширишнинг кушимча чора-тадбирлари 
тугрисида»ги ПФ-5614-сонли Фармони билан тасдикланган 2019- 
2021 йилларда Узбекистон Республикасида таркибий ислохотлари 
асосий йуналишларининг «Йул харитаси» да инфляция даражасини 
боскичма-боскич пасайтириш ва нархлар баркарорлигини 
таъминлаш вазифалари белгиланган11.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2022 йил 28 январ- 
даги «2022-2026 йилларга мулжалланган Янги Узбекистоннинг 
тараккиёт стратегияси тугрисида»ги ПФ-60-сонли Фармонида 
макроиктисодий баркарорликни таъминлаш, инфляция даражасини 
боскичма-боскич 5 фоизга тушириш ва кейинги йилларда бу 
курсаткичнинг баркарорлигини таъминлаш, иктисодий усишни 6,5 
фоиздан юкори булишини таъминлаш каби чора-тадбирларни 
амалга ошириш белгиланган12.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2022 йил 
31 майдаги «Истеъмол бозорларида нархлар баркарорлигини 
таъминлашга ва монополияга карши чораларнинг таъсирчанлигини 
оширишга дойр кушимча чора-тадбирлар тугрисида» ги ПФ-145- 
сонли Фармонида ички истеъмол бозорида ракобат мухитига 
салбий таъсир этувчи омилларни бартараф этиш ва импортда 
концентрациялашув даражасини пасайтиришга каби таклиф

10 Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 18 ноябрдаги “Инфляцион таргетлаш режимига 
боскичма-боскич утиш оркали пул-кредит сиёсатини такомиллаштнриш тугрисида” ги ПФ-5877-сон 
Фармони, Узбекистон Республикаси Конун хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот тизими 
(\vw\v.lex.uz)
"  Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 8 январдаги “ИктасодиСпш янада ривожлантириш 
ва иктисодий сиёсат'самарадорлигини оширишнинг кушимча чора-тадбирлари тугрисида”ги ПФ-5614- 
сонли Фармони, Узбекистон Республикаси Конун хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот 
тизими (www.lcx.uz) г

■ S SZ S T j;2 2 . - 2026 S"”pre t r s
Республикаси Конун хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот n ^ ( « m S ) .  3 ^

http://www.lcx.uz


инфляциясини тартибга солишга каратилган чора-тадбирлар 
белгиланган13.

Демак, ахоли турмуш даражасини яхшилаш ва баркарор 
иктисодий усишга эришиш учун шарт-шароитлар яратиш, пул- 
кредит сиёсатини согломлаштириш, нархлар баркарорлигини 
таъминлаш, инфляция ва унга карши самарали чора-тадбирларни 
куллаш каби белгиланган мухим вазифаларни амалга ошириш бу 
борадаги илмий тадкикотлар куламини кенгайтириш заруратини 
такозо этади.

Назарий жихатдан, инфляцияни юзага келиши иктисодиётдаги 
ишлаб чикариш хажми ва пул таклифи уртасидаги мувозанатнинг 
бузилишида намоён булади. Унинг келиб чикиш сабаблари, 
хусусиятига кура ташки ва ички булиши мумкин. Очик иктисодиёт 
шароитида инфляциянинг ташки омиллари жахон бозорида хом- 
ашё, ёкилги-энергетика, рангли металлар нархининг киммат- 
лашуви, импорт шароитида техника ва транспорт воситалари 
нархларининг ошиши хамда жахон кишлок хужалигининг нокулай 
шароити каби мухим омиллар хисобланса, ички омилларга бюджет 
дефицита ва давлат карзи, пул эмиссияси, пулнинг айланиш 
тезлиги, яширин иктисодиёт, иктисодиётнинг долларлашуви ва 
миллий валюта девалвацияси кабилар хисобланади.

Иктисодий назарияларга к>фа инфляция асосан товарлар ва 
хизматлар нархини ошишида, миллий валютанинг харид 
кобилиятининг пасайишида намоён булади. Бирок инфляциянинг 
салбий таъсири кулами бирмунча кенгрок булиб, куйида уни 
иктисодиётнинг турли жабхаларига, соха ва тармокларига салбий 
таъсирини ва окибатларини куриб чикамиз:

- узок; муддатда инфляция фоиз ставкаларининг ошишига олиб 
келади. Хукуматнинг иктисодий усишни рагбатлантириш 
максадида пул таклифини ошириши, дастлаб фоиз ставкаларининг

13 Узбекистон Республикаси Президентининг 2022 йил 31 м ан д ат  «Истеъмол бозорларида нархлар 
баркарорлипши таъмннлашга ва монополияга карши чораларнинг таъсирчанлипнш ошнрншга дойр 
кушимча чора-тадбирлар тугрисида» ги ПФ-145-сонлн Фармони, Узбекистон Республикаси Конун 
хужжатларн маълумотлари миллий базаси ахборот тизимн (\w\w lc \ и/1
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n№liimu   такой, килали. Ахшш ва тадбиркорлар учун юкори
,п.к,   иифляшш а „ « д а  босям бермаслигя >^ун

мечетар Ч'кумат ГсПлор коидасига кура фоиз схавкаларини 
ошириш lapiua мажбур булади. Г,у '« а  иктисодий усилии киска

муддатда чеклайди;
- жаищ'ма ва (нтща молияаий активларнинг р еа л  киимати 

калтди. Инфляция юкори булган шароитда муайяя молиявий 
активлар киймати аста-сскинлик билан камайиб боради. Бу эса 
инвесторларшшг активлар (облигациялар, займлар, акциялар) ва 
бошка кимматли предметларни сотиб олишга нисбатан 
мойнллнкни камайтиради. Дспозитларни эса нисбатан баркарор 
булган хорижий валютада жамгирилишига замин яратади. Бу эса уз 
навбатида в&тютага булган талабни оширади ва девалванияга сабаб 
булади;

- жамгармсиарни камайтиради. Истеъмол бозорида нарх- 
навоыинг кюшатлашуви истеъмол харажатларини оширади. Буига 
сабаб. эхтиёжни кондириш учун купрок маблаг керак булади. 
Б\ эса жамгармаларни камайишига ва истеъмол харажатларпни 
оппшшга олио келади. Чунки, жамгармаларнинг узок муддатда 
киймати йуколади;

Ртни камайтиради. Товарлар ва хизматлар нархининг

™ ГбГ^Г"И ТаШВД бОЗОРДа МИЛЛИЙ товарларга нисбатан
тмабчимпших™™ °ЛИб КелаДИ' Бу У3 навбатида экспорт ва 

ИК риш хажмини камайишига сабаб булади*

u S s l Z p  ° Z l Z mUT 7  (ЛЩМт ишРпт°ма™ асосида

шахсларнинг реал дапомчни» * Ш0У сннфга мансу'б
кобилияти насаяди, боивд ' Камаяди ва У ларнинг х а р в д  

И'ибилармоиларищц' д и р о м а д п р п ''Г ”"  ^  тад б ,1РК0Р паР ва 
айакалаииш ючага кслпдц, 1111 оимДИ ва и ж п ш о н й
- ишнаГ, ,Шщтш '

И1"-".лар m  мулд1|г; Ишлаб мнкарувчц ва
“  ""шялащдан пекннадн. Чункн



улар узок; муддатда инвестициялардан олинадиган даромаднинг 
киймат жихатдан емирилишини яхши англашади. Натижада ишлаб 
чикариш кулами инвестициялар камайиши хдсобига аста-секинлик 
билан кискара бошлайди;

- стратегик релсалаштиришда ноаницликларга олив келади. 
Инфляция шароитида хом-ашё, товарлар ва хизматлар нархлари- 
нинг усиши кузатилади. Натижада Хукумат режалаштириш 
даврида кабул килинган хар кандай инвестиция лойихаларини 
амалга оширишда молиявий ноаникликлар юзага келади. 
Етишмовчиликни коплаш учун ортикча пул маблагларига эхтиёж 
тугилади. Бордию, Хукумат етарли молиявий ресурсларни жалб 
кила олмаса бутун режалаштириш жараёни бузилиши мумкин.

Ю корида инфляциянинг иктисодий тизимга узок ва киска 
муддатда ижтимоий ва иктисодий, микро ва макроиктисодий 
жихдтдан салбий окибатларини к>фиб чикдик. Маълум булдики, 
инфляция иктисодиётнинг барча тармок ва сохалари учун жиддий 
муаммоларни вужудга келтиради. Хусусан, жамиятда ижтимоий 
номутаносибликларни юзага келтиради, тадбиркорларнинг сармоя- 
вий ва кредит имкониятларини пасайтиради ва уй хужаликларининг 
турмуш даражаси ва сифатини пасайтиради. Инфляциянинг 
иктисодиётга таъсирини юмшатиш ва унинг салбий окибатларини 
олдини олиш учун Хукумат ва Марказий банклардан самарали 
чора-тадбирлар талаб килинади.

Паст суръатдаги ёки муътадил инфляция даражасини 
таъминлаш макроиктисодий сиёсатнинг асосий максадларидан 
бири хисобланади. Макроиктисодий назарияга кура ушбу максадга 
эришиш монетар ва номонетар чора-тадбирлар оркали амалга 
оширилади.

Монетар чора-тадбирлар, молия бозори яхши ривожланган 
мамлакатларда инфляцияни жиловлашда энг самарали 
воситалардан бири булиб хизмат килади. Чунки пул таклифини 
чеклаш ёки рагбатлантириш борасида асосан монетар чора- 
тадбирлар ва воситалар, жумладан, кутилмалар, фоиз сиёсати, очик
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бозор операциялари ва алмашинув курси сиёсати каби дастаклар 
доминантлик килади.

Кутилмалар (инфляцией кутилмалар). Кутилмалар (яп) одатда 
истеъмол (С), жамгарма (S) ва инвестициялар (I) оркали дастлаб 
ялпи талабга (AD) сунгра ишлаб чикариш х,ажмига таъсир килади. 
Кутилмаларнинг купинча иктисодий фаолликка таъсири киска 
муддатда ижобий, инфляция учун эса салбий характерланади. 
Хусусан, инфляцион кутилмаларнинг юкорилиги жорий истеъмол 
харажатларини рагбатлантиради ва истикбол учун мулжалланган 
жамгармалар тезда инвестицияга айланади. Натижада эса киска 
муддатларда ялпи талаб рагбатланади ва бу инфляциянинг (л) 
ошишига хисса кушади. Яъни, кутилмалар юкори булган шароитда 
уй хужаликлари ва фирмалар истикболда сармояларининг киймат 
жихатдан камайишини олдини олиш максадида жамгаришдан кура 
харажатларни афзал куришади. Бу уз навбатида ялпи талабни 
рагбатланишига олиб келади ва инфляцион босимни кучайтиради.

A D f - ^ я Т  (I)14

Фоиз сиёсати. Ушбу сиёсат барча Марказий банкларнинг пул 
массасига таъсир утказувчи энг мухцм инструмента булиб, ялпи 
талабга таъсир килиш оркали иктисодий фаолликка таъсир 
утказувчи асосий воситалардан бири булиб хизмат килади. У 
бевосита ишлаб чикаришнинг реал ва потенциал хажми орасидаги 
тафовутни мувофиклаштириш билан боглик булиб, унга кура фоиз 
ставкаларининг (г) ошиши (камайиши) маълум кечикишлар (лаг) 
билан ялпи талабга (AD) салбий (ижобий) таъсир утказади. 
Хусусан, бундай таъсир асосан ялпи талабнинг икки асосий 
компонента, яъни, инвестиция (I) ва истеъмол харажатлари (С) 
оркали амалга ошади. Фоиз ставкасининг ошиши кредит ва 
молиявий имкониятларнинг камайиши хисобига ушбу икки мухим 
компонентнинг кискаришига сабаб булади, бу уз навбатида ялпи 
талабнинг камайишига ва натижада узок муддатда инфляциянинг 
хам камайишига олиб келади.

14 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
14



rf —► С I + 1 1 -> AD 4-> я |  (2)15 
Очик, бозор сиёсати. Очик бозор операциялари (Open market 

operations: ОМО) бозор иктисодиётда пул таклифини назорат 
килувчи асосий ва соф бозор инструментлардан биридир. Марказий 
банк ушбу инструмент оркали юридик ва жисмоний шахслар хдмда 
тижорат банкларига кимматли когозларни сотиш ва сотиб олиш 
билан банк тизимининг ликвидлигига ва шу оркали пул таклифига 
таъсир утказади. Ушбу воситанинг максади молиявий сиёсатнинг 
максадларидан келиб чикиб, пул таклифига таъсир этишдир.

Одатда Марказий банклар асосан очик бозор операцияларини 
амалга оширишда Хукуматнинг кимматли когозларидан фойда- 
ланишни афзал куришади. Улар ишончли инвестициялаш объекта 
булганлиги сабабли фонд бозорида уларга талаб хдмиша мавжуд 
булади ва улардан олинган даромад соликка тортилмайди16.

Иктисодиётда инфляция юзага келганда Марказий банк уни 
бартараф килишга хдракат килади ва Хукумат кимматли 
когозларини тижорат банкларига сотишни бошлайди. Бу жараён 
тижорат банкларининг ликвидлигига таъсир килиш пул бозоридаги 
ортикча пул таклифини (Ms) стерилизация килади ва банклараро 
кредит бозоридаги фоиз ставкасини (R) ошишига олиб келади. Бу 
эса кредит канали оркали истеъмол (С) ва инвестацияларнинг (I) 
камайишига олиб келади. Ялпи талабнинг бу икки мустакил 
узгарувчи компонентларидаги кискариш ялпи талабнинг хдм 
кискаришига сабаб булади ва инфляцион босимни юмшатади.

O M O T - > L | - > M s  4 - » Д Т - > С  1 + 1 j - > A D | - > r c l  (З)17 
Мажбурий захиралаш сиёсати. Ушбу инструмент жуда оз 

сонли мамлакатлар томонидан кулланилиб, тижорат банкларининг 
ликвидлигига ва уларнинг кредитлаш кобилиятига таъсир этиш 
оркали пул таклифини назорат килувчи маъмурий воситалардан 
бири саналади. Одатда иктисодиётда ортикча пул таклифи мавжуд 
булган шароитда уни бартараф килиш максадида Марказий

15 Муаллиф томонидан ншлаб чикилган.
16 Т.И. Бобакулов, У.А. Абдуллаев. Монетар сиёсат: укув кулланма. Т.: 2018. 80-бет.
17 Муаллнф томонндан ншлаб чнкилган.
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банклар ихтиёрларидаги воситалардан бирида фойдаланади. 
Мажбурий захира нормаси (Reserve rate: rr) канчалик юкори булса, 
тижорат банкларининг кредитлаш имконияти шунчалик 
заифлашади (L). Шунингдек, уй хужаликлари ва фирмаларнинг 
молиявий имкониятлари чекланади, инвестицияларга булган 
талаби ошади ва кредит бозоридаги фоиз ставкаларни оширади, 
натижада истеъмол ва инвестицияларнинг камайииш хисобига 
ялпи талабнинг ортикчалигига бархам берилади. Бу эса умумий 
нархлар даражасининг пасайишига олиб келиши мумкин.

/Tt->I4 ->M si->i?T->C 4 + 14,-H.AD |->я| (4)18
Айирбошлаш курси сиёсати. Валюта курсининг узгариши 

асосан импорт оркали ялпи талабга ва экспорт хажми оркали ялпи 
таклиф хажмига таъсир этади. Яъни валюта курсининг ошиши 
миллий валютани кадрсизланишини англатади, хорижликларнинг 
миллий товар ва хизматларга булаган талаби ошади. Чунки 
уларнинг купрок товар сотиб олиш имконияти пайдо булади. Бу уз 
навбатида узок муддатда экспортни рагбатлантиради, импортни 
камайтиради. Натижада соф экспортнинг купайиши хисобига ялпи 
талаб хам ошади. Ёки аксинча, айирбошлаш курсининг (ЕХСН) 
тушиши бу миллий валютанинг кимматлашувини (Сп) англатади ва 
бу хорижий валютани ва хорижий товарларни купрок сотиб олиш 
имкониятини беради. Бу жараён импортни (М) рагбатлантиради ва 
соф экспортни (Хп) камайишига олиб келади. Бу уз навбатида узок 
муддатда инфляциянинг камайишига олиб келиши мумкин. Бопща 
томонидан эса, айирбошлаш курсини ошишининг киска муддатли 
таъсири хам мавжуд булиб, унинг ошиши тугридан-тугри истеъмол 
саватидаги импорт товарларининг нархида уз аксини топиши ва 
импорт инфляциясини келтириб чикаради.

CEXRH — C „ t - » M t - X 4 - > X „ | - > A D J - >* |  (5)19
Номонетар чора-тадбирлар. Бордию нархлар даражасининг 

ошиши таклифнинг кимматлашуви хисобига шаклланган булса, 
монетар ислохотлар самарасиз хисобланади. Инфляицяни
11 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган. 

Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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жиловлаш ёки уни муайян даражада ушлаб туриш билан боглик 
амалиётни фискал сиёсат ва бошка институционал чора-тадбирлар 
оркали хам амалга ошириш мумкин. Фискал воситалар асосан 
давлат харажатлари, солик ставкаларини узгартириш ва иш хаки 
сиёсати кабилар оркали макроиктисодий параметрларга таъсир 
этиш билан амалга оширилади. Божхона сиёсати ва монополияга 
карши сиёсат асосан товар ва хизматларнинг таннархига таъсир 
этиш билан ялпи таклиф хажмига таъсир этади. Куйида биз 
номонетар чора-тадбирларнинг инфляция жараёнларга таъсир 
этиш йуналишларини к)фиб чикамиз.

Давлат хараэ/сатлари. Давлат харажатлари иктисодий 
фаолликка таъсир этувчи асосий воситалардан бири булиб хизмат 
килади. Унинг ошиши, харажатлар мультипликаторига кура бир 
томондан иктисодий усишни рагбатлантирса, иккинчи томондан 
умумий нархлар даражасига босим беради. Бошка томондан эса 
бюджет камомадини келтириб чикариши мумкин. Бирок давлат 
харажатларини ошириш ёки камайтириш муайян хусусий 
холатларга богликдир. Хукуматлар баъзан сиёсий нобаркарорлик 
шароитида инфляцияни эътиборсиз колдиришга мажбур були- 
шади. Айтайлик ташки ва ички сиёсатда кескинлик ва фавкулотда 
вазиятларда мудофа харажатларини оширишга мажбур булади. Бу 
жараён билвосита истеъмол ва инвестициялар оркали ялпи талабни 
рагбатлантиради ва нархлар даражасини оширади. Аксинча эса 
занжирсимон реакциянинг тескариси содир булади. Бошка 
томондан Хукумат корхоналар в а ишлаб чикарувчиларга 
субсидиялар (S) ва шу каби бегараз молиявий ресурслар ажратиши 
ишлаб чикаришни рагбатлантиради, ишсизликни камайтиради (U) 
киска муддатда эса бахолар даражасининг ошишига олиб келиши 
мумкин.
a) G | -► С t + 1 Т AD t->  я |;  б) G t= S |->  AS U |  ► я |

(6 г

20 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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Солиц сиёсати. Маълумки, анъанавий солик сиёсати давлат 
харажатлари ва солщ ставкаларини макроиктисодий сиёсатнинг 
максадли параметрларига йуналтириш оркали амалга оширилади. 
Давлат харажатларининг узгариши ва уларнинг умумиктисодий- 
сиёсий жараёнлар натижасида инфляцион фаолликнинг шакл- 
ланишини юкорида к>фиб чикдик. Солик ставкаларининг узгариши 
харажатлардан фаркли равишда хам ялпи талаб хам ялпи таклиф 
оркали иктисодий фаолликка таъсир килади. Яъни, макроик­
тисодий назарияга кура бир томондан солик ставкаларининг (t) 
ошиши ялпи талабни (AD) кискартиради, иктисодий фаолликни 
чеклайди ва инфляцияни (л) камайишига олиб келади. Бошка 
томондан эса, солик ставкаларининг ошиши (ккс, фойда, даромад 
соликлари) махсулот таннархининг (Cost) кимматлашуви хисобига 
унинг бозор бахоларини опгаради ва таклиф инфляциясини 
келтириб чикаради. Демак, хулоса килиб айтиш мумкинки солик 
ставкаларидаги узгаришларнинг инфляцияни келиб чикишига 
таъсири ялпи талаб томондан ижобий, ялпи таклиф томондан эса 
салбий булиши мумкин.
а)*Т-» C |  + I |-> A D 4 -> H i;  б) t \  -> Cost f  —> AS > P | —*

Tif (7)21
Иш у,ащ  сиёсати. Минимум иш хакининг ошиши одатда 

институционал хусусиятга эга булиб Хукумат томонидан муайян 
хукукий чора-тадбирлар асосида амалга оширилади. Хутсумат 
томонидан минимал иш хакининг оширилиши бир пайтнинг узида 
хам ялпи талабга хам ялпи таклифга бевосита таъсир утказади. 
Хусусан, минимум иш хакининг оширилиши бир томондан давлат 
харажатларини оширилишини англатади ва уй хужаликларининг 
истеъмол харажатларини (С) ошишига олиб келади. Бу эса ялпи 
талабни рагбатлантиради. Ялпи таклиф хажмига номувофик 
равишда ялпи талабнинг ошиши инфляцияга иктисодий босим 
беради. Бошка томондан эса ёлланма ишчиларнинг хам иш хакини 
ошишини англатади. Улар маошининг ошиши махсулот ва

21 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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хизматлар таннархини (Cost) оширади, натижада ялпи таклиф 
хажми камаяди хамда товар ва хизматларнинг бозор бахолари 
ошади.

a) W\ —> С |—► AD t(AS = const) —> я б )  и>|—* Cost j —> AS >
Р |-+яТ (8)22

Боэюсона сиёсати. Маълумки, божхона сиёсатининг максади 
иктисодий сиёсат доирасида мамлакатнинг ички ва ташки 
манфаатларини химоя килиш, тартибга солиш ва иктисодий 
ривожланишини рагбатлантириш хпсобланади. Бу максадни 
амалга ошириш импорт ва экспортта божлар, чекловлар, квота ва 
лицензиялар киритиш оркали амалга оширилади ва натижада 
иктисодий фаолликка таъсир этади. Бу каби воситаларнинг, 
айтайлик импорт божларининг (М duty) ички бозордаги 
махсулотларнинг таннархига таъсир килувчи муайян турдаги 
товарлар ва хом-ашё махсулотларига (нефт, минерал ресурслар, 
гушт, ем-хашак ва донли махсулотлар) нисбатан юкори даражада 
кулланилиши, товарлар ва хизматларнинг таннархини оширади 
(cost) ва натижада ялпи таклифни (AS) чеклайди. Бу жараён уз 
навбатида махсулотнинг бозор бахосини (Р) оширади ва таклиф 
инфляциясига олиб келади.

a)Mrfw0>T->Costt->AS|->PT—>я|; (9)23
Монополияга царши сиёсат. Маълумки, монополияга карши 

сиёсат институционал чора-тадбир булиб унинг асосий максади 
иктисодиёт тармокдарини монополиядан чикариш оркали соглом 
ракобат мухитини яратиш, ахолини фаровонлигини таъминлаш ва 
корхоналарнинг банкротлигини олдини олишдан иборат.

Монопол товарлар ва хизматлар (Monopoly price) 
нархларининг кимматлашуви уз навбатида ички бозордаги 
махсулотлар таннархининг (Cost) кимматлашувига олиб келади. 
Мисол учун, айтайлик иктисодиётда ягона булган ёнилгини кайта 
ишловчи ёки ишлаб чикарувчи компания узининг махсулотлари

22 Муаллнф томонидан ншлаб чикилган.
23 Муаллнф томонидан ишлаб чикилган.
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нархини оширса, бу уз навбатида тижорат корхоналари, завод, 
фабрикалар учун транспорт-логистика харажатларини киммат- 
лашувига олиб келади. Бу эса корхоналарнинг махсулот ва хизмат- 
лари таннахрининг кимматлашувида уз аксини топади. Шунингдек, 
махсулотнинг бозор бахоларини оширади, ялпи таклиф хажмини 
камайтиради ва таклиф инфляциясини келтириб чикаради.

Monopoly price f  —> Cost f —>AS j —> Pf —> (10)24
Монопол товарлар (тарифлар) ва хизматларнинг таннархини 

доимий равишда калкуляция килиб бориш, улар нархини асоссиз 
равишда ошишини олдини олиш ва шаффофлигини таъминлаш 
хамда назорат килиш Хукуматнинг асосий эътибор нуктасида 
булиши лозим.

Булардан тапщари Хукумат ва Марказий банк институционал 
чора-тадбирлар оркали хам инфляция жараёнларига таъсир этиш 
мумкин. Хусусан, кулай ишбилармонлик мухитини яратиш билан 
бозорни миллий товарлар билан туйинтириш оркали импорт 
инфляциясини олдини олиши хамда миллий валюта курсини 
мустахдамлаш мумкин. Марказий банкнинг институционал автоно- 
миясини таъминлаш оркали пул-кредит сиёсатининг кудратини 
ошириш ва унинг инфляцияга таъсир этиш имкониятини кенгай- 
тириш мумкин. Шунингдек, пул-кредит ва бюджет-солик сиёсат- 
ларининг мувофик фаолиятини хукукий жихатдан таъминлаш 
оркали макроиктисодий мувозанатни таъминлаш мумкин.

Юкоридаги умум эътироф этилган илмий-назарий фикр ва 
мулохдзаларни умумлаштириб куйидаги механизм оркали 
инфляцияга карши сиёсатни, хусусан, инфляцияни таргетлаш 
сиёсатини амалга ошириш механизмини ва иктисодий усиш билан 
узаро богликлигини куйидаги расмда (1.1.1-раем) куриб чики- 
шимиз мумкин.

24 Муаплиф томонидан ишлаб чикилган.
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Инфляцияни таргетлаш сиёсатини амалга ошириш механшми 
ва иктисодий усиш билан боглнклнги

Узбекистон Республикаси 
Марказий банк

Хукумат 
(Молия вазирлиги, Солик 

кумитаси, Божхона 
  кумитаси)
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1.1.1-расм. Инфляцияни таргетлаш сиёсатни амалга ошириш
механизми25

Юкоридаги фикр-мулохазалар, иктисодий усишни таъминлаш 
шароитида бир каторда инфляцияга карши чора-тадбирлар 
механизмидан куришимиз мумкинки нархлар даражасини жилов- 
лаш ёки уни муайян нуктада ушлаб туриш учун монетар ва 
номонетар чора-тадбирларни тегишли институтлар ва ваколатли 
органлар билан узаро хамкорликда амалга ошириш максадга 
мувофик саналади. Улардан бирининг фаолияти доирасидаги 
максадини амалга ошириши иккинчисининг фаолиятига зидциятли

25 Муаллиф томонидан ншлаб чикилган.
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таъсир этмаслигини таъминлаш, хусусан, фискал Хукуматнинг 
бюджет даромадларини оширишга каратилган эгри соликлар 
сатавкаларини узгартириш амалиёти, Марказий банкнинг инфля­
цияни жиловлашга каратилган максадини амалга оширишга зид 
булмаслигини, яъни, узаро мувофикликдаги макроиктисодий 
сиёсат олиб боришни такозо этади. Айни жараённи уйинлар 
назариясининг конуниятлари билан ифодалаш мумкин. Хусусан, 
макроиктисодий сиёсатнинг умумий максадларига эришишда 
Паретто буйича мувозанат салбий, Неш ва Штакельберг буйича 
мувозанатлар эса ижобий натижа бериши мумкин.

Таъкидлаш лозимки, бугунги кунга кадар инфляциянинг 
келиб чикиши сабаблари, унинг хусусиятлари ва унга карши 
курашиш юзасидан умум эътироф этилган ягона ёндашув мавжуд 
эмас. Уни жиловлаш ёки маълум суръатларда саклаш учун хар 
бир мамлакатнинг иктисодий хусусиятидан, колаверса, уни юзага 
келтирувчи омиллардан келиб чикиб турли ёндашув ва чора- 
тадбирларни амалга ошириш лозим. Шунингдек, инфляция 
хусусиятларини хисобга олиб, унинг динамикасини ишончли 
назорат килишни таъминлайдиган усул ва воситаларни куллаган 
холда инфляция жараёнларини самарали тартибга солишнинг 
замонивий стратегиясига зарурат тугилади.

Сунгти 10 йил давомида дунё мамлакатларида инфляциянинг 
паст к}фсаткичларини таъминлашда монетар сиёсатнинг тобора 
оммалапшб бораётган режими булиб инфляцион таргетлаш 
стратегияси хдсобланади. Халкаро Валюта Фондининг хисобо- 
тига кура, хозирда дунёнинг 41 та мамлакатлари инфляция 
даражасини самарали жиловлашда ушбу режим ни куллашмокда. 
Ушбу гурухга кирувчи мамлакатлар асосан 5фта даромадли 
мамлакатлар булиб, купгина ривожланган мамлакатларни х,ам уз 
ичига олади. Уларнинг 19 тасида инфляциянинг максад 
курсаткичларини белгилашни Марказий банклар мустакил 
амалга оширса, 16 тасида Хукумат ва Марказий банк биргаликда
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белгилайди26.
Jahan, Sarwat (2019) нинг таъкидлашича бугунга кадар 

куплаб мамлакатлар инфляцияни таргетлаш сиёсатини муваф- 
факиятли амалга оширишди ва колган куплаб мамлакатлар 
узларининг узок муддатли пул-кредит сиёсати стратегияси 
сифатида белгилаб олишди. В акт утиши билан инфляцияни 
таргетлаш стратегияси узгарувчан шароитларга, шу жумладан 
турли молиявий инкироз шароитларга мослашувчанлигини 
исботлади27.

Монетар сиёсатнинг ушбу режими дастлаб Янги Зелландия 
томонидан 1990 йилнинг биринчи чорагида жорий килди. Режим 
муваффакиятли амалга ошгач, кейинчалик Канада, Бую к 
Британия ва Австралия ва бошка мамлакатлар хдм ушбу режимни 
кабул кила бошлади. Жахон амалиётида инфляцияни таргетлаш 
режимини куллаш буйича тздшанган тажрибалар шуни 
курсатадики, ушбу стратегиядан фойдаланган Марказий банклар 
инфляциянинг ички ва ташки омилларига етарлича мослаЕиувчан 
ва тезкор тарзда жавоб кайтариш хамда узок муддатли иктисодий 
усишни таъминлаш учун шарт-шароит яратиш имконига эга 
булди28. Бу шуни англатадики, инфляцияни таргетлаш режимини 
куллаган мамлакатлар нархлар баркарорлигини таъминлаш билан 
бир каторда узок муддатли иктисодий усишни хам 
таъминлашлари мумкин.

Bemanke ва бошкалар (1999) га кура, инфляцияни таргетлаш 
сиёсати — муайян вакт оралигида инфляция буйича микдорий 
максад курсаткичларни (ёки максад чегараларини) жамоат- 
чиликка расман эълон килиш, паст ва баркарор нархлар 
даражасига эришиш монетар сиёсатнинг асосий узок муддатли

26 International Monetary Fund. 2020. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2019. 
Washington, DC: IMF. pages 11-12.
27 Jahan, Sarwat. "Inflation Targeting: Holding the Line". International Monetary Funds, Finance & Development. 
Retrieved 28 December 2014.
28 М.П. Самойленко, Д.Я.Родин “Денежно-кредитная политика: теория и практика” развитое денежно- 
кредитных отношений в условиях трансформащш банковской системы “Lambert” academic publishing 2016r. 
133 ст.-19с.
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максади килиб белгилаш буйича сиёсатдир29.
Ebeke ва Fouejieu (2018) ларнинг фикрича, инфляцияни 

таргетлаш режими Марказий банк ваколати доирасида 5фта 
муддатларда инфляцияни пасайтиришга каратилган ва макроик­
тисодий баркарорликка мос келувчи институционал келиигув- 
лардир. Одатда ушбу стратегияни амалга оширишда куллани- 
ладиган асосий инструмент фоиз ставкаси булиб инфляция 
даражаси Марказий банк эълон килган прогноз курсаткичидан 
сезиларди даражада огишганда у оркали тартибга солинади30.

Thorarinn G. Petursson (2005) нинг фикрича эса инфляцияни 
таргетлаш сиёсати нархлар баркарорлигини таъминлаш — пул- 
кредит сиёсатининг асосий максади сифатида формал равишда 
белгилашни уз ичига олади ва унга эришиш Марказий банк 
сиёсатининг бошка барча максадларидан устун туради. Ушбу 
стратегия пул-кредит сиёсатининг асосий вазифаси ва Марказий 
банк фаолиятини бахрлаш буйича объектив меъзон булиб хизмат 
килади31.

Schmidt-hebbel ва Carrasco (2016) ларга кура инфляцияни 
таргетлаш стратегияси монетар сиёсатнинг нархлар баркарор- 
лигига каратилган сиёсати булиб, унинг асосий максади 
сифатида инфляция буйича белгиланган максад курсаткичга 
эришиш этиб белгиланган. Оператив ва инструментал мустакил- 
ликка эга булган монетар орган томонидан юкори шаффофликда 
амалга оширилади хамда уз натижалари ва хатти-харакатлари 
учун масъулиятни уз зиммасига олади32.

Gilberto Libanio (2014) га к)фа инфляцияни таргетлаш пул- 
кредит сиёсатининг мухим йуналиши булиб, фоиз ставкасидаги

29 Bemanke, Ben, Laubach, Thomas, Mishkin, Frederic, and Posen, Adam (1999), Inflation targeting: lessons from 
the international experience, Princeton University Press, chs.1-3.
30 Christian Ebeke and Armand Fouejieu, ‘Inflation Targeting and Exchange Rate Regimes in Emerging Markets’,
B.E. Journal of Macroeconomics, 18.2 (2018).
31 Thorarinn G. Petursson. “Inflation targeting and its effects on macroeconomic performance” Vienna: SUERF 
Studies: 5/2005. p 55-56
n  Kf>a S c h m id t"he^ el and Martin Canasco, ‘“The Past and Future of Inflation Targeting’” , Manuscript, 2nd
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узгаришлар Марказий банк томонидан максад килинган узгарув- 
чиларга таъсир этиш механизмидир. Одатда бундай стратегия 
турли макроиктисодий узгарувчиларнинг бир-бири билан кай 
даражада богликлигини аник ифодалаш хамда узгарувларга 
шокларнинг таъсирини стимуляция килиш учун имкон берувчи 
макроиктисодий моделлар ёрдамида тадкик этилади33.

Ismailov, Kakinaka, ва Miyamoto (2016) га кура инфляцияни 
таргетлаш сиёсати монетар сиёсат доирасида нархлар ёки 
инфляция даражасини аник максад курсаткич ёки муайян максад 
коридори доирасида ушлаб туришга имкон берувчи расмий 
ставкалар ёки монетар чора-тадбирлар оркали назорат килинувчи 
сиёсатдир. Инфляцияни таргетлаш одатда бир неча принцип- 
ларни уз ичига олади, жумладан, инфляциянинг киска ва урта 
муддатли максадларини жамоатчиликка эълон килиш, нархлар 
баркарорлиги - монетар сиёсатнинг асосий максади сифатида 
саклаш мажбурияти ва Марказий банк шаффофлигини монетар 
сиёсатнинг стратегияси сифатида белгилаш34.

Enzo Croce ва Mohsin S. Khan (2000) инфляцияни таргетлаш 
сиёсати монетар сиёсат доирасида Марказий банкни инфляция 
даражасини паст суръатларга туширишга ундовчи сиёсатдир. 
Ушбу сиёсат саноатлашган мамлакатларда хам нархлар 
баркарорлигини таъминлашда муайян даражада муваффакият 
козонди. Ривожланаётган мамлакатлар хам сиёсат шаффоф­
лигини кучайтириш ва ислохотларни чукурлаштиришга ундай- 
диган ушбу ёндашувдан фойдаланишлари мумкин35.

Debelle, G. ва бошкалар (1998) нинг таъкидлашича эса, 
инфляцияни таргетлаш сиёсати назарий жихатдан жуда оддий 
булиб, Марказий банк инфляция даражасининг истикболдаги

33 Gilberto Libanio “A Note on Inflation Targeting and Economic Growth in Brazil” Revista de Economia Politico 
■ (March 2010) p 9-10
34 Shakhzod Ismailov, Makoto Kakinaka, and Hiroaki Miyamoto, ‘Choice o f Inflation Targeting: Some International 
Evidence’, North American Journal o f  Economics and Finance, 36 (2016), 350-69
35 Enzo Croce and Mohsin S Khan, "Monetary Regimes and Inflation Targeting", Finance & Development / 
September, (2000). Pages 48-51.
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йуналишини прогноз килади, прогноз инфляциянинг максадли 
курсаткичи билан киёсланади, прогноз ва максад к^фсаткич 
Зфтасидаги фарк пул-кредит сиёсати ёрдамида тартибга 
солиниши лозимлиги белгиланади. Ушбу режимни кабул килган 
мамлакатлар, уни куллаш пул-кредит сиёсатининг дизайни ва 
самарадорлигини Марказий банклар томонидан кулланиладиган 
одатий чора-тадбирларга нисбатан яхшиланиши мумкин деб 
хисоблашади36.

3. Бердиназаров (2018) нинг ёндашувига кура инфляцияни 
таргетлаш режими -  пул-кредит сиёсатининг кагьий коидалар 
мажмуини эмас, балки муайян чегара доирасидаги чора- 
тадбирлар мажмуини ифодалайди. Ушбу чегара доирасидаги 
чора-тадбирларнинг энг мухдм элементлари сифатида нархлар 
баркарорлиги пул-кредит сиёсатининг асосий максади сифатида 
аник эътироф этилганлиги, инфляциянинг максадли курсаткичи 
оммага эълон килинганлиги, пул-кредит сиёсати кутилаётган 
инфляция даражаси прогнозини уз ичига олган кенг доирадаги 
ахборотларга асосланганлиги ва шаффофликнинг таъминлан- 
ганлиги хамда сиёсат максадлари буйича масъулият механизм- 
ларининг самарали таксимланганлиги кабилар намоён булади37.

О. Саттаров (2014) нинг талкинига кура, инфляцияни 
таргетлаш режими -  Марказий банк томонидан инфляциянинг 
максадли к5фсаткичларига эришиш учун кабул килинадиган, пул- 
кредит орган лари уни назорат килишга масъул булган операцион 
инструментдир38.

Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг мазмун-мохдяти жихдт- 
дан турли тадкикотчиларнинг турли ёндашув ва фикр-мулоха-

н '  А Swastano, Paul R. Masson and Sunil K. Sharma. “Inflation targeting as a framework for 
monetary pol.cy1. International Monetary Fund (October 1998) 22-6 pages.

N̂ B3ycHiwi^HKnicoimg^I6eraCTOH Респу6ликаси Bajuora сиёсати методолоп1ясш1и такомиллаштириш” 
2019-272 бег. ФанлаРи докгори (DSc) илмий даражасини олиш учун ёзилган диссертация. Т.:

булиши. lqtisodiyol va °ИёСа™ ХЗМДЗ ^  Жахон амалиётида намоён



заларни урганиб чикдик. Урганилган ёндашувларни умумлаш- 
тирувчи ягона хусусият мавжуд булиб, уларнинг деярли 
барчасида инфляцияни таргетлаш масалалари факатгина монетар 
сиёсат доирасида талкин этилган. Бирок;, юкорида таъкидла- 
ганимиздек, ривожланаётган мамлакатларнинг барчасида хам 
инфляция билан боглик масалалар монетар хусусиятта эга 
булмайди. Шунга асосан, Узбекистонда инфляциянинг хусусият- 
ларини хисобга олган холда инфляцияга карши сиёсатнинг 
замонавий талкинига, яъни «инфляцияни таргетлаш сиёсати» 
категориясига муаллифлик илмий ёндашувини шакллантириш 
максадга мувофикдир. Фикримизча, инфляцияни таргетлаш 
сиёсати бу -  инфляцияни жиловлаш максадида монетар ва номо­
нетар воситалардан фойдаланиб, ялпи талаб ва ялпи таклифни 
тартибга солиш асосида Хукумат ва Марказий банкнинг узаро 
келишувига асосланган чора-тадбирлари мажмуидир.

Тадкикотимизнинг ушбу кисми буйича олиб борган 
изланишларимизга к)фа, иктисодиётда инфляцияга карши сама- 
рали сиёсат олиб бориш ялпи талаб ва ялпи таклифни тартибга 
солиш оркали амалга оширилади деган якуний фикрга келдик. 
Хусусан, ялпи талаб ва таклифни тартибга солиш асосан фискал 
— монетар ва институционал чора-тадбирлар оркали амалга 
оширилади деган хулоса тадкикотимизда узининг мантикий 
тасдигини топди.

1.2. Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг шакллари, 
хусусиятлари ва умумий принциплари

Бугунги кунга кадар куплаб саноатлашган, ривожланаётган, 
утиш давридаги ва ривожланган мамлакатлар инфляцияни 
таргетлаш сиёсатини у3 иктисодиётида куллаб, муайян 
ютукларга эришганлигини эътироф этиш лозим. Инфляцияни 
таргетлаш сиёсатига утишни ягона стандарт сифатида талкин
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этиш ва куллаш мутлако имконсиздир. Чунки, мамлакатлар 
иктисодиётининг хусусияти, тараккий даражаси, молия бозори, 
монетар сиёсатнинг имкониятлари ва техник инфратузилмаси, 
Колаверса инфляциянинг келиб чикиш хусусияти бир-биридан 
кескин фарк килади. Шунинг учун хам мамлакатлар иктисо- 
диётининг умумий хусусияти ва имкониятларига асосланиб 
инфляцияни таргетлаш сиёсатини узларига мослаштиришади.

Инфлянияни таргетлаш сиёсати М арказий банк томонидан 
белгиланган микдорий максад курсаткичга эришишга булган 
масъулияти ва мойиллигига кура катъий (Strict inflation targeting) 
ва мослашувчан (Flexible inflation targeting) турларга булинади.

Lars Е.О. Svensson (1997) нинг таъкидлашича, катъий 
таргетлашда Марказий банкнинг инфляция даражасини имкон 
кадар максад курсаткичларига якин тутишни такозо килади ва 
бошка алтернатив максадларга мутлако эътибор каратмайди. 
Мослашувчан таргетлашда эса Марказий банк бошка 
максадларга, Жумладан, фоиз ставкасининг баркарорлиги, 
айирбошлаш курси, ишлаб чикариш хажми ва бандлик кабиларга 
маълум даражада эътибор каратади39.

1.1-жадвал.
Т^атьий ва мослашувчан таргетлаш режимларнинг каёсий тахлили40

Катъий таргетлаш 
(Strict inflation targeting)

Мослашувчан таргетлаш 
(Flexible inflation targeting)

М онетар шокларни келтириб чикдради Турли шокларга мослашади

Инфляция даражаси тезда пасая бошлайди
Инфляция даражасига таъсир этмаслиги 

хам мумкин

Реал узгарувчиларга салбий таъсир килади Реал узгарувчиларга сезиларли салбий 
таъсир килмайди

Жамоатчилик томонидан жиддий ишонч Жамоатчилик томонидан жиддий кабул
кутилади килинмайди

Мукаммал шарт-шароитларни талаб Ута мукаммал шарт-шароитлар талаб
килади килинмайди

Максад курсаткич аник микдорий Максад курсаткич буйича коридор
куринишга эга булади урнатилади

40 Inflati°n Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation Targeting’  nn 5-11.
М уаллифтомониданишлабчикилган.
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Lars E.O. Svensson (1997) га кура Монетар сиёсатнинг 
иктисодиётга таъсири бир неча турли каналлар оркали таъсир 
килади. Уларнинг асосийлари (I) фоиз ставкасининг узгариши 
оркали ялпи талаб канали; (II) кутилмалар канали; (III) 
айирбошлаш курси каналларидир41. Марказий банкнинг инфля­
цияни катъий таргетлаш сиёсати доирасидаги чора-тадбирлари, 
жумладан, монетар инструментларнинг таранглашуви реал 
узгарувчиларга киска муддатда салбий таъсир килади ва монетар 
шокларни келтириб чикаради. Белгиланган максад курсаткичи 
аник микдор сифатида белгиланади, жамоатчиликнинг монетар 
тизимга булган ишончи эса ута мухим ахамият касб этади. Чунки, 
уй хужаликлари ва фирмалар тасарруфидаги ортикча молиявий 
ресурсларнинг тижорат банкларида депозитланиши ёки бирор 
кимматли когозга алмаштирилиши ортикча пул таклифини олиб 
ташлаш учун хизмат килиши лозим. Бунинг учун эса 
жамоатчилик томонидан тизимга булган ишонч талаб этилади. 
Шунингдек, марказий банкнинг институционал, инструментал ва 
иктисодий мустакиллиги, монетар сиёсатнинг шаффофлиги ва 
хисобдорлиги, сифатли техник инфратузилманинг мавжудлиги 
каби мухим шароитлар мавжуд булишини талаб этади. Шунинг 
учун хам белгиланган максад курсаткичига эришиш имконияти 
юкори булади.

Мослашувчан таргетлаш эса катъий таргетлашдан фаркли 
равишда юкорида таъкидланганидек, бошка максадларга хам 
эътибор каратади ва шунинг учун хам инфляция доирасида 
белгиланган максадга эришиш имконияти бироз чекланган 
булади. Шундай булишига карамасдан аксарият марказий 
банклар катъий таргетлашдан кура мослашувчан таргетлашни 
афзал куришади. Lars E.O. Svensson (2009) нинг таъкидлашича, 
Швеция Марказий банки ва бошка барча инфляцияни 
таргетлашни амалга оширувчи марказий банклар мослашувчан

41 Svensson, L.E. (1997). Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation Targeting? pp 3-11.
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таргетлашни амалга оширишади. Чунки, мослашувчан таргетлаш 
доирасида монетар сиёсат хам инфляциянинг максад курсат- 
кичига эришишни хдм реал иктисодиётни баркарорлаштиришни 
максад килади. Кдтъий таргетлаш эса факатгина инфляцияни 
баркарорлаштиришни максад килади, иктисодиётнинг баркарор­
лигини эса хисобга олмайди42.

Халкаро Валюта Фондининг тадкикотчилари Сагаге А ва 
Stone M.R (2003) лар эса инфляцияни таргетлаш режимини пул- 
кредит сиёсатининг хрлати ва хусусиятларига кура алохида учта 
режимга ажратади. Унга кура режимлар Марказий банкларнинг 
инфляцияни таргетлашни куллашга булган максади, режимлар- 
нинг шаффофлиги ва ишончлилиги билан таснифланади:

- тулик инфляцияни таргетлаш режими (full-fledged inflation 
targeting)

- эклектик инфляцияни таргетлаш режими {eclectic inflation 
targeting)

- енгиллаштирилган (соддалаштирилган) инфляцияни таргет­
лаш режими (inflation targeting lite).

Тулик инфляцияни таргетлаш режими, мамлакатлар 
томонидан инфляцияни таргетлашнинг энг таникли шакли 
хисобланади. Тулик; таргетлашни кулловчи мамлакатларнинг 
монетар сиёсати урта ва юкори ишончлиликка эга булади, 
инфляциянинг максадли курсаткичларини аник белгилаб олади 
ва ушбу максадга эришиш мажбуриятини Марказий банк ута 
даражада шаффоф ва хисобдор булган монетар сиёсат шаклида 
институционаллаштиради. Шунингдек, ушбу режим ишлаб 
чикаришнинг маълум бир даражаси учун юкори инфляцияга олиб 
келувчи Марказий банкнинг вакт номувофиклиги муаммосини 
(time inconsistency problem) яхшилайди.

framework for monetary ^ ovemor Sveriges Riksbank, at the workshop “Towards a new
September 2009. pp. 1-9. cssons from the crisis”, organized by the Netherlands Bank, Amsterdam, 21
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Экликтик таргетлаш режимини кулловчи мамлакатларда ута 
юкори даражада ишончлиликка эга булишади. Улар етарлича 
хдсобдорлик ва шаффофликка эга булмасаларда, паст ва 
баркарор инфляция даражасини саклаб туришлари мумкин. 
Ушбу режимдан фойдаланувчи мамлакатларнинг паст ва 
баркарор инфляция к>фсаткичлари хамда юкори молиявий 
баркарорлик даражаси, ишлаб чикариш хажмини ва нархлар 
баркарорлигини таъминлаш максадларига мослашувчанликни 
таъминлайди.

Соддалаштиришган таргетлашни кулловчи мамлакатлар 
инфляцияни аник максад к>фсаткич сифатида эмас, максад 
коридори сифатида эълон килишади. Аммо тизимга нисбатан 
паст ишончлилик туфайли инфляцияни таргетлашни монетар 
сиёсатнинг максади сифатида ушлаб тура олмайдилар. Уларнинг 
нисбатан паст ишончлилиги — катта иктисодий шокларга 
мойиллик, молиявий нобаркарорлик хамда заиф институционал 
тизимни акс эттиради43. Ушбу режимнинг хусусиятларига кура 
хулоса килиш мумкинки, у™ 111 давридаги ва айрим 
ривожланаётган мамлакатлар иктисодиётининг заиф хусусият- 
ларини инобатга олган холда куллашлари мумкин. Шунингдек, 
мазкур режим тайёргарлик боскичидаги бошлангич режим 
сифатида хам кулланилиши мумкин.

Юкорида, инфляцияни таргетлаш сиёсатининг мос равишда 
учала режимларининг умумий хусусиятлари, узаро куллаш 
имкониятлари ва чекловларини тахдил килдик. Куйида эса 
мазкур режимларнинг мезонларига к}фа киёсий тахлил киламиз 
(1.2-жавал).

43 Сагаге, A., Stone, M.R., 2003. Inflation targeting regimes. IMF Working Paper 03/9, International Monetary 
Fund, January 2003. 37 pages;
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1.2.2-жавал.
„  44Инфляцияни таргетлаш режимлари мезонларининг киесии тахлили

Режнмлар

Мезоплар

Т улик таргетлаш  
режими 

(full-fledged 
inflation targeting)

Э клекти к  
таргетлаш  режими 

(eclectic inflation 
targeting)

Соддалаш тирилган 
таргетлаш  режими 

Сinflation targeting lite)

Ишончлилик У рта ва юкори Юкори Паст

Инфляциянинг максад
курсаткичига нисбатан Юкори Нисбатан паст Паст

катъиилик

Бошка максадларга 
мослашувчанлик

Паст Юкори Юкори

Инфляцияни таргетлашнинг учала режими буйича юкорида 
келтирилган фактларни умумлаштириб куйидаги кискача хулосага 
келамиз:

Агар марказий банк инфляцияни пасайтиришни монетар 
сиёсатнинг асосий стартегияси сифатида белгилаган булса, 
иктисодий агентлар томонидан юкори даражада ишонч, инфляция­
нинг микдорий максад параметрита эришишда юкори даражада 
аникдик/ катъий лик ва монетар сиёсатнинг бошка алтернатив 
максадларидан юз угиришни талаб килади.

Агар марказий банк бир пайтнинг узида хам инфляцияни 
пасайтиришни хам ижобий макроиктисодий натижаларга эришишни 
монетар сиёсатнинг асосий стратегияси сифатида белгилаган булса, 
уй хужаликлари ва фирмалар томонидан монетар тизимга юкори 
даражада ишонч талаб килинади. Шунингдек, максад курсаткичга 
эришишдаги нисбатан масъулият нисбатан паст ва бошка 
максадларга огувчанлик юкори булади.

Агар марказий банк синов тарщасида инфляцияни таргетлаш 
режимини илк бор амалга оширишни режалаштирган булса, 
иктисодий агентлар томонидан монетар тизимга булган юкори ишонч 
ва инфляциянинг максад параметрларига эришишга булган 
катьийлик талаб килинмайди. Шу билан бирга, монетар сиёсатнинг 

ошка максадларига мослащувчанлик х,ам юкори булади.

** Cararc, A., Stone, M.R. 2004 i„n .• .
Fund, January 2003. p. 37 ' n targeting regimes. IMF Working Paper 03/9, International Monetary
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Инфляцияни таргетлаш режимларининг барча шаклларини 
умумий хусусиятларга, меъзонларга, имконият ва чекловларига кура 
урганиб чикдик ва тахлил килдик, куйидаги жадвалда барча 
режимларнинг нисбий ухшашликларини УзаР° тенглаштирамиз 
(1.2.3-жадвал).

1.2.3-жадвал.
Инфляцияни таргетлаш режимларининг нисбий мослиги45

Инфляцияни 
»ргетлашнинг Сагаге А 
ва Stone M.R (2003) га 

к}фа шакллари 
Тулик инфляцияни 
таргетлаш  режими 

Эклектик инфляцияни 
таргетлаш  режими

Мослашувчан инфляцияни -------—-------------------------------
=  Соддалаш тирилган

таргетлаш режими
инфляцияни таргетлаш  

режими

Инфляцияни таргетлаш режимининг шакллари буйича 
изланишларнинг натижаларини ва мавжуд фактларни умумлаш- 
тириб, режим шаклларининг умумий з^шаш хусусиятига кура 
куйидагича мослаштирдик: катъий инфляцияни таргетлаш режими 
— тулик таргетлаш режимига, мослашувчан таргетлаш режимини 
эса — эклектик ва соддалаштирилган таргетлаш режимларига 
мувофик деган хулосага келдик.

Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг хусусиятларини кенгрок 
очиб бериш унинг макроиктисодий вазиятга таъсир утказишдаги 
бир неча устунликлари ва камчиликларини тахлил килиш оркали 
амалга ошириш максадга мувофикдир (1.2.4-жадвал). С. Моисеев 
(2011) нинг таъкидлашича инфляцияни таргетлаш сиёсатининг 
тарафдорларига кура режим жорий инфляция даражасини тартибга 
солишда унинг монетар сиёсатни бошка режимларига нисбатан 
муайян устунликлари эгадир46.

45 Муаплиф томонидан ишлаб чнкнлган.
46 Денежно-кредитная политика: теория и практика: учеб. пособие /С. Р. Моисеев. —  М.: Московская 
финансово-промышленная академия, 2011. —  784 с.
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таргетлаш режими



Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг устунликлари ва камчиликлари
1.2.4-жадвал

47

Инфляцияни таргетлаш Инфляцияни таргетлаш
сиёсатининг устунликлари сиёсатининг камчиликлари

• Марказий банк нархлар барка- 
рорлиги, яъни инфляция даражасини 
боскичма-боскич пасайтириш ва уни 
макбул даражада тутиб туришга 
эътибор каратади;
• пул-кредит идоралари иктисодиёт- 
нинг ички муаммоларига ва макро­
иктисодий вазиятнинг узгаришига 
мослашувчан жавоб беришга имкон 
беради;
• пул-кредит сиёсатининг жамоат- 
чиликка очикдиги ва хисобдорлигини 
опгаради;
• марказий банкнинг уз фаолияти 
учун жавобгарлиги ортади;
• инфляцияни таргетлаш режими 
инфляцион кутилмаларнинг пасайи- 
шига олиб келади, бу эса иктисодий 
агентларнинг марказий банк сиёса- 
тига булган ишончини парвар- 
ишлайди;
• узок муддатли иктисодий усишга 
салбий таъсир килмасдан нархлар 
баркарорлигини таъминлашга имкон 
беради;
•  узок муддатли реал валюта курси­
нинг марказий банкнинг фоиз став- 
каси сиёсатига богликлигини камай- 
тиради.

•  Агар инфляция динамикасида 
пул-кредит тизимига боглик бул- 
маган номонетар омиллар устунлик 
килса, пул-кредит сиёсати инстру- 
ментларидан фойдаланиш самарали 
булмаслиги мумкин;
•  марказий банкнинг жамоатчилик 
олдидаги масъулияти ошганлиги 
сабабли унинг мустакиллиги 
чекланади;
•  пул-кредит сиёсатининг инф­
ляция максад курсаткичига эришиш 
буйича хаддан зиёт эътибор кара- 
тиши, бошка макроиктисодий 
к5фсаткичларни эътиборсиз коли- 
шига олиб келиши мумкин;
• киска муддатда ишлаб чикариш- 
нинг секинлашишига ва ишсизлик- 
нинг ошишига олиб келиши 
мумкин;
• маълум вакт утиши ва кечи- 
кишлар билан амалга оширилади;
• утиш давридаги икгисодиётда 
ушбу режимнинг самараси суст 
булиши ёки ижобий натижа 
бермаслиги мумкин.

47 М.П. Самойленко, Д.Я.Родин "При •
кредитных отношений в услови сжн°-кредитная политика: теория и практика” развитие денежно-
133 ст. маълумотлари асосипз?' ТрансФ°Рма11ии банковской системы “Lambert” academic publishing 2 0 1 6г. 

Р зсосида муаллиф томонидан кайта ишланшн ва тузияган.
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Инфляцияни таргетлаш сиёсатини амалга ошириш ута 
мураккаб характерга эга булган жараён эканлигини хисобга 
олсак, уни жорий этиш бир неча шарт-шароитларни талаб этади. 
Л.Толстолесова (2015) нинг таъкидлашича бугунги кунда 
инфляцияни таргетлаш режими инфляцияга карши курашишда 
энг самарали усули сифатида тан олинган ва унинг асосий 
шартлари булиб куйидагилар хисобланади:

- марказий банкнинг инфляция буйича максад курсаткичини 
аник мивдор ёки максад диапазони (коридори) к>финишида 
эришиш имконини берадиган максадни конкрет шакллантириш;

- монетар сиёсатни амалга оширишда инфляциянинг максад 
курсаткичига эришишдан бошка асосий максадларининг мавжуд 
булмаслиги;

- фискал хукуматнинг устувор булмаслиги;
- марказий банкнинг монетар тартибга солишнинг 

инструметларини танлашда мустакиллиги;
- марказий банкнинг шаффофлиги ва жамоатчилик олдида 

хдсобдорлиги48.
Марказий банкнинг инфляция буйича танланган максад 

курсаткичи, шакли (аник микдор ёки максад коридори) монетар 
сиёсатнинг кудрати ва имкониятини белгилайди. Инфляцион 
таргетнинг аник номинал микдор сифатида белгиланиши 
Марказий банкдан катта масъулият талаб килади. Максад 
коридорини белгилаш эса нисбатан суст булган масъулият ва 
жамоатчиликнинг ишончини талаб килади. Шунингдек, 
белгиланган максад курсаткичига эришиш -  монетар сиёсатнинг 
бирламчи максади булиши лозим. Чунки, монетар сиёсатнинг 
бошка доимий максадларининг мавжудлиги, жумладан; 
иктисодий усишни рагбатлантириш, ишсизликни камайтириш 
каби максадларга бир вактнинг узида интилиши, режимнинг

48 Толстолесова JI.A. "Инфляционное таргетирование: преимущества и ограничения использования” // 
Международный научно-исследовательский журнал. Екатеринбург: 2015г. - №11 (42) Часть 1. - С. 116-119.
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самарасини йукка чикариши ва натижада жамоатчиликнинг 
монетар хукуматга булган ишончига путур етказиши мумкин.

Фискал хукуматнинг домининтлиги монетар сиёсатни амалга 
оширишда инфляциянинг максад курсаткичларига эришишни 
кийинлаштиради. Фискал ва монетар сиёсатлар уРтасиДаги 
зиддият куп холларда фискал хукумат фойдасига хдл килинади. 
Kazeem Abimbola Sanusi (2020) нинг тадкикотида фискал хукумат 
одатда монетар сиёсатга мутлако бефарклиги изохданади. Яъни, 
фискал органлар соликлар ва харажатларни (жорий даврда хам, 
келажакда хдм) давлат карзининг холатига к)фа амалга 
оширишмайди, шунинг учун хдм монетар хукумат барча 
карзларни тулашни уз зиммасига олади49. Натижада монетар 
хукумат инфляция буйича белгиланган максадга эришиш 
истикболи с5фок остида колади.

Монетар сиёсатнинг инструментал мустакиллиги инфляция­
ни таргетлаш режимини амалга оширишда энг мухдм омил- 
лардан бири булиб, белгиланган максад курсаткичига эришишни 
осонлаштиради ва режимнинг самар ад орлигини оширади. 
Vonessen ва бошкалар (2020) нинг таъкидлашича Марказий 
банкларга пул-кредит сиёсатини амалга оширишда инструментал 
мустак,иллик бериш, нархлар баркарорлигини таъминлашда аник 
белгиланган ва чекланган мандатда унинг хдсобдорлигини 
таъминлаш билан бирга инфляция ва бандлик уртасидаги киска 
муддатли мувозанатга эришишдаги сиёсий босимлардан холи 
килиши ва режимнинг самарадорлигини ошириши мумкин50. Бу 
эса, уз навбатида пул-кредит сиёсатининг самарадорлигини 
ошишига олиб келади.

Монетар органларнинг самарадор фаолияти куп лолларда 
унинг очиклиги ва жамоатчилик олдидаги хдсобдорлигига 
боглик. Sylvester C.W.Eijffinger ва Marco Hoeberichts (2002)

1:1,1814508, DOI: 10.1080/23322039.2020.1814508 
sc for Central Bank Independence: A Review of Key Issues in the 
', 10/2020- №248 
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ларнинг тадкикот хулосаларига кура шаффофлик — Марказий 
банкнинг фаолиятига дойр долзарб маълумотларни, жумладан, 
йигилишлар баённомалари ва инфляция буйича хдсоботлар 
кабиларни жамоатчиликка очиклаш оркали таъминланади ва у 
ноаникликни камайтиришга хизмат килади. Шунингдек, 
шаффофлик Марказий банкнинг мустакиллик куламини торай- 
тирсада, унинг самарадорлиги, шаффофлик билан янада ортади. 
Бу эса инфляцион кутилмаларни ва таклиф шокларини 
камайтиради51. Умуман олганда коммунакацион сиёсат монетар 
сиёсатнинг таъсир имкониятларини кенгайтиради, жамоатчи- 
ликнинг ишончини парваришлайди, монетар сиёсатнинг 
максадларига эришиш имкониятини оширади ва осонлаштиради.

Freedman ва Laxton (2009) ларнинг тадкикотларига кура 
инфляцияни таргетлашнинг олтита фундаментал тамойиллари 
(Six Basic Principles o f  IT Regimes) мавжуд булиб, улар режимни 
жорий этиш, уни амалга ошириш стратегиясини лойихалаш- 
тириш ва бахолашда фойдаланилиши мумкин52:

1. Пул-кредит сиёсатининг асосий роли — иктисодиёт учун 
номинал лангарни таъминлаш ва бошка максадларга интилиш, 
инфляция ва инфляцион кутилмалар зид булмаслиги лозим.

2. Самарали инфляцияни таргетлаш режими нотикликни 
камайтириш, инфляцион кутилмаларни ушлаб туриш, бизнес 
циклининг тебраниши ва катьийлигини камайтириш оркали 
фаровонликка пропорционал равишда таъсир этади.

3. Инфляцияни таргетлаш режимининг муваффакияти 
монетар сиёсатни осонлаштирувчи ва ишончлилигини оширувчи 
бошка сиёсатларга боглик.

51 Sylvester С. W. Eijfflnger and and Marco Hoeberichts, 'Central Bank Accountability and Transparency: Theory 
and Some Evidence.: Discovery Service Para Universidad EAFIT’, International Finance 5:1, November, 2002, 73 - 
96 pages.
52 Freedman C., Laxton M. D. “Why inflation targeting?” -  International Monetary Fund, 2009 pages 13/27
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4. Монетар сиёсат трансмиссион механизмларининг 
лагларига кура (вакт оралиги), инфляциянинг максадли курсат- 
кичларидан четланиши ва реал ишлаб чикариш хажмининг 
потенциал хджмидан ортда колиши каби сабабларга кура 
инфляцияни максад к>фсаткичида тутиб туриш умидсиз хам 
имконсиз хам эмас ва шунга к)фа амалиётда инфляцияни 
таргетлаш, инфляцияни прогноз курсаткичларини таргетлашга 
айланиб колади.

5. Инфляциянинг максад курсаткичига эришиш ва бошка 
максадлар 5фтасида зиддият юзага келиши мумкинлигини 
хисобга олиб, Марказий банклар максадни аник белгилаган 
булиши ва бу максадларга эришиш учун сиёсий жараёнлардан 
етарли даражада мустакил булиши лозим.

6. Марказий банк эълон килинган асосий максадга мувофик 
харакат килишини ва пул-кредит сиёсати тугри амалиётга 
асосланганлигини таъминлаш учун самарали мониторинг ва 
хцсобдорлик механизми булиши зарур.

Режимнинг хусусиятлари ва тамойилларини хисобга олиб, 
шулар билан бир каторда уни амалга ошириш жараёни бир неча 
боскичларни ташкил этади. Л.Толстолесова (2017) га кура улар 
куйидагилардан иборат53:

- максад курсаткичларини белгилаш, яъни муайян муддат- 
ларда эришиш режалаштирилган инфляция даражасини кайд 
этиш;

- инфляцияни назорат килиш учун монетар сиёсатнинг 
мукобил воситасини (инструментини) танлаш;

- мавжуд вазиятга таъсир этишнинг зарур лиги ва максадга 
мувофиклиги асосида танланган воситаларни куллаш.

Фикримизча, юкоридаги боскичлар асосан монетар сиёсат 
доирасида амалга оширилиши мумкин булган боскичлар булиб, 
молия бозори юкори даражада ривожланган, саноатлашган ва
53 Толстолесова, JI. А. (2017) И ih
экономического союза. Стр 169 ляционное таргетирование: опыт внедрения странами Евразийского
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монетар хукумат устувор булган иктисодий тизимлар учун 
хосдир. Аксинча, ривожланаётган ёки тулик бозор конунларига 
кура фаолият юритмайдиган утиш давридаги мамлакатлар учун 
эса режимни муваффакиятли амалга ошириш учун етарли 
булмайди. Хулоса килиб айтганда инфляцияни таргетлаш 
режимини жорий килиш йуналишлари ва шартлари хар бир 
мамлакат иктисодиётининг имкониятлари, молиявий-иктисодий 
салохияти ва сиёсий тизимнинг хусусиятларига боглик.

1.3. Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг иктисодий 
усишга таъсири билан боглик илмий мунозаралар

Тадкикотимизнинг дастлабки параграфларидан бизга маълум 
булдики, инфляцияни таргетлаш сиёсатининг иктисодий усиш ва 
бошка макроиктисодий параметрлар динамикасига таъсири 
хакидаги саволлар бугунги кунга кадар очик колмокда. Инфля­
цияни таргетлаш ва макроиктисодий жараёнлар (курсаткичлар) 
уртасидаги богликлик хакида фикр юритиш учун дастлаб бу 
борада тадкикотчилар томонидан олиб борилган катор тадкикот- 
ларга юзланишимиз лозим.

Макроиктисодий назарияда инфляция ва ишлаб чикариш 
уртасидаги богликлик юзасидан икки асосий йуналишнинг, 
Кейнсчилар ва Монетаристларнинг ёндашувлари мавжуд булиб 
улар бир-бири билан инфляциянинг келиб чикцши ва ишлаб 
чикариш хажмига таъсирига нисбатан турлича ёндашувлари 
билан бахс юритадилар.

Кейнсчиларнинг ёндашуви ялпи талаб назарияси булиб, унга 
к}фа ялпи талабнинг ошиши талаб инфляциясининг манбаи 
хцсобланади. Хусусан, истеъмол харажатлари, инвестициялар ва 
давлат харажатлари тулик бандлик шароитида мавжуд ишлаб 
чикариш хажмига нисбатан усиши, инфляцион узилиш 
микдорини кенгайтиради. Яъни, ялпи талаб ва ялпи таклиф
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уртасидаги тафовут канчалик катта булса, инфляциянинг хджми 
шунчалик катта булади. Кейнс назарияси иктисодиётни киска 
мудцатларда тахдил килишга асосланган булиб, бах,олар узгармас 
ва у номонетар омил деб кабул килинади. Ш унингдек, ишлаб 
чикаришнинг тебранувчанлиги инвестициялар оркали тартибга 
солинади.

Монетаристлар эса инфляцияни монетар феномен деб 
хцсоблашади. Уларнинг ёндашувига кура инфляция, пул таклифи 
ва миллий даромад хджми билан боглик булиб, пул таклифи 
миллий даромад хджмига нисбатан тез суръатларда усиши 
инфляцияни келтириб чрщаради. Ёки аксинча, пул таклифи реал 
ишлаб чикариш хджмига монанд равишда усиши ноинфляцион 
холатни кафолатлайди. Монетаристлар узок муддатда инфляция 
ва шпсизлик уртасида х,еч кандай богликлик мавжуд эмас, пул 
таклифининг усиши эса факатгина ишлаб чикаришнинг номинал 
хажмига таъсир этади, реал хджмига таъсир килмайди деб 
хнсоблайдилар.

Кейнсчилар ва Монетаристларнинг ёндашувларини умум- 
лаштириб, Кейнсчилар инфляцияга нисбатан ялпи талаб 
томондан ёндошган, Монетаристлар эса ялпи таклиф томондан 
ёндашишган деб хулоса килиш мумкин. Бугунги кунда хдр 
иккала ёндашув хам инфляцияга олиб келиши ёки бардам бериши 
мумкинлигини исботловчи куплаб тадкикотлар мавжуд.

Замонавий макроиктисодий назарияга кура инфляцияни 
таргетлаш сиёсати анти-инфляция сиёсатининг янгича куриниши 
эканлигини хисобга олиб, унинг иктисодий усишга таъсири 
юзасидан асосан уч хил ёндашув мажуд, уларнинг бир кисми 
сиёсатнинг факатгина салбий таъсири доирасида фикр юри- 
тишса, бошка кисми ижобий к;арашларни олга суришади. 
Бетарафлар эса пулнинг узок; муддатда нейтраллигига кура ялпи

жадвал)ЧИК:а̂ ИШГа Таъси^ э™ аВДи деб х,исоблашади (1.3.1-
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Назарий жихдтдан монетар сиёсатнинг максади тулик 
бандлик шароитида ноинфляцион ялпи ички махсулот яратишга 
каратилганлиги сабабли инфляцион таргетлаш сиёсатининг 
иктисодий усишга салбий ёки ижобий таъсири купдан буён 
тадкикотчиларнинг мухокама марказида булиб келмокда.

1.3.1-жадвал
Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг иктисодий усишга таъсири

юзасидан карашлар54
Скептиклар — 

салбий таъсир килади
Анъанавий карат • 
таъсир килмайди

Тарафдорлар - ижобий 
таъсир курсатади

• Марказий банк инфляция­
нинг максадига эътибор 
каратиши ишлаб чикариш 
хажмининг хаддан ташкари 
тебранувчан булишига 
имкон беради;
• курснинг хаддан ташкари 
юкори тебранувчан були- 
шини таъминлайди;
• фоиз ставкаларини оши­
ради ва буларнинг барчаси 
инвестицияга ва шу оркали 
узок муддатли усишга 
салбий таъсир к5фсатади.

Узок муддатда пул 
нейтрал хцсобланади 
яьни пул массаси ёки 
нархлар даражаси иш­
лаб чикариш хажмига 
таъсир этмайди.

Нархлар баркарорлигига 
эришиш
• фирмаларнинг ноаник- 
лик даражасини пасай- 
тиради;
• "харажатлари менюси" 
ни камайтиради;
• реал фоиз ставкаларини 
камайтиришга ёрдам 
беради.
Буларнинг барчаси инвес- 
тицияларга ижобий таъ­
сир к5фсатади, шунингдек 
учун узок муддатли 
усишга хам.

Скептикларга (танкидчилар) кура, инфляцияни таргетлаш 
сиёсати монетар инструментларни эксплуотация килиш оркали 
амалга оширилади. Марказий банкнинг инфляция доирасида 
белгиланган максад курсаткичига эришишга насбатан юкори 
даражадаги масъулияти сабабли, бошка макроиктисодий курсат- 
кичларни эътиборсиз колдиради, юкори даражадаги фоиз 
ставкалар, инвестициялар оркали ишлаб чикариш хажмига

34 Ф. Картаев (2017) «Влияние инфляционного таргетирования на динамику ВВП в долгосрочной 
перспективе: Межстрановое исследование». Доклад на научном семинаре ЦМ АКП, Imp: \\\\\\.Гшссам m
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таъсир к5фсатади ва унинг тебранувчанлигига имкон беради 
(к^тшнча унинг камайишига олиб келади). И чки иш лаб чикариш 
хджмининг камайиши импортни рагбатлантиради, натижада 
тулов баланси салбий салдо билан якунланади. Бу эса уз навбати 
миллий валюта курсининг тебранувчанлигига ва хдттоки миллий 
валюта девалвациясига олиб келиши мумкин. Буларнинг барчаси 
эса тизимли макроиктисодий муаммоларни келтириб чикаради.

Бетарафларнинг карашларига кура узок муддатда пул 
нейтрал хдсобланади, яъни пул массаси ёки нархлар даражаси 
ишлаб чикариш хажмига таъсир этмайди. Бу жараённи 
куйидагича тушунтириш мумкин. Классик макроиктисодий 
назарияга кура, ишлаб чикариш жараёни, пул массасининг 
усишига нисбатан секин булганлиги сабабли, пул массасининг 
усиши факатгина нархлар даражасининг усишига олиб келади. 
Шунинг учун хам пул узок муддатда нейтрал хисобланади.

Тарафдорлар эса, паст даражадаги инфляция даражаси, 
иктисодий агентларнинг монетар тизимга нисбатан ишончини 
оширади, фирмаларнинг ноаникдик даражасини пасайтиради, 
молиявий активларнинг реал кийматини оширади, реал фоиз 
ставкаларини камайтиради ва инвестицион фаолликка олиб 
келади ва узок муддатли иктисодий усишни рагбатлантиради.

Х улоса килиб айтганда, юкоридаги назарий жихатдан 
келтирилган уч хил ёндашув ва бахс-мунозаралардан келиб 
чикиб, инфляцион таргетлашга утиш -  узок муддатли иктисодий 
усишга таъсир килиш ёки килмаслиги буйича аник хулосага 
келишдан олдин муайян илмий тадкикотлар олиб бориш ва/ёки 
амалга оширилган илмий тадкикотларга юзланиш лозим. 
Куиидаги жадвалда инфляцияни таргетлаш ва иктисодий усиш 
уртасидаги богликлик буйича хорижлик тадкщотчиларнинг 
илмий тадкикотлар билан танишиб чикамиз ва тахдил киламиз.

42



1.3.2-жадвал
Инфляцияни таргетлашнинг иктисодий усишга таъсири буйича 
_______________ утказилган тадкикотлар тахлили55___________________

Тадкикотчилар Журнал Тадкикот 
метод и

Мамлакатлар
статусн Хулоса

Ни, 2003
Washington: Institute 

for International Descriptive Ривожланган ва Ижобий
Economics 

The Inflation

approach ривожланаётган

Sheridan, Ball, 
2005

Targeting Debate. 
University o f Difference in 

differences Ривожланган Таъсир
килмаиди

Chicago Press for the 
NBER

Walsh, 2009 International Finance Matching Ривожланган ва Таъсир

University o f
ривожланаётган килмайди

Fang et al. 2009 Connecticut, 
Working Paper 

№14R

Matching Ривожланган ва 
ривожланаётган

Таъсир
килмайди

Brito, Bystedt, 
2010

Journal o f
Development GMM Ривожланаётган Салбий

Economics
*Gilberto Revista de Economia GMM Ривожланаётган Салбий

Libanio, 2010 Politica
Mollick et al., Journal o f Policy GMM, FE, Ривожланган ва Ижобий

2011 Modeling RE ривожланаётган

Kurihara, 2013 Journal o f World GMM Ривожланган ва Ижобий
Economic Research ривожланаётган

Ayres et al., 2014 Journal o f Policy 
Modeling GMM Ривожланган ва 

ривожланаётган
Кисман
ижобий

Зубарев, 
Трунин,2015 Финансы и кредит GMM Ривожланаётган Таъсир

килмайди
Hale, Philippov, FRBSF Economic Matching Ривожланган ва Ижобий

2015 Letter ривожланаётган
*Wolassa L. The Working Paper GMM Ривожланаётган Таъсир
Kumo 2015 Series килмайди

Картаев, Журнал Новой
GMM

Ривожланган ва Ижобий
Филиппов, 

Хазанов, 2016
экономической

ассоциации
ривожланаётган (ривожланган)

*Mohammed,
Hadrat, Ghanaian Journal o f  

Economics
Difference in 
differences Ривожланаётган Ижобий

Emmanuel, 2016

*Kalika Likhi 
2018

Economics Student 
Theses and Capstone 

Projects

GMM, FE, 
RE Ривожланаётган Ижобий

*P.N. Junankar, 
Chun Yee Wong, Discussion paper GMM Ривожланган ва Таъсир

2020 series ривожланаётган килмайди

35 Ф.С. Картаев (2017). Полезно ли инфляционное таргетирование для экономического роста?. Вопросы 
экономики, (2), 62-74. *муаллиф томонидан кирнтилган.
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Ижобий таъсир цилади.
Yifan Hu (2003") нинг тадкикотида инфляцион таргетлаш 

сиёсатини куллайдиган ва кулламайдиган мамлакатлар доирасида 
сиёсатнинг инфляция ва ялпи ишлаб чикаришга таъсирини 
тасвирий ёндашув (Descriptive approach) тадкикот усули оркали 
амалга оширилган. Хусусан, 66 мамлакатлар курсаткичларидан 
фойдаланиб олиб борилган эмпирик тадкикотнинг хулосаси 
ижобий якун топтан.

Тадцицот хулосаси: Режим инфляциянинг тебранувчанлигига 
бирозгина булсада ижобий таъсир курсатади, ЯИМнинг усишини 
рагбатлантиради ва тебранувчанлигини камайтиради56.

Mollick ва бопщалар (2011) хам рсшаш натижаларга эришган. 
Тадкикот 1986-2004 йилларда глобализмнинг бошлангич 
погонасида 57 та мамлакатлар щтисодиёти буйича кузатувлар олиб 
боришган. Улар дан, 22 таси саноатлашган ва 35 таси 
ривожланаётган (23 та инфляцияни таргетлаш режимини кулловчи 
ва 34 та режимни кулламайдиган мамлакатлар) доирасида статик 
панел маълумотлари (static panel data) ва динамик моделлар 
ёрдамида олиб борилган.

Тадцицопг хулосаси: Тулик инфляцияни таргетлаш режимини 
кабул килган саноатлашган ва ривожланаётган мамлакатлар учун 
ишлаб чикариш ва жон бошига даромад хажмини ошишига олиб 
келади. Ахамиятлиси шуки, режимнинг ривожланаётган бозор 
мамлакатларида узок муддатли ишлаб чикариш хажмига таъсири 
бироз пастрок57.

Kurihara (2013^ эса инфляцияни таргетлаш режимини кабул 
килиш айирбошлаш курсининг тебранишига таъсирини эмпирик 
тахдил килган. Шунингдек, иктисодий усиш ва паст инфляция 
суръатлари режимнинг якуний максади булганлиги сабабли

56 Yifan Hu, 2003. "Empirical Investigations of Inflation Targeting," Working Paper Series WP03-6, Peterson 
Institute for International Economics, p 43.
57 Andre Varella Mollick, Rene Cabral, Francisco G. Cameiro, “Does inflation targeting matter for output growth?
Evidence from industrial and emerging economies” Journal o f Policy Modeling, Volume 33, Issue 4, 2011, Pages 537-551,
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инфляцияни таргетлаш сиёсати ва иктисодий усиш уртасидаги 
богликликни тадкик этган.

Тадцицот хулосаси: Режимини куллаш валюта курсининг 
тебранувчанлигини камайтиради ва иктисодий усишни рагбат­
лантиради58.

Ayres ва бошкалар (2014) ларнинг тадкикотида инфляцияни 
таргетлаш сиёсати минтакалар кесимида 5фганилган булиб, унинг 
иктисодий усишга таъсири моментларни умумлаштириш усули 
(GMM) ёрдамида дунёнинг олтита ривожланаётган минтакалари 
иктисодиётига таъсири тадкик этилган.

Тадцицот хулосаси: Инфляцияни таргетлаш сиёсатининг реал 
ЯИМга тугридан-тугри таъсири чекланган булсада, режим 
факатгина муайян минтакаларда, жумладан, Европа, Лотин 
Америка, Шимолий Африка ва Якин Шарк мамлакатларида реал 
ЯИМга таъсири ижобий, Осиё, Африка-Сахдра, Океания 
мамлакатларида эса инфляция даражаси ошган ва иктисодий усиш 
булмаган. Умуман олганда ушбу режимнинг таъсири киска 
муддатли булиб, иктисодий усишни рагбатлантиришга эмас, балки 
инфляцияни пасайтиришга каратилган59.

Hale, Philippov (2015) лар иктисодий усиш ва инфляцияни 
таргетлаш режими уртасидаги богликликни тахдил килишда 10 та 
ривожланган ва 16 та ривожланаётган мамлакатлар кесимида 
тахдил килишган. Шунингдек, мамлакатлар иктисодиётини инф­
ляция ва иктисодий усишнинг хусусиятлари, тенденциялари, 
режимни кабул килишдан олдинги шароитлари турлича экан- 
лигини хисобга олиб, тараккий даражасига кура киёслашган. 
Уларнинг эмпирик изланишлари хам ижобий хулосалар билан 
якунланган.

58 Yutaka Kurihara. “Does Adoption of Inflation Targeting Reduce Exchange Rate Volatility and Enhance 
Economic Growth?” Journal o f  World Economic Research. Vol. 2, No. 6, 2013, pp. 104-109.
59 Kelly Ayres, Ariel R. Belasen, Ali M. Kutan, “Does inflation targeting lower inflation and spur growth?”. 
Journal o f  Policy Modeling, Volume 36, Issue 2, 2014, Pages 373-388,
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Тадцицот хулосаси: Ривожланган иктисодиётда инфляцион 
таргетлашнинг иктисодий усишга таъсири ижобий, ривож­
ланаётган иктисодиётда эса дастлабки 3 йил салбий булишига 
карамасдан, кейинги йилларда ижобий суръатларга жуда якин. 
Бирок; унчалик баркарор булмаган иктисодиётларда инфляцион 
кутилмаларни юкорилиги ва ишончли сиёсат булмаганлиги 
сабабли ушбу амалиёт кимматга тушиши мумкин60.

Картаев ва бошкалар (2016^ инфляцияни таргетлаш режимини 
киска ва узок муддатларда ЯИМ динамикасида таъсирини панел 
маълумотларига (Panel data) асослаган динамик модел ёрдамида 
тадкик килишган. Шунингдек, ушбу таъсирни бахолаш учун 141 та 
мамлакатларниннг 1980—2012 йиллар буйича тупланган 
маълумотларидан фойдаланишган.

Тадцикрт хулосаси: Ривожланган мамлакатларда инфляцияни 
таргетлаш режимига утиш ишлаб чикариш хджмининг пасайишига 
олиб келмайди. Аксинча, ижобий таъсир килади. Негаки, 
ривожланган мамлакатларда жамоатчиликнинг монетар хукуматга 
булган ишончи уга. юкори булиши юкори инфляцион кутилмаларни 
олдини олади. Аммо, ривожланаётган мамлакатларда ушбу режим 
ишлаб чикариш хджмини усишига олиб келмайди. Чунки 
ривожланаётган мамлакатларда режимни амалга оширишдан 
олдинги инфляция даражаси ривожланган мамлакатларга нисбатан 
анчагина баланд булиб, режимни амалга ошириш ута каттик 
монетар сиёсат юритиш талаб этилади61.

Mohammed ва бошкалар (2016) Гана иктисодиётининг 1980- 
2013 йиллар маълумотларига асосланиб инфляцияни таргетлаш, 
инфляция ва инфляцион тебранишларнинг иктисодий усишга 
таъсирини фарклардаги фарклар (Diff-in-diff) усули ёрдамида 
тадкик килишган.

60 Galina Hale & Alexei Philin »т
Federal Reserve Bank of San • S lr^ns‘̂ on t0 inflation targeting good for growth?" FRBSF Economic Letter,r. . ~ с

^ в .  A . A .  Хазанов. “Эконометрическая оценка воздействия т а р г е т и р о в а н и я  

Урнол Новой экономической ассоциации, 2016 №1 (29), с. 107-128 
46



Тадцикрт хулосаси: Инфляцияни таргетлаш режимини куллаш, 
инфляцияни ва унинг тебранувчанлигини пасайтиради. Шунинг­
дек, узок муддатда инфляцияни таргетлаш ва иктисодий усиш 
уртасида муайян ижобий богликлик мавжуд62.

Kalika Likhi (2018) нинг тадкикотида хдм }Ьсшаш натижалар 
олинган. Хусусан, муаллиф 1990-2014 йиллар маълумотларидан 
фойдаланиб, Ayres ва бошкалар (2014) каби глобализация 
жараёнининг дастлабки хдмда жахон молиявий иктисодий инки- 
розлари (Осиё молиявий инкирози 1997-1999; жахон молиявий- 
иктисодий инкирози 2007-2008) йилларида бешта минтака буйича 
(Осиё, Лотин Америкаси, Европа ва Ривожланаётган бозор 
мамлакатлари ва бошкалар) инфляцияни таргетлаш режимининг 
иктисодий усишга, яъни, ахоли жон бошига ту^ри келадиган ялпи 
даромад хджмига таъсирини тадкик этган.

Тадцицот хулосаси: Глобал молиявий иктисодий инкироз 
даврида жахон мамлакатлари микёсида, хусусан, Осиё 
минтакасидаги мамлакатлар учун ушбу режимни кабул килиш 
иктисодий усишга олиб келади. Шунингдек, Лотин Америка 
минтакасида эса режимнинг иктисодий усишга бирозгина салбий 
таъсири кузатилди. Ривожланаётган бозор мамлакатларида эркин 
савдо ва валюта курсининг ижобийлиги, иктисодий усишни янада 
рагбатлантиради63.

Салбий таъсир цилади.
Brito ва Bystedt (2010) ларнинг тадкикотида ривожланаётган 

мамлакатларда режимнинг инфляция ва иктисодий усишга таъсири 
вакт омилига кура куриб чикилган.

Тадцицот хулосаси: Инфляцияни таргетлаш режими кисман 
инфляцияни пасайишига ёрдам беради, бирок унинг тебранишига 
эмас. Ишлаб чикариш хджмига эса салбий таъсир килади64.

62 Alhassan Mohammed, Y usif Hadrat and Buabeng Emmanuel “Inflation targeting and economic growth in Ghana: 
An empirical investigation” Ghanaian Journal o f  Economics, Vol. 4, December 2016
63 Likhi, Kalika, "Does Inflation Targeting Matter for Economic Growth During Global Financial Crises? Evidence 
from Emerging Economies" (2018). Economics Student Theses and Capstone Projects. 71. pp. 45
6-4 Ricardo D. Brito, Brianne Bystedt, “Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence”. Journal o f  
Development Economics, Volume 91, Issue 2,2010, Pages 198-210,
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Gilberto Libanio (2010) да хам ухшаш натижаларга эришган. 
Тадкикот 1999-2006 йиллар маълумотларига асосланиб, Брази- 
лияда монетар сиёсатнинг ЯИМги таъсири моментларни умумлаш- 
тириш усули (GMM: Generalized method o f  moments) ёрдамида 
амалга оширилган. Хусусан, изланиш инфляцияни таргетлаш 
режимининг ялпи талабга таъсирини аниклаш оркали олиб 
борилган.

Тадцицот хулосаси: Бразилияда пул-кредит сиёсати проциклик 
ва ассиметрик хусусиятга эга булиб, иктисодиётни рагбатлантириш 
шароитида жуда юмшок, иктисодий чеклаш шароитида жуда 
каттик. Бундай холда монетар сиёсат инфляцияни таргетлаш 
режими остида ялпи талабга ва иктисодий усишга салбий таъсир 
этади65.

Таъсир цилмайди.
Sheridan ва Ball (2005) лар 1990 йилларнинг бошида 20 та 

ИХ,ТТ га аъзо мамлакатлар (7 таси режимни кабул килган ва 13 та 
кабул килмаган мамлакатлар) кесимида, режимнинг макроик­
тисодий жараёнларга жумладан, фоиз ставкаси, инфляция дара­
жаси ва ишлаб чикариш хажмига таъсирини тадкик этишган. 
Шунингдек, тадкикотда фарклардаги фарклар (Diff-in-diff) инден- 
тификациядан фойдаланишган.

Тадцикрт хулосаси: Режим ижобий макроиктисодий мухцтни
яратишга хизмат килмайди. Биринчидан, инфляцияни таргетлаш
режими иктисодий эмас купрок сиёсий сабабларга кура маък-
булрок булиши мумкин. Иккинчидан, режим амалга оширилаётган
даврда иктисодий мухцт ижобий булган булсада, к}шлаб Марказий
банклар ушбу режимни жиддий синовдан утказишмаган.
Тадкикотда режимнинг ижобий самараси куринмаганлиги сабабли,
у узок муддатли иктисодий усишга хеч кандай таъсир килмайди 
деган хул о сага келишган66.

65 Gilberto Libanio “A Note on Inflation T
• (March 2010) p 9-10 argeting and Economic Growth in Brazil” Revista de E conom ia  P o litico

Ball, Laurence M. and Sheridan Niamh n
o. w9577, pp. 50 ’ ^  Uoes Inflation Targeting Matter? (March 2003). NBER Working PaPer

66
No
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Walsh (2009) хдм ривожланган ва ривожланаётган мамлакатларда 
режимнинг макроиктисодий курсаткичларга таъсирини мойиллик 
даражасини мослаштириш (propensity score matching) усули ёрдамида 
бахдпашга хдракат килган.

Тадцицот хулосаси: Иккала тоифадаги мамлакатларнинг
тажрибалари ухшаш булсада, саноати ривожланган мамлакатларда 
режимнинг ижобий самараси кузатилмаган. Ривожланаётган 
мамлакатларда эса паст инфляция ва реал иктисодий баркарорлик 
хисобига макроиктисодий мухит яхшиланган. Шундай булсада, 
иктисодий усиш юзасидан ижобий холат кузатилмаган67.

Fang ва бошкалар (2009) хам Walsh (2009) каби jbciuani натижалар 
олишган. Хусусан, тадкикотда 1985-2007 йиллар кузатув даври 
булиб, асосан, 8 та саноати ривожланган ва 13 та ривожланаётган 
мамлакатларда динамик таъсирлар самараси (Dynamic treatment 
effects) усули оркали тахлил килинган. Шунингдек, танланган узок 
муддатли ораликда инфляцияни таргетлашнинг инфляцияга ва ишлаб 
чикариш хажмига таъсири тадкик этилган.

Тадкргцот хулосаси: Режимни амалга ошириш ривожланган 
мамлакатлар учун туртга асосий макроиктисодий к)фсаткичларга 
(инфляция, инфляциянинг тебранувчанлиги, ишлаб чикариш хажми, 
ишлаб чикаришнинг тебранувчанлиги) таъсир курсатмайди. 
Ривожланаётган мамлакатларда эса муайян даражада инфляция 
Хамда ишлаб чикариш хажмининг тебранувчанлигини пасайтиради. 
Бирок ишлаб чикариш хажмининг усишига сезиларли таъсир 
курсатмайди68.

Зубарев ва Трунин (2015) лар хам ривожланган ва ривож­
ланаётган мамлакатларда инфляцияни таргетлаш режимига утиш- 
нинг инфляция, ишлаб чикариш хажми хамда унинг тебранув- 
чанлигига таъсирини тахлил килишган. Шунингдек, иктисодиёти 
хом-ашё экспортига йуналтирилган мамлакатлар Россия иктисо- 
диётига ухшаш булган лиги сабабли уларга алохида ургу берилган.

67 Carl. Е. Walsh, "Inflation Targeting: What Have We Learned?." International Finance 12.2 (2009): pp. 195-233.
68 Fang W., Miller S., Lee C. What can we leam about inflation targeting? Evidence from time-vaiying treatment 
effects II University o f  Connecticut Working Paper. -  2009. —№. 14R.
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Тадцицот хулосаси: Россия ик,тисодиётида инфляцияни
таргетлаш режимини кабул килиш, инфляция ва ишлаб чикаришнинг 
тебранувчанлигини пасайишига олиб келади. Бирок, улар орасида 
статистик жихдтдан ижобий богликлик кузатилмаган. Бундан 
ташкари, ушбу натижа хом-ашё экспортига ихтисослашган бошка 
мамлакатларга хам таълуклидир69.

Wolassa L. Kumo (2015) хдм Жанубий Африка иктисодиётида 
1960-2013 йиллар маълумотларига асосланиб инфляцияни таргетлаш 
режими остидаги монетар сиёсатнинг инфляцион тебранишлар ва 
иктисодий усишга таъсирини GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Hetroskedasticity) модели оркали тадкик этишган.

Тадк^цот хулосаси: Инфляцияни таргетлаш режими инфляцияни 
тебранувчанлигини пасайтиради, бирок, иктисодий усишга *еч 
кандай ижобий таъсир к^фсатмайди.70.

Junankar ва Wong (2020) ларнинг изланишлари натижалари х,ам 
салбий хулосалар билан якунланган. Тадкикот пан ел маълумотлари 
(Panel data) асосида, ривожланаётган ва ривожланган иктисодиётлар 
буйича олиб борилган. Уларнинг тадкикотларида истеъмол ва 
инвестиция харажатларига таъсир курсатиши учун тулаконли 
мустакил фаолият юритувчи Марказий банк зарурлигига ургу 
берилган.

Тадщцот хулосаси: Инфляция купинча номонетар ва ташки 
омилларга, жумладан, об-хдво ва нефт нархига богликлиги сабабли 
тебранувчан хусусият касб этади. Тахдил даврида маълум булдики 
инфляция даражаси нафакат инфляцияни таргетлашни кулловчи 
(21%) мамлакатлар да, балки бир пайтнинг узида уни кулламайдиган 
(10%) мамлакатлар да хам пасайган. Иктисодий усиш курсаткичлари 
эса таргетдан фойдаланувчи (5%) мамлакатларда хам фойдалан- 
майдиган (18%) мамлакатларда з̂ ам ижобийдир. Бирок, икки 
тоифадаги мамлакатларда хам инфляция ва усиш курсаткичларининг 
тебранувчанлиги пасайган. Умуман олганда хар икки гурух

69 Зубарев А. в., Трунин П. В М
развивающихся странах //Лий кРоэкономичсскнй эффект перехода к таргетированию инфляции
70 Kumo, WolassaL “Inflation И.Кредит‘ ~ 2015. -  Ля. 25 (649). . с
Africa (2015). Working Paper S ^ опе1агУ Policy, Inflation Volatility and Economic Growth in oU

encs African Development Bank, Tunis, Tunisia, p 34.
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мамлакатларида хам инфляцияни таргетлашнинг самарасиз эканлиги 
исботланган71.

Урганилган тадкикотларнинг умумий натижаларидан куриш 
мумкинки, жами 16 та тадкикотдан 8 тасида инфляцияни таргетлаш 
режимининг иктисодий усишга таъсири юзасидан ижобий хулосалар 
мавжуд, 6 таси эса таъсир килмайди ва 2 тасида салбий таъсир 
килиши юзасидан хулосаларга келинган. Таъкидланганидек, 
инфляцияни таргетлаш режимининг макроиктисодий самараси 
юзасидан хам ижобий, хам салбий, хам нейтрал хулосалар мавжуд. 
Тадкикотларнинг аксариятида бир хил метод кулланган булиши ва 
тадкикотларнинг объекта иктисодий хусусиятига кура жуда )Ьсшаш 
мамлакатлар булишидан катъий назар, олинган натижалар турлича 
эканлиги шунингдек, режимни хар бир иктисодиётга тугридан-тугри 
мос келавермаслигини англатади ва ушбу борада янада тадкикотлар 
куламини кенгайтириш лозимлигини такозо этади. Умуман олганда 
бугунги кунга кадар инфляцияни таргетлаш сиёсатининг иктисодий 
усиш курсаткичларига таъсири юзасидан 40 га якин (муаллифга 
маълум холатига к>фа) тадкикотлар олиб борилган булиб, куриб 
чикилган тадкикотлардан бизга маълум булдики режимнинг 
макроиктисодий жараёнларга таъсири юзасидан куплаб саволлар 
очик колмокда. Тадкикотимизнинг кейинги кисмларида Узбекистон 
иктисодиёти кесимида ушбу режимнинг иктисодий самараси буйича 
эмпирик тадкикотлар олиб борамиз ва тадкикот натижалари 
юзасидан хулоса, таклиф ва тавсиялар ишлаб чикамиз.

Биринчи боб буйича хулоса

Инфляцияга карши сиёсат — инфляцияни жиловлашга кара­
тилган чора-тадбирлар мажмуи хисобланади. Инфляциянинг миллий 
иктисодиётни куплаб макроиктисодий параметрларига салбий таъсир 
курсатиши, инфляцияга карши курашнинг долзарблигини келтириб 
чикаради. Шунинг учун хам инфляция бахсли жараён сифатида 
талкин этилади. Бирок, инфляцияга нисбатан хар доим хам салбий

71 Junankar, Pramod N., and Chun Yee Wong. 'The Impact o f Inflation Targeting on Inflation and Growth: How 
Robust Is the Evidence?." IZA Discussion Papers, No. 13284 (2020).
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сифат бериб булмайди. Иктисодий фаоллик шароитида инфляция­
нинг кучайиши бандлик, ишлаб чикариш хажмининг ошиши ва 
иктисодий усиш хисобига содир булиши мумкин. Шунинг учун хам 
инфляциянинг табиати ва унинг келиб чикиш сабаблари етарлича 
урганилмас экан инфляцияга карши сиёсатнинг воситаларини ва 
асосий иуналишларини белгилаб булмайди.

Инфляциянинг иктисодиётга салбий таъсири кулами бир-мунча 
кенгрок булиб, унинг миллий иктисодиётнинг турли жабхаларига, 
соха ва тармокдарига салбий таъсир этади. Жумладан, узок муддатда 
инфляция фоиз ставкаларининг ошишига олиб келади, жамгарма ва 
активларнинг реал кийматини камайтиради, экспортни чекланишига 
сабаб булади, кайд этилган даромад олувчиларнинг даромадлари 
камайади, даромадлар тенгсизлиги юзага келади, ишлаб чикариш 
Хажми камайишига ва стратегик режалаштиришда ноаникликларга 
олиб келади.

Юкорида инфляциянинг иктисодий тизимга узок ва киска 
муддатда ижтимоий ва иктисодий, микро ва макроиктисодий 
жихатдан салбий окибатларига ойдинлик киритдик.

Тадкикотимизнинг ушбу кисми буйича олиб борган изланиш- 
ларимизга кура, иктисодиётда инфляцияга карши самарали сиёсат 
олиб бориш ялпи талаб ва ялпи таклифни тартибга солиш оркали 
амалга оширилади деган хулосага келдик. Хусусан, ялпи талаб ва 
таклифни тартибга солиш, асосан фискал — монетар в а 
институционал чора-тадбирлар оркали амалга оширилади деган 
хулосага келдик. Шунингдек, инфляциянинг миллий иктисодиётга 
салбий таъсирини юмшатиш ва самарали чора-тадбирлар куллаш 
учун Хукумат ва Марказий банклар томонидан тизимли ёндашув ва 
узаро хамкорликдаги стратегия лозим эканлиги тадкикотимизнинг 
м аз кур бобида мантикий жихатдан уз тасдигини топди.
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II БОБ. УЗБЕКИСТОНДА ИНФЛЯЦИЯНИ ТАРГЕТЛАШ 
СИЁСАТИНИ ЖОРИЙ ЭТИШНИНГ Щ ТИСОДИЙ  

УСИШГА ТАЪСИРИ ТА^ЛИЛИ
2.1. Узбекистонда инфляция жараёнлари ва унга таъсир 

этувчи омиллар тахлили

Инфляция ва унинг келиб чикиши сабаблари, хусусиятлари ва 
салбий окибатлари хамда уни оптимал даражага туширишнинг 
замонавий йуналишлари буйича олдинги параграфларимизда 
атрофлича фикр мулохдзалар юритилди. Унинг иктисодий 
жараёнларга нисбатан тизимли таъсири юзасидан хулосалар 
шакллантирилди. Маълум булишича, инфляция умум эътироф 
этилганидек, дунё мамлакатларида хам салбий феномен сифатида 
характерланади ва уни бартараф этиш буйича тегишли воситалар 
ёрдамида тизимли чора-тадбирлар кулланилади.

Бугунги кунда Узбекистон Республикасида хам инфляция 
жараёнлари ва у билан боглик муаммоларни тартибга солиш 
масалалари, макроиктисодий сиёсатнинг асосий максадларидан 
бири сифатида белгиланган. Шуни инобатга олиб, Узбекистон 
Республикаси Президентининг 2019 йил 18 ноябрдаги «Инфляцион 
таргетлаш режимига боскичма-боскич утиш оркали пул-кредит 
сиёсатини такомиллаштириш тугрисида» ги ПФ-5 877-сон Фармони 
кабул килинди ва нархлар даражасини жиловлаш буйича асосий 
йуналишлар белгиланди.

Узбекистонда паст ва баркарор инфляция даражасининг 
таъминланиши макроиктисодий сиёсатнинг узок муддатли 
йуналишларини белгилаш учун хизмат килади. Демак, инфляцияни 
жиловаш — таргетлаш режимини кабул килиш оркали амалга 
оширилишини инобатга олсак, дастлаб инфляциянинг максад 
курсаткичларини белгилашда унинг кайси индексини танлашга 
аниклик киритиш максадга мувофик саналади. Инфляцияни улчов 
бирлигининг анъанавий индекслари сифатида истеъмол нархлар 
индекси (ИНИ), ЯИМ дефлятори ва ишлаб чикарувчи нархлар
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индекси (СНИ) каби курсаткичлар намоён булади. Индекслар 
методологик хусусиятларига кура узаро фаркланади. Хусусан, 
истеъмол нархлари индекси ахолининг истеъмол таркибига 
кирувчи товарлар ва хизматларни хамда импорт товарлари 
нархларидаги узгаришларни, шунингдек, мавсумийлик таъсирини
VS _ _
узида акс эттиради. ЯИМ дефлятори эса ялпи ички махсулот 
таркибига кирувчи барча товар ва хизматларни уз ичига олади ва 
мавсумий узгаришларни хисобга олмайди. Ишлаб чикарувчилар 
нархлари индекси тугридан-тугри уларни ишлаб чикарувчилар 
томонидан таклиф этилган товарлар ва хизматларнинг улгуржи 
нархларидаги узгаришларни уз ичига олади. Улар нафакат тайёр 
махсулотларни балки, ишлаб чщаришнинг барча боскичларидаги 
нархларни ва хом-ашё махсулотлари нархларидаги узгаришларни 
Хам акс эттиради. Айтиш мумкинки, ушбу индекс нархлардаги 
узгаришлар юзасидан бошка индексларга нисбатан анча олдин 
маълумот беради. Бирок, бу борада урганилган тадкикотлардан 
бизга маълум булдики, истеъмол нархлари индекси режимнинг 
асосий индикатори хисобланади. Моисеев (2011) нинг таъкид- 
лашича учала индекс хам камчиликлардан холи булмасада, ИНИ 
инфляцияни таргетлаш режимининг индекси сифатида анъанавий 
тарзда фойдаланилади72. Мазкур индекснинг экзоген ва эндоген 
таъсирларга ва номонетар омилларга сезгирлиги юкорилиги 
сабабли микдорий максад параметрита эришишни бироз кийин- 
лаштиради. Шунга карамасдан, ушбу индекс к)шлаб Марказий 
банклар томонидан инфляцияни акс эттирувчи асосий индекс 
сифатида кабул килинган. ЯИМ дефлятори эса жуда катта 
хажмдаги товарлар ва хизматларни уз ичига олганлиги сабабли 
умумий нархлар даражасини сунъий равишда паст килиб 
курсатади. Шундай булсада, ЯИМ дефлятори макроиктисодий 
мувозанатни тахдил килишда асосий модда сифатида каралади.

Умуман олганда нархлар даражасининг у ёки бу индексини 
инфляцияни таргетлаш режими учун интикатор сифатида танлаш

финансово-промышленная а^емия°2Ш  L — 386^387 " ° СОбИе 'С' Р‘ Моисеев- ~  М-: Московская
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монетар сиёсатнинг иктисодиётга таъсир этиш имконияти ва 
кудратига богликдир. Бирок, бу масалага аникдик киритиш айни 
пайтда тадкикотимиз бош максади хисобланмайди. Куйида (2.1.1- 
расм) Узбекистонда, сунгги ун йил давомидаги инфляция даражаси 
динамикасини турли индекслар кесимида тахлил киламиз. Кузатув 
даври сунгти декадани уз ичига олсада, биз асосан 2016-2021 
йиллардаги узгаришларни сабаб-окибатларини тахлил килишга 
эътибор каратамиз.
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2.1.1-расм. Инфляцияни акс эттирувчи индекслар 
динамикаси (%)73.

Тахлил натижаларига кура умумий нархлар даражаси 2016 
йилга кадар учала индекс хам кисман пасайиш тенденциясига эга 
булган булсада, кейинги йилларда кескин ошганлигини к)фиш 
мумкин. Бунга сабаб, индексларни хисоблашдаги методология 
билан боглик булиб, сунгги йилларда ушбу методологияга 
тузатишлар киритилди ва индекслар халкаро стандартларга 
мослаштирилди. Натижада инфляция даражаси реал вокеликни 
тула акс эттира бошлаган дейишимиз мумкин. Истеъмол нархлари 
нидексининг ташки ва ички омилларга таъсирчанлиги юкорилиги 
хисобга олинса, хар бир йилда унинг тебранишига турли омиллар 
сабаб булган. Хусусан, Марказий банкнинг изохлашича,

73 Узбекистон Республикаси Даплват Статистика кумитаси ва Марказий банк маълумотларн асосида 
муаплиф томонидан тузилган wmv.siat.uz ва «wv.cbu.uz



2017 йилда ИНИнинг 2016 йилдаги 5,7 фоиздан 14,4 фоизга 
ошишининг сабаби озик-овкат махсулотлари нархларининг 
кимматлапгуви булган. Яъни, йил давомида тухумнинг нархи 36,1 
фоизга, гушт махсулотларининг нархи 30 фоизга, шакарнинг нархи 
28,8 фоизга, гуручнинг нархи 16,2 фоизга, сут махсулотларининг 
нархи 16 фоизга, усимлик ёгининг нархи 15,3 фоизга, макарон 
махсулотларининг нархи 12,6 фоизга хамда бугдой унининг нархи
10,4 фоизга кимматлашиши билан изохланади74. Яъни, муайян 
гурухдаги махсулотлар нархининг кескин ошиши, умумий 
истеъмол савати нархларининг кимматлашувига олиб келган. 
Шунингдек, 2018 йилнинг январ ойида, ушбу тренд энг юкори 
даражага етиб 20,1 фоизни кайт этган. Июнь ойида эса 17,7 фоизга 
тушиб, йил охирига кадар 14,3 фоизга етган75. Нархлар 
даражасининг ушбу даврдаги харакати мавсумийлик хисобига 
содир булганлигини англаш мумкин. Шу билан бирга, 2019 йилда 
нархлар даражаси анъанавий холатга кура озик-овкат махсулот­
ларининг кимматлашуви хисобига 19,6 фоизни ташкил этган. 
Бу жараён асосан дон, ун ва унга боглик махсулотлар нархларининг 
бозор механизмларига утказилиши хамда озик-овкат махсулот­
ларининг минтака буйлаб уртача нархларга богланиши билан 
ифодаланади76. Шунинг учун хам истеъмол нархларига кушимча 
босим шаклланган ва йилнинг якунида 15,2 фоизни кайд этган. 
2020 йилда хам инфляция, озик-овкат махсулотлари хцсобига 
содир булди. Бирок, олдинги йилга нисбатан 4,1 фоиз пунктга 
камайган ва 11,1 фоизни ташкил этган. Марказий банкнинг изохига 
кура бунга жахон бозорларида асосий озик-овкат нархларининг 
ошиши, мавсумий хамда карантин чораларининг юмшатилиши, 
озик овкат ва бирламчи эхтиёж товарларига булган талаб, тартибга 

адиган нархларнинг ошиши, валюта курсининг девалвацияси

-  МаРКЩИЙб" ,кишшг:2017йилда™ Фа°лияти тугрисидахисоботи. Т.: 2018йил.

-  1̂ 52бетЛ7-1^Сбст.парКаСИ̂ арказии6анкининг2018йилдагифаолиятитугрисидахисоботи.Т.: 2019йил.

-  198 бег. 29-32 бстлар КаСИ МарКаЗИЙ банкининг 2019 йилдаги фаолияти тугрисида хисоботи. Т.: 2020 йил.
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сабабли озик-овкат махсулотлари нархининг сезиларли даражада 
усиши кузатилган77. ЯИМ дефлятори индекси, макроиктисодий 
мувозатан индекси хдсобланиб, миллий иктисодиётнинг умумий 
Холатини ифодалайди. Унинг истеъмол нархлар индексидан асосий 
фаркли жихати шундаки, оралик узгаришлар, мавсумийлик ва 
импорт нархларидаги узгаришлардан таъсирланмайди. Тахдил- 
ларга кура ушбу тренднинг миллий иктисодиётдаги харакати 
дастлаб ута салбий туе олганлигига карамасдан, сунгги йилларда 
анча ижобий хусусият касб этган. Хусусан, 2017 йилда 2016 
йилнинг 8,7 фоизига нисбатан 10,7 фоиз пунктга усиб 19,4 фоизни 
ташкил килган. Одатга кура дефляторда акс эттирилган инфляция 
даражаси макроиктисодий узгаррпилар, жумладан, инвестицион 
фаоллик, пул эмиссияси, рагбатлантирувчи фискал ва/ёки монетар 
сиёсат кабилар натижасида умумий нархларда юзага келувчи 
Холатни курсатади. Шунга кура бу кескинликни кенгайтирилган 
пул массасининг олдинги йилга нисбатан 41 фоиз усганлиги билан 
изохлаш мумкин78. Кейинги 2018 йилда эса бу курсаткич 27,0 
фоизни ташкил этган. Ушбу курсаткични 2016 йилга таккослаганда 
эса 18,1 фоизга соф усиш кузатилган. Бунга сабаб, юкорида 
таъкидлаганимиздек, методологик узгаришлар булиб миллий 
статистика тизимига халкаро мезонларни татбик этилиши булган. 
Шу билан бирга инфляция даражаси иктисодиётдаги хакакий 
Холатга анча якинлашган. Сунгги йилларда эса ушбу к)фсаткич 
жадал суръатларда секинлашиб 2021 йилда 13,6 фоизни ташкил 
этган ва истеъмол нархлари индексига анча якинлашган. Буни 
ижобий холат деб бахолаш мумкин. Ишлаб чикарувчилар нархлар 
индекси методологик жихатда истеъмол нархлари индексига 
Sboiiaui булсада, бир-биридан кескин фарк килади. Шунингдек, 
ушбу индекс асосан юкори даражада саноатлашган мамлакатлар 
томонидан кулланилади. Тахлил даврининг айрим боскичида бу

77 Узбекистон Республикаси Марказий банкитш г 2020 йнлдаги фаолияти тугрнсида хдеоботн. Т.: 2021 йил. 
-  203 бет. 31-34 бетлар.
78 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 2018 йил I чоракучун статисток бюллетеиьи Т.: 2018 йил. 
10-11 бетлар.
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курсаткич рекорд даражани кайт этиб, карийб 45 фоизга етган 
булсада, тахлил йилининг сунггида бошка индексларга нисбатан 
энг кичик даражани ифодалаган. Бунинг асосий сабаблари тог-кон 
ва металургия саноат тармоклари махсулотлари нархидаги шоклар 
билан изохданади. Дастлаб, 2016-2017 йиллардаги кескинлик- 
ларни индекслар хисоблашдаги методологик узгаришлар билан 
изохданса, кейинги 2018-2019 йиллардаги бу трендларнинг 
Харакатини асосан ишлаб чикариш харажатларининг ошиши 
хдсобига тугри келади. Шунингдек, уша даврларда кумир ва 
лигнит казиб олиш нархлари 31,8 фоизга, хом нефт ва табиий газ 
казиб олиш нархлари эса 41,1 фоизга ошган. Ушбу махсулотлар 
нархларининг юкори даражада кутарилганлиги август ойида 
руйхатга олинган булиб, бунда казиб олинадиган хом нефт ва 
табиий газ конденсата нархлари 19,1 фоизга, табиий газ 37,2 
фоизга, мебелдан ташкари ёгоч ва пукак буюмлар ишлаб чикариш 
51,0 фоизга, кимёвий махсулотлар ишлаб чикариш 38,1 фоизга, 
шунингдек, кокс ва нефтни кайта ишлаш натижасида олинадиган 
махсулотларни ишлаб чикариш 37,9 фоизга, металлургия саноати 
махсулотлари нархлари аксарият ойида 71,9 фоизга ошганлиги 
хисобига индекснинг уртача тортилган даражаси 43,2 фоизни 
ташкил этган79. Тахдилнинг сунгти йилларида ушбу индекс энг 
куйи нуктага тушганлигини кузатиш мумкин. Бунга сабаб 2020 
йилдаги COVTD-19 пандемияси булиб, у иктисодиётни киска 
муддатда фалажланишига ва тармок махсулотларига нисбатан 
умумий талабнинг камайишига ва натижада ишлаб чикариш 
хажмининг камайишига сабаб булган.

Тахдил натижаларига асосланиб хулоса кили б айтганда
Узбекистонда инфляциянинг келиб чикишига куйидаги омиллар 
сабаб булган:
Истеъмол нархлар индексига:

- мавсумийлик;
- методологик ва методик узгаришлар;



- давлат томонидан тартибга солинадиган нархларнинг ошиши;
- валюта курсининг тебраниши;
- айрим гурухдаги озик-овкат товарлар нархининг кескин 

кимматлашуви;
- айрим товарлар нархларининг бозор механизмларига 

утказилиши;
- айрим даврларда ортикча талабнинг иктисодий босими;
- пандемия ва кутилмаган ходисалар.

ЯИМ дефляторига:
- пул массасининг усиши;
- методологик ва методик узгаришлар;
- пандемия ва кутилмаган ходисалар.
Ишлаб чикарувчилар нархлари индексига:
- методологик ва методик узгаришлар;
- мавсумийлик;
- табиий ресурсларни казиб олиш ва кайта ишлаш 

харажатларининг ошиши;
Юкорида таъкидлаганимиздек, истеъмол нархлари индекси 

инфляцияни таргетлаш режими учун анъанавий индикатор булиб 
хизмат килади. Шунга асосан, тадкикотимиз давомида нархлар 
даражасидаги кескинликларни юмшатиш, уни муайян даражага 
тушириш юзасидан карор кабул килиш ва хулосалар 
шакллантиришдан аввал эмпирик тадкикотлар асосида унга таъсир 
этувчи омилларни аниклашни мувофик деб топдик.

Тадкикот методологиясига кура тахлил даври 2016-2021 
йиллар булиб, узгарувчиларнинг ойлик маълумотларидан фойдала- 
нилади (п=76). Инфляцияни акс эттирувчи истеъмол нархлари 
индекси эрксиз узгарувчи сифатида, айирбошлаш курсининг 
усиши, мажбурий захира хажмининг усиши, кутилмалар, инвести- 
цияларнинг усиши ва озик-овкат махсулотларини ишлаб чикариш 
Хажмининг усиши каби омиллар мустакил узгарувчи сифатида 
танлаб олинди. Шу билан бирга, сохта узгарувчи (Dummy variable) 
сифатида мавсумийлик (ноябр декабр, январ, феврал, март ойлари)
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ва сайрамларнинг (декабр ойидаги янги йил байрами ва хайит 
оапрамлари) таъсири хам киритилди. Хусусан, эрксиз узгарувчига 
мавсушшлик хамда байрамларнинг таъсири мавжуд булган давр 1 
деб, аксннча. уларнинг таъсири булмаган давр эса 0 деб кабул 
кллинади. У шоу сохта ош 1ллар, байрамлар ва мавсумийликнинг 
аинан угла ойларда нархлар даражасини оширади — деган 
пшотезага таянади. Моделга киритилган узгарувчиларнинг 
оспчасл спп хил Базнга эга булиб, утган ойга нисбатан фоиздаги 
узгоЕшпларда жфодаланган.

Txunzi SEM (Structural equation modeling) моделининг 
CLjvixivcac^ra. а^ссланган куп омилли регрессия модели ёрдамида 
х о д т г х  c - z z h t h z t e h  б у л к б ,  унинг тенгламаси куйидаги куринишга
згх

M n f(cp i) t
=

 ̂ п п

~ S ~ ^ fliA ex rt +  ^  a2Areservet +  ^  a3Aexpectt
i=l i- -  ---

n

Л  a4Ainvestt

i= i i—1 i=ln

i-1
n

+ У  'CLs&con_goodst
i-l
n n11

+ I  a6seasont +  a7holidayst +  Et (2.1)
jLu

i=i i=i
Бунда:

а,— аникданиши лозим булган параметрлар;
£t -  стандард хатоликлар.

Моделга киритилган узгарувчиларнинг батафсил таснифи 
куйидаги жадвалда ифодаланади (2.1.1- жадвал).
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2 .1 .1 -ж ал  вал
М одел курсаткичларннннг таснифи80

И нф ляц ия
ом иллари

К урсаткичлар таснифи
Стандарт
таъсири

Курсаткичлар- 
нингш артли  

белгилари

Инфляция
Истеъмол нархлар индексида 

ифодаланган инфляция 
даражасининг узгариши

Эрксиз
)Ьгарувчи A inf(cpi),

Айирбошлаш
курси

Сумнинг АК|Ш долларига 
нисбатан номинал алмашинув 

курсининг узгариши
+ Аехп

Мажбурий
резервлар

Марказий банкнинг тижорат 
банкларининг депозитларига 

нисбатан шаклланувчи захира
- Areservet

Кутилмалар

Иктисодий агентларнинг 
инфляцион кутилмалари 

(backward-looking усулига 
кура)

+ Aexpectt

Инвестициялар
Асосий капиталга киритилган 

инвестициялар хажмидаги 
узгариш

+ A investi

Озик-овкат 
махсулотларини 
ишлаб чикариш 

хджми

Мамлакат худудида ишлаб 
чикариладиган истеъмол 

товарлари хажмидаги узгариш
- Acons_goodst

Мавсумийлик
Киш ва ёз ойларининг 

истеъмол махсулотлари 
нархларига таъсири

+ seasont

Байрамлар Янги йил байрами ва хайит 
байрамлари

+ holidayst

Моделни тузишда ушбу омилларни танлашдаги асосий сабаб, 
муаллифнинг гипотезасига кура нархлар даражасига уларнинг 
таъсирчанлиги юкори деб каралади. Куйида моделни хисоблашдан 
олинган натижалар келтирилган.

80 Муаллнф томонидан тузилган.
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Модел узгарувчиларининг эрксиз узгарувчига таъсири трансмиссиясининг
шархи8 1 __________ _________________ _

2 .1 .2 -ж а д в а л

Узгарувчилар Биринчи
боскич

И ккинчи
боскич

Учинчи
боскич

-» -> -*

Эрксиз
узгарувчи

inflation(cpi)

Аннрбошлаш
курен
(ехг)

Истеъмол савати таркибидаги импорт 
товарларининг нархларига таъсир килади ва 
инфляциянинг ошишига олиб келади (импорт 

инфляпияси).

Мажбурий
захира
(reserve)

Тижорат банкларнинг 
ликвидлигига таъсир этади.

Тижорат 
банкларнинг 
кредитлаш 

имкониятлари 
камаяди (ошади).

Кутилмалар
(expect)

Иктисодий агентларнинг 
(фирма ва уй хужаликпари) 

жамгармаларини 
кискартиради, 

харажатларини оширади.

Ялпи талаб 
рагбатланади ва 

нархлар даражаси 
ошади 

(киска муддатда).

Инвестиция
(invest)

Асосий капиталга 
киритилган инвестициялар 

хажмининг ошиши, 
фирмалар ишлаб чикариш 

харажатларини 
кенгайтиради.

Ялпи талаб 
рагбатланади ва 

нархлар даражаси 
ошади 

(узок муддатда).
Истеъмол
товарлари

(cons Roods)

Озик-овкат товарларини ишлаб чикариш 
Хажмининг ошиши таклиф хажмининг ошиши 
хисобига нархларни тушишига олиб келади.

Мавсумийлик
(season)

Иилнинг киш мавсумида истеъмол савати 
таркибидаги айрим товарларнинг таклифи 

камайиши хисобига нархлар кимматлашади.

Байрамлар
(holidays)

Уй хужаликларининг байрам учун истеъмол 
талабининг кескин ошганда сотувчи ва ишлаб 

чикарувчилар томонидан сунъий равишда таклифни 
кимматлашуви кузатилади. Натижада нархлар айни 

уша даврда кимматлашади.

Моде л оркали тахдилни амалга оширишдан аввал узгарувчи- 
ларнинг таснифий статистикасини тахлил килиш максадга 
мувофик (2.1.3-жадвал).

11 Муаллиф томонидан тузилган.
62



Модел узгарувчиларининг умумий тавсифи82
2.1.3-жадвал

Variables Obs Mean Std.Dev Min Max
inflation(cpi) 76 1.143421 1.311318 -0.6 4.1

exr 76 0.9337196 1.307184 -1.725669 5.0645
reserve 76 1.195689 5.52158 -11.83756 14.64234
expect 76 1.034667 0.8191118 -0.6 4.1
invest 76 1.121711 0.9950469 -3.93 3.85

con sgood s 76 1.103947 2.36702 -1.7 14.9
season 76 0.5789474 0.4970086 0 1

holidays 76 0.2368421 0.4279695 0 1

Ушбу жадвал моделдаги хдр бир узгарувчининг статистик 
маълумотлар тупламини, шунингдек узгарувчиларнинг марказий 
тенденциялари буйича кискача маълумот беради. Бирок, уларнинг 
динамик х д р а к а т и н и  ифодаламайди. Куйидаги расмда модел 
узгарувчилари динамикаси келтирилган (2.1.2-расм).

 ИНИ ------ Айирбошлаш курен
 Мажбурий захнра ------Мавсумийлик
 Кутилмалар  Инвестициялар
 Истеъмол товарларшш иш-чнк ------ Байрамлар

2.1.2-расм. Модел узгарувчилари динамикаси (%)83

82 Stata 16© дастури асосида муаллиф томонидан хисобланган.
83 Узбекистон Республикаси Даалват Статистика кумитаси ва Марказий банк маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан тузилган wvw.stat.uz ва wwv.cbu.uz
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Узгарувчиларнинг йиллар давомидаги динамик харакатлари ва 
уларнинг сабаб-окибатларини тахдил килиш айни пайтда тадки- 
котимизнинг максади хисобланмайди. Ушбу расмдан (2.1.2-расм) 
уларнинг стационарлиги тугрисида факатгина визуал маълумот 
олиш мумкин. Бирок, шуниси ахдмиятлики, узгаРУвчилаРнинг 
стационарлигини микдорий жихдтдан коэффициентларда бахолаш 
оркали ишонч хосил кцлмай, моделдан фойдаланиб булмайди. 
Куйидаги жадвалда (2.1.4-жадвал) узгарувчиларнинг стацио­
нарлиги Dickey-Fuller ва Phillips-Perron бирлик илдиз тестлари 
оркали текширилган.

2.1.4-жадвал
Узгарувчиларнинг стационарлиги буйича гипотеза текш ируви84

Unit root tests
Variables

Dickey-Fuller test Phillips-Perron test Conclusion

inf(cpi) 0.0001*** 0.0001*** Stationary

exr 0.0013*** 0.0015*** Stationary

reserve 0.0000*** 0.0000*** Stationary

expect 0.0001*** 0.0001*** Stationary

invest 0.0000*** 0.0000*** Stationary

cons_ goods 0.0000*** 0.0000*** Stationary

season 0.0019*** 0.0006*** Stationary

holidays 0.0000*** 0.0000*** Stationary

И з о у * * * р  <0,01; **р < 0,05;*р  < 0,1.

Dickey-Fuller ва Phillips-Perron илдиз тестининг натижавий 
Кийматлари
р < 0,01; 0,05; ёки 0,1 булган критик кийматлардан юкори булса, 
бирлик илдиз мавжудлигини тасдикловчи нол гипотеза (Но) кабул 
килинади. Ушбу жадвалда моделга киритилган барча узгарувчи­
ларнинг натижалари 0,01 фоизлик ахамиятлилик даражасидан 
ошмаганлиги учун мукобил гипотезани (Hi) кабул киламиз нол 
гипотезани (Но) эса рад этамиз. Яъни, модел узгарувчилари идеал 
даражада стационар эканлиги юзасидан карор кабул киламиз. 
Бирлик илдиз тести натижалари ижобийлиги, яъни, вактли 
каторларда ностационарлик мавжуд эмаслиги, уларни моделга

м Манба: Slata 16© дастури асосида муаллиф томонидан хлсобланган.
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киритиш мумкинлигини тасдикдайди. Куйидаги расмда (2.1.3- 
расм) моделни хдсоблашдан олинган якуний натижалар 
келтирилган.

2.1.3-расм. SEM модели асосида хисобланган инфляцияга 
таъсир этувчи омиллар тахлили85.

SEM моделининг бопща моделлардан афзаллиги нгундаки, 
биринчидан, узгарувчиларнинг вактли каторлари тупламидаги 
тушириб колдирилган кузатувларни (missing value) хам хисобга 
олади, иккинчидан, тахдил натижаларини схема к>финишида 
тушинарли тарзда тасвирлайди, учинчидан эса моделга 
ноанъанавий категории узгарувчиларни киритиш оркали объектив 
натижа олиш имкониятини осонлаштиради.

Шуни алохида таъкидлаш жоизки, тадкикотда инфляциянинг 
ойлик тенденцияларига унинг дисперциялари -0,6 дан 4,1 фоиз 
оралигидаги
(3,5 фоиз) узгаришларга булаётган таъсирлар тадкик этилмокда.

85 Stata 16 © дастурн ёрдамида муаллиф хнсоб-кнтоблари.
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Тахлил натижаларидан к)фиш мумкинки, моделнинг детерминация 
коэффициента 0,71 ни ташкил этган, бу эса кулланилган 
узгарувчилар моделнинг 71 фоизини камраб олганини изохдайди. 
Шунингдек, тахмин килганимиздек, омиллар орасида энг катта 
коррелацияга эга булган узгарувчи, мавсумийлик (0,517 %) ва 
байрамлар (0,443 %) эканлиги уз исботини топди. Хусусан, 
йилнинг ноябр-апрел ойлари оралигида биргина мавсумийликнинг 
таъсири хисобига 0,52 % гача, байрамлар мавсумида эса 0,44 % гача 
нархлар даражаси усиши мумкин. Айирбошлаш курси ошишининг 
импорт товарларига таъсирини хисобга олсак, ушбу курсаткич бир 
ойда 0,11 % гача нархларни ошишига сабаб булиши мумкин. Шу 
билан бирга, киска муддатда инфляцион кутилмалар хам 
инфляциянинг учоги булиши мумкин. Бизнинг моделимизда ушбу 
кутилмаларнинг инфляцияга таъсири 0,29 % ни ташкил этган. 
Марказий банк мажбурий резервлари хажмининг усиши тижорат 
банкларининг инвестициялаш имкониятларини чеклашини хцсобга 
олсак, ушбу омилнинг ойлик инфляцияга таъсири — 0,033 % ни 
ташкил этган. Яъни, резервларнинг усиши, инфляция билан муайян 
даражада салбий корреляцияга эга. Назарий жихатдан, одатда озик- 
овкат махсулотлари ишлаб чикариш хажмининг усиши, унинг 
таклифини ошишига к>фа инфляция билан тескари богликликда 
булиши лозим. Бирок, бизнинг моделимизда ушбу омилнинг 
таъсири ижобий булиб, 0,084 фоизни ташкил этган. Бу шуни 
англатадики, ушбу омилнинг инфляцияга таъсири статистик 
жихатдан ахамиятли булсада, унинг натижасига асосан сабаб- 
окцбат тахдилини амалга ошириш имконсиз булиб колаверади.

Хулоса кдлиб айтганда, Узбекистонда инфляциянинг ойлик 
трендларига таъсир кулами буйича бошка омиллар узгармас булган 
холда энг катта улушга эга булган омиллар мавсумийлик, 
байрамлар, айирбошлаш курси ва кутилмалар булса, инвести- 
циялар ва мажбурий захираларнинг усиши нисбатан кичикрок 
таъсирга эга эканлиги уз тасдигиги топди. Демак, нархлар 
даражасига ушбу омилларнинг таъсирини юмшатиш максадида
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Марказий банк ва Хукумат томонидан узаро келишилган чора- 
тадбирлар кулланилиши лозим. Бизнинг фикримизча, ушбу чора- 
тадбирлар куйидаги йуналишларда булмоги лозим:

1. Айирбошлаш курси импорт инфляциясининг омили 
хисобланади. Уни муайян киймат ёки коридор да саклаш максадга 
мувофикдир. Бирок, бу амалиёт киска муддатда самарали булиб, 
узок муддатда муайян базавий тайёргарликлар ва фундаментал 
чора-тадбирлар куллаш оркали эркин сузувчи валюта курси 
режимини кабул килиши максадга мувофикдир. Чунки, эркин 
сузувчи валюта курси тулов балансини баркарорлаштиради, 
валюта интервенцияси операцияларини бекор килиниши хисобига 
расмий захираларнинг кискаришини олдини олади ва ташки 
шокларга нисбатан мослашувчан жавоб кайтаришга имкон беради.

2. Мавсумийликнинг нархлар даражасига таъсирини 
камайтириш зарур. Мавсумийликнинг таъсири юкори эканлиги, 
иктисодиётда иссикхона хужаликлари каби плантацияларнинг ва 
мева-сабзавот махсулотларини сакдаш учун махсус музлаткич 
контейнерларнинг етишмаслиги билан богликдир. Ушбу муаммо- 
ларни бартараф этиш максадида Хукумат ва Марказий банк 
хамкорликда муайян дастурлар ишлаб чикиш ва мавжуд дастур- 
ларнинг самарали ишлашини таъминлаш максадга мувофикдир.

3. Инфляцион кутилмалар узок муддатли жараён булиб, асосан 
иктисодий истикболдаги ноаникдиклар натижасида юзага келади. 
Бу жараённи иктисодий агентларнинг психологик кутилмалари деб 
хам номлаш мумкин. Ушбу кутилмаларни пасайтириш учун 
Марказий банк томонидан шаффоф монетар сиёсат юритиш талаб 
этилса, Хукумат томонидан эркин бозор ва ракобатга асосланган 
тадбиркорлик мухитини яратиш талаб этилади. Бу эса нархлар 
даражасига салбий таъсир этмай, узок муддатли ишлаб чикариш 
Хажмини рагбатлантиради.

4. Инвестициялар хажмининг усиши киска муддатда 
инфляциянинг ошишига олиб келса, узок муддатда ишлаб чикариш 
Хажмининг усиши хдсобига инфляцияни хам пасайишига олиб
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келади. Инвестицияларнинг инфляцияга таъсирини камайтириш 
учун эса, монетар сиёсат ва ишлаб чикариш х д ж м и  уртасидаги 
кечикишларни камайтириш, хусусан, монетар сиёсат трансмиссион 
механизмини фоиз ставкаси каналининг самарадорлигини ошириш 
зарур.

Фикримизча, ушбу чора-тадбирларни амалга ошириш, иктисо- 
диётда нархлар баркарорлигини таъминлашга ёрдам беради ва узок 
муддатли иктисодий усиш учун замин яратади.

2.2. Узбекистонда инфляцияни таргетлашга утиш учун 
мавжуд шарт-шароитлар тахлили

Инфляцияни таргетлаш сиёсатини кабул килиш, мамлакатлар 
олдига меъёрий-хукукий, молиявий-иктисодий ва техник-таш- 
килий86 шароитларни шакллантириш каби мухим ва долзарб 
вазифаларни куяди. Уз навбатида, мазкур вазифаларнинг хал 
этилиши режимга утишни осонлаштиради ва унинг самара­
дорлигини кафолатлайди.

Шунга асосан, ушбу режимни кабул килиш фонида 
мамлакатимизда инфляцияни таргетлашнинг меъёрий-хукукий 
асослари мустахдамланди. Хусусан, Узбекистон Республикасининг 
2019 йил 15 ноябрдаги «Марказий банк тугрисида»ги УРК-582-сон 
хамда 2019 йил 5 ноябрдаги «Банклар ва банк фаолияти 
тугрисида»ги УРК^-5 80-сон К,онунларнинг янги тахрири ишлаб

с /

чикцлди. Шунингдек, Узбекистон Республикаси Президентининг 
2018 йил 9 январдаги «Марказий банкининг фаолиятини тубдан 
такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги ПФ-5296-сон 
Фармони имзоланди. Шу билан бирга, Узбекистон Республикаси 
Президентининг 2017 йил 13 сентябрдаги «Пул-кредит сиёсатини 
янада такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги ПК-3272-

и м к о 1 1 ^ т ^ ^ ш Г н ^ м а ™ Г !,? ОИТЛаР ДеПШДа’ инфляшмни таргетлашга утиш учун хукукий жихатдан 
шароитлар денилганла. м Р'Ш Ишлаб Щ1КИШ ва кабул гашиш назарда тутилган. Молиявий-икгисоди
булган тайсргарлик ва и^ 1Лака™инг м°лияв1ш-шсгасоднй блокларида режимни кабул килиш учун лозим 
жорий этишдаги зарур g - К0НиятлаРни яраталиши, техник-ташкилий шароитлар деганда эса, режимни 
чора-тадбирлари назарда тугщ, н” ™ восита ва тузилмавий узгаришларни белгилаш хамда шакллантирн
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сон Кдрори кабул килинди, Узбекистон Республикаси Президен­
тининг 2019 йил 18 ноябрдаги «Инфляцион таргетлаш режимига 
боскичма-боскич утиш оркали пул-кредит сиёсатини такомил­
лаштириш т)^грисида»ги ПФ-5877-сон Фармони, Узбекистон 
Республикаси Президентининг 2020 йил 12 майдаги «2020 -  2025 
йилларга мулжалланган Узбекистон Республикасининг банк 
тизимини ислох, килиш стратегияси тугрисида»ги ПФ-5992-сон 
Фармони, хдмда Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 
8 январдаги «Иктисодиётни янада ривожлантириш ва иктисодий 
сиёсат самарадорлигини оширишнинг кушимча чора-тадбирлари 
тугрисида»ги ПФ-5614-сон Фармонлари ва бошка нормативлар 
имзоланди ва бу билан инфляцияни таргетлаш режимига утиш учун 
хукукий замин яратилди.

Юкорида келтирилган меъёрий-хукукий асосларда белгиланган 
чора-тадбирлар, бир нечта молиявий-иктисодий ва техник-ташкилий 
вазифаларни хал этиш оркали инфляцияни таргетлаш сиёсатига угиш 
учун шарт-шароитларни яхшилашни ва яратишни максад килади.

Молиявий-иктисодий шароитларни шакллантириш бораси- 
даги вазифалар:

- макроиктисодий сиёсатни мувофиклаштириш;
- хусусий секторнинг банк тизимидаги улушини кенгайтириб 

бориш;
- давлат томонидан тартибга солинадиган нархларни эркин- 

лаштириш;
- монопол товарлар нархи ва уни белгиланишнинг ошкоралигини 

таъминлаш;
- бюджет такчиллигини молиялаштиришнинг ташки манбаларини, 

шу жумладан инфляция хавфини тугдирмайдиган ресурслар хисобига 
жалб килиш тартибини белгилаш хамда Марказий банк Узбекистон 
Республикаси давлат бюджетининг такчиллигини молиялаштириш 
учун кредитлар ёки молиявий ёрдам бериши амалиётига чек куйиш;

- иктисодиётнинг долларизация даражасини камайтириш;
- иктисодиётнинг хуфёна секторини кискартириш буйича чора- 

тадбирлар ишлаб чикиш;
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- ички бозорни истеъмол товарлари билан тулдириш ва махдллий 
ишлаб чикаришни рагбатлантириш;

- соглом ракобат мухцтини шакллантириш;
- мавсумий ва жахон нархларининг ошиши, яъни, монетар 

булмаган бошка омилларнинг нархларга кескин таъсир этишига 
тезкор муносабат механизмини такомиллаштириш;

- пул бозорини ривожлантириш, имтиёзли кредитлаш ва пул 
бозоридаги номутаносибликни бартараф этиш;

- Марказий банкининг инфляцияни вужудга келишидаги монетар 
ва номонетар сабабларига таъсир этишдаги ахамиятини кучайтириш 
ва бошкалар.

Техник-ташкилий шароитларни шакллантириш борасидаги 
вазифалар:

- Марказий банк фаолиятига таъсир имкониятлари кенгрок булган 
замонавий инструментларни жорий этиш;

- Марказий банкнинг Хукуматининг мажбуриятлари буйича 
жавобгарлигига чек куйиш;

- Марказий банкнинг бозор субъектлари билан коммуникацион 
сиёсати сифатини такомиллаштириш;

- Марказий банкнинг асосий максади сифатида нархлар 
баркарорлигини таъминлаш этиб белгилаш;

- давлатнинг иктисодиётдага иштирокини кискартириш ва унинг 
иктисодий фаолиятини оптималлаштириш;

- пул бозорига таъсир к>фсатиш самарадорлигини ошириш учун 
банклараро пул бозори ягона платформасини ишга тушириш 
чораларини куриш;

- халкаро молия институтларининг техник кумагидан фойдаланиб, 
инфляцияни прогнозлаш ва уни омилли тахлил килишнинг мукаммал 
модели ва услубиятини ишлаб чикиш;

махсулотлар таннархини шаклланишини тахлил килиш ва 
доимий равишда кузатиб бориш механизмини жорий этиш;

р сиёсатнинг базавий инфляцияга таъсирини тезкор 
аниклаш ва уни тартибга солиш хамда сиёсат самарадорлигини
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бахолаш максадида асосий монетар вазнлардаги узгаришларни 
кунлик мониторинг килиш тизимини ташкил этиш;

- ишлаб чикилган макроиктисодий модел, >фта ва узок муддатли 
тахдил ва прогнозлар сифатини бахолаш методологиясини ишлаб 
чикиш ва такомиллаштириш;

- инфляция ва инфляцион кутилмаларни тахдил килиш максадида 
илгор хориж мамлакатлар амалиётига асосланган, такомиллашган 
хисоб-китоб методикасини жорий килиш ва истеъмол нархлари 
индексини тузиш;

- ижтимоий-иктисодий к>фсаткичлар шаффофлигини янада 
ошириш ва жамоатчилик билан алокаларни мустахкамлаш;

- макроиктисодий тахдил ва прогнозлаштириш тизимини такомил­
лаштириш асносида макроиктисодий ва монетар сиёсат к$фсаткич- 
ларнинг узаро алокадорлигини самарали бахолаш ва шу каби зарурий 
чора-тадбирларни амалга ошириш белгиланган.

Фикримизча, хукукий асосларда белгиланган вазифалар ва чора- 
тадбирларни Узбекистон шароитида тулаконли амалга ошириш, 
инфляцияни таргетлашга утшиш1 осонлаштиради, иктисодий 
тизимни согломлаштиради ва узок муддатли иктисодий усиш хамда 
муътадил нархлар даражасини таъминлашга имкон беради.

Бу борада куплаб хорижий олимлар хам тадкикот олиб боришган. 
Хусусан, Халкаро Валюта Жамгармасининг етакчи мутахассислари 
Batini N., Laxton D. (2005) ларнинг тадкикотларига кура, режимни 
муваффакиятли амалга ошириш учун туртта фундаментал шарт 
бажарилган булиши лозим: Марказий банкнинг институционал 
мустакиллиги таъминланган булиши; яхши ривожланган техник 
инфратузилманинг мавжудлиги, соглом иктисодий ва молиявий 
тизим (2.2.1 -жадвал).

Бирок, шундай булишига карамасдан, уларнинг тадкикотларида 
эътирозли ва салбий мулохазалар хам йук эмас. Режимнинг 
самарадорлиги юзасидан эътироз шундан иборатки, институционал 
ва техник талабларни амалга ошириш аксарият ривожланаётган 
мамлакатлар учун кимматга тушиши ва режим узини окдамаслигига 
олиб келиши мумкин. Бундай мамлакатлар, катъий белгиланган
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валюта курси ёки пул массасини усишини таргетлаш каби анъанавий 
сиёсат юритишлари максадга мувофикдир87.

2.2.1-жадвал
Инфляцияни таргетлаш учун талаб этиладиган зарурий

,88

Омиллар Асосий талаблар

Инсппугционал
мустакиллик

Марказий банк уз фаолятида тулик хукукий автономияга эга 
булиши ва инфляция юзасидан белгиланган максадга зид булган 

фискал хамда сиёсий босимдан холи булиши лозим.

Техник
инфратузилма

Марказий банк инфляцияни прогнозлаштириш ва 
моделлаштириш буйича барча зарур воситаларга, жумладан, 

кенг маълумотлар ва ахборот базасига эга булиши лозим.

Иктисодий
тузилма

Нарх-наво сиёсати тулик эркинлаштирилган булиши, 
иктисодиёт хом-ашё товарлари бахосига ва валюта курсига 

хаддан ташкари таъсирчан (сезгир) булмаслиги хамда унинг 
долларлашув даражаси энг минимал даражаси булиши лозим.

Сотом  
молиявий тизим

Молиявий баркарорлаштириш максадлари билан юзага келиши 
мумкин булган потенциал зиддиятларни минималлаштириш ва 
самарали пул-кредит сиёсатининг трансмиссион механизмини 
таъминлаш учун банк тизими мустахкам ва капитал бозорлари 

яхши ривожланган булиши лозим.

Юкоридаги тадкикотнинг талаб ва шартларига асосланиб, 
Узбекистонда хам инфляцияни таргетлашга утиш борасидаги мавжуд 
имкониятларни тахлил киламиз.

Институтционал мустациллик. Тадкикотимизнинг аввалги 
бобларида хам таъкидлаганимиздек, институционал мустакиллик 
Марказий банкнинг уз фаолияти доирасида мустакил карор кабул 
кила о лиши, монетар сиёсат воситаларидан мустакил равишда 
фойдалана о лиши, Хукуматнинг карз буйича мужбуриятларини 
зиммасига олмаслик хамда Хукумат вакилларининг пул-кредит 
сиёсати карорларига аралашмаслигининг хукукий кафолати назарда 
тутилади. Тадкикотларга кура, Марказий банкнинг юкори

и Batini N., Laxton D. Under what conditions can innation targeting be adopted? The experience o f  emerging 
markets. Central Bank of Chile Working Papers. No.406. October 2007. pp.20-21
** Batini N., Laxton D. Under what conditions can inflation targeting be adopted? The experience o f  emerging
markets. Central Bank of Chile Working Papers. No.406. October 2007. pp.20-21. маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан тузилган.
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даражадаги мустакиллиги, макроиктисодий сиёсатнинг соглом- 
лашувига олиб келади. Marc Labonte, Gail Е. Makien (2007) ларнинг 
таъкидлашича, Марказий банк канчалик мустакил булса, мамлакатда 
инфляция даражаси ва унинг тебранувчанлиги шунчапик паст 
булади, мустакиллик Марказий банк ва пул-кредит сиёсатининг 
иктисодий агентлар томонидан булган ишончини оширади. Юкори 
даражадаги ишонч эса, иктисодий агентларнинг кутилмаларини 
ижобийлаштиради, яъни истеъмолчи, ишчи кучи, капитал харакати ва 
фирмалар фаолиятини рагбатлантиради. Натижада, Марказий банк 
сиёсатидаги узгаришлар, иш хаки, фоиз ставкалари ва нархларнинг 
узгаришига жуда тезлик билан таъсир килади, бунинг натижасида эса 
ишлаб чикариш ва бандлик даражаси илгариги холатга нисбатан 
тезрок ошиши мумкин89. Бирок, Balls, Е., Howat, J. ва Stansbury, А., 
(2018) ларнинг таъкидлашича молиявий-иктисодий инкирозидан 
сунг дунё мамлакатлари Марказий банкларининг максадлари ва 
ваколатлари сезиларли даражада кенгайди. Шунингдек, унинг 
мустакиллиги ва жавобгарлиги уртасидаги узаро богликлик янада 
мураккаблашди. Натижада Марказий банкларнинг мустакиллиги 
буйича инкироздан олдинги академик консенсус барбод булди90. 
Шунга асосан, бугунги кунда Марказий банкларнинг мустакиллиги 
ва монетар сиёсатнинг самарадорлиги орасидаги мувозанатни 
таъминлаш юзасидан тадкикотларга эхтиёж ортди.

Бугунги кунда, Марказий банкларнинг мустакиллигини бахо- 
лашда учта кенг таркалган индекслардан фойдаланишади. Улар, 
Цукерман индекси (Cukierman Indices of Autonomy), GMT индекси 
(Grilli, Masciandaro, and Tabellini — Index of GMT) ва Эйффингер- 
Шалинг (Eijfflnger-Schaling index) индексларидир.

Булар орасидаги энг куп фойдаланиладиган индекс GMT 
индекси булиб, Марказий банкнинг мустакиллигини иктисодий ва 
сиёсий мустакиллик критерияларига кура 16 баллик шкала асосида

89 Marc Labonte, Gail Е. Makien (2007) Centeral Bank independence and economic performance: What does the 
evidence show? Congressional research service. CRS Report for Congress. Prepared for Members of Committees 
o f Congress, June 6/ 2007.
90 Balls, E., Howat, J. and Stansbury, A., 2018. Central Bank Independence Revisited: After the financial crisis, 
what should a model central bank look like? Mossavar-Rahmani Center for Business & Government/ Working 
paper. April 2018. (pp. 2/137).

73



бахоланади. Иктисодий мустакиллик 7 та, сиёсий мустакиллик эса 8 
та мезонни уз ичига олади. Х,ар бир меъзон холатининг ижобийлиги 
1, салбийлиги эса 0 балл билан бахдпанади (2.2.2-жадвал). Banaian
(2008)нинг таъкидлашича, GMT индексининг бошка индекслардан 
устунлиги шундаки, унинг критериялари кийматга эга булмайди, 
бирок улар бир-бирини такрорламайди91.

2.2.2-жадвал
Марказий банк мустакиллигини бахолашнинг 

______ _____________GMT индекси критериялари9 2 ___________
Сиёсий мустакпллик Иктисодий мустакиллик

1.

2.

3.

4.

5.

6.

8.

Марказий банк раиси Хукуматнинг 
аралашувисиз тайинланади.

Марказий банк раиси 5 йилдан 
ортик муддатга тайинланади.

Марказий банк дирекгорлар 
кенгаши Хукуматнинг аралашу­
висиз тайинланади.
Марказий банк дирекгорлар 
кенгаши 5 йилдан ортик муддат 
ралбарлик килади.
Хукумат вакиллари Марказий 
банкнинг дирекгорлар кенгашида 
мажбурий тарзда иштирок эти шита 
зарурат йук.
Пул-кредит сохасидаги карорларни 
хукумат томонидан маъкулланиш 
зарурияти мавжуд эмас.

Марказий банк конун буйича 
устувор максадлардан бири 
сифатида нархлар баркарорлигини 
таъминлашга харакат килади.

Марказий банк ва хукумат уртасида 
зиддият юзага келганда, МБнинг 
позициясини кучайтирувчи конун- 
чилик меъёрларининг мавжудлиги.

1.

2.

3.

4.

5.

6.

Хукуматга кредит беришнинг автоматик 
жараёнинг мавжуд эмас.
Хукуматга кредит бериш тартиби 
мавжуд булганда, хукумат уни факат 
бозор ставкалари асосида олади.

Кредитлар хукуматга муайян муддат 
асосида берилади.

Хукуматга берилган 
чекланган микдорда булади.

кредитлар

Марказий банк -  давлат карзи бирламчи 
бозорининг иштирокчиси хисоблан-
майди.

Марказий банк узининг Фоиз
ставкаларини мустакил равишда
белгилайди.
Марказий банк, банк секторини назорат 
килиш юзасидан жавобгарликни
зиммасига олмайди (2 балл), ёки жавоб­
гарликни бошка институт билан
хамкорликда олиб боради (1 балл).

Максима.! балл = 8 М аксим ал балл =  8

91 Banaian, К. (2008). Measuring central bank independence: ordering, ranking, or scoring? In The design and use 
of political economy indicators (pp. 33-55). Palgrave Macmillan, New York.
w Grilli, V., Masciandaro, D., & Tabcllini, G. (1991). Political and monetary institutions and public financial 
policies in the industrial countries. Economic policy, 6(13), 341-392.
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Тадкикотимизнинг максадидан келиб чикиб, савол тугилади. 
Марказий банк мустакиллиги ва инфляция даражаси уртасида 
богликлик мавжудми? Бу борадаги саволга жавоб олиш учун 
хорижий тадкикотчиларнинг изланишларига юзланишимиз лозим. 
Eijffinger, De Haan (1996) ларнинг тадкикотлари натижасига кура, 
агар ривожланган мамлакатларда Марказий банкнинг мустакил­
лиги, сиёсий индекс билан, ривожланаётган мамлакатларда эса 
иктисодий индекслар билан бахоланса, Марказий банкнинг 
мустакиллиги инфляция билан тескари богликлик касб этади93. 
Шунингдек, худди шунга )Ьсшаш хулосаларга Grilli, Masciandaro, 
Tabellini (1991) л ар хам келишган, хусусан, Марказий банкнинг 
иктисодий ва сиёсий мустакиллиги кузатув даврининг барча 
боскичларида инфляция билан, салбий корреляциям эга деган 
хулосага келишган94.

Марказий банкнинг мустакиллиги ва инфляция уртасидаги 
салбий богликликнинг мавжудлиги буйича далиллар, Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг институционал мустакилигини 
бахолаш заруратини такозо килади. Шунга асосан, тадкикотимизда 
Марказий банкнинг автономияси GMT методи асосида бахоланди. 
(1-иловага каранг). Тахлил юзасидан олинган натижага к)фа,\ш0
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг сиёсий мустакил­
лик индекси 5 балл иктисодий индекси эса 6 баллни, умумий 
индекс эса 11 баллни ташкил этди. Кутилганидек, Узбекистон 
Республикаси Марказий банкининг автономияси асосан сиёсий 
критерияларга к)фа заифрок эканлиги маълум булди. Хусусан, 
индекснинг 2 ва 5 шартларига кура Марказий банк раиси ва унинг 
директорлари кенгаши ваколат муддати 5 йил этиб белгиланган. 
Ишлаб чикилган узок муддатли стратегияларни амалга ошириш ва 
унинг натижаси учун жавобгар булиш нуктаи назаридан 5 йиллик 
муддат камлик килади. Шунинг учун ушбу мудцатни 7 йилга

“ Eijffinger, S. С. W. andJ. De Haan (1996), The Political Economy of Central-Bank Independence, Special Papers 
in International Economics No. 19, Princeton, New Jersey.
94 Grilli, V., Masciandaro, D. and G. Tabellini (1991), Political and Monetary Institutions and Public Financial 
Policies in Industrialized Countries, Economic Policy 13, 341-392.
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узгартириш максадга мувофикдир. Ш унингдек, мазкур индекснинг 
8 шартига кура Хукумат ва Марказий банк фаолиятида бах,сли 
вазият юзага келганида, муроса Марказий банк томонга хал 
этилишини таъминловчи хуку кий норма мавжуд булиши зарур. 
Мавжуд конунчиликларда эса бу меъзон назарда тутилмаган. 
Макроиктисодий сиёсатнинг зиддиятли вазиятларида Марказий 
банкнинг максадларига устуворлик берилмаслик, унинг стратегик 
максадларига эришишни кийинлаштиради. Ш унинг учун, мазкур 
вазиятда Марказий банк фаолиятига устуворлик берилишини 
таъминловчи Конунчилик нормаларининг киритилиши максадга 
мувофикдир. Бундан ташкари, Узбекистон Республикаси Консти- 
туциясининг 98 - моддасига кура Узбекистон Республикаси 
Вазирлар махкамасининг ваколати сифатида самарали иктисодий, 
ижтимоий, молиявий ва пул-кредит сиёсати буйича дастурлар 
ишлаб чикщц, уни амалга ошириш буйича жавобгар эканлиги 

елгиланган . Шунингдек, «Марказий банк тугрисида»ги конун- 
нинг 51 моддасида Узбекистон Республикаси Марказий банки ва 

кумати пул-кредит ва бюджет солик сиёсатлари юзасидан 
Хамкорлик килиши хамда узининг стратегик максадларига зарар 
етмаган холда Хукуматнинг иктисодий сиёсатига кумаклашмоги 
лозимлиги белгиланган96. Бундай вазиятда Марказий банкнинг 
нархлар ва миллий валютанинг баркарорлигини таъминлаш каби 

тратегик максадларини амалга ошириш самарадорлиги сурок 
тида к;олади. Бунинг учун, Узбекистон Республикасининг 

Конституциясининг мазкур моддасига хамда «Марказий банк 
тугр сида»ги конуннинг тегишли моддаларига узгартиширлар 

р тиш йули билан унинг автономиясини хуку кий жихатдан 
таъминлаш зарур.

„ мизча> инфляцияни таргетлаш режимига утиш учун энг 
ва бирламчи кадам, Марказий банкнинг институционал

95 'Узбекистон Рсспубликасин1шг Конституцияси. 08.12.1992Й. Узбекистон Республикаси Конун 
хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот тизими (www.lex.uz).
96 Узбекистон Республикасининг 2019 йил 15 ноябрьдаги “Марказий банк тугрисида”ги Конуни. 
Узбекистан Республикаси Конун хужжатлари маълумотлари миллий базаси ахборот тизими (w w w .le x .u z ).
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жихдтдан автономлигини таъминлашдан бошланиши лозим. 
Чунки, регуляторнинг мустакиллиги, самарали монетар сиёсат 
юритишнинг х,укукий кафолати хлсобланади. Хулоса кили б 
айтганда, тадкикотимиз натижалари Узбекистон Республикаси 
Марказий банки инфляцияни таргетлашга утиш учун зарурий 
даражада унинг мустакиллигини таъминлаш максадга мувофикдир.

Техник инфратузилма. Техник инфратузилма Марказий банк 
фаолиятида кенг ахборот базасига, замонавий моделлаштириш ва 
тахдил воситаларига эга эканлигини назарда тутади. Бугунги кунда, 
Узбекистон Республикаси Марказий банки инфляцияга таъсир 
этувчи омиллар, уларнинг сабаб-окибатларини аникдаш ва 
макроиктисодий сиёсат асосий параметрларини прогнозлаш ва 
моделлаштириш борасида кенг камровли, замонавий воситаларда 
фойдаланмокда (2-иловага каранг). Ушбу воситалар, монетар 
сиёсат доирасида аник ва асосланган карорлар кабул килишда 
мухим ахамият касб этади. Бирок, таъкидлаш жоизки, 
моделлардаги омиллар умум этироф этилган омиллар булиб, барча 
узгарувчиларини моделнинг стандарт узгарувчиси сифатида кабул 
килиш фикридан йирокмиз. Иктисодиётларнинг шароитлари ва 
хусусиятлари турлича булганлиги сабабли, моделларни хусусий- 
лаштириш, яъни таъсир доираси кенгрок булган бошка 
узгарувчиларга алмаштириш максадга мувофикдир.

Бугунги кунда Узбекистон Республикаси Марказий банки 
инфляция ва унинг омилларини бахолашда DOLS (Dynamic 
Ordinary Least Squares), ARDL (Autoregressive Distributed Lag), 
BVAR (Bayesian vector autoregression models) моделларидан, 
макроиктисодий параметрлари прогнозлашда ARIMA 
(Autoregressive Integrated Moving Average), DFM (Dynamic factor 
model), FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregressive) ва QPM 
(Quarterly Projection Model) каби мукаммал эконометрик 
моделлардан фойдаланаётганлиги изланишларимизда уз исботини 
топди (2-иловага каранг). Хулоса килиб айтганда, ушбу критерия 
буйича Марказий банк томонидан барча шартлар бажарилган.
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Иктисодий тузилма. Иктисодиётдаги соглом тузилма, 
ракобатга асосланган соглом ишбилармонлик мухитини ва давлат 
аралашувисиз белгиланадиган нарх сиёсатини, миллий товарлар 
билан туиинган эркин бозорларни хамда якуний товарлар 
экспортига йуналтирилган иктисодий тизимнинг мавжудлиги 
назарда тутилади. Бундай иктисодий имкониятлар уз навбатида 
реал секторнинг баркарорлашувига ва натижада молиявий 
секторни мустахдамлашувига олиб келади.

Давлат томонидан тартибга солинадиган товарлар ва хизмат- 
лар нархларини эркинлаштириш инфляцияни таргетлаш режимига 
утиш шароитида дастлабки таянч иктисодий шартлардан хисоб- 
ланади. Ушбу тоифадаги товарлар ва хизматлар камровининг 
кенглиги, монетар сиёсатнинг инфляцияни жиловлаш борасидаги 
чора-тадбирларининг самарасини сусайтириши мумкин. Шунга 
асосан, Узбекистон Республикаси Хукумати ва Марказий банки 
томонидан инфляцияни таргетлаш режимига утиш учун шарт- 
шароитлар яратиш максадида тартибга солинадиган нархларни 
либераллаштириш борасида атрофлича чора-тадбирлар олиб 
борилмовда. Бирок, пандемия ва унинг салбий окибатларини 
юмшатиш, ташки конъюнктурадаги геосиёсий бекарорлик ва шу 
каби кутилмаган вазиятлар туфайли бу йуналишдаги чора- 
тадбирлар кечикмокда.

к*
Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2018 йил 

30 мартдаги «Товар бозорларида монополияга карши тартибга 
солишни янада такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги 
ВМК.-249 -  сон К,арорида нархлари (тарифлари) давлат томонидан 
тартибга солинадиган ижтимоий ахамиятли товарлар (хизматлар) 
ва уларнинг стратегик турлари руйхатига 23 турдаги товарлар 
тарифлар) ва хизматлар номенклатураси киритилган 
(3-иловага каранг)97.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2018 йил 30 мартдаги “Товар бозорларида 
К^рори™ЯГа 1̂ рши^тарт11бга солишни янада такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида”ги 249-сон
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Бу турдаги товарлар ва хизматлар руйхатидан истеъмол савати 
нархларига бевосита ва билвосита таъсир этувчи мах,сулотлар ва 
хизматларни ажратиб олиб, уларни бугунги кунда маъмурий 
тартибга солинадиган товар ва хизматлар сафидан озод этилганлар, 
боск;ичма-боскич озод этилиши белгиланганлар хамда бугунга 
Кадар ушбу руйхатда колаёттан товар ва хизматлар гурухдга
ажратдик (2.2.3-жадвал).

2.2.3-жадвал

Истеъмол савати таркибига кирувчи ва/ёки таъсир этувчи маъмурий 
белгиланадиган товарлар ва хизматлар98

Озод этилгаи Озод этилиши белгиланган Тартибга солиимоеда

"Уздонмахсулот" 
АЖ корхоналари 
томонидан ишлаб 
чикариладиган ун

Махсус тасдикланадиган дори 
воситалари ва тиббий буюмлари

Шахар йуловчи та шиш 
транспортлари хизматлари

Коли пли нон 
махсулотлари

АИ-80 ва АИ-91 маркали 
автомобиль бензини ва дизел 

ёкилгиси

Маиший чикиндиларни 
ташиш хизматлари

Пахта мойи Пахта махсулоти Кумир

Шулха ва пахта 
чигити шроти

Истеъмол килинадиган 
суюлтирилган ва табиий газ 

махсулотлари

Юкорида таъкидлаганимиздек, истеъмол нархлари таркибида 
маъмурий тартибда солинадиган товарлар ва хизматларнинг улуши 
Канчалик юкори булса, монетар сиёсатнинг базавий инфляцияга

с*

таъсир этиш имконияти шунчалик чекланган булади. Узбекистон 
Республикаси Марказий банки маълумотига к)фа бугунги кунда 
маъмурий белгиланадиган нархларнинг истеъмол нархлари 
индексидаги улуши 18 фоизни ташкил этади". Бу натижа эса ушбу 
борада килинадиган вазифалар талайгина эканлигини англатади.

Бизнинг фикримизча, бу категориядаги нархларни либерал- 
лаштириш тизимли ислохотлар ва базавий тайёргарликларни талаб

98 3- илова асосида муаллнф томонидан ншлаб чнкнлган.
90 Узбекистон Республикаси Марказий банкннннг “Монетар сиёсатнинг 2019 пил ва 2020-2021 Гшллар 
даврига мулжалланган асосий йуналншлари” Тошкент2018н. 119 бет. Imp uuv. сЬи ц/
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этади. Яъни, муайян турдаги товар ва хизматнинг нархларини 
бозор ихтиёрига тотииришдан аввал, иктисодиётда муайян 
даражада, тизимли тайёргарликларни амалга ошириш зарур. 
Хусусан, соглом ракобат шароитларини яратиш, тадбиркорлик ва 
инвестицион мухитни шакллантириш, божхона сиёсатидаги 
номутаносибликларни хамда ноконуний монополлар кабиларни 
бартараф этиш зарур. Бунинг натижасида ташки ва ички бозор 
иштирокчилари учун ракобат шароитида бизнес юритиш 
имкониятлари пайдо булади. Акс холда эса, бу чора-тадбирлар 
тескари самара бериши мумкин.

Иктисодиётнинг долларлашув даражасининг юкорилиги хам 
инфляция буйича белгиланган максад к^фсаткичига эришиш 
юзасидан муваффикиятсизликларга олиб келиши мумкин. 
Иктисодиётнинг юкори даражадаги долларлашув шароитида 
Марказий банкларнинг иктисодиётга таъсир утказиш имконият­
лари чекланишига олиб келади. Натижада монетар сиёсат 
инфляцияга карши чора-тадбирлар куллашда самарасиз воситага 
айланиб колади. Fabris and Vujanovic (2017) ларнинг тадкикотига 
Кура иктисодиётнинг долларлашуви инфляциянинг белгиланган 
параметрини таъминлашда кийинчиликларни юзага келтиради. 
Хусусан, иктисодиётнинг валюта курсига ва ташки шокларга 
таъсирчанлиги ошади, монетар агрегатларни назорат килиши 
кийинлашади ва пул-кредит воситаларининг самарадорлиги 
пасаяди100. Демак, иктисодиётнинг долларлашуви даражаси ва 
инфляцияни таргетлаш шароитлари орасида тескари богликлик 
мавжуд.

Иктисодиётнинг долларлашув даражасини аниклашда статис­
тик маълумотлар билан боглик муаммолар мавжуд. Хусусан, 
иктисодий агентлар тасарруфидаги муайян микдордаги хорижий 
валюта хажми ва хорижий молиявий активлар микдорини 
тулаконли аникдаш статистик жихатдан имконсиздир. Шундай

100 Nikola Fabris, Nina Vujanovic (2017) The Impact o f Financial Dollarization on Ination Targeting: Empirical
Evidence from Serbia. II Journal of Central Banking Theory and Practice, 2017/2 pp. 24/23-43 DOI: 10.1515/jcbtp- 2017-0011 >
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булсада, долларлашув даражасини бахолаш юзасидан муайян 
методология йук эмас. Халкаро Валюта Фондининг методикасига 
кура молиявий долларизация даражаси, иктисодиётдаги хорижий 
валютадаги кредитлар ва депозитларнинг умумий кредитлар ва 
депозитлар хажмидаги улушига кура тахлил килинади101. Ушбу 
усул долларлашув даражасини бахолашда объективликдан бироз- 
гина узок булишига карамасдан, жуда кулай усул булиб хисоб- 
ланади. К^уйида ушбу метод оркали миллий иктисодиётнинг молия­
вий долларлашуви даражасини тахлил килишга харакат киламиз.

2.2.4 - ж ад в ал
Узбекистон Республикаси иктисодиётининг молиявий долларлашув 
   даражасини ифодаловчи курсаткичлар102______________

Долларлашув
даражасини ифодаловчи 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

моддалар
Жами кредит

куиилмаларида
хорижий валютадаги 60,5 55,9 44,9 47,8 47,6

кредитларнинг улуши
(фоизда).

Жами депозитларда
хорижий валютадаги 

депозитларнинг 48,4 38,1 43,9 43,0 38,8

улуши (фоизда).

Тахлил маълумотларидан куриш мумкинки, хорижий валюта­
даги депозит ва кредитларнинг жами депозит ва кредитлардаги 
улуши пасайиш тенденциясига эга булишига карамасдан 
иктисодий айланмада долларнинг улуши юкори курсаткичларда 
сакланмокда. Ушбу муаммони имкон кадар паст суръатга 
туширишда Узбекистон Республикаси Марказий банки тизимли 
чора-тадбирлар кулламокда. Хусусан, юридик ва жисмоний 
шахе л ар нинг 2 йилгача ва 2 йилдан ортик булган хамда бошка 
хорижий валютадаги депозитларига нисбатан мажбурий захира

101 Bannister, M. G. J., Turunen, М. J., & Gardberg, М. (2018). Dollarization and financial development. - 
International Monetary Fund. WP/18/200// pp 6/39
102 Узбекистон Республикаси Марказий банкининг статистик буллетенларн асосида муаллиф томонидан 
Хисобланган.
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талабларини 5фтача 10 фоиз дан 2019 йил 1 июлдан бошлаб 14 
фоизга кадар ошириш билан тижорат банкларининг хорижии 
валютада кредитлаш имкониятларини чеклаш оркали иктисодиётга 
валюта окимини кискартириш максад килинган. Шундай булсада, 
тахдиллар сушти йилларда хорижий валютадаги кредитлар/ 
депозитларнинг жами кредит/депозитлардаги улуши 5фтача 40 % 
дан юкори эканлигини к^фсатмокда. Balino, Т., Bennett А., ва 
Borensztein Е. (1999) ларнинг изланишларига к5фа бу даража 
30%дан баланд булса юкори молиявий долларлашган хисоб- 
ланади103. Бу натижа, Узбекистонда инфляцияни таргетлаш режи­
мига утиш учун шарт-шароитлар яратиш борасида кушимча Ч0Ра_ 
тадбирлар зарур эканлигини курсатади. Бизнинг фикримизча, 
молиявий долларлашув хажмини нормал даражага тушириш учун 
энг тезкор ва дастлабки чора-тадбир сифатида 2 йил ва ундан ортик 
муддатли булган хамда бошка хорижий валютадаги депозитларига 
нисбатан мажбурий захира талабларини уртача 14 фоиздан 16 
фоизга ошириш лозим. Бирок, мазкур амалиётнинг айирбошлаш
курсига салбий таъсирини хам эътибордан четда колдирмаслик 
зарур.

Соглом молиявий тизим. Соглом молиявий тизим Марказии 
банкнинг стратегик максадларини амалга оширишни, хусусан, 
инфляция буйича белгиланган максад параметрита эришишнинг 
самарасини кафолатлайди. Аксинча, молиявий тизимдаги турли 
потенциал зиддиятлар, салбий характердаги молиявий-иктисодии 
шароитлар, ИТ режимига утиш учун мавжуд имкониятларни 
салбийлаштиради. Шунинг учун хам ИТ режимини кабул килиш 
соглом молиявий-иктисодий мухитнинг мавжудлигини такозо 
килади. Макропруденциал тахлил иктисодиётнинг Макро-молия- 
вий холатини бахолашга имкон беради. Куйида миллий иктисо­
диётнинг молиявий холатини бахолашга харакат киламиз.

103 Balino, Т., Bennett A., and Borensztein Е. (1999). Monetary Policy in Dollarized Economies, IMF Occasional Paper, No. 171, Washington, pp 47/59
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2.2.5-жадвал
Узбекистонда молиявий баркарорлик курсаткичлари тахлили104

Йиллар

2017
2018
2019
2020 
2021

0,1 27,8 9,7 12,1
-1,5 35,6 8,7 19,0
-1,1 44,0 1,6 26,2
-0,4 60,7 15,2 35,2
-2,5 63,1 17,3 35,1

6.5 18,7
9.5 28,3
3.5 29,7
3,8 39,0
4,0 39,1

20.7 -1,1 35,1
23,4 -2,5 39,7
19.7 -10,8 53,0
17.8 -9,2 46,6
19,7 -8,4 45,2

Давлат бюджеты дефициты. Тахдил даврининг аввалида 
бюджет х,олати ижобий якун топтан булишига карамасдан, сунгги 
йилларда дефицит билан якунланмокда. Тахдил натижаларидан 
куриш мумкинки, сунгги йилларда давлат бюджетининг 
такчиллиги ортиб бормокда. Бунга асосий сабаб, пост-пандемия 
шароитидаги иктисодиётнинг мавжуд муаммоларини тартибга 
солиш, хусусан, ахоли даромадларини ошириш, корхоналарнинг 
молиявий фаолиятини яхшилаш, ташки конъюнктур ад аги 
потенциал шокларни олдини олиш хамда миллий ишлаб 
чикаришни рагбатлантириш харажатларининг ошиши каби 
сабаблар булиб колмокда. Бунинг натижасида, бюджет холати 
ЯИМга нисбатан 2018 йилда -1,5 фоиздан 2021 йилда -2,5 фоизгача 
такчиллик билан якунланишига олиб келмокда. Одатда бу каби 
аксилкризис чора-тадбирлар киска муддатда бюджет такчиллигни 
оширсада, узок муддатда иктисодий усишни ва бюджетнинг 
баркарор холатини таъминлайди. Шуниси ахдмиятлики,

104 Узбекистон Республпкаси Марказий баики, Молия вазпрлигн ва Статистика кумитаси маълумотлар 
асосида муаллиф томинидан тузилди.
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Узбекистонда бюджет такчиллиги инфляциянинг бевосита уюги 
хисобланмайди. Негаки, бюджет такчиллигни эмиееион даромад 
(сеньораж) хцсобидан молиялаштириш амалиётига (2003 йилда) 
бархам берилган, шунингдек, 2019 йил 11 ноябрдаги Узбекистон 
Республикасининг “Марказий банк тугрисида”ги УРК-5 82-сон 
К,онуни янги тахрирининг 6-моддаси билан хукукий жихатдан 
мустахкамланган. Шундай булишига карамасдан, дефицитнинг 
ошиб бориши бюджет даромадларидан самарасиз фойдаланиш 
хисобига содир булмокда ва бу жараён макроиктисодий 
хавфсизлик нуктаи назаридан салбий окибатларга олиб келиши 
мумкин.

К,арзлар тауршли. К,арзлар иктисодий усишни рагбатлан- 
тириши билан бир каторда инфляцияни таргетлашга утишДаги 
салбий шароитларга сабаб булиши мумкин. Яъни, карзлар (умумий 
ташки карз) одатда инфляция жараёнларига тугридан-тугри таъсир 
этмайди, балки инфляцияга карши сиёсатни амалга ошириш учун 
зарур булган соглом молиявий-иктисодий мухитга таъсир этади. 
Умумий ташки карзнинг ортиши иктисодиётнинг молиявий 
долларлашувига олиб келиши ва монетар хукуматнинг таъсир 
имкониятларини чеклаши мумкин. Умумий карзнинг давлатга 
тегишли ва давлат кафолати остидаги кисмининг ошиши уй 
хужаликлари узок муддатда даромадларининг усиш тенденсия- 
сининг секинлашувига ёки бутунлай усишдан тухташига (давлат 
карзига хизмат курсатиш хажмининг ошиши хисобига) олиб 
келиши мумкин. Жадвал маълумотларидан куриш мумкинки, 
миллий иктисодиётнинг умумий ташки карзи иктисодиётнинг 
хажмига нисбатан 2017 йилдаги 27,8 фоиздан 2021 йил 63 фоизгача 
етган. Ташки давлат карзи эса мос даврларда 18,7 фоиздан 39,1 
фоизга етганини куриш мумкин. Бу эса юкоридаги салбий 
окибатлардан келиб чикиб, карзлар, инфляцияга карши чора- 
тадбирларни амалга ошириш учун зарур булган шароитларга зид 
эканлигини англатади. Бирок, давлат карзининг усиши ва инфляция 
уртасида тугридан-тугри богликлик мавжудлиги буйича

v>
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тадкикотлар хдм мавжуд. Romero, J.P.B. ва Marin, K.L., (2017) 
ларнинг тадкикотларига кура карзи юкори булган ривожланаётган 
мамлакатларда пул таклифининг усиши ва реал ишлаб чикариш 
тартибга солингандан сунг хдм давлат карзининг ЯИМга нисбатан 
усиши инфляция билан кучли богликлик мавжуд эканлигини 
кусатмокда105. Узбекистон Республикаси Молия вазирлигининг 
хисоботида 2022 йилнинг 1 январ холатига кура бюджетни куллаб- 
Кувватлашга 5,9 млрд. доллар (АКД1 доллари эквивалентида), 
электр-энергетика сохасига 3,1 млрд.доллар, нефт ва газ сохасига 
2,9 млрд. доллар, транспорт ва транспорт логистикаси тизимига 2,6 
млрд.доллар, кишлок ва сув хужалиги сохасига 2,4 млрд.доллар, 
тижорат банкларига 1,2 млрд. доллар ва бошка сохаларга 3,4 
млрд.доллар микдорида карз хисобидан куйилмалар ёткизилган. 
Макроиктисодий жихатдан давлат карзини моддий бойлик 
яратилувчи сохаларига жалб этилиши, хусусан, тижорат банклари 
оркали хусусий секторга йуналтириш максадга мувофикдир.

Монетизация даражаси тщлили. Монетаристлар талкинига 
к)фа иктисодиётнинг пул билан туйинганлик даражаси, кенгай- 
тирилган пул таклифининг (М2) ЯИМга нисбати к)финишида 
ифодаланади. Шунингдек, ушбу индикатор молиявий секторнинг 
хам ривожланганлик даражасини белгилайди. Миллий иктисо­
диётда ушбу коэффициент тахлил даврида (2017-2021 йиллар) 
уртача 20 фоизни ташкил эттан. Баъзи манбааларга кура монети­
зация даражасининг минимум нормаси 50 фоиздан кам булмаслиги 
лозим106. Миллий иктисодиётда пул таклифини иктисодий 
усишнинг ноинфляцион даражасига кадар ошириш максадга 
мувофик хисобланади. Монетизация даражасининг юкорилиги хар 
доим хам инфляцияга олиб келавермайди. Тихонов А. (2000) нинг 
таъкидлашича, монетизация даражасининг 50 фоиздан юкори 
булган мамлакатларда йиллик инфляция даражаси 10 фоиздан 
ошмайди, аксинча 20 фоиз ва ундан кам булган иктисодиётларда

105 Romero, J.P.B. and Marin, K.L., (2017). Inflation and public debt. Monetaria. 5(1), pp.59/39-94.
106 О мерах по преодолению кризисных процессов в экономике России. // Издание Государственной Думы. 
-М осква, 2015- 131/320 с.
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инфляция суръати юкори, шунингдек, реал фоиз ставкаси эса паст 
ёки салбий куриниш касб этади107. Демак, хулоса килиб айтганда 
миллий иктисодиётда монетизация даражасини ошириш оркали 
молиявий баркарорликни таъминлаш борасида тизимли чора- 
тадбирларга эх,тиёж мавжуд.

Тулов балансы тсщлилы. Сунгги йиллар давомида миллий 
иктисодиётда тулов балансининг х,олати дефицит билан якунлан- 
мокда. Хусусан, тахдил даврининг аввалида баланснинг 
такчиллиги ЯИМга нисбатан -1,1 фоизни ташкил этган булса, 
тахдилнинг сунгги даврида -8,4 фоизга етган. Баъзи йилларда эса - 
10,0 фоиздан хдм ошган. Ушбу салбий тенденция асосан ташки 
савдо балансининг манфийлиги хисобига содир булмокда (импорт 
> экспорт). Бу уз навбатида, иктисодиёт миллий товарлар билан 
туйинмаганлигини ва соглом ракобат мух,итининг ва ракобатбар- 
дошликнинг заифлиги хдмда реал ва молиявий секторларнинг 
номутаносиблигини англатади. Тулов балансининг дефицита 
айирбошлаш курсига ва расмий захиралар хджмига бевосита 
таъсир этади. Эркин сузиб юрувчи валюта курси шароитида тулов 
балансининг салбий колдиги вакт утиши билан автоматик тарзда 
мувозанатта келади. Бу эса номинал айирбошлаш курсининг 
кимматлашуви хдсобига содир булади. Кдгьий белгиланадиган 
валюта курси шароитида эса, баланснинг манфий салдоси расмий 
захиралар кискариши хисобига копланади. Айирбошлаш курси­
нинг кимматлашуви истеъмол савати таркибидаги импорт 
махсулотларининг кимматлашувига, яъни, импорт инфляция- 
сининг кучайишига олиб келади. Шунинг учун, мамлакатда 
тад иркорлик мухитини яхшилаш лозим. Кулай тадбиркорлик 
мухдти бозорларни миллий товарлар билан туйинишига ва ишлаб 

икариш хажмини оширишга олиб келади. Бунинг натижасида, 
цияга икки томондан зарба бериш имконияти мавжуд 

Д  ъни, бир томондан, соглом тадбиркорлик мухити, таклиф
хажмининг ошишига пттК ^________________________келади ва мавжуд талаб билан бозор

107 Тихонов А. Коэффициент монетизации- некого™,, 
практические выводы//Банковский вестник. -  Минск 2000 -

теории, сравнительный анализ и 
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мувозанатини таъминлади, бошка томондан эса бозорнинг миллий 
товарлар билан туйиниши уй хужаликлари ва фирмаларнинг 
импорт товарларига булган талабини пасайтиради ва айирбошлаш 
курси оркали кириб келадиган импорт инфляциясини камайтиради.

Капитал цуйилмалари тщлили. Кредитлаш хажмининг усиб 
бориши бизнес циклининг даврий тебранишларига сабаб булади. 
Тахлил натижаларига кура сунгги йилларда миллий иктисодиётда 
кредитлар хажми ЯИМга нисбатан мунтазам равишда усиб борган. 
Хусусан, 2017 йилда бу нисбат 35,1 фоизни ташкил этган булса 
2021 йилда 45,2 фоизни ташкил этган. Баъзи йилларда эса 53 фоизга 
етганини к5фиш мумкин. Бунинг асосий сабаби, Хдракатлар 
стратегияси давлат дастури доирасидаги инвестицион фаоллик ва 
узок йиллар давомида юзага келган инвестицион чанкоклик деб 
изохдаш мумкин. Макроиктисодий назарияга к>фа кредит куйплма- 
ларининг усиши ЯИМнинг усиш хажмига богланиши иктисодиётда 
салбий натижаларга олиб келмайди. Бирок, фаол инвестиция 
сиёсати натижасида пул таклифи ишлаб чикариш хажмига 
нисбатан тезрок усиши инфляцияга замин яратшии мумкин. 
Шунинг учун, монетар сиёсатнинг реал секторга таъсир этиш 
имкониятларини ошириш зарур. Бунинг учун, Марказии банк 
замонавий сиёсат воситаларни жорий этиш хамда пул-кредит 
сиёсати трансмиссион механизмларининг самарадорлш ин«1 
ошириш, хусусан, кутилмалар ва фоиз каналларини янада ривеж- 
лантириш зарур. Бунинг натижасида пул-кредит сиёеатиниы 
оперативлиги ошади, кечикишлар (лаглар) камаяди ва uui.uio 
чикариш хджмига таъсир этиш имкониятларн кенгаяди.

Хулоса килиб айтганда, инфляцияни таргетлаш режимига 
утишда хар кандай иктисодиёт учун муайян га н ёр 1ардик\ии .»u 

талаб килади. Ушбу тайёргарлик нафакат мазкур режим \ i>111 ,l  ̂  ̂
хизмат килади, балки макроиктисодий ва макроирдси1 
сиёсатларнинг хам ижобий истикболлари учун хам i, ' 
Тахлил натижаларидан бизга аён булдики, суш i и йн.Ш|  ̂ ^
карзнинг ЯИМга нисбатан усиши халкаро м е ь ё р л л р д а н  к Kv l
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хдмда давлат бюджетининг салбий ижроси йил сайин ошиб 
бораётганлигини к5фиш мумкин. Бу жараёнларнинг сабаби 
узлаштирилаётган ташки карз ресурсларининг ва бюджет харажат- 
ларининг самарасиз фойдаланилиши билан боглик. Шунингдек, 
тулов баланси дефицитининг ва молиявий долларлашув даражаси 
юкори эканлиги, инвестицияларнинг мултипликатив самараси паст 
эканлиги бу борада килиниши лозим булган вазифалар куплигини 
англатади. Умуман олганда, Узбекистонда ушбу режимни кабул 
килиш борасида меъёрий-хукукий асослари тулаконли мустах- 
камланган булсада, молиявий-иктисодий шароитлар борасида 
муаммолар борлиги тадкикотимизда уз таскигини топди.

Хулоса килиб айтганда, Узбекистон иктисодиёти учун хам ИТ 
режимини кабул килишда тайёргарликлар зарур. Фикримизча, 
ушбу режимга утиш учун куйидаги йуналишларда чора-тадбир- 
ларни амалга ошириш максадга мувофикдир хусусан, Марказий 
банкнинг иктисодий ва сиёсий мустакиллигини хуку кий жихатдан 
мухтахкамлаш, маъмурий белгиланадиган товарлар ва хизматлар 
нархларини мавжуд шарт-шароитларни ва муайян тайёргар- 
ликларни амалга оширган холда бозор механизмларига боскичма- 
боскич утказиш, молиявий долларлашув даражасини имкон кадар 
камайтириш оркали пул-кредит сиёсатининг реал секторга таъсир 
этиш имкониятларини кенгайтириш, иктисодиётда молиявий риск 
даражасини юмшатиш максадида самарали макропруденциал чора- 
тадбирларни амалга ошириш зарур.

2.3. Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатини 
иктисодий усишга таъсирининг эконометрик тахлили

Маълумки, иктисодий усишнинг ноинфляцияцион тенден- 
циясини таъминлаш барча ривожланаётган мамлакатларнинг 
бирламчи максади булиб, уни амалга ошириш окилона макроик- 
тисодий сиёсатнинг хосиласи хисобланади. Паст ва баркарор 
инфляция даражасини таъминлаш билан бир вактда баркарор
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иктисодий усишга хам эришиш Хукумат ва Марказий банкларнинг 
умумий максадларини ифода этади. Макроиктисодий сиёсатнинг 
ушбу максадларини реализация килиш хусусан, Узбекистон 
Республикасида хам кун тартибидаги вазифалардан бири 
хисобланади.

Дунё мамлакатларида инфляцияга карши каратилган чора- 
тадбирларнинг самарадорлиги ва инфляциянинг ишлаб чикариш 
хажмига таъсири юзасидан тупланган бой тажрибалар мавжуд- 
лигига карамасдан, унинг узок ва киска муддатларда иктисодий 
усишга микдорий жихатдан таъсири буйича аник хулосалар 
мавжуд эмаслиги, тадкикотлар натижаларининг бир-биридан 
кескин фарк килиши, бу борада Узбекистон Республикаси 
иктисодиёти кесимида хам кушимча тадкикотлар зарурлигини 
такозо этади. Тадкикотимизнинг ушбу кисмида дастлаб, 
Узбекистонда инфляциянинг иктисодий усишга микдорий жихат­
дан таъсирини ва унинг оптимал даражасини аниклашга, сунгра 
инфляцияни таргетлаш сиёсати буйича белгиланган максад 
курсаткичига эришилган холда унинг иктисодий усишга таъсирини 
эмпирик жихатдан тахдил килишга харакат киламиз.

Инфляция ва иктисодий усиш уртасидаги богликлик хамда 
унинг чегаравий кийматини аниклашга к)тшаб хорижий 
тадкикотчилар эътибор каратишган. Улар томонидан кулланилган 
модел ва тадкикот усуллари у^гта111 булишига карамасдан, 
тадкикотларнинг хулосалари бир-биридан кескин фарк килади. 
Хусусан, уларнинг баъзиларида инфляциянинг иктисодий усишга 
салбий таъсир этмайдиган чегаравий даражаси 10 -  12 % буласа, 
баъзиларида 1 — 3 % ни ташкил этган (4-иловага каранг).

Урганилган тадкикотларни умумлаштирувчи ягона хусусияти 
шуки, инфляция к5фсаткичининг неча фоизда сакданиши 
иктисодий усишга салбий таъсир этмаслигини аниклашдир. 
Тадкикотларга к5фа хулоса килсак, иктисодий усиш ва инфляция 
уртасидаги богликлик чизикли эмас чегаравий богликликка эгадир. 
Яъни, инфляция даражаси унинг чегаравий даражасидан паст
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булса, у иктисодий усишга салбий таъсир этмайди, аксинча 
чегаравий бирликдан баланд булса, иктисодий усишга нисбатан 
салбий ахдмият касб этади. Бирок;, макроиктисодий сиёсатнинг 
максади нархлар даражасини факатгина иктисодий усишга салбий 
таъсир этмайдиган чегарасида сакдашни эмас, балки иктисодий 
агентларнинг кутилмалари, даромадлари ва фаровонлигига салбий 
таъсир этмайдиган чегарада тутиб туришдир.

Тадкикотимизнинг дастлабки боскичида миллий иктисодиётда 
инфляция ва иктисодий усиш 5фтасидаги эмпирик богликликни 
аниклаш ва тахлил килиш максадга мувофикдир. Шунингдек, ушбу 
богликликни ашщлашда Nazir, S., Saeed, S., ва Muhammad, A. 
(2017) ларнинг тадкикот методологиясига таяниб, йиллик вактли 
каторларга асосланган энг кичик квадратлар (OLS) усулидан 
фойдаланилади. Модел куйидагича куриниш касб этади:

byt =  f ( № t )  + Zt (2Л)
Реал ялпи ички махсулот инфляция даражасининг функцияси 

эканлиги ва улар орасида чизикли богликликни хисобга олиб, буни 
куйидагича регрессион модел к5финишига келтириш мумкин:

п

ЬУг — ао +  ^  C Li^t +
t=i

(2 .2)
Бу ерда:

Ayt — реал ялпи ички махсулотнинг усиши;
Ал:/ -  истеъмол нархлар индексида акс этган инфляция 

даражаси;
во. О}, а2— номаълум параметрлар;
St-  стандарт хатоликлар.
Эндиликда нархлар даражасини иктисодий усишга таъсири- 

нинг чегаравий кийматини аниклашга харакат киламиз. Ушбу 
чегарани аниклашда Ghosh, А. ва Phillips, S. (1998) ва Fakhri, Н. 
(2011) ларнинг тадкикотларда кулланилган методологияларга 
асосланамиз. Шунингдек, Узбекистон иктисодиёти учун ушбу
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чегаравий регрессия моделини (Threshold regression model) 
шакллантиришда энг кичик квадратлар (Ordinary Least Squaers) ва 
икки боскичли энг кичик квадратлар (Two-Stage Least Squaers) 
усуллари ёрдамида амалга оширамиз. Ушбу моделини танлан- 
ишига асосий сабаб, мазкур моделлар колдикларни минималлаш- 
тиришга имкон беради, куп узгарувчиларни талаб килмайди ва 
хисоблашда кийинчиликлар тугдирмайди.

Тадкикот методологиясига кура кузатув даври 2000 — 2021 
йиллар булиб, узгарувчиларнинг фоиздаги ифодасини уз ичига 
олади. Моделни тузишнинг иккита асосий шарти мавжуд булиб, 
биринчиси, киритилган узгарувчилар стационар булиши лозим, 
иккинчиси эса бир пайтнинг узида мустакил узгаРУвчини 
ифодаловчи, бирок эрксиз узгарувчи билан узаро корреляцияга эга 
булмаган, яъни, мустакил узгарувчига таъсир этиш оркали эрксиз 
узгарувчига таъсир этувчи инструментал узгарувчи киритилиши 
лозим. Моделни тузишнинг биринчи шартига кура, узгарувчилар 
вактли каторларининг стационарлиги бирлик илдиз текшируви 
(Unit root test) тестларидан утказилади. Иккинчи шартга к>фа эса 
моделга инструментал омил сифатида инфляция даражасининг 
квадрат кийматлари йигиндиси хамда ЯИМ тафовути танлаб 
олинади. Шуниси ахамиятлики, инструментал узгаРУвчилаР 
факатгина икки боскичли энг кичик квадратлар усулидагина 
фойдаланилади энг кичик квадратлар усулида эса ташлаб 
юборилади. Моделнинг тузилиши куйидаги куринишга эга булади.

А Ус = а0 + Z t= i  % Атгс + i  +  2?= l аз z t +  £t
(2.3)

Бу ерда:
Л ^ — реал ялпи ички мах,сулот х,ажмининг усиш суръати,
Ал:/ — инфляция даражаси;
Dt — сохта узгарувчи (dummy variable);
k — инфляциянинг чегаравий микдори;
Zt — инфляциянинг квадрат кийматлар йигиндиси, ишлаб 

чикариш тафовути каби ёрдамчи узгарувчилар туплами,
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St-  стандарт хатоликлар;
ао, сц, а2, а з -  аникланиши лозим булган параметрлар.
Моделга киритилган сохта узгарувчи куйидагичка аникланади:

=  f -k i f  Ajif- >  к  
1 lO: ii (2.4)i f  A nt < к

Бу ерда: к -  к^фсаткичи инфляциянинг иктисодий усишга 
салбий таъсирининг бусагавий координатасини билдиради. Яъни, 
буни аниклашда квадрат колдиклар йигиндиси минимал кийматга 
еткунга кадар к га инфляциянинг оптимал даражасини ифодаловчи 
турли фоизларни куйиб к^фамиз. Квадрат колдиклар йигиндиси 
(SSR) энг кичик, детерминация коэффициента (R2) эса энг катта 
кииматни ташкил этган нукта инфляция даражасининг оптимал 
даражасини ифодалайди. Модел учун лозим булган 
узгарувчиларнинг таснифи куйида (2.3.1-жадвал) келтирилган.

2.3.1 -  жадвал

Узгарувчилар
номи

Узгарувчининг
белгиси

u ir tjjn iiM H l Ш СНИфИ

Таснифи
У згарувчи ларн и н г

статусн
Иктисодий усиш 

__ суръати (%) Ду, Реал ялпи ички 
махсулотнинг усиши

Эрксиз узгарувчи

Инфляция даражаси 
(%) Ап,

Истеъмол нархлар 
индексида ифодаланган 

инфляция даражаси

Мустакил
узгарувчи

Инфляция 
Даражасининг 

квадрат йигиндиси
Ап,2

Истеъмол нархлар 
индексида ифодаланган 

инфляция даражаси

Ёрдамчи узгарувчн 
(Instrumental 

variable)

Ишлаб чикариш 
тафовути

Тахпииии г

^gap_gdp,

Потенциал ва хаки кий 
ЯИМ уртасидаги фарк 
(Hodrick-Prescott (HP) 

филтри ёрдамида ишлаб 
чикилган)

Ёрдамчи узгарувчи 
(Instrumental 

variable)

  ИшМ̂ и а киритилган узгарувчиларнинг
умумий тавсифидан (Descriptive statistics) бошлаш максадга 
мувофикдир.

,0* Муаллиф томонидан тузилган.
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2.3.2-жадвал
Узгарувчиларнинг умумий статистикаси109

V ariable Obs M ean Std. Dev. Min Max
rgdpg 22 6.35 2.079841 1.887 9.5
inflation(cpi 22 10.52 6.906669 3.7 28.2
inflation(cpi 22 156.35 218.8135 10753.7 16435.2
gap_gdp 22 0.0064 1.163682 -2.48748 3.04321

Ушбу жадвал моделдаги х,ар бир узгарувчининг статистик 
маълумотлар тучшамини, шунингдек узгарувчиларнинг марказий 
тенденцияларини кискача ифодалайди. Кузатилаётган давр 
мобайнида реал ЯИМнинг дисперсиялари 1,9 ва 9,5 фоиз ораликда 
сакданган булса, инфляция даражасида ушбу курсаткич анча юкори 
булиб 3,7 ва 28,2 фоиз вариациялар ораликдарида булган. Мазкур 
жадвал омиллар уртасидаги статистик богликликни ифодалай 
олмасада, узгарувчиларнинг нормал таксимоти юзасидан карор 
кабул килиш имконини беради. Бундан ташкари моделдаги 
узгарувчилар уртасидаги статистик богликликни улар трендлари- 
нинг динамик харакатларидан визуал кузатиш мумкин. Бирок ушбу 
кузатув эмпирик жихдтдан хулосага келиш учун имкон бермайди 
(2.3.1-раем).

•  И нф ляц и я д э р м а с м  ;cpi.
— — рем  ЯИМнииг усиши (%) Инфляция даражаси (ерс %)  Моспаштгр*«лгаи цю««вттр (Гacts vj иг»)

2.3.1- раем. Модел узгарувчиларининг динамик харакати ва улар 
орасидаги чизикли богликлик

Маълумотлардан куриш мумкинки, Узбекистонда инфляция ва 
иктисодий усиш трендлари уртасида нопропорционал дикамик 
харакат мавжуд, бу эса улар орасида тескари богликликни

109 Stata 16© дастури асосида муаллиф томонидан хнеобланган.
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Куйидаги жадвалда (2.3.5-жадвал) Узбекистон учун инфляция­
нинг ушбу чегаравий к5фсаткични аниклашдан чегаравий регрес­
сия моделидан олинган натижаларни тахдил киламиз.

2.3.5-жадвалТЖ 1

ол ин ган  н а т и ж а л а р  (OLS у с у л и д а )112
*сул. JHr кичик квадратлар усули. (Ordinary Least Squares estimation) 
Чегаравий узгарувчи (threshold) k=4 % дан k = ll%  гача
rgapg Coef. Std. Err t Р>^| [95% Conf. Interval| R2 RSS
cons, 
inflation 
D (Д7г,-4)

8.273305 1.363952 
-0.1285446 0.1923534 
-0.0488288 0.1377109

6.07
-0.67
-0.35

0.000 5.418521 11.12809 
0.012 -0.531145 0.2740557 
0.027 -0.3370611 0.2394035

0.4195 52.733560

cons, 
inflation 
D (Ajt, -  5)

9.376863 1.066982 
-0.2892053 0.1292465 
0.0770374 0.0959134

8.79
-2.24
0.80

0.000 7.143645 11.61008 
0.037 -0.5597214-0.0186892 
0.032 -0.1237117 0.2777866

0.4348 51.339324

cons, 
inflation 
D (Ал, -  6)

8.133744 0.9362597 
-0.0504397 0.17994 
-0.1165248 0.1397126

8.69
-0.28
-0.83

0.000 6.17413 10.09336 
0.082 -0.4270583 0.326179 
0.015 -0.4089465 0.175897

0.4363 51.207731

cons, 
inflation 
D (ДтГ| -  7) 
cons, 
inflation 
D (Дя, -  8)

9.093541 0.7572093 
-0.4170317 0.2298319 
0.2015709 0.2025694

12.01
-1.81
1.00

0.000 7.508684 10.6784 
0.085 -0.8980754 0.064012 
0.032 -0.2224118 0.6255536

0.4446 50.453182

4.835315 0.9674223 
0.4386464 0.1443748 
-0.4687959 0.103462

5.00
3.04
-4.53

0.000 2.810477 6.860153 
0.007 0.1364664 0.7408264 
0.000 -0.6853443-0.2522474

0.7191 25.513459

cons, 
inflation 
D (Дл( -  9)

5.211727 1.022723 
0.4122803 0.1608407 
-0.4510216 0.1159774

5.10
2.56
-3.89

0.000 3.071145 7.35231 
0.019 0.0756369 0.7489236 
0.001 -0.6937651 -0.208278

0.6746 29.556529

cons, 
inflation 
D (Дтг,- 10)

9.321935 0.6419908 
-0.9447037 0.3265941 
0.7143171 0.3076424

14.52
-2.89
2.32

0.000 7.978233 10.66564 
0.009 -1.628273 -0.2611344 
0.032 0.0704141 1.35822

0.5448 41.349557

inflation
D (A7tt —11)

8.200541 1.717491 
-0.1177837 0.2466283 
-0.0562388 0.1739597

4.77
-0.48
-0.32

0.000 4.605791 11.79529 
0.038 -0.6339827 0.3984153 
0.020 -0.4203405 0.307863

0.4194 52.742246

Инфляциянинг чегаравий даражасини аникдаш учун энг кичик 
квадратлар (OLS) усулида хдсобланган моделимизда к  нинг 4 дан 
11 фоизгача булган турли кийматлари куйиб курилди. к  микдори 8 
фоизга тенг булганда квадрат колдиклар йигиндиси энг кичик

112 Slata 16© дастури асосида муаллиф томонидан хисобланган.
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кийматни (SSR= 25,51), детерминация коэффициента эса энг катта 
{R2 = 0,71) кийматларни ташкил этди. Демак, ушбу усул инфляция­
нинг оптимал даражасини 8 фоиз эканлигини курсатмокда. 
Эндиликда икки боскичли кичик квадратлар (TSLS) усулининг 
натижалари билан танишамиз.

2.3.6-жадвал
Инфляциянинг оптимал чегарасини аниклаш буйича

моделдан олинган натижалар (TSLS усулида)113
Усул: Иккн боскичли кичик квадратлар усули. (Two-Stage Least Squares estimation) 
Чегаравий узгарувчи (threshold) k=4 %  дан k=14% гача.
Инструментал узгарувчилар: inflation(cpi)2 gap gdp
rgdpg Coef. Std. Err t P>|t| [95% Conf. Interval] R2 SSR
cons, 
inflation 
D (Атг, -  4)

8.200541 1.717491 
-0.1177837 0.2466283 
-0.0562388 0.1739597

4.77
-0.48
-0.32

0.000 4.605791 11.79529 
0.038 -0.6339827 0.3984153 
0.020 -0.4203405 0.307863

0.4194 52.742246

cons, 
inflation 
D (Дл, -  5)

9.648752 1.212029 
-0.3245252 0.1492423 
0.1010389 0.1085205

7.96
-2.17
0.93

0.000 7.111946 12.18556 
0.043 -0.6368929-0.0121576 
0.064 -0.1260972 0.328175

0.4326 51.541113

cons, 
inflation 
D (Дтг, -  6)

8.996315 0.8072988 
-0.3732082 0.2619579 
0.1639274 0.2295556

11.14
-1.42
0.71

0.000 7.306619 10.68601 
0.070 -0.9214924 0.175076 
0.084 -0.316538 0.6443928

0.4435 50.549727

cons, 
inflation 
D (Дя, -  7)

9.107089 0.6884358 
-0.7361606 0.3985455 
0.5198862 0.3742159

13.23
-1.85
1.39

0.000 7.666176 10.548 
0.080 -1.570326 .0980046 
0.181 -0.2633566 1.303129

0.5350 42.236902

cons, 
inflation 
D (Дя( — 8)

4.156555 1.157721 
0.5449184 0.175208 
-0.5924631 0.1243339

3.59
3.11
-4.36

0.002 1.733416 6.579693 
0.006 0.178204 0.9116329 
0.000 -0.802697 -0.2822292

0.7111 26.241023

cons, 
inflation 
D (Дл, -  9)

5.554841 1.192164 
0.355417 0.1901541 

-0.4112689 0.1359579

4.66
1.87

-3.02

0.000 3.059612 8.050069 
0.077 -0.04258 0.7534141 
0.000 -0.6958321-0.1267056

0.6725 29.750962

cons, 
inflation 
D (Дтг,-10)

9.107089 0.6884358 
-0.7361606 0.3985455 
0.5198862 0.3742159

13.23
-1.85
1.39

0.000 7.666176 10.5481 
0.080 -1.570326 0.0980046 
0.181 -0.2633566 1.303129

0.5350 42.236902

cons, 
inflation 
D (Дл, — 11)

8.15684 1.019223 
-0.0556089 0.2012584 
-0.1126816 0.1549573

8.00
-0.28
-0.73

0.000 6.023582 10.2901 
0.085 -0.4768476 0.3656298 
0.076 -0.4370108 0.2116477

0.4363 51.209955

113 Stata 16© дастури асосида муаллиф томонидан хисобланган.
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Ушбу усулда хдм к нинг худди уша курсаткичларидан 
фойдаланилди ва )Ьсшаш ва бир-бирига жуда якин натижалар 
олинди. Хусусан, детерминация коэффициентлари энг катта 
фоизни (R2 = 0,71), модел колдиклари эса энг кичик кийматни 
(SSR=26,2) ташкил этди ва энг мукобил натижани кайд этди. Демак,
V-/

Узбекистонда инфляция даражаси 8 фоиз пунктларгача булса 
иктисодий усиш хажмига ижобий, ушбу чегарадан ошганда эса 
аксинча, салбий таъсир этади. Ушбу салбий таъсир биринчи усулга 
кура уртача хисобларда -  0,03 фоизни (сц + а2 = 0,4386 — 0,4687), 
иккинчи усулга кура эса -  0,05 фоизни (ai + а2 — 0,5449 -  0,5924), 
ташкил этади. Бу эса инфляциянинг иктисодий усишга салбий 
таъсирини олдини олиш максадида Хукумат ва Марказий банк уни 
8 фоизгача булган чегараларни таъминлаши максадга мувофик- 
лигини англатади. Салбий таъсир микдор жихатдан кичик булсада, 
иктисодий усишни рагбатлантириш хусусан, кутилмалар ва 
жамгармалардаги узгаришлар нуктаи назаридан хисобга олинса, 
ахамиятли хисобланади.

Умуман олганда, олиб борилган тахдилларидан яна бир бор 
амин булдикки, инфляция ва иктисодий усиш )фтасида муайян 
салбий богликлик мавжуд ва ушбу салбий таъсирни камайтиришда 
хар кандай иктисодиёт учун самарали инфляцияга карши сиёсат 
зарур. Бу борада тадкикотимиз аввалида урганилган илмий 
изланишлар шуни курсатмокда-ки, исталган мамлакат иктисодиёти 
учун энг самарали инфляцияга карши дастак — инфляцияни 
таргетлар сиёсати булиб колмокда. Инфляцияни таргетлаш 
сиёсатини амалга оширишдан максад — ижтимоий томондан, 
ахолининг харид кобилиятини ва салбий кутилмаларни яхшилаш 
булса, иктисодий томондан узок муддатли иктисодий усишни 
таъминлаш учун замин яратиш хисобланади. Шундан келиб чикиб, 
Узбекистон Республикаси Макразий банки томонидан инфляция 
даражасини боскичма-боскич, хусусан 2021 йилда 10 фоиздан паст
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ва 2023 йилнинг якунига кадар эса 5 фоизга тушириш максад 
килинган114.

Тадикиотимизнинг давомида Узбекистонда инфляцияни 
таргетлаш сиёсатини амалга оширишнинг иктисодий усишга 
микдорий жихдтдан таъсирини аниклашга харакат киламиз. 
Шунингдек, ушбу сиёсатининг реал ишлаб чикариш хажмига 
таъсирини бах,олашда A. Colin Cameron ва Pravin К. Trivedi
(2009)1'5 ларнинг методологик йурикномасига асосан шартли 
чекланган таъсирлар (Conditional marginal effects) усулидан 
фойдаланамиз. Ушбу усул оддий регрессия тенгламасидаги муста­
кил узгарувчини эрксиз узгаРУвчига таъсирининг регрессия 
коэффициентидан фойдаланишга асосланади ва асосан иккита 
узгарувчи иштирок этади. Ушбу усул х,ам “Ceteris paribus” 
Коидасига буйсунади ва тенглама куйидаги к}финишга эга булади:

• Ч - .

ME = ~ = (2-6)71 дп7Г U JL

Ушбу тенгламада Лу — реал ялпи ички махсулотнинг усиши; 
Лк — инфляция даражаси. Бу усул мустакил 5Ъгарувчининг бир 
бирликка узгаришининг эрксиз узгарувчига маржинал таъсирини 
хдсобга олади. Бирок, эластиклик коеффициенти узгарувчилар 
орасидаги пропорционал богликликни яхширок ифодалайди ва у 
Куйидаги к5финишга эга булади:

Z = % = * L * 1  = d- y * *  = M E * -  (2.7)
—  Ате у  дп у  у

71

Бирок, ушбу услубиятнинг камчилиги шуки, регрессия 
тенгламаси колдикдарини ахамиятсиз деб хисоблайди ва уларнинг 
мивдоридаги узгаришларни инобатга олмайди. Куйидаги жадвалда 
(2.3.7-жадвал) ушбу чизикди регрессия тахминига асосланган 
усулнинг натижалари келтирилган.

114 Узбекистон Республикаси Марказий банки “Пул-кредит сиесатининг 20-1 шш ва -0
д а в р и г а  м у л ж а л л а н г а н  а с о с и й  и у н а л и ш л а р н ”  2020К. 3/119 бет. . ,-)raW)
■“  A. Colin Cameron and Pravin К. Trivedi (2009). M icroeconom ics №ms  SloB. Onffnal EdMO (-009) 
Published by Stata Press, USA 732 pages.

99



Тенгликни хисоблашдан олинган натижалар116
(Эрксиз узгарувчи  -  реал ЯИМнинг усиш и — rgdpg)

2.3.7-жадвал

inflationcpi
Coef.at Std. Err. t P>|t| [95% Conf. interval]

10% -0.2873904 0.0764817 -3.76 0.001*** -0.4469285 -0.1278523
9% -0.2514257 0.0650414 -3.87 0.001*** -0.3870996 -0.1157517
8% -0.2174157 0.0547148 -3.97 0.001*** -0.3315488 -0.1032826
7% -0.1852054 0.0453756 -4.08 0.001*** -0.2798573 -0.0905536
6% -0.1546556 0.0369142 -4.19 0.000*** -0.2316573 -0.0776540

5% (target) -0.1256412 0.0292353 -4.30 0.000*** -0.1866249 -0.0646575
И зоу;: * * * р  < 0 ,0 1 ;  * * р  <  0 , 0 5 ; * р  <  0 , 1

Жадвал натижаларидан олинадиган умумий хулоса шуки, 
инфляция даражаси хар бир фоиз пунктта пасайганда, унинг реал 
ишлаб чикариш хажмига нисбатан регрессия коэффициента шунга 
монанд равишда камайиб бормокда. Хусусан, инфляция даражаси 
10 фоиз булганда ушбу коэффициент микдори — 0,287 ни, 9 фоизга 
тушганда -  0,251 ни ва нихоят таргет к5фсаткичига еттанда -  0,125 
коэффициентни ташкил этган. Бу шуни англатадики, иктисодиётда 
инфляция даражаси унинг максад курсаткичи томон бир фоиз 
пунктга пасайганда, реал ишлаб чикариш хджми унга мос кийматга 
ошиб боради. Ушбу таъсирчанлик коэффициентларидан 
фойдаланиб унинг реал ЯИМга микдор жихдтдан самарасини 
бахолаймиз. Куйидаги оддий арифметик хдсоб-китоб ёрдамида 
тенгликни мукобил форматга келтириб оламиз:

W lose  =  Yreal * |-Е| (2-8)

Ур =  № l0Se +  Yreal (2-9)

Бу ерда:
AYiose -  бир фоизлик инфляцияга тугри келадиган 

иктисодиётдаги йукотиш хажми;
Yreai -  реал ишлаб чикариш хажми;
Yp-  потенциал ялпи ички махсулот;

116 Stata 160 дастури асосида муаллиф томонидан хнсоблат-ан
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€ — эластиклик коэффициентини билдиради.
Ушбу арифметик усулларга таяниб, инфляциянинг иктисодий 

окибатини куйида (2.3.8-жадвал) хдсоблаймиз.
2.3.8-жадвал

Инфляцион таргетнннг реал иктисодий усишга таъсири (млрд. сум)"7
Inflationcpi

at Ур Л Y/ose Ylose 1=10%

10% 646876.4 - -
9% 648735.5 1859.1 1859.1
8% 650366.5 1631.1 3490.1
7% 651780.5 1414.0 4904.1
6% 652987.7 1207.1 6111.3

5% (target) 653997.6 1009.9 7121.2

Жадвал хцсоб-китобларидан к)фиш мумкинки, 10 ̂  
инфляция даражалари орасидаги фаркда тугри келадиган 
иктисодий й^отиш хджми 7121,2 млрд. сумга тугри келади. Бу 
шуни англатадики, агар бу йилги хцсоб-китобларга таянилиб, 
Узбекистонда 2023 йилда инфляция буйича белгиланган максад 
курсаткичлари таъминланса, ЯИМнинг микдор жихдтдан̂  соф 
усишни хдсобга олмаганда биргина инфляциянинг пасайиши 
хисобига реал ЯИМ хджми 1,1 фоизга усиши, яъни, 654,0 трлн. 
сумни ташкил этиши мумкин. Ушбу богликликни куйидаги 
куринишда ифодалаш мумкин (2.3.2-расм).

2.3.2-расм. Инфляцион таргетлаш сиёсатининг иктисодий усншга таъснрн (трлн.сум)

117 Stata 16© дастури асосида муаллиф томонидан зслсобланган.
118 Хисоб-китоблар асосида муаллнф томонндан тузнлган.
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Тахлилларимиз шуни к^фсатдики, инфляциянинг х,ар бир 
бирликка камайиши иктисодий усишни тегишли микдорга 
ошипшган олиб келади. Хусусан, 2021 йилда иктисодиётда 
инфляция даражаси 10 фоизни ташкил этган шароитда реал ишлаб 
чикариш хджми 646,8 трлн.с5™ни ташкил этди. Инфляциянинг 
максад курсаткичига эришилиши эса реал ишлаб чикариш 
хджмини 654,0 трлн.сумга етишига олиб кетади. Умуман олганда 
инфляция даражаси канча паст булса, иктисодий усиш шунча 
ижобийлик касб этади.

Иккинчи боб буйича хулоса
Хулоса килиб айтганда, тадкдкотимизда Узбекистонда инфля­

цияга таъсир буйича энг катта корреляцияга эга булган асосий 
омиллар мавсумийлик, байрамлар, айирбошлаш курси ва кутил­
малар каби омиллар эканлиги эмпирик жихатдан уз тасдигини 
топди. Шу билан бирга, ИТ режимини кабул килишдан аввал 
ривожланаётган мамлакатлар тстисодиётида зарур тайёргарликлар 
курилишини хцсобга олиб, мавжуд шарт-шароитлар ва имконият- 
лар Узбекистон Республикаси иктисодиётида меъёрий-хукукий, 
молиявий-иктисодий ва техник-ташкилий шароитлар кесимида 

ах,оланди. Умуман олганда, Узбекистонда ушбу режимни кабул 
килиш борасида меъёрий-хукукий асослари тулаконли мустах- 

нган булсада, молиявий-иктисодий ва техник-ташкилий 
р итлар борасида муаммолар борлиги тадкикотимизда уз 
дигини топди. Шунингдек, ушбу шарт-шароитлар Халкаро 

ондининг экспертлари N.Batini ва D.Laxton ларнинг 
fivnra амалга ошириш учун бажарилиши лозим
HHOTMTv̂ PTra ДаМеНТал шаРтлаР кесимида: Марказий банкнинг 
ин*пату^°НаЛ МУСТаКИЛЛИГИ’ яхши ривожланган техник 
тизимлао МаНИНГ мавжУДлиги, соглом иктисодий ва молиявий 
сунгги й и л 1 ИРаСИДа бахоланган- Бахолаш иатижаларига кура,

м ^ёрлард;н“ Г р и Т НИНГЯИМГа НИСбаТаН *СИШИ ХаЛКЭР°ги хамда давлат бюджетининг салбий
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ижроси йил сайин ошиб бораётганлигини, шунингдек, маъмурий 
тартибга солинадиган товарлар ва хизматлар намеклатураси 
х,алигача катта эканлиги ва молиявий долларлашув даражаси 
юкори эканлиги каби муаммолар аникланди. Шу билан бирга, 
мазкур бобнинг якуний кисмида Узбекистонда инфляцияни 
иктисодий усишга салбий таъсирининг максимал чегараси, яъни 
унинг «оптимал» даражаси чегаравий регрессия модели асосида 
аникланган. Тахлил натижалири Узбекистонда ушбу чегара 8 % 
оралигида эканлиги курсатди. Бундан ташкари, тадкикотимизда 
инфляцияни таргетлаш режимининг иктисодий усишга таъсири 
шартли чекланган таъсирлар усули асосида бахоланди. Хусусан, 
10% -  5% инфляция даражалари орасидаги фаркка тугри келадиган 
иктисодий йукртиш хджми 7121,2 млрд. сумга тугри келади. Бу 
шуни англатадики, агар бу йилги х,исоб-китобларга таянилиб, 
Узбекистонда 2023 йилда инфляция буйича белгиланган максад 
курсаткичлари таъминланса, мамлакат ялпи ички махеулоти реал 
хджмларда 1,1 % га усиши мумкинлиги буйича хулосага келдик.
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III БОБ. УЗБЕКИСТОНДА ИНФЛЯЦИЯНИ ТАРГЕТЛАШ 
СИЁСАТИНИ АМАЛГА ОШИРИШ АСОСИДА 

ИКТИСОДИЙ УСИШНИ ТАЪМИНЛАШ  
ИСТЩ БОЛЛАРИ

3.1. Узбекистонда инфляцияни таргетлаш  сиёсатини амалга 
оширишнинг хориж тажрибасидан фойдаланиш  

имкомиятлари

Тадкикотимизнинг дастлабки кисмларида инфляцияни 
таргетлаш сиёсатининг умумий, илмий-назарий асослари хамда 
уни кабул килиш борасида миллий иктисодиётимиздаги мавжуд 
шарт-шароитларни, шу билан бирга, уни иктисодий усишга 
микдорий ва маржинал таъсирини тахлил килдик. Тадкикоти- 
мизнинг ушбу кисмида эса инфляцияни таргетлаш сиёсатини 
муваффакиятли амалга оширган ва муайян натижаларга эришган 
мамлакатларнинг тажрибаларидан Узбекистон Марказий банки 
фаолиятида куллаш имкониятлари тадкик этилади.

Режимни кабул килиш доирасида хорижий тажрибаларга 
устуворлик бериш, реал ва молиявий секторларда кутилиши 
мумкин булган риск ва шокларни юмшатиш, олдини олиш хамда 

самар карорлар кабул килиш каби салбий холатлардан 
ланитпда йул харитаси вазифасини утайди. Одатда хорижий 

жрибани тадкик этишда исталган мамлакат танлаб олинмайди. 
К содиётнинг хусусиятлари ва муаммолари, ривожланиш 

иу ишлари, колаверса сиёсий институтларнинг сифати ва 
фаолияти ухшаш булган мамлакатларни танлаб олиш ва уларнинг 

жр аларини тадкик этиш максадга мувофик хисобланади.
Тадкикотимизнинг олдинги бобларидан бизга маълум 

улдики, ИТни муваффакиятли ва самарали амалга оширишда 
иктисодиетда муайян тайёргарлик чоралари курилган булиши
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лозим. Ушбу тайёргарликни биз фундаментал ва операцион чора- 
тадбирларга ажратамиз. Фундаментал чора-тадбирлар инфляция­
нинг монетар хусусиятга эга булмаган барча омиллари ва 
сабабларини тартибга солиш ва монетар вазнларнинг реал 
секторга тасирчанлигини оширишгача булган вазифалар назарда 
тутилади. Операцион чора-тадбирлар эса тулакрнли монетар 
хусусиятга эга булиб, сиёсат воситаларини танлаш, инфляция­
нинг максадли параметрини (таргет) ва унинг индексини 
(базавий инфляция, истеъмол нархлар индекси, ишлаб чикарув- 
чилар нархлар индекси) хамда максад горизондларини аниклаш 
кабилар билан боглик чора-тадбирлар назарда тутилади.

Фундаментал чора-тадбирлар одатда ривожланаётган мамла- 
катларга хос булган амалиёт булиб, макроиктисодий сиёсатнинг 
нуксонлари сабабли шаклланади ва монетар сиёсатнинг 
инфляцияга таъсир этиш имкониятларини чеклайди. Инфля­
цияни таргетлашга утиш шароитида фундаментал чора- 
тадбирларни амалга ошириш 3-5 йилгача давом этиши мумкин. 
Ривожланган мамлакатларда эса фундаментал чора-тадбирларга 
булган эхтиёж деярли чекланган булиб, инфляция асосан монетар 
хусусиятга эга булади ва инфляцияни таргетлаш режимига 
утишда факатгина операцион чора-тадбирларнинг узигина кифоя 
Килади. Бирок, ривожланаётган мамлакатларда иккала тайёргар 
лик чора-тадбирлари хам кетма-кетликда амалга оширилиши 
лозим. Яъни, фундаментал муаммоларни бартараф этмасдан, 
операцион чора-тадбирларни куллаш, инфляцияни таргетлаш 
сиёсатининг самарасизлигига олиб келиши мумкин. Куйида 
(3.1.1-жадвал) инфляцияни таргетлаш сиёсати учун фундаментал 
ва операцион тайёргарлик чора-тадбирлари келтирилган.
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3.1.1-жадвал
Инфляцияни таргетлаш сиёсатини амалга ош ириш нинг фундаментал

 _____________ ва операцион чора-тадбирлари119
Фундаментал чора-тадбирлар О перацион чора-тадбирлар

Марказий банкнинг институционал Н архлар баркарорлиги  м онетар сиёсатнинг

жихатдан мустакиллигини таъминлаш  бош  м аксади сиф атида белгиланиш и

Фискал хукуматнинг хукумронлигини М арказий банк ф аоли ятин инг шаффофлигини

чеклаш ва хисобдорлигини таъминлаш

т. , М онетар сиёсат инструм ентлар  тупламиниИмпорт инфляциясини тартибга солиш
аниклаш

Табиии монопол товар ва хизматлар И нф ляциянинг индексини ва горизонтини 

нархларини тартибга солиш аниклаш

Мавсумийликнинг истеъмол саватига И нф ляциянинг м аксадли параметрини

таъсирини камайтириш (таргетни) белгилаш  ва  эълон килиш

Жадвалда келтирилган иккала фундаментал ва операцион
йуналишдаги чора-тадбирлар деярли барча ривожланаётган
мамлакатларда мавжуд булган муаммолар булиб, уларни т а р т и б г а

солиш пул-кредит сиёсатининг инфляция буйича белгиланган
максад курсаткичига эришишни таъминлайди. Тадкикотимиз
давомида ушбу максадни амалга оширишда м у в а ф ф а к и я т г а

эришган мамлакатлар хусусан, Беларус Республикаси, Россия,
Грузия ва Украина мамлакатлари тажрибаларини тадкик этишга
харакат киламиз ва уларни Узбекистон иктисодиётида ва Марказии
банк амалиётида куллаш юзасидан таклиф ва тавсиялар ишлаб 
чикамиз.

Режимни кабул килган мамлакатларнинг операцион тажри-
балар, хусусан, сиёсат воситалари, максад курсаткичи ва гори-
зонтлари каби чора-тадбирларининг бир-биридан кескин фарк
килиши, уларнинг тажрибаларини урганиш зарур атини такозо
этади. ахлилни дастлаб Беларус Миллий банки амалиётидан 
бошлаимиз.

119 Муаллиф тононидан ишлаб чикилган.
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3.1.2-жадвал
Инфляцияни таргетлаш  сиёсатини амалга оширган мамлакатларнинг 
   операцион тажрибалари120

№ Мамла­
катлар

Режимни
кабул

килган
давр

Максад
курсаткичлари

чегараси

Танланган
индекс

Танланган
инструмент

Максад
курсаткичнипг

горнзонти

1. Беларус 2016 йил 5 % ±  1 ИНИ (CPI)
Асосий
ставка

У рта муддатда 
(2016-2020)

2. Грузия 2009 йил 3 % ИНИ (CPI)
Асосий
ставка

Узок муддатда 
(2009-2018)

3. Россия 2014 йил 4 % ИНИ (CPI)
Асосий
ставка;

Урта муддатда 
(2015-2017)

4. Украина 2016 йил 5 % ±  1 ИНИ (CPI)
Асосий
ставка

Урта муддатда 
(2015-2019)

Беларус Миллий банки амалиёти. Беларус Миллий банки 
инфляцияни таргетлаш режимига утиш амалиётини дастлаб 2016 
йилда эълон килган эди. Пул-кредит сиёсатининг асосий максади 
урта муддатли истикболда нархлар даражасини 2020 йилга кадар 
5% этиб белгиланган эди121. Бирок, Регулятор инфляцияни 
таргетлаш режимни кабул килиш билан бир каторда монетар 
таргетлаш режимидан хам воз кечмади. Бундан ташкари, Беларус 
Республикаси иктисодиётидаги бир неча фундаментал чора- 
тадбирлар билан боглик муаммоларнинг мавжудлиги, инфляция- 
ниш максадли к5фсаткичига (таргетга) эришишни кийинлаштирди. 
Б.А. Станислав (2019) нинг таъкидлашича Беларус Республикаси 
иктисодиётидаги куйидаги муаммолар инфляцияни таргетлаш 
режимига тулаконли утишда кийинчиликлар тугдирмокда122:

• Беларус Республикаси щтисодиётининг таищи савдоси юцори 
дараэ/сада очицлиги. Ташки савдонинг очиклиги ЯИМ таркибидаги

120 Халкаро Валюта Фонда, Жахон банки ва мамлакатлар Марказий банкларининг ниллнк хнсобот.ирига 
асосан муаллиф томонидан ишлаб чикилган. .
121 Программа социально-экономического развития Республики Беларусь на 2016 -  2 -  го'
liU p ://\\\\A v .covcm m en t.h v /im load A locs/r»ro i2ram е к 2 0 1 6-202Р.рЛ ~
122 Белый Станислав Андреевич (2019). Взаимосвязь монетарной политики и д е н е ж н ы х  д о х о д о в  населения 
республики Беларусь. Диссертация. Беларусский государственный университет: МИНС К 2019. с.
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экспорт-импорт товарларининг миллий валюта курси динами- 
касига бевосита богликлигини характерлайди. Бу уз навбатида, 
Марказий банкнинг нархлар даражаси буйича белгиланган максад 
к5фсаткичларига эришиш, асосан валюта курси рискларини олдини 
олиш ва валюта сиёсатига богликлигини такозо этди.

• монетар сиёсат трансмиссион механизмини шаффофлигининг 
жуда пастлиги. Утиш давридаги иктисодиётда буни амалга 
ошириш кийин ва ишончсиз булиши мумкин.

• фоиз сиёсатининг самарасиз эканлиги. Беларус Республикаси
иктисодиёти ташки иктисодий конъюнктурага юкори даражада
богликлиги Беларус Миллий банки фоиз сиёсатининг имконият-
ларини чеклайди. Шунинг учун хам пул таклифини тартибга солиш
купрок; фоиз сиёсатига эмас, балки валюта интервенциясига 
боглик.

• Беларус Республикаси Миллий банкининг коммуникация
сиёсати самар асизлиги. Иктисодий агентларнинг молиявий-
иктисодий саводхонлиги юкори булган шароитда, очик-шаффоф
пул кредит сиёсати, ишбилармонларнинг инвестицион карор-
ларига таъсир этади. Бунинг «тескари самараси»ни хисобга олсак,
Беларус Миллий банкининг монетар сиёсат юритиш имконият- 
ларини чеклайди.

Беларус Республикаси Миллий банкининг институционал
автономияга эга эмаслиги. Беларус Республикаси Миллий банки

атнинг доимий босими остида булиб, бу пул-кредит
ининг эълон килинган максадларини амалга оширишни

ки аштиради ва Хукумат билан доимий зидциятларни юзага 
келтиради. *

Статистика тизимининг ишночсизлиги ва малакали 

тетнд^тт2с тиШМаСтги' Беларус Республикаси иктисо-
тахлилчилаога та i*3™ амалга оширишда юкори малакали

™ ™ 6’ ишончли статистик маълумотлар асосида 
макроиктисодий модель ва пп™-„г,,„ у р д
ларининт заифлиги, ИТ режимини Р" И ишлаб ЧИВД1Ш имконият-

режимининг самарасиии чекламокда.



• молия тизимининг заифлиги. Мамлакатда молия бозорининг 
ривожланганлиги, пул-кредит сиёсати инструментларининг сама­
радорлигини кафолатлайди ва Марказий банкнинг реал секторга 
таъсир этиш имкониятларини оширади. Беларус Республикасидаги 
заиф ривожланган молиявий тизим, ИТ режимига утиш инконият-
ларини кийинлаштирди.

Тахлилдан куриш мумкинки Беларус Республикасида инфля­
цияни таргетлашга тулаконли утишда к>шлаб муаммолар ва тусик- 
лар булишига карамасдан инфляция даражаси пасайиш тенден- 
циясига эга булган ва хдттоки 2017-2019 йилларда таргет 
доирасида булган. Бирок, тахлил даврининг сунггида эса усиб 
борган (3.1.1-раем — Беларус). Ташки таъсирлар ва айирбошлаш 
курсининг юкори тебранувчанлиги сабабли истеъмол нархлари хам 
узгарувчан хусусиятга эга булиб, сунгги йилларда инфляциянинг 
максад к}фсаткичига нисбатан ошиб кетган.

Грузия Миллий банки амалиёти. Грузия миллий банки узок 
муддатли истикболда пул-кредит сиёсатининг ушбу режимига 
боскичма-боскич утиши тугрисидаги карорни дастлаб 2009 йил 
эълон килган эди. Шунингдек, инфляциянинг максад курсаткичи 
2009-2014 йилга кадар 6 %, 2016 йилга кадар ва 5%, 2017 йилда 
4% ва 2018 йилга кадар инфляция даражасини 3% пунктга 
тушириш максад килинган эди. Режимни амалга оширишда пул- 
кредит сиёсатининг асосий инструменти киска муддатли фоиз 
ставкаси булиб бир хафталик кайта молиялаштириш ставкаси 
хисобланди123. Бирок, кейинчалик ушбу ставка узок муддатли 
ставкага узгартирилди. Грузия миллий банкининг жахон молиявий 
инкирозидан с)таг ушбу режимни кабул килишининг асосий 
сабаби, 2008 йилда мамкалатдаги киска муддатли сиёсий 
нобаркарорлик сабабли иктисодиётда юзага келган иктисодий 
муаммоларни бартараф этишга каратилган саъй-харакатлар,

123 National bank o f  Georgia, Annual report for 2009-2010. pp 137. National bank o f Georgia, On Main Directions 
of2010-2012 Monetary and Exchange Rate Policies 2010. pp.187.
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хусусан, молиявий-инвестицион фаоллик натижасидаги инфляция­
нинг жадаллашуви булиб х,исобланади. Vladimer Papava (2008) 
нинг тахдилларига кура Россия ва Грузия орасида содир булган беш 
кунлик уруш банк тизимини инкироз ёкасига олиб келди. Ушбу 
инктрозни олдини олиш максадида Грузия Миллий банки кайта 
молиялаштириш ставкасини пасайтириб, тижорат банклари учун 
арзон кредит ресурслари каналини кенгайтирди ва депозит 
ставкалари 12 % дан 10 % га, мажбурий захира нормаларини эса 15 
% дан 10 % га пасайтирди. Ушбу чора-тадбирлар бир томондан 
мамлакатни йирик инкироздан химоя килди, бошка томондан эса 
пул таклифини усишига хдсса кушди ва инфляцияни кучайт- 
ирди124. Шунингдек, Грузияда аксарият ривожланаётган мамла­
катлар иктисодиётига хос булган муаммоларнинг мавжудлиги 
инфляция даражасини унинг максад параметрида саклашни 
кийинлаштирди. Папава В., ва Чарая В. (2019) ларга к)фа 2018 
йилда Грузия ташки савдо балансидаги салбий салдо экспортга 
нисбатан т$фт баробар катта эканлиги, истеъмол саватидаги 
товарлар ва хизматларнинг 80% импорт товарлари эканлиги ва 
долларлашув даражаси 60% дан ортик эканлиги кузатилмокда125. 
Иктисодиётда нархларнинг айирбошлаш курси динамикасига 
богликдиги купинча бозор миллий товарлар билан туйинмаганлиги 
хамда истеъмолчиларнинг тан лови билан богликдир. Бун дай 
холатда нархлар баркарорлиги масаласи айирбошлаш курси
сиёсатига катьиян боглик булади. Марказий банкларнинг муста- 
кцллиги монетао сир.гят  -------------кдплиги монетар сиёсат максадларига эришиш самарадорлигининг 
кафолати хисобланади. Ketevan Megrelishvili (2018) нинг тадкикот-
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куйилмайди. Бирок, Миллий банк раиси директорлар кенгаши 
томонидан тавсия этилади ва Грузия президента томонидан 
тайинланади ва лавозимдан озод этилади, директорлар кенгаши эса 
мамкалат президента томонидан тавсия этилади, Парламент 
томонидан 7 йил муддатга тайинланади. Шунингдек, Марказий 
банк мансабдорлари монетар сиёсатни амалга ошириш, унинг 
стратегияларини, воситаларини ва максадларини мустакил 
равишда белгилаш ва жамоатчиликка тушунтириш ваколатларига 
эгадирлар126. Шундай булишига карамасдан, биргина Марказий 
банкнинг автономияси сиёсат максадларига тулаконли эришиш 
учун етарли эмаслиги тадкикотамизда уз исботани топди. Грузияда 
инфляция даражаси 2012—2016 йилларга кадар инфляциянинг 
максад курсаткичларидан анча паст булиб, хаттоки дефляция 
кузатилган. Шунингдек, 2017 йилда инфляция узининг таргет 
даражасидан 2,7 % пунктга юкори булган, 2018 йилда эса ушбу 
индикатор таргетдан 1,5 % пунктга паст булган ва сиёсат 
максадларига эришилган. Бирок, сунгги йилларда эса инфляция 
даражаси анча юкори булганини к^фиш мумкин (3.1.1-раем -  
Грузия). Бунга асосий сабаб, юкорида таъкидлаганимиздек, 
мамлакатда истеъмол нархлари ташки шокларга юкори даражада 
сезгирлиги ва айирбошлаш курсининг юкори даражада тебранув- 
чанлиги хамда 2020 йилда содир булган глобал пандемия ва унинг 
иктисодиётдаги салбий окибатларини юмшатишга каратилган фаол 
инвестиция сиёсатидир.

Россия Банки амалиёти. Россия банки 2015 йилдан бошлаб 
}фта муддатли истакболда боскичма-боскич инфляцияни таргет­
лаш режимига утипт буйича карорини расман эълон килди. 
Инфляциянинг максадли курсаткичини 2017 йилнинг сунггига 
Кадар 4% га тушириш ва бу к)фсаткичнинг баркарор ва бардавом- 
лигини таъминлаш пул-кредит сиёсатининг асосии максади

126 Ketevan Megrelishvili (2018), Inflation Targeting Turns Ten in Georgia: Assessment ofthe Experience.. 
thesis, Charles University. Prague 2018. pp 85.
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сифатида белгиланди127. Россия ик,тисодиёти жахон бозоридаги 
энергия ва хом-ашёларнинг нархларига катъий богликлигига 
карамасдан ИТ режимининг юкори мослашувчанлиги сабабли 
режим муваффакнятли амалга опгирилди. Ш евченко Н. (2017) га 
кура, Россия банки ИТ режимига утиш нинг дастлабки шарти 
сифатида айирбошлаш курсини башкариш амалиётидан воз кечди 
ва эркин сузиб юрувчи валюта курсини кабул килди . Ф. 
Мародин, ваМ . Португал (2019) ларнинг таъкидлашича инфляцяни 
таргетлаш сиёсатининг мухим компонентларидан бири — сузиб 
юрувчи валюта курси хисобланади129. Ривожланаётган мамла­
катларда инфляцияни таргетлаш режимига утиш шароитида 
валюта курсини эркинлаштириш бирламчи вазифалардан булиб 
хисобланади. JI. Черникова ва Т. Брагина (2016) ларнинг таъкид­
лашича эркин сузиб юрувчи валюта курсига у™ 111 Расмии 
захираларни кискаришини олдини олади, валюта бозоридаги 
спекулятив операцияларнинг жозибадорлигини камайтиради ва 
монетар сиёсат трансмиссион механизмининг фоиз каналини 
самарадорлигини оширади хамда турли зиддиятларни бартараф 
этади. Бирок, ИТ режимига утиш шароитида Россияга нисбатан 
2014 йилдаги киритилган санкциялар Россия банкининг стрессли 
сценарийга утишга мажбур килди. Россия банки зудлик билан 
иктисодиётни яхшилаш, хусусан, инфляцияни тутиб туриш ва 
иктисодий фаолликнинг салбийлашувини олдини олиш билан 
боглик чора-тадбиларларини амалга оширди. Шунингдек, 
руб л нинг кадрсизланиши ва инфляцион кутилмаларни хамда молия 
бозоридаги кескинликларни олдини олиш максадида асосий фоиз 
ставкасини 17 % га оширди130. ИТ режимига утишнинг яна бир

127 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 годи  период 2016 
и 2017 годов. Центральный банк Российской Федерации, 2014. 8/51 стр.
lH<p:|A^^cbjjtv!Ltinicin/^cuiTioin/rik-;X7372/(M\ 2()15(2016-20l7lntlf
128 Шевченко Н .А .(2017) Переход к таргетированию инфляции как важнейшая задача и составная часть 
денежно-кредитной политики России // Мировые цивилизации Том 2, №1. hUps://wcj.world.ru/PDF/27MZl 17.pdf

Ш Мародин, Ф. А., & Португал, М. С. (2019). Эффект переноса обменного курса в Бразилии: DSGE-модель 
с марковским переключением в период инфляционного таргетирования. Деньги и кредит, 78(1), 36-66.
>5“ Черникова, JI. И., & рагина, Т. С. (2016). Т ар гети рован и е  и н ф л я ц и и  к а к  приоритетная з а д а ч а  Банка 
России. Финансовая аналитика*, проблемы и решения, (40 (322)) 26-36
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фундаметнал шарти Маркизий банкнинг институционал жихатдан 
мустакиллиги хисобланади. Россия Федерацияси конституцияси 75 
-моддасининг 2-кисмига к$фа Россия миллий валютасини 
баркарорлигини таъминлаш ва химоя килиш Россия Банкининг 
асосий вазифаси булиб, у  бошка давлат органларидан мустакил 
равишда амалга ошириши белгиланган131. Мамлакат иктисодиёти­
даги номутаносибликлар ва киритилган санкцияларга карамай, 
Россия банки инфляция буйича белгиланган максад курсакич- 
ларига эришди. Хусусан, 2017 йилга келиб, инфляция даражаси 2,5 
% ни ташкил килди ва узининг максад курсаткичидан 1,5 % пунктга 
пастлади (3.1.1-раем — Россия). Россия банкининг ушбу муваф- 
факиятига асосан куйидаги чора-тадбирлар сабаб булди: бирин- 
чидан узок вакт давом этган фундаментал тайёргарлик, иккинчидан 
каттик монетар сиёсат юритиш оркали кредит экспанциясига иу 
куймаслик ва учинчидан эса амалиётнинг сунгги муддатида табиий 
монопол товарлар нархларининг усишига йул куймаслик. Бирок, 
режим муваффакияти якунланганига карамасдан, сунгги йилларда 
нархлар даражаси яна юкорилаганини куриш мумкин. Шунга
карамай, «Россия банки кейинги йилларда инфляция даражасини

1324-4,5% диапазонда саклашни режалаштирмокда» .
У краина М иллий банки тажрибаси. Украинада йиллар 

давомида инфляцияни таргетлаш режимига yTHinHH кечикти 
рилишининг асосий сабаби, сузиб юрувчи валюта курсидан к)фкиш 
эди (fear o f floating). Чунки ушбу курс режимига утиш, инфляцияни 
таргетлашга утишнинг асосий шарти хисобланади. Ушбу муаммо 
2014 йилда бартараф этилгандан кейин эса макро-молиявий 
муаммолар тускинлик кила бошлади. 2014 йил ХВФ нинг SB А 
(Stand-By Arrangement) дастури доирасида Марказий банкнинг 
институционал мустакиллигини ошириш, операцион тизим ва 
карор кабул килиш тизимини мустахкамлашга каратилган техник 
кумаги кабул килинди. Шундан сунг, Украина Миллий банки

131 Конституция Российской Федерации. Официальное издание. -  М.. Ю рид. Лет., 200 . 64 , q23
132 Основные направления единой государственной денежно-кредитной поли
и 2024 годов. Центральный банк Российской Федерации, 2021. ст. 3
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етишишда ривожланган мамлакатларга нисбатан камрок 
муваффакиятга эришадилар136. Ш ундай булсада, 5фганилаётган 
барча мамлакатлар инфляциянинг максад параметрита муайян давр 
мобайнида эришган. Бирок;, уни доимий равишда таъминлай олиш- 
маган. Тахдил маълумотларига Караганда сунгги йилларда ургани- 
лаётган барча мамлакатларда нархлар даражаси кескин ошган- 
лигини к5фиш мумкин. Бунга сабаб, пандемия ва унинг окибат- 
ларини бартараф этишга каратилган чора-тадбирлар натижасидаги 
инвестицион фаолликдир.

Фикримизча мамлакатлар иктисодиётида инфляцияни таргет­
лаш сиёсатига тулаконли утишдаги тусикларнинг асосий сабаби, 
иктисодиётдаги муаммолар тизимли ва бир-бирига боглик булиб, 
юкорида таъкидлаганимиздек, асосан фундаментал тайёргарлик 
чора-тадбирларнинг заифлиги билан богликдир. Шунингдек, 
маълум булишича, ИТ сиёсатининг муваффакиятли истикболини 
таъминлаш хар доим хам биргина регуляторнинг ваколати 
доирасида амалга ошириш имконсиздир. Шунинг учун 
ривожланаётган хар кандай иктисодиётда инфляция жараёнлари ва 
уни жиловлаш билан боглик масалалар нафакат Марказий
банкларнинг балки бутун Хукуматларнинг хам ум ум ий максадлари 
булмоги лозим.

Юкорида урганилган мамлакатларнинг таж рибаларидан келиб 
чикиб Узбекистон учун куйидаги хулосаларга келдик:

1. Маълумки, Узбекистонда инфляция даражасини 2023 
йилнинг сунггига кадар 5 % га тушириш аник максад курсаткич 
этиб белгиланган. Ушбу максад к^фсаткичнинг аниклиги 
регулятордан юкори даражада масъулият талаб этади. Бордию, 
Марказий банк белгиланган максад курсаткични таъминлай 
олмаса, иктисодий агентлар ва жамоатчиликнинг унга ва унинг 
сиёсатига булган ишончига путур етиши мумкин. Шунинг учун 
ушбу максад курсаткични аник максад сифатида эмас, 2 % лик

136 Ebeke, М. С., & Fouejieu, М. А. (2015). Inflation targeting and exchange rate regimes in emerging markets.
International Monetary Fund. WP/15/228 pp. 10/36
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максад коридори сифатида белгилаш (5% ± 2%) максадга мувофик 
булади (Украина, Грузия ва Беларус Марказий банклари операцион 
тажрибалари).

2. Марказий банк одатда хар кандай киска ёки узок маддатли 
стратегияни амалга ошириш учун етарли даражада ХУкУматДан 
мустакилликка эга булиши талаб этилади. Инфляцияни таргетлаш 
режимининг дастлабки шарти эса, айнан регуляторнинг муста- 
Киллиги хисобланади. Тадкикотимизда Марказий банкнинг муста­
киллигини бахдлашга багишланган кисмидан бизга маълумки, ИТ 
режимини муваффакиятли амалга ошириш учун Марказий 
банкнинг тулаконли мустакиллигини х,укукии жих,атдан таъмин­
лаш зурур. Шунингдек, ушбу узгаришлар тугридан-тугри 
Узбекистон Республикаси Конституциясида уз тасдигини топиши 
лозим (Россия Грузия ва Украина мамлакатларининг фундаментал 
тажрибалари).

3. Марказий банклар одатда талаб инфляциясига таъсир этиши 
мумкин, таклиф инфляциясига уларнинг бевосита таъсири чекланган. 
Бозор иктисодиёти шароитидаги ёки ривожланаётган мамлакатларда 
табиий монопол компанияларнинг товарлар нархларининг усиши 
тугридан-тугри таклиф инфляциясига таъсир этади. Инфляцияни 
таргетлаш шароитида монопол товарлар нархларининг усишини 
тийиб туриш, таклиф инфляциясини тартибга солишнинг асосий 
омилидир. Товар хом-ашё биржасининг котировкалар буйича 
хисоботига к$фа, айрим монопол товарлар нархларининг, жумладан 
А-80 бензиннинг йиллик усиш суръати 2022 йил январ ойининг 
биринчи декадасида, уттан йилнинг мос даврига нисбатан 3 , 
фоизга, А-91 маркали бензин 62,9 фоизга, А-92 маркали бензин 
фоизга, А-95 маркали бензин 46,9 фоизга, дизел ёкилгиси 94,1 фоизг 
кимматлаган. Шунингдек, пахта кунжараси 25,1 фоизга, омухта е\ 
махсулоти эса 44,7 фоизга усган137. Табиий монопол товар р 
нархларининг юкори даражада асоссиз ва сунъий равишда уси

137 Узбекистон Республика Товар-хом ашё биржасининг хафталик биржа товарлари котировкасн 
тугрисидага маълумотлари асосида муаллиф томонидан хнсобланган. h t t p s : / / u 2 e x . u z / u y y p a g e s / w L X - k ly  

quotes
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олдини олиш, уларнинг таннархини калкуляция килиш ва 
шаффофлигини таъминлаш таннарх (таклиф) инфляциясини 
жиловлашнинг асосий шартлардан хисобланади (Россия Федерация- 
сининг фундаментал тажрибаси).

4. Узбекистон Республикаси Марказий банки валютани 
либераллаштириш чора-тадбирларини 2017 йилда унинг эркин 
сузувчи валюта курси режими билан эмас, бошкариладиган эркин 
сузувчи валюта курси режимига утиш билан бошланган эди. 
Вахдпангки, эркин сузувчи валюта курси тупо в баланси муаммосини 
автоматик тарзда баркарорлаштиради, валюта интервенцияси 
операцияларини бекор килиниши хисобига расмий захираларнинг 
кискаришини олдини олади ва ташки шокларга нисбатан 
мослашувчан жавоб кайтаришга имкон беради. ТТТу билан бирга, 
Марказий банк валюта курсидаги муайян узгаришларига нисбатан 
масъулияти камаяди. Ушбу валюта курсининг катъий белгиланадиган 
ёки бошкариладиган эркин сузувчи валюта курсларидан фарки 
шундаки, ички ва ташки фоиз ставкаларнинг узгариши натижасидаги 
спекулятив капатал окимининг хдракатини олдини олади. 
Шунингдек, катьий белгиланадиган ёки бошкариладиган эркин 
сузувчи валюта курслари мамлакатдаги пул-кредит сиёсатини 
хорижии мамлакатлар иктисодиётига, хусусан, даромадлар даража­
сига ва фоиз ставкасига карам килиб куяди. Эркин сузиб юрувчи 
валюта курси шароитида айирбошлаш курсининг кучли тебраниш- 
ларга мойиллиги ортади. Бирок, бунинг натижасида экспортни хамда 
импорт 5фнини босувчи миллий товарлар ишлаб чикаришни 
рагбатлантиради. Натижада, истеъмолнинг импортга богликлиги 
камаяда ва импорт инфляциясини олдини олади. Узбекистон 
Республикаси Марказий банкни инфляцияни таргетлаш режимига 
утишнинг асосий шартларидан бири сифатида бошкариладиган эркин 
сузувчи валюта курси режимидан вое кечиб, эркин сузувчи валюта 
курси режимини кабул килиши максадга мувофик хисобланади 

краина Миллий банки ва Россия банкининг операцион тажри- 
балари).
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3.2. Узбекистонда иктисодий усишни таъминлаш шароитида 
инфляцион таргетлаш сиёсатига утишнинг асосий

йуналишлари

Узок муддатли баркарор иктисодий усишга эришишда 
инфляциянинг паст ва муътадил даражасини таъминлаш -  зарурий 
чора-тадбирлар дан бири хисобланади. Улар орасидаги салбий 
богликлик шароитида эса б уни амалга ошириш, бирмунча 
мураккаб вазиятни такозо этади. Инфляция ва у билан боглик 
жараёнлар одатда монетар феномен сифатида тавсифланиши 
буйича илмий консенсус мавжуд. Бирок, хамма мамлакатларда хам 
инфляциянинг шаклланиши монетар омиллар хисобига содир 
булмайди. Ривожланаётган ёки утиш давридаги мамлакатларда 
инфляция жараёнлари номонетар омиллар, таклиф хажмидаги 
номутаносибликлар, заиф институционал тизим, ташки шароитлар 
ва хамкор мамлакатлар билан иктисодий муносабатлардаги салбий 
вазиятлар хисобига хам шаклланиши мумкин. Шунинг учун бундаи 
мамлакатларда инфляцияни тартибга солишда монетар ёки талаб 
омилларидан кура, унинг таклиф омилларини тартибга солиш 
максадга мувофик хисобланади. Бу шуни англатадики, 
ривожланаётган ёки утиш давридаги мамлакатларда иктисодий 
усишга салбий таъсир этмасдан инфляцияни жиловлашнинг асосий 
йули — уни шакллантирувчи таклиф омилларини тартибга солиш 
дир. Шуларни хисобга олиб, Узбекистон Республикаси 
Президентининг 2019 йил 18 ноябрдаги ‘ Инфляцион таргетлаш 
режимига боскичма-боскич угиш оркали пул-кредит сиёсатини 
такомиллаштириш тугрисида”ги ПФ-5877-сон ли Фармонида 
айнан, ишлаб чикариш харажатларининг асоссиз ошишига олио 
келувчи омилларни доимий равишда кидириш ва бартараф этиш 
асосида ишлаб чикариладиган махсулотлар таннархини камай­
тириш, иктисодиёт тармокларининг энергия сарфини камайтириш 
хамда техник ва технологик жихатдан янгилаш, тартибга

119



солинадиган нархлар (тарифлар)ни боскичма-боскич эркинлаш- 
тириш, монопол корхоналар ва хужалик юритувчи субъектлар 
махсулотлари нархини белгиланишнинг шаффофлигини таъмин­
лаш ва улар нархининг асоссиз равишда ошишига йул куймаслик 
каби катор вазифалар белгилаб олинган. Ушбу белгиланган 
вазифалардан асосий максад, Узбекистонда инфляциянинг талаб 
омиллари билан бирга таклиф омилларини хам тартибга солиш 
оркали уни жиловлаш ва узок муддатли иктисодий усиш учун 
замин яратишдан иборатдир. Бунинг натижасида Марказий банк 
пул-кредит сиёсатининг иктисодиётга таъсир этиш имконияти 
кенгаяди ва янада самарали сиёсат юритиш имконияти ошади.

Тадкикотимизнинг гипотезасига кура натижавий курсаткич- 
ларимиз иктисодий усиш ва инфляция даражаси хисобланади. 
Бундан келиб чикиб, Узбекистонда иктисодий усишни таъминлаш 
билан бир каторда, инфляциянинг хам максад курсаткичини 
таъминлаш иуналишларини белгилаш тадкикотимизнинг асосий 
максадларидан бири хисобланади. Куйида дастлаб иктисодий 
усишни акс эттирувчи реал ЯИМнинг узгариш динамикасини 
тахлил киламиз (3.2.1-расм).

13*Узбекистон Республикаси Статистам
кумитаси маълумотлари асосида муаллиф томонидан тузилди.



Тахдилдан к5фиш мумкинки, реал ЯИМ хджми 2016 йил 
давомида усиш тенденциясига эга булган. Сунгра, 2017 йилнинг 3 
чорагида 3,9 фоизга етиб, уша йил учун энг куйи усишни к)фсатган. 
Бунга сабаб, уша даврда миллий валютани либераллаштириш 
натижасидаги киска муддатли таклиф шоки ва миллий хдсоблар 
тизимидаги методологик тузатишлар сабаб булган. Шунингдек, 
2018 йилнинг 1 чорагидан 2020 йилнинг 2019 йилнинг 4 чорагига 
кадар реал ишлаб чикариш хджми 5фта хдсобда 5,5 фоизлик 
баркарор усиш тенденциясига эга булган. Кейинги йилларда, 
хусусан, 2020 йилнинг 3 чорагида ушбу курсаткич, тахлил 
даврининг энг куйи даражасини к5фсатган булиб 0,5 фоизлик 
усишни кайт этган. Бунга сабаб, глобал COVID-19 пандемияси 
давридаги киска муддатли рецессия булиб колмокда. Сунгги 
2021 йилда эса пандемиянинг иктисодиётдаги салбий асоратларини 
юмшатиш фонидаги инвестицион фаоллик натижасида иктисодий 
усиш жадал туе олганлигини куришимиз мумкин. Эндиликда 
истеъмол нархлари индексида ифодаланган инфляция даражасини 
тахлил киламиз (3.2.2-расм).

3.2.2-расм. Истеъмол нархлари индексининг чораклик
динамикаси139

“ ’Узбекистан Республикаси Статистика кумнтаси маълумотлари асосида муаллнф томонидан т у т и и .
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Келтирилган маълумотлардан куриш  мумкинки, истеъмол 
нархлари индекси асосан 2017 йилдан бошлаб кескин усишни 
ифодаламокда. Бунга асосий сабаб, индексни хисоблашдаги 
методология билан боглик булиб, сунгти йилларда ушбу 
методологияга тузатишлар киритилди ва индекслар халкаро 
стандартларга мослаштирилди. Натижада инфляция даражаси 
реал вокеликни тула акс эттира бошлаган дейиш имиз мумкин. 
Бундан ташкари, 2017 йилнинг с)шгги чорагида уш бу курсаткич 
19,8 фоизгача ошган. Шу билан бирга, ноозик-овкат махсулот- 
ларининг нархи карийб 17,0 фоизга усган ва йиллик инфляция 
аинан ноозик-овкат товарлари хисобига содир булган. 2018 йил 
давомида озик-овкат махсулотлари нархлари усишининг 
секинлашуви хисобига йилнинг сунгги чорагида инфляция 14,3 
фоизни ташкил этган. Узбекистон Республикаси Марказий 
Банкига кура, бунга сабаб, миллий валюта алмашинув курсининг 
баркарорлиги, айрим турдаги асосий озик-овкат махсулотларига 
нисбатан импорт божларининг вактинча бекор килиниши ва ички 
бозорда ракобат мухитининг ижобийлашуви булган140. С>пнгги 
2019 2020 йилларда эса, инфляция даражаси умумий хисобда 
олдинги йилга нисбатан пасайиш тенденциясига эга. Бунинг 
асосий сабаби, инфляцияни таргетлаш режимига боскичма- 
боскич утиш юзасидан олиб борилаётган изчил чора-тадбир- 
ларнинг ижобий натижасидир. Шунингдек, 2021 йилда инф­
ляция, озик овкат махсулотлари нархининг усиши хисобига 
содир булган. Марказий Банкнинг хцсоботига кура, озик-овкат 
махсулотларининг нархи 2020 йилга нисбатан 35,5 фоизга ошган.

умладан, усимлик мойи 55,6 фоизга, шакар 41 фоизга, ун ва ун 
махсулотлари 8,0 фоизга кимматлашган141. Ш у билан бирга, 2022 
иилнинг дастлабки чоракларида эса нархлар даражаси узининг

-  152 6.18-19 бетларбЛИКаСИ Марказии банкининг 2018 йилдаги фаолияти тугрисида кисоботи. Т.: 2019Й.

-  200-6. 14-15 бетлар. ™КаСИ Марказии 6аикининг 2021 йилдаги фаолияти тугрисидаги хисобот. Т.: 2022Й.
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максад курсаткичига нисбатан узоклашганини кузатиш мумкин. 
Ушбу четланиш, таш ки шароитлардаги бекарорликлар, хусусан, 
Россия ва Украинада кечаётган инкирозли вазиятнинг таъсири 
фонида шаклланган.

Умуман олганда, реал ялпи ички махсулот хажмига тахлил 
даврида валютани либераллаштириш натижасидаги киска 
муддатли таклиф шоки, COVID-19 пандемияси давридаги киска 
муддатли инкироз таъсир этган булса, айнан шу даврларда, 
истеъмол нархлари индексига методологик узгаришлар, ташки 
шароитлар, валюта курси, ракобат мухити кабилар таъсир 
Килган.

Тадкикотимизнинг ушбу натижавий курсаткичларга таъсир 
этувчи омилларни аниклаш, инфляцияни таргетлашга утишда, 
макроиктисодий сиёсатнинг асосий й)шалиш ва воситаларини 
белгилашга имкон беради. Инфляцияни таргетлашга утишдаги 
муайян зарурий-фундаментал тайёргарликларни амалга ошир- 
гандан сунгги энг асосий вазифалардан бири, унинг максад 
курсаткичини белгилаб олишдир. Мазкур вазифа юзасидан 
Узбекистон Республикаси Марказий банки дастлаб, нархлар 
даражасини 2021 йилда 10 фоизга ва 2023 йилнинг сунгги 
чорагига кадар 5 фоиз тушириш белгиланган эди. Бирок, 
Марказий банкнинг хдсоботига кура ташки иктисодий шароит­
лардаги кутилмаган бекарорликлар, жахонда инфляциянинг 
юкорилаши, савдо-иктисодий хамкор мамлакатлардаги салбий 
вазиятлар ва бошка ички омилларни инобатга олиб, инфляция­
нинг 5 фоизлик максадли курсаткичини таъминлаш 2024 йилнинг 
сунгги чорагига кадар кечиктирилиши назарда тутилмокда . 
Куйида инфляцион таргет ва унинг траекторияси ифодаланган 
(3.2.3-расм).

142 Узбекистон Республикаси Марказий банки “Пул-кредит сиёсатининг 2022 йил ва 2023--0-5 йнллар 
даврига мулжалланган асосий йуналишлари” Т.: 2020Й. 97 б.
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Инфляция (факт) — «♦— Инфляцион таргет — Оралик максад

3.2.3-расм. Инфляцион таргет ва оралик максадли курсаткичлар
143траекторияси

Тахдиллардан куриш мумкинки, 2024 йилнинг сунгги чорагига 
Кадар инфляциянинг 5 фоизлик максад курсаткичига эришиш ва 
2025 йилдан бошлаб ушбу курсаткичнинг доимийлигини таъмин­
лаш назарда тутилган. Одатда инфляциянинг максадли курсат- 
кичини белгилаш бирмунча мушкул вазифа булиб, уни белгилашда 
куплаб омилларни хисобга олиш зарур. Мазкур масала юзасидан 
халкаро тажриба шуни курсатмокда-ки, ривожланган мамлакатлар 
асосан инфляциянинг максад курсаткичларини 1 фоиздан 
3 фоизгача булган даражаларни танлашади ва купинча таргетни 
аник максад курсаткич сифатида белгилашади. Ривожланаетган 
мамлакатларда эса ушбу максад к5фсаткич бироз каттарок булиб, 
4 фоиздан 8 фоизгача ва баъзан 10 фоизгача булган даражаларни 
максад курсаткич сифатида белгилашади. Шунингдек, купинча 
улар пул-кредит сиёсатининг мавжуд имкониятларини хисобга 
олиб, инфляцион таргетни аник максад курсаткич эмас, балки 
максад коридори сифатида белгилашни афзал куришади.

из Узбекистон Республикаси Марказий банки маълумотлари асосида муаллиф томонидан тузилган.



Бизнинг фикримизча, 5фганилган мавжуд тадкикотлар ва 
тадкикотимизда олиб борилган изланишларга асосланиб, инфля­
циянинг максад к>фсаткичини белгилашда бир неча мухим 
элементларни эътиборга олиш зарур (3.2.4-расм).
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3.2.4-расм. Инфляциянинг максадли к5фсаткичини 
белгилашдаги зарурий омиллар144

Максад курсаткични белгилашда ушбу омилларни х,исобга 
олиш, пул-кредит сиёсатининг оралик максадларига етишишни 
осонлаштиради ва иктисодий агентларнинг Марказий банкка
нисбатан ишоэтини оширади.

Инфляцияни прогноз килиш, унинг максад курсаткичларини 
белгилашдаги энг асосий шартларидан бири хисобланади. Чунки, 
унинг прогнози ва максад к)фсаткич орасидаги тафовут микдорини 
аниклаш, монетар сиёсат воситаларини микдорий жихатдан 
узгартириш юзасидан карор кабул килишга имкон беради (монетар 
омиллар доминант булган шароитда). Инфляцияга таъсир этувчи

144 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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омиллар ва уларнинг хусусиятларини аниклаш эса, макроик­
тисодий сиёсатнинг монетар ва номонетар воситаларини аник- 
лашга ва Хукумат билан келишилган чора-тадбирлар режасини 
ишлаб чикишга имкон беради. Инфляцион кутилмалар киска 
муддатда нархлар даражасига таъсир этувчи асосий омиллардан 
бири хисобланади. Чунки, истеъмол секторида инфляцион 
кутилмаларнинг фаоллашуви, муайян истеъмол товарларига 
нисбатан талабнинг ошишини ва айнан уша товарларнинг нарх- 
ларини кимматлашувини англатади. Марказий банкнинг хисобо- 
тига кура, сунгги йилларда, хусусан, 2021 йилда инфляцион 
кутилмалар, истеъмол товарлари нархларининг усиши, пандемия 
билан боглик чекловлар, йилнинг аксар ойларида ойлик иш хаки ва 
нафакаларнинг ошиши фонида шаклланмокда145. Шунинг учун, 
кутилмалар таркибини урганиш ва уларни шаклланишини олдини 
олишни, инфляциянинг максадли курсаткичларини белгилашда 
инобатга олиниши зарур. Инфляциянинг оптимал даражаси, унинг 
иктисодий усишга таъсири жихдтдан чегарасини англатади. 
Инфляциянинг максад параметрини белгилашда ушбу чегарани 
хисобга олиш мавжуд йукотишларни олдини олишга хизмат 
килади. Бизнинг тадкикотимизда ушбу чегара Узбекистон учун 8 
фоиз эканлиги уз исботини топтан. Бу шуни англатадики, 
иктисодиётда инфляциянинг 8 фоизгача булган даражасида хам 
баркарор иктисодий усишни таъминлаш мумкин. Х,амкор 
мамлакатлардаги инфляция даражасини хисобга олиш импорт 
инфляциясини олдини олишга имкон беради. 2021 йилда 
Узбекистон Республикасининг асосий савдо хамкорлари булган 
мамлакатларда, хусусан, Хитой Халк Республикасида инфляция 
даражаси 1,8 фоиз, Россия Федерацияси ва Крзогистонда 8,4 фоиз, 
Туркияда 36,1 фоиз ва Жанубий Кореяда 3,7 фоиз эканлигини 
к5фсатмокда146. Куриш мумкинки, Туркия Республикасидан бошка 
барча хамкор мамлакатларда инфляция даражаси паст эканлигини

200-б*еКИСТ°" 1>ссп̂ ликасиМарказий банки 2021 йилдаги фаолияти тугрисидаги хисобот. Т.: 2022Й. -
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к)фиш мумкин. Бирок, Марказий банкнинг хдсоботига кура, 2021 
йилда истеъмол товарлари импорта утган йилга нисбатан 27 фоизга 
кимматлашган147. Ш унингдек, истеъмол саватидаги импорт 
товарларининг валюта курсига таъсирчанлигини хисобга олиш 
инфляцион таргетни белгилашдаги энг асосий элемент булиб, 
режимни самарадорлигини олдиндан таъбир килишга имкон 
беради. Чунки, истеъмол саватидаги товар ва хизматлар нархлари 
нинг валюта курсига богликлиги юкори булган шароитда, инфля 
цияни таргетлаш режимидан кура айирбошлаш курсини таргетлаш 
режими инфляцияни жиловлашда самаралирок булиши мумкин.

Хулоса килиб айтганда инфляциянинг максад к5фсаткичини 
белгилашда юкоридаги омилларни хисобга олиш, унинг самарадор 
лигини таъминлашда асосий роль уйнайди. Узбекистонда 
инфляциянинг максад курсаткичи сифатида 2024 йилнинг сунггига 
Кадар унинг 5 фоизлик даражасини таъминлаш этиб белгиланган. 
Мавжуд имкониятлар ва олиб борилган изланишлардан кели 
чикиб, ушбу курсаткични аник максад курсаткич сифатида эмас, 
балки +/- 2 ёки 3 фоизлик максад коридори сифатида белгилаш 
максадга мувофик булади. Негаки, ташки иктисодиётдаги мавжуд 
бекарорликлар, ички имкониятлар ва шароитлардаги кутилмаг 
номутаносибликлар туфайли белгиланган максад параметрлар 
эришиш мураккаб туе олишига ва такроран кечиктирилишига о 
келиши мумкин. Бу уз  навбатида бозор иштирокчиларининг пу 
кредит тизимига ва Марказий банкнинг 5 з̂ига нисбатан ишонч 
заифлашувига олиб келиши мумкин.

Бизнинг фикримизча, инфляцияни таргетлаш режимига ут ^ , 
хар бир мамлакат иктисодиётининг имкониятлари, молия 
иктисодий салохияти ва сиёсий тизимнинг хусусиятларига 
Узбекистон иктисодиётга ушбу реясимни жорий этиш 
Каторда иктисодий усишнинг ижобий тенденцияларин 
колиш ва унинг бардавомлигини таъминлашда, кул

Узбекистон Республикаси Марказий банки 2021 йилдаги фаолияти тугрисндаш хисобот. Т.: 2022Й. -200-б.
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Марказий банк уз ар о келишилган чора-тадбирларни амалга 
оширмоги лозим. Шунга асосан, Узбекистонда иктисодий усишни 
таъминлаш шароитида ушбу режимни амалга оширишда куйидаги 
вазифаларни ва чора-тадбирларни амалга ошириш зарур (3.2.1- 
жадвал).

3.2.1-жадвал
Узбекистонда инфляцияни таргетлаш  сиёсатини амалга оширишдаги 

______________ тавсиявий чора-тадбирлар ва вазиф алар148
Марказий банк Хукумат

Марказий банкнинг институционал 
мустакиллигини таъминлаш

Фискал сиёсатнинг устуворлигига чек куйиш 
ва давлат харажатларини зЬгартиришда 
Марказий банк билан узаро келишиш _

Ички бозорда 
баркарорлигини 
тебранувчанлигини камайтириш)

валюта курсининг Монопол товарлар ва хизматларнинг 
таъминлаш (унинг наРхлаРини асосиз равишда ошишига йул

Куймаслик, уларнинг таннархини кайтадан 
калкуляция килиш

Пул-кредит сиёсатининг замонавий 
инструментларини жорий этиш ва ИТни 
амалга ошириш учун инструментлар 
тупламини шакллантириш

Иктисодиётнинг хуфиёна секторини 
боскичма-боскич кискартириш ва 
икгисодиётни ракамлаштириш

Тахлил вапрогнозлаш салохдатини янада 
кучайтириш

Мавсумий истеъмол товарлар нархларини 
баркарорлаштиришга каратилган чора- 
тадбирлар ишлаб чикиш

. .  „ Ишбилармонлик мухж ини ривожлантиришМарказии банкнинг коммуникацион _ „ «„пан
ва бозорни миллии товар ва хизматлар оилансиесатини ривожлантириш
туйинтириш__ ___________________  1^ииП1И|)ИШ  _________________ _

Банк тизимининг жами активларидаги Хом-ашё ва айрим истеъм ол махсулотларига  
давлатнинг улушини боскичма-боскич нисбатан импорт божларини камайтириш ва
кискартириш________________ _________ айримларига нисбатан бекор килиш._________
Молия бозорини ва пул-кредит Монетар сиёсатнинг максадларига зид 
сиёсатининг трансмиссион булган чора-тадбирларни амалга
механизмларини ривожлантириш оширмаслик
T I   ' — --------------------------

Юкоридаги жадвал маълумотларидан куриш мумкинки, 
Узбекистонда инфляцияни таргетлашга утиш учун хам талаб хам

'«  Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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таклиф томонидан чора-тадбирлар олиб борилиши лозим. Куйида 
ушбу йуналишларни изчиллик билан тахдил киламиз.

Узбекистон Республикаси М арказий банк томонидан 
амалга оширилиши лозим булган чора-тадбирлар.

Марказий банкнинг институционал автономиясини уукуций 
экщатдан мустщкамлаш. М арказий банкнинг институционал 
жихатдан мустакиллиги режимни самарасини янада кафолатлайди. 
Яъни, институционал мустакиллик Марказий банкнинг сиёсий ва 
иктисодий босимлардан холи булиши ва монетар сиёсат 
инструментларини мустакил танлаш ва уларни сиёсат максад­
ларига мувофик мустакил узгартириш имконини беради. Бунинг 
натижасида Марказий банк мустакил пул-кредит сиёсатини 
юритиш имкониятига эга булади. Натижада регуляторнинг 
инфляцияга таъсир этиш имконияти кенгаяди (батафсил: тадки- 
котнинг 2,2 параграфига каранг).

Ички бозорда валюта курсининг барцарорлигини таъминлаш. 
Бунинг натижасида истеъмол саватидаги импорт товарлари 
нархларининг усишини олдини олиш мумкин. Яъни, айирбошлаш 
курси оркали кириб келадиган импорт инфляциясини жиловлашга 
имкон беради. Натижада истеъмол нархларининг баркарорлигига 
таъсир этувчи асосий канал беркилади.

Пул-кредит сиёсатининг замонавий инструментларини 
жорий этиш ва ИТни амалга ошириш учун инструментпар 
тупламини шакллантириш. Бунинг натижасида Марказии 
банкнинг дастлаб пул массасига, сунгра реал секторга таъсир этиш 
имкониятлари кенгаяди. ТТТу билан бирга, инфляцияни жиловлаш 
осонлашади.

Та̂ лил ва прогнозлаш сало̂ иятини янада кучайтирши. Бунинг 
натижасида инфляцияга таъсир этувчи омилларни, кутилмаларни 
микдорий жихатдан аниклашда янада аникрок натижаларга 
эришишга ва монетар сиёсат доирасида аник ва асослаш ан 
карорлар кабул килишга имкон беради. Шунга асосан, Узбекистон 
Республикаси Марказий банки бу борада куплаб замонавий
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шделлардан фойдаланмокда (батафсил: тадкикот- 
аграфига ва 2-иловага каранг). Бирок, бугунги кунда 
ган макроиктисодий сиёсатни ю ритиш га асосланган 

хусусан, DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium 
/IL (Machine Learning) моделларидан фойдаланиши 

зофик булади.
:м банкнинг коммуникацион сиёсатини ривожлан- 
шг натижасида иктисодий субъектларнинг пул-кредит 
исбатан ишончи ошади, инфляцион кутилмаларни 
ши олди олинади ва самарали пул-кредит сиёсатини 
али инфляцияни жиловлаш имконияти ошади.
1зимининг жами активларидаги давлатнинг улушини 
юцич цисцартириш. Бунинг натижасида банклар 
фаолияти усгидан масъулияти ортади, банк тизимида 
га келади ва банклараро кредит бозорининг ривожла- 
йб келади. Бу эса уз навбатида М арказий банк 
гсарининг самарадорлигини ошиши натижасида инфля- 
осита таъсир этиш имкониятини оширади. Бугунги 
и банк активларининг такрибан 85 фоизи давлат 
>улиб, уларнинг бор йуги 15 фоизи хусусий банкларга 
•У холат салбий тенденция булиб, банк тизимини 
оскич хусусийлаштириш, хусусан, 2024 йилга кадар 50 
майтириш максадга мувофикдир.

озорини ва пул-кредит сиёсатининг трансмиссион 
т ни ривоо,слаптириш. Монетар сиёсат трансмиссион 
ив™, СТа®Каси ва кутилмалар каналларини янада 

кирТтищ вУа бИЛоаН 6ИРГ"’ таЖОрат векселларини 
ИрИщ залуп г:, °ЧИК: Р °перацияларини
^атининг реал М аркази й  бан к  "УЛ"
111 имконияти яхщиланади таъсир этиш ва инфляцияни

'°диётнинг доллапл
'вЧи валюта ^ р с и г а ^ ш ^ 010™4411 камайтириш ва

■ ДоллаРлащув даражасининг



нормал даражадан ош иш и монетар Хукуматнинг миллим 
валютадаги пул м ассасига таъсир этиш имкониятлари чекланишига 
олиб келиши ва бунинг натиж асида М арказий банкнинг инстру- 
ментлари самарасиз воситага айланиб колиши мумкин. 2021 йил 
холатига кура У збекистонда молиявий долларлашув даражаси 40 
фоиздан юкори эканлигини курсатмокда. Бу эса унинг нормал 
даражасидан ю коридир (батафсил: тадкикотнинг 2.2 параграфига 
каранг).

Хукумат (Вазирлар М ахкамаси) томонидан амалга 
оширилиши лозим булган чора-тадбирлар.

Фискал сиёсатнинг устуворлигига чек цуииш ва давлат 
харажатларини узгартиришда Марказий банк билан узаро 
келишиш. Бунинг натиж асида М арказий банк иктисодий 
босимлардан холи булади ва самарали фоиз сиёсатини юритиш 
имкониятига эга булади. Ш у билан бирга, давлат харажатларини 
узгартириш, регуляторнинг стратегик максадларини амалга 
оншришга зид келмаслигини таъминлаш лозим.

Монопол товарлар ва хизматларнинг нархларини асоссиз 
равишда ошишига йул цуймаслик, уларнинг таннархини цайтадан 
калкуляцыя цилиш. Бунинг натижасида инфляциянинг таклиф 
омиллари тартибга солинади ва таннарх инфляциясига чек 
куйилади (батафсил: 2.2 параграфга каранг).

Ицтисодиётнинг хуфиёна секторини босцичма-босцич цисцар 
тириш ва щтисодиётни рацамлаштириш. Бунинг натижасида, 
иктисодиётда солик; объектини кенгайтириш оркали давлат 
бюджета мустахкамланади ва инфляцияни таргетлаш сиёсатига 
утиш учун зарур шароитларни яратади. Иктисодиётнинг 
ракамлашуви эса пул-кредит сиёсатининг оперативлигини 
оширади ва кутилмаган шокларга тезкор жавоб кайтаришга замин 
яратади.

Мавсумий истеъмол товарлар нархларини барцарорлаш 
тиришга царатилган чора-тадбирлар ишлаб 4iitg.uu. Бунинг 
натижасида истеъмол нархларига мавсумийликнинг таъсири



камаяди ва бу нархлар баркарорлигини таъминлаш га имкон беради 
(батафсил: тадкикотнинг 2.1 параграфига каранг).

Ишбилармонлик мууитини ривож лантириш  ва бозорни 
миллий товар ва хизматлар билан туйинтириш. Кулай 
тадбиркорлик мухити — бозорларни миллий товарлар билан туйи- 
нишига ва ишлаб чикариш хажмини оширишга олиб келади. 
Бунинг натижасида, инфляцияга икки томондан зарба бериш 
имконияти мавжуд булади. Яъни, бир томондан, соглом 
тадбиркорлик мухити, таклиф хажмининг ошишига олиб келади ва 
мавжуд талаб билан бозор мувозанати таъминланади, бошка 
томондан эса бозорнинг миллий товарлар билан туйиниши уй 
хужаликлари ва фирмаларнинг импорт товарларига булган 
талабини пасайтиради ва айирбошлаш курси оркали кириб 
келадиган импорт инфляциясини камайтиради.

Хом-ашё ва айрим истеъмол маусулотларига нисбатан 
импорт божларини камайтириш ва айримларига нисбатан бекор 
цилиш. Бунинг натижасида истеъмол нархларига бевосита ва 
билвосита ижобий таъсир этиш мумкин.

Кушилган циймат солигини 15 фоиздан 12 фоизга тушириш ва 
солик, объектини кенгайтириш. Ушбу солик ставкаси барча ишлаб 
чикариш жараёнларининг боскичларида ёки якуний боскичида 
таннарх таркибида уз аксини топади. Ш унинг учун мазкур солик 
ставкасини пасайтириш таннарх инфляциясини жиловлашда 
ижобийлик касб этади.

Хукумат ва Марказий банк доирасида белгиланган чора- 
тадбирларнинг бир пайтнинг узида амалга ошириш, Макроик­
тисодий сиёсатнинг узаро мувофиклигини талаб килади. Уларнинг 
максадлари купинча бир хил булсада, хар доим хам уларнинг 
йуналишлари бир-бирига мос келавермайди. Х ^ак и м о в  (2018) 
нинг таъкидлашича иккала асосий манфаатдор томоннинг сиёсатни 
куллаш натижалари купинча зиддиятли хисобланади. Ш унинг учун 
пул-кредит ва солик-бюджет сиёсати органлари уртасида 
мувофиклаштириш механизмига эхтиёж иктисодий сиёсатнинг
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исталган якуний максадларига эришиш учун зарурдир149. Умуман 
олганда инфляцияни таргетлаш сиёсатини муваффакиятли жорий 
этиш, белгиланган чора-тадбирларни амалга ошириш страте- 
гиясини Хукумат ва М арказий банк узаро хдмкорликда ишлао 
чикиши инфляцияни таргетлаш сиёсатининг самарадорлик омили 
хисобланади.

3.3. Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатини жорин 
этиш боскичида иктисодий усиш курсаткичларини

прогнозлаш

Марказий банклар инфляцияни таргетлаш сиёсатининг 
стратегиясини ишлаб чикишда даставвал инфляциянинг истик- 
болини прогноз килишдан бошладилар. Инфляциянинг максад 
курсаткичларини хдсобга олган хдпда иктисодий усиш ва оошка 
асосий макроиктисодий индикаторларнинг келажакдаги коор- 
динал-динамик хдракатини аввалдан хисобга олиш эса, режимни 
кабул килиш натижасидаги мавжуд йукотишлар куламини 
микдорий жихдтдан бах,олашга хдмда уларни олдини олиш 
механизмини шакллантиришга имкон беради.

Н. Махмудов ва бошкалар (2014) нинг таъкидлашича 
ижтимоий-иктисодий жараёнларнинг истикболини, уларни 
прогнозлашсиз бахрлаш имконсиздир. Иктисодий прогноллар 
тараккиётнинг максадларини ва уларга еришишни таъминловчи 
иктисодий ресурслар микдорини, узок, уРта ва Ж0Р1Ш рсжаларни 
хамда уларни иктисодий жихдтдан оптимал вариантларини 
аниклаш, шунингдек, иктисодий сиёсатнинг муайян вактдл 
давомидаги асосий йуналишларини белгилаш уч\ н зарур 
хисобланади. Ш у билан бирга, бозор иктисодиёт uiapoiinua 
прогнозлаш иж тамоий-иктсодий ривожланишининг сграгетя  ва

149 X- Хакимов, “Мамлакатда фискал ва монетар сийсатни мувофнмаипнрншнши Ml 41 
“Узбекистон Республикасининг Харакатлар стратегияси: М акронкш содин  ̂ ч  ^
фаоллик ва инновацион ривожланиш истикболлари” мавзусндаш халкаро ii.im uh-un . 
маъруза ва маколалар туплами. Т:. 2 018 . 300-307-бстл ар .
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тактикасини шакллантиришда хал килувчи илмий омилларидан 
бири булиб хисобланади150.

Шунга асосан, тадкикотимизнинг уш бу кисмида прогноз- 
лашнинг турли моделлари ёрдамида тадкикотимизнинг натижавий 
к^фсаткичлари булган инфляция ва иктисодий усиш ка^и 
макроиктисодий к5фсаткичларини прогноз киламиз. Бирок, савол 
тутилади, ушбу кенг куламли прогнозлаш жараёнида хорижий 
тадкикотчи-экпертлари узларининг тадкикотларида кандай 
эконометрик моделлар ва методлардан фойдаланишади? К^уйида 
ушбу саволларга аникдик киритилган (5-иловага каранг).

Урганилган тадкикотлардан амин булдикки, макроиктисодий 
прогнозлар асосан динамик фактор ва авторегрессия синфига 
мансуб моделлар оркали амалга оширилган. Ушбу моделлар турли 
методологик хусусиятлари билан бир-биридан фаркланишини 
хдсобга олиб, тадкикотимизда биз хам VAR, AR, ARIMA ва DFM 
моделларидан фойдаланиб прогнозларни амалга оширамиз. Куйида 
кулланилаётган моделарнинг методологик жихатларини кискача 
тахлил килиб утамиз.

VAR {vector avtoregression model) модели — вакт каторлари 
гурухига кировчи модель булиб, прогноз килаётган узгарувчилар 
жорий кийматларининг узининг олдинги кдйматлари билан 
богликликни, яъни, иктисодий кечикишларни хисобга олиш оркали 
бахолаш имконини берувчи куп омилли модель хисобланади. 
Моделнинг стандарт к5финиши куйидагича тузилади151:

Уь = и +  Е Pi=1 h iV t- i  +  E - L ib2 i* t- i  +  v t  (3 .1 )
Бу ерда:

у  i — эрксиз узгарувчи вектори;
и -  озод хад вектор;
Xt — мустакил узгарувчилар вектори;

Iqtiso^^l^^Ol4NШ2-249<ьаГОУа МТ'’ Umar0V I Ya’ Makroiql>sodiy tahlil va prognozlash. -Darslik. -Т.:

IntcmSIS JouŜ 1 i n f l a l i °n: EVidenCC &0т NiSeria' Ш
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Vi- стандарт хатоликлар вектори.
AR(р) (avtoregression model) модели — узгаРУвчилаРнинг 

утмишдаги кийматларидан фойдаланиб, уларнинг келажакдаги 
кийматини бахолашга имкон берувчи вакт катор моделлари 
сарасига киради. Ушбу модель к}ш кузатувлар сонини талаб 
килмаслиги билан VAR моделидан фаркланади. Модель 
куйидагича тузилишга эга:

y t =  Ct +  S U  a i y t - l  +  (3-2)
Бу ерда:

щ -  лаг = 1 даврдаги автокорреляция коэффициента;
с( -  озод хад;
£t— стандарт хатоликлар.
AR(I)MA (p,(d),q) (Autoregressive Integrated M oving Averages) 

модели — вактли каторлар синфига кирувчи модель булиб, AR ва 
МА (Moving Average) моделларининг бирикмасидан ташкил 
топтан. I (Integrated) вакт каторларини стационар холатга келтариш 
максадида узгарувчиларнинг турли вактлардаги фаркларини 
ажратиб олади. Ушбу модель хам узининг олдинги кийматларига 
асосланиб, вактли каторлар истакболини прогноз килади. Моделни 
тузишда куп омиллардан муаммосиз фойдаланиш хамда 
ностационар вактли каторлар билан ишлай олиш имконияларига 
кура бошка моделлардан афзалликларга эга. Моделнинг стандарт 
куриниши куйидаги куринишни касб этади152:

Ус = с +  I f =1 (p±y t_ i  +  ... +  £ f=1 (pvy t- p +  Z j= 1 0i et - i  +  "• +

Qq e t - j  +  +  et  (3-3)
Бу ерда:

y t—t даврдаги прогноз натижаси;
(pP- p  давридаги автокорреляция параметрлари;
yt-j -  у  нинг кечикиш кийматлари;

152 Purbasari, I. Y., Anggraeny, F. Т., & Ardiningrum, N. А. (2020). Time-series Modeling lor Consimicr Pricc 
Index Forecasting using Comparison Analysis o f  Autoregressive Integrated Moving Average and Artificial Neural 
Network. In Proceedings o f  the International Conference on Culture Heritage, Education, Sustainable 1 ourisnv. and 
Innovation Technologies (CESIT 2020) (pp. 599-604).
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Oq -  q даврдаги 5Фтача силлик;лаш (M oving Average) 
моделининг параметрлари;

et-  модель хатоликлари.
DFM (<dynamic factor model) модели динам ик кдторлар гурухдга

мансуб модель булиб, асосан киска м уддатли макроиктисодий
фаолият курсаткичларини, к)лтанча эса инф ляция даражасини
прогнозлашди кенг фойдаланилади. У ш бу м одель хам  ARIMA
модели каби ностационар вакт каторлари билан иш лай олиши
билан устунликка эга. М оделнинг стандарт тенглам аси куйидаги 
куринишга эга153:

Уе+1 =  P'Ft +  Y(.L)yt +  £ t + i  ( 3 .4 )  x t =  Щ  +  £ t  (3 .5 )  
Бу ерда:

yt+i— прогноз килинаётган узгарувчи;
Р = (pi, Д?...,$•)’; Ft — r * l  факторли вектор;
y(L) -  куп хадли кечикиш;

х  = (xi, X2 ...,xry ; А =  (X1, А2 . . . ,  Я w)’; N  * г  фактор матрицалари;
Я,— г  х 1 даражали i узгарувчининг факторли вектори;
St -  хатоликлар.

Такдкикотимизнинг методологиясига к)ф а прогноз даври урта 
муддатли булиб 2022 йилнинг 4 чорагидан бошлаб, 2026 йилнинг 4 
чорагига кадар булган даврни уз ичига олади. Узгарувчиларни 
мавсумийлик таъсиридан озод этиш максадида улранинг утгаи 
йилнинг мос чорагига нисбатан з^згаришидан фойдаланамиз. Реал 
ялпи ички махсулот ва инфляция каби курсаткич л ар 
прогнозланувчи к^фсаткичлар хисобланади. И ктисодий усишга 
таъсир этувчи омиллар сифатида инвестициялар, истеъмол 
нархлари индекси ва валюта курси курсаткичлари танлаб олинган. 
Инфляцияга эса валюта курси, пул таклифи ва номинал иш  хаки 
каби омилларнинг таъсири хисобга олинади.

Узгарувчиларнинг нормал таксимоти ва стационарлиги 
тегишли тестлар оркали текширилади. Одатда прогноз натижалари

evidence ^  ^  (2011). The advantages o f  dynamic factor m odels as techniques for forecasting;
evidence from Taiwanese macroeconomic data. International Journal o f  Econom ics a n d  Finance, 3(5),  208-215.
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3.3.2-жадвал
Узгарувчиларнинг нормал таксимот текш ируви155

Variables Tests Obs W V z Prob>z

cpi
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

21
0.92936
0.94039

1.731
1.623

1.109
0.869

0.08363**
0.09231**

rgdp
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

27
0.89247
0.90024

2.635
2.716

1.959
1.794

0.02507**
0.03643**

inv
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

22 0.92936
0.94039

1.731
1.623

1.109
0.869

0.03363**
0.05231**

ms
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

33 0.86827
0.86289

4.497
5.193

3.127
3.035

0.00088***
0.00120***

exr
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

33
0.56802
0.55950

14.748
16.682

5.597
5.185

0.00000***
0.00001***

wage
Shapiro-Wilk
Shapiro-
Francia

21 0.94535
0.95778

1.339
1.150

1.291
0.950

0.07743*
0.09111*

И зоу,:  ***р<0,01; **р<0,05; *р<0,1
Иккала тест натижаларидан куриш мумкинки, пул таклифи ва 

айирбошлаш курси курсаткичларининг ахамиятлилиги р  < 0,01 
даражадаги критик кийматдан паст булиб, юкори даражада нормал 
таксимланган. Инфляция ва реал ЯИМ эса р  < 0,05 фоизлик 
даражадан кичик ва нормал таксимот меъзонларига мос келди. 
Номинал иш х,акининг ахдмиятлилик даражаси р  < 0,1 фоизлик 
кийматни ташкил этган булсада, меъзоннинг максимал чегарасидан 
ошмаган. Хулоса кили б айтганда прогноз узгаРУвчилаРининг 
нормал такисимоти ахамиятлилик интервали оралигида булиб, 
нормал такисимот талабларига жавоб беради. К^искача айтганда 
ушбу узгарувчилар дан прогнозлаш учун фойдаланиш мумкин.

Узгарувчилар нормал таксимотининг мухимлиги билан бир 
каторда, уларнинг стационар лиги хам ута ахамиятли. Ностационар 
узгарувчилар моделнинг ишонч интервалларини камайтириши

155 Стата 16 © дастури ёрдамида муаллиф томонидан тузилган
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мумкин. Куйида (3.3.3-жадвал) узгарувчиларнинг стационарлиги 
холатини Dickey-Fuller ва Phillips-Perron бирлик илдиз текшируви 
тестлари оркали бахолаймиз.

3.3.3-жадвал
Узгарувчиларнинг стационарлиги буйича бирлик илдиз тести

текшируви натижалари156.
Variables 

Unit root tests
cpi rgdp inv ms exr wage

Dickey-Fuller unit 
root test 0.0992* 0.0868* 0.0885* 0.0352** 0.0675* 0.0943*

Phillips-Perron unit 
root test

0.0806* 0.0729* 0.0488** 0.0328** 0.0423** 0.0862*

И зоу , :  * * * р  <  0 , 0 1 ;  * * р  <  0 , 0 5 ;  * р  <  0 ,1

Стационарлик буйича Dickey-Fuller ва Phillips-Perron бирлик 
илдиз текшируви оркали бахоланган тест натижаларидан кузатиш 
мумкинки, пул таклифи, айирбошлаш курси узгарувчиларнинг 
ахамиятлилик кийматлари р<0,05 фоизлик критик кийматдан 
ошмаган. Бирок, инфляция, инвестиция, номинал иш хаки ва реал 
ЯИМ курсаткичлари энг юкори киймат чегарасини кайт этиб, 
р  < 0,1 фоизлик даражадан паст булган. Шундай булсада, 
ахамиятлилик меъзонидан ошмаган. Бирлик илдиз текшируви 
натижаларига кура умумий хулоса килиш мумкинки, узгарувчи­
ларнинг барчаси стационарлак талабларига жавоб беради.

Инфляция даражасининг прогнози.
Инфляцияни таргетлашга угаш боскичида инфляция 

даражасининг истикболини аниклаш, макроиктисодий сиёсатнинг 
йуналишларини ва сиёсат воситаларини танлашга имкон беради. 
Прогнозлашни дастлаб истеъмол нархлари индексида ифодаланган 
инфляция даражасидан бошлаймиз.

156 Стата 16 © дастури Ёрдамида муаллиф томонидан тузилган.
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 Fact (Inflation
%)

 AR(1) forecast

 VAR(2)
forecast

 ARIMA(2.0.1)
forecast

— . — DFM forecast

3.3.1-расм. Инфляциянинг турли прогнозлаш моделлари
буйича олинган

Натижалар (2022q3 -  2026q4 даврлар учун)157

Прогноз натижаларидан к5фиш мумкинки, прогнозлашнинг 
дастлабки даврида барча моделнинг натижалари турли 
даражаларни курсатган, бирок;, прогнозлаш даврининг сунггида 
барча моделларнинг натижалари узаро жуда якин булиб, уларнинг 
натижалари нархлар даражасини баркарор-усувчи тенден- 
цияларини прогноз к,илмокда. Шундай булсада, прогноз 
натижаларини визуал кузатиш билан биз прогноз моделларининг 
аникдиги юзасидан карор кабул килиш фикридан йирокмиз. 
Тадкиотимизнинг якунида тегишли услубиятлар ёрдамида прогноз 
моделларининг ишончлилигини бахолаймиз.

Иктисодий усиш прогнози.
Макроиктисодий сиёсатнинг якуний максади ноинфляцион 

ЯИМ яратиш эканлигини хисобга олсак, инфляцияни таргетлашга 
утиш шароитида реал ишлаб чикариш хажмининг прогноз

157 Муаллиф томонидан тузилган.
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килишнинг ах,амияти ошади. Куйида реал ЯИМнинг прогноз 
натижалари ифодаланган (3.7-расм).

■ Fact (rgdp %)

 AR(1) forecast

— -VAR(2) 
forecast

 ARIMA(l.O.l)
forecast

-  • -  DFM forecast
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3.3.2-расм. Реал ялпи ички мах,сулотнинг турли прогнозлаш 
моделлари буйича олинган натижалар (2022q3 -  2026q4

даврлар учун)158 
ARIMA(2.0.2), VAR(2) ва DFM моделлари натижалари 

баркарор курсаткичларни прогноз килмокда. AR(1) моделларининг 
натижалари 2023 йилнинг 3-чорагида 15 фоизгача пасайишини 
курсатаётган булса, якунда усиш тенденциясига эга.

Юк;орида таъкидлаганимиздек, тадкикотимизда макроик- 
тисодий к5фсаткичларни прогнозлашдан олинган натижаларга 
прогнозлаш моделларини бахоламасдан визувал бахо бериш билан 
карор кабул килиш максадга мувофик булмайди. Куйида (3.3.4- 
жадвал) прогнозлаш моделлари буйича натижалар ва кулланилган 
моделларининг аниклигини бахолаймиз.

158 Муаллиф томонидан тузилган.
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3.3.4-жадвал
Прогнозлаш моделларининг аииклигнни бахолаш 159.

Assessment
Criterions Variables AR(1)

VAR(2)
(Benchmark

model)
ARIMA DFM

МАЕ cpi 4.512 5.161 4.621 4.959
(Mean Absolute 

Error) rgdp 10.233 6.731 6.253 6.298

MSE cpi 48.347 59.407 54.170 58.082
(Mean Squared Error) rgdp 186.372 132.169 110.076 106.356

MAPE cpi 6.4 5.0 5.4 4.4
(Mean Absolute 

Percentage Error) rgdp 8.3 6.2 6.4 5.6
МАРЕ буйича cpi 93.6 % 94.0% 94.6 % 95.6 %
анищик (%)

(= 100-МАРЕ) rgdp 91.7% 93.8 % 93.6% 94.4 %

МАРЕ буйича 
уртача натижа 92.5 % 93.9 % 94.1 % 95.0 %

Прогноз моделларини бахолашдан бизга маълум булдики, 
ARIMA, VAR ва DF моделларининг ишончлилиги нисбатан юкори 
булиб чикди. Хусусан, ARIMA 94,1 %, DFM модели 95,0 %, VAR 
модели эса 94,1 % аникликни к5фсатиб, AR моделини бирозгина 
булсада ортда колдирмокда. Шуни алохдда таъкидлаш жоизки, 
сунгги йилларда эмпирик макроиктисодчилар томонидан 
авторегрессия моделларига булган талаб аста секинлик билан 
камайиб, в акт ли катор моделлари орасида динамик омилли 
моделларга булган эхтиёж тобора ортиб бормовда.

Прогноз натижаларининг уртача абсолют хатолиги (МАЕ) ва 
уртача квадрат хатоликлари (MSE) буйича аник чегара 

елгиланмаган. Шунинг учун хам ушбу хатоликлар канчалик паст 
, прогнознинг ишончлилиги шунчалик юкори булади деб кабул 

килинади. ирок, уртача мутлак хатолик фоизи усулининг (МАРЕ) 
прогнозларни бахолашда муайян чегаралари мавжуд. Lewis (1982) га 
кура ушбу „атижа < Ю % булса юкори анивдгакдаги прогноз> )0о/о_

0 /. булганда ишончли прогноз. 20%-50% булганда цоницарли

159 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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прогноз ва > 50% булганда эса заиф ва ишончсиз прогнозларни 
ифодалайди160. Тадкикотимизда биз ушбу усулни 100 -  МАРЕ 
айирмаси оркали натижаларни усиб борувчи курсаткичга айлантириб 
тахлил киламиз.

Жадвал маълумотларидан куриш мумкинки, барча моделлардан 
олинган натижалар, инфляциянинг аниклигини 93 % ва ундан юкори 
эканлигини, реал ЯИМ к}фсаткичи эса 91 % дан юкори аникликда 
эканлигини курсатмокда. Умуман олганда бизнинг прогнозларимиз 
VAR, ARIMA ва DFM моделларининг ишончли AR моделининг 
натижаларига нисбатан юкорирок даражасини ташкил этди. Бу эса 
макроиктисодий курсаткичларнинг хакикий даражасини, унинг 
прогноз даражаси билан жуда якинлигини англатади.

Бизнинг фикримизча, Узбекистонда прогнозлаш амалиётини 
янада мустахдсамлаш борасида куйидаги чора-тадбирларни амалга 
ошириш максадга мувофик деган хулосага келдик:

1. Узбекистонда макроиктисодий курсаткичларни прогнозлашда 
кулланиладиган айрим моделлардан, хусусан, OLS ва AR 
моделларидан аста-секинлик билан воз кечиб, уларнинг урнига 
динамик фактор (DFM) ва ARIMA моделидан, шунингдек, VAR 
моделининг замонавий модефикацияланган версияларидан, 
жумладан, SVAR ва BVAR моделларидан фойдаланиш ва изчиллак 
билан такомиллаштириб бориш максадга мувофикдир.

2. Макроиктисодий жараёнларни тахлил килишдаги энг асосий 
муаммо — бу ишончли, реал ходиса ва вокеликни акс эттирувчи, 
ишончли, очик ва шаффоф статистика маълумотларнинг етишмас- 
лигидир. Тадкикотимиз ва изланишлар давомида амин булдикки, 
миллий статистика тизимида муайян бушликлар ва статистик 
курсаткичларнинг нобаркарорлиги билан боглик муаммолар мавжуд. 
Иктисодиётнинг мавжуд касалликларига тугри диагноз куйиш учун 
миллий статистика тизимини юкори даражада аник ва ишончли 
булиши зарур.

160 Lewis, C.D. (1982) Industrial and Business Forecasting Methods. Butterworths Publishing, London, p 143. 
ISBN 100408005599

143



Тадкикотнатижаларига асосланган ушбу тавсиялар, Узбекистон­
да макроиктисодий жараёнларни ишончли тахлил ва прогноз 
Килишга уз хдссасини кушади.

Учинчи боб буйича хулоса
Тадкикотимизнинг ушбу бобида инфляцияни таргетлаш 

сиёсатини муваффакиятли амалга оширган ва муайян натижаларга 
эришган мамлакатларнинг тажрибаларидан Узбекистон Марказий 
банки фаолиятида куллаш имкониятлари тадкик этилди хамда 
инфляцияни таргетлаш сиёсатига утиш боскичида макроиктисодий 
кзфсаткичларни прогнозлашлари ишлаб чикилди.

Хулоса килиб айттанда, режимни кабул килиш доирасида 
хорижии тажрибаларга устуворлик бериш, реал ва молиявий 
секторларда кути лиши мумкин булган риск ва шокларни юмшатиш, 
олдини олиш хамда бесамар карорлар кабул килиш каби салбий 
холатлардан четланишда йул харитаси вазифасини утайДи- 
Тадкикотда асосан, хорижий тажриба сифатида Грузия, Украина, 
Беларус Республикаси ва Россия федерацияларининг тажрибалари 
тадкик этилган. Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатини 
муваффакиятли жорий этиш максадида 5фганилган тажрибаларига 
асосланиб, инфляция буйича максад курсаткичларини белгилашда 
Украина, Грузия ва Беларус тажрибаларидан фойдаланиш максадга 
мувофик деган хулосага келдик. Шунингдек, Марказий банк одатда 
хар кандай киска ёки узок маддатли стратегияларни амалга ошириш 
учун етарли даражада Хукуматдан мустакилликка эга булиши талаб 
этилади. Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
мустакиллигини зарурий даражада таъминлашда Россия Грузия ва 
Украина тажрибаларидан фойдаланиш лозим. ТТТу билан бирга, бозор 
иктисодиёти шароитидаги ёки ривожланаётган мамлакатларда 
табиий монопол компанияларнинг товарлар в а хизматлари 
нархларининг усиши тугридан-тугри таклиф инфляциясига таъсир 
этади. Инфляцияни таргетлаш шароитида монопол товарлар 
нархларининг усишини тийиб туриш таклиф инфляциясини тартибга
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солишнинг асосий омили хисобланади. Бундай шароитда, табиий 
монопол товарлар нархларининг юкори даражада асоссиз ва сунъий 
равишда усишини олдини олиш, уларнинг таннархини калкуляция 
Килиш ва шаффофлигини таъминлаш таннарх инфляциясини 
жиловлашнинг асосий шартлардан хисобланади. Бу борадаги 
муаммони бартараф этишда Россия Федерацияси тажрибасидан 
фойдаланиш максадга мувофикдир. Бундан ташкари, ривожланаётган 
мамлакатларда айирбошлаш курсининг юкорилиги ёки 
тебранувчанлиги импорт инфляциясининг омили хисобланади. 
Мазкур муаммони тартибга солишда Украина Миллий банки ва 
Россия банки тажрибалари йул харитаси булиб хизмат килиши 
мумкин.

Инфляцияни таргетлашга утишда иктисодий усиш ва бошка 
асосий макроиктисодий индикаторларнинг келажакдаги координал- 
динамик харакатини аввалдан хисобга олиш, режимни кабул килиш 
натижасидаги мавжуд йукотишлар куламини микдорий жихатдан 
бахолашга хамда уларни олдини олиш механизмини шакллан- 
тиришга имкон беради. Тадкикотимизда макроиктисодий курсат- 
кичларни прогнозлашда VAR, AR, ARIMA ва DFM моделларидан 
фойдаланилди. Прогноз моделларини бахолашда, анъанавий MSE, 
МАЕ ва МАРЕ усулларидан фойдаланилди. Прогноз моделларини 
бахолашдан бизга маълум булдики, ARIMA, VAR ва DF 
моделларининг ишончлилиги нисбатан юкори булиб чикди. Хусусан, 
ARIMA 94,1 %, DFM модели 95,0 %, VAR модели эса 94,1 % 
аникликни к5фсатиб, AR моделини бирозгина булсада ортда 
колдирмокда. Умуман олганда бизнинг прогнозларимиз VAR, 
ARIMA ва DFM моделлари нисбатан аник ва ишончли модель 
эканлигини курсатди. Бу эса макроиктисодий курсаткичларнинг 
Хакикий даражасини, унинг прогноз даражаси билан жуда 
якинлигини англатади. Шунга асосан, Узбекистон Республикасида 
макроиктисодий к)фсаткичларни прогнозлаш амалиётида ушбу 
моделлардан фойдаланиш хамда уларни изчиллик билан 
мослаштириб, такомиллаштириб бориш максадга мувофикдир.
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ХУЛОСА

Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатини амалга 
оширишнинг иктисодий усишга таъсирини бахолашга багиш- 
ланган мазкур монография тадкикот ишининг натижаларига 
асосланиб куйидаги хулосалар ишлаб чикилди:

1. Инфляция к^шлаб дунё мамлакатларида монетар феномен 
сифатида талкин этилади. Бирок, ривожланаётган мамлакатларда 
инфляция жараёнлари факатгина монетар омиллар хисобига эмас, 
балки номонетар омиллар таъсирида хам юзага келиши мумкин. 
Шунга асосан, мазкур тадкикот натижалари, Узбекистонда инфля­
циянинг шаклланишига мажбурий захиралар, инвестициялар, 
кутилмалар, айирбошлаш курси ва айрим мавсумлардаги байрам- 
лар хамда мавсумийлик каби табиий омилларнинг хам таъсири 
ахамиятли эканлигини курсатмокда. Демак, нархлар даражасига 
ушбу омилларнинг таъсирини юмшатиш максадида Хукумат ва 
Марказий банк узаро келишилган холда макроиктисодий сиёсат 
чора-тадбирларини ишлаб чикишлари, яъни, нархлар баркарорлиги 
билан боглик масалалар нафакат Марказий банкнинг, балки 
Хукуматнинг хам устувор вазифаси булмоги лозим.

2. Мамлакатда инфляцияни таргетлаш сиёсатига боскичма- 
боскич утиш узок муддатли жараён булиб, иктисодиётнинг реал ва 
молиявий секторларида муайян даражада тайёргарлик шартлари- 
нинг бажарилиши зарурдир. Шундан келиб чикиб, мазкур 
тадкикотда Узбекистонда инфляцияни таргетлаш сиёсатига утиш 
учун зарур булган институционал, техник, иктисодий ва молиявий 
шарт-шароитлар тахлил этилди. Тахдил натижаларига к)фа 
Узбекистонда Марказий банкнинг мустакиллиги институционал 
жихатдан заиф эканлиги, глобал пандемик вазият ва жахон 
иктисодиётидаги бекарорлик сабабли сунгги йиллардаги давлат 
бюджета ва тулов балансининг дефицита, молиявий долларлашув 
даражасининг ва ташки давлат карзининг муайян чегараларидан 
ошиб кетганлиги, шунингдек, монетизация даражаси пастрок 
эканлиги тасдикланди. Бундай шароитда инфляцияни таргетлаш
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сиёсатига утиш чора-тадбирлари кечикиши ёки узини окламаслиги 
мумкин. Шунинг учун макроиктисодий в а макропруденциал 
сиёсатдаги зиддиятларни хамда номутаносибликларни кайтадан 
кур и б чикиш ва тузатишлар киритиш лозим.

3. Маълумки, инфляция ва иктисодий усиш >фтасида салбий 
алокадорлик мавжуд. Яъни, инфляциянинг усиши иктисодий 
усишни чеклайди. Бирок, унинг шундай бир чегаравий даражаси 
мавжудки, инфляция даражаси ушбу чегарадан куйида булса, 
иктисодий усишни рагбатлантиради, чегарадан юкорида булганда 
эса, иктисодий усишга салбий таъсир этади. Бизнинг тадки­
котимизда ушбу чегара, 8 фоизни курсатмокда. Бу эса инфля­
циянинг иктисодий усишга салбий таъсирини олдини олиш 
максадада Хукумат ва Марказий банк уни 8 фоиз булган даража­
сини таъминлаш максадга мувофиклигини англатади. Бирок, 
макроиктисодий сиёсатнинг максади нархлар даражасини 
факатгина иктисодий усишга салбий таъсир этмайдиган чегарасида 
саклашни эмас, балки иктисодий агентларнинг кутилмалари, 
даромадлари ва фаровонлигига салбий таъсир этмайдиган чегара- 
ларини таъминлашдир.

4. Узбекистон Республикаси Марказий банки валютани 
либераллаштириш чора-тадбирларини 2017 йилда унинг эркин 
сузувчи валюта курси режими билан эмас, бошкариладиган эркин 
сузувчи валюта курси режимига утиш билан бошланган эди. 
Марказий банк инфляцияни таргетлаш режимига утишнинг асосий 
шартларидан бири сифатида бошкариладиган эркин сузувчи 
валюта курси режимидан воз кечиб, эркин сузувчи валюта курси 
режимини кабул килиши максадга мувофик хисобланади. Бирок, бу 
жараён муайян базавий тайёргарликлар куришни талаб этади.

5. Бозор иктисодиёти шароитидаги ёки ривожланаётган 
мамлакатларда табиий монопол компанияларнинг товарлар ва 
хизматлари нархларининг усиши тугридан-тугри таклиф инфля­
циясига таъсир этади. Инфляцияни таргетлаш шароитида монопол
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товарлар нархларининг усиш ини тийиб туриш  таклиф инфляция­
сини тартибга солишнинг асосий омили хисобланади. Бундай 
шароитда, табиий монопол товарлар нархларининг юкори 
дараж ада асоссиз ва сунъий равиш да усиш ини олдини олиш, 
уларнинг таннархини калькуляция кцлиш  ва шаффофлигини 
таъминлаш  таннарх инфляциясини (таклиф инфляцияси) жилов- 
лаш нинг асосий ш артлардан биридир. Ш у билан бирга, бу амалиёт 
инфляцияни таргетлаш  реж имига утиш нинг *ам фундаментал 
ш артларидан бири саналади. Ш унинг учун, Узбекистон 
Республикаси Хукумати эркин ракрбат ва самарали ишбилар- 
монлик мухцтини яратиш  юзасидан муайян, амалий чора- 
тадбирлар куриши лозим.
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ИЛОВАЛАР
1-илова

Узбекистон Республикаси Марказий банкининг GMT индекси
буйича сиёсий мустакиллигини бахолаш._______

__________________СИЁСИЙ МУСТАКИЛЛИК____________________ Бахо
1. Марказий банк раиси Хукуматнинг аралашувисиз тайинланади.
Изох;: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 19- 
моддасига кура Марказий банк бошкарувининг раиси Узбекистон  ̂
Республикаси Президентининг такдимномасига биноан Узбекистон 
Республикаси Олий Мажлисининг Сената томонидан лавозимга 
тайинланади ва лавозимидан озод килинади.
2. Марказий банк раиси беш йилдан ортик муддатга тайинланади.
Изох;: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 22- ^
моддасига кура Марказий банк раисининг ваколат муддати —  беш 
йил.
3. Марказий банк директорлар кенгаши Хукуматнинг аралашувисиз 
тайинланади.
Изох,: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 24- 
моддасига кура Марказий банк раисининг биринчи }финбосари ва 1 
уринбосарлари Марказий банк раисининг такдимномасига биноан 
Узбекистон Республикаси Президента томонидан лавозимга 
тайинланади ва лавозимидан озод килинади.
4. Марказий банк директорлар кенгаши беш йилдан ортик муддат 
рах,барлик килади. О 
Изох,: Бундай амалиёт мавжуд эмас ва конунчиликда белгиланмаган.
5. Хукумат вакиллари Марказий банкнинг директорлар кенгашида 
мажбурий тарзда иштирок этишига зарурат йук.
Изох,: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 19-22- 
моддаларига кура Марказий банкнинг директорлар кенгаши 9 
кишидан иборат булиб Марказий банк раиси, унинг биринчи 
уринбосари ва 5финбосарлари, шунингдек бошкарувнинг икки нафар 1
мустакил аъзоси киради. Бошкарувининг мустакил аъзолари 
Марказий банк раисининг такдимномасига к5фа Узбекистон 
Республикаси Олий Мажлиси Сенатининг Кенгаши томонидан 
тасдикданади. Демак, Хукумат вакилларининг Марказий банк 
бошкаруви таркибида иштирок этиши белгиланмаган.
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6. Пул-кредит сохасидаги карорларни хукумат томонидан 
маъкулланиш зарурияти мавжуд эмас.
И зох,: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 3- 
моддасига кура Марказий банк уз  ваколатлари хамда вазифалари 
доирасида давлат хокимияти ва бошкарувининг бошка органларидан 
мустакил равишда карорлар кабул килади.
7. Марказий банк конун буйича устувор максадлардан бири сифатида 
нархлар баркарорлигини таъминлашга харакат килади.
Изох;: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 5- j 
моддасига кура Марказий банк фаолиятининг асосий максадлари: 
нархларнинг; банк тизимининг; тулов тизимлари ишлашининг 
баркарорлигини таъминлашдан иборатдир.
8. Марказий банк ва Хукумат 5фтасида зиддият юзага келганда, 
Марказий банкнинг позициясини кучайтирувчи конунчилик 
меъёрларининг мавжудлиги.
Изох;: Бундай амалиёт мавжуд эмас ва конунчиликда белгиланмаган. 
Ж А М И  “  5
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И К Т И С О Д И Й  М У С Т А К И Л Л И К

1. Дукуматта кредит беришнинг автоматик жараёни мавжуд эмас.
Изох,: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 6- 
моддасига кура Марказий банк Узбекистон Республикаси 
Хукуматига, бошка давлат органларига ва ташкилотларига, шу 1 
жумладан Узбекистон Республикаси Давлат бюджетининг 
такчиллигини молиялаштириш учун кредитлар ёки молиявий ёрдам 
бермайди.
2. Хукуматга кредит бериш тартиби мавжуд булганда, хукумат уни 
факат бозор ставкалари асосида олади. 1 
Изох;: Бундай амалиёт мавжуд эмас ва конунчиликда белгиланмаган
3. Кредитлар хукуматга муайян муддат асосида берилади.
Изох,: Бундай амалиёт мавжуд эмас ва конунчиликда белгиланмаган.
4. Хукуматга берилган кредитлар чекланган микдорда булади.
Изох;: Бундай амалиёт мавжуд эмас ва конунчиликда белгиланмаган.
5. Марказий банк давлат карзи бирламчи бозорининг иштирокчиси 
хисобланмайди.
Изох;: Уз.Рес.нинг Марказий банки тугрисидаги конуннинг 34- 
моддасига кура Марказий банк Давлат бюджетини молиялаштириш 1
учун очик бозордаги операциялардан фойдаланишга, Узбекистон 
Республикасининг давлат кимматли когозлари бирламчи 
жойлаштирилганда уларни сотиб олишга хакли эмас.
6. Марказий банк узининг фоиз ставкаларини мустакил равишда 
белгилайди.
Изох,: Уз.Рес. Марказий Банки тугрисидаги конун 26-моддасига кура j
кайта молиялаштириш ставкасини ва (ёки) асосий ставкани, 
шунингдек Марказий банкнинг пул-кредит операциялари буйича 
фоиз ставкаларини белгилайди.
7. Марказий банк, банк секторини назорат килиш юзасидан 
жавобгарликни зиммасига олмайди (2 балл), ёки жавобгарликни 
бошка институт билан хамкорликда олиб боради (1 балл).
Изох,: Уз.Рес. МБ тугрисидаги конуннинг 11-12-м оддаларига к)фа О 
МБ, банклар фаолиятини масофавий ва инспекцион назорат килиш 
ваколатига эга ташкилотдир. Уз.Рес. Банклар ва банк фаолияти 
тугрисидаги конуннинг 4-модцасига к5фа Банк ва банк фаолиятини
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тартибга солувчи ва лицензиялаш, тартибга солиш хамда пруденциал 
назорат буйича ваколатларни амалга оширувчи давлат органидир.
Ж  AM И___________________________________________________________ 6_

Манба: Изохдар Узбекистон Республикасининг 2019 йил 15 ноябрдаги 
“Марказий банк тугрисида”ги ва УРК-582-сон 2019 йил 5 ноябрдаги 

“Банклар ва банк фаолияти тугрисида”ги УРК-580-сон Конунларга асослан
муаллиф томонидан тузилган.
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2-илова
Узбекистон Республикаси Марказий банки макроиктисодий 

тахлил ва прогнозларни амалга оширишда фойдаланувчи
эконометрик моделлар__________

ИНФЛЯЦИЯНИ ОМИЛЛИ т а х л и л  КИЛИШ ДА
№ Моделларнинг 

номланиши
Моделнинг таснифи ва 

хусусиятлари
Моделнинг
омиллари

DOLS 
(Dynamic

1. Ordinary Least 
Squares) 
модели.

Ушбу модель базавий 
инфляцияга таъсир этувчи 

талаб ва таклиф, монетар ва 
импорт товарлари каби 
омилларнинг таъсирини 

тахлил килади. Шунингдек, 
инфляциянинг эластиклик 

коэффициентларини ишончли 
бахолаши билан бошка 

регрессион моделлардан 
фаркданади.

Базавий инфляция; 
Рецессион узилиш 

хажми;
Пул таклифининг 

узгариши; 
Саноат ишлаб 
чикарувчилар 

индекси; 
Истеъмол 

саватидаги импорт 
товарлари 
индекси; 

Айирбошлаш 
курси.

2.

ARDL 
(Autoregressive 

Distributed 
Lag) модели.

Ушбу модель уз номига кура 
таксимланган лаглар (вакт 

оралиги, кечикиш) ни хисобга 
олиб, инфляциянинг талаб ва 
таклиф омилларини микдорий 
жихатдан бахолаш ва тахлил

Базавий инфляция; 
Пул таклифининг 

узгариши; 
Айирбошлаш 

курси; 
Рецессион узилиш 

хажми;
Ушбу модель VAR стандард Инфляция

BVAR модели негизида даражаси;
(Bayesian шакллантирилган булиб унинг ЯИМнинг реал

vector
3. авторегрессиясини бахолашга усиши;

autoregression имкон беради. Банклараро уртача
models) Модель асосан мустакил тортилган депозит
модели. узгарувчиларни яхширок фоиз ставкаси;

хисобга олишга ва VAR Айирбошлаш
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моделининг хатоликларини курсининг
бартараф этади. узгаРиши-

ПРОГНОЗЛАРНИ АМАЛГА ОШИРИШДА

ARIMA
(Autoregressive

integrated
moving

average)
модели.

Ушбу модель вактли каторлар 
синфига кирувчи модель булиб 

эгзоген узгарувчиларнинг, 
олдинги кийматига асосланиб, 

уларнинг истикболдаги 
кийматини бахолашга 
асосланган ва асосан 

инфляцияни прогноз килишда 
фойдаланиладиган техник 

тахдил воситасидир. Модель 
вактли каторларни силликлаш 

учун лаглар харакатининг 
уртача кийматларидан 

фойдаланилади.

Базавий инфляция; 
Кенгайтирилган 

пул массаси (М2).

DFM (Dynamic
2. factor model) 

модели.

Ушбу модель, вакггли каторлар 
ва омилли тахлилнинг 

комбинацияси булиб, куп 
узгарувчан вакт каторларига 
асосланган автокорреляция 

матрицаларини уз  ичига 
олувчи моделдир. Шунингдек, 

модель иктисодий усиш, 
бизнес цикли ва бошка 

макроиктисодий 
курсаткичларни прогнозлашда 

фойдаланилади.

Ишлаб чикариш 
хажми; 

Инфляция 
даражаси; 

Кенгайтирилган 
пул массаси (М2); 

Айирбошлаш 
курси; 

Кредитлаш хажми.

Ушбу модел динамик фактор Истеъмол
FAVAR моделининг (DFM) нархлари индекси;
(Factor- такомиллашган ва векторли Ишлаб чикариш

Augmented
Vector

авторегрессия (VAR) хажми;
моделининг негизида Айирбошлаш

Autoregressive) шаклланган прототипи булиб, курси;
модели. монетар сиёсати шокларининг Пул таклифи;

иктисодиётга таъсирини Пул базаси;
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бахолашга, макроиктисодий 
курсаткичлар хамда уларнинг 

узок муддатли горизондларини 
прогнозлашга асосланган.

Бюджет
харажатлари.

Ишлаб чикариш 
тафовути;

Ушбу модель янги Кейнсча Монетар
очик иктисодиёт тамоилларига шароитлар

асосланган булиб, монетар индекси;
сиёсатнинг киска муддатда Инфлация

ишлаб чикариш динамикасига даражаси;
QPM таъсирини бах,олашга Кутил аётган

(Quarterly асосланади. Шунингдек, ушбу инфляция;
Projection модель стандарт кичик очик Талаб ва таклиф

Model) модели. иктисодиёт шароитида ишлаб шоки;
чикариш хажми, инфляция, Крпланмаган фоиз

киска муддатли фоиз ставкаси ставкаси паритета;
ва алмашинув курси каби Айирбошлаш

туртта асоий тенгламаларнинг курси;
мувозанатига асосланади. Хорижий ва 

махаллий фоиз 
ставкалар;

М анба: Узбекистон Республикаси Марказий банки хисоботлари асосида 
муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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3-илова
Узбекистон Республикасида маъмурий тартибга солинадиган товарлар

(тарифлар) ва хизматлар

Тартибга солинадиган товар ва хизматлар номи
1. "Уздонмах,сулот" АЖ корхоналари томонидан ишлаб чикариладиган ун. 
Изох^ 2019 йил 14 октябрдаги ВМК  ̂ - 866-сонли карорига мувофик, давлат 
томонидан тартибга солинадиган товарлар (тарифлар) ва хизматлар
руйхатидан озод килинган.
2. Крлипли нон махсулотлари.
Изох,. 2019 йил 14 октябрдаги ВМК  ̂ - 866-сонли карорига мувофик, давлат 
томонидан тартибга солинадиган товарлар (тарифлар) ва хизматлар
руйхатидан озод килинган.
3. Ахолининг ижтимоий заиф катламлари ва давлатнинг стратегик 
захирасини шакллантириш учун мулжалланган, тугридан-тугри 
шартномалар оркали сотиладиган пахта мойи.
Изох;. 2019 йил 18 мартдаги ВМК  ̂ - 229-сон карорига биноан давлат 
томонидан тартибга солинадиган товарлар (тарифлар) ва хизматлар
руйхатидан озод килинган.
4. Ижтимоий мухим дори воситалари ва тиббий буюмлар (махсус 
тасдикланадиган руйхат буйича).
Изох,. 2018 йил 30 мартдаги ВМК-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
5. Турмушда истеъмол килинадиган суюлтирилган ва "Узтрансгаз" АЖ 
ва/ёки унинг худудий булинмалари оркали сотиладиган табиий газ.
Изох? Хужалик гази асосий уй-жой коммунал ва истеъмол хизматлари 
таркибига кирувчи махсулот булиб, бугунги кунда ушбу махсулотнинг 
нархи давлат томонидан тартибга солиниб келинмокда.
6. Ахолига хамда ту гр идан -тугр и шартномалар буйича буджстташкилотлари 
ва автомобилларга ёкилги куйиш шахобчаларига сотиладиган автомобиль 
бензини (АИ-80 ва АИ-91 маркалари).
Изох^ 2022 йил 30 июндаги ВМК; 348-сонли карорига асосан озод этилган. 
Бирок, 2022 йил 14 июлдаги BMIQ-387-сон карорига асосан, ВМК 348-сонли 
карорига амал килиш вактинча тухтатилган.
7. Тугридан-тугри шартномалар буйича буджет ташкилотларига, давлат 
буюртмаси буйича пахта хом-ашёси ва дон етиштирадиган фермер

169



х5Ькаликлари, "Узбекистон темир йуллари" АЖ, "Тошшахартрансхизмат" 
АЖга, маиший чикиндиларни туплаш ва ташиш буйича давлат 
корхоналарига сотиладиган, шунингдек, бошка истеъмолчиларга чакана 
нархда сотиладиган дизел ёнилгиси.
Изох,. 2022 йил 30 июндаги ВМК, 348-сонли карорига асосан озод этилган. 
Бирок, 2022 йил 14 июлдаги ВМКг387-сон карорига асосан, ВМК 348-сонли 
карорига амал килиш вактинча т р с т а т и л г а н . _____________
8. Пахта махсулоти (пахта хом-ашёси, пахта толаси, техник уруглик).
Изох? 2018 йил 30 мартдаги ВМК^-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
9. Шулха ва пахта чигити шроти.
Изох? 2019 йил 18 мартдаги ВМК  ̂ - 229-сон карорига биноан давлат 
томонидан тартибга солинадиган товарлар (тарифлар) ва хизматлар 
руйхатидан озод килинган.
10. Етил спирти.
Изох? Ушбу махсулотнинг нархи бугунги кунда давлат томонидан тартибга 
солиниб келинмокда.
11. Дон (харид нархлари).
Изохг 2018 йил 30 мартдаги ВМЬу-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига к>фа маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
12. Минерал угитлар.
Изохг 2 0 1 8  йил 3 0  мартдаги В1уЩ -2 4 9 - сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
13. Тугридан-тугри шартномалар буйича ахолига, буджет ташкилотларига ва 
"Узбекенерго" АЖ корхоналарига, шу жумладан, "Узбекистон темир 
йуллари" АЖ "Темирйулёнилгитаъмин" бошкармалари оркали сотиладиган 
кумир.
Изох? Кумир истеъмол товарлари таркибига кирувчи ва ахоли томонидан 
мавсумийликка кура кенг куламда фойдаланиладиган асосий товарлардан 
бири булиб, бугунги кунга кадар ушбу товарнинг нархи давлат томонидан 
тартибга солиниб келинмокда.
14. "Давлат белгиси" давлат ишлаб чикариш бирлашмасида махсус химоя 
даражасига era булган когоздан тайёрланадиган махсулотлар (кимматли 
когозлар, паспорт, харакатланиш хужжати ва шу кабилар).
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Изох;. 2018 йил 30 мартдаги ВМК-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
15. Каттик ва суюк маиший чикиндиларни ташиш хизматлари.
Изох^ Ушбу хизмат маиший уй-жой коммунал хизматлари таркибига 
кирувчи хизмат булиб, бугунги кунда ушбу хизматларнинг нархи давлат 
томонидан тартибга солиниб келинмокда.
16. Шахар йуловчи ташиш транспортида йуловчиларни ташиш хизматлари 
(йуналишли ва линияли таксилардан ташкари).
Изох? Шахар йуловчи ташиш транспорт уй х)Ькаликларининг истеъмол 
хизматлари таркибига кирувчи асосий хизматлардан бири булиб, бугунги 
кунда ушбу хизматларнинг нархи давлат томонидан тартибга солиниб 
келинмокда.
17. Телевизион, радио ешиттириш дастурларини узатиш, йулдош алока 
оркали теле ва радио дастурларни кайта узатиш хизматлари, радиоалока 
хизматлари.
Изох^ Ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва/ёки сезиларли таъсир 
этмайди.
18. Грифланган пакетларни (ж5шатмалар, посилкаларни) жунатиш.
Изох? 2018 йил 30 мартдаги ВМК-249-сон карорига узгартиришлар киритшп 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган.
19. Маълумотларни халкаро етказиш хизматлари ва халкаро каналларнинг 
ижараси.
Изох? Ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва сезиларли таъсир 
этмайди.
20. Хужалик субъектларининг пул маблаглари инкассацияси ва пул 
маблаглари ва бошка кимматликларни банклараро ташиш хизматлари.
ИзоХг 2018 йил 30 мартдаги ВМК-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихасига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган. 
Ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва сезиларли таъсир этмайди.
21. "Узбекистон товар-хомашё биржаси" АЖ томонидан курсатиладиган 
биржа хизматлари (биржа битимлари, хисоб-клиринг ва ахборот 
операцииялари, савдоларни утказиш ва шу кабилар).
ИзоХг Вазирлар Махкамасининг 2020 йил 18 мартдаги “Товар хом-ашё 
биржалари фаолиятига илгор ахборот технологияларини кенг жорий этиш ва
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электрон тижорат фаолиятини изчил ривожлантириш буйича кушимча ч0Ра 
тадбирлар тугрисида”ги 170-сон К^арорининг 1-иловасига мувофик биржа 
хизматларини ташкил этиш давлат томонидан тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилган. Бошка 
томондан эса ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва/ёки сезиларли 
таъсир этмайдн. _________ _________
22. Умумий урта таълим муассасаларига тегишли умумтаълим фанлари 
буйича дарслик ва укув-методик мажмуаларни нашр етиш хизматлари (Халк 
таълими вазирлигининг махсус тасдикланадиган руйхати буйича).
Изох^ 2018 йил 30 мартдаги ВМК-249-сон карорига узгартиришлар киритиш 
тугрисидаги карор лойихдсига кура маъмурий тартибга солинадиган 
товарлар (тарифлар) ва хизматлар руйхатидан озод этилиши белгиланган. 
Ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва сезиларли таъсир этмайди.
23. Узбекистон Республикаси Халк таълими вазирлигининг "Укув таълим- 
таъминот" давлат унитар корхонаси томонидан курсатиладиган хизматлар. 
Изох;. Ушбу хизмат истеъмол нархларига бевосита ва/ёки сезиларли таъсир 
этмайди.

Манба: Хдволада келтирилган нормативлар асосида муаллиф 
томонидан тузилган161.

161 И зохлардаги  ш архлар Вазирлар М ахкамасининг 2019 йил 14 октябрдаги “Д о н , у н  ва н о н  е т к а зи б  б ер н ш  
ти зи м и га бозор  механизмларини тулик жорий этиш  чора-тадбирлари тугр и си да”ги  8 6 6 -с о н л и  карорига- 
В азирлар М ахкамасининг 2019 йил 18 мартдаги “У збекистон  Р есп убли каси  Х у к у м а т и н и н г  а й р и м  
карорларига ногиронлиги булган фарзандларнинг оналарини иж тим оий куллаб-кувватлаш  х а м д а  и ж т и м о и й  
ахамиятли товарларни (хизматларни) эркин нархпарда сотилиш ини таъм инлаш га й ун ал ти р и л ган  
узгартириш  ва кушимчалар киритиш тугрисида”ги 229 -сон  карорига; У збек и стон  Р есп у б л и к а си  В а з и п л а п  
М ахкам асининг ‘Т ов ар  бозорларида монополияга карши тартибга солиш ни янада такомиллаштириш ч е т а  
тадбирлари  тугрисидаги 2018  и ил 30 мартдаги 249-сон  карорига узгартириш лар к и р и т и ш  т у г о и си л я ” ™  
карори лойихдеига хам да Вазирлар М ахкамасининг 2020 йил 18 м артдаги “Т овар хом-ашё б и о ж а п а п ^  
ф аолияти га илгор ахборот технолоп.яларини кенг жорий этиш ва электрон ти ж ор ат  ф аол и яти н и  
ривож лантириш  буйича кушимча чора-тадбирлар тугрисида”ги 170-сон  К ар орлаоига- и "  „  
М ахкам асининг 2022  йил 30 шоньдаги “Нкилги-энергетака ресурслари таъм инотида б о зо п  м е х ! , . ! 1’ 
ж ор ий  этиш  тугрисида”п 1 348-сон  карорига; Вазирлар М ахкамасининг “Ё к и л т о -эн ер ге^ .к а  п ег^ п  
таъм инотида бозор  механизмларини жории этиш тугрисида”ги 2022  йил 30 и ю н д а ги  3 4 8 -с о н  Р У рсларн  
амал килишини вакпш ча тухтатиб туриш  хакида” ги 387 -сон  карори ва ш у каби н ор м ати Вл Г п ^ Р° РНН,|И11Г 
м уаллиф  томонидан ишлаб чикилган. г  рга м У воф ик



4-илова
Инфляциянинг иктисодий усишга таъсирини оптимал чегараси юзасидан тадкикотлар тахлили162

№ Тадкикотлар
Тадкикот

методи
Тадкикот
объекти

Тадкикот
даври

Мамлакатлар
Ривож- Ривож-
ланган ланаётган

1.
Barro, R.J., (1996). Determinants of economic growth: 
A cross-country empirical study. NBER Working Paper 

5698, pp. 71-118
GMM, FE

100 та 
мамлакат

1960-1990
йиллар

10%

2.
Ghosh, A., Phillips, S. (1998) Warning: Inflation may 

be harmful to your growth. International Monetary LS, 2SLS
145 та 1960-1996

йиллар
3%

Fund Staff Papers 45, pp. 672-710

3.
Judson, R. and Orphanides, A. (1999), Inflation, 

Volatility and 
Growth, International Finance, 2(1), 117-138.

Cross-sectional 
time-average 
Regression, 
Panel data

119 та 
мамлакат

1960-1990
йиллар

10%

4.
Khan, M. S., Senhadji, A. S. (2001). Threshold effects 
in the relationship between inflation and growth, IMF 

Staff Papers, 48( 1), pp. 1 -21.

Threshold
regression

model

140 та 
мамлакат

1960-1996
йиллар 12% ь3%

RCK Burdekin, AT Denzau, MW Keil, T Sitthiyot, TD
Willett (2004). When Does Inflation Hurt Economic Panel data, 

GLS, FE
72 та 1965-1992

5. Growth? Different Nonlinearities for Different 3 % 8 %
Economies. Journal of Macroeconomics 26. pp. 519-

мамлакат ииллар

532.
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Non­
Vaona, А., & Schiavo, S. (2007). Nonparametric and 

6. semiparametric evidence on the long-run effects of 
inflation on growth. Economics Letters, 94(3), 452-458.

parametric and 
semi­

parametric 
estimator

167 та 
мамлакат

1960-1999
йиллар 12%

Logistic
MRA Espinoza, A Prasad, MGL Leon (2010).

^ Estimating the inflation-growth nexus — a smooth 
transition model. International Monetary Fund. (76), pp

22.

Smooth
Transition
Regression
approach
(LSTR)

165 та 
мамлакат

1960-2007
йиллар 1 % 11 %

Fakhri, H. (2011). Relationship between inflation and LS, 2SLS
economic growth in Azerbaijani economy: is there any 

threshold effect? Asian journal o f business and
Threshold
regression Озарбайжон

2001 -2009  
йиллар

13%

management sciences, 1(1), 1-11. model

Nazir, S., Saeed, S., & Muhammad, A. (2017).
9. Threshold modeling for inflation and GDP growth. 

MPRA Paper No. 79649, posted 14 Jun 2017

OLS, FMOLS, 
TAR Threshold 

regression 
model

Покистон 1972-2016
йиллар

5.5%  - 9%

Development and Economic Growth: The Case of 
10 Turkey and Romania. International Journal of 

Academic Research in Business and Social 
Sciences,7(6), 23-38.

Threshold 
Autoregressive 
model (TAR)

Туркия,
Руминия

1999Q1-
2015Q1.
2002Q4-
2015Q2

Туркия 3,99 % 
Руминия 4,07- 

6,69 %



Ekinci, R., Tiiziin, 0 ., Ceylan, F. (2020). The 
11 relationship between inflation and economic growth: 

Experiences of some inflation targeting countries. 
Financial Studies, 24(1 (87)), 6-20.

Dynamic panel 
threshold 

model (DPTR)

24 та ИТни 
кабул килган 
мамлакатлар

ИТни кабул 
килган 
йилдан 
бошлаб

4,182%

Thouraya B. (2021). "Nonlinearity Relationship of Жазоир,
^2 Inflation and Economic Growth: Role of Institutions 

Quality," Journal for Economic Forecasting, Institute
Dynamic panel 

threshold
Миср,
Либия, 1980-2016

йиллар 5,69 %
for Economic Forecasting, vol. 0(1), pages 166-179, model (DPTR) Морокко,

December. Тунис



5-илова.
Хорижий тадкикотчиларнинг макроиктисодий 

курсаткачларни прогнозлашда кулланадиган эконометрик
моделлари ____

№ Тадкикот номи

1.

3.

4.

Прогноз
муддати

Sedillot, F., & Pain, 
N. (2003). Indicator 
models of real GDP 
growth in selected 
OECD countries. 

Economics 
department working 

papers no. 364 pp. 49 
Bokhari, S. H., & 

Feridun, M. (2006). 
Forecasting inflation 
through econometric 
models: An empirical 

study on Pakistani 
data. Dogu§ 

Universitesi Dergisi, 
7(1), 39-47. 

Claveria, 0 ., Pons, 
E., & Ramos, R. 

(2007). Business and 
consumer 

expectations and 
macroeconomic 

forecasts. 
International Journal 
of Forecasting, 23(1), 

47-69. 
de Silva, A. (2008). 

Forecasting 
macroeconomic 
variables using a 

structural state space 
model. MPRA Paper 
No. 11060, posted 14 

Oct 2008, p. 20

Киска ва 
оралик 

муддатларда

Оралик
муддатда

К^иска, 
оралик ва 

узок 
муддатларда

Прогноз
узгарувчилари

Киска ва 
узок 

муддатларда

ЯИМ, Саноат 
ишлаб чикариш 

хажми, 
Инфляция

АКДПнинг реал 
ЯИМи, Савдо 

шароити 
индекси, 

Австралия 
ЯИМи, 

Инфляция ва 
бошкалар.

Модель

Реал ва 
Молиявий 

сектор 
курсаткичлари

Истеъмол
нархлари
индекси,
У лгу ржи 
нархлар 

индекси, Сезгир 
нархлар 
индекси

Vector
Autoregressive

(VAR)

ARIMA (2, 1, 
2)

AR, VAR, 
ARIMA, 
SETAR, 
Markov 

switching 
regime (MSR) 

models

Structural 
Vector 

Autoregression 
(SVAR) model
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D'Agostino, A., 
Gambetti, L., & 

Giannone, D. (2013). 
Macroeconomic

5. forecasting and 
structural change. 
Journal o f applied

econometrics, 28(1), 
82-101. 

Martinsen, K., 
Ravazzolo, F., & 

Wulfsberg, F. (2014). 
Forecasting 

macroeconomic
6. variables using 

disaggregate survey
data. International 

Journal o f 
Forecasting, 30(1), 

65-77.
Chudy, М., & 

Reschenhofer, E.
(2019). 

Macroeconomic 
forecasting with 

factor-augmented 
adjusted band 

regression. 
Econometrics, 7(4), 

46.
Leon-Gonzalez, R. 
(2021). Forecasting 

Macroeconomic 
Variables in 
Emerging

8. Economies: An 
Application to 

Vietnam (No. 21-03). 
National Graduate 
Institute for Policy 

 Studies, p.37

7.

Оралик ва 
узок 

муддатларда

К^ска, 
оралик ва 

узок 
муддатларда

Киска ва 
узок 

муддатларда

К̂ иска 
муддатларда 

(1,6,12 ой)

Ишсизлик, 
Инфляция, 

Киска муддатли 
фоиз ставка

ЯИМнинг
усиши,

Инфляция,
Ишсизлик

ЯИМ, Саноат 
ишлаб чикариш 

хджми, 
Ишсизлак ва 

бандлик

Иктисодий
усиш,

Инфляция

Time-Varying
Vector

Autoregression
(TV-VAR)

Dynamic 
factor model 

(DFM)

Dynamic 
factor model 
(DFM), OLS

Dynamic
Model

Averaging
(DMA)

Манба: Тадкикотлар асосида муаллиф томонидан тузилган.
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