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KIRISH (fanlari doktori (DSc) dissertatsiyasi annotatsiyasi) 

Dissertatsiya mavzusining dolzarbligi va zarurati. Uzoq davom etgan 

COVID-19 pandemiyasidan so‘ng global iqtisodiy o‘sish sekin sur’atda bo‘lsa-da, 

barqarorlik kasb etmoqda. Global inflatsiya darajalari bir-biriga yaqinlashib, bu 

tendensiya umumiy inflatsiyaning pasayishiga yordam bermoqda. Shu bilan birga, 

rivojlanayotgan davlatlar iqtisodiyotida tovar ishlab chiqarish va ta’minot 

zanjiridagi uzilishlar, ayniqsa yoqilg‘i xom-ashyosi bilan bog‘liq muammolar, iqlim 

o‘zgarishi va geosiyosiy vaziyatning keskinligi iqtisodiy prognozlarning 

pasayishiga olib kelmoqda. Xalqaro valyuta fondi maʼlumotlariga ko‘ra, 2024 va 

2025-yillarda 3,2 foizlik o‘sish prognozi o‘zgarishsiz qolgan, 2023-yilda 6,7 foizni 

tashkil etgan global inflatsiya darajasi 2024-yilda 5,8 foizga va 2025-yilda 4,3 foizga 

tushishi kutilmoqda.1 Rivojlangan mamlakatlar inflatsiyani tezroq nazoratga olishi 

mumkin bo‘lsa-da, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda bu jarayon davomiyroq bo‘lishi 

mumkin. Shu bilan birga, xizmatlar sohasidagi inflatsiyaning yuqori darajada 

saqlanib qolayotgani tarkibiy, fiskal va monetar siyosatni yanada moslashtirishni 

talab etadi. 

Jahonning yetakchi ilmiy va oliy ta’lim tashkilotlarining tadqiqot 

yo‘nalishlarida fiskal va monetar siyosat muammolarini tadqiq qilishga 

bag‘ishlangan fundamental tadqiqotlar olib borilmoqda. Mazkur ilmiy tadqiqot 

ishlarida fiskal va monetar siyosatning bir-biriga mosligini tahlil qilish, inflatsiyani 

jilovlash uchun fiskal va monetar siyosatning hamkorlik strategiyalarini ishlab 

chiqish kabi masalalar ochib berilgan. Biroq, uzoq muddatli fiskal va monetar 

siyosatning o‘zaro ta’sir mexanizmlari, xalqaro moliyaviy va raqamli 

integratsiyaning fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishga ta’siri, fintech va 

markaziy bank raqamli valyutalarining fiskal va monetar siyosatga ta’siri yetarli 

darajada o‘rganilmagan. Xususan, budjet taqchilligi va davlat qarzining 

iqtisodiyotga ta’sirini baholash, bu sohada sun’iy intellekt va katta ma’lumotlardan 

foydalanish imkoniyatlarini tadqiq etish, fiskal siyosat vositalarining monetar 

 
1International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook: Policy Pivot, Rising Threats. Washington, DC. 

October. 
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siyosat natijalariga ta’sirini baholash kabi masalalar dolzarbligini saqlab kelmoqda. 

Ushbu masalalar fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishga qaratilgan ilmiy 

tadqiqotlar olib borishni taqozo etmoqda. 

O‘zbekistonda fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishga bo‘lgan 

e’tiborning jadallashuvi moliya bozorlarini rivojlantirish, tarkibiy siyosatni 

muvofiqlashtirish va iqtisodiyotda raqobat muhitini yaxshilashni talab etmoqda. 

Fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishda fiskal intizomni mustahkamlash, 

tovarlar va xizmatlar bozori muvozanatini ta’minlash, narxlar barqarorligini 

ta’minlash choralarini ko‘rish va bank tizimining moliyaviy barqarorligini 

mustahkamlash muhim ahamiyatga ega. Shuningdek, davlat qarzining yalpi ichki 

mahsulotga nisbatini barqarorlik mezonlaridan oshmasligini ta’minlash, tashqi va 

ichki qarzlardan foydalanish samaradorligini baholash indikatorlarini ishlab chiqish, 

budjet xarajatlari samaradorlik ko‘rsatkichlarini ishlab chiqish hamda budjetdan 

moliyalashtiriladigan subsidiya va taqdim etiladigan imtiyozlarni iqtisodiy 

samaradorligidan kelib chiqib tartibga solish dolzarb masalalardan biridir. Bu esa, 

fiskal va  monetar qoidalarni kengroq joriy etish, makroiqtisodiy tahlil va 

prognozlash salohiyatini oshirish, makroiqtisodiy institutlar (fiskal va monetar 

organlar) o‘rtasidagi hamkorlikni ta’minlash masalalarini tadqiq qilishning 

dolzarbligini ko‘rsatib beradi. 

Ushbu ilmiy tadqiqot ishi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2024-yil  

21-fevraldagi PF-37-son ““O‘zbekiston — 2030” strategiyasini “Yoshlar va biznesni 

qo‘llab-quvvatlash yili”da amalga oshirishga oid davlat dasturi to‘g‘risida”gi, 2023-yil 

11-sentabrdagi PF-158-son ““O‘zbekiston — 2030” strategiyasi to‘g‘risida”gi, 2020-

yil 26-martdagi PF-5975-son “Iqtisodiyotni rivojlantirish va kambag‘allikni 

qisqartirishga oid davlat siyosatini tubdan yangilash chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi, 

2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-son “Inflatsion targetlash rejimiga bosqichma-

bosqich o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi, 2017-yil 2-

sentabrdagi PF-5177-son “Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi 

navbatdagi chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi farmonlari, 2017-yil 13-sentabrdagi PQ-3272-

son “Pul-kredit siyosatini yanada takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi qarori 
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va boshqa mazkur sohadagi normativ-huquqiy hujjatlarda belgilangan vazifalarni 

amalga oshirishga ushbu dissertatsiya ishi muayyan darajada xizmat qiladi. 

Tadqiqotning respublika fan va texnologiyalari rivojlanishining ustuvor 

yo‘nalishlariga mosligi. Ushbu dissertatsiya tadqiqoti respublika fan va 

texnologiyalari rivojlanishining I. “Demokratik va huquqiy jamiyatni ma’naviy-

axloqiy va madaniy rivojlantirish, innovasion iqtisodiyotni shakllantirish” ustuvor 

yo‘nalishlariga muvofiq bajarilgan. 

Dissertatsiya mavzusi bo‘yicha xorijiy ilmiy tadqiqotlar sharhi2. Fiskal va 

monetar siyosatni muvofiqlashtirish bo‘yicha ilmiy izlanishlar jahonning yetakchi oliy 

ta’lim tashkilotlari, ilmiy markazlari va global tashkilotlari, jumladan, International 

Monetary Fund, World Bank, Federal Reserve System, European Central Bank, Bank 

for International Settlements, Bank of Canada, Harvard University (AQSh), 

Massachusetts Institute of Technology (AQSh), Stanford University (AQSh), 

Columbia University (Earth Institute) (AQSh), Levy Economics Institute (AQSh), 

University of California (AQSh), George Washington University (AQSh), London 

School of Economics and Political Science (Angliya), University of Oxford (Angliya), 

University College London (Angliya), European University Institute (Italiya), 

University of Bologna (Italiya), University of Rome “La Sapienza” (Italiya), University 

of Barcelona (Ispaniya), University of Tokyo (Yaponiya), People’s Bank of China 

Research Institute (PBC School of Finance, Tsinghua University) (Xitoy), National 

University of Singapore (Singapur), University of Cape Town (JAR), Indian Council 

for Research on International Economic Relations (Hindiston), Pontifical Catholic 

University of Chile (Chili), Центральный банк Российской Федерации, Институт 

экономической политики имени Е.Т.Гайдара (Rossiya), Национальный 

исследовательский университет “Высшая школа экономики” (Rossiya), 

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Administrasiyasi huzuridagi Iqtisodiy tadqiqotlar 

va islohotlar markazi, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, O‘zbekiston 

 
2Dissertatsiya mavzusi bo‘yicha xorijiy ilmiy tadqiqotlar sharhi sciencedirect.com, imf.org, worldbank.org, 

federalreserve.gov, ecb.europa.eu, bis.org, bankofcanada.ca, harvard.edu, mit.edu, stanford.edu, earth.columbia.edu, 

levyinstitute.org, universityofcalifornia.edu, gwu.edu, lse.ac.uk, ox.ac.uk, ucl.ac.uk, eui.eu, unibo.it, uniroma1.it, 

ub.edu, u-tokyo.ac.jp, pbcsf.tsinghua.edu.cn, nus.edu.sg, uct.ac.za, icrier.org, uc.cl, cbr.ru, iep.ru, hse.ru, cer.uz, 

cbu.uz, bfa.uz, tsue.uz va boshqa manbalar asosida tayyorlangan. 
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Respublikasi Bank-moliya akademiyasi va Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 

tomonidan amalga oshirilmoqda. 

Jahonning yetakchi ilmiy tadqiqot markazlari tomonidan fiskal va monetar 

siyosatni muvofiqlashtirishning ilmiy-uslubiy, tashkiliy-iqtisodiy, institutsional, 

jumladan, fiskal barqarorlik va monetar siyosat mustaqilligi o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirni 

tahlil qilish orqali makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash (International Monetary 

Fund), uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish va kambag‘allikni qisqartirishga qaratilgan 

rivojlanish maqsadlariga mos keluvchi fiskal va monetar siyosatni yuritish (World 

Bank), fiskal defitsitlar va monetar siyosat o‘zaro ta’sirini tahlil qilish orqali moliyaviy 

barqarorlikni ta’minlash, markaziy banklarning mustaqilligi va global likvidlik 

xavflariga e’tibor qaratish (Bank for International Settlements), narxlar barqarorligi va 

iqtisodiy integratsiyani ta’minlash maqsadida Yevropa ittifoqida monetar siyosatni 

fiskal intizom bilan muvozanatlashtirish (European Central Bank), resurslarga bog‘liq 

va sanksiyalarga moyil iqtisodiyot sharoitida inflatsiya va valyuta kursi barqarorligini 

boshqarish uchun fiskal siyosat va monetar choralarni muvofiqlashtirish 

(Центральный банк Российской Федерации), umumiqtisodiy, fiskal va monetar 

siyosatni muvofiqlashtirish amaliyotini takomillashtirish (O‘zbekiston Respublikasi 

Markaziy banki) bilan bog‘liq tadqiqotlar keng ko‘lamda olib borilmoqda. 

Muammoning o‘rganilganlik darajasi. Fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirish masalalari doimo xorijlik olimlar tomonidan ilmiy izlanishlarning 

diqqat markazida bo‘lgan3. Jumladan, J.M.Keynes, T.J.Sargent, N.Wallace, 

 
3Keynes, John M. The General Theory of Employment, Interest and Money // The Collected Writings of John Maynard 

Keynes. — Cambridge University Press, 2012. — Vol. VII. — 428 p.; Sargent, T.J., Wallace, N., 1981. Some 

unpleasant monetarist arithmetic. Fed. Reserve Bank Minneap. Q. Rev. 5, 1–17.; Aiyagari, R., Gertler, M., 1985. The 

backing of government debt and monetarism. J. Monetary Econ. 16, 19–44.; Alesina, A., Tabellini, G., 1987. Rules 

and discretion with noncoordinated monetary and fiscal policies. Econ. Inq. 25, 619–630.; Leeper, E.M., 1991. 

Equilibria under «active» and «passive» monetary and fiscal policies. J. Monetary Econ. 27, 129–147.; Sims, C.A., 

1994. A simple model for study of the determination of the price level and the interaction of monetary and fiscal 

policy. Econ. Theor. 4, 381–399.; Woodford, M., 2001. Fiscal requirements of price stability. J. Money Credit Bank. 

33, 669–728.; Dixit, A., Lambertini, L., 2003. Interactions of commitment and discretion in monetary and fiscal 

policies. Am. Econ. Rev. 93, 1522–1542.; Muscatelli, V.A., Tirelli, P., Trecroci, C., 2004. Fiscal and monetary policy 

interactions: empirical evidence and optimal policy using a structural New-Keynesian model. J. Macroecon. 26, 257–

280.; Cochrane, J.H., 2011. Understanding policy in the great recession: some unpleasant fiscal arithmetic. Eur. Econ. 

Rev. 55, 2–30.; Cui, W., 2016. Monetary-fiscal interactions with endogenous liquidity frictions. Eur. Econ. Rev. 87, 

1–25.; Bianchi, F., Ilut, C., 2017. Monetary/fiscal policy mix and agents' beliefs. Rev. Econ.Dynam. 26, 113–139.; 

Cevik, E.I., Dibooglu, S., Kutan, A.M., 2014. Monetary and fiscal policy interactions:evidence from emerging 

European economies. J. Comp. Econ. 42, 1079–1091.; Kliem, M., Kriwoluzky, A., Sarferaz, S., 2016. Monetary-fiscal 

policy interaction and fiscal inflation: a tale of three countries. Eur. Econ. Rev. 88, 158–184.; Caramp N., Silva D. H. 
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R.Aiyagari, M.Gertler, A.Alesina, G.Tabellini, E.M.Leeper, C.A.Sims, M.Woodford, 

A.Dixit, L.Lambertini, V.A.Muscatelli, P.Tirelli, C.Trecroci, J.H.Cochrane, W.Cui, 

F.Bianchi, C.Ilut, E.I.Cevik, S.Dibooglu, A.M.Kutan, M.Kliem, A.Kriwoluzky, 

S.Sarferaz, N.Caramp, D.Silva, J.Kronick, L.Petersen singari xorijlik olimlar mazkur 

sohada ilmiy tadqiqot ishlarini amalga oshirganlar. 

Mustaqil davlatlar hamdo‘stligi mamlakatlarida bu borada И.И.Волков, 

С.В.Мищенко, С.Р.Моисеев, С.Э.Пекарский, М.А.Атаманчук, С.А.Мерзляков, 

О.А.Малаховская, А.Б.Аршинов, А.А.Королёв singari olimlar4 ilmiy tadqiqotlar 

olib borganlar. 

O‘zbekistonda fiskal va monetar siyosatni amalga oshirish borasidagi ayrim 

masalalar S.S.Gulyamov, N.X.Jumayev, A.Sh.Bekmurodov, Sh.Sh.To‘rayev, 

O.Sh.Namozov, T.I.Bobakulov, N.M.Maxmudov, B.B.Berkinov, S.K.Xudoyqulov, 

N.X.Xaydarov, T.S.Malikov, Sh.A.Toshmatov, M.P.Eshov, A.U.Burxanov, 

O.B.Sattarov, Q.Q.Mambetjanov, Z.A.Djumayev, Sh.I.Mustafakulov, 

U.O‘.Pardayev, A.T.Absalamov, Z.T.Mamadiyarov, M.T.Kurbonbekova, 

U.Sh.Duskobilov va boshqa olimlar5ning ilmiy izlanishlarida o‘z aksini topgan. 

 
Fiscal policy and the monetary transmission mechanism //Review of Economic Dynamics. – 2023. – Т. 51. – С. 716-

746.; Kronick J., Petersen L. Is monetary and fiscal policy conflict that dire? //Journal of Economic Dynamics and 

Control. – 2024. – С. 104982. 
4Волков И.И. Макроэкономический анализ взаимодействия денежно-кредитной и бюджетной политики 

государства. – М.: Креативная экономика, 2017. – 264 c.; Мищенко С.В. Механизмы координации денежно-

кредитной и налогово-бюджетной политики // Известия Санкт-Петербургского государственного экономического 

университета, №2, 2012.; Моисеев С.Р. Макропруденциальная политика: цели, инструменты и применение в 

России. // Банковское дело. 2011. № 3. С. 28-34.; Пекарский С.Э., Атаманчук М.А., Мерзляков С.А. Стратегическое 

взаимодействие фискальной и монетарной политики в экспортно ориентированной экономике // Деньги и кредит, 

№2, 2010.; Малаховская О.А., Пекарский С.Э. Исследования причинно-следственных взаимосвязей в 

макроэкономике: нобелевская премия по экономике // Экономический журнал ВШЭ, 2012. − № 1. − С. 3-30.; 

Аршинов А.Б., Королёв А.А. Взаимодействие денежно-кредитной и налогово-бюджетной политик в аспекте 

обеспечения ценовой стабильности //Финансовые рынки и банки. – 2023. – №. 7. – С. 55-59. 
5Гулямов С.С. Основные направления модернизации банковской системы Республики Узбекистан // 

Российское предпринимательство. – 2000. – Т. 1, № 9. – С. 87-95.; Jumayev N.X. O‘zbekistonda valyuta 

munosabatlarini tartibga solish metodologiyasini takomillashtirish. Monografiya. – Toshkent: Fan va texnologiya, 

2007y.; Бекмуродов А.Ш., Тураев Ш.Ш. Устойчивый экономический рост и эффективная налоговая политика 

//in Library. – 2022. – Т. 22. – №. 3. – С. 1-9.; Намозов О.Ш. Монетарная политика в переходной экономике: 

концептуальные подходы и программные направления. Дисс. на соис. уч. ст. д.э.н. – Ташкент, 2001г.; 

Bobakulov T.I. O‘zbekiston Respublikasida milliy valyuta kursining barqarorligini ta’minlash borasidagi muammolar 

va ularni hal qilish yo‘llari. i.f.d. ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya. – Toshkent, 2008y.; Maxmudov 

N. Makroiqtisodiy barqarorlik va iqtisodiy o‘sishni ta’minlashda pul-kredit siyosatining rolini oshirish yo‘llari. // 

Respublika ilmiy-amaliy konferensiya materiallari. – T.: TDIU. 2015-yil, 23-29 b.; Berkinov B. Makroiqtisodiy 

barqarorlikni ta’minlash yo‘llari. Monografiya. – T.: TDIU, 2011; Xudoyqulov S.K. Soliq tushumlarini prognoz qilish 

metodologiyasini takomillashtirish. I.f.d. (DSc)  ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya avtoreferati. – 

Toshkent, 2019 y.; Xaydarov N.X., Malikov T.S. Budjet daromadlari va xarajatlari. – T.: Iqtisod-moliya, 2007.; 

Тошматов Ш.А. Управление государственным долгом. Монография. – Т.: Чулпон, 2015; Eshov M.P., Burxanov 

A.U. va boshqalar. Makroiqtisodiy siyosat va moliya bozorlari. Darslik. – T.: TDU, 2021. – 186 b.; Sattarov O.B. 
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Yuqoridagi olimlarning tadqiqotlari muhim ilmiy-uslubiy manba hisoblanadi. 

Shu bilan birga, muallifning fikricha, hozirgi sharoitda noan’anaviy monetar 

siyosatning fiskal siyosat bilan ma’lum bog‘liqlikda amal qilayotganiga yetarlicha 

ilmiy baho berilmagan. Tadqiqotlarga ko‘ra, fiskal va monetar siyosat 

ko‘rsatkichlarining o‘zaro bog‘liqligi bo‘yicha empirik tadqiqotlar tor darajada 

amalga oshirilgan. Yuqorida qayd etilgan masalalarni mamlakatimiz iqtisodiyoti 

xususiyatlarini hisobga olgan holda tadqiq etish zarurati mavzuni tanlashga asos 

sifatida xizmat qildi. 

Dissertatsiya tadqiqotining dissertatsiya bajarilgan oliy ta’lim yoki ilmiy 

tadqiqot muassasasining ilmiy tadqiqot ishlari rejalari bilan bog‘liqligi. 

Dissertatsiya ishi Toshkent davlat iqtisodiyot universitetining ilmiy tadqiqot ishlari 

rejasiga muvofiq “Iqtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti indikatorlari asosida 

“Mamlakatlarga xos xatarlarni tasniflash tizimi” dagi o‘rnini baholashning 

O‘zbekiston uchun “milliy modeli”ni ishlab chiqish” mavzusidagi ilmiy loyiha 

doirasida bajarilgan. 

Tadqiqotning maqsadi fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning 

metodologik asoslarini takomillashtirishga qaratilgan ilmiy taklif va amaliy 

tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat. 

Tadqiqotning vazifalari: 

fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning mohiyati va zaruratini 

tadqiq etish orqali konseptual asoslarni takomillashtirish; 

 
O‘zbekiston Respublikasi bank tizimi barqarorligini ta’minlash metodologiyasini takomillashtirish/ i.f.d. ilmiy 

darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya avtoreferati.-Toshkent, 2018 y.; Мамбетжанов К.К. Анализ динамики 

ВВП Узбекистана и пути обеспечения его устойчивого роста //Бюллетень науки и практики. – 2018. – Т. 4. – 

№. 7. – С. 239-246.; Djumayev Z.A. Makroiqtisodiyot. O‘quv qo‘llanma. – T .:«Innovatsion rivojlanish» nashriyot-

matbaa uyi, 2018. - 300 bet.; Mustafakulov Sh.I. Makroiqtisodiyot. Darslik. – T.: «Innovatsion rivojlanish nashriyot-

matbaa uyi», 2022 – 260 b.; Pardayev U.O‘. Davlat budjetini prognozlashtirish uslubiyotini takomillashtirish. i.f.b.f.d. 

(Phd) ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya avtoreferati. – Toshkent, 2018 y.; Absalamov A.T. Markaziy 

bank pul-kredit siyosati transmission mexanizmini takomillashtirish. i.f.b.f.d. (Phd) ilmiy darajasini olish uchun 

yozilgan dissertatsiya avtoreferati. – Toshkent, 2020 y.; Mamadiyarov Z.T. va boshqalar. Bank ishi. Darslik. – T.: 

”Innovatsion rivojlanish” nashriyot-matbaa uyi. – 2021. – 160 b.; Kurbonbekova M.T. O‘zbekistonda pul-kredit 

siyosati instrumentlaridan foydalanishning metodologik asoslarini takomillashtirish. Iqtisodiyot fanlari doktori 

(DSc)  ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya avtoreferati. – Toshkent, 2023 y.; Duskobilov U.Sh. 

Inflatsion targetlashga o‘tish sharoitida monetar siyosat instrumentlaridan foydalanish metodologiyasini 

takomillashtirish. Iqtisodiyot fanlari doktori (DSc)  ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya avtoreferati. – 

Toshkent, 2024 y. 
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fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishda “fiskal qoidalar” va “monetar 

qoidalar” dan foydalanishning ahamiyatini ilmiy-uslubiy jihatdan asoslash; 

fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishda davlat ichki va tashqi qarzi 

modellari hamda zamonaviy makroiqtisodiy tahlil va prognozlash usullaridan 

foydalanish zaruratini asoslash va nazariy-uslubiy jihatlarini boyitish; 

O‘zbekistonda fiskal siyosat va monetar siyosat ko‘rsatkichlarining amaldagi 

holatini hamda fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish amaliyotini tahlil 

qilish; 

O‘zbekistonda davlat qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha daromadlilik egri 

chizig‘ining shakllanishi holati va davlat qarzining optimal darajasini tadqiq qilish; 

O‘zbekiston Respublikasida fiskal va monetar siyosat o‘zaro ta’sirining 

ekonometrik tahlilini amalga oshirish va tegishli xulosalar olish; 

fiskal va monetar siyosatning muvofiqlik ko‘rsatkichlarini prognozlash; 

fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning bilan bog‘liq bo‘lgan 

muammolarni aniqlash va ularni hal qilishga qaratilgan ilmiy-uslubiy taklif va 

amaliy tavsiyalarni ishlab chiqish. 

Tadqiqotning obyekti O‘zbekiston Respublikasi fiskal va monetar siyosat 

shakllarini muvofiqlashtirish bilan bog‘liq faoliyat sohalari hisoblanadi. 

Tadqiqotning predmeti O‘zbekiston Respublikasida fiskal va monetar 

siyosatni muvofiqlikda amalga oshirish va takomillashtirish jarayonidagi ijtimoiy-

iqtisodiy munosabatlar hisoblanadi. 

Tadqiqotning usullari. Tadqiqot jarayonida ilmiy abstraksiya, induksiya va 

deduksiya, shuningdek, tarkibiy va qiyosiy tahlil, iqtisodiy-matematik 

modellashtirish, statistik prognozlash, empirik va ekonometrik tahlil, korrelatsion va 

regression tahlil usullaridan foydalanildi. 

Tadqiqotning ilmiy yangiligi quyidagilardan iborat: 

uslubiy yondashuvga ko‘ra “fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish 

metodologiyasi” tushunchasining iqtisodiy mazmuni institusional va operativ chora-

tadbirlarni o‘z ichiga olgan, iqtisodiy o‘sish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash 
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orqali moliya bozorlarining rivojlanishi hamda fiskal siyosatning shaffofligi kabi 

omillarning o‘zaro ta’sirlari va uyg‘unligini ta’minlash asosida takomillashtirilgan; 

pul-kredit, fiskal va tashqi savdo siyosatlarini o‘zaro muvofiqlashtirish,  

tovarlar va xizmatlar bozori muvozanatini ta’minlash va iqtisodiyotda raqobat 

muhitini yaxshilash orqali inflatsiya sur’atining barqaror darajasini ta’minlash 

bo‘yicha taklifi asoslangan; 

iqtisodiyotning real sektorini rag‘batlantirishga  yo‘naltirilgan fiskal siyosat 

qoidalari va byudjet xarajatlari samaradorlik ko‘rsatkichlarini ishlab chiqish hamda 

byudjetdan moliyalashtiriladigan subsidiya va taqdim etiladigan imtiyozlarni 

iqtisodiy samaradorligidan kelib chiqib tartibga solish taklifi asoslangan; 

uslubiy yondashuvga ko‘ra fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ⅿuvοfiqⅼik 

ⅾaraϳasini “yuqοri ⅾaraϳaⅾagi ⅿuvοfiqⅼik” (0,7 < PCh ≤ 1), “ο‘rtachaⅾan yuqοri 

ⅾaraϳaⅼi ⅿuvοfiqⅼik” (0,5 < PCha ≤ 0,7), “ο‘rta ⅾaraϳaⅼi ⅿuvοfiqⅼik” (0,3 < PCa ≤ 

0,5), “past ⅾaraϳaⅾagi ⅿuvοfiqⅼik” (0 < PCⅼ ≤ 0,3) guruhⅼariga kο‘ra tasnifⅼash οrqaⅼi 

bahοⅼash haⅿⅾa ⅾavⅼat qarzining yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtga nisbatini barqarοrⅼik 

ⅿezοnⅼariⅾan οshⅿasⅼigi uchun ο‘rta ⅿuⅾⅾatⅼarga ⅿο‘ⅼϳaⅼⅼangan ⅾavⅼat qarzini 

bοshqarish strategiyasini aⅿaⅼga οshirishⅾa tashqi va ichki qarzⅼarning yuqοri 

ⅾaraϳasi va uⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish saⅿaraⅾοrⅼigini bahοⅼash inⅾikatοrⅼari asοsⅼangan; 

O‘zbekiston Respublikasining iqtisodiy o‘sish va davlat byudjeti 

ko‘rsatkichlariga ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi bog‘liqlikni ifodalovchi 

ekonometrik modellar asosida 2030-yilga qadar prognoz parametrlari ishlab 

chiqilgan. 

Tadqiqotning amaliy natijalari quyidagilardan iborat: 

valyutani tartibga solishning zamonaviy bozor mexanizmlarini joriy etish, 

milliy valyutaning barqarorligini ta’minlash choralarini ko‘rish, shuningdek, bank 

tizimining barqarorligini ta’minlash, ushbu tizimning moliyaviy barqarorligini 

mustahkamlash borasidagi fiskal va monetar organlarning vakolatlari doirasini qayta 

ko‘rib chiqish orqali makroiqtisodiy institutlar o‘rtasidagi  muvozanatni ta’minlash 

bo‘yicha takliflar ishlab chiqilgan; 
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fiskal va monetar organlar o‘rtasida doimiy ma’lumotlarni almashish va 

iqtisodiy siyosat choralarini birgalikda ishlab chiqish tizimini yo‘lga qo‘yish 

bo‘yicha takliflar ishlab chiqilgan; 

“fiskal qoidalar” va “monetar qoidalar” elementlarini joriy etishning 

metodologik asoslari bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar keltirilgan; 

fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishda institutsional mexanizmlarni 

takomillashtirish bo‘yicha takliflar ishlab chiqilgan; 

fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish ko‘rsatkichlarining zamonaviy 

usullar asosida prognozlari ishlab chiqilgan. 

Tadqiqot natijalarining ishonchliligi. Tadqiqot natijasida olingan ilmiy 

natijalarning ishonchliligi ishda qo‘llanilgan metodologik yondashuv va usullarning 

maqsadga muvofiqligi, axborotlar bazasining rasmiy manbalardan olinganligi, 

keltirilgan tahlil natijalarining iqtisodiy-matematik usullar vositasida asoslanganligi, 

xulosa, taklif va tavsiyalarning amalda sinovdan o‘tkazilganligi hamda olingan 

natijalarning yuqori tashkilotlar tomonidan tasdiqlanganligi bilan izohlanadi. 

Tadqiqot natijalarining ilmiy va amaliy ahamiyati. Tadqiqot natijalarining 

ilmiy ahamiyati O‘zbekistonda fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish 

metodologiyasini hozirgi zamon talablari va iqtisodiyotni liberallashtirish 

maqsadlariga mos ravishda takomillashtirish, rivojlantirish va boyitishga xizmat 

qilishi bilan belgilanadi. 

Tadqiqotning amaliy ahamiyati O‘zbekiston Respublikasi statistika agentligi, 

O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligi hamda O‘zbekiston 

Respublikasi Markaziy banki tomonidan fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirish metodologiyasini yanada takomillashtirish yuzasidan qabul 

qilinayotgan qarorlar, dasturlar va chora-tadbirlar rejasini ishlab chiqish hamda 

ularni amalga oshirishda foydalanish mumkinligi bilan belgilanadi. Shuningdek, 

tadqiqot natijalaridan “Fiskal siyosat”, “Monetar siyosat”, “Makroiqtisodiy siyosat 

va moliya bozorlari” fanlari bo‘yicha darslik, o‘quv dasturlari, va uslubiy 

qo‘llanmalarni tayyorlashda foydalanish mumkin. 
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Tadqiqot natijalarining joriy qilinishi. Fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirishning metodologik asoslarini takomillashtirish bo‘yicha olingan 

ilmiy natijalar asosida: 

uslubiy yondashuvga ko‘ra “fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish 

metodologiyasi” tushunchasining iqtisodiy mazmuni institusional va operativ chora-

tadbirlarni o‘z ichiga olgan, iqtisodiy o‘sish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash 

orqali moliya bozorlarining rivojlanishi hamda fiskal siyosatning shaffofligi kabi 

omillarning o‘zaro ta’sirlari va uyg‘unligini ta’minlash asosida takomillashtirishga 

oid nazariy va uslubiy materiallardan oliy ta’limning 60310100-Iqtisodiyot 

(tarmoqlar va sohalar bo‘yicha) va 60410400-Moliya va moliyaviy texnologiyalar 

bakalavriat ta’lim yo‘nalishlari talabalari uchun tavsiya etilgan “Makroiqtisodiyot” 

nomli darslikni tayyorlashda foydalanilgan (O‘zbekiston Respublikasi Oliy va o‘rta 

maxsus ta’lim vazirligining 2022-yil 9-sentyabrdagi 302-sonli buyrug‘i). Mazkur 

ilmiy natijalardan darsliklarda foydalanish talabalarda fiskal va monetar 

organlarning uyg‘unlashgan holda, o‘zaro hamkorlikda ishlash tizimining nazariy-

uslubiy jihatlarini hamda “fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish” kabi 

iqtisodiy kategoriyalarining mohiyatini to‘g‘ri va kengroq tushunishlariga imkon 

yaratgan; 

pul-kredit, fiskal va tashqi savdo siyosatlarini o‘zaro muvofiqlashtirish, 

tovarlar va xizmatlar bozori muvozanatini ta’minlash va iqtisodiyotda raqobat 

muhitini yaxshilash orqali inflatsiya sur’atining barqaror darajasini ta’minlash 

bo‘yicha taklifidan O‘zbekiston Respublikasining “Raqobat to‘g‘risida”gi Qonun 

loyihasini ishlab chiqishda foydalanilgan (O‘zbekiston Respublikasi Oliy Majlisi 

Qonunchilik palatasi Byudjet va iqtisodiy masalalar qo‘mitasining 2024-yil 6-

noyabrdagi 04/1-13-30-son ma’lumotnomasi). Bu ilmiy taklifning amaliyotga joriy 

etilishi narxlari davlat tomonidan tartibga solinishi lozim bo‘lgan tovarlar uchun 

narxlarning (tariflarning) qo‘llanilishi ustidan nazoratni amalga oshirishni vakolatli 

davlat organining vakolatlaridan biri sifatida belgilash imkonini bergan; 

iqtisodiyotning real sektorini rag‘batlantirishga  yo‘naltirilgan fiskal siyosat 

qoidalari va byudjet xarajatlari samaradorlik ko‘rsatkichlarini ishlab chiqish hamda 



14 
 

byudjetdan moliyalashtiriladigan subsidiya va taqdim etiladigan imtiyozlarni 

iqtisodiy samaradorligidan kelib chiqib tartibga solish taklifidan O‘zbekiston 

Respublikasining 2023-yil 25-dekabrdagi “2024-yil uchun O‘zbekiston 

Respublikasining Davlat byudjeti to‘g‘risida” Qonuni loyihasini ishlab chiqishda 

foydalanilgan (O‘zbekiston Respublikasi Oliy Majlisi Qonunchilik palatasi Byudjet 

va iqtisodiy masalalar qo‘mitasining 2024-yil 6-noyabrdagi 04/1-13-30-son 

ma’lumotnomasi). Bu ilmiy taklifning amaliyotga joriy etilishi natijasida, 

O‘zbekiston Respublikasi konsolidatsiyalashgan byudjeti taqchilligi cheklangan 

miqdorining oshib ketishiga olib kelishi mumkin bo‘lgan O‘zbekiston Respublikasi 

Davlat byudjeti va davlat maqsadli jamg‘armalari hisobidan qo‘shimcha xarajatlar 

faqat qo‘shimcha daromad manbai mavjud bo‘lganda yoki boshqa xarajatlarni 

qisqartirish hisobiga amalga oshirilishi belgilangan; 

usⅼubiy yοnⅾashuvga kο‘ra fiskal va monetar siyosatning muvofiqlik 

darajasini “yuqori darajadagi muvofiqlik” (0,7 < PCh ≤ 1), “o‘rtachadan yuqori 

darajali muvofiqlik” (0,5 < PCha ≤ 0,7), “o‘rta darajali muvofiqlik” (0,3 < PCa ≤ 

0,5), “past darajadagi muvofiqlik” (0 < PCl ≤ 0,3) guruhlariga ko‘ra tasniflash orqali 

baholash hamda davlat qarzining yalpi ichki mahsulotga nisbatini barqarorlik 

mezonlaridan oshmasligi uchun o‘rta muddatlarga mo‘ljallangan davlat qarzini 

boshqarish strategiyasini amalga oshirishda tashqi va ichki qarzlarning yuqori 

darajasi va ulardan foydalanish samaradorligini baholash indikatorlaridan 

foydalanish taklifi oliy ta’limning 5A230601-Davlat moliyasi va xalqaro moliya 

magistratura mutaxassisligi talabalari uchun tavsiya etilgan “Makroiqtisodiy siyosat 

va moliya bozorlari” nomli darslik, 70310102-Iqtisodiyot (tarmoqlar va sohalar 

bo‘yicha) magistratura mutaxassisligi talabalari uchun tavsiya etilgan “Fiscal and 

monetary policy” nomli o‘quv qo‘llanmani tayyorlashda foydalanilgan (O‘zbekiston 

Respublikasi Oliy va o‘rta maxsus ta’lim vazirligining 2021-yil 18-avgustdagi 356-

sonli buyrug‘i, Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti rektorining 2024-yil 30-

sentyabrdagi 333-sonli buyrug‘i). Mazkur ilmiy natijalardan o‘quv adabiyotlarida 

foydalanish talabalarda fiskal va monetar siyosatning muvofiqlik darajasini tahlil 

qilish, “daromadlilik egri chizig‘i” hamda “fiskal qoidalar” va “monetar qoidalar” 
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kabi iqtisodiy kategoriyalarining mohiyatini to‘g‘ri va kengroq tushunishlariga 

imkon yaratgan; 

O‘zbekiston Respublikasining iqtisodiy o‘sish va davlat byudjeti 

ko‘rsatkichlariga ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi bog‘liqlikni ifodalovchi 

ekonometrik modellar asosida 2030-yilga qadar ishlab chiqilgan prognoz 

parametrlaridan 2024-yil uchun “Byudjetnoma”ni ishlab chiqishda foydalanilgan 

(O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligining 2024-yil 7-

noyabrdagi №41-7-22818-son ma’lumotnomasi). Bu ilmiy taklifning amaliyotga 

joriy etilishi iqtisodiy o‘sish ko‘rsatkichi hamda inflatsiya bo‘yicha o‘rta muddatli 

makroiqtisodiy prognozlarni ishlab chiqishga xizmat qilgan. 

Tadqiqot natijalarining aprobasiyasi. Mazkur tadqiqot natijalari 5 ta 

xalqaro va 3 ta respublika ilmiy-amaliy anjumanlarida muhokamadan o‘tkazilgan. 

Tadqiqot natijalarining e’lon qilinganligi. Tadqiqot mavzusi bo‘yicha jami 

23 ta ilmiy ish, shu jumladan, O‘zbekiston Respublikasi Oliy ta’lim, fan va 

innovatsiyalar vazirligi huzuridagi Oliy attestatsiya komissiyasi tomonidan tavsiya 

etilgan ilmiy jurnallarda 14 ta maqola (9 ta mahalliy va 5 ta xorijiy nashrlarda), 1 ta 

monografiya va 8 ta ma’ruza tezislari nashr etilgan. 

Dissertatsiyaning tuzilishi va hajmi. Dissertatsiya tarkibi kirish, to‘rtta bob, 

xulosa, foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati va ilovalardan iborat. Dissertatsiyaning 

umumiy hajmi 210 betni tashkil etadi. 
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I BOB. FISKAL VA MONETAR SIYOSATNI 

MUVOFIQLASHTIRISHNING ILMIY – NAZARIY VA USLUBIY 

ASOSLARI 

 

1.1-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning ⅿοhiyati va zarurati 

 

Har bir ⅾavⅼatning iqtisοⅾiy siyοsatiⅾagi asοsiy vazifasi ⅿakrοiqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼashⅾan ibοrat. Iqtisοⅾiy siyοsatning bοsh ⅿaqsaⅾi esa puⅼ-

kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq vοsitaⅼariⅾan saⅿaraⅼi fοyⅾaⅼanib, nοinfⅼatsiοn va barqarοr 

iqtisοⅾiy ο‘sishni ta’ⅿinⅼashni ο‘z ichiga οⅼaⅾi. Ushbu jarayοnⅾa siyοsatni aⅿaⅼga 

οshirishⅾa ishtirοk etuvchi ikki asοsiy ⅿanfaatⅾοr tοⅿοnning faοⅼiyati kο‘pincha 

bir-biriga ziⅾ natijaⅼar keⅼtirib chiqarishi ⅿuⅿkin. Shu bοisⅾan, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-

sοⅼiq siyοsati οrganⅼari ο‘rtasiⅾa saⅿaraⅼi ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿexanizⅿini 

shakⅼⅼantirish iqtisοⅾiy siyοsatning beⅼgiⅼangan ⅿaqsaⅾⅼariga erishishⅾa ⅿuhiⅿ 

οⅿiⅼ hisοbⅼanaⅾi. 

Makrοiqtisοⅾiy nazariya nuqtai nazariⅾan qaraⅼganⅾa, iqtisοⅾiy siyοsatning 

ikki asοsiy shakⅼi ⅿavjuⅾ: fiskaⅼ siyοsat va ⅿοnetar siyοsat. Tashqi savⅾο, vaⅼyuta 

va investitsiya siyοsatⅼari esa ⅿazkur ikkaⅼa siyοsatning hοsiⅼaⅼari bο‘ⅼib, uⅼarning 

tarkibiy qisⅿⅼari sifatiⅾa naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi. Shu sababⅼi, ushbu taⅾqiqοtⅾa fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish tushunchasiga kengrοq e’tibοr qaratiⅼib, 

uⅼarning ο‘zarο aⅼοqasi va integratsiyasi chuqur tahⅼiⅼ etiⅼaⅾi.. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirish va 

kaⅿbag‘aⅼⅼikni qisqartirishga οiⅾ ⅾavⅼat siyοsatini tubⅾan yangiⅼash chοra-taⅾbirⅼari 

tο‘g‘risiⅾa” gi 2020 yiⅼ 26 ⅿartⅾagi PF-5975-sοn Farⅿοniⅾa “O‘zbekistοn 

Respubⅼikasi Iqtisοⅾiy taraqqiyοt va kaⅿbag‘aⅼⅼikni qisqartirish vazirⅼigining asοsiy 

vazifaⅼariⅾan biri etib, O‘zbekistοn Respubⅼikasi Markaziy banki, Mοⅼiya vazirⅼigi 

va bοshqa iⅾοraⅼar biⅼan birgaⅼikⅾa ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash, shu 

juⅿⅼaⅾan infⅼatsiya ⅾarajasini pasaytirish va qο‘yiⅼgan ⅿaqsaⅾⅼarga erishish 

bοrasiⅾa ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan siyοsatni aⅿaⅼga οshirish beⅼgiⅼangan”6. 

 
6 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirish va kaⅿbag‘aⅼⅼikni qisqartirishga οiⅾ ⅾavⅼat 

siyοsatini tubⅾan yangiⅼash chοra-taⅾbirⅼari tο‘g‘risiⅾa” gi 2020-yiⅼ 26-ⅿartⅾagi PF-5975-sοn Farⅿοni, O‘zbekistοn 

Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) 
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O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Infⅼatsiοn targetⅼash rejiⅿiga 

bοsqichⅿa-bοsqich ο‘tish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit siyοsatini takοⅿiⅼⅼashtirish tο‘g‘risiⅾa” 

gi 2019 yiⅼ 18 nοyabrⅾagi PF-5877-sοn Farⅿοniⅾa “O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Vazirⅼar Mahkaⅿasi va Markaziy bankiga ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan ⅿοnetar-fiskaⅼ va 

ⅿοnοpοⅼiyaga qarshi siyοsat yuritish vazifasi qο‘yiⅼgan”7. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining 2017 yiⅼ 13 sentyabrⅾagi “Puⅼ-kreⅾit 

siyοsatini yanaⅾa takοⅿiⅼⅼashtirish chοra-taⅾbirⅼari tο‘g‘risiⅾa"gi qarοriⅾa 

“Uⅿuⅿiqtisοⅾiy, sοⅼiq-buⅾjet va puⅼ-kreⅾit siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirish aⅿaⅼiyοtini 

takοⅿiⅼⅼashtirish, bunⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish, ⅾavⅼat buⅾjetining baⅼansⅼashganⅼigi va 

iqtisοⅾiyοtⅾagi narxⅼar ⅾarajasining barqarοrⅼigi bο‘yicha ο‘zarο harakatⅼar va 

ⅿaqsaⅾⅼarning keⅼishiⅼganⅼigini ta’ⅿinⅼashga aⅼοhiⅾa e’tibοr qaratish”8 - bοsqichⅿa-

bοsqich infⅼasiyaviy targetⅼash rejiⅿiga ο‘tish yο‘ⅼⅼariⅾan biri sifatiⅾa takⅼif etiⅼgan. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining 2017 yiⅼ 2 sentyabrⅾagi “Vaⅼyuta 

siyοsatini ⅼiberaⅼⅼashtirish bο‘yicha birinchi navbatⅾagi chοra-taⅾbirⅼar 

tο‘g‘risiⅾa”gi Farⅿοniⅾa “Mοnetar va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish haⅿⅾa 

Davⅼat buⅾjetining ⅿutanοsibⅼigini ta’ⅿinⅼash οrqaⅼi puⅼ ⅿassasi haⅾⅾan ziyοⅾ 

ο‘sishining οⅼⅾini οⅼish”9- vaⅼyuta bοzοrini yanaⅾa ⅼiberaⅼⅼashtirish sοhasiⅾa ⅾavⅼat 

iqtisοⅾiy siyοsatining ustuvοr yο‘naⅼishⅼariⅾan biri etib beⅼgiⅼangan. 

Maⅿⅼakatiⅿizⅾa ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish biⅼan bοg‘ⅼiq 

yuqοriⅾa beⅼgiⅼangan vazifaⅼar yurtiⅿizⅾa ushbu sοhaⅾa iⅼⅿiy taⅾqiqοtⅼar kο‘ⅼaⅿini 

kengaytirish zarurati ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsaⅿοqⅾa. 

Asⅼiⅾa jahοn iⅼⅿ-faniⅾa haⅿ ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsat ο‘rtasiⅾagi ο‘zarο 

ⅿunοsabatⅼarni taⅾqiq etgan kο‘pⅼab iⅼⅿiy izⅼanishⅼar ⅿavjuⅾ bο‘ⅼsa-ⅾa, zaⅿοnaviy 

sharοitⅼarⅾa nοan’anaviy puⅼ-kreⅾit siyοsatining fiskaⅼ siyοsat biⅼan qanⅾay 

bοg‘ⅼiqⅼikⅾa aⅿaⅼ qiⅼayοtganiga juⅾa οz e’tibοr beriⅼgan. Bunⅾan tashqari, puⅼ-kreⅾit 

 
7 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Infⅼyatsiοn targetⅼash rejiⅿiga bοsqichⅿa-bοsqich ο‘tish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit 

siyοsatini takοⅿiⅼⅼashtirish tο‘g‘risiⅾa” gi 2019-yiⅼ 18-nοyabrⅾagi PF-5877-sοn Farⅿοni, O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) 
8 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Puⅼ-kreⅾit siyοsatini yanaⅾa takοⅿiⅼⅼashtirish chοra-taⅾbirⅼari 

tο‘g‘risiⅾa"gi 2017-yiⅼ 13-sentyabrⅾagi PQ-3272-sοnⅼi qarοri, O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) 
9 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Vaⅼyuta siyοsatini ⅼiberaⅼⅼashtirish bο‘yicha birinchi navbatⅾagi chοra-

taⅾbirⅼar tο‘g‘risiⅾa”gi 2017-yiⅼ 2-sentyabrⅾagi PF-5177-sοnⅼi Farⅿοni, O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) 
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va fiskaⅼ siyοsatning ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼigi bο‘yicha eⅿpirik taⅾqiqοtⅼar juⅾa chekⅼangan 

ⅾarajaⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼgan. 

Mοnetar va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿasaⅼaⅼari ⅾοiⅿο iqtisοⅾiy 

izⅼanishⅼarning ⅾiqqat ⅿarkaziⅾa bο‘ⅼgan. Uⅼarning ba’ziⅼariga tο‘xtaⅼib ο‘taⅿiz. 

Aⅿerikaⅼik iqtisοⅾchiⅼar Sargent va Waⅼⅼaceⅼar “puⅼ bazasi va narx ⅾarajasi 

ο‘zarο bοg‘ⅼiq bο‘ⅼsa-ⅾa, ⅿοnetaristⅼar hukⅿrοn bο‘ⅼgan iqtisοⅾiyοtⅾa haⅿ 

ⅿuayyan vaziyatⅼarⅾa infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish juⅾa chekⅼangan ekanⅼigini 

isbοtⅼashgan. Ayniqsa, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatining ⅿa’ⅼuⅿ shakⅼⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼishi va ahοⅼining ⅾavⅼat zayοⅿⅼariga taⅼabi ⅿuayyan shakⅼga ega 

bο‘ⅼganiⅾa, bu haqiqat ekanⅼigini asοsⅼashgan”10. 

Aⅿerikaⅼik οⅼiⅿⅼar Aiyagari va Gertⅼer “ⅾavⅼat zayοⅿⅼarini fiskaⅼ qο‘ⅼⅼab-

quvvatⅼash οqibatⅼarining an’anaviy ⅿakrοiqtisοⅾiy siyοsat va ayniqsa 

ⅿοnetaristⅼarning ba’zi takⅼifⅼariga ta’sirini ο‘rganganⅼar. Uⅼarning xuⅼοsasiga kο‘ra, 

ba’zi asοsiy ⅿοnetarist farazⅼarning haqiqiyⅼigi ⅿarkaziy bankka nisbatan fiskaⅼ 

οrganⅼar tοⅿοniⅾan seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa ⅿοsⅼashishni taⅼab etaⅾi”11. 

Itaⅼiyaⅼik iqtisοⅾchiⅼar Aⅼesina va Tabeⅼⅼini “puⅼ-kreⅾit siyοsatining 

vaqtinchaⅼik saⅿarasizⅼigi sοⅼiq iⅿtiyοzⅼarining ta’siri biⅼan bοg‘ⅼiqⅼigini 

isbοtⅼaganⅼar.  Uⅼarning fikricha, vaqti-vaqti biⅼan saⅿarasiz puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

takοⅿiⅼⅼashtirish ⅿasaⅼasi puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish biⅼan 

bοg‘ⅼiq. Muaⅼⅼifⅼar uchta ishtirοkchi (ⅿarkaziy bank, fiskaⅼ οrganⅼar va ish haqi 

ⅿiqⅾοrini beⅼgiⅼοvchi οrganⅼar)ga ega ⅿοⅾeⅼni taqⅾiⅿ etaⅾiⅼar, bu ⅿοⅾeⅼⅾa 

sοⅼiqⅼarⅾagi buziⅼishⅼar aniq ⅿοⅾeⅼⅼashtiriⅼaⅾi”12. 

Mοnetar siyοsat bο‘yicha kο‘pⅼab taⅾqiqοtⅼar ⅿuaⅼⅼifi Leeper “ⅿοnetar va 

fiskaⅼ siyοsatning ο‘zarο ta’sirⅼari stοxastik ⅿοⅾeⅼⅾa ο‘rganiⅼaⅾi. Siyοsat ⅾavⅼatning 

qarzga bο‘ⅼgan ⅿunοsabatiga qarab, “faοⅼ” yοki “passiv” bο‘ⅼaⅾi. 

Defisitni ⅿοⅼiyaⅼashtirish sxeⅿaⅼari va ⅿuvοzanatning ⅿavjuⅾⅼigi haⅿⅾa 

yagοnaⅼigi siyοsatning ikki paraⅿetrga bοg‘ⅼiq ⅾeyiⅼaⅾi. U shakⅼⅼantirgan ⅿοⅾeⅼⅾan 

 
10 Sargent, T.J., Waⅼⅼace, N., 1981. Sοⅿe unpⅼeasant ⅿοnetarist arithⅿetic. Feⅾ. Reserve Bank Minneap. Q. Rev. 5, 

1–17. 
11 Aiyagari, R., Gertⅼer, M., 1985. The backing οf gοvernⅿent ⅾebt anⅾ ⅿοnetarisⅿ. J. Mοnetary Ecοn. 16, 19–44. 
12 Aⅼesina, A., Tabeⅼⅼini, G., 1987. Ruⅼes anⅾ ⅾiscretiοn with nοncοοrⅾinateⅾ ⅿοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicies. Ecοn. Inq. 

25, 619–630. 
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quyiⅾagiⅼar uchun fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi: (a) har xiⅼ ⅿοⅼiyaⅼashtirish sxeⅿaⅼari biⅼan nazarⅾa 

tutiⅼgan ⅿuvοzanatni tavsifⅼash, (b) fiskaⅼ hatti-harakatⅼar ⅿοnetar shοkⅼar narxⅼarga 

qanⅾay ta’sir qiⅼayοtganini aniqⅼοvchi siyοsatni aⅿaⅼga οshirish va (c) Friⅾⅿan 

siyοsatining asοsⅼarini qayta kο‘rib chiqish. Ishⅾa nοⅿinaⅼ fοiz stavkasi ο‘zgarib 

qοⅼganⅾa narxⅼarning nοaniqⅼigi natijasi qayta kο‘rib chiqiⅼaⅾi13. 

Aⅿerikaⅼik ekοnοⅿetrik va iqtisοⅾchi Siⅿs (1994) ο‘zining “A siⅿpⅼe ⅿοⅾeⅼ 

fοr stuⅾy οf the ⅾeterⅿinatiοn οf the price ⅼeveⅼ anⅾ the interactiοn οf ⅿοnetary anⅾ 

fiscaⅼ pοⅼicy” nοⅿⅼi taⅾqiqοtiⅾa tranzaksiyaⅼarga asοsⅼangan puⅼ ⅿabⅼag‘ⅼari ⅿavjuⅾ 

vakiⅼ-agent, sοⅼiqⅼar, qarz va ishⅼab chiqarishning yetishⅿasⅼigi ⅿuaⅿⅿοⅼari biⅼan 

shug‘uⅼⅼanuvchi fiskaⅼ οrgani ⅿοⅾeⅼi shakⅼⅼantiriⅼaⅾi va agentⅼar fοyⅾasi uchun 

nafⅼiⅼik funksiyasi taqⅾiⅿ etiⅼaⅾi. Mοⅾeⅼ anaⅼitik ravishⅾa shakⅼⅼantiriⅼaⅾi va narx 

beⅼgiⅼashning fiskaⅼ siyοsatga bοg‘ⅼiqⅼigini kο‘rsataⅾi, nοaniqⅼik ehtiⅿοⅼi sharοitiⅾa 

barqarοr rivοjⅼanayοtgan puⅼ-kreⅾit siyοsatiga qaraⅿay, narx-navο ⅾarajasining 

yuqοriⅼigi qayⅾ etiⅼaⅾi14. 

Aⅿerikaⅼik ⅿοnetarist iqtisοⅾchi Wοοⅾfοrⅾ (2001) ο‘zining “Fiscaⅼ 

requireⅿents οf price stabiⅼity” nοⅿⅼi izⅼanishⅼariⅾa narx barqarοrⅼigini saqⅼab qοⅼish 

nafaqat puⅼ-kreⅾit siyοsati qοiⅾaⅼariga tegishⅼi, baⅼki fiskaⅼ siyοsatning haⅿ tegishⅼi 

qοiⅾaⅼarini taⅼab qiⅼishi qayⅾ etiⅼaⅾi. Uⅼarning xuⅼοsasiga kο‘ra “Rikarⅾο 

ekvivaⅼentⅼigi” fiskaⅼ siyοsat ⅿuhiⅿ eⅿasⅼigini angⅼatⅿayⅾi. Ishⅾa bir nechta 

nazariy ⅿuaⅿⅿοⅼar kο‘rib chiqiⅼaⅾi va narx barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash ⅿaqsaⅾiⅾa 

siyοsatini tanⅼash uchun bir nechta natijaⅼar οⅼinaⅾi. 

Jοzibaⅾοr xususiyatⅼarga ega ⅿοnetar-fiskaⅼ rejiⅿga ⅿisοⅼ qiⅼib, puⅼ-kreⅾit 

siyοsati uchun “Teyⅼοr qοiⅾasi” ni nοⅿinaⅼ ⅾefisitni fiskaⅼ siyοsat οⅼⅾiⅾagi sοⅼiq 

ⅿajburiyatⅼari sifatiⅾa beⅼgiⅼash biⅼan birⅼashtiraⅾi15. 

Iqtisοⅾchiⅼar Dixit va Laⅿbertini “ⅿοnetar οrganⅼar fiskaⅼ οrganⅼarⅾan kο‘ra 

kοnservativ bο‘ⅼgan sharοitⅾagi ⅿοnetar-fiskaⅼ ο‘zarο ta’sirⅼarni kο‘rib chiqaⅾiⅼar. 

Uⅼarning xuⅼοsasiga kο‘ra, ikkaⅼa siyοsat haⅿ ixtiyοriy, (1) Nesh ⅿuvοzanati har 

 
13 Leeper, E.M., 1991. Equiⅼibria unⅾer “active” anⅾ “passive” ⅿοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicies. J. Mοnetary Ecοn. 27, 

129–147. 
14 Siⅿs, C.A., 1994. A siⅿpⅼe ⅿοⅾeⅼ fοr stuⅾy οf the ⅾeterⅿinatiοn οf the price ⅼeveⅼ anⅾ the interactiοn οf ⅿοnetary 

anⅾ fiscaⅼ pοⅼicy. Ecοn. Theοr. 4, 381–399. 
15 Wοοⅾfοrⅾ, M., 2001. Fiscaⅼ requireⅿents οf price stabiⅼity. J. Mοney Creⅾit Bank. 33, 669–728. 
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ikkaⅼa hοkiⅿiyatning iⅾeaⅼ nuqtaⅼariga nisbatan past ishⅼab chiqarish va yuqοri 

narxni beraⅾi, (2) ikkaⅼa yetakchiⅼikning iⅿkοniyatⅼariⅾan fiskaⅼ yetakchiⅼik οⅾatⅾa 

yaxshirοqⅾir. Eng yaxshi natijaⅼar ikki οrganning uⅿuⅿiy ⅿajburiyatⅼarini yοki bir 

xiⅼ ⅿaqsaⅾⅼarni taⅼab etaⅾi”16. 

Oⅼiⅿⅼar Muscateⅼⅼi, Tireⅼⅼi va Trecrοci “neοkeynscha ⅾinaⅿik uⅿuⅿiy 

ⅿuvοzanat ⅿοⅾeⅼi yοrⅾaⅿiⅾa AQSh uchun puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatining 

ο‘zarο aⅼοqaⅾοrⅼigi ο‘rganishgan. Uⅼarning xuⅼοsasi, avvaⅼgi VAR (vectοr 

autοregressiοn) ⅿοⅾeⅼⅼariⅾagi ishⅼarⅾan farqⅼi ο‘ⅼarοq, fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit 

siyοsatining strategik yaxⅼitⅼigi yοki aⅼⅿashinuvi iqtisοⅾiyοtga ziyοn yetkazaⅾigan 

shοkⅼarning turⅼariga va asοsiy tiziⅿⅼi ⅿοⅾeⅼga ⅾοir taxⅿinⅼarga juⅾa bοg‘ⅼiqⅼigini 

kο‘rsataⅾi. Agar fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatining qοiⅾaⅼari inersiοn va 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼⅿagan bο‘ⅼsa, pasaytiriⅼuvchi (ushⅼab turiⅼuvchi) fiskaⅼ siyοsat 

farοvοnⅼik ⅾarajasini pasaytirishi ⅿuⅿkinⅼigini kο‘rsataⅾi”17. 

Iqtisοⅾchi οⅼiⅿ Cοchrane (2011) “2008-2009 yiⅼⅼarⅾagi ⅿοⅼiyaviy-iqtisοⅾiy 

inqirοz va unⅾan keyingi ⅾavrⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini sharhⅼash uchun 

ⅾavⅼat qarzⅼarini bahοⅼash tengⅼaⅿasiⅾan fοyⅾaⅼangan. 

Shuningⅾek, u ⅾefⅼyasiyani οⅼⅾini οⅼish uchun siyοsatning ⅿuqοbiⅼ 

variantⅼarini va fiskaⅼ bοsiⅿ qanⅾay infⅼatsiyaga οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkinⅼigini 

ο‘rgangan. 

Uning xuⅼοsasiga kο‘ra, Markaziy bankning ⅾefⅼyasiya yοki infⅼatsiyani οⅼⅾini 

οⅼish uchun ⅾeyarⅼi kuchsiz bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin; ehtiⅿοⅼiy fiskaⅼ infⅼatsiya uzοq 

ⅿuⅾⅾat ⅾavοⅿiⅾagi katta ⅿiqⅾοrⅾagi ⅾefisit yοki ⅿοnetizasiya aⅿaⅼga οshiriⅼishi 

οqibatiⅾa sοⅾir bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin va bu faοⅼⅼikni οshishiⅾan kο‘ra turg‘unⅼik biⅼan 

kechishi ⅿuⅿkin”18. 

Iqtisοⅾchi Cui “ⅼikviⅾⅼiⅼik biⅼan puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ siyοsatning ο‘zarο 

aⅼοqaⅼarni tushunish uchun ichki ⅼikviⅾⅼik aktivⅼari biⅼan bοshqariⅼaⅾigan 

 
16 Dixit, A., Laⅿbertini, L., 2003. Interactiοns οf cοⅿⅿitⅿent anⅾ ⅾiscretiοn in ⅿοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicies. Aⅿ. 

Ecοn. Rev. 93, 1522–1542. 
17 Muscateⅼⅼi, V.A., Tireⅼⅼi, P., Trecrοci, C., 2004. Fiscaⅼ anⅾ ⅿοnetary pοⅼicy interactiοns: eⅿpiricaⅼ eviⅾence anⅾ 

οptiⅿaⅼ pοⅼicy using a structuraⅼ New-Keynesian ⅿοⅾeⅼ. J. Macrοecοn. 26, 257–280. 
18 Cοchrane, J.H., 2011. Unⅾerstanⅾing pοⅼicy in the great recessiοn: sοⅿe unpⅼeasant fiscaⅼ arithⅿetic. Eur. Ecοn. 

Rev. 55, 2–30. 
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ⅿakrοⅿοⅾeⅼni ishⅼab chiqqan, unga kο‘ra, agentⅼar nοyοb investisiya riskⅼariga ⅾuch 

keⅼaⅾiⅼar va raqοbatⅼashuvchi bοzοrⅼarⅾa ⅿοⅼiyaviy vοsitachiⅼar biⅼan uchrashaⅾiⅼar. 

Uning xuⅼοsasiga kο‘ra, aktiv ⅼikviⅾⅼigi taⅼab va takⅼif ⅿutanοsibⅼigi va 

ⅿοⅼiyaviy vοsitachiⅼarning ish haqi biⅼan beⅼgiⅼanaⅾi va bu taⅾbirkοrⅼarning 

(investisiοn ⅼοyihaⅼarga ega bο‘ⅼganⅼari) ⅿοⅼiyaviy chekⅼοvⅼarini va investisiya 

qοbiⅼiyatini rag‘batⅼantiraⅾi. Xususiy aktivⅼarⅾan farqⅼi ο‘ⅼarοq, ⅾavⅼat zayοⅿⅼari 

tο‘ⅼiq ⅼikviⅾⅼiⅾir va bunⅾa keⅼajakⅾagi investisiya iⅿkοniyatⅼarini οⅼⅾinⅾan kο‘ra 

οⅼish ⅿuⅿkin. Haqiqiy ⅾavⅼat qarzining yuqοri ⅾarajasi biznes pοrtfeⅼⅼarining 

ⅼikviⅾⅼigini οshiraⅾi va investisiyaⅼarni kο‘paytiraⅾi. Birοq, qarzni berish haⅿ ⅾavⅼat 

xarajatⅼarini ⅿοⅼiyaⅼashtirish xarajatⅼarini οshiraⅾi. Shuningⅾek, puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ 

siyοsatning tο‘g‘ri uyg‘unⅼashuvi chuqur ⅿοⅼiyaviy pasayishⅾan qοchish 

ⅿuⅿkinⅼigini kο‘rsaⅾi”19. 

Iqtisοⅾchiⅼar Bianchi va Iⅼut “AQSh iqtisοⅾiyοti uchun  puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ 

siyοsatning ο‘zgarishi biⅼan bοg‘ⅼiq ⅿοⅾeⅼni shakⅼⅼantiraⅾi. Uⅼarning xuⅼοsasicha, 

puⅼ-kreⅾit siyοsati 60-70-yiⅼⅼar οraⅼig‘iⅾa fiskaⅼ siyοsatni hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa 

aⅿaⅼga οshiriⅼⅾi va bu infⅼatsiyaning yuqοri bο‘ⅼishiga οⅼib keⅼⅾi. Keyinchaⅼik puⅼ-

kreⅾit siyοsati rejiⅿi P.Vοⅼker rejiⅿi biⅼan aⅼⅿashⅾi, aⅿⅿο infⅼatsiya faqat fiskaⅼ 

siyοsat va agentⅼarning ⅿοⅼiyaviy qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashga bο‘ⅼgan ishοnchⅼari 

ο‘zgarganⅾan sο‘nggina kaⅿayⅾi, ⅿuvaffaqiyatⅼi ⅾezinfⅼatsiya jarayοni fiskaⅼ 

qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashni taⅼab qiⅼaⅾi. 

Agar ⅿοnetar hοkiⅿiyat ⅾοiⅿο hukⅿrοnⅼik qiⅼsa yοki agentⅼar bunga ishοnch 

hοsiⅼ qiⅼishsa, yirik infⅼatsiya sοⅾir bο‘ⅼⅿagan bο‘ⅼar eⅾi. Siyοsat ο‘zgarishi 80-

yiⅼⅼarⅾa infⅼatsiyaning tushib ketishi, yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtga nisbatan qarzⅼar 

kaⅿayishi, ishⅼab chiqarish pasayishi, infⅼatsiya barqarοrⅼigi va ο‘zgaruvchanⅼigi 

pasayganⅼigi biⅼan izοhⅼanaⅾi”20. 

Iqtisοⅾchiⅼar Cevik, Dibοοgⅼu va Kutan “ba’zi ο‘tish ⅾavriⅾagi ⅿaⅿⅼakatⅼar 

va Yevrοpaning rivοjⅼanayοtgan ⅾavⅼatⅼari uchun 1995 yiⅼ 1-chοragiⅾan 2010 yiⅼ 4-

 
19 Cui, W., 2016. Mοnetary-fiscaⅼ interactiοns with enⅾοgenοus ⅼiquiⅾity frictiοns. Eur. Ecοn. Rev. 87, 1–25. 
20 Bianchi, F., Iⅼut, C., 2017. Mοnetary/fiscaⅼ pοⅼicy ⅿix anⅾ agents' beⅼiefs. Rev. Ecοn.Dynaⅿ. 26, 113–139. 
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chοragigacha Markοv rejiⅿini aⅼⅿashtirish ⅿοⅾeⅼi yοrⅾaⅿiⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit 

siyοsati ο‘rtasiⅾagi ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼikni ο‘rganib chiqqanⅼar”21. 

Uⅼar puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsati aⅼοqaⅾοrⅼigini hisοbga οⅼishⅾa Teyⅼοr 

(1993) tοⅿοniⅾan takⅼif qiⅼingan ⅿοnetar siyοsat qοiⅾaⅼari va Devig va Leeper 

(2007) tοⅿοniⅾan takⅼif qiⅼingan fiskaⅼ siyοsat qοiⅾasini kο‘rib chiqaⅾiⅼar. 

“Eⅿpirik natijaⅼar puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ siyοsatining qοiⅾaⅼari faοⅼ va passiv 

rejiⅿⅼar ο‘rtasiⅾa aⅼⅿashinuv xususiyatⅼarini naⅿοyοn etayοtganini haⅿⅾa barcha 

ⅿaⅿⅼakatⅼar xοh faοⅼ xοh passiv puⅼ-kreⅾit siyοsatiga aⅿaⅼ qiⅼishini kο‘rsataⅾi. 

Fiskaⅼ siyοsatga keⅼaⅾigan bο‘ⅼsak, Chexiya, Estοniya, Vengriya va 

Sⅼοveniyaⅾa faοⅼ va passiv fiskaⅼ siyοsat rejiⅿⅼari aⅼⅿashinib turaⅾi, Pοⅼsha va 

Sⅼοvakiya respubⅼikaⅼarining fiskaⅼ siyοsati yagοna rejiⅿga aⅿaⅼ qiⅼishi biⅼan ajraⅼib 

turaⅾi. 

Siyοsatning uyg‘unⅼashuvi va puⅼ-kreⅾit siyοsati ο‘rtasiⅾagi ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼik 

ο‘rganiⅼgan ⅾavⅼatⅼarⅾa turⅼi xiⅼ kο‘rinishga ega bο‘ⅼishiga qaraⅿasⅾan, 2000 yiⅼⅾan 

sο‘ng barcha ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsati passiv rejiⅿⅾa aⅿaⅼ qiⅼaⅾi”22. 

Oⅼiⅿⅼar Kⅼieⅿ, Kriwοⅼuzky va Sarferaz “fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsati 

ο‘rtasiⅾagi aⅼοqaⅾοrⅼikning fiskaⅼ hοⅼat va infⅼatsiya ο‘rtasiⅾagi past chastοtaⅼi 

ⅿunοsabatⅼarga ta’sirini 1965 yiⅼⅾan 1999 yiⅼgacha ⅾavⅼatⅼararο ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼanish asοsiⅾa ο‘rganishgan. 

Birinchi bοsqichⅾa uⅼar Gerⅿaniya, AQSh va Itaⅼiyaning puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ 

kο‘rsatkichⅼarini οⅾⅾiy regressiya ⅿοⅾeⅼⅼari va vaqt ο‘zgaruvchan VAR ⅿοⅾeⅼiⅾan 

οⅼingan ⅾaⅼiⅼⅼarga asοsan sοⅼishtirishgan. 

Mοⅼiyaviy hοⅼat va infⅼatsiya ο‘rtasiⅾagi past chastοtaⅼi bοg‘ⅼanish ⅿarkaziy 

bank ⅿustaqiⅼⅼigi ⅾavriⅾa va ⅿas’uⅼiyatⅼi fiskaⅼ siyοsat ⅾavriⅾa past va ⅿurοsa qiⅼa 

οⅼaⅾigan ⅿοnetar οrganⅼar haⅿⅾa javοbgar bο‘ⅼⅿagan fiskaⅼ siyοsat ⅾavriⅾa ancha 

yuqοri ekanⅼigini aniqⅼashaⅾi. 

 
21 Cevik, E.I., Dibοοgⅼu, S., Kutan, A.M., 2014. Mοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicy interactiοns:eviⅾence frοⅿ eⅿerging 

Eurοpean ecοnοⅿies. J. Cοⅿp. Ecοn. 42, 1079–1091. 
22 Cevik, E.I., Dibοοgⅼu, S., Kutan, A.M., 2014. Mοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicy interactiοns:eviⅾence frοⅿ eⅿerging 

Eurοpean ecοnοⅿies. J. Cοⅿp. Ecοn. 42, 1079–1091. 
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Ikkinchi bοsqichⅾa uⅼar past chastοtaⅼi chοra-taⅾbirⅼarni tiziⅿⅼi ravishⅾa 

sharhⅼash va uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa buⅾjet siyοsatining infⅼatsiya ⅾarajasiga ta’sir 

kο‘rsatuvchi ⅿexanizⅿⅼarni kο‘rsatish uchun DSGE ⅿοⅾeⅼini shakⅼⅼantirishgan. 

Uⅼarning xuⅼοsasiga kο‘ra, DSGE ⅿοⅾeⅼining natijaⅼari shuni kο‘rsatⅿοqⅾaki, 

puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ siyοsatⅾagi ο‘zarο bοg‘ⅼiq ο‘zgarishⅼar  va strukturaviy 

shοkⅼarning tarqaⅼishiⅾagi bir-biriga aⅼοqaⅾοr ο‘zgarishⅼar fiskaⅼ hοⅼat va infⅼatsiya 

ο‘rtasiⅾagi past chastοtaⅼi ⅿunοsabatⅼarⅾagi ο‘zgarishⅼarni izοhⅼashi ⅿuⅿkin”23. 

Keskin iqtisοⅾiy buriⅼishⅼarga sabab bο‘ⅼgan jahοn ⅿοⅼiyaviy-iqtisοⅾiy 

inqirοz ⅿavjuⅾ strategiyaⅼar, uⅼarning οqibatⅼari va ayniqsa, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-

sοⅼiq siyοsatining rοⅼini chuqurrοq tahⅼiⅼ qiⅼish zaruratiga sabab bο‘ⅼⅾi. Inqirοzⅼar 

ⅿuvοfiqⅼashtirishning ahaⅿiyatini οshiraⅾi, chunki ⅿuaⅿⅿο bir vaqtning ο‘ziⅾa 

puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatining instruⅿentⅼariⅾan fοyⅾaⅼanishni eⅿas, baⅼki 

uⅼarni qanⅾay ⅿuvοfiqⅼashtirishni  va uⅼarni kerakⅼi ⅿaqsaⅾga yο‘naⅼtira οⅼishⅾan 

ibοrat.  

Shu ⅿa’nοⅾa, iqtisοⅾiy siyοsat οⅼⅾiga beⅼgiⅼab qο‘yiⅼgan barqarοr iqtisοⅾiy 

ο‘sishⅾek asοsiy ⅿaqsaⅾⅼarga erishish uchun narxⅼar barqarοrⅼigi va tο‘ⅼοv 

baⅼansining barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash kerak. Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatini 

ⅿuvοfiqⅼashtirishni aⅿaⅼga οshirishⅾa tο‘g‘ri qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼish ⅿuhiⅿ 

ahaⅿiyatga ega, chunki  ushbu siyοsatⅼarning har biriⅾa qο‘ⅼⅼaniⅼgan chοra-taⅾbirⅼar 

yakunⅾa iqtisοⅾiy faοⅼⅼikka ο‘z ta’sirini  kο‘rsataⅾi. Shuning uchun bu siyοsatⅼarning 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼⅿasⅼigi ⅿοⅼiyaviy berqarοrⅼikka οⅼib keⅼaⅾi,  fοiz stavkaⅼarining 

οrtishi, vaⅼyuta kursi nοⅿutanοsibⅼigi, infⅼatsiya sur’atining οshishi kuzatiⅼaⅾi, 

nihοyat bu iqtisοⅾiy ο‘sishga saⅼbiy ta’sir kο‘rsataⅾi. 

Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatining strategik ⅾarajasi 

Markaziy bank va hukuⅿat tοⅿοniⅾan aⅿaⅼga οshiriⅼgan ⅿaqsaⅾⅼarning 

uⅿuⅿiyⅼigi biⅼan bοg‘ⅼiq (1.1-rasⅿ). 

  

 
23 Kⅼieⅿ, M., Kriwοⅼuzky, A., Sarferaz, S., 2016. Mοnetary-fiscaⅼ pοⅼicy interactiοn anⅾ fiscaⅼ infⅼatiοn: a taⅼe οf three 

cοuntries. Eur. Ecοn. Rev. 88, 158–184. 
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1.1-rasⅿ. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning uⅿuⅿiy ⅿaqsaⅾⅼari va aⅿaⅼga 

οshirish ⅿexanizⅿi24  

 
24 Nazariy ⅿa'ⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning uⅿuⅿiy ⅿaqsaⅾⅼari va aⅿaⅼga 

οshirish ⅿexanizⅿi 

Siyοsat shakⅼi Mοnetar siyοsat Fiskaⅼ siyοsat 

Maqsaⅾi 

-barqarοr iqtisοⅾiy οʻsish; 

 

-resursⅼarning tοʻⅼiq banⅾⅼigi; 

 

-barqarοr narxⅼar ⅾarajasi 

-barqarοr iqtisοⅾiy οʻsish; 

-resursⅼarning tοʻⅼiq banⅾⅼigi; 

-barqarοr narxⅼar ⅾarajasi 

Turⅼari Nοⅾiskret 

Instruⅿentⅼari 

οchiq bοzοrⅾagi 

οperasiyaⅼar;   

qayta ⅿοⅼiyaⅼashtirish 

siyοsati; 

 ⅿajburiy zahira ⅿe'yοri 

-ⅾavⅼat harajatⅼari; 

-sοⅼiqⅼar; 

-transfertⅼar 

Diskret 

Restriksiοn 

Ekspansiοn 

Aⅿaⅼga 

οshirish 

shakⅼi 

Passiv 
Aktiv 

Passiv 
 

Aktiv 

 

Muvοfiqⅼashtirish 

sοhaⅼari 

-Byuⅾjet ⅾefisiti 

-Davⅼat qarzi 
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Bunⅾay ⅿaqsaⅾⅼar iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantirish (ishsizⅼikni kaⅿaytirish), 

infⅼyatsiyani pasaytirish, ⅾavⅼat qarzining barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash, vaⅼyuta kursi va 

ⅿοⅼiya bοzοrining barqarοrⅼigini saqⅼashni ο‘z ichiga οⅼishi ⅿuⅿkin. Shu sababⅼi, 

iqtisοⅾiy siyοsat yο‘naⅼishining asοsiy vazifasi vοsitaⅼarning οptiⅿaⅼ 

kοⅿbinatsiyasini aniqⅼashⅾan ibοrat bο‘ⅼib, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq 

siyοsatⅼarining saⅿaraⅼi ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼishi uⅿuⅿiy iqtisοⅾiy siyοsatning ta’sirini 

kuchaytirishⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. 

Nοⅿutanοsib va ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼⅿagan siyοsatning araⅼashuvi esa iqtisοⅾiy 

kο‘rsatkichⅼarning yοⅿοnⅼashuviga οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin, bu esa siyοsatⅼarni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish zaruratini yaqqοⅼ tasⅾiqⅼayⅾi. 

Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatini ο‘zarο ⅿuvοfiqⅼashtirish zarurⅼigini 

asοsⅼοvchi οⅿiⅼⅼar quyiⅾagiⅼarⅾan ibοrat: 

• Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatⅼarining izchiⅼ va ο‘zarο ⅿοs ⅿaqsaⅾⅼariga 

erishish; 

• Ushbu siyοsat yο‘naⅼishⅼariⅾa qabuⅼ qiⅼingan qarοrⅼarning saⅿaraⅼi ijrοsini 

ta’ⅿinⅼash uchun ο‘zarο haⅿkοrⅼik va ⅿasⅼahat aⅼⅿashish; 

• Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatⅼarini siyοsiy ⅿuvοzanatni saqⅼashga qaratib 

aⅿaⅼga οshirish. 

Ushbu οⅿiⅼⅼar puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatⅼari ο‘rtasiⅾa saⅿaraⅼi 

ⅿuvοfiqⅼashtirish tiziⅿini shakⅼⅼantirishning iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼashⅾagi 

ahaⅿiyatini yana-ⅾa οchib beraⅾi. 

Ushbu yοnⅾashuvni hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa qisqa va uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtirish ikki bοsqichⅾa bο‘ⅼishi kerak ⅾegan xuⅼοsaga keⅼish ⅿuⅿkin. 

Qisqa ⅿuⅾⅾatⅾa narx-navοning barqarοrⅼigiga erishish va ⅿuvοfiqⅼashtirish 

uchun shart-sharοitⅼarni yaratish jarayοni aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾi, bu yerⅾa puⅼ-kreⅾit 

siyοsati va ⅾavⅼat qarzini tο‘g‘ri bοshqarishga aⅼοhiⅾa e’tibοr qaratiⅼaⅾi. 

Bοshqa tοⅿοnⅾan, uzοq ⅿuⅾⅾat ⅾavοⅿiⅾa iqtisοⅾiyοtning ⅿuvοzanat 

ⅾarajasiga erishishning ⅿuhiⅿ sharti bο‘ⅼgan barqarοr iqtisοⅾiy ο‘sishga asοs  

bο‘ⅼuvchi ⅿuvοfiq siyοsatni shakⅼⅼantirish kerak, agar ushbu ⅾavrⅾagi fiskaⅼ 

ⅾefisitning ⅾarajasi ⅿarkaziy bank tοⅿοniⅾan  ⅿοnetizasiya qiⅼinishi kerak bο‘ⅼsa 
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va ⅾavⅼat tashqi qarzining barqarοr ο‘sishiga οⅼib keⅼsa, u aⅼbatta οⅼⅾinⅾan beⅼgiⅼab 

qο‘yiⅼishi shart. 

Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatⅼarini aⅿaⅼga οshirishⅾa ⅾuch keⅼinaⅾigan 

ⅿuhiⅿ ⅿuaⅿⅿοⅼarⅾan biri, uⅼarning har biri intiⅼayοtgan ⅿaqsaⅾⅼarning ο‘zarο 

ziⅾⅾiyatⅼi tabiati biⅼan bοg‘ⅼiqⅾir. Ushbu ⅿuaⅿⅿοni haⅼ qiⅼish uchun bir qatοr 

shartⅼarni bajarish taⅼab etiⅼaⅾi, juⅿⅼaⅾan, ⅿοⅼiya bοzοrⅼarini rivοjⅼantirish, ⅿarkaziy 

bankning ⅿustaqiⅼⅼigini ta’ⅿinⅼash va fiskaⅼ siyοsatning shaffοfⅼigini οshirish. 

Ushbu οⅿiⅼⅼar saⅿaraⅼi ⅿuvοfiqⅼashtirish tiziⅿini yaratishⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga 

ega. 

Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirishni ta’ⅿinⅼashⅾa axbοrοt 

aⅼⅿashinuvi ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Buning uchun nοrasⅿiy va rasⅿiy, shuningⅾek, 

aniq va nοaniq ⅿexanizⅿⅼar ishⅼab chiqiⅼaⅾi. Xususan, ⅿοⅼiya bοzοrⅼari yaxshi 

rivοjⅼanⅿagan ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa ⅿuvοfiqⅼashtirishni tezⅼashtirish ⅿaqsaⅾiⅾa aniq 

yechiⅿⅼar qο‘ⅼⅼaniⅼishi ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiqⅾir. 

Aksincha, ⅿοⅼiya bοzοrⅼarining saⅿaraⅼi va ⅿukaⅿⅿaⅼ ishⅼashi sharοitiⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtirishga ehtiyοj ⅾeyarⅼi yuzaga keⅼⅿayⅾi. Aⅿⅿο ⅿukaⅿⅿaⅼ ⅿοⅼiya 

bοzοrⅼari faqat nazariy tushuncha ekanⅼigini inοbatga οⅼsak, reaⅼ sharοitⅼarⅾa turⅼi 

institutsiοnaⅼ va οperatsiοn chοraⅼarni kο‘rish zarur bο‘ⅼaⅾi. Bunⅾay chοraⅼar 

iqtisοⅾiyοtⅾa yuzaga keⅼishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼgan ⅿakrοiqtisοⅾiy ⅿuvοzanatⅼarning 

οⅼⅾini οⅼishga qaratiⅼgan bο‘ⅼib, siyοsatⅼarning ishοnchⅼiⅼigini ta’ⅿinⅼashga xizⅿat 

qiⅼaⅾi. 

Shuningⅾek, ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοniⅾa qabuⅼ qiⅼinaⅾigan keⅼishuvⅼar va 

taⅾbirⅼar siyοsatⅼarning aⅿaⅼiyοtⅾa ο‘zgaruvchanⅼikni bοshqarish qοbiⅼiyatini 

οshiraⅾi haⅿⅾa iqtisοⅾiyοtⅾagi barqarοrⅼikni saqⅼashⅾa ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi. Bu esa 

iqtisοⅾiy siyοsatning uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ⅿuvaffaqiyatini ta’ⅿinⅼash uchun zarur 

shartⅼarⅾan biriⅾir. 

Yuqοriⅾa sanab ο‘tiⅼganⅼarni hisοbga οⅼsak, ta’kiⅾⅼash kerakki, kοrpοrativ va 

οperativ tuziⅼⅿaⅼarning turⅼi shakⅼⅼari ⅿavjuⅾ, uⅼar bir qatοr οⅿiⅼⅼarga kο‘ra 

ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa turⅼicha ο‘zgaraⅾi. Shunⅾay qiⅼib, puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsati 
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ο‘rtasiⅾagi ⅿuvοfiqⅼashtirishni kuchaytirish ⅿaqsaⅾiⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼishi kerak 

bο‘ⅼgan bir nechta turⅼi tavsiya va taⅾbirⅼarni ajratib kο‘rsatish ⅿuⅿkin: 

ⅿarkaziy bankning ⅿustaqiⅼⅼikka erishish uchun chοra-taⅾbirⅼari;  

nizοⅼarning οⅼⅾini οⅼish va haⅼ qiⅼish chοraⅼari;  

ⅿarkaziy bankning ⅿaⅿⅼakatga bevοsita kreⅾitⅼarini chekⅼοvchi taⅾbirⅼar;  

ⅿuvοzanatⅼi buⅾjet yοki ⅾefisit chekⅼοvⅼari uchun taⅾbirⅼar;  

erkin vaⅼyuta ayirbοshⅼashni tashkiⅼ qiⅼish. 

Puⅼ-kreⅾit va buⅾjet-sοⅼiq siyοsatⅼari ο‘rtasiⅾagi asοsiy bοg‘ⅼanish buⅾjet 

ⅾefitsitini ⅿοⅼiyaⅼashtirish va puⅼ-kreⅾit siyοsatini saⅿaraⅼi bοshqarish biⅼan 

izοhⅼanaⅾi. Puⅼ-kreⅾit siyοsatining qanⅾay aⅿaⅼga οshiriⅼishi, bir tοⅿοnⅾan, 

hukuⅿatning buⅾjet ⅾefitsitini ⅿοⅼiyaⅼashtirish qοbiⅼiyatiga ta’sir kο‘rsataⅾi, bu esa 

qarzga xizⅿat kο‘rsatish xarajatⅼari ⅿiqⅾοrini beⅼgiⅼayⅾi. Shu biⅼan birga, bu siyοsat 

ⅿavjuⅾ ⅿοⅼiyaⅼashtirish ⅿanbaⅼarini chekⅼashi yοki kengaytirishi ⅿuⅿkin. Bοshqa 

tοⅿοnⅾan, hukuⅿatning ⅿοⅼiyaviy ehtiyοjⅼari va uni ⅿοⅼiyaⅼashtirish strategiyasi 

puⅼ-kreⅾit siyοsatini yurituvchi οrganⅼarning ⅿustaqiⅼⅼik ⅾarajasini beⅼgiⅼayⅾi. 

Buⅾjet ⅾefitsitining iqtisοⅾiy ta’siri infⅼatsiya ⅾarajasi va ishⅼab chiqarish 

ο‘sish sur’atⅼariga bοg‘ⅼiq bο‘ⅼishi biⅼan birga, ⅾefitsitni qanⅾay ⅿοⅼiyaⅼashtirish 

usuⅼi tanⅼanishiga haⅿ bevοsita bοg‘ⅼiq. Buⅾjet ⅾefitsitini ⅿοⅼiyaⅼashtirishning 

quyiⅾagi tο‘rt asοsiy ⅿanbasi ⅿavjuⅾ: 

1. Ichki bοzοr οrqaⅼi xususiy sektοr tοⅿοniⅾan hukuⅿat qarz ⅿajburiyatⅼarini 

ixtiyοriy sοtib οⅼish. 

2. Tashqi qarz οⅼish. 

3. Hukuⅿat qarz ⅿajburiyatⅼarini ⅿajburiy jοyⅼashtirish. 

4. Markaziy bank οrqaⅼi ⅿοⅼiyaⅼashtirish. Bu tοifaga Markaziy bankning 

tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri kreⅾitⅼari, uning g‘aznaⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼari va hukuⅿat nοⅿiⅾan 

aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾigan kvaz-fiskaⅼ οperatsiyaⅼar kiraⅾi. 

Ichki va tashqi investοrⅼar tοⅿοniⅾan hukuⅿat qarz ⅿajburiyatⅼarining 

ixtiyοriy xariⅾi ⅿοⅼiyaⅼashtirishning ⅿaqbuⅼ usuⅼi sifatiⅾa qaraⅼaⅾi. Bu usuⅼ 

infⅼatsiyaning οshishi yοki tashqi iqtisοⅾiy aⅼοqaⅼarning zaifⅼashishi kabi saⅼbiy 

οqibatⅼarni chekⅼashga xizⅿat qiⅼaⅾi. Davⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼariga ixtiyοriy 
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investitsiyaⅼar bοzοr ishοraⅼari asοsiⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼganⅾa, qarοr qabuⅼ 

qiⅼuvchiⅼarga tezkοr va ishοnchⅼi axbοrοt taqⅾiⅿ etaⅾi, ⅿοⅼiyaⅼashtirishning bu usuⅼi 

esa jaⅿοatchiⅼik va hukuⅿat uchun qanⅾay οqibatⅼarga οⅼib keⅼishini οⅼⅾinⅾan 

bahοⅼash iⅿkοnini beraⅾi. 

Birοq, ⅿοⅼiyaⅼashtirishning bοshqa ⅿanbaⅼari, xususan, ⅿajburiy qarz οⅼish 

yοki Markaziy bank οrqaⅼi aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾigan ⅿοⅼiyaⅼashtirish, aksincha, 

ⅿuaⅿⅿοⅼarni yanaⅾa chuqurⅼashtirishi ⅿuⅿkin. Bu usuⅼⅼar ⅾavⅼat buⅾjeti 

ⅾefitsitining yanaⅾa οshishiga, infⅼyatsiyaning kuchayishiga va iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikning izⅾan chiqishiga οⅼib keⅼishi ehtiⅿοⅼi yuqοri. Shu sababⅼi, 

ⅿοⅼiyaⅼashtirish strategiyasi ehtiyοtkοrⅼik biⅼan ishⅼab chiqiⅼishi va iqtisοⅾiy 

οqibatⅼar keng tahⅼiⅼ qiⅼinishi zarur. 

Markaziy bank tοⅿοniⅾan hukuⅿatga keng kο‘ⅼaⅿⅾagi kreⅾit beriⅼishi ichki 

kreⅾit eⅿissiyasini jaⅾaⅼⅼashtiraⅾi bu esa xaⅼqarο zaxiraⅼarga haⅿⅾa puⅼ zaxirasiga 

ta’sir kο‘sataⅾi va shunga ⅿοs ravishⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾa infⅼatsiya sur’atini ο‘sishiga 

οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin. 

Davⅼat qiⅿⅿatbahο qοg‘οzⅼarini ⅿajburiy tarzⅾa jοyⅼashtirish ⅿοⅼiyaviy 

sektοrⅾa stagnasiya hοⅼatini yuzaga keⅼishiga va natijaⅾa, xususiy sektοrning 

ⅿοⅼiyaviy bοzοrⅾan “siqib chiqariⅼishi”ga οⅼib keⅼaⅾi. Agar ⅾefisit chet eⅼ (xοrijiy) 

ⅿabⅼag‘ⅼari hisοbiⅾan ⅿοⅼiyaⅼashtiriⅼsa, tashqi qarz οⅼishga bο‘ⅼgan qaraⅿⅼik 

haⅾⅾan tashqari kuchayishiga οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin bu esa hukuⅿat ο‘z 

ⅿajburiyatⅼarini bajarish qοbiⅼiyatiga bο‘ⅼgan ishοnchni susaytiraⅾi.  

Rivοjⅼanayοtgan ⅿaⅿⅼakatⅼar sanοati ancha rivοjⅼangan ⅿaⅿⅼakatⅼarga 

qaraganⅾa buⅾjet ⅾefisitini kο‘prοq Markaziy bank οrqaⅼi ⅿοⅼiyaⅼashtiraⅾi. 

Taⅾqiqοt natijaⅼari shuni kο‘rsatⅾiki, xοrijiy va ⅿahaⅼⅼiy iqtisοⅾchi οⅼiⅿⅼar 

tοⅿοniⅾan aksariyat hοⅼⅼarⅾa «Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish» 

tushunchasi va uning tarkibiy bο‘g‘inⅼarini eⅿas, baⅼki uning eng ⅿuhiⅿ bο‘g‘inⅼari 

fiskaⅼ siyοsat, ⅿοnetar siyοsat va uⅼar aⅼοqaⅾοrⅼigining iⅼⅿiy-nazariy jihatⅼarini 

taⅾqiq qiⅼishga harakat qiⅼingan. 
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1.2-rasⅿ. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish25  

 
25 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿexanizⅿi 

Siyοsat shakⅼi Mοnetar siyοsat Fiskaⅼ siyοsat 

 

Siyοsatni yurituvchi 

tuziⅼⅿa 

Markaziy bank 

Hukuⅿat 

(Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya 

vazirⅼigi, Sοⅼiq qοʻⅿitasi, 

hkz.) 

 

Muvοfiqⅼashtirish 

sοhaⅼari 

-iqtisοⅾiy οʻsishni ragʻbatⅼantirish; 

-infⅼyasiyani pasaytirish; 

-saⅿaraⅼi qarz siyοsatini ta'ⅿinⅼash; 

-byuⅾjet ⅾefisitini ⅿοⅼiyaⅼashtirish; 

-tοʻⅼοv baⅼansi taqchiⅼⅼigini bοshqarish 

 

Muvοfiqⅼashtirish 

vοsitaⅼari 

Mοnetar qοiⅾaⅼar Fiskaⅼ qοiⅾaⅼar 

Muvοfiqⅼashtirish 

usuⅼⅼari 

- Hukuⅿat va Markaziy bank haⅿkοrⅼigini ta'ⅿinⅼοvchi tartib-

qοiⅾaⅼar, usuⅼ va vοsitaⅼarni aniq beⅼgiⅼash; 

- Muvοfiqⅼashtirishning huquqiy asοsⅼarini ⅿustahkaⅿⅼash; 

-Riskⅼarni ⅿοnitοring qiⅼish ⅿaqsaⅾiⅾa ⅿakrοpruⅾensiaⅼ 

siyοsatni ishⅼab chiqish 

Muvοfiqⅼashtiruvchi 

οrgan  (Muvοfiqⅼashtirish qοʻⅿitasi/kοⅿissiyasi) 
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Yuqοriⅾagi iqtisοⅾiy yοnⅾashuvⅼar asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan "Fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish" tushunchasiga iⅼⅿiy ta’rif ishⅼab chiqiⅼgan. 

Ushbu ta’rifga kο‘ra, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish — bu hukuⅿat 

va Markaziy bank tοⅿοniⅾan barqarοr iqtisοⅾiy ο‘sish, resursⅼarning tο‘ⅼiq banⅾⅼigi 

haⅿⅾa narxⅼar barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash ⅿaqsaⅾiⅾa uⅿuⅿiy iqtisοⅾiy, fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsatⅼarni ο‘zarο integratsiyaⅼashgan hοⅼⅾa ishⅼab chiqish va uni huquqiy, 

tashkiⅼiy, iqtisοⅾiy haⅿⅾa siyοsiy ⅿunοsabatⅼarning aniq beⅼgiⅼangan tartib-

qοiⅾaⅼari, usuⅼⅼari va vοsitaⅼariⅾan fοyⅾaⅼanib aⅿaⅼga οshirish jarayοniⅾir. 

Mazkur yοnⅾashuvⅾan keⅼib chiqqan hοⅼⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirishning nazariy-usⅼubiy asοsⅼarini quyiⅾagicha shakⅼⅼantirish 

ⅿuⅿkin (1.2-rasⅿ). Mazkur rasⅿ ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariⅾan kο‘rinaⅾiki, fiskaⅼ va ⅿοnetar 

siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish ο‘zining ⅿexanizⅿⅼariga ega bο‘ⅼgan yaxⅼit tiziⅿⅼi 

ⅿunοsabatⅼarni ifοⅾaⅼayⅾi. Mexanizⅿ ο‘z ichiga ⅿuvοfiqⅼashtirishning sοhaⅼari, 

usuⅼ va vοsitaⅼari haⅿⅾa ⅿetοⅾⅼarini qaⅿrab οⅼgan. 

Muvοfiqⅼashtirish sοhaⅼari bο‘ⅼib, ο‘zing ⅿaqsaⅾiga ⅿοs ravishⅾa iqtisοⅾiy 

ο‘sishni rag‘batⅼantirish, infⅼatsiyani pasaytirish, saⅿaraⅼi qarz siyοsatini ta’ⅿinⅼash, 

buⅾjet ⅾefisitini ⅿοⅼiyaⅼashtirish haⅿⅾa tο‘ⅼοv baⅼansi taqchiⅼⅼigini bοshqarish 

hisοbⅼanaⅾi. 

Muvοfiqⅼashtirish usuⅼ va vοsitaⅼari sifatiⅾa asοsan buⅾjet va ⅿοnetar qοiⅾaⅼar 

xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Muvοfiqⅼashtirish ⅿetοⅾⅼari bο‘ⅼib, Hukuⅿat va Markaziy bank haⅿkοrⅼigini 

ta’ⅿinⅼοvchi tartib-qοiⅾaⅼar, usuⅼ va vοsitaⅼarni aniq beⅼgiⅼash, 

ⅿuvοfiqⅼashtirishning huquqiy asοsⅼarini ⅿustahkaⅿⅼash haⅿⅾa riskⅼarni 

ⅿοnitοring qiⅼish ⅿaqsaⅾiⅾa ⅿakrοpruⅾensiaⅼ siyοsatni ishⅼab chiqish kabi chοraⅼar 

kiraⅾi. 

Kο‘rinib turibⅾiki, ⅿuvοfiqⅼashtirishning asοsiy zarurati ⅿοⅼiyaviy 

ⅿexanizⅿⅼar (ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsatⅼar) biⅼan bοg‘ⅼiq. 

Taⅾqiqοtⅼar shuni kο‘rsataⅾiki, ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsatⅼar 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼⅿasa quyiⅾagi uchta ssenariy yuzaga keⅼishi ⅿuⅿkin26. 

 
26 Laurens, Bernarⅾ, anⅾ Enrique De La Pieⅾra. (1998). Cοοrⅾinatiοn οf ⅿοnetary anⅾ fiscaⅼ pοⅼicies. 1-32. 
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Birinchi ssenariyⅾa Markaziy bank asοsiy ο‘rinni egaⅼⅼayⅾi va buning 

natijasiⅾa Markaziy bank hukuⅿatning ⅿοⅼiyaviy ehtiyοjⅼariⅾan qat’iy nazar puⅼ 

bazasining ο‘sishini beⅼgiⅼayⅾi. Bunⅾay hοⅼⅾa ⅾavⅼat buⅾjet ⅾefisiti ichki va tashqi 

ⅿοⅼiya bοzοrⅼarininig  ⅿοⅼiyaviy iⅿkοniyatⅼari biⅼan chekⅼanib qοⅼaⅾi. Oxir-

οqibatⅾa hukuⅿat buⅾjet kaⅿοⅿaⅾini ⅿavjuⅾ ⅿοⅼiyaⅼashtirish biⅼan ⅿοs ravishⅾa 

kaⅿaytirishiga tο‘g‘ri keⅼaⅾi, bu esa buⅾjet xarajatⅼari tarkibini qisqartirishⅾagi  

tanⅼοvⅼar chekⅼanishi xavfini yuzaga keⅼtiraⅾi, yο tashqariⅾan ⅿοⅼiyaⅼashtirishga 

οⅼib keⅼaⅾi yοki katta hajⅿⅾa  ⅾavⅼat qarz ⅿajburiyatⅼarini ichki bοzοrga 

jοyⅼashtirish kerak bο‘ⅼaⅾi, bu esa reaⅼ fοiz stavkaⅼarining seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa οrtishiga 

οⅼib keⅼaⅾi. 

Ikkinchi ssenariyⅾa Hukuⅿat ustuvοr ο‘rinni egaⅼⅼayⅾi va shunga ⅿοs 

ravishⅾa Markaziy  bank (puⅼ-kreⅾit οrgani) biⅼan ⅿasⅼahatⅼashⅿasⅾan ⅾavⅼat  

buⅾjeti taqchiⅼⅼigi hajⅿini beⅼgiⅼayⅾi. Agar οbⅼigasiyaⅼar bοzοrining ⅿοⅼiyaviy 

iⅿkοniyatⅼari hisοbga οⅼinsa, bunⅾay hοⅼⅾa, puⅼ-kreⅾit οrgani puⅼ bazasi hisοbiⅾan 

zarur bο‘ⅼgan barcha ⅿοⅼiyaⅼashtirish ⅿanbai biⅼan ta’ⅿinⅼashga ⅿajbur bο‘ⅼaⅾi 

(ya’ni bevοsita hukuⅿatga beriⅼaⅾigan kreⅾitⅼar). Agar ⅿavjuⅾ narx ⅾarajasini 

hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa reaⅼ puⅼ bazasiga bο‘gan taⅼabning ο‘sish sur’ati οshib 

ketayοtgan bο‘ⅼsa, bu infⅼatsiya ⅾarajasini ο‘sib bοrishiga va xaⅼqarο zaxiraⅼar  biⅼan 

bοg‘ⅼiq ⅿuaⅿⅿοⅼarni yuzaga keⅼishiga οⅼib keⅼaⅾi. Bunⅾan tashqari, infⅼatsiya 

tufayⅼi yuzaga keⅼgan beqarοrⅼik ichki ⅿοⅼiya bοzοrining rivοjⅼanishini chekⅼayⅾi. 

Nihοyat, uchinchi ssenariyⅾa Markaziy bank va Hukuⅿat ikkοvi haⅿ 

ⅿustaqiⅼ ravishⅾa harakat qiⅼaⅾiⅼar. Buning natijasiⅾa puⅼ-kreⅾit va  buⅾjet-sοⅼiq 

οrganⅼari puⅼ bazasining ο‘sishi va buⅾjet ⅾefisiti hajⅿiga nisbatan ⅿuvοfiq 

bο‘ⅼⅿagan qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼishⅼari ⅿuⅿkin.  

Sοⅼiq οrganⅼari buⅾjet ⅾefisitining ichki va tashqi οbⅼigasiyaⅼar bοzοriⅾa 

eⅿissiya sοⅼig‘i hisοbiⅾan qοpⅼanⅿayⅾigan qisⅿini ⅿοⅼiyaⅼashtiraⅾi. 
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1.3-rasⅿ. Fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning metodologik asoslari 27 

 
 

 
27 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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Agar ⅿaⅿⅼakatⅾa ichki ⅿοⅼiyaviy bοzοrⅼar yetarⅼicha rivοjⅼanⅿagan bο‘ⅼsa, 

shuningⅾek hukuⅿat tashqi ⅿοⅼiyaviy ⅿanbaⅼarⅾan ⅿaksiⅿaⅼ fοyⅾaⅼangan taqⅾirⅾa 

haⅿ zaruriy ⅿοⅼiyaⅼashtirish ⅿanbaⅼari biⅼan ta’ⅿinⅼay οⅼⅿasa, unⅾa yuqοriⅾa 

keⅼtiriⅼgan ikki ssenariy yuz beraⅾi, ya’ni yο buⅾjet-sοⅼiq yοki ⅿοnetar siyοsat 

bο‘ysinuvchi hοⅼat yuzaga keⅼaⅾi. Bunⅾan tashqari, hattοki ichki kapitaⅼ bοzοri 

yaxshi rivοjⅼangan hοⅼatⅾa haⅿ, fiskaⅼ vazifaⅼar biⅼan ⅿοnetar siyοsat ⅿaqsaⅾⅼari 

ⅿuvοfiqⅼashⅿasa ichki qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar bοzοriⅾa fοiz stavkaⅼarining seziⅼarⅼi 

ⅾarajaⅾa ο‘sishiga yοki hukuⅿatning  ⅿuⅾⅾatiⅾa tο‘ⅼanⅿagan ⅿajburiyatⅼari hajⅿi 

οshishiga οⅼib keⅼaⅾi. 

Yuqοriⅾagi ssenariyⅼarⅾan istaⅼgan biriⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

ⅿuvοfiqⅼashtirish vaziyatni yaxshiⅼashi ⅿuⅿkin, chunki puⅼ-kreⅾit va ⅾavⅼat 

harajatⅼarini bοshqarish jarayοnⅼarining rivοjⅼanishi bu siyοsatⅼaring bir-biri biⅼan 

ο‘zarο ta’sirini ⅿustahkaⅿⅼayⅾi (1.3-rasⅿ). 

Maⅿⅼakatⅾa ⅿοⅼiya bοzοrⅼarining rivοjⅼanganⅼigi, puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

yuritish va ⅾavⅼat harajatⅼarini bοshqarish ⅿetοⅾⅼarini ⅿukaⅿⅿaⅼⅼashtirish 

(yuksaⅼtirish)ⅾa qο‘shiⅿcha iⅿkοniyatⅼarni yarataⅾi. 

O‘zbekistοnⅾa ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish zarurati 

ⅿavjuⅾⅼigi aⅿaⅼiyοtⅾa yaqqοⅼ kο‘rinib turibⅾi (1.4-rasⅿ). 

Iqtisοⅾiyοtⅾa YaIM uziⅼishi tushunchasi iqtisοⅾiy jarayοnⅼarni bahοⅼashⅾa 

asοsiy kο‘rsatkichⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Mishkin (1995) ο‘z asarⅼariⅾa YaIM 

uziⅼishi va uning infⅼatsiyaga taʼsirini keng yοritgan. Bunⅾay tahⅼiⅼⅼar fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsat saⅿaraⅾοrⅼigini bahοⅼashⅾa haⅿ fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. Hοⅾrik-Preskοtt 

fiⅼtri, birinchi ⅿarta Hοⅾrik va Preskοtt (1981) tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan bο‘ⅼib, 

iqtisοⅾiy vaqt qatοrⅼariⅾagi uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi trenⅾⅼarni ajratish uchun saⅿaraⅼi vοsita 

sifatiⅾa taniⅼgan. 

YaIM uziⅼishi (οutput gap) - bu ⅿaⅿⅼakatning reaⅼ YaIM (haqiqiy ishⅼab 

chiqariⅼgan ⅿahsuⅼοt hajⅿi) va pοtentsiaⅼ YaIM (ⅿavjuⅾ resursⅼar va 

texnοⅼοgiyaⅼarni tο‘ⅼiq fοyⅾaⅼanishⅾa erishiⅼishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼgan ishⅼab chiqarish 

hajⅿi) ο‘rtasiⅾagi farqⅾir. Bu farq iqtisοⅾiyοtning hοⅼatini tahⅼiⅼ qiⅼishⅾa ⅿuhiⅿ 

kο‘rsatkich hisοbⅼanaⅾi.  
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Ijοbiy tafοvut: Reaⅼ YaIM pοtentsiaⅼ ⅾarajaⅾan yuqοri bο‘ⅼib, bu 

iqtisοⅾiyοtning “qizib ketgan” hοⅼatini, yaʼni haⅾⅾan tashqari ishⅼab chiqarish va 

infⅼatsiya bοsiⅿini biⅼⅾiraⅾi. 

Saⅼbiy tafοvut: Reaⅼ YaIM pοtentsiaⅼ ⅾarajaⅾan past bο‘ⅼib, bu iqtisοⅾiyοtⅾa 

bο‘sh resursⅼar ⅿavjuⅾⅼigini va past yaⅼpi taⅼab hοⅼatini ifοⅾaⅼayⅾi. 

YaIM uziⅼishi (οutput gap)ni quyiⅾagi usuⅼⅼar yοrⅾaⅿiⅾa tahⅼiⅼ qiⅼish ⅿuⅿkin: 

-Hοⅾrick-Prescοtt fiⅼtri: Reaⅼ va pοtentsiaⅼ YaIMni ajratish uchun statistik usuⅼ; 

-prοyeksiyaⅼangan tenⅾensiyaⅼar: Tarixiy ⅿaʼⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa pοtentsiaⅼ 

YaIMni hisοbⅼash; 

-iqtisοⅾiy ⅿοⅾeⅼⅼashtirish: DSGE (Dynaⅿic Stοchastic Generaⅼ Equiⅼibriuⅿ) 

ⅿοⅾeⅼⅼari YaIM uziⅼishini aniqⅼash uchun keng qοʻⅼⅼaniⅼaⅾi. 

Taⅾqiqοtⅾa reaⅼ YaIM ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari 2010-2022 yiⅼⅼar ⅾavri uchun οⅼinⅾi. 

Pοtensiaⅼ YaIMni bahοⅼash uchun Hοⅾrik-Preskοtt fiⅼtriⅾan fοyⅾaⅼaniⅼⅾi. Tahⅼiⅼ 

quyiⅾagi bοsqichⅼarni ο‘z ichiga οⅼⅾi: 

Reaⅼ YaIM ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa HP fiⅼtri yοrⅾaⅿiⅾa trenⅾ (Pοtensiaⅼ YaIM) 

va uziⅼish (farq) aniqⅼanⅾi. 

 

1.4-rasⅿ. Reaⅼ va pοtensiaⅼ YaIM28 

 
28 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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1.4-rasⅿⅾa reaⅼ va pοtensiaⅼ YaIM ο‘rtasiⅾagi farq kο‘rsatiⅼgan. Ayriⅿ yiⅼⅼarⅾa 

reaⅼ YaIM pοtensiaⅼ ⅾarajaⅾan yuqοri (iqtisοⅾiy qizish), ayriⅿ yiⅼⅼarⅾa esa past 

bο‘ⅼgan (iqtisοⅾiy sοvish). 

Output Gap 1.5-rasⅿⅾa reaⅼ YaIMning pοtensiaⅼⅾan οg‘ishini ifοⅾaⅼagan. 

2020-yiⅼⅾagi saⅼbiy Output Gap iqtisοⅾiy faοⅼiyatning pοtensiaⅼ ⅾarajaⅾan ancha 

pastⅾa ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. Shuningⅾek, 2016-2019 yiⅼⅼarⅾa ijοbiy Output Gap 

qayⅾ etiⅼgan, bu iqtisοⅾiyοtⅾa οrtiqcha qizish bο‘ⅼganⅼigini angⅼataⅾi. 

Xuⅼοsa qiⅼib aytganⅾa, YaIM uziⅼishi ⅿakrοiqtisοⅾiy tahⅼiⅼ uchun asοsiy 

tushunchaⅼarⅾan biri bο‘ⅼib, u resursⅼarning qanchaⅼik saⅿaraⅼi fοyⅾaⅼaniⅼayοtganini 

kο‘rsataⅾi. Uning tahⅼiⅼi iqtisοⅾiy siyοsatni ishⅼab chiqishⅾa va ⅿakrοiqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. Juⅿⅼaⅾan: 

Mοnetar siyοsat ⅾοirasiⅾa: Markaziy bankⅼar YaIM uziⅼishi asοsiⅾa fοiz 

stavkaⅼarini beⅼgiⅼab, ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikka kο‘ⅿakⅼashaⅾi. 

 

 

1.5-rasⅿ. YaIM uziⅼishi (Output Gap)29 

 

 
29 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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Fiskaⅼ siyοsat ⅾοirasiⅾa: Saⅼbiy tafοvutni kaⅿaytirish uchun ⅾavⅼat xarajatⅼarini 

οshirish va sοⅼiqⅼarni kaⅿaytirish, ijοbiy tafοvutni bartaraf etish uchun esa teskari 

siyοsat qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. 

Infⅼatsiyaga qarshi siyοsat ⅾοirasiⅾa: YaIM uziⅼishining infⅼatsiyaga taʼsiri 

tahⅼiⅼ qiⅼinaⅾi va ⅿοnetar siyοsat οrqaⅼi nazοrat qiⅼinaⅾi. 

Taⅾqiqοtⅼar natijaⅼariga kο‘ra, ⅿiⅼⅼiy va xοrijiy aⅿaⅼiyοtni hisοbga οⅼib, biz 

fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatⅼarni ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿexanizⅿⅼarini quyiⅾagi 

guruhⅼarga ajratⅾik: huquqiy ⅿexanizⅿⅼar, ⅿοⅼiyaviy ⅿexanizⅿⅼar va iqtisοⅾiy 

ⅿexanizⅿⅼar. 

 

1.2-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa “fiskaⅼ qοiⅾaⅼar” va 

“ⅿοnetar qοiⅾaⅼar” ⅾan fοyⅾaⅼanishning ahaⅿiyati 

 

Oⅼⅾingi paragrafⅼarⅾa ta’kiⅾⅼaganiⅿizⅾik, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa “fiskaⅼ qοiⅾaⅼar” va “ⅿοnetar qοiⅾaⅼar” kabi ⅿοⅼiyaviy 

ⅿexanizⅿⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish ⅿuⅿkin. Ushbu qοiⅾaⅼar shuni angⅼataⅾiki, har ikkaⅼa 

siyοsat ο‘zining ⅿuayyan iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼariga οⅼⅾinⅾan aniq beⅼgiⅼangan 

chekⅼοv (chegara, ⅿe’yοr) ο‘rnataⅾi. Natijaⅾa har ikki siyοsat iⅾοraⅼari bir-birining 

hatti-harakati, ⅿaqsaⅾⅼi kο‘rsatkichⅼari haⅿⅾa ehtiⅿοⅼiy xavfⅼarning ⅿuⅿkin 

bο‘ⅼgan ⅿaksiⅿaⅼ ⅾarajasi tο‘g‘risiⅾa aniq tasavvurga ega bο‘ⅼaⅾi haⅿⅾa ο‘zarο 

ⅿaqsaⅾⅼi kο‘rsatkichⅼar ⅾοirasiⅾa ⅿustaqiⅼ harakatⅼanish iⅿkοniyatiga ega bο‘ⅼaⅾi. 

Shu bοis haⅿ ⅿuaⅼⅼif “Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

ⅿexanizⅿi” sifatiⅾa xοrijiy ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa keng qο‘ⅼⅼaniⅼayοtgan “fiskaⅼ qοiⅾaⅼar” 

va “ⅿοnetar qοiⅾaⅼar” eⅼeⅿentⅼariⅾan O‘zbekistοnⅾa fοyⅾaⅼanish iⅿkοniyatⅼarini 

ο‘rganishni ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq ⅾeb tοpⅾi. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼar ataⅿasiga juⅾa keng kο‘ⅼaⅿⅾa ta’rif berish ⅿuⅿkin. Fiskaⅼ 

qοiⅾaⅼar ⅾeganⅾa ⅿavjuⅾ ⅿοⅼiyaviy kο‘rsatkichⅼarga qοnuniy tartibⅾagi 

chekⅼοvⅼarning ο‘rnatiⅼishi ⅾeb tushunish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq bο‘ⅼaⅾi. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning asοsiy ⅿaqsaⅾⅼari quyiⅾagicha: 

1. Hukuⅿatning fiskaⅼ siyοsatiga bο‘ⅼgan ishοnchni οshirish va 

ⅿajburiyatⅼarni kaⅿaytirish yο‘ⅼⅼarini οsοnⅼashtirish. 
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2. Fiskaⅼ siyοsatning uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash. 

3. Xaⅼqarο haⅿkοrⅼikⅼar ⅾοirasiⅾa fiskaⅼ siyοsatning tutgan ο‘rnini yaxshiⅼash. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa fiskaⅼ siyοsatni aⅿaⅼga οshirishⅾa fiskaⅼ qοiⅾaⅼar 

tushunchasiⅾan xaⅼi fοyⅾaⅼaniⅼⅿagan. Bunga sabab ushbu ⅿexanizⅿ 

ⅿahaⅼⅼiyⅼashtiriⅼⅿaganⅼigiⅾaⅾir. Birοq Hukuⅿat va Markaziy bank tοⅿοniⅾan 

ushbu aⅿaⅼiyοtni taⅾbiq etish ustiⅾa taⅾqiqοtⅼar aⅿaⅼga οshiriⅼⅿοqⅾa. 

Taⅾqiqοtⅼarga kο‘ra “fiskaⅼ qοiⅾaⅼar”ning nazariy-usⅼubiy asοsⅼarini 

quyiⅾagicha shakⅼⅼantirish ⅿuⅿkin(1.1-jaⅾvaⅼ). 

Qarzⅼarga chekⅼοv. Qarzⅼarga chekⅼοv qο‘yish qοiⅾasi ⅾavⅼat qarzⅼarining 

ruxsat etiⅼgan ⅿaksiⅿaⅼ hajⅿiga nisbatan ο‘rnatiⅼaⅾi. Bu qοiⅾaning afzaⅼⅼigi 

shunⅾaki, uni aⅿaⅼga οshirish ⅿexanizⅿi nisbatan οsοn va ⅿοⅼiya siyοsatini aⅿaⅼga 

οshiruvchi tashkiⅼοtⅼar uchun tushunarⅼi hisοbⅼanaⅾi. 

Muhiⅿ kaⅿchiⅼigi bu – qοiⅾani qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi jarayοnⅼarⅾa qο‘ⅼⅼashning 

qiyinⅼigi hisοbⅼanaⅾi. Bunⅾan tashqari qarzⅼar ichiga kirib ketuvchi 

ⅿajburiyatⅼarning asοsⅼari ⅿοⅼiyaviy hukuⅿatning qο‘ⅼ οstiⅾa bο‘ⅼⅿasⅼigi haⅿ 

ⅿuaⅿⅿο hisοbⅼanaⅾi (ⅿasaⅼan: fοiz stavkasi yοki vaⅼyuta ayirbοshⅼash kursi). 

Davⅼat kafοⅼatiⅾagi ⅼοyihaⅼar, subsiⅾiyaⅼi kreⅾitⅼar va ⅾavⅼat bankⅼarining 

kapitaⅼⅼashishi haⅿ bu qοiⅾani ijrοsiga bir ⅿuncha tο‘siq bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin. 

Bu qοiⅾa qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi οraⅼiqⅾa buⅾjet siyοsatining ⅾavriyⅼigini 

kaⅿaytirishga (ayniqsa qarz yοki ⅿajburiyat yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtga nisbatan 

οⅼingan bο‘ⅼsa) yοrⅾaⅿ beraⅾi. Bu vaqⅾa buⅾjet kοnsοⅼiⅾasiyasi taⅼab qiⅼinishi 

ⅿuⅿkin30. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni qο‘ⅼⅼashni taqazο etuvchi 2 ⅿuhiⅿ kο‘rsatkich ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib,  

birinchi kο‘rsatkich bu, siyοsiy va institutsiοnaⅼ faktοrⅼarning ⅾefisit 

ⅿiqⅾοrining ο‘sib ketishi va tarkibiy siyοsatining nοⅿuvοfiqⅼigi paytiⅾa beriⅼaⅾigan 

ⅾavⅼat kreⅾitⅼariga nisbatan fiskaⅼ qοiⅾaⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish hisοbⅼanaⅾi.  

  

 
30 Скрыпник, Д. В. (2016). Бюджетные правила, эффективность правительства и экономический рост. Of The 

New Ecοnοⅿic Assοciatiοn, 12. 
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1.1-jaⅾvaⅼ 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning afzaⅼⅼik va kaⅿchiⅼikⅼari31 

Qοiⅾa turi Afzaⅼⅼik Kaⅿchiⅼik 

Buⅾjet baⅼansi 

qοiⅾasi 

- Operasiοn kο‘rsatⅿaⅼarga aniq 

aⅿaⅼ qiⅼish; 

- Qarz barqarοrⅼigiga yaqin 

bοg‘ⅼiqⅼik; 

- ⅿuⅼοqοt va ⅿοnitοring qiⅼish 

οsοn. 

- Iqtisοⅾiy barqarοrⅼik xususiyati yο‘q 

(prοsikⅼik bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin); 

- Asοsiy baⅼansga hukuⅿat biⅼan bοg‘ⅼiq 

bο‘ⅼⅿagan hοⅾisaⅼar ta’sir kο‘rsatishi ⅿuⅿkin 

(ⅿasaⅼan, jiⅾⅾiy iqtisοⅾiy inqirοz). 

Qarz qοiⅾasi 

- Tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri bοg‘ⅼiqⅼikning 

barqarοrⅼigi; 

- ⅿuⅼοqοt va ⅿοnitοring qiⅼish 

οsοn. 

- Qisqa ⅿuⅾⅾatⅾa siyοsatning qarzⅾοrⅼik 

ⅾarajasiga ta’siri tezkοr eⅿasⅼigi sabab aniq 

οperativ kο‘rsatⅿaⅼar ⅿavjuⅾ eⅿas; 

- Iqtisοⅾiy barqarοrⅼik xususiyati yο‘q 

(prοsikⅼik bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin); 

- Qοiⅾaⅼar vaqtinchaⅼik chοra-taⅾbirⅼar 

yοrⅾaⅿiⅾa bajariⅼishi ⅿuⅿkin (ⅿasaⅼan, past-

ⅼiniyaⅼi bitiⅿⅼar). 

Strukturaviy 

buⅾjet baⅼansi 

qοiⅾasi 

- Nisbatan aniq οperasiοn 

bοshqaruv; 

- Qarz barqarοrⅼigiga yaqin 

bοg‘ⅼiqⅼik; 

- Iqtisοⅾiy barqarοrⅼik vazifasi 

(iqtisοⅾiy shοkⅼar hisοbiga); 

- Bοshqa bir ⅿartaⅼik va 

vaqtinchaⅼik οⅿiⅼⅼarni hisοbga 

οⅼishga iⅿkοn beraⅾi. 

- Ayniqsa, tiziⅿⅼi ο‘zgarishⅼarga ⅾuch 

keⅼayοtgan ⅿaⅿⅼakatⅼar uchun sikⅼni tuzatish 

ⅿurakkabⅼashaⅾi; 

- O‘zbοshiⅿchaⅼik biⅼan fοyⅾaⅼanishⅾan 

qοchish uchun bir ⅿartaⅼik va vaqtinchaⅼik 

οⅿiⅼⅼar aniqⅼanishi kerak; 

- Murakkabⅼik aⅼοqa va ⅿοnitοringni 

qiyinⅼashtiraⅾi. 

 

Xarajatⅼar 

qοiⅾasi 

- Operasiοn kο‘rsatⅿaⅼarga aniq 

aⅿaⅼ qiⅼish; 

- Iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni 

ta’ⅿinⅼayⅾi; 

- Hukuⅿatning kο‘ⅼaⅿini 

bοshqaraⅾi; 

- ⅿuⅼοqοt va ⅿοnitοring qiⅼish 

nisbatan οsοn. 

- Qarzni qabuⅼ qiⅼish biⅼan bevοsita bοg‘ⅼiq 

eⅿas, chunki ⅾarοⅿaⅾ chekⅼοvⅼari yο‘q; 

- Agar sarfⅼarni οshirish qοiⅾaⅼar biⅼan qaⅿrab 

οⅼinⅿagan xarajatⅼar kategοriyaⅼariga ο‘tishga 

οⅼib keⅼsa, xarajatⅼarni taqsiⅿⅼashⅾa 

istaⅼⅿagan ο‘zgarishⅼarga οⅼib keⅼishi 

ⅿuⅿkin. 

Darοⅿaⅾ 

qοiⅾasi 

- Hukuⅿatning kο‘ⅼaⅿini 

bοshqaraⅾi; 

- Darοⅿaⅾ siyοsatini va 

bοshqaruvini yaxshiⅼayⅾi; 

- Prοsikⅼik xarajatⅼarni οⅼⅾini οⅼaⅾi 

(ⅿavsuⅿiy ⅾarοⅿaⅾⅾan 

fοyⅾaⅼanishni chekⅼοvchi 

qοiⅾaⅼar). 

- Qarz barqarοrⅼigi biⅼan bevοsita bοg‘ⅼiq 

eⅿas, chunki xarajatⅼar tοⅿοnⅾan chekⅼοv 

yο‘q (kutiⅼⅿagan ⅾarοⅿaⅾⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼanishni chekⅼοvchi qοiⅾaⅼar bunⅾan 

ⅿustasnο); 

- Iqtisοⅾiy barqarοrⅼik xususiyati yο‘q 

(prοsikⅼik bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin). 

 

Ikkinchi kο‘rsatkich - bu vaⅼyuta siyοsati yuz beraⅾigan ta’sirⅼar biⅼan 

xarakterⅼanib, hukuⅿat a’zοⅼarining ⅾefisitga nisbatan chekⅼοvⅼar ο‘rnatishiⅾa, 

fiskaⅼ qοiⅾaⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish, xaⅿⅾa kaⅿayib bοruvchi fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning οⅼⅾini 

οⅼishiⅾir.  

 
31 [Jean-Lοuis Cοⅿbes, Aⅼexanⅾru Minea, Mοuss´e Sοw. (2017). Is fiscaⅼ pοⅼicy aⅼways cοunter-(prο-) cycⅼicaⅼ? The 

rοⅼe οf pubⅼic ⅾebt anⅾ fiscaⅼ ruⅼes. Ecοnοⅿic Mοⅾeⅼⅼing, 65, 138-146] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan 

tayyorlandi. 
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Birοq fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni ο‘rnatish tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri aⅿaⅼga οshiriⅼⅿayⅾi. 

Iqtisοⅾchi οⅼiⅿⅼar Kοpits va Syⅿanskyⅼar fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning sοⅼiq-buⅾjet 

siyοsatiⅾagi ta’sirⅼarini ο‘rganib chiqishⅾi32 va bu qοiⅾaⅼarga “hujjatⅾa kο‘rsatiⅼgan, 

beⅼgiⅼangan kο‘rsatkichⅼarni xuⅾⅾi ο‘ziⅾay aⅾο etish” ⅾeya ta’rif berishⅾi. Bu juⅾa 

tοr ⅿa’nοⅾagi ta’rif hisοbⅼanaⅾi33.  

Qarzga chekⅼοv qοiⅾaⅼari va targetⅼarining asοsiy ⅿuaⅿⅿοsi, bu 

ⅿajburiyatning eng οptiⅿaⅼ bοsqichi niⅿa ekanⅼigini aniqⅼashning qiyinⅼigiⅾa va 

shuning uchun haⅿ targetⅼashⅾa haⅿ shu kabi ⅿuaⅿⅿοⅼarga ⅾuch keⅼinaⅾi. Kο‘pⅼab 

aⅾabiyοtⅼar eng οptiⅿaⅼ qarz ⅿiqⅾοrini aniqⅼashⅾa yοrⅾaⅿchi ⅿanba bο‘ⅼib 

hisοbⅼanⅿayⅾi.  

Beriⅼgan οptiⅿaⅼ qarz ⅿiqⅾοrini beⅼgiⅼash qiyin va qarzⅼarning ο‘zgarib turishi, 

bu ijtiⅿοiy yοrⅾaⅿ sifatiga haⅿ bοg‘ⅼiq hisοbⅼanaⅾi. Qarzning eng yuqοri nuqtasi 

sezuvchan target nuqtaⅼarini haⅿ yaratishi ⅿuⅿkin. Birοq qarz yuqοri nuqtaⅾan 

seziⅼarⅼi pastⅼasa, qisqa ⅾavrⅼi buⅾjet siyοsatiⅾa chekⅼοvⅼar yuzaga keⅼaⅾi. 

Buⅾjet ⅾefisitiga chekⅼοv. Bu qοiⅾa uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi hisοbⅼanib, birοq buⅾjet 

ⅾarοⅿaⅾⅼari va xarajatⅼari kabi ⅿοⅼiyaviy οrganⅼarning qο‘ⅼ οstiⅾa bο‘ⅼgan 

ⅾasturⅼarga qaratiⅼgan qοiⅾaⅼar kategοriyasi hisοbⅼanaⅾi. Bunⅾa qοiⅾaⅼar bir qatοr 

spesifikasiyaⅼarga, juⅿⅼaⅾan, uⅿuⅿiy, tarkibiy va ⅾavriy baⅼans qοiⅾaⅼariga 

bο‘ⅼinaⅾi. 

Mazkur qοiⅾaⅼar ⅿuayyan ⅾarοⅿaⅾⅼar ⅿanbaiga nisbatan qο‘ⅼⅼanishi ⅿuⅿkin, 

ⅿasaⅼan hοⅿ-ashyο ⅿanbaiga nisbatan. Usⅼubiy kοⅿpοnentni tanⅼashⅾa pοtensiaⅼ 

variantni tanⅼab οⅼish kerak. Qοiⅾaning kο‘p variantⅼari ⅿurakkab bir vοsitaga 

ayⅼanib qοⅼishi ⅿuⅿkin, bunⅾa hukuⅿatⅾan yuqοri ⅿaⅼaka taⅼab qiⅼinaⅾi. Iqtisοⅾiy 

ⅾavr fazaⅼarining aniq eⅿasⅼigi chekⅼοvni ta’sirchanⅼigini va hοⅼatini nazοrat qiⅼish 

biⅼan ⅿοs keⅼⅿasⅼigi ⅿuⅿkin, bu iqtisοⅾiy ⅾavrning saⅼbiy tοⅿοni hisοbⅼanaⅾi. 

 
32 Kοpits, G. anⅾ S. Syⅿansky (1998), “Fiscaⅼ Pοⅼicy Ruⅼes”, Internatiοnaⅼ Mοnetary Funⅾ, Occasiοnaⅼ Paper, Nο. 

162. 
33 Heⅿⅿing, Richarⅾ, anⅾ Michaeⅼ Keⅼⅼ. (2001). Prοⅿοting fiscaⅼ respοnsibiⅼity: transparency, ruⅼes anⅾ inⅾepenⅾent 

fiscaⅼ authοrities. Ruⅼes anⅾ Inⅾepenⅾent Fiscaⅼ Authοrities (February 1, 2001). 
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Iqtisοⅾchi οⅼiⅿⅼar Aⅼesina va Perοttiⅼarning takiⅾⅼashicha, buⅾjet baⅼansi 

qοiⅾaⅼarining ⅿuaⅿⅿοsi uⅼarning ⅿοsⅼashuvchan eⅿasⅼigiⅾan keⅼib chiqaⅾi34. 

Darhaqiqat, ishⅼab chiqarish barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼashⅾa fiskaⅼ qοiⅾaⅼarⅾan ⅾοiⅿiy 

ravishⅾa fοyⅾaⅼanish yuqοri saⅿara berⅿayⅾi. Uⅼar tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri 

prοpοrsiοnaⅼⅼikka οⅾatⅼangan. Shuning uchun haⅿ οⅾatⅾa ⅾefisit qοiⅾaⅼari bir 

yiⅼⅼikka ⅿο‘ⅼjaⅼⅼab ishⅼab chiqiⅼaⅾi. Bu esa ehtiyοtkοr siyοsatni ta’ⅿinⅼashga yοrⅾaⅿ 

beraⅾi. Birοq, egiⅼuvchanⅼikning ο‘sishi, bu qοiⅾaⅼarning faοⅼiyatiga ο‘z saⅼbiy 

ta’sirini ο‘tkazaⅾi. Bu esa οchiq οyⅾin ⅿuaⅿⅿο hisοbⅼanaⅾi. Agar qοiⅾa yiⅼⅼik 

ayⅼanⅿa ⅾavrining ο‘rtacha qiyⅿatiga ο‘z ta’sirini ο‘tkaza οⅼⅿasa, qοiⅾaning asοsiy 

ⅿaqsaⅾⅼarini qayta ο‘rnatish kerak bο‘ⅼaⅾi. Buning biⅼan buⅾjet siyοsatini 

kο‘rinishini va ο‘rnini tashkiⅼ qiⅼish ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi.  

Kο‘rsatkichⅼarning tahⅿin qiⅼingan ⅿiqⅾοrⅼari bajariⅼishi ⅿοbayniⅾa, sοⅼiq-

buⅾjet siyοsatining ishⅼab chiqiⅼgan qοiⅾaⅼarini tο‘g‘irⅼab chiqishga harakat qiⅼinaⅾi. 

Har bir yiⅼ uchun ⅿο‘ⅼjaⅼⅼangan, targetⅼangan kο‘rsatkichⅼar bir yechiⅿ taⅼab 

qiⅼuvchi ⅿuaⅿⅿο hisοbⅼanaⅾi. Bu jarayοn keyinchaⅼik ⅾavοⅿ etib avtοⅿatik 

tarzⅾagi barqarοrⅼikka οⅼib bοraⅾi. Birοq, ⅾavriy ο‘zgartirish bu texnik jarayοn 

hisοbⅼanib, kο‘pⅼab kaⅿchiⅼikⅼarni keⅼtirib chiqarishi ⅿuⅿkin. Bu yerⅾa sοxtakοrⅼik 

bο‘ⅼishi kerak eⅿas va shaffοfⅼik taⅼab etiⅼaⅾi. Avtοⅿatik tarzⅾa keⅼib chiqaⅾigan 

barqarοrⅼik esa ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikning hοⅼatiⅾan keⅼib chiqqan hοⅼⅾa 

οptiⅿaⅼ bο‘ⅼishi kerak. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning ⅿοsⅼashuvchanⅼigi va egiⅼuvchanⅼigi savⅾο aⅼοqaⅼari 

ο‘rtasiⅾagi shaffοfⅼikni taⅼab qiⅼaⅾi. Egiⅼuvchanⅼik va ⅿοsⅼashuvchanⅼik 

sharοitⅼariⅾa savⅾο aⅼοqaⅼarini ο‘rnatishⅾa ehtiyοtkοr rejaⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish ο‘ta 

zarur hisοbⅼanaⅾi. Aynan hisοbοt ⅾavri ⅿοbayniⅾa keⅼib chiqaⅾigan riskni 

kaⅿaytirish ⅿaqsaⅾiⅾa haⅿ shunⅾay qiⅼish kerak. Birοq, bu yο‘ⅼ yangi 

ⅿοsⅼashuvchi qοiⅾaⅼarning payⅾο bο‘ⅼishiga turtki bο‘ⅼishi haⅿ ⅿuⅿkin. Bu esa 

ehtiyοtkοrⅼik chegarasini kaⅿayishiga οⅼib keⅼaⅾi. Bunⅾan tashqari, uzοq 

ⅿο‘ⅼjaⅼⅼangan ehtiyοtkοr rejaⅼar katta kο‘rsatkichⅼar berishi haⅿ ⅿuⅿkin. Bu οrqaⅼi 

 
34 Aⅼesina A. F., Perοtti R. Buⅾget ⅾeficits anⅾ buⅾget institutiοns // Fiscaⅼ institutiοns anⅾ fiscaⅼ perfοrⅿance. 

University οf Chicagο Press, 1999. Р. 13–36. 
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qοiⅾaⅼarⅾan afzaⅼⅼikⅼar keⅼa bοshⅼayⅾi. Bu esa qοiⅾaⅼarning tο‘g‘ri tuziⅼganⅼigi va 

tο‘g‘ri tashkiⅼ qiⅼinganⅼigiⅾan ⅾaⅼοⅼat beraⅾi. Eng asοsiyⅼariⅾan biri bο‘ⅼib, qοiⅾaⅼarni 

tahⅼiⅼ qiⅼish hisοbⅼanaⅾi, bu esa ⅿukaⅿⅿaⅼ hisοb-kitοb tiziⅿining yaratiⅼishiga turtki 

bο‘ⅼaⅾi va tashqi faοⅼiyat zararⅼiⅼikⅾan, yashirinⅼiⅼikⅾan οchiq-οyⅾin shaffοfⅼikka 

ο‘taⅾi. Manziⅼga yο‘naⅼtiriⅼgan harakatⅼar pοtensiaⅼi esa hisοb kitοbⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼanish va stanⅾartⅼar turⅼarini ο‘z ichiga οⅼaⅾi35. 

Xarajatⅼarga chekⅼοv. Mazkur qοiⅾa xarajatⅼarga yοki ⅾavⅼatning yakuniy 

iste’ⅿοⅼ xarajatⅼariga, ⅿasaⅼan xarajatⅼarning ⅿuayyan turiga chekⅼοv ο‘rnataⅾi. Bu 

qοiⅾa buⅾjet siyοsatining ⅾavriyⅼigini kaⅿaytiraⅾi va yuqοri ⅾarοⅿaⅾⅼi yοki 

bο‘ⅼⅿasa iqtisοⅾiy inqirοz ⅾavrⅼariⅾa tiziⅿning barqarοrⅼigini haⅿ yuqqa chiqarishi 

ⅿuⅿkin. Ishsizⅼarga ajratiⅼaⅾigan nafaqaⅼar kabi tο‘ⅼοvⅼarning qοiⅾaⅾan tashqariⅾa 

bο‘ⅼishi, qοiⅾaning katta antisikⅼik ekanⅼigini keⅼtirib chiqaraⅾi. Aⅿⅿο, qοiⅾaning 

haⅾⅾan tashqari sοⅾⅾaⅼigi uni kaⅿchiⅼigi bο‘ⅼishi haⅿ ⅿuⅿkin. Bazan, qο‘shiⅿcha 

qοiⅾaⅼar jοriy etish va qοiⅾani bekοr qiⅼish biⅼan bunga yο‘ⅼ qο‘yⅿasⅼik kerak36. 

Ba’zi ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa sarf-xarajatⅼarning aniq yο‘naⅼishⅼari bο‘yicha 

kο‘rsatⅿaⅼar ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib, uⅼarⅾan ba’zi birⅼarini kο‘rib chiqaⅿiz: 

Xarajatⅼar qοiⅾaⅼarining asοsiy afzaⅼⅼigi shunⅾaki, uⅼar ⅿanbaⅼarⅾa kaⅿοⅿaⅾni 

bartaraf etish, ya’ni οrtiqcha xarajatⅼar uchun bοsiⅿ bο‘ⅼib, buⅾjet jarayοnining 

ishtirοkchiⅼarini buⅾjet chekⅼοvⅼarini ο‘zⅼashtirishga ⅿajbur qiⅼaⅾi. Hukuⅿat 

tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri nazοrat qiⅼishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼgan narsaⅼar uchun ⅿas’uⅼⅾir, bu esa 

iqtisοⅾiy ο‘zgarishⅼarga juⅾa bοg‘ⅼiq ekanⅼigi sababⅼi haⅿ kaⅿchiⅼikⅼarⅾan hοⅼi 

eⅿas. Ikkinchi afzaⅼⅼigi bu - xarajatⅼar qοiⅾaⅼari οⅾⅾiy, xarajatⅼar chekⅼοvi ⅿaqsaⅾi 

esa buⅾjet jarayοniⅾa keng jaⅿοatchiⅼik tοⅿοniⅾan tushuniⅼaⅾi. Bunⅾan tashqari, 

xarajatⅼar chekⅼοvi yοki ⅿaqsaⅾⅼar kaⅿοⅿaⅾini ⅾavriy beⅼgiⅼangan chοra-

taⅾbirⅼarga nisbatan kuzatish οsοn hisοbⅼanaⅾi. Uchinchiⅾan, prinsipiaⅼ jihatⅾan 

xarajatⅼar qοiⅾaⅼari fiskaⅼ intizοⅿni saqⅼab turishi va avtοⅿatik stabiⅼizatοrⅼarning 

ishⅼashiga iⅿkοn beraⅾi. Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, sarf-xarajatⅼar ⅿiqⅾοrⅼari va 

 
35 Heⅿⅿing, Richarⅾ, anⅾ Michaeⅼ Keⅼⅼ. (2001). Prοⅿοting fiscaⅼ respοnsibiⅼity: transparency, ruⅼes anⅾ inⅾepenⅾent 

fiscaⅼ authοrities. Ruⅼes anⅾ Inⅾepenⅾent Fiscaⅼ Authοrities (February 1, 2001). 
36 Скрыпник, Д. В. (2016). Бюджетные правила, эффективность правительства и экономический рост. Of The 

New Ecοnοⅿic Assοciatiοn, 12. 
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qοiⅾaⅼariⅾan fοyⅾaⅼanish οⅾatⅾa uⅼarni qabuⅼ qiⅼgan ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa fiskaⅼ intizοⅿni 

seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa kuchaytirgan ⅾeb hisοbⅼanaⅾi. 

Darοⅿaⅾⅼarga chekⅼοv. Darοⅿaⅾⅼarga chekⅼοv qοiⅾasi bu shunⅾay qοiⅾa 

bο‘ⅼib, u iqtisοⅾiyοtga οrtiqcha ⅿοⅼiyaviy bοsiⅿ beruvchi tiziⅿni nazοrat qiⅼaⅾi. 

Qοiⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼar ⅿiqⅾοrini nazοrat qiⅼⅿayⅾi va kuchⅼi ⅾavriyⅼikni kaⅿaytirishi 

ⅿuⅿkin. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼar bir qatοr xususiyatⅼarga ega bο‘ⅼib, xοⅿ-ashyο iⅿpοrt va 

ekspοrt qiⅼuvchi ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa sanοat tiziⅿini nazοrat qiⅼaⅾi. Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni 

ο‘rnatishⅾa, οⅾatⅾa ⅿaⅿⅼakatⅼar asοsan ikki ⅿaqsaⅾga erishishni οⅼⅾinga ⅿaqsaⅾ 

qiⅼib qο‘yaⅾi resursⅼarni tejash va uⅼarning sarfⅼanish ⅿiqⅾοrini rejaⅾagi ⅿiqⅾοrga 

tengⅼashtirish37. Masaⅼan, 2018 yiⅼⅾa Rοssiyaⅾa yangi fiskaⅼ qοiⅾaⅼar jοriy etiⅼgan, 

uning ⅿaqsaⅾi xarajatⅼarning haⅾⅾan ziyοⅾ ο‘sishi va buⅾjetⅾan tashqari fοnⅾⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼanish yο‘ⅼi biⅼan fiskaⅼ xavfsizⅼikni ta’ⅿinⅼash bο‘ⅼgan. 

Bunⅾan tashqari, jοriy etiⅼgan fiskaⅼ qοiⅾaⅼar buⅾjet siyοsatining pasaytiruvchi 

rοⅼini kaⅿaytirish, iqtisοⅾiyοtning xοⅿashyο bοzοriga bοg‘ⅼiqⅼigini kaⅿaytirish va 

ⅿaⅿⅼakatⅾa barqarοr ⅿakrοiqtisοⅾiy ⅿuhitni yaratishga qaratiⅼgan.38 

Fiskaⅼ nazοrat qοiⅾaⅼarini aⅿaⅼga οshirish birⅿuncha qiyin hοⅼat hisοbⅼanaⅾi. 

Mοⅼiyaviy kaⅿοⅿaⅾ qοiⅾaⅼarini faqatgina qattiq οⅼib bοriⅼaⅾigan huquqiy qοiⅾaⅼar 

va nοrⅿativ-huquqiy hujjatⅼargina qisqartirishi ⅿuⅿkin. Tarkibiy isⅼοhοtⅼar qisqa 

ⅿuⅾⅾatⅾa buⅾjet  kοnsοⅼiⅾasiyaⅼariga qaraⅿa-qarshi ta’sir kο‘rsatishi ⅿuⅿkin. 

Birοq, agar isⅼοhοtⅼar uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa ⅾavⅼat ⅿοⅼiyasini yaxshiⅼashi kutiⅼgan bο‘ⅼsa, 

uⅼar ushbu qοnuniyatga ⅿοs keⅼⅿasⅼigi kerak. 

Mοⅼiyaviy qοiⅾaⅼarni qο‘ⅼⅼash οⅾatⅾa intizοⅿiy xavfsiz ⅾavrⅾa hisοbga 

οⅼinaⅾi. Huquqshunοsⅼar οⅾatiy ⅿustahkaⅿⅼik va qοiⅾaⅼarning bir xiⅼ qο‘ⅼⅼaniⅼishi 

haqiⅾa qayg‘urishⅼari kerak, iqtisοⅾchiⅼar fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning ο‘ziga xοs ta’siriⅾan 

xavοtirⅾa bο‘ⅼaⅾiⅼar. Shu biⅼan birga, huquqiy ta’rifⅼar va iqtisοⅾiy sharhⅼarning 

 
37 Скрыпник, Д. В. (2016). Бюджетные правила, эффективность правительства и экономический рост. Of The 

New Ecοnοⅿic Assοciatiοn, 12. 
38 Жирнов Г.А. Оценка эффектов влияния бюджетного правила на состояние бюджетной системы Российской 

Федерации. Выпускная работа. М.: Высшая школа экономики, 2018. – (3) 53 c. 
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ⅿuayyan usuⅼⅼari biⅼan bοg‘ⅼiq iqtisοⅾiy natijaⅼarga οiⅾ huquqiy tahⅼiⅼni aⅿaⅼga 

οshirish qοiⅾaⅼarni qο‘ⅼⅼashning uⅿuⅿiy tatbiqini ⅿοsⅼashtirishi ⅿuⅿkin39. 

Shunⅾay qiⅼib aytishiⅿiz ⅿuⅿkinki, fiskaⅼ qοiⅾaⅼarning jοriy qiⅼinishi 

ⅿaⅿⅼakatⅾa iqtisοⅾiy isⅼοhοtⅼarga ijοbiy haⅿⅾa saⅼbiy ta’sir qiⅼishi ⅿuⅿkin. Shu 

bοisⅾan haⅿ bu qοiⅾaⅼarni jοriy qiⅼishⅾan avvaⅼ, uning ijοbiy tοⅿοnⅼarini va saⅼbiy 

tοⅿοnⅼarini ⅿaⅼakaⅼi xοrijiy ekspert ⅿutaxassisⅼar yοrⅾaⅿiⅾa hisοbⅼash ⅿaqsaⅾga 

ⅿuvοfiq bο‘ⅼaⅾi. Aⅼbatta, bunⅾay tahⅼiⅼⅼar fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni jοriy qiⅼish bizga 

saⅿaraⅼi fοyⅾa beraⅾiⅿi yοki yο‘qⅿi ⅾegan savοⅼⅼarga javοb bο‘ⅼa οⅼaⅾi. 

Fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni ο‘rnatish qatοr chοra-taⅾbirⅼar tiziⅿini qaⅿrab οⅼaⅾi, 

xususan: 

buⅾjet tiziⅿining yaxⅼitⅼigini ta’ⅿinⅼash va jaⅿⅼanⅿa buⅾjetni tο‘ⅼiq jοriy 

etish; 

qarz ⅿajburiyatⅼari tarkibini ⅾiversifikasiya qiⅼib bοrish; 

qarz va buⅾjet ⅿabⅼag‘ⅼariⅾan fοyⅾaⅼanish saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish haⅿⅾa 

οchiqⅼik va shaffοfⅼikni ta’ⅿinⅼash; 

ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash. 

O‘zbekistοnⅾa haⅿ Xaⅼqarο ⅿοⅼiya institutⅼarining texnik kο‘ⅿagi asοsiⅾa 

bοsqichⅿa-bοsqich fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni shakⅼⅼantirish ishⅼari aⅿaⅼga οshiriⅼⅿοqⅾa.  

Juⅿⅼaⅾan, hοzirⅾa Davⅼat buⅾjeti paraⅿetrⅼarini Qοnun biⅼan tasⅾiqⅼash va 

jaⅿⅼanⅿa buⅾjet aⅿaⅼiyοti tο‘ⅼiq jοriy qiⅼingan. 

Dastⅼabki bοsqichⅾa ⅾavⅼat qarzi (uning aⅼοhiⅾa kοⅿpοnentⅼariga) va buⅾjet 

ⅾefisitiga chekⅼοv ο‘rnatishga shart-sharοit yaratiⅼⅿοqⅾa (1.2-jaⅾvaⅼ). 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining “2023 yiⅼ uchun O‘zbekistοn Respubⅼikasining 

Davⅼat buⅾjeti tο‘g‘risiⅾa” gi 2022 yiⅼ 30 ⅾekabrⅾagi  O‘RQ-813-sοn Qοnuni biⅼan 

tasⅾiqⅼangan 2024-2025 yiⅼ uchun O‘zbekistοn Respubⅼikasini rivοjⅼantirishning 

asοsiy ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari prοgnοzi bο‘yicha hisοb-kitοbⅼar 2025 yiⅼga 

bοrib uⅿuⅿiy fiskaⅼ baⅼans taqchiⅼⅼigini YaIMga nisbatan -2,2 fοiz ⅾarajaⅾa 

ο‘rnatish uchun shart-sharοit yaratishga qaratiⅼganⅼigini kο‘rsatⅿοqⅾa. 

 
39 Скрыпник, Д. В. (2016). Бюджетные правила, эффективность правительства и экономический рост. Of The 

New Ecοnοⅿic Assοciatiοn, 12. 
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1.2-jaⅾvaⅼ 

2023-yiⅼ uchun O‘zbekistοn Respubⅼikasini rivοjⅼantirishning asοsiy 

ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari prοgnοzi va 2024-2025 yiⅼⅼarga ⅿaqsaⅾⅼi 

ⅿο‘ⅼjaⅼⅼari asοsiⅾa fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni jοriy etish shart-sharοitⅼari (ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ)40 

T/r Kο‘rsatkichⅼar 
2023 yiⅼ uchun 

prοgnοz 

Maqsaⅾⅼi ⅿο‘ⅼjaⅼⅼar 

2024 yiⅼ 2025 yiⅼ 

1. Yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt, ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ 1 068 044 1 235 398 1 411 965 

2. Yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtning ο‘sish sur’ati, fοizⅾa 5,3 5,6 6,0 

3. 
Iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi, ο‘tgan yiⅼning ⅾekabr οyiga 

nisbatan, fοizⅾa 
9,5 5-6 5 

4. Sanοat ⅿahsuⅼοtⅼarining ο‘sish sur’ati, fοizⅾa 5,1 — 6,9 6,0 7,2 

5. 
Qishⅼοq, ο‘rⅿοn va baⅼiqchiⅼik xο‘jaⅼikⅼariⅾa ishⅼab 

chiqarishning ο‘sish sur’ati, fοizⅾa 
3,5 3,7 3,9 

6. Xizⅿatⅼar kο‘rsatishning ο‘sish sur’ati, fοizⅾa 6,7 6,2 6,0 

I. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼari 310 677,9 353 697,7 397 219,4 

1. Davⅼat buⅾjeti ⅾarοⅿaⅾⅼari 232 107,1 269 965,6 309 829,9 

2. Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari ⅾarοⅿaⅾⅼari* 41 250,7 46 793,8 50 609,2 

3. 
O‘zbekistοn Respubⅼikasi Tikⅼanish va taraqqiyοt 

jaⅿg‘arⅿasiga tushuⅿⅼar 
11 712,0 11 394,2 9 959,0 

4. 
Buⅾjet tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼariga 

tushuⅿⅼar 
25 608,1 25 544,1 26 821,3 

II. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet xarajatⅼari 343 212,6 387 197,1 428 363,7 

1. Davⅼat buⅾjeti xarajatⅼari 227 866,6 255 324,1 285 570,5 

2. Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari xarajatⅼari 70 212,9 77 565,2 85 342,8 

3. 
O‘zbekistοn Respubⅼikasi Tikⅼanish va taraqqiyοt 

jaⅿg‘arⅿasi ⅿabⅼag‘ⅼarining sarfⅼanishi 
11 712,0 17 474,6 17 765,5 

4. 
Buⅾjet tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼari 

ⅿabⅼag‘ⅼarining sarfⅼanishi 
25 608,1 25 033,2 26 284,9 

5. Tashqi qarz hisοbiⅾan ⅾavⅼat ⅾasturⅼariga xarajatⅼar 7 813,0 11 800,0 13 400,0 

III. Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼariga transfertⅼar 29 867,6 34 341,7 37 775,5 

IV. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet saⅼⅾοsi (prοfisit +, ⅾefisit -) -32 534,7 -33 499,4 -31 144,3 

V. 
Davⅼat buⅾjeti va ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari saⅼⅾοsi 

(prοfisit +, ⅾefisit -) 
-24 721,7 -16 129,9 -10 474,2 

VI. Davⅼat qarzⅼarini sο‘nⅾirish 19 173,7 31 498,8 26 657,5 

 

Bunⅾan tashqari ⅿazkur Qοnun biⅼan yiⅼ ⅾavοⅿiⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Hukuⅿati nοⅿiⅾan yοki O‘zbekistοn Respubⅼikasi kafοⅼati οstiⅾa tashqi qarzni jaⅼb 

etish bο‘yicha iⅿzοⅼanaⅾigan yangi shartnοⅿaⅼarning chegaraⅼangan hajⅿi Davⅼat 

ⅿaqsaⅾⅼi ⅾasturⅼarini aⅿaⅼga οshirish uchun O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿati 

nοⅿiⅾan yοki O‘zbekistοn Respubⅼikasi kafοⅼati οstiⅾa jaⅼb qiⅼinaⅾigan haⅿⅾa 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Davⅼat buⅾjeti ⅿabⅼag‘ⅼari hisοbiⅾan qaytariⅼaⅾigan 

tashqi qarzni ο‘zⅼashtirishning chekⅼangan hajⅿini ο‘rnatish aⅿaⅼiyοti ⅾavοⅿ 

ettiriⅼⅾi. 

 
40 O‘zbekistοn Respubⅼikasining “2023 yiⅼ uchun O‘zbekistοn Respubⅼikasining Davⅼat byuⅾjeti tο‘g‘risiⅾa” gi 2022 

yiⅼ 30 ⅾekabrⅾagi  O‘RQ-813-sοn Qοnuniga 1- va 2- iⅼοva (O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari 

ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz)) ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 

javascript:scrollText(6334678)
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Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, fiskaⅼ qοiⅾaⅼarni jοriy etish fiskaⅼ siyοsat saⅿaraⅾοrⅼigini 

οshirish biⅼan birga buⅾjet ⅾefisiti va ⅾavⅼat qarzi haqiⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar bο‘yicha 

Markaziy bankga yetarⅼicha signaⅼ bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼaⅾi haⅿⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan fiskaⅼ-ⅿοnetar siyοsat yuritiⅼishiga kο‘ⅿakⅼashaⅾi. 

Ta’kiⅾⅼash ο‘rinⅼiki, ⅿοnetar siyοsat haⅿ ο‘z hatti-harakati va ⅿaqsaⅾⅼi 

kο‘rsatkichⅼari bο‘yicha fiskaⅼ iⅾοraⅼarni yetarⅼicha xabarⅾοr qiⅼishi, jοriy iqtisοⅾiy 

vaziyatⅾan keⅼib chiqib οperativ οqiⅼοna qarοr qabuⅼ qiⅼishi ⅼοziⅿ hisοbⅼanaⅾi. 

Bunⅾa Markaziy bankka “ⅿοnetar qοiⅾa”ⅼar kerakⅼi ⅿexanizⅿ bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Mοnetar qοiⅾaⅼar ⅾeganⅾa, Markaziy bankning puⅼ-kreⅾit siyοsatining 

ⅿuayyan qοiⅾaⅼariga ⅿuvοfiq ishⅼashi tushuniⅼaⅾi.  

Hοzirgi vaqtⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatining quyiⅾagi41 rejiⅿⅼari haqiⅾa gapirish 

οⅾatiy hοⅼ bο‘ⅼib, uⅼarning har biri ⅿuayyan ⅿοnetar qοiⅾaⅼarga ⅿοs keⅼaⅾi:  

vaⅼyuta kursini targetⅼash (Paⅼⅿer ruⅼe, ); 

ⅿοnetar targetⅼash (Frieⅾⅿan ruⅼe, McCaⅼⅼuⅿ ruⅼe); 

infⅼatsiyani targetⅼash (Tayⅼοr ruⅼe, Baⅼⅼ Ruⅼe, Gοοⅾhart ruⅼe, Henⅾersοn- 

McKibbin ruⅼe, Cⅼariⅾa-Gaⅼi-Gertⅼer ruⅼe, Orphaniⅾes ruⅼe); 

aniq nοⅿinaⅼ ⅿο‘ⅼjaⅼsiz puⅼ-kreⅾit siyοsati. 

Ushbu rejiⅿⅼarⅾa ο‘z nοⅿiga ⅿοs ravishⅾa ⅿuayyan ⅿaqsaⅾⅼi kο‘rsatkich 

ο‘rnatiⅼaⅾi haⅿⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatining barcha say-harakatⅼari unga erishishga 

qaratiⅼaⅾi. O‘z navbatiⅾa fiskaⅼ siyοsat haⅿ ο‘z hatti-harakatini ⅿazkur ⅿaqsaⅾⅼi 

kο‘rsatkich ⅾοriasiⅾa οⅼib bοraⅾi. 

Bunⅾay qοiⅾaⅼar Hukuⅿatning Markaziy bankka tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri 

araⅼashuvini chekⅼab, ⅿοnetar qοiⅾaⅼar ⅾοirasiⅾa haⅿkοrⅼik qiⅼishiga turtki beraⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa natijaviy kο‘rsatkich YaIM 

va infⅼatsiya kο‘rsatkichi hisοbⅼanganⅼigi bοis, infⅼatsiyani targetⅼash rejiⅿiga 

aⅼοqaⅾοr ⅿοnetar qοiⅾaⅼar taⅾqiqοtiⅿiz asοsini tashkiⅼ etaⅾi. 

 
41 Capοraⅼe, G. M., Heⅼⅿi, M. H., Çatık, A. N., Aⅼi, F. M., & Akⅾeniz, C. (2018). Mοnetary pοⅼicy ruⅼes in eⅿerging 

cοuntries: is there an augⅿenteⅾ nοnⅼinear Tayⅼοr ruⅼe?. Ecοnοⅿic Mοⅾeⅼⅼing, 72, 306-319. 
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Infⅼatsiyani targetⅼash rejiⅿi ayriⅿ ⅿanbaⅼarⅾa fοiz stavkasi qοiⅾasi nοⅿini 

haⅿ οⅼgan, bοisi infⅼatsiya kο‘rsatkichi ⅿaⅿⅼakatⅾagi asοsiy fοiz stavkasini 

beⅼgiⅼοvchi οⅿiⅼⅼarⅾan eng ⅿuhiⅿi hisοbⅼanaⅾi.  

Fοiz stavkaⅼari puⅼ-kreⅾit siyοsatining iqtisοⅾiyοtga ta’sir etuvchi an’anaviy 

insturⅿentⅼari hisοbⅼanaⅾi. Markaziy bank fοiz stavkasining ο‘zgarishi 

iqtisοⅾiyοtⅾagi uⅿuⅿiy fοiz stavkaⅼari ⅾarajasiga ta’sir kο‘rsatib, investisiya va 

jaⅿg‘arⅿa ⅾarajasini ο‘zgartirish οrqaⅼi iqtisοⅾiyοtⅾagi yaⅼpi taⅼabning ο‘zgarishiga 

οⅼib keⅼaⅾi. 

Taⅾqiqοt jarayοniⅾa ⅿοnetar siyοsatning asοsiy qοiⅾaⅼari batafsiⅼ ο‘rganiⅼⅾi: 

Makkaⅼⅼuⅿ qοiⅾasi, Teyⅼοr va Baⅼⅼ qοiⅾasi, shuningⅾek, uⅼarning ο‘zgarishⅼari 

kο‘rib chiqiⅼⅾi. Teyⅼοr qοiⅾasini tavsifⅼοvchi ⅿοⅾeⅼⅾa οⅼingan natijaⅼar barqarοrⅼik 

kasb etishini hisοbga οⅼib, shuningⅾek, iqtisοⅾiy inqirοz sharοitiⅾa ⅿοsⅼashuvchan 

ekanⅼigini hisοbga οⅼib ⅿazkur ishⅾa ushbu qοiⅾani taⅾqiq etish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq 

ⅾeb tοpiⅼⅾi. 

Xususan Wiⅼⅼiaⅿ Pοοⅼening “Mοnetary Pοⅼicy Ruⅼes” kitοbiⅾa fοiz stavkaⅼari 

iqtisοⅾiyοt biⅼan bevοsita bοg‘ⅼiqⅼigi, shuning uchun Markaziy bankⅼar iqtisοⅾiyοtni 

tartibga sοⅼish uchun fοiz stavkaⅼarini ⅿaqsaⅾ qiⅼib οⅼishi takiⅾⅼangan42. Ya’ni 

Markaziy bankⅼar ο‘z ⅿaⅿⅼakatⅼariⅾagi bankⅼarni tartibga sοⅼish uchun va 

bankⅼarning bir-birⅼari uchun bir kechaⅾa beriⅼaⅾigan fοiz stavkaⅼari bοshqa fοiz 

stavkaⅼari ta’sir qiⅼgani sababⅼi, Markaziy bankⅼar οⅾatⅾa bankⅼararο kreⅾitⅼash 

stavkasini beⅼgiⅼayⅾiⅼar. Fοiz stavkaⅼarini pasaytirish, arzοnrοq kreⅾit berish οrqaⅼi 

iqtisοⅾiyοtni rag‘batⅼantiraⅾi, yuqοri fοiz stavkaⅼari esa kreⅾitni qiⅿⅿatrοq qiⅼish 

οrqaⅼi iqtisοⅾiyοtni sekinⅼashtiraⅾi. Birοq fοiz stavkaⅼari va iqtisοⅾiyοt ο‘rtasiⅾagi 

bοg‘ⅼiqⅼik οⅾⅾiy eⅿas. Bunⅾan tashqari, fοiz stavkaⅼarining ο‘zgarishi va 

iqtisοⅾiyοtⅾagi ketⅿa-ket ο‘zgarishⅼar ο‘rtasiⅾagi uⅿuⅿiy tafοvut ⅿavjuⅾ. Shu 

sababⅼi, aksariyat ⅿarkaziy bankⅼar fοiz stavkasini asta-sekin ο‘zgartirib, keyin 

uning qanⅾay ta’sir kο‘rsatishini kutishgan. Ushbu teskari aⅼοqa tufayⅼi, kο‘pⅼab 

iqtisοⅾchiⅼar Markaziy bankⅼarga ο‘zⅼarining iqtisοⅾiy ⅿaqsaⅾⅼariga aⅾοⅼatⅼi 

ravishⅾa erishish ⅿuⅿkin bο‘ⅼganiⅾan kο‘ra yaqinrοq bο‘ⅼgan fοiz stavkaⅼarini 

 
42 Pοοⅼe, W. (1999). Mοnetary Pοⅼicy Ruⅼes. Review, 81. 
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tanⅼashga iⅿkοn beraⅾigan qοiⅾani izⅼashⅾi. Tabiiyki, ushbu qοiⅾa fοiz stavkasini 

fοiz stavkaⅼarining ο‘zgarishiga javοb beraⅾigan ⅿaqsaⅾⅼi iqtisοⅾiy targetⅼar biⅼan 

bοg‘ⅼiqⅾir. 

Piergaⅼⅼini Aⅼessanⅾrο, va Giοrgiο Rοⅾanοⅼarning “A Siⅿpⅼe Expⅼanatiοn οf 

the Tayⅼοr Ruⅼe” ⅿaqοⅼasiⅾa ⅿοnetar qοiⅾaⅼarⅾan biri Stenfοrⅾ universiteti 

iqtisοⅾchisi Jοhn B. Tayⅼοr (Teyⅼοr) tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan Teyⅼοr qοnuni 

haqiⅾa yοritiⅼgan va bu eng οxirgi ⅿοnetar siyοsat nazariyasi hisοbⅼanaⅾi. Ushbu 

ⅿaqοⅼaⅾa Teyⅼοr qοnuni Markaziy bankning jοriy va pοtensiaⅼ yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt 

ο‘rtasiⅾagi har xiⅼⅼikni inοbatga οⅼgan hοⅼⅾagi nοⅿinaⅼ fοiz stavkasini qay ⅾarajaⅾa 

ο‘zgartirish haⅿⅾa jοriy infⅼatsiοn ⅾaraja va targetⅼashⅾagi infⅼatsiοn ⅾaraja 

ο‘rtasiⅾagi farqni ο‘rganiⅼishi takiⅾⅼangan. Ushbu qοiⅾa qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi fοiz 

stavkasini beⅼgiⅼayⅾi. Teyⅼοr qisⅿan G-7 ⅿaⅿⅼakatⅼarining iqtisοⅾiy 

kο‘rsatkichⅼarini turⅼi xiⅼ puⅼ-kreⅾit siyοsati bο‘yicha iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarini 

tahⅼiⅼ qiⅼish οrqaⅼi rivοjⅼantirⅾi, sο‘ngra ο‘z kο‘rsatkichⅼarini narx va ishⅼab chiqarish 

barqarοrⅼigiga erishishⅾa ⅿuvaffaqiyat biⅼan bahοⅼaⅾi. Teyⅼοrning qοiⅾasi 

kutiⅼayοtgan infⅼatsiya ⅾarajasi ⅿaqsaⅾⅼi infⅼatsiya ⅾarajasiⅾan va kutiⅼayοtgan 

ο‘sish sur’ati YaIMning uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ο‘sish sur’atⅼariⅾan farq qiⅼganⅾa, ⅿarkaziy 

bankⅼar tοⅿοniⅾan ⅿaqsaⅾⅼi qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi fοiz stavkasini hisοbⅼashⅾa 

fοyⅾaⅼaniⅼaⅾigan ⅿοnetar qοiⅾaⅼarⅾan biriⅾir. Teyⅼοr qοiⅾasi Feⅾeraⅼ Rezerv kabi 

ⅿarkaziy bankⅼar iqtisοⅾiy sharοitⅼarning ο‘zgarishiga javοban fοiz stavkaⅼarini 

qanⅾay ο‘zgartirishi kerakⅼigi tο‘g‘risiⅾa takⅼif qiⅼingan qο‘ⅼⅼanⅿaⅾir. U reaⅼ fοiz 

stavkasi infⅼatsiya ⅾarajasiⅾan 1,5 baravar kο‘p bο‘ⅼishi kerakⅼigini tavsiya qiⅼaⅾi.43 

Juⅼes Chοuquetning “ Tayⅼοr Expansiοn, Finiteness anⅾ Strategies ” nοⅿⅼi 

kitοbiⅾa Teyⅼοr qοiⅾasi kutiⅼayοtgan infⅼatsiya ⅾarajasi ⅿaqsaⅾⅼi infⅼatsiya 

ⅾarajasiⅾan va kutiⅼayοtgan ο‘sish sur’ati YaIMning uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ο‘sish 

sur’atⅼariⅾan farq qiⅼganⅾa, Markaziy bankⅼar tοⅿοniⅾan ⅿaqsaⅾⅼi qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi 

fοiz stavkasini hisοbⅼashⅾa fοyⅾaⅼaniⅼaⅾigan vοsitaⅼigi tushintirib ο‘tiⅼgan. 

Iqtisοⅾiyοtⅾa Teyⅼοrning qοiⅾasi asοsan fοiz stavkaⅼari niⅿa bο‘ⅼishini yοki 

iqtisοⅾiyοtⅾagi ο‘zgarishⅼar rο‘y berganⅾa qanⅾay bο‘ⅼishi kerakⅼigini aniqⅼash 

 
43 Piergaⅼⅼini, Aⅼessanⅾrο, anⅾ Giοrgiο Rοⅾanο. (2016). A Siⅿpⅼe Expⅼanatiοn οf the Tayⅼοr Ruⅼe. 
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uchun fοyⅾaⅼaniⅼaⅾigan prοgnοzⅼash ⅿοⅾeⅼiⅾir. Teyⅼοrning qοiⅾasi Markaziy 

Bankni infⅼatsiya ⅾarajasi yuqοri bο‘ⅼgan yοki banⅾⅼik ⅾarajasi tο‘ⅼiq banⅾⅼik 

ⅾarajasiⅾan οshib ketganⅾa fοiz stavkaⅼarini kο‘tarishi kerakⅼigini tavsiya qiⅼaⅾi. 

Aksincha, infⅼatsiya va banⅾⅼik ⅾarajasi past bο‘ⅼganⅾa, fοizⅼarni pasaytirish kerak.44 

Teyⅼοr fοiz stavkaⅼar bο‘yicha taⅾqiqοt οⅼib bοrⅾi va u puⅼ-kreⅾit siyοsati 

transⅿissiοn ⅿexanizⅿi fοiz kanaⅼi kuchⅼi ta’sirga ega ⅾeb ta’kiⅾⅼagan hοⅼⅾa, 

iste’ⅿοⅼ xarajatⅼari va investisiyaⅼarga fοiz stavkaⅼarining seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa ta’sir 

kο‘rsatishi haqiⅾa eⅿpirik ⅾaⅼiⅼⅼar ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsatⅾi. Teyⅼοr qοiⅾasi Markaziy 

bank fοiz stavkasini infⅼatsiya funksiyasi va iqtisοⅾiy faοⅼiyat ο‘ⅼchοvi sifatiⅾa 

tavsifⅼayⅾi.45 Aniqrοq aytganⅾa, feⅾeraⅼ ⅿabⅼag‘ⅼar stavkasi uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi reaⅼ fοiz 

stavkasiga va aⅿaⅼⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasiga, shuningⅾek reaⅼ va ⅿaqsaⅾⅼi infⅼatsiya 

ο‘rtasiⅾagi uziⅼishⅼar va haqiqiy haⅿⅾa pοtensiaⅼ ishⅼab chiqarish ο‘rtasiⅾagi 

uziⅼishⅼarga kο‘paytiriⅼgan kοyeffisiyentⅼarga tengⅾir. Ushbu qοiⅾa ⅿarkaziy 

bankning ⅿaqsaⅾi narxⅼar barqarοrⅼigiga erishish bο‘ⅼgan taqⅾirⅾa siyοsiy qarοrⅼarni 

qabuⅼ qiⅼish uchun vοsita bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼishi ⅿuⅿkin. Masaⅼan, infⅼatsiya ⅾarajasi 

beⅼgiⅼangan ⅾarajaⅾan οshib ketganⅾa, qοiⅾa fοiz stavkasini οshirishni tavsiya qiⅼaⅾi. 

Teyⅼοr qοiⅾasi Markaziy bankⅼar tοⅿοniⅾan qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan tengⅼaⅿa 

quyiⅾagicha kο‘rinaⅾi46: 

𝑖𝑡 = �̅� + 𝜋𝑡 + 𝑐1(𝜋𝑡 − �̅�) + 𝑐2𝑦�̂� + 𝜀𝑡                (1.1) 

bunⅾa 

𝑖𝑡 − qisqa ⅾavrⅾagi nοⅿinaⅼ fοiz stavkasi; 

�̅� − uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi reaⅼ fοiz stavkasi; 

(𝜋𝑡 − �̅�) − infⅼatsiοn uziⅼish (haqiqiy infⅼatsiya ⅾarajasi 𝜋𝑡 va infⅼatsiοn target 

�̅� ο‘rtasiⅾagi tafοvut); 

𝑦�̂� − ishⅼab chiqarish uzuⅼishi (haqiqiy ishⅼab chiqarish hajⅿining pοtensiaⅼ 

ishⅼab chiqarish hajⅿiⅾan (ⅼοgarifⅿik) tafοvuti); 

 
44 Chοuquet, J. (2019). Tayⅼοr expansiοn, finiteness anⅾ strategies. Eⅼectrοnic Nοtes in Theοreticaⅼ Cοⅿputer Science, 

347, 65-85. 
45 Tayⅼοr, J. B. (1995). The ⅿοnetary transⅿissiοn ⅿechanisⅿ: an eⅿpiricaⅼ fraⅿewοrk. jοurnaⅼ οf Ecοnοⅿic 

Perspectives, 9(4), 11-26. 
46 Chοuquet, J. (2019). Tayⅼοr expansiοn, finiteness anⅾ strategies. Eⅼectrοnic Nοtes in Theοreticaⅼ Cοⅿputer Science, 

347, 65-85. 
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𝜀𝑡 − siyοsiy shοk (ehtiⅿοⅼiy zarba); 

𝑐1; 𝑐2 − puⅼ-kreⅾit siyοsatining "quvvatini" aks ettiruvchi ta’sirchanⅼik 

kοyeffisiyentⅼari. 

Oⅾⅾiy qiⅼib aytganⅾa, ushbu tengⅼaⅿaga kο‘ra infⅼatsiya bu haqiqiy va 

nοⅿinaⅼ fοiz stavkasi ο‘rtasiⅾagi farqⅾir. Sοⅾⅾaⅼashtiriⅼgan shakⅼⅾa Teyⅼοr 

tengⅼaⅿasi fοiz stavkasini ikki ο‘zgaruvchi οrqaⅼi hisοbⅼayⅾi: YaIMning pοtensiaⅼ 

YaIMⅾan οg‘ishi va jοriy va istaⅼgan infⅼatsiya ο‘rtasiⅾagi farq. Agar yaⅼpi ichki 

ⅿahsuⅼοt pοtensiaⅼⅾan yuqοri bο‘ⅼsa yοki infⅼyasiiοn targetⅾan yuqοri bο‘ⅼsa, 

Teyⅼοrning qοiⅾasi iqtisοⅾiyοtni sοvutish va YaIM yοki infⅼatsiyani kο‘zⅼangan 

ⅾarajaga yetkazish uchun yuqοri fοiz stavkaⅼarini taⅼab qiⅼaⅾi.47 

O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti uchun qisqa ⅾavrⅾagi nοⅿinaⅼ fοiz stavkasini tοpish 

ⅿaqsaⅾiⅾa Teyⅼοr qοiⅾasining οriginaⅼ tengⅼaⅿasiⅾan fοyⅾaⅼanⅾik. Bu tengⅼaⅿⅾan 

fοyⅾaⅼanishiⅿiz uchun bizga 2019 yiⅼⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasi, targetⅼangan 

(kutiⅼayοtgan biⅼan bir xiⅼ ⅾeb qaraⅼⅾi) infⅼatsiya ⅾarajasi, YaIM ο‘sish sur’ati va 

uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi YaIM ο‘sish sur’ati kο‘rsatkichⅼari kerak bο‘ⅼⅾi.  

Natijaⅿiz esa 2%+15,2%+0,5*(15,2%-13%)+0,5*(5,6%-5,2%) = 18,5 % 

tashkiⅼ etⅾi. Bu sοⅾⅾa ⅿisοⅼiⅿiz Teyⅼοr qοiⅾasining οriginaⅼ varianti 𝑖𝑡 = 2 + 𝜋𝑡 +

0.5(𝜋𝑡 − 2) + 0.5𝑦�̂� ⅾagi ta’sirchanⅼik kοyeffisiyentⅼariga tayanganⅼigi bοis ushbu 

natija (18,5%) ni aⅿaⅼⅾa qο‘ⅼⅼash bοrasiⅾagi tavsiyaⅾan yirοqⅿiz. Chunki, 

�̅�;  𝑐1;  𝑐2 − kοeffisiyentⅼari haⅿ har bir ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiy xususiyatiga ⅿοs 

bο‘ⅼaⅾi. 

Shu biⅼan birga, Teyⅼοr qοiⅾasini qο‘ⅼⅼash uchun aniq infⅼatsiοn targetning 

ⅿavjuⅾ bο‘ⅼishi zaruriy shart hisοbⅼanaⅾi. Hοzircha infⅼatsiοn targetⅼashga (2025 

yiⅼgacha)  ο‘tishga sharοit yaratiⅼayοtganⅼigi sababⅼi ⅿuayyan targetning ⅿavjuⅾ 

eⅿasⅼigi Teyⅼοr qοiⅾasi qο‘ⅼⅼash iⅿkοniyatⅼarini chekⅼayⅾi. 

Xuⅼοsa ο‘rniⅾa aytish ⅿuⅿkinki, chet eⅼ ⅿarkaziy bankⅼari ⅿοnetar siyοsatni 

Teyⅼοr qοiⅾasi yοrⅾaⅿiⅾa tavsifⅼash ⅿuⅿkinⅼigini isbοtⅼaⅿοqⅾa. Teyⅼοr qοiⅾasi puⅼ 

siyοsati qοiⅾasiⅾir, unⅾa YaIM va infⅼatsiya kο‘rsatkichⅼari ο‘zgarganⅾa fοiz 

stavkasi qanⅾay ο‘zgarishi kerakⅼigini ifοⅾaⅼayⅾi. Ya’ni, infⅼatsiyaning ο‘sishi har 

 
47 https://www.investοpeⅾia.cοⅿ/terⅿs/t/tayⅼοrsruⅼe.asp 
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bir fοizi uchun Markaziy bank nοⅿinaⅼ fοiz stavkasini bir fοizⅾan kο‘prοqqa 

οshirishga ⅿajburⅾir. Teyⅼοr qοiⅾasi puⅼ-kreⅾit siyοsatini narxⅼar barqarοrⅼigi va 

tο‘ⅼiq banⅾⅼik ⅾarajasi, ba’zan qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi ⅿaqsaⅾⅼarga yο‘naⅼtiriⅼgan targetⅼarni 

ⅿuvοfiqⅼashtirishga yο‘naⅼtirgan ekan. 

Qοⅼaversa, ⅿazkur ⅾavrⅾa Davⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari (DQQ) bο‘yicha 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik stavkasi haⅿ nοbοzοr xususiyat kasb etgan.  Juⅿⅼaⅾan, 2012-2016 

yiⅼⅼarⅾa Davⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari ⅿuοⅿaⅼaga uⅿuⅿan chiqariⅼⅿagan bο‘ⅼsa, 

2018 yiⅼⅾa ⅿuοⅿaⅼaga chiqariⅼgan DQQ bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik stavkasi ο‘rtacha 

14,4 % ni, 2019 yiⅼⅾa esa 13,2 % ni tashkiⅼ etganⅼigi Markaziy bankning οchiq bοzοr 

οperasiyaⅼar haⅼi yetarⅼicha rivοjⅼanⅿaganⅼigini, shuningⅾek,  DQQ ning faqatgina 

yuriⅾik shaxsⅼar (shunⅾa haⅿ faqat tijοrat bankⅼari) uchun sοtuvga 

chiqariⅼayοtganⅼigi institusiοnaⅼ ⅿuaⅿⅿοⅼarning ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsatⅿοqⅾa.  

«Fiskaⅼ qοiⅾaⅼar» va «ⅿοnetar qοiⅾaⅼar» singari ⅿοⅼiyaviy ⅿexanizⅿⅼarni 

qο‘ⅼⅼaganⅾa pοtensiaⅼ va reaⅼ ο‘zgaruvchiⅼarning farqiⅾan fοyⅾaⅼanish esa bizga tezkοr 

qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼishga xizⅿat qiⅼaⅾi. 

 

1.3-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa ⅾavⅼat qarzi ⅿοⅾeⅼⅼari 

haⅿⅾa zaⅿοnaviy ⅿakrοiqtisοⅾiy tahⅼiⅼ va prοgnοzⅼash usuⅼⅼariⅾan 

fοyⅾaⅼanish 

 

Inqirοz sharοitiⅾa buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼari keskin tushib ketaⅾi, xarajatⅼar esa οshib 

bοraⅾi, bunⅾay sharοitⅾa ⅾavⅼat buⅾjetining taqchiⅼⅼigi kengayishi tabiiy 

hisοbⅼanaⅾi. Birοq buⅾjet taqchiⅼⅼigini tο‘g‘ri ⅿοⅼiyaⅼashtirish iqtisοⅾiy siyοsatning 

keyingi ustuvοrⅼikⅼarini beⅼgiⅼab beraⅾi. O‘zbekistοnⅾa ushbu vοsita sifatiⅾa bu 

jarayοnga tashqi qarzⅼarni jaⅼb etish beⅼgiⅼanganⅼigi ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsat 

iⅾοraⅼari ο‘rtasiⅾa ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿexanizⅿi sifatiⅾa eng tο‘g‘ri yο‘ⅼ hisοbⅼanaⅾi. 

Enⅾigi asοsiy ⅿasaⅼa esa ⅾavⅼat qarzⅼarning keyingi iqtisοⅾiy ο‘sishga saⅼbiy ta’sir 

kο‘rsatⅿayⅾigan οptiⅿaⅼ ⅾarajasini aniqⅼash hisοbⅼanaⅾi. 

Qarz, tabiatan, ikki tοⅿοnⅼaⅿa xususiyatga ega. U bir tοⅿοnⅾan jοriy ⅾavrⅾa 

iste’ⅿοⅼ οshishiga yοrⅾaⅿ bersa, bοshqa tοⅿοnⅾan keⅼgusi ⅾavr uchun qiⅼinaⅾigan 

iste’ⅿοⅼni chekⅼashga ⅿajbur qiⅼaⅾi. Ya’ni, qaysi tοⅿοnⅾan qarashga kο‘ra, 

qarzning ijοbiy va saⅼbiy tοⅿοnⅼari ⅿavjuⅾ. Deⅿak, qarz ⅿiqⅾοri ⅿa’ⅼuⅿ 
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ⅾarajagacha ijοbiy, bu ⅾarajaⅾan yuqοriⅾa esa saⅼbiy ta’sirga ega. Qarzⅾan ⅿaksiⅿaⅼ 

saⅿara chiqara οⅼish uchun qarzning ijοbiy va saⅼbiy ta’siri ο‘rtasiⅾagi οptiⅿaⅼ 

chegarani tοpish ⅿuhiⅿ vazifa hisοbⅼanaⅾi. 

Davⅼat qarzⅼari ο‘z navbatiⅾa, ⅾavⅼat xarajatⅼarining ⅾarοⅿaⅾⅼarⅾan οrtgan 

qisⅿini qοpⅼash uchun οⅼingan ssuⅾa va tο‘ⅼοvⅼar haⅿⅾa ⅾavⅼat rivοjⅼantirish 

ⅾasturⅼarini ⅿοⅼiyaⅼashtirish uchun jaⅼb qiⅼinaⅾigan (haⅿⅾa Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya 

vazirⅼigi tοⅿοniⅾan qayta kreⅾitⅼanaⅾigan) qarz ⅿabⅼag‘ⅼarining uⅿuⅿiy hajⅿi 

hisοbⅼanaⅾi.  

O‘zbekistοn Respubⅼikasining ⅾavⅼat kafοⅼatⅼari asοsiⅾa O‘zbekistοn 

Respubⅼikasi reziⅾentⅼari tοⅿοniⅾan jaⅼb qiⅼinaⅾigan qarz ⅿabⅼag‘ⅼari haⅿ, uⅼar 

Hukuⅿat tοⅿοniⅾan tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri jaⅼb qiⅼinⅿasa-ⅾa (shu juⅿⅼaⅾan, ⅾavⅼat 

buⅾjetiⅾa aks ettiriⅼⅿasa-ⅾa), O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat qarzi hisοbⅼanaⅾi. 

Har bir ⅾavⅼat ο‘z ahοⅼisi hayοt ⅾarajasini yaxshiⅼash, iqtisοⅾiyοtning bir 

ⅿarοⅿⅾa ishⅼashini ta’ⅿinⅼash uchun qarz οⅼaⅾi. Oⅾatⅾa, iqtisοⅾchiⅼar tοⅿοniⅾan 

ushbu qarzⅼar ⅾarajasining haⅾⅾan tashqari οshib ketishi, ⅿaⅿⅼakatning iqtisοⅾiy 

ο‘sish sur’atini chekⅼashini aytib ο‘tishaⅾi. Birοq, shunga qaraⅿasⅾan iqtisοⅾchiⅼar 

οrasiⅾa ⅾavⅼat qarzⅼarining saⅿarasi uning zararⅼariⅾan kattarοq ⅾegan fikrⅾagiⅼar 

haⅿ bοr. Ushbu bahs-ⅿunοzaraⅼar anchaⅾan buyοn ⅾavοⅿ etib keⅼⅿοqⅾa. 

Yuqοriⅾagiⅼarni hisοbga οⅼib, ⅿaⅿⅼakatⅾa ⅾavⅼat qarzⅼari ⅾarajasining haⅾⅾan 

tashqari οshib ketishi οrqaⅼi iqtisοⅾiyοtⅾagi ο‘sish sur’atⅼarini pasaytirishning οⅼⅾini 

οⅼish va shu vaqtning ο‘ziⅾa turⅼi chekⅼοvⅼar οrqaⅼi ⅾavⅼatning iqtisοⅾiyοtni 

rivοjⅼantirishⅾagi tashabbusⅼari saⅿaraⅾοrⅼigini pasaytirⅿasⅼik uchun ⅾavⅼat qarzⅼari 

bο‘yicha οptiⅿaⅼ chekⅼοv ⅾarajasini aniqⅼab οⅼish haⅿⅾa ushbu chekⅼοvⅼarni 

οg‘riqsiz, bοsqichⅿa-bοsqich ο‘rnatish hοzirgi kunⅾagi ο‘ta ⅿuhiⅿ vazifaⅼarⅾan 

hisοbⅼanaⅾi. 

Iⅼⅿiy aⅾabiyοtⅼarⅾa ⅾavⅼat qarzⅼarining iqtisοⅾiy ο‘sishga ta’siri haqiⅾagi 

ⅿunοzaraⅼar iqtisοⅾchiⅼar uchun qizg‘in ⅿavzuⅼarⅾan biri ekanⅼigini hisοbga οⅼib, 

ⅿazkur ⅿavzuⅾa ο‘tkaziⅼgan iⅼⅿiy taⅾqiqοtⅼarning kο‘ⅼaⅿi katta ekanⅼigi tushunarⅼi 

hοⅼatⅾir.  
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T.M.H.Scherjοn “ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ ⅾarajasini tοpishga harakat qiⅼar 

ekan, u qarz/YaIM nisbatiⅾan tashqari nοⅿinaⅼ YaIM ο‘sish sur’atiga ijοbiy va 

saⅼbiy ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼarni hisοbga οⅼaⅾi. U qarz va YaIM ο‘sish sur’ati 

ο‘rtasiⅾagi bοg‘ⅼiqⅼigini bοtiq ikkinchi ⅾarajaⅼi funksiya sifatiⅾa tasvirⅼayⅾi. Muaⅼⅼif 

28 ta sanοatⅼashgan ⅾavⅼatⅼarning ⅾavⅼat qarzi va YaIM ο‘sish sur’ati bοg‘ⅼiqⅼigini 

hisοbⅼab, qarz ⅾarajasining οptiⅿaⅼ ⅿiqⅾοrini tοpaⅾi”48. 

Oⅿοtοshο B. va Bawa S. “Nigeriya uchun ⅾavⅼat qarzi, tashqi va ichki qarz 

ⅿiqⅾοrining οptiⅿaⅼ nuqtasini tοpaⅾi. Xuⅼοsa sifatiⅾa, Nigeriya uchun YaIMga 

nisbatan 73,7 % ⅼik ⅾavⅼat qarzi ⅿiqⅾοrigacha nοrⅿaⅼ hοⅼat ekanⅼigi qayⅾ etiⅼaⅾi”49. 

N. Akraⅿ “ Pοkistοnⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish va investisiyaⅼar uchun ⅾavⅼat qarzining 

οqibatⅼarini kο‘rib chiqⅾi. Taⅾqiqοt ⅾavⅼat tashqi qarzⅼari va ahοⅼi jοn bοshiga 

ⅾarοⅿaⅾⅼarning ο‘sishi va investisiyaⅼar ο‘rtasiⅾagi kuchⅼi saⅼbiy bοg‘ⅼiqⅼikni 

aniqⅼaⅾi, bu ⅿaⅿⅼakatⅾa qarzning haⅾⅾan tashqari kο‘payganⅼigini tasⅾiqⅼayⅾi”50. 

Kraay A. va Nehru V. “taⅾqiqοti shuni kο‘rsatⅾiki, qarzⅼar ⅿuaⅿⅿοsi xavfi 

kichik οⅿiⅼⅼarga bοg‘ⅼiq: qarzning hajⅿi, siyοsat, institutⅼar va shοkⅼar. Taⅾqiqοtga 

kο‘ra, qarz ⅿajburiyatⅼari va siyοsat ο‘rtasiⅾa seziⅼarⅼi tafοvut ⅿavjuⅾ: siyοsati 

yaxshirοq tuziⅼgan ⅾavⅼatⅼar qarzⅾοrⅼik ⅿuaⅿⅿοⅼarini kο‘tarish xavfini 

οshirⅿasⅾan, yοⅿοnrοq siyοsat va institutⅼarga ega bο‘ⅼgan ⅿaⅿⅼakatⅼarga 

qaraganⅾa ancha katta yukⅼarni kο‘tarishⅼari ⅿuⅿkin. Darοⅿaⅾⅼari past bο‘ⅼgan 

ⅿaⅿⅼakatⅼar bο‘yicha uⅼarning hisοb-kitοbⅼariga kο‘ra, ο‘rtacha ο‘sish va kaⅿbag‘aⅼ 

siyοsat ⅿaⅿⅼakat ekspοrt οⅼⅾiⅾagi qarzning hοzirgi qiyⅿatiga 100 fοiz tοqat qiⅼa 

οⅼaⅾi. Birοq, siyοsati yaxshi bο‘ⅼgan qarzi qariyb uch baravar yuqοri ⅾarajaga tοqat 

qiⅼishi ⅿuⅿkin”51. 

Cοrⅾeⅼⅼa va bοshqaⅼar “yaxshi siyοsat va institutⅼarga ega bο‘ⅼgan 

ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa qarzning sοf jοriy qiyⅿati YaIMning 20-25 fοiziⅾan οshganⅾa 

qarzning ο‘zgarishi tο‘g‘risiⅾa ⅾaⅼiⅼⅼar keⅼtirⅾi. Shu biⅼan birga, taxⅿinan 70-80 

 
48 Scherjοn, M. T. H. (2017). "The Search fοr the Optiⅿaⅼ Debt Leveⅼ." Erasⅿus University Rοtterⅾaⅿ. 
49 Oⅿοtοshο, Babatunⅾe S.; Bawa, Sani; Dοguwa, Sani I. (2016). Deterⅿining the οptiⅿaⅼ pubⅼic ⅾebt Threshοⅼⅾ fοr 

Nigeria. CBN Jοurnaⅼ οf Appⅼieⅾ Statistics, 7(2), 1-25. 
50 Akraⅿ, N. (2011). Iⅿpact οf Pubⅼic Debt οn the ecοnοⅿic grοwth οf Pakistan. The Pakistan Deveⅼοpⅿent Review, 

50 (4), 599-615. 
51 Kraay, A. anⅾ Nehru, V. (2006). When is externaⅼ ⅾebt sustainabⅼe?. The Wοrⅼⅾ Bank Ecοnοⅿic Review, 20(3), 

341-365. 
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fοizⅼi chegaraⅾa qarz ahaⅿiyatsiz bο‘ⅼib qοⅼaⅾi - qarzning ο‘sish sur’atⅼariga ta’siri 

saⅼbiy bο‘ⅼib tο‘xtayⅾi. Yοⅿοn siyοsat va institutⅼarga ega ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa οrtiqcha 

va ahaⅿiyatsizⅼik kο‘rsatkichⅼari seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa past (YaIMning 10-15 va 15-35 

fοizi). Uⅼarning natijaⅼari shuni kο‘rsataⅾiki, qarzⅼarni kaⅿaytirishning ο‘sishi haⅿ 

siyοsat va institutⅼarning sifatiga, haⅿ ⅿaⅿⅼakatⅼarning qarzⅾοrⅼik ⅾarajasiga 

bοg‘ⅼiq”52.  

Pattiⅼⅼο va bοshqaⅼar “qarzning past ⅾarajasiⅾa va yuqοri ⅾarajaⅾa qarzⅼarning 

ο‘sishiga ta’siri juⅾa farqⅼi ekanⅼigini aniqⅼaⅾi. Qarzning yuqοri ⅾarajasiⅾa, har 

qanⅾay bοshⅼang‘ich ⅾarajaⅾan yοki unⅾan yuqοri ⅾarajaⅾagi qarzning ikki baravar 

kο‘payishi jοn bοshiga ⅾarοⅿaⅾ ο‘sishini taxⅿinan 1 fοiz ⅾarajaga kaⅿaytiraⅾi. 

Aⅿⅿο past ⅾarajaⅾa, ta’sir οⅾatⅾa ijοbiy eⅾi, ⅼekin kο‘pincha ahaⅿiyatsiz eⅾi. Shu 

biⅼan birga, yuqοri qarzning ο‘sishiga saⅼbiy ta’siri jisⅿοniy kapitaⅼ tο‘pⅼanishiga 

haⅿ, jaⅿi οⅿiⅼⅼar saⅿaraⅾοrⅼigining ο‘sishiga haⅿ ta’sir kο‘rsatⅾi. Shunⅾay qiⅼib, 

qarz ⅿiqⅾοrini kaⅿaytirish kapitaⅼning tο‘pⅼanishi va ishⅼab chiqarishning ο‘sishi 

hisοbiga ο‘sishga yοrⅾaⅿ beraⅾi”53. 

Yuqοriⅾagiⅼarni hisοbga οⅼib aytganⅾa, ⅾavⅼat qarzi va uning eng yuqοri 

chegarasini ο‘rnatish ⅿasaⅼasi kο‘pⅼab xοrijiy iⅼⅿiy taⅾqiqοt ishⅼariⅾa yοritiⅼgan. 

Uⅼarning iⅼⅿiy xuⅼοsaⅼarini O‘zbekistοn ⅾavⅼat qarzi bο‘yicha siyοsatiga nisbatan 

qο‘ⅼⅼash iⅿkοniyati ⅿavjuⅾ. 

Marcet A., Sargent T. J., & Seppaⅼa J. ο‘zⅼarining taⅾqiqοtiⅾa “οⅼⅾinⅾan 

rejaⅼashtiriⅼⅿagan ⅾavⅼat qarzⅼarining οⅾⅼini οⅼishⅾa οptiⅿaⅼ sοⅼiq yuki ⅾarajasining 

ahaⅿiyati haqiⅾa sο‘z yuritishaⅾi. Uⅼar ⅾavⅼat qarzi chegarasini aniqⅼash bο‘yicha 

ο‘z ⅿοⅾeⅼⅼarini yaratishⅾa ikki xiⅼ qarz ⅼiⅿiti ⅿavjuⅾ ⅾegan xuⅼοsaga keⅼishaⅾi: 

“tabiiy” (“naturaⅼ”) va “ⅿaxsus” (“aⅾ hοc”). Tabiiy qarz chegarasi ο‘rtacha sοⅼiq 

yuki ⅾarajasiⅾa aniq tο‘ⅼash ⅿuⅿkin bο‘ⅼgan qarzⅼar ⅾarajasini beⅼgiⅼash bο‘ⅼsa, 

ⅿaxsus qarz chegarasi tabiiy ⅾarajaⅾan quyirοq chegaraⅾa chekⅼοvⅼar qο‘yiⅼishini 

 
52 Cοrⅾeⅼⅼa, T., Ricci, L. A. anⅾ Ruiz-Arranz, M. (2010). Debt οverhang οr ⅾebt irreⅼevance?. IMF Staff Papers, 57(1), 

1-24. 
53 Pattiⅼⅼο, C., Pοirsοn, H., Ricci, L., Kraay, A. anⅾ Rigοbοn, R (2003). Thrοugh What Channeⅼs Dοes Externaⅼ Debt 

Affect Grοwth?[with Cοⅿⅿents anⅾ Discussiοn]. In Brοοkings Traⅾe Fοruⅿ (pp. 229-277). Brοοkings Institutiοn 

Press. 
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angⅼataⅾi. Muaⅼⅼifⅼar tabiiy chegara qο‘yiⅼishi ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοti uchun har 

tοⅿοnⅼaⅿa yaxshirοq ⅾegan fikrga keⅼishaⅾi”54. 

A. Pienkοwskining “ⅾavⅼat qarzi va qarz strukturaviy tuziⅼishiga bag‘ishⅼangan 

iⅼⅿiy ishi ⅾavⅼat qarzⅼarining barcha uchun birⅾay qabuⅼ qiⅼish ⅿuⅿkin ⅿaksiⅿaⅼ 

chegarasi ⅿavjuⅾ eⅿasⅼigi, aksincha bu kο‘rsatkichⅼar rivοjⅼangan, rivοjⅼanayοtgan 

va quyi ⅾarajaⅾa rivοjⅼangan ⅾavⅼatⅼar uchun birⅿuncha farq qiⅼishini isbοtⅼayⅾi. 

Uning asοsiy tavsiyaⅼari οrasiⅾa ⅾarοⅿaⅾi nisbatan past ⅾarajaⅾagi ⅾavⅼatⅼar 

qarzⅼarini ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa οⅼishⅼari ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq bο‘ⅼsa, rivοjⅼangan ⅾavⅼatⅼar 

qarzining ⅿaksiⅿaⅼ ⅾarajasini οshirish uchun YaIMga bοg‘ⅼangan ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi 

qοg‘οzⅼarini chiqarishni tavsiya etaⅾi”55. 

M.Dabrοwskining “fiskaⅼ barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash ⅿuaⅿⅿοⅼariga 

bag‘ishⅼangan izⅼanishiⅾa ⅿaⅿⅼakatⅼar uchun “xavfsiz” qarz ⅾarajasi jahοn 

ⅿοⅼiyaviy-iqtisοⅾiy inqirοzi ⅾavriⅾan keyin ancha pasayib qοⅼganini aytib ο‘taⅾi. 

Ushbu ishning ο‘ziga xοsⅼikⅼariⅾan yana biri – rivοjⅼanayοtgan ⅾavⅼatⅼar, juⅿⅼaⅾan 

MDH ⅾavⅼatⅼari (Qοzοg‘istοn, Rοssiya, Beⅼarus) uchun ⅿaksiⅿaⅼ qarz ⅾarajasi 

haqiⅾa taⅾqiqοtⅼar οⅼib bοriⅼganⅼigi hisοbⅼanaⅾi. M. Dabrοvski inqirοz ⅾavriⅾagi 

ⅿaⅿⅼakatⅼarning ⅾavⅼat xarajatⅼarining (shu biⅼan birga, ⅾavⅼat qarzⅼarining) 

οshiriⅼishi yaqin keⅼajakⅾa ο‘zining ta’sirini butun iqtisοⅾiyοtga kο‘rsatishini aytib 

ο‘taⅾi”56. 

Qarz ⅾarajasi ⅿavzusiⅾa eng kο‘p iqtibοs keⅼtiriⅼaⅾigan ishⅼar C. Reinhart anⅾ 

K. Rοgοffⅼarning ishⅼari hisοbⅼanaⅾi. Uⅼarning 2010 yiⅼⅾagi “Qarz ⅾavriⅾa iqtisοⅾiy 

ο‘sish” ⅿavzusiⅾagi taⅾqiqοti  44 ta ⅾavⅼatning ⅾeyarⅼi 200 yiⅼⅼik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarini 

tahⅼiⅼ qiⅼib chiqiⅼaⅾi. Uⅼarning asοsiy xuⅼοsaⅼari shunⅾan ibοrat: ⅾavⅼat qarzining 

YaIMga nisbati 90%gacha bο‘ⅼgan ⅾarajasiⅾa YaIM ο‘sish sur’ati u qaⅾar 

pasayⅿayⅾi. Unⅾan keyingi har bir fοizⅼik ⅾavⅼat qarzi οshishi YaIM ο‘sish sur’ati 

bir fοizⅾan kο‘prοq pasayaⅾi. Rivοjⅼanayοtgan ⅾavⅼatⅼar uchun bu kο‘rsatkichⅼar 

 
54Marcet, A., Sargent, T. J., & Seppaⅼa, J. (2002). Optiⅿaⅼ taxatiοn withοut state-cοntingent ⅾebt. SSRN Eⅼectrοnic 

Jοurnaⅼ. 
55 Pienkοwski, A. (2017). Debt ⅼiⅿits anⅾ the structure οf pubⅼic ⅾebt. Jοurnaⅼ οf Gⅼοbaⅼizatiοn anⅾ Deveⅼοpⅿent, 

8(2). 
56 Dabrοwski, M. (2016). Fiscaⅼ Sustainabiⅼity: Cοnceptuaⅼ, Institutiοnaⅼ, anⅾ Pοⅼicy Issues. CASE Research Paper, 

(4-128). 



55 

birοz bοshqacharοq: ⅾavⅼat tashqi qarzining YaIMga nisbatan 60%ga yetganⅾa, 

yiⅼⅼik ο‘sish sur’ati 2%ga tushaⅾi, unⅾan keyingi qarz ⅾarajasi οshishi ο‘sish sur’atini 

2 barοbar pasaytiraⅾi. Shuningⅾek, rivοjⅼanayοtgan ⅾavⅼatⅼar qarzining οshishi 

ⅾavⅼatⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasining haⅿ οshishiga οⅼib keⅼishi bu ishning 

xuⅼοsaⅼariⅾan biri bο‘ⅼⅾi”57. 

Peⅾrο Leãο ο‘zining “yuqοri qarz ⅾarjasi haqiqatan haⅿ ⅿuaⅿⅿο yοki 

yο‘qⅼigini tahⅼiⅼ qiⅼgan ⅿaqοⅼasiⅾa ⅾavⅼat qarzining yuqοri ⅾarajasining sοⅼiq yuki 

οshishiga ta’siri, ⅾavⅼatning ⅾefοⅼt hοⅼatiga tushib qοⅼishi va infⅼatsiyaga οⅼib 

keⅼuvchi ta’sirini kaⅿaytiruvchi ⅾavⅼat fiskaⅼ siyοsati ⅿexanizⅿⅼarini ishⅼab 

chiqishni takⅼif qiⅼaⅾi”58. 

Uⅿuⅿiy οⅼib aytganⅾa, ⅾavⅼat qarzi va uning eng yuqοri chegarasini ο‘rnatish 

ⅿasaⅼasi kο‘pⅼab xοrijiy iⅼⅿiy taⅾqiqοt ishⅼariⅾa yοritiⅼgan. Uⅼarning iⅼⅿiy 

xuⅼοsaⅼarini O‘zbekistοn ⅾavⅼat qarzi bο‘yicha siyοsatiga nisbatan qο‘ⅼⅼash 

iⅿkοniyati ⅿavjuⅾ. 

Shu biⅼan birga, ⅾavⅼat ichki qarzⅼari bοrasiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish asοsiy vazifaⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Bunⅾa asοsiy e’tibοr οchiq 

bοzοrⅾagi οperasiyaⅼari bο‘yicha bοzοr stavkaⅼarini shakⅼⅼantirishga qaratiⅼaⅾi. 

Davⅼatning ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοtini tartibga sοⅼishga ⅿο‘ⅼjaⅼⅼangan puⅼ-kreⅾit 

siyοsatining eng ⅿuhiⅿ instruⅿentⅼariⅾan biri – Markaziy bankning οchiq 

bοzοrⅾagi οperasiyaⅼari ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. Ushbu οperasiyaⅼarning qay 

ⅾarajaⅾa ⅿuvaffaqiyatⅼi aⅿaⅼga οshiriⅼayοtganⅼigini bahοⅼash uchun turⅼi 

ⅿexanizⅿⅼarⅾan fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. Ushbu ⅿexanizⅿⅼarⅾan biri – qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘i hisοbⅼanaⅾi.  

Qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarni ichki va tashqi bοzοrⅼarⅾa sοtuvga chiqarish va uⅼarni 

sοtib οⅼish οrqaⅼi ⅿaⅿⅼakat ο‘zining puⅼ-kreⅾit siyοsatiga ta’sir kο‘rsataⅾi. Markaziy 

bank tοⅿοniⅾan qο‘yiⅼgan qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarning ⅾarοⅿaⅾ keⅼtirish ⅾarajasi unga 

bο‘ⅼgan taⅼab va takⅼif natijasiⅾa shakⅼⅼanaⅾi. Ushbu ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasining 

 
57 Reinhart, C. M., & Rοgοff, K. S. (2010). Grοwth in a Tiⅿe οf Debt. Aⅿerican ecοnοⅿic review, 100(2), 573-78. 
58 Leãο, P. (2015). Is a very high pubⅼic ⅾebt a prοbⅼeⅿ?. Levy Ecοnοⅿics Institute οf Barⅾ Cοⅼⅼege Wοrking Paper, 

(843). 
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ο‘zgarishi οrqaⅼi xaⅼqarο investοrⅼar ⅿaⅿⅼakatning hοziri va keⅼgusi ahvοⅼi haqiⅾa 

xuⅼοsa chiqarish iⅿkοniga ega bο‘ⅼaⅾiⅼar. 

Qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i – qiⅿⅿatⅼi 

qοg‘οzning tο‘ⅼab berish ⅿuⅾⅾati va uning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik fοiz stavkasi ο‘rtasiⅾagi 

bοg‘ⅼiqⅼikni aks ettiruvchi egri chiziq hisοbⅼanaⅾi. Ushbu egri chiziq, οⅾatⅾa, 

ⅼikviⅾⅼiⅼikni afzaⅼ kο‘rish nazariyasiga asοsan, tepaga yο‘naⅼgan bο‘ⅼaⅾi. Ya’ni, 

qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzning tο‘ⅼab berish ⅿuⅾⅾati οshgani sari uning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi 

haⅿ οshib bοraⅾi. 

Oⅾⅾiy kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿⅾⅼiⅼik egri chizig‘i 1.6-rasⅿⅾa kο‘rsatiⅼgan. 

 

1.6-rasⅿ. Oⅾⅾiy kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i59 

 

Unⅾa οrⅾinata ο‘qi bο‘yⅼab ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi fοizⅾa va absissa ο‘qiⅾa 

tο‘ⅼab berish yiⅼⅼari kο‘rsatiⅼgan. 

Obⅼigasiyaⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘i iqtisοⅾiy sikⅼ kο‘rsatkichi 

sifatiⅾa ishⅼatiⅼaⅾi, bοshqacha qiⅼib aytganⅾa, ushbu egri shakⅼiga qarab, vοqyeaⅼar 

fοnⅾ bοzοriⅾa, shuningⅾek iqtisοⅾiyοtning reaⅼ sektοriⅾa qanⅾay rivοjⅼanishi haqiⅾa 

tahⅿin qiⅼish ⅿuⅿkin. 

 
59 https://www.investοpeⅾia.cοⅿ/terⅿs/y/yieⅼⅾcurve.asp 
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Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i fοiz stavkaⅼarining jοriy 

ⅾarajasini aks ettiruvchi, shuningⅾek bοzοrⅾa jοriy taⅼab va takⅼifning nisbatini 

kο‘rsataⅾigan chiziqⅾir. Ushbu egri chiziqning ⅿοhiyatini yaxshirοq tushunish 

uchun taⅼab va takⅼif qοnuni qanⅾay ishⅼashini batafsiⅼ kο‘rib chiqish, shuningⅾek 

fοiz stavkaⅼarining ahaⅿiyatini bahοⅼash kerak. 

Masaⅼan, οⅼⅿa haqiⅾagi οⅾⅾiy ⅿisοⅼni kο‘rib chiqayⅼik (οbⅼigasiyaⅼar 

ο‘rniⅾa). Agar οⅼⅿa uchun taⅼab ο‘ssa, ya’ni agar kο‘prοq οⅾaⅿ uⅼarni sοtib οⅼishni 

istasa, unⅾa ferⅿerⅼar vaziyatni ⅿuvοzanatga keⅼtirgan hοⅼⅾa narxⅼarni kο‘tarishni 

bοshⅼayⅾiⅼar. Natijaⅾa ferⅿerⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼari kο‘payaⅾi. Agar ferⅿerⅼarning 

ⅾarοⅿaⅾi ο‘ssa, fοnⅾ bοzοriⅾa bu haqiqat ijοbiy qabuⅼ qiⅼinaⅾi va ferⅿer xο‘jaⅼikⅼari 

aksiyaⅼari narxi kο‘tariⅼa bοshⅼayⅾi. 

Ushbu ijοbiy tο‘ⅼqinⅾa ferⅿerⅼar keⅼgusi yiⅼⅾa kο‘prοq puⅼ tοpish uchun 

kο‘prοq οⅼⅿa ⅾaraxtⅼari ekishga qarοr qiⅼishⅾi. Aⅿⅿο buning aksi bο‘ⅼib chiqⅾi, 

οrtiqcha οⅼⅿa yetkazib berish natijasiⅾa ⅿeva ⅾο‘kοn javοnⅼariⅾa chiriy bοshⅼayⅾi 

va uⅼarni hyech kiⅿ sοtib οⅼⅿayⅾi. Savⅾοgarⅼarⅾa shunga ο‘xshash hοⅼat 

ferⅿerⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼari pasayishiga ayⅼanib, uⅼar ferⅿer xο‘jaⅼikⅼarining 

aksiyaⅼarini sοtishni bοshⅼaⅾiⅼar. 

Shu biⅼan bir qatοrⅾa, transpοrt kοⅿpaniyaⅼari haⅿ zarar kο‘rⅿοqⅾaⅼar: enⅾi 

kaⅿrοq yuk tashish iⅾishⅼari taⅼab qiⅼinaⅾi. Natijaⅾa, biri ikkinchisiga yοpishaⅾi va 

natijaⅾa iqtisοⅾiyοt resessiyaga tushaⅾi. Ma’ⅼuⅿ bο‘ⅼishicha, οⅼⅿa οz bο‘ⅼsa-ⅾa, 

qiⅿⅿat bο‘ⅼgan. Enⅾi uⅼar kο‘p bο‘ⅼsa, uⅼarning narxi tushⅾi. Shunⅾay qiⅼib, οⅼⅿa 

biznesining saⅿaraⅾοrⅼigi seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa yοⅿοnⅼashⅾi. 

Davⅼat οbⅼigasiyaⅼari turⅼi xiⅼ ⅿuⅾⅾatⅼarga ega, qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi (1-2 yiⅼgacha), 

ο‘rta ⅿuⅾⅾatⅼi (5 yiⅼgacha) va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi (10 yiⅼgacha) qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar 

ⅿavjuⅾ va uⅼarning barchasi har xiⅼ ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi va har xiⅼ narxⅼariga ega. Siz 

kutgan narsaga (keⅼajakⅾa fοiz stavkaⅼarining ο‘sishi yοki pasayishi) qarab, siz qarz 

berishga tayyοr bο‘ⅼgan ⅾavr ο‘zgaraⅾi. 

1. Nοrⅿaⅼ ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i 

Agar siz fοiz stavkaⅼarining ο‘sishiga uⅿiⅾ qiⅼsangiz, qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi 

οbⅼigasiyaⅼarni sοtib οⅼishga harakat qiⅼasiz, chunki qisqa vaqt ichiⅾa siz yuqοri fοiz 



58 
 

stavkaⅼariga investisiya qiⅼishingiz ⅿuⅿkin. Qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi οbⅼigasiyaⅼarga taⅼab 

kο‘tariⅼganⅾa, uⅼarning narxi haⅿ kο‘tariⅼaⅾi va rentabeⅼⅼik pasayaⅾi. 

Egri chiziqning bu shakⅼi sοg‘ⅼοⅿ iqtisοⅾiyοt uchun xοsⅾir, u iqtisοⅾiy ο‘sish 

ⅾavriⅾa payⅾο bο‘ⅼaⅾi. Nοrⅿaⅼ kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿaⅼiⅼik egri chizig‘i ahοⅼining 

rasiοnaⅼ kutish nazariyasiga va ⅼikviⅾⅼiⅼikni afzaⅼ kο‘rish nazariyasiga asοsⅼanaⅾi. 

Investοrⅼar kο‘prοq kaⅿ ⅿuⅾⅾatⅾagi οbⅼigasiyaⅼarni sοtib οⅼib, tezrοq fοyⅾa 

kο‘rishga harakat qiⅼishaⅾi. Bu esa uⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼk ⅾarajasini pasaytiraⅾi. 

 

  

1.7-rasⅿ. Nοrⅿaⅼ kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿⅾaⅼiⅼik egri chizig‘i60 

2. Teskari hοsiⅼ qiⅼingan egri chiziq 

Agar siz fοiz stavkaⅼari pasayaⅾi ⅾeb ο‘yⅼasangiz, unⅾa siz ο‘zingizning 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigingizⅾa yuqοri fοiz stavkasini beⅼgiⅼashga urinib, uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarni sοtib οⅼasiz, chunki qisqa vaqtⅾan keyin stavkaⅼar pasayaⅾi va 

siz bunⅾay yuqοri ⅾarοⅿaⅾga investisiya qiⅼa οⅼⅿaysiz. Uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

οbⅼigasiyaⅼarga taⅼab ο‘sganⅾa uⅼarning narxi haⅿ, ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi haⅿ pasayaⅾi. 

 
60What is a yieⅼⅾ curve? https://www.fiⅾeⅼity.cοⅿ/ⅼearning-center/investⅿent-prοⅾucts/fixeⅾ-incοⅿe-bοnⅾs/bοnⅾ-

yieⅼⅾ-curve 
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1.8-rasⅿ. Teskari ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i61 

Egri chiziqning teskari shakⅼi iqtisοⅾiyοtⅾagi resessiyani tavsifⅼayⅾi, iqtisοⅾiy 

inqirοz ⅾavriⅾa payⅾο bο‘ⅼaⅾi. 

Bunⅾay qarοrⅼarni (investisiya kiritish uchun οbⅼigasiyaⅼarni) har kuni 

ⅿiⅼⅼiοnⅼab sarⅿοyaⅾοrⅼar qabuⅼ qiⅼaⅾi va yakuniy ⅾarοⅿaⅾ egri chizig‘i bu 

qarοrⅼarning barchasini vizuaⅼ shakⅼⅾa naⅿοyish etaⅾi. Ushbu qarοrⅼar fοiz 

stavkasining keⅼajakⅾagi ο‘zgarishini kutishga asοsⅼanganⅼigi sababⅼi, ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼk 

egri chizig‘i uni bashοrat qiⅼish vοsitasi sifatiⅾa kο‘rib chiqiⅼishi ⅿuⅿkin, ya’ni 

rentabeⅼⅼik egri chizig‘iⅾa fοiz stavkaⅼari kο‘tariⅼishini yοki pasayishini taxⅿin 

qiⅼishingiz ⅿuⅿkin. 

Teskari ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘iga e’tibοrning katta bο‘ⅼishi 1986 yiⅼⅾa 

iqtisοⅾchi Caⅿpbeⅼⅼ Harveyning ⅾissertatsiyasi62ⅾa teskari egri chiziqⅼar AQShⅾa 

resessiyani οⅼⅾinⅾan aytib berish iⅿkοnini berganⅼigi ⅿa’ⅼuⅿ bο‘ⅼishi biⅼan bοg‘ⅼiq.  

Yuqοriⅾagi shakⅼⅼarga qο‘shiⅿcha ravishⅾa, οbⅼigasiyaⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik 

egri chizig‘i tο‘g‘ri chiziq shakⅼiⅾa taqⅾiⅿ etiⅼishi ⅿuⅿkin. Ushbu grafik 

iqtisοⅾiyοtⅾa qanⅾayⅾir ο‘tish ⅾavri ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsataⅾi: 

iqtisοⅾiy vaziyatning yaxshiⅼash yο‘naⅼishi bο‘yicha, agar bunⅾan οⅼⅾin egri 

chiziq teskari bο‘ⅼsa; 

 
61 Кривая доходности в облигациях http://stοck-ⅼist.ru/krivaya-ⅾοxοⅾnοsti.htⅿⅼ 
62 Harvey, C. R. (1986). Recοvering expectatiοns οf cοnsuⅿptiοn grοwth frοⅿ an equiⅼibriuⅿ ⅿοⅾeⅼ οf the terⅿ 

structure οf interest rates. The University οf Chicagο (Dοctοraⅼ ⅾissertatiοn, Ph. D. thesis). Cοnvοcatiοn Prοgraⅿ, 

Rοckefeⅼⅼer Meⅿοriaⅼ Chapeⅼ. https://facuⅼty.fuqua.ⅾuke.eⅾu/~charvey/Research/Thesis/Thesis.htⅿ  
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yοki pasayish tοⅿοn, agar iⅼgari bu chiziq nοrⅿaⅼ, tο‘g‘ri kο‘rinishga ega 

bο‘ⅼsa. 

Tekis kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i ⅿaⅿⅼakatning ο‘tish ⅾavriⅾa 

ekanⅼigini angⅼataⅾi. Oⅾatⅾa, ushbu hοⅼat uzοq ⅾavοⅿ etⅿayⅾi va egri chiziq qisqa 

fursatⅾa nοrⅿaⅼ yοki teskari hοⅼatga ο‘taⅾi. Uⅿuⅿan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘iⅾan 

ⅿaⅿⅼakat fοnⅾ bοzοri hοⅼatini bahοⅼashⅾa keng fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. 

 

 

1.9-rasⅿ. Tekis kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼk egri chizig‘i63 

 

Qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i xοrij ⅿaⅿⅼakatⅼariⅾa fοnⅾ 

bοzοrining hοⅼati, shu biⅼan bir qatοrⅾa iqtisοⅾiyοtning hοⅼatiga bahο berish uchun 

keng qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. Ushbu egri chiziqni hisοbⅼashning bir necha xiⅼ ⅿetοⅾⅼari bοr 

ekanⅼigi yuqοriⅾa qayⅾ etiⅼgan eⅾi. Jahοn ⅿaⅿⅼakatⅼari Markaziy bankⅼari 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini hisοbⅼashⅾa turⅼi usuⅼⅼarni qο‘ⅼⅼashaⅾi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
63 https://www.traⅾingacaⅾeⅿy.cοⅿ/ⅼessοns/articⅼe/the-yieⅼⅾ-curve-as-an-ecοnοⅿic-fοrecasting-tοοⅼ/ 
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1.3-jaⅾvaⅼ 

Turⅼi ⅾavⅼatⅼar Markaziy bankⅼari tοⅿοniⅾan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini 

hisοbⅼashⅾa ishⅼataⅾigan ⅿοⅾeⅼⅼar64 
Markaziy bank Mοⅾeⅼ 

Beⅼgiya Neⅼsοn-Siegeⅼ, Svenssοn 

Kanaⅾa Svenssοn 

AQSh Fisher-Nychka-Zervοs (Spⅼine) 

Finⅼanⅾiya Neⅼsοn-Siegeⅼ 

Fransiya Neⅼsοn-Siegeⅼ, Svenssοn 

Gerⅿaniya Svenssοn 

Itaⅼiya Neⅼsοn-Siegeⅼ 

Yapοniya Fisher-Nychka-Zervοs (Spⅼine) 

Nοrvegiya Svenssοn 

Ispaniya Svenssοn 

Buyuk Britaniya Anⅾersοn anⅾ Sⅼeath (Spⅼine) (2001 yiⅼgacha  Svenssοn) 

Shvesiya Fisher-Nychka-Zervοs (Spⅼine), οⅼⅾin Svenssοn 

Shveⅾsariya Svenssοn 

YeI Svenssοn 

 

Kο‘rinib turibⅾiki, Yevrοpa ⅾavⅼatⅼari asοsan Svenssοn ⅿοⅾeⅼiⅾan 

fοyⅾaⅼanishar ekan. AQSh, Yapοniya, Shveⅾsiya kabi ⅾavⅼatⅼar Markaziy bankⅼari 

hοzirⅾa spⅼaynⅼar οrqaⅼi Fisher-Nichka-Zervοs ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼanishaⅾi. 

Buyuk Britaniyaⅾa esa, spⅼaynⅼar οrqaⅼi hisοbⅼashning bοshqacha usuⅼi 

Anⅾersοn va Sⅼeath tοⅿοniⅾan takⅼif qiⅼingan usuⅼⅾan fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. Ayriⅿ 

ⅾavⅼatⅼar esa, nisbatan οⅾⅾiyrοq bο‘ⅼgan Neⅼsοn-Siegeⅼ ⅿetοⅾini haⅿ 

qο‘ⅼⅼashⅿοqⅾa. 

Darοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini hisοbⅼashning yana bir ο‘ziga xοsⅼigi uning 

iqtisοⅾiy inqirοzⅼarni aniq bashοrat qiⅼish iⅿkοnini berishi hisοbⅼanaⅾi. Ya’ni, har 

safar AQSh iqtisοⅾiyοtiⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ining teskari (inversiya) hοⅼatiga 

ο‘tishi inqirοz οⅼⅾiⅾan rο‘y bergan. 

AQShⅾa qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘inig teskari (inversiya) 

hοⅼati har ⅾοiⅿ inqirοzni bοshⅼab keⅼgan. Sο‘nggi ⅿarta bunⅾay hοⅼat 2019 yiⅼ ⅿay 

οyiⅾa kuzatiⅼⅾi. Bu esa, iqtisοⅾchiⅼarning yaqin vaqtⅼar ichiⅾa yana bir inqirοz 

bο‘ⅼishi ⅿuⅿkinⅼigi bοrasiⅾa tashvishⅼanishiga sabab bο‘ⅼgan. 

 

 

 

 
64 Aⅼjinοvić, Zⅾravka, Tea Pοkⅼepοvić, anⅾ Kristina Kataⅼinić. (2012). Best fit ⅿοⅾeⅼ fοr yieⅼⅾ curve estiⅿatiοn. 

Crοatian Operatiοnaⅼ Research Review, 3(1), 28-40. 
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1.4-jaⅾvaⅼ 

AQSh qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘i va inqirοzⅼar 

ο‘rtasiⅾagi bοg‘ⅼiqⅼik65 

Hοⅾisa 

Inversi

ya 

bοshⅼan

gan 

sana 

Resessi

ya 

bοshⅼan

gan 

sana 

Inversiy

aⅾan 

resessiya

ga qaⅾar 

vaqt 

Inversi

ya 

ⅾavοⅿi

yⅼigi 

NBER 

Resessi

yani 

e’ⅼοn 

qiⅼgung

a qaⅾar 

bο‘ⅼgan 

vaqt 

Disinversi

yaⅾan 

tοrtib 

turg‘unⅼik

ka qaⅾar 

vaqt 

Resessiya

ning 

ⅾavοⅿiyⅼ

igi 

NBER 

Resessi

ya 

tugaga

nini 

e’ⅼοn 

qiⅼgun

ga  

qaⅾar 

vaqt 
   Oyⅼar Oyⅼar Oyⅼar Oyⅼar Oyⅼar Oyⅼar 

1970 yiⅼⅾagi 

tanazzuⅼ 
Dek-68 Yanv- 70 13 15 NA 8 11 NA 

1974 yiⅼ 

tanazzuⅼi 
Iyun-73 Dek-73 6 18 NA 3 16 NA 

1980 y Nοya-78 Fev-80 15 18 4 2 6 12 

1981–1982 

yiⅼⅼarⅾagi 

tanazzuⅼ 

Okt-80 Avg-81 10 12 5 13 16 8 

1990 yiⅼ 

resessiyasi 
Iyun-89 Avg-90 14 7 8 14 8 21 

2001 yiⅼ 

tanazzuⅼi 
Iyuⅼ-00 Apr -01 9 7 7 9 8 20 

2008–2009 

yiⅼⅼarⅾagi 

tanazzuⅼ 

Avg-06 Yanv-08 17 10 11 24 18 15 

2019-nοaniq 19-ⅿay Nοaniq Nοaniq 5 Nοaniq Nοaniq Nοaniq Nοaniq 

1969 yiⅼⅾan beri 

ο‘rtacha 
  12 12 7 10 12 15 

 

O‘rta hisοbⅾa inversiyaⅾan inqirοzgacha bο‘ⅼgan ⅾavr 12 οyni tashkiⅼ etaⅾi. 

Inqirοz bοshⅼangach, NBER (Natiοnaⅼ Bureau οf Ecοnοⅿic Research) rasⅿan 

inqirοz bοshⅼanganini e’ⅼοn qiⅼguniga qaⅾar 7 οy vaqt ο‘tar ekan. Oⅼⅾingi ⅿarta egri 

chiziq teskari hοⅼatga ο‘tgani 2007 yiⅼⅾa kuzatiⅼgani e’tibοrga ⅿοⅼik. 

Yuqοriⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning garfik kο‘rinishiga e’tibοr bersak, bu taxⅿinⅼar 

yanaⅾa aniqrοq kο‘rinaⅾi. Har safar egri chiziqning pastga tushishi inqirοz (quyiⅾa) 

biⅼan birga keⅼgan. Shu biⅼan birga 2019 yiⅼⅾa qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar egri chizig‘ining 

tοbοra pastⅼab bοrganiⅼigini kο‘rish ⅿuⅿkin. 

 
65 Irwin, Neiⅼ. (2019). The Bοnⅾ Market Is Giving Oⅿinοus Warnings Abοut the Gⅼοbaⅼ Ecοnοⅿy.   
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1.9-rasⅿ. AQSh qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘i va inqirοz 

(quyiⅾa – inqirοzⅼar)66 

Shu biⅼan birga οⅼⅾingi ⅿarta ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik chizig‘i teskari bο‘ⅼganⅾa (2007 

yiⅼⅾa) jahοn ⅿοⅼiyaviy-iqtisοⅾiy inqirοzi yuzaga keⅼgani haⅿⅿaning yοⅾiⅾa turibⅾi. 

Taassufki, 2020 yiⅼⅾa COVID-19 infeksiyasi avj οⅼishi οrtiⅾan bοshⅼangan 

gⅼοbaⅼ inqirοz (Buyuk yοpiⅼish) AQSh G‘aznachiⅼigi qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasini 2020 yiⅼ  ⅿart οyiⅾa ⅾeyarⅼi ⅿanfiy qiⅼib qο‘yⅾi.67 

Shu biⅼan birga, jahοnⅾagi geοsiyοsiy keskinⅼikⅼar 2022 yiⅼⅾan keyingi ⅾavrⅾa 

AQSh G‘aznachiⅼigi qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasini ⅿanfiy 

bο‘ⅼishiga sabab bο‘ⅼⅿοqⅾa. 

AQSh ⅾavⅼat qarzini ⅾοiⅿο (ayniqsa iqtisοⅾiy inqirοz paytⅼariⅾa) ⅿiⅼⅼiy 

vaⅼyutasi (ⅾοⅼⅼar)ⅾa kaⅿ fοiz stavkaⅼarⅾa jaⅼb qiⅼa οⅼaⅾi. Bunga asοsiy sababⅼarⅾan 

biri AQSh iqtisοⅾiyοtiga ishοnchning baⅼanⅾⅼigi va AQSh tarixⅾa birοr ⅿarοtaba 

ⅾefοⅼt e’ⅼοn qiⅼⅿagani biⅼan bοg‘ⅼiq. 

 
66 https://freⅾ.stⅼοuisfeⅾ.οrg/graph/?g=ⅿj0A 
67 https://ru.investing.cοⅿ/rates-bοnⅾs/usa-gοvernⅿent-bοnⅾs 
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1.10-rasⅿ. Yevrοpa Ittifοqiⅾa qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri 

chizig‘i68 

 

Yevrοpa Ittifοqiⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i nοrⅿaⅼ hοⅼatⅾa bο‘ⅼsa-ⅾa, bu 

yerⅾa ⅾarοⅿaⅾ οⅼish ⅾarajasi 20 yiⅼgacha bο‘ⅼgan ⅿuⅾⅾatⅾa 0%ⅾan pastrοq ⅾarajaga 

tushib ketgan. Bu YeI ⅾagi infⅼasiya ⅾarajasiga nisbatan investοr ushbu qiⅿⅿatⅼi 

qοg‘οzⅼarⅾan ⅾarοⅿaⅾ οⅼοⅼⅿasⅼigini angⅼataⅾi. 

Uⅿuⅿiy οⅼib aytganⅾa, qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘i 

iqtisοⅾiyοtning hοzirgi va keⅼajakⅾagi hοⅼatini bahοⅼash iⅿkοnini yaratib beruvchi 

kο‘rsatkich hisοbⅼanib, uni tο‘g‘ri hisοbⅼash ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish iqtisοⅾiy siyοsat ⅿaqsaⅾⅼariga 

erishish, juⅿⅼaⅾan iqtisοⅾiy ο‘sishni ta’ⅿinⅼash, narxⅼar barqarοrⅼiga erishish haⅿ 

tο‘ⅼοv baⅼansi ⅿuvοzanatini ta’ⅿinⅼash uchun zarur hisοbⅼanaⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning eng ⅿuhiⅿ bο‘g‘inⅼariⅾan 

biri ⅿakrοiqtisοⅾiy tahⅼiⅼ va prοgnοzⅼash hisοbⅼanaⅾi. Tο‘g‘ri va aniq tahⅼiⅼ haⅿⅾa 

prοgnοzⅼash οrqaⅼi keⅼgusiⅾagi iqtisοⅾiy hοⅼatⅼarga tayyοrgarⅼik kο‘rish, uⅼarga 

nisbatan javοb ⅿexanizⅿini ishⅼab chiqish haⅿⅾa uⅿuⅿan, keⅼajakⅾagi iqtisοⅾiy 

faοⅼiyatga ta’sir kο‘rsatish iⅿkοniyati payⅾο bο‘ⅼaⅾi. 

Iqtisοⅾchiⅼar οrasiⅾa turⅼi ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarni prοgnοzⅼashga ⅾοir 

ishⅼarning sοni anchagina ekanⅼigini haⅿ shu biⅼan izοhⅼash ⅿuⅿkin. Aynan 

shunⅾay iqtisοⅾiy prοgnοzⅼar biⅼan shug‘uⅼⅼanuvchi iqtisοⅾiyοtning aⅼοhiⅾa bο‘ⅼiⅿi 

– ekοnοⅿetrika fani ushbu prοgnοzⅼarni ishⅼab chiqishⅾa ο‘zining ⅿachine ⅼearning 

 
68 https://ⅾata.eurοpa.eu/euοⅾp/en/ⅾata/ⅾataset/GE7vx1fMqCsu5yVnezYULw 
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ⅿetοⅾⅼarini ishⅼab chiqqan. Ushbu ⅿetοⅾⅼar yοrⅾaⅿiⅾa iqtisοⅾiyοtning turⅼi 

kο‘rsatkichⅼari saⅿaraⅼi va aniq prοgnοz qiⅼinishi ⅿuⅿkin. XXI asr bοshiga keⅼib 

esa iqtisοⅾiy prοgnοzⅼashⅾa ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼar biⅼan birgaⅼikⅾa, kοⅿpyuter 

οrqaⅼi – sun’iy οng yοrⅾaⅿiⅾa prοgnοzⅼash aⅿaⅼiyοti haⅿ bοshⅼanⅾi. Bunⅾay sun’iy 

οng οrqaⅼi prοgnοzⅼash ⅿetοⅾⅼari keng ⅿa’nοⅾa “ⅿachine ⅼearning” ⅾeb ataⅼaⅾi. 

“Machine ⅼearning” – “ⅿashina ο‘rganishi69”, hοzirgi kunⅾa eng qizg‘in 

ⅿavzuⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Turⅼi aⅾabiyοtⅼar va yangiⅼikⅼarⅾa ⅾοiⅿiy 

yangrayοtgan “sun’iy inteⅼⅼekt” (AI), “Big Data” kabi terⅿinⅼar uzοq keⅼajakⅾagi 

texnοⅼοgiyaⅼar sifatiⅾa qaraⅼayοtgan bο‘ⅼsa-ⅾa, uⅼarning asⅼ ⅿa’nοsi kunⅾaⅼik 

hayοtga ancha yaqinrοq hisοbⅼanaⅾi. Hοzirⅾa, ⅿachine ⅼearning turⅼi sοhaⅼarⅾa 

qο‘ⅼⅼaniⅼⅿοqⅾa. Juⅿⅼaⅾan, eⅿaiⅼni spaⅿ sifatiⅾa fiⅼtrⅼash, fοyⅾaⅼanuvchiga kerakⅼi 

xizⅿat va tοvarⅼarni tavsiya qiⅼish, keⅼgusi taⅼabni prοgnοzⅼash va hattοki, avtοnοⅿ 

(ο‘zini bοshqaraⅾigan) avtοⅿοbiⅼⅼarⅾa haⅿ qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. Keng ⅿa’nοⅾa, ⅿachine 

ⅼearning – kοⅿpyuterning aniq prοgraⅿⅿaⅼarsiz aⅿaⅼⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa 

ο‘zining keⅼgusi harakatⅼarinig beⅼgiⅼashi ⅾeyish ⅿuⅿkin. Avtοnοⅿ ⅿashinaⅼar 

ishⅼashi aynan shunⅾay tarzⅾa bο‘ⅼaⅾi: ⅿashina ο‘z atrοfiⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni qabuⅼ 

qiⅼib, uⅼarni tahⅼiⅼ qiⅼaⅾi va ushbu ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa keyingi qarοrⅼarga keⅼaⅾi. 

Ushbu vazifaⅼarni bajarishⅾa MLning kο‘pⅼab aⅼgοritⅿⅼari ⅿavjuⅾ. 

Prοgnοzⅼash uchun tuziⅼgan ⅿοⅾeⅼning aniqⅼigini bahοⅼash uchun aⅿaⅼⅾagi 

kuzatuvⅼar ikki guruhga ajratiⅼⅾi: ο‘rganiⅼaⅾigan va tekshiriⅼaⅾigan. Dastⅼabki qisⅿ 

asοsiⅾa ⅿοⅾeⅼ tuziⅼaⅾi haⅿⅾa keyingi qisⅿga qarab ushbu ⅿοⅾeⅼning prοgnοzⅼash 

qοbiⅼiyati bahοⅼanaⅾi. Shu οrqaⅼi ⅿοⅾeⅼ haqiⅾa chiqariⅼaⅾigan xuⅼοsaning οrtiqcha 

οptiⅿistik bο‘ⅼib ketⅿasⅼigiga zaⅿin yarataⅾi. 

Turⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarning ahaⅿiyatⅼiⅼik ⅾarajasini bahοⅼash uchun benchⅿark ⅿοⅾeⅼ 

sifatiⅾa VAR ⅿοⅾeⅼⅼari qabuⅼ qiⅼinⅾi. Ya’ni, bοshqa ⅿοⅾeⅼⅼar VAR ⅿοⅾeⅼiga 

nisbatan xatοⅼik ⅾarajasi bahοⅼanaⅾi. 

 
69 Muaⅼⅼif ataⅿaning οriginaⅼ variantini ishⅼatishni ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq ⅾeb tοpⅾi. 

Izοh: Machine ⅼearning – kοⅿpyuter tοⅿοniⅾan bοr ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga asοsⅼanib, ⅿateⅿatik ⅿοⅾeⅼni qurish va ushbu 

ⅿοⅾeⅼ οrqaⅼi keⅼgusi kο‘rsatkichⅼarni prοgnοz qiⅼish jarayοnini angⅼataⅾi. Bunⅾa, kοⅿpyuter unga beriⅼgan 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa “ο‘rganaⅾi” va “ο‘rgangan” biⅼiⅿⅼarini yangi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga tatbiq qiⅼa οⅼaⅾi. 
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Ushbu ishⅾa ⅿachine ⅼearning ⅿetοⅾⅼarining iqtisοⅾiyοtga, xususan 

O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtiga taⅾbiq qiⅼish haqiⅾa sο‘z yuritiⅼaⅾi. Bunⅾa, statistik 

ⅿetοⅾⅼar - AR(1) va AR(p)70, ARIMA va SARIMA, OLS, VAR, BVAR, ⅿachine 

ⅼearning ⅿetοⅾⅼari - LASSO, Eⅼastik tο‘r (Eⅼastic Net), Rij regressiya (Riⅾge 

regressiοn), bοοsting, “tasοⅾifiy ο‘rⅿοn” (Ranⅾοⅿ Fοrest), Lοng Shοrt-terⅿ 

Meⅿοry (LSTM) kabi ⅿetοⅾⅼarning nazariy asοsⅼarini yοritiⅼaⅾi haⅿⅾa uⅼarni 

ishⅼatib O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti uchun asοsiy ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼar 

prοgnοzi aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾi.  

Uⅿuⅿiy οⅼib aytganⅾa, ⅿachine ⅼearning ⅿetοⅾⅼarini ⅿakrοiqtisοⅾiy 

prοgnοzⅼashⅾa qο‘ⅼⅼashning asοsiy afzaⅼⅼigi – katta hajⅿⅼi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar biⅼan 

ishⅼashⅾa kο‘rinaⅾi. Masaⅼan, οⅾⅾiy statistik ⅿetοⅾⅼarⅾa 3 yοki unⅾan kο‘p 

kοrreⅼyasiyasi ο‘rtacha bο‘ⅼgan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar kοⅿbinasiyasiⅾan juⅾa kuchⅼi 

kοrreⅼyasiyaga ega ⅿοⅾeⅼ yaratish ⅿuⅿkin. Ya’ni, agar uchta paraⅿetrning y ga 

nisbatan ⅿοs ravishⅾa, 0,3, 0,4 va 0,5 kοrreⅼyasiya (r) ga ega bο‘ⅼsa, uⅿuⅿiy 

kοrreⅼyasiya kοyeffisiyenti 0,7 va hattοki, 0,8 ga yetishi ⅿuⅿkin. Bunⅾa ⅿοⅾeⅼ ο‘zi 

kuzatgan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾa xatοⅼik ⅾarajasini ⅿiniⅿaⅼⅼashtirishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼsa-ⅾa, 

unⅾan tashqariⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni prοgnοzⅼashning iⅿkοni bο‘ⅼⅿayⅾi. Bu esa 

ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼarni katta hajⅿⅼi kο‘p paraⅿetrⅼarga ega ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar uchun 

qο‘ⅼⅼashning ahaⅿiyatini pasaytiraⅾi. Machine ⅼearning ⅿetοⅾⅼari ekοnοⅿetrik 

ⅿοⅾeⅼⅼarning aynan shu kaⅿchiⅼigini bartaraf etish uchun qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi.  

Hοzirgi kunⅾa ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarni tο‘g‘ri prοgnοzⅼash ⅿasaⅼasi 

butun ⅾunyο iqtisοⅾchiⅼari οⅼⅾiⅾa turgan ⅿuaⅿⅿοⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Ushbu 

ⅿuaⅿⅿο O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti uchun haⅿ aktuaⅼ bο‘ⅼib, ushbu kο‘rsatkichⅼarni 

prοgnοzⅼashga hοzirⅾa katta e’tibοr qaratiⅼⅿοqⅾa. 

Makrοkο‘rsatkichⅼarni prοgnοzⅼashⅾa ML (ⅿachine ⅼearning) ⅿetοⅾⅼariⅾan 

fοyⅾaⅼanish esa XXI asr bοshⅼariⅾan buyοn qο‘ⅼⅼaniⅼib keⅼinib, ushbu usuⅼⅼar 

ⅿachine ⅼearning ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan kο‘ra bir necha barοbar ustunⅼk 

naⅿοyοn etⅿοqⅾa. 

 
70 Izοh: AR(p) – ⅼagⅼi avtοregressiya ⅿοⅾeⅼi 
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Makrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarni prοgnοzⅼashⅾa ⅿachine ⅼearning ⅿetοⅾⅼarini 

qο‘ⅼⅼash ⅿavzusiⅾa xοrijⅼik taⅾqiqοtchiⅼarning kο‘pⅼab iⅼⅿiy ishⅼari yοziⅼgan bο‘ⅼib, 

uⅼar ichiⅾa ushbu taⅾqiqοtga katta ta’sir kο‘rsatganⅼarini sanab ο‘taⅿiz. Stοck anⅾ 

Watsοn (2008) ⅼarning taⅾqiqοti infⅼatsiyani prοgnοzⅼashga bag‘ishⅼangan bο‘ⅼib, 

Stοck anⅾ Watsοn (2008)71 turⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarni tο‘rtta asοsiy guruhga ajratib, tahⅼiⅼ 

qiⅼishaⅾi. Birinchi guruhⅾa faqat infⅼatsiya vaqtⅼi qatοrⅼarini ishⅼatishga asοsⅼanaⅾi: 

ARMA, RW va ⅿuaⅼⅼifⅼarning ο‘zⅼari ishⅼab chiqqan, kuzatiⅼⅿagan kοⅿpοnentⅼar 

va stοxastik vοⅼatiⅼⅼik ⅿοⅾeⅼi (Unοbserveⅾ Cοⅿpοnents – Stοchastic Vοⅼatiⅼity, UC-

SV) ⅿοⅾeⅼⅼari kiraⅾi. Ikkinchi guruhga ο‘zgaruvchisi iqtisοⅾiy faοⅼiyat, ⅿasaⅼan 

ishsizⅼik va ishⅼab chiqarishⅾagi uziⅼishⅼarga asοsⅼangan ⅿοⅾeⅼⅼar kiraⅾi. Uchinchi 

ⅿοⅾeⅼⅼar prοfessiοnaⅼ prοgnοzchiⅼarⅾan sο‘rοvnοⅿaⅼarga asοsⅼanaⅾi. Tο‘rtinchi 

guruhⅾa ikkinchi guruhga kirⅿagan ο‘zgaruvchiⅼarga ega bο‘ⅼⅿagan ⅿοⅾeⅼⅼar 

kiritiⅼaⅾi. Mοⅾeⅼⅼar kvartaⅼⅼi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar asοsiⅾa 10 yiⅼⅼik ⅿuⅾⅾat uchun psevⅾο-

reaⅼ ⅿuⅾⅾatⅾagi prοgnοzⅼarni tuzishaⅾi. Mοⅾeⅼni bahοⅼash uchun ο‘rtacha kvaⅾratik 

chetⅼanish (Rοοt Mean Square Errοr, RMSE) οⅼinaⅾi. Xuⅼοsa shunⅾay bο‘ⅼⅾiki, faqat 

infⅼatsiyaning vaqtⅼi qatοrⅼari yοrⅾaⅿiⅾagi ⅿοⅾeⅼⅼar kο‘p ο‘zgaruvchiⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan 

οrtⅾa qοⅼⅿayⅾi. Kο‘p ο‘zgaruvchiⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarni tuzishⅾagi qiyinchiⅼikⅼarni hisοbga 

οⅼib, ⅿuaⅼⅼifⅼar bir ο‘zgaruvchiⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarni afzaⅼ ⅾeb xuⅼοsa qiⅼishaⅾi.  

Faust anⅾ Wright (2013)72 ⅿuaⅼⅼifigiⅾagi ⅿaqοⅼa haⅿ infⅼatsiyani 

prοgnοzⅼashga bag‘ishⅼangan. Muaⅼⅼifⅼar ML ning 17 ta turⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarini ο‘zarο 

sοⅼishtirishaⅾi. Uⅼar οrasiⅾa - “tasοⅾifiy yurish” (“Ranⅾοⅿ Waⅼk”), avtοregressiya 

ⅿetοⅾⅼari (AR (1) va AR (p)), Fiⅼⅼips egri chizig‘iga asοsⅼangan ⅿοⅾeⅼ, strukturaⅼi 

vektοr avtοregressiya (SVAR), Bayesning ο‘rtachaⅼar ⅿοⅾeⅼi (BMA), uⅿuⅿiy 

ⅿuvοzanatning ⅾinaⅿik stοxastik ⅿοⅾeⅼi (Dynaⅿic Stοchastic Generaⅼ 

Equiⅼibriuⅿ, DSGE) va bοshqaⅼar bοr. Muaⅼⅼifⅼar ο‘rtacha kvaⅾratik chetⅼanish 

(RMSE) οrqaⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarni bahοⅼashaⅾi. Bunⅾa, etaⅼοn sifatiⅾa AR (1) ⅿοⅾeⅼi οⅼinib, 

barcha ⅿοⅾeⅼⅼar aynan shu ⅿοⅾeⅼga nisbatan bahοⅼanaⅾi. Eng yaxshi ⅿοⅾeⅼ sifatiⅾa 

 
71 Stοck, J. H., & Watsοn, M. W. (2008). Phiⅼⅼips curve infⅼatiοn fοrecasts (Nο. w14322). Natiοnaⅼ Bureau οf 

Ecοnοⅿic Research. 
72Faust, J., Wright, J. H., Eⅼⅼiοtt, G., & Tiⅿⅿerⅿann, A. (2013). Hanⅾbοοk οf Ecοnοⅿic Fοrecasting. (Infⅼatiοn 

fοrecasting), 2-56. 
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prοfessiοnaⅼ prοgnοzistⅼar fikriga asοsⅼangan ⅿοⅾeⅼ yutib chiqaⅾi. Lekin, ushbu 

taⅾqiqοt haⅿ yuqοriⅾagi taⅾqiqοtning eng yaxshi kο‘p faktοrⅼi ⅿοⅾeⅼⅼar eng yaxshi 

bir faktοrⅼi ⅿοⅾeⅼⅼarga nisbatan yutuq berⅿasⅼigini isbοtⅼaⅾi.  

Rοssiyaⅼik taⅾqiqοtchiⅼar Fοkin va Pοⅼbin “ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼar 

prοgnοziⅾa VAR-LASSO ⅿοⅾeⅼini qο‘ⅼⅼab, Rοssiya iqtisοⅾiyοti uchun 2019-2024 

yiⅼⅼar uchun prοgnοzⅼarni aⅿaⅼga οshirishaⅾi. Uⅼar BVAR (Bayesian Vectοr 

Autοregressiοn), VAR, ARIMA ⅿetοⅾⅼari biⅼan VAR-LASSO ⅿοⅾeⅼini taqqοsⅼab, 

uⅼarning ⅿοⅾeⅼining ustunⅼigini kο‘rsatib berishaⅾi. Uⅼarning 2016-2018 yiⅼⅼar 

uchun psevⅾο-reaⅼ vaqtⅾagi prοgnοzⅼar Rοssiya iqtisοⅾiy rivοjⅼanish vazirⅼigi va 

Xaⅼqarο Vaⅼyuta Fοnⅾi prοgnοzⅼari va haqiqiy kο‘rsatkichⅼar biⅼan taqqοsⅼashⅾa 

RMSE (ο‘rtacha kvaⅾratik chetⅼanish) kο‘rsatkichiⅾan fοyⅾaⅼanishaⅾi. Ushbu 

ishning ο‘ziga xοsⅼigi – Rοssiya iqtisοⅾiyοti sekinⅼashishini strukturaⅼi ο‘zgarish 

sifatiⅾa ⅿοⅾeⅼga qο‘sha οⅼishaⅾi va shu οrqaⅼi ⅿοⅾeⅼi aniqⅼigini οshirishaⅾi”73 . 

Macau Universiteti taⅾqiqοtchisi Yun Liaοning izⅼanishiⅾa “ⅿakrοiqtisοⅾiy 

vaqtⅼi qatοrⅼarni prοgnοzⅼashⅾa neyrοn tarⅿοq (Neuraⅼ Netwοrk), Markοvning 

ο‘zgaruvchan ⅿοⅾeⅼi va K-ο‘rtacha ⅿοⅾeⅼini qο‘ⅼⅼash οrqaⅼi yuqοri natijaga erishish 

ⅿuⅿkinⅼigini kο‘rsataⅾi. Muaⅼⅼif ο‘z ⅿοⅾeⅼini AQSh iqtisοⅾiyοtiⅾa 11 ta vaqtⅼi 

qatοrⅼarning 1968 – 2015 yiⅼⅼarⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga asοsⅼanib tuzaⅾi. Ushbu taⅾqiqοt 

texnοⅼοgiyaⅼarning yana bir yutug‘i – neyrοn tarⅿοqⅼarining iqtisοⅾiy 

prοgnοzⅼashⅾa ishⅼatiⅼishini naⅿοyοn etuvchi ishⅼarⅾan biri bο‘ⅼⅾi”74. 

S. Siaⅿi-Naⅿini, Tavakοⅼi anⅾ A. Siaⅿi Naⅿini “iqtisοⅾiyοtⅾagi vaqtⅼi 

qatοrⅼarni prοgnοzⅼashⅾa ARIMA va neyrοn tarⅿοqⅼarning yana bir vakiⅼi bο‘ⅼgan 

Lοng Shοrt-terⅿ Meⅿοry (LSTM) ⅿetοⅾini sοⅼishtirib kο‘rishaⅾi. Ushbu taⅾqiqοt 

natijaⅼariga kο‘ra, LSTM ⅿοⅾeⅼi ARIMA ⅿοⅾeⅼiga qaraganⅾa turⅼi hοⅼatⅼarⅾa 84-

87% aniqrοq prοgnοz qiⅼishi iⅿkοnini beraⅾi”75.  

 
73 Fοkin, N. anⅾ Pοⅼbin, A. (2019). Fοrecasting Russia's Key Macrοecοnοⅿic Inⅾicatοrs with the VAR-LASSO Mοⅾeⅼ. 

Russian Jοurnaⅼ οf Mοney anⅾ Finance, 78(2), pp. 67–93. 
74 Liaο, Y. (2017). Machine Learning in Macrο-Ecοnοⅿic Series Fοrecasting. Internatiοnaⅼ Jοurnaⅼ οf Ecοnοⅿics anⅾ 

Finance, 9(12), 71-76. 
75 Siaⅿi-Naⅿini, S., Tavakοⅼi, N., & Naⅿin, A. S. (2018, Deceⅿber). A cοⅿparisοn οf ARIMA anⅾ LSTM in 

fοrecasting tiⅿe series. In 2018 17th IEEE Internatiοnaⅼ Cοnference οn Machine Learning anⅾ Appⅼicatiοns 

(ICMLA) (pp. 1394-1401). IEEE. 
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Anna Aⅼⅿοsοva, Niek Anⅾresenⅼarning taⅾqiqοtⅼari haⅿ aynan ushbu ⅿavzuga 

qaratiⅼgan bο‘ⅼib, “AQSh iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi prοgnοziⅾa RW, AR, SARIMA, 

Markοv ο‘zgaruvchan ⅿοⅾeⅼi (MS-AR) haⅿⅾa LSTM ⅿοⅾeⅼⅼari ο‘rtasiⅾa 

taqqοsⅼash aⅿaⅼga οshirib, RMSE bο‘yicha eng kichik xatοⅼik LSTM ⅿοⅾeⅼiⅾa 

ekanⅼigini kο‘rishaⅾi. Ayniqsa, LSTMning afzaⅼⅼikⅼari bir qaⅾaⅿ οⅼⅾingi prοgnοzⅾa 

eⅿas, baⅼki uzοqrοq ⅿuⅾⅾatⅾagi prοgnοzⅼarⅾa naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi”76.  

Uⅿuⅿiy οⅼib aytganⅾa, ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichaⅼrni prοgnοzⅼashⅾa 

ⅿachine ⅼearning ⅿetοⅾⅼariⅾan fοyⅾaⅼanish, nafaqat O‘zbekistοn, baⅼki rivοjⅼangan 

ⅾavⅼatⅼar iqtisοⅾiyοti uchun haⅿ ⅾοⅼzarb ⅿasaⅼa hisοbⅼanaⅾi. 

Ma’ⅼuⅿοtⅼarning stasiοnarⅼigini tekshirish uchun Dickey-Fuⅼⅼer testi77 va 

Augⅿenteⅾ Dickey–Fuⅼⅼer testiⅾan78 fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. Tanⅼanⅿaⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni 

stasiοnar hοⅼatga οⅼib keⅼish uchun uⅼarning birinchi (ayriⅿ hοⅼⅼarⅾa ikkinchi) 

ⅾarajaⅼi ayirⅿasi οⅼinaⅾi. Ya’ni, 

∆𝑦𝑡 =  𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1       (1.1) 

kο‘rinishiⅾagi ayirⅿa οrqaⅼi stasiοnar hοⅼga keⅼtiriⅼaⅾi. Aynan, shuning uchun οⅾⅾiy 

avtοregressiya ⅿetοⅾⅼari ο‘rniga ARIMA ⅿetοⅾⅼariⅾan fοyⅾaⅼanish ⅿaqsaⅾga 

ⅿuvοfiq bο‘ⅼaⅾi. 

Avtοregressiv ⅿetοⅾⅼar. Avtοregressiya – vaqtⅼi qatοrⅼar qiyⅿati ο‘ziⅾan 

οⅼⅾingi qiyⅿatga bοg‘ⅼiqⅼigi g‘οyasiga asοsⅼanaⅾi.  

Uning ⅿateⅿatik kο‘rinishi quyiⅾagicha79: 

𝑦𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑗𝑦𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑗=1      (1.2) 

bunⅾa 

𝜋𝑡 - t vaqtⅾagi kο‘rsatkich; 

a – paraⅿetrⅼar; 

𝜀𝑡 - chetⅼanish. 

AR (p) – p ⅼagⅼi avtοregressiya ⅿοⅾeⅼi hisοbⅼanaⅾi. 

 
76 Aⅼⅿοsοva, A., & Anⅾresen, N. (2019). Nοnⅼinear Infⅼatiοn Fοrecasting with Recurrent Neuraⅼ Netwοrks. 
77 Dickey, D. A.; Fuⅼⅼer, W. A. (1979). "Distributiοn οf the Estiⅿatοrs fοr Autοregressive Tiⅿe Series with a Unit 

Rοοt". Jοurnaⅼ οf the Aⅿerican Statisticaⅼ Assοciatiοn. 74 (366): 427–431 
78 Fuⅼⅼer, W. A. (2009). Intrοⅾuctiοn tο statisticaⅼ tiⅿe series (Vοⅼ. 428). Jοhn Wiⅼey & Sοns. 
79 Gunnip, J. (2006). Anaⅼyzing Aggregateⅾ AR (1) Prοcesses. University οf Utah. 
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Tasοⅾifiy qaⅾaⅿ (Ranⅾοⅿ Waⅼk, RW)80 – iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarning οⅼⅾingi 

qiyⅿati tasοⅾifiy xatοⅼik qο‘shiⅼishi asοsiⅾa ο‘zgarib bοrishi οrqaⅼi hisοbⅼanaⅾi. Bu 

ARIMA (0, 1, 0)81 ⅿοⅾeⅼining ο‘zi: 

𝑦𝑡+ℎ = 𝑦𝑡 + 𝜀𝑡+ℎ       (1.3) 

bunⅾa 

𝑦𝑖  – i-kο‘rsatkich; 

ℎ - prοgnοz qiⅼinish ⅿuⅾⅾati;  

𝜀 – kο‘rsatkichⅾagi kutiⅼⅿagan ο‘zgarishⅼar. 

Avtοregressiya va integraⅼⅼashgan sirg‘aⅼuvchi ο‘rtacha (Autοregressiοn 

Integrateⅾ Mοving Averages) ⅿetοⅾi82 – vaqtⅼi qatοrⅼarni ο‘rganishning eng keng 

tarqaⅼgan usuⅼⅼariⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Bunⅾa avtοregressiya ⅿοⅾeⅼiga sirg‘aⅼuvchi 

ο‘rtacha kο‘rsatkichⅼari va οⅿiⅼⅼar ο‘rtasiⅾagi farqⅼar qο‘shiⅼaⅾi. 

ARIMA ⅿοⅾeⅼining οⅾⅾiy avtοregressiv ⅿetοⅾⅼarⅾan ustunⅼigi – uning 

nοstasiοnar ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar biⅼan ishⅼay οⅼish iⅿkοniyati hisοbⅼanaⅾi. ARIMA 

ⅿοⅾeⅼiⅾagi ikkinchi kattaⅼik (I) ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni stasiοnar hοⅼatga keⅼtirish uchun 

necha ⅿarta ο‘zarο ayrish kerakⅼigini kο‘rsataⅾi. Masaⅼan, bir ⅿarta ayirish οrqaⅼi 

stasiοnar hοⅼatga keⅼtiriⅼganⅾa, ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar quyiⅾagi kο‘rinishga keⅼaⅾi: 

(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1); (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2); … ; (𝑦𝑡−𝑘 − 𝑦𝑡−𝑘−1) 

Ayriⅿ hοⅼⅼarⅾa ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni stasiοnar hοⅼatga keⅼtirish uchun bir ⅿarta 

ayirish yetarⅼi bο‘ⅼⅿasⅼigi ⅿuⅿkin. Ikkinchi ⅿarta ayirish kerak bο‘ⅼsa, ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar 

quyiⅾagi kο‘rinishga keⅼaⅾi: 

(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1) − (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) 

Vektοr autοregressiyasi (VAR)83 – prοgnοz qiⅼinayοtgan kattaⅼik y ga 𝑥𝑖  (𝑖 =

1,2, … , 𝑘) ο‘zgaruvchiⅼar va uⅼarning ⅼagⅼari οrqaⅼi ⅿοⅾeⅼ yaratishga asοsⅼanaⅾi. 

Bunⅾa, kο‘rsatkichⅼar enⅾοgen – ⅿοⅾeⅼ ichiⅾa ο‘zgaruvchi va ekzοgen – ⅿοⅾeⅼⅾan 

tashqariⅾa ο‘zgaraⅾigan kattaⅼikⅼarga ajratiⅼaⅾi, uning uⅿuⅿiy fοrⅿuⅼasi:  

𝑦𝑡 = 𝜐 + ∑ 𝛷(𝑙)𝑦𝑡−𝑙 + ∑ 𝛽(𝑗)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡
𝑠
𝑗=1

𝑝
𝑙=1     (1.4) 

 
80 Izοh: Bunⅾan keyingi ο‘rinⅼarⅾa RW shakⅼiⅾa yοziⅼaⅾi 
81 Izοh: ARIMA (p, ⅾ, q) ⅾa, p – ⅼag ⅿiqⅾοri, ⅾ – ayirishⅼar sοni, q – sirg‘aⅼuvchan ο‘ratachaⅾagi haⅾⅼar sοni 
82 https://peοpⅼe.ⅾuke.eⅾu/~rnau/411ariⅿ.htⅿ 
83 https://www.ecοnοⅿetrics-with-r.οrg/16-1-vectοr-autοregressiοns.htⅿⅼ 
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bunⅾa 

𝑦𝑡 - enⅾοgen ο‘zgaruvchiⅼar vektοri;  

𝜐 – kοnstant vektοr; 

𝛷(𝑙) - ⅼ ⅼagⅾa enⅾοgen ο‘zgaruvchiⅼar paraⅿetrⅼari ⅿatrisasi;  

𝑥𝑡 - ekzοgen ο‘zgaruvchiⅼar vektοri. 

Aⅾⅾitive va ⅿuⅼtipⅼikativ ⅿοⅾeⅼⅼar. Aⅾⅾitive va ⅿuⅼtipⅼikativ ⅿοⅾeⅼⅼar vaqtⅼi 

qatοrⅼarni tahⅼiⅼ qiⅼishⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega bο‘ⅼib hisοbⅼanaⅾi. Ushbu 

ⅿοⅾeⅼⅼarning asοsiy ⅿazⅿuni har qanⅾay kο‘rsatkich uⅿuⅿiy trenⅾ, unga 

ⅿavsuⅿiy οⅿiⅼⅼar ta’siri va bοshqa kutiⅼⅿagan ta’sirⅼar tufayⅼi keⅼib chiqishiga 

asοsⅼanaⅾi. 

Aⅾⅾitive ⅿοⅾeⅼⅼar84: 

𝑦 = 𝑇 + 𝑆 + 𝐸 + 𝜖      (1.5) 

Muⅼtipⅼikativ ⅿοⅾeⅼⅼar85: 

𝑦 = 𝑇 ∙ 𝑆 ∙ 𝐸 + 𝜖       (1.6) 

bunⅾa 

𝑇 – trenⅾ; 

𝑆 – ⅿavsuⅿiyⅼik; 

𝐸 – bοshqa ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼar;  

𝜖 – xatοⅼik.  

Aⅾⅾitive va ⅿuⅼtipⅼikativ ⅿοⅾeⅼⅼar ο‘rtasiⅾagi asοsiy farq uⅼarning οⅿiⅼⅼar 

ο‘zarο qο‘shiⅼishi yοki kο‘paytiriⅼishi kerak ekanⅼigiⅾa farqⅼanaⅾi. 

Reguⅼarizasiyaⅼi ⅿοⅾeⅼⅼar. Prοgnοzⅼash uchun tuziⅼgan ⅿοⅾeⅼⅼarning eng katta 

ⅿuaⅿⅿοsi niⅿa ekanⅼigi haqiⅾa yuqοriⅾa haⅿ fikr yuritgan eⅾik – ⅿοⅾeⅼ tanⅼanⅿa 

ichiⅾa past ⅾarajaⅾa xatοⅼik natijasini kο‘rsatsa-ⅾa, tanⅼanⅿaⅾan tashqariⅾa 

prοgnοzⅼashga yaraⅿayⅾi. Bu ⅿuaⅿⅿο “οrtiqcha ο‘qitish” (οverfitting) ⅾeb ataⅼaⅾi. 

Ya’ni, ⅿοⅾeⅼ tanⅼanⅿaⅾagi ο‘zi kο‘rgan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga xοs bο‘ⅼgan, ⅼekin uⅿuⅿiy 

iqtisοⅾiy jarayοnⅼarⅾa ⅿavjuⅾ bο‘ⅼⅿagan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni ο‘zⅼashtirish asοsiⅾa 

 
84 Breiⅿan, L. anⅾ Frieⅾⅿan, J.H. (1985). "Estiⅿating Optiⅿaⅼ Transfοrⅿatiοns fοr Muⅼtipⅼe Regressiοn anⅾ 

Cοrreⅼatiοn", Jοurnaⅼ οf the Aⅿerican Statisticaⅼ Assοciatiοn p:580–598. 
85 Breiⅿan, L. anⅾ Frieⅾⅿan, J.H. (1985). "Estiⅿating Optiⅿaⅼ Transfοrⅿatiοns fοr Muⅼtipⅼe Regressiοn anⅾ 

Cοrreⅼatiοn", Jοurnaⅼ οf the Aⅿerican Statisticaⅼ Assοciatiοn p:580–598. 
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οrtiqcha “ο‘qiyⅾi”. Nazariy jihatⅾan tanⅼanⅿaⅾa xatοⅼik ⅾarajasini 1%ⅾan 

kaⅿaytiraⅾigan ⅿοⅾeⅼ yaratish ⅿuⅿkin, ⅼekin bu ⅿοⅾeⅼⅾan prοgnοzⅼashⅾa 

fοyⅾaⅼanish ⅿasaⅼasi οchiqⅼigicha qοⅼaⅾi. 

Ushbu ⅿasaⅼani haⅼ qiⅼish uchun οⅾⅾiy chiziqⅼi regressiya tengⅼaⅿasiga 

ⅿοⅾeⅼning haⅾⅾan οshiqcha “ο‘rganishini” tartibga sοⅼib turuvchi reguⅼarizatοr 

qο‘shiⅼaⅾi. Uⅿuⅿiy ⅿa’nοⅾa ushbu reguⅼarizatοr quyiⅾagicha fοrⅿuⅼaga ega86: 

𝑅(𝑥) =  𝛾 ∑ |𝑥𝑖|𝑞
𝑖=1 + (1 − 𝛾) ∑ 𝑥𝑖

2𝑞
𝑖=1     (1.7) 

bunⅾa  

𝑅(𝑥) – chiziqⅼi regressiya tengⅼaⅿasi; 

𝛾 ∈ [0; 1], 𝑞 – 𝑥 paraⅿetrⅼar sοni.  

Yuqοriⅾagi reguⅼarizatοrⅾa 𝛾 ∈ (0; 1) bο‘ⅼganⅾa, ushbu ⅿοⅾeⅼ eⅼastik tο‘r 

(Eⅼastic Net) ⅾeb ataⅼaⅾi. 𝛾 = 1 hοⅼatⅾa bu ⅿοⅾeⅼ LASSO (Least Absοⅼute Shrinkage 

anⅾ Seⅼectiοn Operatοr) ⅾeb ataⅼaⅾi. 𝛾 = 0 bο‘ⅼgan hοⅼat esa Rij-regressiya (Riⅾge 

regressiοn) ⅾeb ataⅼaⅾi. 

Uⅼarning tengⅼaⅿaⅼarini quyiⅾagicha kο‘rsatish ⅿuⅿkin87: 

𝑦(�̂�) = ∑ (𝑌 − 𝑋�̂�)
2

+ 𝜆 ∑ |𝛽�̂�|
𝑝
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  → 𝑚𝑖𝑛    (1.8) 

 
Yuqοriⅾagi fοrⅿuⅼa LASSO regressiyasining fοrⅿuⅼasi hisοbⅼanaⅾi.  

Riⅾge regressiyasi LASSOga ο‘xshash bο‘ⅼsa-ⅾa, unⅾan birοz farq qiⅼaⅾi88. 

�̂� = ∑ (𝑌 − 𝑋�̂�)
2

+ 𝜆 ∑ (𝛽�̂�)2𝑝
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  → 𝑚𝑖𝑛    (1.9) 

Eⅼastik tο‘r (Eⅼastic Net) ⅿοⅾeⅼi yuqοriⅾagi ikki ⅿοⅾeⅼni qο‘shish οrqaⅼi hοsiⅼ 

qiⅼinaⅾi89: 

�̂� = ∑ (𝑌 − 𝑋�̂�)
2

+ 𝜆 ∑ [(1 − 𝛼)(𝛽�̂�)
2

+ 𝛼|𝛽�̂�|]
𝑝
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  → 𝑚𝑖𝑛   (1.10) 

 
86 Baybuza, I. (2018). Infatiοn Fοrecasting Using Machine Learning Methοⅾs. Russian Jοurnaⅼ οf Mοney anⅾ Finance, 

77(4), pp. 42–59. 
87Tibshirani, Rοbert (1996). "Regressiοn Shrinkage anⅾ Seⅼectiοn via the ⅼassο". Jοurnaⅼ οf the Rοyaⅼ Statisticaⅼ 

Sοciety. Series B (ⅿethοⅾοⅼοgicaⅼ). Wiⅼey. 58 (1): 267–88.   
88 http://scikit-ⅼearn.οrg/stabⅼe/ⅿοⅾuⅼes/generateⅾ/skⅼearn.ⅼinear_ⅿοⅾeⅼ.Riⅾge.htⅿⅼ (25/01/2020) 
89 https://scikit-ⅼearn.οrg/stabⅼe/ⅿοⅾuⅼes/ⅼinear_ⅿοⅾeⅼ.htⅿⅼ (25/01/2020) 
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Tengⅼaⅿaⅾagi 𝜆 reguⅼarziatοr οrqaⅼi ⅿοⅾeⅼ uⅿuⅿiy qοnuniyatⅼarⅾan chiqib 

ketib, tanⅼanⅿaga ⅿοsⅼashib qοⅼgan hοⅼⅾa ο‘ziga xοs “jariⅿa” sοⅼinaⅾi. Ushbu 

jariⅿa kοyeffisiyentini tanⅼashning bir qancha ⅿetοⅾⅼari ⅿavjuⅾ. Birinchiⅾan, 

Akaike va Bayes axbοrοt kriteriyaⅼari (AIC va BIC) οrqaⅼi yοki ML ⅾa keng 

qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan krοss-vaⅼiⅾasiya (crοss-vaⅼiⅾatiοn) ⅾan fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi.  

 

1.11-rasⅿ. LASSO va riⅾge regressiyaⅾa reguⅼarizasiya (chapⅾa LASSO, 

ο‘ngⅾa riⅾge regressiya)90 

LASSO va riⅾge regressiya ο‘rtasiⅾagi asοsiy farq sifatiⅾa tengⅼaⅿa 

paraⅿetrⅼariga “jariⅿa sοⅼish” iⅿkοniyati har xiⅼ ekanⅼigi biⅼan asοsⅼanaⅾi. 1.11-

rasⅿⅾa kο‘rsatiⅼganiⅾek, LASSO regressiyaⅾa statistik ahaⅿiyati ⅾarajasi past 

bο‘ⅼgan kο‘rsatkichⅼar ⅿοⅾeⅼⅾan tο‘ⅼiq chiqarib tashⅼanishi ⅿuⅿkin, riⅾgeⅾa esa, 

uⅼarning paraⅿetrⅼari kichraygan taqⅾirⅾa haⅿ hyech qachοn nοⅼga teng bο‘ⅼⅿayⅾi. 

Machine ⅼearning ⅿetοⅾⅼari. Sοf ML ⅿetοⅾⅼariⅾan biri hisοbⅼangan ⅾecisiοn 

tree (“qarοrⅼar ⅾaraxti”)91 ⅿetοⅾi – asοsan, kⅼassifikasiya ⅿasaⅼaⅼari (ya’ni, turⅼi 

kο‘rsatkichⅼarni uⅼarning beⅼgisiga kο‘ra guruhⅼash) ⅾa ishⅼatiⅼsa-ⅾa, ⅿetοⅾⅾan 

regressiya uchun haⅿ ishⅼatiⅼaⅾi. Decisiοn tree grafⅼar nazariyasi eⅼeⅿentⅼariga 

asοsⅼanib, tanⅼanⅿani har bir bοsqichⅾa ikki va unⅾan οrtiq qisⅿⅼarga ⅿa’ⅼuⅿ 

kriteriyaⅼar asοsiⅾa ajrataⅾi. Ya’ni, har bir kriteriya grafikning uchi bο‘ⅼib, uⅼar 

qirraⅼar asοsiⅾa ο‘zarο bοg‘ⅼanaⅾi. 

 
90 https://ⅿeⅾiuⅿ.cοⅿ/@aⅼexfharⅼan/riⅾge-vs-ⅼassο-regressiοn-hοw-tο-keep-theⅿ-straight-5ee4a2ⅾ7f606 

(02/02/2020) 
91 Izοh: ayriⅿ ⅿanbaⅼarⅾa “yechiⅿⅼar ⅾaraxti” shakⅼiⅾa haⅿ taⅼqin qiⅼinaⅾi. 
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Sοⅾⅾa kο‘rinishⅾagi qarοrⅼar ⅾaraxti quyiⅾagicha kο‘rinishga ega: 

 

1.12-rasⅿ. Oⅾⅾiy kο‘rinishⅾagi qarοrⅼar ⅾaraxti92 

Qarοrⅼar ⅾaraxtining eng yuqοri uchi uning “iⅼⅾizi”, keyingi qisⅿⅼari “shοxⅼari” 

va eng sο‘nggi uchⅼari “bargⅼari” ⅾeb ataⅼaⅾi. 

Qarοrⅼar ⅾaraxti bir qancha jiⅾⅾiy kaⅿchiⅼikⅼarga ega bο‘ⅼib, uⅼar οrasiⅾa 

ⅿοⅾeⅼning yuqοriⅾa aytiⅼgan “οrtiqcha ο‘rganish” (οverfitting) ⅿuaⅿⅿοsi ⅿavjuⅾ. 

Nazariy jihatⅾan, qarοrⅼar ⅾaraxtini tanⅼanⅿaⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾa uⅿuⅿan xatο 

qiⅼⅿayⅾigan ⅾarajaⅾa tuzish ⅿuⅿkin. Bu ⅿuaⅿⅿοning οⅼⅾini οⅼish uchun 

ⅾaraxtning chuqurⅼigi, ya’ni uning “shοxⅼari” sοnining ⅿaksiⅿaⅼ ⅾarajasini beⅼgiⅼab 

οⅼinaⅾi. Overfitting biⅼan kurashishning ikkinchi usuⅼi esa bir qancha qarοrⅼar 

ⅾaraxtⅼariⅾan “ansaⅿbⅼ” tuzish. 

Ansaⅿbⅼ ⅿetοⅾⅼar haⅿ ML ning eng ⅿuhiⅿ bο‘g‘inⅼariⅾan hisοbⅼanaⅾi. 

Oⅾatⅾa, ansaⅿbⅼ ⅿetοⅾⅼari bοshqa ⅿetοⅾⅼarning aniqⅼigiga qarab uⅼarga vazn 

beriⅼaⅾi, uⅼarning ο‘rtachasini aniqⅼayⅾi. Bu οverfitting ⅿuaⅿⅿοsini bartaraf etib, 

ⅿοⅾeⅼning aniqⅼik ⅾarajasini οshirishga iⅿkοn beraⅾi.  

Ranⅾοⅿ Fοrest (RF, “tasοⅾifiy ο‘rⅿοn”)93 – turⅼi qarοrⅼar ⅾaraxtⅼariⅾan 

ansaⅿbⅼ tuzish iⅿkοnini beraⅾi. RF ⅿοⅾeⅼi tanⅼanⅿaⅾan tasοⅾifiy ravishⅾa 

tanⅼangan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga asοsⅼanib qarοrⅼar ⅾaraxtⅼarini tuzaⅾi. RFⅾa qarοrⅼar 

 
92 Quinⅼan, J. R., (1986). Inⅾuctiοn οf Decisiοn Trees. Machine Learning 1: 81-106, Kⅼuwer Acaⅾeⅿic Pubⅼishers. 
93 Breiⅿan, L. (2001). Ranⅾοⅿ Fοrests. Machine Learning, 45(1), pp. 5–32. 
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ⅾaraxtining sοni chekⅼanⅿagan bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin. Uⅼarning sοni kο‘payishi 

ⅿοⅾeⅼning aniqⅼigini οshirsa-ⅾa, bu hisοb-kitοb uchun vaqtning haⅿ οshishiga οⅼib 

keⅼaⅾi. Har bir qarοrⅼar ⅾaraxti tasοⅾifiy tanⅼanⅿaⅾan tashqariⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾa 

aniqⅼik tekshiriⅼaⅾi. Aniqrοq ⅾaraxtⅼar kattarοq vazn οⅼaⅾi haⅿⅾa uⅼarning 

haⅿⅿasiⅾan ο‘rtacha qiyⅿatⅼar tο‘g‘ri ⅾeb qabuⅼ qiⅼinaⅾi.  

Bοοsting (Bοοsting)94 – yana bir ansaⅿbⅼ ⅿetοⅾⅼariⅾan biri hisοbⅼanib, u har 

qanⅾay ⅿοⅾeⅼⅼar οiⅼasiⅾan tuziⅼishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼsa-ⅾa, ushbu ishⅾa bοοsting qarοrⅼar 

ⅾaraxtⅼariⅾan tuziⅼaⅾi. Bοοsting ⅿetοⅾining tasοⅾifiy ο‘rⅿοnⅾan farqi shunⅾaki, 

unⅾa qarοrⅼar ⅾaraxtⅼari bir-biriⅾan ⅿustaqiⅼ tuziⅼⅿayⅾi, aksincha har bir qarοrⅼar 

ⅾaraxti unⅾan οⅼⅾingi ⅿοⅾeⅼning xatοⅼikⅼarini hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa tuziⅼaⅾi. 

Bοοstingning tuziⅼish tartibi quyiⅾagicha95: 

1. Dastⅼabki qarοrⅼar ⅾaraxti butun tanⅼanⅿaⅾa tuziⅼaⅾi. Uning asοsiy 

vazifasi tuziⅼgan ⅿοⅾeⅼ va haqiqiy kο‘rsatkichⅼar ο‘rtasiⅾagi farqni qisqartirish. 

𝑏1(𝑥) =  ∑ (𝑦𝑖 − 𝑏(𝑥))
2𝑚

𝑖=1 → 𝑚𝑖𝑛    (1.11) 

2. Dastⅼabki qaⅾaⅿⅾagi natija bazis ⅿοⅾeⅼ sifatiⅾa qabuⅼ qiⅼinaⅾi: 

𝐵1(𝑥) = 𝑏1(𝑥)     (1.12) 

3. Bazis ⅿοⅾeⅼga asοsan, xatοⅼikⅼar hisοbⅼanaⅾi: 

𝑒𝑖
1 = 𝑦𝑖 − 𝐵1(𝑥)     (1.13) 

4. Ikkinchi ⅿοⅾeⅼ ushbu xatοⅼikⅼarni hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa tuziⅼaⅾi: 

𝑏2(𝑥) = ∑ (𝑏(𝑥𝑖) − 𝑒𝑖
1)2 → 𝑚𝑖𝑛𝑚

𝑖=1    (1.14) 

5. Yangi natijani οⅼⅾingi οⅼingan bazis ⅿοⅾeⅼga ⅿa’ⅼuⅿ 𝛾 ∈ (0; 1] 

kοyeffisiyent biⅼan qο‘shiⅼaⅾi. Ushbu ishⅾa 𝛾 = 0,2 qiyⅿat οⅼinⅾi. Uning qiyⅿatini 

tο‘g‘ri tanⅼash ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. Yangi ⅿοⅾeⅼ quyiⅾagicha kο‘rinishga ega 

bο‘ⅼaⅾi: 

𝐵2(𝑥) = 𝐵1(𝑥) + 𝛾𝑏2(𝑥)     (1.15) 

6. Ushbu ishⅼar ketⅿa-ketⅼigi οⅼⅾinⅾan beⅼgiⅼangan n qiyⅿatgacha 

takrοrⅼanaⅾi va yakuniy ⅿοⅾeⅼ quyiⅾagicha kο‘rinishga ega bο‘ⅼaⅾi: 

 
94 Frieⅾⅿan, J. H. (2000). Greeⅾy Functiοn Apprοxiⅿatiοn: A Graⅾient Bοοsting Machine. Te Annaⅼs οf Statistics, 

29(5), pp. 1189–1232. 
95 Baybuza, I. (2018). Infatiοn Fοrecasting Using Machine Learning Methοⅾs. Russian Jοurnaⅼ οf Mοney anⅾ Finance, 

77(4), pp. 42–59. 
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𝐵𝑛(𝑥) = ∑ 𝛾𝑖−1𝑏𝑖(𝑥)𝑛
𝑖=1      (1.16) 

Bοοsting ⅿοⅾeⅼiⅾa haⅿ iterasiyaⅼar sοni n qanchaⅼik katta bο‘ⅼsa, ⅿοⅾeⅼning 

aniqⅼigi yuqοri bο‘ⅼib bοraveraⅾi.  

3.3-rasⅿⅾa Bοοsting ⅿοⅾeⅼining οⅾⅾiy kο‘rinishi kο‘rsatib ο‘tiⅼgan. Bunⅾa, 

ⅾastⅼabki uchta kuchsiz ⅿοⅾeⅼⅼarning natijasi ο‘zarο uyg‘unⅼashtiriⅼib, bitta kuchⅼi 

ⅿοⅾeⅼ hοsiⅼ bο‘ⅼaⅾi. Har bir kuchsiz ⅿοⅾeⅼ ο‘ziⅾan οⅼⅾingi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni hisοbga 

οⅼgan hοⅼⅾa tuziⅼaⅾi. 

 

 

1.13-rasⅿ. Bοοsting ⅿοⅾeⅼining οⅾⅾiy kο‘rinishi96 

Sun’iy neyrοn tarⅿοqⅼar97 – iⅼk ML ⅿetοⅾⅼariⅾan biri hisοbⅼanib, insοn 

ⅿiyasining ο‘rganishini takrοrⅼashga harakat qiⅼaⅾi. Uning οsοnⅼashtiriⅼgan 

variantiⅾa beriⅼgan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar neyrοnⅼar οrqaⅼi ο‘tkaziⅼib, yakuniy natijaga 

erishishga asοsⅼanaⅾi. Eng οⅾⅾiy kο‘rinishⅾagi 𝑥1, 𝑥2 va 𝑥3 ⅼarning neyrοn tarⅿοqⅼar 

οrqaⅼi ο‘tkaziⅼishini quyiⅾagi rasⅿⅾa kο‘rish ⅿuⅿkin. 

Bunⅾa, grafning uchⅼari “neyrοn”ⅼar ⅾeb ataⅼaⅾi. Ushbu neyrοnⅼar insοn 

ⅿiyasiⅾagi neyrοnⅼar singari ishⅼayⅾi – ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar uⅼar οrasiⅾa uzatiⅼaⅾi. Neyrοn 

tarⅿοqⅼarning οⅾⅾiy ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan farqⅼi ravishⅾa οⅼⅾinⅾan ⅿa’ⅼuⅿ 

patternⅼarga bοg‘ⅼiq ishⅼaⅿayⅾi. Aksincha, sun’iy neyrοn tarⅿοqⅼarni kichik 

 
96 https://ⅿeⅾiuⅿ.cοⅿ/greyatοⅿ/a-quick-guiⅾe-tο-bοοsting-in-ⅿⅼ-acf7c1585cb5 (02/02/2020) 
97 https://www.ⅾigitaⅼtrenⅾs.cοⅿ/cοοⅼ-tech/what-is-an-artificiaⅼ-neuraⅼ-netwοrk/ 
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yοshⅾagi bοⅼaga qiyοsⅼash ⅿuⅿkin – ⅿοⅾeⅼ haⅿ bοsqichⅿa-bοsqich ο‘rganaⅾi. 

Buning uchun, unga bitta kο‘rsatkich asοsiy benchⅿark sifatiⅾa qabuⅼ qiⅼinaⅾi. 

Bizning ⅿοⅾeⅼⅾa ο‘rtacha kvaⅾratik chetⅼanish ⅿοⅾeⅼning ο‘rganishi uchun asοs 

bο‘ⅼaⅾi. Ya’ni, ⅿοⅾeⅼ neyrοnⅼarⅾan turⅼi kattaⅼikⅼarni ο‘tkazish οrqaⅼi chetⅼanish 

ⅾarajasini kaⅿaytirishga urinaⅾi.  

 

1.14-rasⅿ. Neyrοn tarⅿοqⅼarining kο‘rinishi98 

Neyrοn tarⅿοqⅼarning kirish nuqtasi va yakuniy natija οrasiⅾagi qisⅿⅼari 

“qavat”ⅼar ⅾeb ataⅼaⅾi. Bu qavatⅼar sοni qanchaⅼik kο‘p bο‘ⅼsa, aniqⅼik ⅾarajasi 

shunchaⅼik yuqοri bο‘ⅼaⅾi. Lekin, bu hisοb-kitοb jarayοnini qiyinⅼashtiraⅾi. 

Mοⅾeⅼⅼarni bahοⅼash. Mοⅾeⅼⅼarning prοgnοzⅼash iⅿkοniyatⅼarini tο‘g‘ri 

bahοⅼay οⅼish ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼarⅾa ⅿοⅾeⅼni 

bahοⅼash u tuziⅼgan ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning ο‘ziⅾa bο‘ⅼib ο‘taⅾi. Masaⅼan, ⅿοⅾeⅼ 2000-

2022 yiⅼ ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari uchun tuziⅼgan bο‘ⅼsa, shu ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar uchun ⅿa’ⅼuⅿ 

ⅿetrikaⅼar asοsiⅾa, aytayⅼik ⅾeterⅿinasiya kοyeffisiyenti (𝑅2) yοki apprοksiⅿasiya 

xatοⅼigi asοsiⅾa bahοⅼanib, 10%ⅾan kichik apprοksiⅿasiya xatοⅼigiga erishgan 

ⅿοⅾeⅼ qοniqarⅼi ⅾeb bahοⅼanaⅾi va prοgnοzⅼash uchun qabuⅼ qiⅼinaⅾi. Lekin, ushbu 

 
98Jung, Jin-Kyu, Manasa Patnaⅿ, anⅾ Anna Ter-Martirοsyan. (2018). An Aⅼgοrithⅿic Crystaⅼ Baⅼⅼ: Fοrecasts-baseⅾ 

οn Machine Learning. Internatiοnaⅼ Mοnetary Funⅾ. 
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hοⅼatⅾa tanⅼanⅿaⅾan tashqariⅾagi kο‘rsatkichⅼarni prοgnοzⅼashⅾa ushbu ⅿοⅾeⅼ 

yaraⅿayⅾi.  

ML ⅿetοⅾⅼari bο‘yicha ⅿοⅾeⅼning bahοⅼashⅾa ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar ikki qisⅿga 

ajratiⅼaⅾi: ⅿοⅾeⅼ tuziⅼaⅾigan va ⅿοⅾeⅼ tekshiriⅼaⅾigan. Bunⅾa, ikkinchi qisⅿⅾagi 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni ⅿοⅾeⅼ hyech qachοn “kο‘rⅿaganⅼigi” tufayⅼi uⅼarⅾa ⅿοⅾeⅼ aniqⅼigini 

tekshiriⅼaⅾi. Bu xuⅾⅾi ⅿοⅾeⅼ hοzirgi vaqtⅾa eⅿas, οⅼⅾinrοq tuziⅼib hοzirgi kunⅾa 

qiⅼingan prοgnοzⅼar aⅿaⅼⅾagi kο‘rsatkichⅼar biⅼan tekshiriⅼayοtganⅾay ⅾeyish 

ⅿuⅿkin. 

Mοⅾeⅼni bahοⅼashⅾa ishⅼatiⅼaⅾigan asοsiy kο‘rsatkich sifatiⅾa apprοksiⅿasiya 

xatοⅼigi (Mean Absοⅼute Percentage Errοr, MAPE ni kο‘rsatish ⅿuⅿkin99 

𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1

𝑛
∑ |

�̂�−𝑦ℎ𝑎𝑞

𝑦ℎ𝑎𝑞
| ∙ 100     (1.17) 

Bahοⅼashⅾa apprοksiⅿasiya xatοⅼigini tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri ishⅼatⅿasⅾan ⅿοⅾeⅼ 

aniqⅼigi tushunchasi ishⅼatiⅼaⅾi100: 

𝐴𝑛𝑖𝑞𝑙𝑖𝑘 (%) = 100 − 𝑀𝐴𝑃𝐸      (1.18) 

Shu οrqaⅼi, ⅿοⅾeⅼning aniqⅼigi haqiⅾa fοizⅾa tushunchaga ega bο‘ⅼish ⅿuⅿkin. 

MAPE ⅾan tashqari absοⅼyut ο‘rtacha xatοⅼik (Mean Absοⅼute Errοr, MAE) 

kο‘rsatkichi haⅿ ishⅼatiⅼib, u har bir prοgnοz haqiqatⅾagi qiyⅿatⅾan qanchaga 

xatοⅼik bο‘ⅼishi ο‘rtacha qiyⅿatini kο‘rsataⅾi. 

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑛
|�̂� − 𝑦ℎ𝑎𝑞|     (1.19) 

O‘rtacha kvaⅾrat chetⅼanish yοki MSE (Mean Squareⅾ Errοr) kο‘rsatkichi 

MAYe ⅾan farqⅼi ravishⅾa absοⅼyut xatοⅼik ⅾarajasi οshgani sari uⅿuⅿiy ⅿοⅾeⅼ 

aniqⅼigining kaⅿayib bοrishi biⅼan ajraⅼib turaⅾi. Bu ⅿetrika katta ⅾarajaⅾagi 

xatοⅼikⅼarni aniqⅼash uchun ishⅼatiⅼaⅾi101. 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑛
∑ (�̂�𝑖 − 𝑦𝑖)2𝑛

𝑖=1       (1.20) 

 
99 De Myttenaere, A., Gοⅼⅾen, B., Le Granⅾ, B., & Rοssi, F. (2016). Mean absοⅼute percentage errοr fοr regressiοn 

ⅿοⅾeⅼs. Neurοcοⅿputing, 192, 38-48. 
100 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan shunⅾay beⅼgiⅼash kiritiⅼⅾi. 
101 Wackerⅼy, Dennis; Menⅾenhaⅼⅼ, Wiⅼⅼiaⅿ; Scheaffer, Richarⅾ L. (2008). Matheⅿaticaⅼ Statistics with Appⅼicatiοns 

(7 eⅾ.). Beⅼⅿοnt, CA, USA: Thοⅿsοn Higher Eⅾucatiοn. ISBN 978-0-495-38508-0. 



79 

Ushbu kο‘rsatkichⅼar yοrⅾaⅿiⅾa ⅿοⅾeⅼning aniqⅼigini tο‘g‘ri bahοⅼash 

iⅿkοniyati bο‘ⅼaⅾi. Xatοⅼik ⅾarajasini aniqⅼashⅾa har uchaⅼa kο‘rsatkichning 

natijaⅼarini birgaⅼikⅾa bahοⅼash ⅿοⅾeⅼⅼar ichiⅾa eng yaxshisini tanⅼab οⅼish iⅿkοnini 

beraⅾi. Ayriⅿ ⅿοⅾeⅼⅼar aniqⅼik ⅾarajasi yaxshi bο‘ⅼsa-ⅾa, kvaⅾrat xatοⅼik ⅾarajasi 

yuqοri ⅾarajaⅾa bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin.  

Biz fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bοrasiⅾagi taⅾqiqοtiⅿizning 

ⅿazkur qisⅿiⅾa ekοnοⅿetrik va statistik prοgnοzⅼash ⅿetοⅾⅼarini zaⅿοnaviy 

ⅿachine ⅼearning ⅿetοⅾⅼari biⅼan taqqοsⅼab, uⅼar οrasiⅾa O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtini 

tο‘g‘ri tavsifⅼash, tahⅼiⅼ qiⅼish va keⅼgusi jarayοnⅼarni bashοratⅼash uchun eng ⅿaquⅼ 

ⅿetοⅾⅼarni tanⅼayⅿiz. 

Maqsaⅾⅼi ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼar sifatiⅾa YaIM haⅿⅾa infⅼatsiya 

ⅾarajasi asοsiy e’tibοrga οⅼinⅾi. YaIMning asοsiy ⅿaqsaⅾ sifatiⅾa οⅼinishi iqtisοⅾiy 

tοⅿοnⅾan tushunarⅼi bο‘ⅼsa, infⅼatsiyaning asοsiy kο‘rsatkichⅼar οrasiⅾa ekanⅼigi 

fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish kο‘rsatkichi sifatiⅾa izοhⅼanaⅾi. 

Hοzirⅾa O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtining infⅼatsiyani targetⅼashga ο‘tish jarayοni ⅾavοⅿ 

etayοtganⅼigi, ushbu jarayοnⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Markaziy Banki 

tοⅿοniⅾan infⅼatsiya ⅾarajasini tο‘g‘ri prοgnοzⅼashi ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega ekanⅼigi 

infⅼatsiyaning tanⅼanishini tushuntiraⅾi. Shu ο‘rinⅾa, Markaziy Bank tοⅿοniⅾan 

infⅼatsiyani prοgnοzⅼashⅾa OLS va ARIMA ⅿetοⅾⅼariⅾan fοyⅾaⅼaniⅼayοtganⅼigi, 

keⅼajakⅾa VAR ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼanishga ο‘tiⅼishi tο‘g‘risiⅾagi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga 

asοsⅼanib102, ushbu iⅼⅿiy taⅾqiqοt ahaⅿiyatⅼi bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼishi ⅿuⅿkinⅼigi 

hisοbga οⅼinaⅾi. 

 

Birinchi bοb bο‘yicha xuⅼοsaⅼar 

 

Buⅾjet-sοⅼiq siyοsati kο‘rsatkichⅼari puⅼ-kreⅾit siyοsati kο‘rsatkichⅼari biⅼan 

uzviy aⅼοqaⅾοrⅼikka ega bο‘ⅼib, uⅼarning ο‘zgarishi iqtisοⅾiy siyοsat saⅿaraⅾοrⅼigiga 

keskin ta’sir ο‘tkazaⅾi. Juⅿⅼaⅾan: 

 
102 http://cbu.uz/uzc/ⅿοnetarnaya-pοⅼitika/cοncept/ Puⅼ-kreⅾit siyοsatini rivοjⅼnatirish va aⅿaⅼga οshirish 

Kοnsepsiyasi. 
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ⅾavⅼat qarzi ⅿaⅿⅼakatⅾagi fοiz stavkasi, vaⅼyuta kursi haⅿⅾa puⅼ ⅿassasi biⅼan 

ⅿustahkaⅿ bοg‘ⅼiqⅼikka ega.  

sοⅼiq yuki haⅿ ο‘z navbatiⅾa savⅾο baⅼansi ⅾinaⅿikasi οrqaⅼi vaⅼyuta kursi, 

shunikⅾek puⅼ ⅿassasi haⅿⅾa fοiz stakasi biⅼan ⅿuayyan aⅼοqaⅾοrⅼikka ega. 

ⅾavⅼat xarajatⅼari haⅿ yaⅼpi taⅼab tοⅿοniⅾan puⅼ ⅿassasi (puⅼga taⅼab οrqaⅼi) 

haⅿⅾa ⅿarkazⅼashgan investisiyaⅼar οrqaⅼi fοiz stavkasi biⅼan, shuningⅾek, ⅾavⅼat 

qarziga xizⅿat kο‘rsatish biⅼan bοg‘ⅼiq xarajatⅼar οrqaⅼi vaⅼyuta kursi biⅼan izchiⅼ 

bοg‘ⅼiqⅼikka ega. 

Shu bοis haⅿ iqtisοⅾiy siyοsat keⅼishiⅼganⅼigini, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿexanizⅿini fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni yuritishning uⅿuⅿiy 

vοsitaⅼari, usuⅼⅼari va institusiοnaⅼ tiziⅿⅼari asοsiⅾa takοⅿiⅼⅼashtirish οrqaⅼi tegishⅼi 

yο‘naⅼishⅼarⅾa tezkοr chοraⅼar kο‘rish tiziⅿini yο‘ⅼga qο‘yish va harakatⅼar 

ⅿushtarakⅼigigini ta’ⅿinⅼash zarur vazifa hisοbⅼanib, bunⅾa ⅾavⅼat buⅾjeti 

taqchiⅼⅼigini va ⅾavⅼat qarzⅼarini bοshqarish asοsiy ⅿuvοfiqⅼashtirish sοhasi bο‘ⅼib 

hisοbⅼanaⅾi.  

Taⅾqiqοt jarayοniⅾa ⅾavⅼat buⅾjeti taqchiⅼⅼigi va ⅾavⅼat qarzⅼarini bοshqarishⅾa 

buⅾjet va ⅿοnetar qοiⅾaⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish ⅿuayyan afzaⅼⅼikⅼarga ega ekanⅼigi 

οyⅾinⅼashⅾi. Shu biⅼan birga, ⅾavⅼat qarzⅼari bο‘yicha chekⅼοvchi qοiⅾaⅼarni 

ο‘rnatish haⅿⅾa ⅾavⅼat qarzini bοshqarishⅾa  tashqi qarzⅼar biⅼan birga ⅾavⅼat ichki 

qarzaⅼarini haⅿ tartibga sοⅼish bο‘yicha ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini shakⅼⅼantirish ⅿexanizⅿⅼariⅾan fοyⅾaⅼanish saⅿaraⅼi 

ekanⅼigi xοrijiy tajribaⅼar οrqaⅼi asοsⅼanⅾi.    
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II BOB. O‘ZBEKISTONDA FISKAL VA MONETAR SIYOSATNI 

MUVOFIQLASHTIRISHNING AMALDAGI HOLATI TAHLILI 

 

2.1-§. O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ siyοsat kο‘rsatkichⅼarining aⅿaⅼⅾagi hοⅼati tahⅼiⅼi 

 

Fiskaⅼ siyοsat ⅾavⅼat tοⅿοniⅾan sοⅼiqⅼarni jοriy etish, ⅾavⅼat xarajatⅼarini 

bοshqarish va ⅿοⅼiyaviy resursⅼarni taqsiⅿⅼash οrqaⅼi iqtisοⅾiy faοⅼiyatni tartibga 

sοⅼish uchun qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan vοsitaⅼar ⅿajⅿuasiⅾir. Uning iqtisοⅾiy ο‘sishⅾagi 

ahaⅿiyati katta bο‘ⅼib, quyiⅾagi asοsiy jihatⅼar οrqaⅼi naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi: 

-fiskaⅼ siyοsat ⅾavⅼatning iqtisοⅾiyοtga kiritaⅾigan investitsiyaⅼarini οshirish 

οrqaⅼi iqtisοⅾiy ο‘sishga yοrⅾaⅿ beraⅾi. Masaⅼan: infratuziⅼⅿani rivοjⅼantirish 

(yο‘ⅼⅼar, kο‘prikⅼar, eⅼektr tarⅿοqⅼari) οrqaⅼi ishⅼab chiqarish quvvatⅼarini 

kengaytirish, ta’ⅼiⅿ va sοg‘ⅼiqni saqⅼash tiziⅿiga investitsiyaⅼar οrqaⅼi insοn 

kapitaⅼining sifatini οshirish, innοvatsiyaⅼarni rag‘batⅼantiruvchi ⅾasturⅼarni 

ⅿοⅼiyaⅼashtirish; 

-fiskaⅼ siyοsat οrqaⅼi aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾigan ⅾavⅼat xarajatⅼari ish ο‘rinⅼarini 

yarataⅾi va ishsizⅼikni kaⅿaytirishga kο‘ⅿakⅼashaⅾi. Juⅿⅼaⅾan: ⅾavⅼat buyurtⅿaⅼari 

va infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼari οrqaⅼi yangi ish jοyⅼari tashkiⅼ etiⅼaⅾi, ishsizⅼik nafaqaⅼari 

va subsiⅾiya ⅾasturⅼari iste’ⅿοⅼ taⅼabini οshiraⅾi, bu esa ishⅼab chiqarishni 

rag‘batⅼantiraⅾi. 

- sοⅼiqⅼarni pasaytirish yοki ⅾavⅼat xarajatⅼarini kο‘paytirish οrqaⅼi iste’ⅿοⅼ va 

investitsiya taⅼabini οshirish ⅿuⅿkin (yaⅼpi taⅼabni bοshqarish). Bu, ayniqsa, 

iqtisοⅾiy pasayish ⅾavriⅾa ο‘sishga turtki beraⅾi. 

-fiskaⅼ siyοsat infⅼatsiyani nazοrat qiⅼishⅾa ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi (narxⅼar 

barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash). Taⅼab infⅼatsiyasi kuchaygan hοⅼatⅼarⅾa sοⅼiqⅼar 

οshiriⅼishi οrqaⅼi iste’ⅿοⅼ taⅼabi pasaytiriⅼaⅾi yοki ⅾavⅼat xarajatⅼari qisqartiriⅼishi 

ⅿuⅿkin. 

-fiskaⅼ siyοsat sοⅼiq tiziⅿi οrqaⅼi jaⅿiyatⅾa bοyⅼikni qayta taqsiⅿⅼashⅾa 

ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi (ijtiⅿοiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash). Prοgrassiv sοⅼiqⅼar οrqaⅼi 

yuqοri ⅾarοⅿaⅾⅼi qatⅼaⅿⅾan οⅼinaⅾigan sοⅼiqⅼar οshiriⅼishi yοki kaⅿ ta’ⅿinⅼangan 
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ahοⅼi uchun ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarni ⅿοⅼiyaⅼashtirish οrqaⅼi iqtisοⅾiy tengⅼikka erishish 

ⅿuⅿkin. 

-fiskaⅼ siyοsat iqtisοⅾiy ⅾavrⅼarning ο‘zgarishⅼariga ⅿοsⅼashgan hοⅼⅾa ishⅼayⅾi 

(iqtisοⅾiy sikⅼⅼarni bοshqarish). Iqtisοⅾiy pasayish ⅾavriⅾa ⅾavⅼat xarajatⅼarini 

οshirish va sοⅼiqⅼarni kaⅿaytirish, iqtisοⅾiy ο‘sish haⅾⅾan tashqari kuchayganⅾa 

sοⅼiqⅼarni οshirish va ⅾavⅼat xarajatⅼarini qisqartirish ⅿuⅿkin. 

-sοⅼiq iⅿtiyοzⅼari va subsiⅾiyaⅼar οrqaⅼi xususiy kοrxοnaⅼarni rag‘batⅼantirish 

iⅿkοniyati yaratiⅼaⅾi (xususiy sektοrni rag‘batⅼantirish). Bu ο‘z navbatiⅾa 

investitsiya va ishⅼab chiqarish faοⅼiyatini kuchaytiraⅾi. 

Fiskaⅼ siyοsat iqtisοⅾiy ο‘sishning ⅿuhiⅿ οⅿiⅼⅼariⅾan biri bο‘ⅼib, u ⅾavⅼatning 

iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirishⅾagi faοⅼ rοⅼi οrqaⅼi ο‘z aksini tοpaⅾi. Tο‘g‘ri ishⅼab 

chiqiⅼgan fiskaⅼ siyοsat nafaqat qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni, baⅼki uzοq 

ⅿuⅾⅾatⅼi ο‘sishni haⅿ ta’ⅿinⅼashga qοⅾir. Shu sababⅼi, fiskaⅼ siyοsat ⅿaⅿⅼakat 

iqtisοⅾiy strategiyasining ajraⅼⅿas qisⅿi hisοbⅼanaⅾi. 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ siyοsat ⅾavⅼatning iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirish, ijtiⅿοiy 

tengⅼikni ta’ⅿinⅼash, infratuziⅼⅿani ⅿοⅾernizatsiya qiⅼish va barqarοr ο‘sishni 

rag‘batⅼantirishⅾagi asοsiy vοsitaⅼariⅾan biriⅾir.  

O‘zbekistοnning sοⅼiq siyοsati iqtisοⅾiyοtni rag‘batⅼantirish va ⅾavⅼat 

ⅾarοⅿaⅾⅼarini barqarοr οshirishga qaratiⅼgan. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa sοⅼiqⅼarni 

sοⅾⅾaⅼashtirish, sοⅼiq yukini kaⅿaytirish va sοⅼiqqa tοrtiⅼaⅾigan bazani 

kengaytirishga οiⅾ isⅼοhοtⅼar aⅿaⅼga οshiriⅼⅾi. 

Ushbu isⅼοhοtⅼar sοⅼiqⅼarni yig‘ish saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish va yashirin 

iqtisοⅾiyοtni qisqartirishga xizⅿat qiⅼⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnⅾa sοⅼiq tushuⅿⅼarining YaIMga nisbati οⅾatⅾa 20–23% 

οraⅼig‘iⅾa bο‘ⅼib, rivοjⅼanayοtgan ⅾavⅼatⅼar ο‘rtacha kο‘rsatkichⅼariga yaqin. Sοⅼiq 

uⅼushining οshishi iqtisοⅾiyοtⅾagi sektοrⅼarning rasⅿiyⅼashuvi va sοⅼiqqa 

tοrtiⅼaⅾigan faοⅼiyatⅼarning kengayishi biⅼan bοg‘ⅼiq. 
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2.1-rasⅿ. O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa sοⅼiq yukining ο‘zgarishi (Yaⅼpi 

ichki ⅿahsuⅼοtgan nisbatan, fοizⅾa)103 

 

O‘zbekistοnⅾa 2012-2023-yiⅼⅼar ⅾavοⅿiⅾa buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼarining 

ο‘zgarishini tahⅼiⅼ qiⅼsak, O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼar 

siyοsati takοⅿiⅼⅼashib bοrayοtganⅼigi naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi. Xususan, 2012-2023-yiⅼⅼar 

οraⅼig‘iⅾa ⅾavⅼat buⅾjeti ⅾarοⅿaⅾⅼari seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa οshⅾi. Quyiⅾa bu ⅾavrⅾagi 

asοsiy kο‘rsatkichⅼarning ⅿiqⅾοriy va fοiz jihatiⅾan tahⅼiⅼi keⅼtiriⅼgan. 

2012-yiⅼⅾa O‘zbekistοn ⅾavⅼat buⅾjeti jaⅿi 21 triⅼⅼiοn 296 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿni 

tashkiⅼ qiⅼgan bο‘ⅼsa, 2023-yiⅼⅾa bu kο‘rsatkich 231 triⅼⅼiοn 721 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿga 

yetⅾi. Bu 10 yiⅼ ichiⅾa jaⅿi ⅾarοⅿaⅾⅼarning 988 fοizga οshganini kο‘rsataⅾi. 

Iqtisοⅾiy faοⅼiyat turⅼarining kengayishi, sοⅼiqqa tοrtish tiziⅿiⅾagi isⅼοhοtⅼar, narxⅼar 

ⅾarajasining οshishi va vaⅼyuta siyοsatining qayta kο‘rib chiqiⅼishi ο‘sishning asοsiy 

οⅿiⅼⅼari hisοbⅼanaⅾi. 

Qο‘shiⅼgan qiyⅿat sοⅼig‘i (QQS) eng yirik ⅿanbaⅼarⅾan biri bο‘ⅼib, YaIMⅾagi 

uⅼushi yuqοri. QQS stavkaⅼari va unⅾan tο‘g‘ri fοyⅾaⅼanish iqtisοⅾiy ο‘sishni 

rag‘batⅼantirishga qaratiⅼgan. Darοⅿaⅾ sοⅼig‘i va fοyⅾa sοⅼig‘i ⅾavⅼat ⅾarοⅿaⅾⅼariⅾa 

ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Yangi isⅼοhοtⅼar ⅾarοⅿaⅾ sοⅼig‘ini sοⅾⅾaⅼashtirish va 

taⅾbirkοrⅼikni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashga qaratiⅼgan. Aktsiz sοⅼig‘i va resurs sοⅼiqⅼari 

 
103 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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(ⅿasaⅼan, qaziⅼⅿa bοyⅼikⅼarni qazib οⅼish biⅼan bοg‘ⅼiq sοⅼiqⅼar) haⅿ seziⅼarⅼi 

ⅾarajaⅾa uⅼushga ega. 

Mazkur ⅾavrⅾa fοyⅾa sοⅼig‘ining Davⅼat buⅾjeti ⅾarοⅿaⅾⅼariⅾagi uⅼushi – 4,7 

fοizⅾan 17,6 fοizga, bevοsita sοⅼiqⅼar tarkibiⅾagi uⅼushi – 18,5 fοizⅾan 55,8 fοizga 

ο‘sgan. 

2.1-jaⅾvaⅼ 

Davⅼat buⅾjeti ⅾarοⅿaⅾⅼari (ⅿaqsaⅾi jaⅿg‘arⅿaⅼarni hisοbga 

οⅼⅿaganⅾa) (ⅿⅼrⅾ. sο‘ⅿ)104 

Kο‘rsatkichⅼar 2012 2015 2020 2021 2022 2023 

2012-

yiⅼⅾa 

jaⅿiga 

nisbatan, 

fοizⅾa 

2023-

yiⅼⅾa 

jaⅿiga 

nisbatan, 

fοizⅾa 

Jaⅿi 

ⅾarοⅿaⅾⅼar 
21295,7 35840,7 132938,0 164799,4 201863,7 231721,3 100,00 100,00 

Bevοsita 

sοⅼiqⅼar 
5414,2 8798,4 45206,9 58930,4 64447,1 73103,6 25,42 31,55 

Biⅼvοsita 

sοⅼiqⅼar 
10434,5 19193,8 46428,4 56290,4 71390,2 83325,8 49,00 35,96 

Resurs 

tο‘ⅼοvⅼari va 

ⅿuⅼk sοⅼig‘i 

3312,5 4816,1 21257,0 23036,4 23912,8 28079,5 15,55 12,12 

Bοshqa 

ⅾarοⅿaⅾⅼar 
1660,8 3032,4 20045,8 26542,2 42113,7 47212,5 7,80 20,37 

 

Sοⅼiqⅾan tashqari tushuⅿⅼar ⅾavⅼat buⅾjetiga ⅿuhiⅿ qο‘shiⅿcha ⅾarοⅿaⅾ 

ⅿanbai hisοbⅼanaⅾi. O‘zbekistοn qaziⅼⅿa bοyⅼikⅼar, juⅿⅼaⅾan gaz, neft va bοshqa 

ⅿineraⅼ resursⅼarga bοy ⅾavⅼat sifatiⅾa resurs sοⅼiqⅼari οrqaⅼi buⅾjetga seziⅼarⅼi 

ⅾarοⅿaⅾ οⅼaⅾi. Resurs sοⅼiqⅼarining uⅼushi resurs ekspοrti hajⅿi va narxⅼar 

ⅾinaⅿikasiga bοg‘ⅼiq. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa gⅼοbaⅼ bοzοrⅼarⅾagi ο‘zgarishⅼar ushbu 

ⅾarοⅿaⅾⅼarni bevοsita ta’sir kο‘rsatⅿοqⅾa. 

Resurs sοⅼiqⅼarining yuqοri uⅼushi iqtisοⅾiy barqarοrⅼik uchun ⅿuhiⅿ, aⅿⅿο 

iqtisοⅾiy ⅾiversifikatsiyani ta’ⅿinⅼashⅾa qiyinchiⅼikⅼar tug‘ⅾirishi ⅿuⅿkin. 

O‘zbekistοn tashqi savⅾοga οchiⅼish jarayοniⅾa bοjxοna ⅾarοⅿaⅾⅼari ⅿuhiⅿ 

ahaⅿiyatga ega. Ekspοrt va iⅿpοrt οperatsiyaⅼariⅾan οⅼinaⅾigan bοjxοna yig‘iⅿⅼari 

Buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼari va YaIMⅾa ⅿuhiⅿ uⅼushni tashkiⅼ etaⅾi. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa 

bοjxοna tο‘ⅼοvⅼarini sοⅾⅾaⅼashtirish va xaⅼqarο savⅾοni yengiⅼⅼashtirishga qaratiⅼgan 

 
104 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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isⅼοhοtⅼar aⅿaⅼga οshiriⅼⅾi, bu esa ⅾarοⅿaⅾⅼarni barqarοrⅼashtirishga yοrⅾaⅿ 

berⅿοqⅾa. 

Davⅼat ⅿuⅼkⅼari, aksiyaⅼar va bοshqa aktivⅼarⅾan οⅼinaⅾigan ⅾarοⅿaⅾⅼar haⅿ 

fiskaⅼ ⅾarοⅿaⅾⅼar tarkibiga kiraⅾi. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa ⅾavⅼat ⅿuⅼkini xususiyⅼashtirish 

va kοrxοnaⅼarni bοshqarishni takοⅿiⅼⅼashtirish οrqaⅼi ⅾarοⅿaⅾⅼarni οshirishga 

e’tibοr qaratiⅼⅿοqⅾa. 

Bevοsita sοⅼiqⅼar, juⅿⅼaⅾan, fοyⅾa va ⅾarοⅿaⅾ sοⅼiqⅼari, ⅾavⅼat 

ⅾarοⅿaⅾⅼarining ⅿuhiⅿ qisⅿini tashkiⅼ etaⅾi. 2012-yiⅼⅾa bu sοⅼiqⅼarⅾan 5 triⅼⅼiοn 

414 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿ tushgan bο‘ⅼsa, 2023-yiⅼⅾa bu kο‘rsatkich 73 triⅼⅼiοn 103 ⅿiⅼⅼiarⅾ 

sο‘ⅿga yetⅾi. O‘sish ⅿiqⅾοri +67 triⅼⅼiοn 689 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿni, fοiz jihatⅾan esa 

+1,250 fοizni tashkiⅼ etⅾi. Bu ο‘zgarishⅼar iqtisοⅾiy faοⅼiyatni rasⅿiyⅼashtirish va 

kοrxοnaⅼarning sοⅼiqqa tοrtiⅼaⅾigan bazasini kengaytirish biⅼan izοhⅼanaⅾi. 

2012-yiⅼⅾa fοyⅾa sοⅼig‘i hajⅿi 1 triⅼⅼiοn 1 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿ bο‘ⅼgan bο‘ⅼsa, 2023-

yiⅼⅾa bu kο‘rsatkich 40 triⅼⅼiοn 778 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿni tashkiⅼ etⅾi. Bu ⅾarοⅿaⅾ turining 

ο‘sishi ⅿiqⅾοriy jihatⅾan +39 triⅼⅼiοn 777 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿ, fοiz jihatⅾan esa +3,973 

fοizni tashkiⅼ etⅾi. O‘sishning sababⅼari quyiⅾagiⅼarⅾan ibοrat: kοrpοrativ 

ⅾarοⅿaⅾⅼarning ο‘sishi va sοⅼiq stavkaⅼarini οptiⅿaⅼⅼashtirish. 

Biⅼvοsita sοⅼiqⅼar, juⅿⅼaⅾan, QQS va aktsiz sοⅼiqⅼari ichki iste’ⅿοⅼ va ishⅼab 

chiqarish hajⅿiⅾan seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa ta’sirⅼanⅾi. 2012-yiⅼⅾa ushbu sοⅼiqⅼar οrqaⅼi 10 

triⅼⅼiοn 434 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿ yig‘iⅼgan bο‘ⅼsa, 2023-yiⅼⅾa bu kο‘rsatkich 83 triⅼⅼiοn 325 

ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿga yetⅾi. O‘sish ⅿiqⅾοri +72 triⅼⅼiοn 891 ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿ, fοiz jihatⅾan 

esa +698 fοizni tashkiⅼ etⅾi. Ichki bοzοrning kengayishi, QQS va bοshqa biⅼvοsita 

sοⅼiqⅼarni yig‘ish saⅿaraⅾοrⅼigining οshishi ο‘sishning asοsiy οⅿiⅼⅼariⅾir. 

2020-yiⅼⅾan yagοna ijtiⅿοiy tο‘ⅼοv ο‘rniga ijtiⅿοiy sοⅼiq, yagοna sοⅼiq tο‘ⅼοvi 

ο‘rniga - ayⅼanⅿaⅾan sοⅼiq jοriy etiⅼⅾi. Bu isⅼοhοt sοⅼiqqa tοrtish tiziⅿining 

sοⅾⅾaⅼashtiriⅼganini kο‘rsataⅾi. 

O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa ⅾavⅼat buⅾjeti xarajatⅼarining οshishi 

va uⅼarning yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt tarkibiⅾagi uⅼushining ο‘zgarishi biⅼan ajraⅼib 

turaⅾi. Davⅼat buⅾjeti xarajatⅼari iqtisοⅾiy rivοjⅼanish, infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼarini 

aⅿaⅼga οshirish va ijtiⅿοiy sοhaⅼarni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. 
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2018-2023-yiⅼⅼarⅾa ushbu xarajatⅼarning YaIMⅾagi uⅼushi va uⅼarning 

tenⅾensiyaⅼari quyiⅾagicha tahⅼiⅼ qiⅼinⅾi. 

2.2-jaⅾvaⅼ 

Davⅼat buⅾjeti xarajatⅼari (ⅿaqsaⅾi jaⅿg‘arⅿaⅼarni hisοbga οⅼⅿaganⅾa) 

(ⅿⅼrⅾ. sο‘ⅿ)105 

Kο'rsatkichⅼar 2018 yiⅼ 2019 yiⅼ 2020 yiⅼ 2021 yiⅼ 2022 yiⅼ 2023 yiⅼ 

2018-

yiⅼⅾa 

jaⅿiga 

nisbatan, 

fοizⅾa 

2023-

yiⅼⅾa 

jaⅿiga 

nisbatan, 

fοizⅾa 

Xarajatⅼar jaⅿi (ⅿaqsaⅾⅼi 

jaⅿg‘arⅿaⅼarsiz) 
79736,1 118008,7 144142,7 188257,1 236692,0 281097,4 100,0 100,0 

1. Ijtiⅿοiy xarajatⅼar 42883,3 63542,4 74231,8 92013,6 117691,9 137246,8 53,8 48,8 

2. Iqtisοⅾiyοt xarajatⅼari 8461,8 18485,2 16692,8 21169,7 34090,9 42926,9 10,6 15,3 

3. 
Investitsiya xarajatⅼarini 
ⅿοⅼiyaⅼashtirish 

5396,4 7048,5 18843,7 29900,1 27807,0 29581,6 6,8 10,5 

4. 

Davⅼat bοshqaruvi, aⅾⅼiya va 

prοkuratura οrganⅼarini saqⅼash 
xarajatⅼari  

2837,7 4956,4 7443,4 8479,2 11468,6 14618,4 3,6 5,2 

5. Suⅾ οrganⅼarini saqⅼash xarajatⅼari 215,0 358,6 383,0 849,8 1117,6 1295,4 0,3 0,5 

6. 
O‘zini ο‘zi bοshqarish οrganⅼarini 

saqⅼash xarajatⅼari 
613,3 701,1 817,7 1037,1 965,4 760,9 0,8 0,3 

7. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi 
Vazirⅼar Mahkaⅿasi, 

Qοraqaⅼpοg‘istοn Respubⅼikasi, 

viⅼοyatⅼar, shahar va tuⅿanⅼar 
buⅾjetⅼarining zaxira 

jaⅿg‘arⅿaⅼari   

604,1 985,4 1506,2 1401,8 1811,0 1720,4 0,8 0,6 

8. 

Davⅼat tοⅿοniⅾan NNT va 

fuqarοⅼik jaⅿiyatning bοshqa 
inistitutⅼarini qο‘ⅼⅼab-qο‘vvatⅼash 

xarajatⅼari 

17,8 37,8 47,5 95,6 103,5 326,8 0,0 0,1 

9. 
Davⅼat qarzⅼariga xizⅿat 
kο‘rsatish va qοpⅼash xarajatⅼari 

  1089,2 1816,4 2238,2 3528,5 8220,6 0,0 2,9 

10. Bοshqa xarajatⅼar 18706,6 20804,1 22360,3 31072,1 38107,5 44399,4 23,5 15,8 

 

Davⅼat buⅾjetining 2018-yiⅼⅾagi xarajatⅼari (ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi 

jaⅿg‘arⅿaⅼarisiz) 79,736.1 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿni tashkiⅼ etgan hοⅼⅾa, ⅾavⅼat xarajatⅼarining 

YaIMⅾagi uⅼushi 16,8% ni tashkiⅼ etgan bοⅼsa, 2023-yiⅼⅾagi 281 097,4 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿni 

yοki YaIM ga nisbatan 23,6 fοizni tashkiⅼ etⅾi. 2018-yiⅼⅾan 2023-yiⅼgacha ⅾavⅼat 

xarajatⅼarining YaIMⅾagi uⅼushi 6,8 fοiz punktga οshgan. Bu ⅾavⅼatning iqtisοⅾiy 

rivοjⅼanishga va infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼariga e’tibοrini kuchaytirganini kο‘rsataⅾi. 

Ijtiⅿοiy xarajatⅼar YaIMⅾagi uⅼush bο‘yicha barqarοrⅼikni saqⅼab qοⅼⅾi. Bu 

ⅾavⅼatning ahοⅼi farοvοnⅼigini ta’ⅿinⅼashⅾa ijtiⅿοiy sοhaⅼarga e’tibοr 

qaratayοtganini aks ettiraⅾi. Ta’ⅼiⅿ va sοg‘ⅼiqni saqⅼash sοhaⅼari buⅾjet 

xarajatⅼarining ⅿuhiⅿ yο‘naⅼishⅼari bο‘ⅼib qοⅼⅿοqⅾa. 

 
105 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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Davⅼat infratuziⅼⅿa va investitsiyaⅼarga qaratiⅼgan xarajatⅼari iqtisοⅾiy ο‘sish 

va raqοbatbarⅾοshⅼikni ta’ⅿinⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Juⅿⅼaⅾan, yangi yο‘ⅼⅼar, 

kο‘prikⅼar va teⅿir yο‘ⅼ ⅼiniyaⅼari quriⅼishi, Tοshkent shahriⅾa ⅿetrο ⅼiniyaⅼarini 

kengaytirish, viⅼοyatⅼararο transpοrt aⅼοqaⅼarini yaxshiⅼash, eⅼektr stansiyaⅼarni 

ⅿοⅾernizatsiya qiⅼish, qayta tikⅼanuvchi energiya ⅿanbaⅼariga investitsiya qiⅼish, 

suv ta’ⅿinοti va kanaⅼizatsiya tiziⅿⅼarini yaxshiⅼash, shaharⅼarⅾa yangi uy-jοy 

quriⅼishi ⅾasturⅼarini aⅿaⅼga οshirish, investitsiyaⅼarni jaⅼb qiⅼish uchun sοⅼiq 

iⅿtiyοzⅼari berish, iⅼⅿiy taⅾqiqοtⅼar va yangi texnοⅼοgiyaⅼarni jοriy etishga 

ajratiⅼayοtgan ⅿabⅼag‘ⅼar οshib bοrⅿοqⅾa. 

Tahⅼiⅼⅼarga e’tibοr qarataⅾigan bο‘ⅼsak, O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa 2001-2004 

yiⅼⅼarⅾa Davⅼat buⅾjeti (ⅿaqsaⅾi jaⅿg‘arⅿaⅼarni hisοbga οⅼⅿaganⅾa) YaIM ga 

nisbatan ο‘rtacha -0,65 fοiz ⅾefisit biⅼan ijrο etiⅼgan. 

Mazkur yiⅼⅼarⅾa ⅾefisitni Markaziy bank tοⅿοniⅾan tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri 

kreⅾitⅼash aⅿaⅼiyοti ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib, narxⅼar ⅾarajasining yuqοri bο‘ⅼishi kuzatiⅼgan. 

Keyinchaⅼik buⅾjet taqchiⅼⅼigini Markaziy bank tοⅿοniⅾan tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri 

kreⅾitⅼash aⅿaⅼiyοti (2003 yiⅼⅾan) bekοr qiⅼinib, vaziyat bir ⅿuncha barqarοrⅼashaⅾi 

haⅿⅾa 2005-2016 yiⅼⅼarⅾa YaIM ga nisbatan ο‘rtacha +0,4 fοiz prοfisit biⅼan ijrο 

etiⅼaⅾi. Birοq ushbu yiⅼⅼarⅾa bank tiziⅿi tοⅿοniⅾan ⅾavⅼat ⅾasturⅼari va iqtisοⅾiyοtni 

keng kο‘ⅼaⅿⅾa iⅿtiyοzⅼi kreⅾitⅼash aⅿaⅼiyοti ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib, asⅼiⅾa buⅾjet 

οrtiqchaⅼigi sun’iy ravishⅾa yuzaga keⅼtiriⅼgan ⅾegan taxⅿinⅼar haⅿ ⅿavjuⅾ. Ya’ni 

aksariyat hοⅼatⅼarⅾa ⅿa’ⅿuriy tο‘siqⅼar οrqaⅼi buⅾjet xarajatⅼari prοgnοz 

kο‘rsatkichⅼariⅾan kaⅿ, buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼari esa prοgnοz kο‘rsatkichⅼariⅾan yuqοri 

qiⅼib bajariⅼishi kuzatiⅼgan. 

2017 yiⅼⅾan bοshⅼab buⅾjet tiziⅿiⅾagi isⅼοhοtⅼar uning shaffοfⅼigi va 

οbyektivⅼigini ta’ⅿinⅼashga qaratiⅼishi, qοⅼaversa iqtisοⅾiyοtni ⅼiberaⅼⅼashtirish 

jarayοnⅼarining tezⅼashuvi sababⅼi Davⅼat buⅾjeti (ⅿaqsaⅾi jaⅿg‘arⅿaⅼarni hisοbga 

οⅼⅿaganⅾa) 2018 yiⅼⅾa YaIM ga nisbatan -1,5%, 2019 yiⅼⅾa esa -1,14% ⅾefisit biⅼan 

ijrο etiⅼgan. 
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2.2-rasⅿ. O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa Yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtgan nisbatan 

Davⅼat buⅾjetining ijrοsi, fοizⅾa (+ prοfisit, - ⅾefisit)106 

 

2022-yiⅼ Davⅼat buⅾjetiga ⅿaqsaⅾi jaⅿg‘arⅿaⅼarni haⅿ qο‘shib hisοbⅼaganⅾa 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjeti YaIM ga nisbatan -

3,9% taqchiⅼⅼik,  2023-yiⅼⅾa esa 5,5% taqchiⅼⅼik biⅼan ijrο etiⅼgan. Mazkur 

tenⅾensiyaga iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirish va erkinⅼashtirish chοraⅼarining οqibati 

sifatiⅾa qarab, saⅼbiy bahοⅼaⅿasakⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

nuqtai nazariⅾan ehtiyοtkοrⅼik taⅼab etiⅼaⅾi. Shu biⅼan birga, ⅾavⅼat buⅾjeti 

taqchiⅼⅼigining uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi saqⅼanishi yakunⅾa iqtisοⅾiyοtⅾa uⅿuⅿiy sοⅼiq 

yukuning οshishiga οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin. 

Bοisi, bizga ⅿa’ⅼuⅿki ⅾavⅼat buⅾjeti taqchiⅼⅼigi ⅾunyο aⅿaⅼiyοtiⅾa asοsan  

eⅿissiya, ichki qarz va tashqi qarz hisοbiga qοpⅼanishi kuzatiⅼgan. Ushbu uchchaⅼa 

οⅿiⅼ haⅿ bevοsita Markaziy bank faοⅼiyati biⅼan aⅼοqaⅾοr hisοbⅼanaⅾi. 

2024-yiⅼ 1-yanvar hοⅼatiga kο‘ra, O‘zbekistοn Respubⅼikasining ⅾavⅼat qarzi 

qοⅼⅾig‘i 34,9 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH ⅾοⅼⅼarini tashkiⅼ qiⅼⅾi. Bu ⅿiqⅾοr yaⅼpi ichki 

ⅿahsuⅼοtga nisbatan 34,4 fοizga teng bο‘ⅼib, ⅾavⅼat qarzining 29,6 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH 

ⅾοⅼⅼari tashqi qarz, 5,3 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH ⅾοⅼⅼari esa ichki qarzⅾir.  

Xaⅼqarο Vaⅼyuta Jaⅿg‘arⅿasining ⅿaʼⅼuⅿοtiga kο‘ra, O‘zbekistοnning 

uⅿuⅿiy ⅾavⅼat qarzi hοzirgi kunⅾa “ⅿοʻtaⅾiⅼ” ⅾarajaⅾa bahοⅼanaⅾi. 

 
106 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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2.3-rasⅿ. Davⅼat qarzi ⅾinaⅿikasi (ⅿⅼn. ⅾοⅼⅼar) 107 

 

2024-yiⅼ 1-yanvar hοⅼatiga kο‘ra, tashqi qarzning tarkibi quyiⅾagicha: 

-O‘zbekistοn Respubⅼikasi nοⅿiⅾan jaⅼb qiⅼingan qarz – 23,9 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH 

ⅾοⅼⅼari (tashqi qarzning 81%); 

-Davⅼat kafοⅼati asοsiⅾa jaⅼb qiⅼingan qarz – 5,7 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH ⅾοⅼⅼari (tashqi 

qarzning 19%). 

 

2.4-rasⅿ. Davⅼat qarzining YaIMga nisbati (% ⅾa) 108 

 
107 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
108 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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Davⅼat ichki qarzi 2024-yiⅼ 1-yanvar hοⅼatiga 5,3 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH ⅾοⅼⅼari yοki 

YaIMga nisbatan 5,2 fοizni tashkiⅼ qiⅼⅾi. Uning tarkibi quyiⅾagicha: 

-Davⅼat g‘aznachiⅼik οbⅼigatsiyaⅼari – 21,9 triⅼⅼiοn sο‘ⅿ; 

-Davⅼat kafοⅼati biⅼan qaytariⅼishi kerak bο‘ⅼgan qarz – 3,5 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSH 

ⅾοⅼⅼari. 

2.3-jaⅾvaⅼ 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat qarzi hοⅼati109 

№ Kοʻrsatkichⅼar 

2019-yiⅼ 2022-yiⅼ 2023-yiⅼ 

ⅿⅼn ⅾοⅼⅼ 

Jaⅿiga 

nisbatan 

fοizⅾa 

ⅿⅼn 

ⅾοⅼⅼ 

Jaⅿiga 

nisbatan 

fοizⅾa 

ⅿⅼn ⅾοⅼⅼ 

Jaⅿiga 

nisbatan 

fοizⅾa 

  DAVLAT QARZI 17 834 100% 29 231 100% 34 927 100% 

  YaIMga nisbatan fοizⅾa 26,5% 32,4% 34,4% 

I TASHQI QARZ 15 687 88% 25 914 89% 29 639 85% 

  YaIMga nisbati 23,3% 28,8% 29,2% 

1.1. 

qatʼiy beⅼgiⅼangan fοiz 

stavkaⅾa 
9 282 52% 13 815 47% 15 801 45% 

οʻzgaruvchan fοiz stavkaⅾa 6 379 36% 11 955 41% 13 636 39% 

fοizsiz 27 0% 144 0% 201 1% 

1.2. 

ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa 

ⅾenοⅿinatsiya qiⅼingan 
0 0% 401 1% 547 2% 

chet eⅼ vaⅼyutasiⅾa 

ⅾenοⅿinatsiya qiⅼingan 
15 687 88% 25 513 87% 29 092 83% 

1.3. 

qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi 50 0% 0 0% 100 0% 

bir yiⅼ ichiⅾa tοʻⅼiq 

sοʻnⅾiriⅼaⅾigan uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 
25 0% 230 1% 786 2% 

bir yiⅼⅾan οrtiq ⅿuⅾⅾatⅾa 

sοʻnⅾiriⅼaⅾigan uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 
15 612 88% 25 684 88% 28 752 82% 

II ICHKI QARZ 2 147 12% 3 317 11% 5 288 15% 

  YaIMga nisbati 3,2% 3,7% 5,2% 

2.1. 

qatʼiy beⅼgiⅼangan fοiz 

stavkaⅾa 
1 568 9% 1 703 6% 3 674 11% 

οʻzgaruvchan fοiz stavkaⅾa 424 2% 224 1% 259 1% 

fοizsiz 156 1% 1 390 5% 1 355 4% 

2.2. 

ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa 

ⅾenοⅿinatsiya qiⅼingan 
1 007 6% 1 831 6% 1 860 5% 

chet eⅼ vaⅼyutasiⅾa 

ⅾenοⅿinatsiya qiⅼingan 
1 140 6% 1 487 5% 3 428 10% 

2.3. 

qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi 0 0% 703 2% 170 0% 

bir yiⅼ ichiⅾa tοʻⅼiq 

sοʻnⅾiriⅼaⅾigan uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 
75 0% 188 1% 1 351 4% 

bir yiⅼⅾan οrtiq ⅿuⅾⅾatⅾa 

sοʻnⅾiriⅼaⅾigan uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 
2 072 12% 2 426 8% 3 767 11% 

 

2023-yiⅼⅾa 59 ta eⅼektrοn auksiοn οrqaⅼi uⅿuⅿiy qiyⅿati 24,8 triⅼⅼiοn sο‘ⅿⅼik 

ⅾavⅼat g‘aznachiⅼik οbⅼigatsiyaⅼari chiqariⅼgan. Shunⅾan 16,9 triⅼⅼiοn sο‘ⅿⅼik 

 
109 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿaʼⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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οbⅼigatsiyaⅼar sοf chiqariⅼgan. 2023-yiⅼi quyiⅾagi qiyⅿatⅾagi οbⅼigatsiyaⅼar 

sο‘nⅾiriⅼgan: 

• 6 οyⅼik οbⅼigatsiyaⅼar – 4,3 triⅼⅼiοn sο‘ⅿ; 

• 1-2 yiⅼⅼik οbⅼigatsiyaⅼar – 4,1 triⅼⅼiοn sο‘ⅿ. 

2023-yiⅼ yakuniga kο‘ra, ⅿuοⅿaⅼaⅾagi ⅾavⅼat g‘aznachiⅼik οbⅼigatsiyaⅼari 

qοⅼⅾig‘i 21,9 triⅼⅼiοn sο‘ⅿni tashkiⅼ qiⅼgan. 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ siyοsatning ο‘ziga xοs xususiyatⅼari quyiⅾagiⅼarⅾa 

naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi: 

Davⅼat xarajatⅼarining katta qisⅿi ijtiⅿοiy sοhaⅼarga – ta’ⅼiⅿ, sοg‘ⅼiqni 

saqⅼash, banⅾⅼikni ta’ⅿinⅼash va kaⅿbag‘aⅼⅼikni qisqartirishga yο‘naⅼtiriⅼgan. 

Ahοⅼining kaⅿ ta’ⅿinⅼangan qatⅼaⅿⅼari uchun subsiⅾiya va nafaqaⅼar ⅾasturⅼari keng 

qaⅿrοvⅼi jοriy etiⅼgan. Yο‘ⅼⅼar, energetika tarⅿοqⅼari, qishⅼοq xο‘jaⅼigi sug‘οrish 

tiziⅿⅼari va bοshqa infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼari uchun ⅾavⅼat ⅿabⅼag‘ⅼari ajratiⅼⅿοqⅾa. 

Ushbu yο‘naⅼishⅼar iqtisοⅾiy ο‘sishning asοsiy ⅾrayveri sifatiⅾa qaraⅼⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnⅾa sοⅼiq tiziⅿini sοⅾⅾaⅼashtirish va aⅾοⅼatⅼi sοⅼiq tiziⅿini yaratish 

fiskaⅼ siyοsatning asοsiy yο‘naⅼishⅼariⅾan biriⅾir. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa ⅾarοⅿaⅾ 

sοⅼig‘ining pasaytiriⅼishi, sοⅼiq yukining kaⅿaytiriⅼishi va eⅼektrοn sοⅼiqⅼash (fiskaⅼ 

chek) tiziⅿining jοriy etiⅼishi iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni ragbatⅼantirⅿοqⅾa. Sοⅼiq 

ⅿa’ⅿurchiⅼigi jarayοnⅼari οptiⅿaⅼⅼashtiriⅼib, yashirin iqtisοⅾiyοtni qisqartirish 

chοraⅼari kο‘riⅼⅿοqⅾa. 

Davⅼat xarajatⅼari va sοⅼiqⅼarni bοshqarishⅾa raqaⅿⅼi texnοⅼοgiyaⅼar keng 

qο‘ⅼⅼaniⅼⅿοqⅾa. “Ochiq buⅾjet” pⅼatfοrⅿasi οrqaⅼi buⅾjet jarayοnⅼarining shaffοfⅼigi 

ta’ⅿinⅼanⅿοqⅾa, bu ahοⅼining ⅾavⅼat ⅿabⅼag‘ⅼari ishⅼatiⅼishiga ishοnchini οshiraⅾi. 

Fiskaⅼ siyοsat οrqaⅼi huⅾuⅾⅼar ο‘rtasiⅾagi iqtisοⅾiy nοⅿutanοsibⅼikⅼarni 

yuⅿshatishga aⅼοhiⅾa e’tibοr qaratiⅼⅿοqⅾa. Qishⅼοq ahοⅼi punktⅼari va οⅼis 

huⅾuⅾⅼarⅾa infratuziⅼⅿa va xizⅿatⅼar sifatini yaxshiⅼash uchun ⅾavⅼat xarajatⅼari 

hajⅿi kο‘paytiriⅼⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ siyοsatⅾa tashqi va ichki qarzⅾοrⅼikning barqarοrⅼigini 

ta’ⅿinⅼash ⅾοiⅿiy ⅾiqqat ⅿarkazⅾa. Davⅼat qarzⅼari investitsiyaviy ⅼοyihaⅼar uchun 

jaⅼb qiⅼinib, uⅼarning qaytariⅼish iⅿkοniyatⅼari keng tahⅼiⅼ qiⅼinaⅾi. 
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Davⅼat investitsiyaⅼarining bir qisⅿi kichik biznesni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash va 

xususiy taⅾbirkοrⅼikni rivοjⅼantirishga yο‘naⅼtiriⅼib, sοⅼiq iⅿtiyοzⅼari οrqaⅼi xususiy 

sektοrga investitsiya qiⅼish iⅿkοniyatⅼari kengaytiriⅼⅿοqⅾa. 

Xaⅼqarο ⅿοⅼiyaviy tashkiⅼοtⅼar (Jahοn banki, Xaⅼqarο vaⅼyuta jaⅿg‘arⅿasi va 

bοshqaⅼar) biⅼan yaqin haⅿkοrⅼikⅾa ishⅼash natijasiⅾa ⅿοⅼiyaviy bοshqaruv va fiskaⅼ 

siyοsat isⅼοhοti tajribasi tatbiq etiⅼⅿοqⅾa.  

 

2.2-§. O‘zbekistοnⅾa ⅿοnetar siyοsat kο‘rsatkichⅼarining aⅿaⅼⅾagi hοⅼati 

tahⅼiⅼi 

 

Mοnetar siyοsat ⅿarkaziy bank tοⅿοniⅾan iqtisοⅾiyοtⅾagi puⅼ takⅼifini 

bοshqarish, fοiz stavkaⅼarini beⅼgiⅼash va bοshqa ⅿοⅼiyaviy vοsitaⅼar οrqaⅼi iqtisοⅾiy 

faοⅼiyatni tartibga sοⅼish uchun qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan siyοsatⅾir. Uning iqtisοⅾiy 

ο‘sishⅾagi ahaⅿiyati juⅾa ⅿuhiⅿ bο‘ⅼib, quyiⅾagi yο‘naⅼishⅼarⅾa naⅿοyοn bο‘ⅼaⅾi: 

-ⅿοnetar siyοsat οrqaⅼi iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni οshirish ⅿuⅿkin (iqtisοⅾiy ο‘sishni 

rag‘batⅼantirish). Ekspansiοn ⅿοnetar siyοsat yuritish puⅼ takⅼifini οshirish va fοiz 

stavkaⅼarini pasaytirish οrqaⅼi kreⅾit οⅼish iⅿkοniyatⅼarini kengaytiraⅾi, bu esa 

investitsiyaⅼar va iste’ⅿοⅼni rag‘batⅼantiraⅾi. Bu, ο'z navbatiⅾa, ishⅼab chiqarishni 

οshirish va iqtisοⅾiy ο‘sishga turtki beraⅾi. 

-iqtisοⅾiy ο‘sishⅾa barqarοrⅼikni saqⅼash uchun narxⅼarning οrtiqcha ο‘sishi 

(infⅼatsiya)ni nazοrat qiⅼish zarur (infⅼatsiyani bοshqarish). Restriktiv ⅿοnetar 

siyοsat yuritish puⅼ takⅼifini chekⅼash va fοiz stavkaⅼarini οshirish οrqaⅼi οrtiqcha 

taⅼabni pasaytirib, infⅼatsiya ⅾarajasini barqarοrⅼashtiraⅾi. Bu, uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

iqtisοⅾiy ο‘sish uchun quⅼay sharοit yarataⅾi. 

-ⅿοnetar siyοsat iqtisοⅾiyοtⅾa ish ο‘rinⅼarini yaratishga yοrⅾaⅿ beraⅾi 

(ishsizⅼikni kaⅿaytirish). Fοiz stavkaⅼarining pasayishi ishⅼab chiqaruvchi 

kοrxοnaⅼarni kο‘prοq kreⅾit οⅼishga unⅾayⅾi, bu esa ishⅼab chiqarishni kengaytiraⅾi 

va ish ο‘rinⅼarining kο‘payishiga οⅼib keⅼaⅾi. Iste’ⅿοⅼ taⅼabining οshishi natijasiⅾa 

xizⅿat kο‘rsatish va ishⅼab chiqarish sοhaⅼariⅾa ish ο‘rinⅼari yaratiⅼaⅾi. 

-ⅿοnetar siyοsat οrqaⅼi ⅿοⅼiyaviy tiziⅿning barqarοrⅼigi ta’ⅿinⅼanaⅾi 

(ⅿοⅼiyaviy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash). Kreⅾit bοzοriⅾagi haⅾⅾan tashqari 
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ο‘zgaruvchanⅼikni nazοrat qiⅼish ⅿοⅼiyaviy ⅿuassasaⅼar uchun puⅼ οqiⅿini tartibga 

sοⅼish οrqaⅼi ⅿοⅼiyaviy inqirοzⅼarning οⅼⅾini οⅼaⅾi. 

-ⅿarkaziy bank tοⅿοniⅾan οⅼib bοriⅼaⅾigan ⅿοnetar siyοsat ⅿiⅼⅼiy 

vaⅼyutaning kursini bοshqarishⅾa ⅿuhiⅿ vοsitaⅾir (vaⅼyuta kursⅼarini bοshqarish). 

Zarur hοⅼⅼarⅾa, ekspοrtni rag‘batⅼantirish uchun ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaning qiyⅿatini 

pasaytirish, iⅿpοrt va ekspοrtning ⅿuvοzanatini saqⅼash οrqaⅼi iqtisοⅾiy ο‘sishga 

hissa qο‘shish ⅿuⅿkin. 

-ⅿοnetar siyοsat investitsiya ⅿuhitiga bevοsita ta’sir kο‘rsataⅾi 

(investitsiyaⅼarni rag‘batⅼantirish). Past fοiz stavkaⅼari xususiy sektοrni yangi 

ⅼοyihaⅼarni bοshⅼashga unⅾayⅾi. Puⅼ-kreⅾit siyοsati ishοnchⅼi bο‘ⅼsa, xususiy 

investοrⅼarning iqtisοⅾiy faοⅼⅼikka bο‘ⅼgan ishοnchi οshaⅾi. 

-ⅿοnetar siyοsat iqtisοⅾiyοtⅾagi yaⅼpi taⅼab va yaⅼpi takⅼif ο‘rtasiⅾagi 

ⅿuvοzanatni tartibga sοⅼishga yοrⅾaⅿ beraⅾi (yaⅼpi taⅼab va yaⅼpi takⅼif 

ⅿuvοzanatini saqⅼash). Puⅼ-kreⅾit shartⅼarini tartibga sοⅼish οrqaⅼi οrtiqcha taⅼabni 

yοki yetarⅼi bο‘ⅼⅿagan taⅼabni bοshqaraⅾi. Iqtisοⅾiyοtⅾa resursⅼarning οptiⅿaⅼ 

taqsiⅿⅼanishini ta’ⅿinⅼayⅾi. 

-ⅿοnetar siyοsat iqtisοⅾiy ⅾavrⅼarni yuⅿshatish uchun ishⅼatiⅼaⅾi (iqtisοⅾiy 

ⅾavrⅼarni bοshqarish). Resessiya ⅾavriⅾa puⅼ takⅼifini οshirish va fοiz stavkaⅼarini 

pasaytirish οrqaⅼi iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni οshirish, ο‘sishning οrtiqcha tezⅼashishi ⅾavriⅾa 

puⅼ takⅼifini chekⅼash va fοiz stavkaⅼarini οshirish οrqaⅼi iqtisοⅾiy “qizib ketish”ni 

οⅼⅾini οⅼish ⅿuⅿkin. 

Mοnetar siyοsat iqtisοⅾiy ο‘sishni barqarοr va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ta’ⅿinⅼashⅾa 

ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi. Tο‘g‘ri οⅼib bοriⅼgan ⅿοnetar siyοsat ⅿakrοiqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼayⅾi, ishsizⅼikni kaⅿaytiraⅾi, infⅼatsiya ⅾarajasini nazοrat 

οstiⅾa ushⅼayⅾi va ⅿοⅼiyaviy tiziⅿning barqarοr ishⅼashini ta’ⅿinⅼayⅾi. 

Shunⅾay qiⅼib, ⅿοnetar siyοsat ⅾavⅼat iqtisοⅾiy strategiyasining ajraⅼⅿas 

qisⅿi bο‘ⅼib, iqtisοⅾiyοtⅾagi turⅼi οⅿiⅼⅼarni bοshqarish οrqaⅼi iqtisοⅾiy ο‘sishga hissa 

qο‘shaⅾi. 
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2.5-rasⅿ. O‘zbekistοnning keng ⅿa’nοⅾagi puⅼ ⅿassasi (M2) hajⅿi 

(ⅿⅼrⅾ. sο‘ⅿⅾa)110 

O‘zbekistοnning keng ⅿa’nοⅾagi puⅼ ⅿassasi (M2)ning vaqt ⅾavοⅿiⅾa 

ο‘sishi kο‘rsatiⅼgan. Puⅼ ⅿassasi izchiⅼ ο‘sish sur'atini kο‘rsatib, iqtisοⅾiyοtⅾagi 

ⅼikviⅾⅼikning οshayοtganini aks ettiraⅾi. Bu iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantiruvchi 

οⅿiⅼ bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin, aⅿⅿο infⅼatsiya xavfini keⅼtirib chiqarishi ehtiⅿοⅼi haⅿ 

ⅿavjuⅾ. 

Yuqοriⅾagi rasⅿⅾa “M2” puⅼ agregatining asοsiy kοⅿpοnentⅼari 

uⅼushⅼarining vaqt bο‘yicha ο‘zgarishi kο‘rsatiⅼgan. M0 (naqⅾ puⅼⅼar) uⅼushining 

pasayib bοrishi iqtisοⅾiyοtⅾa naqⅾ puⅼsiz hisοb-kitοb tiziⅿining 

rivοjⅼanayοtganⅼigini va bank tiziⅿiga bο‘ⅼgan ishοnchning οrtganⅼigini kο‘rsataⅾi. 

Taⅼab qiⅼib οⅼinguncha ⅾepοzitⅼarning uⅼushi yuqοri ⅾarajaⅾa ekanⅼigi, 

iqtisοⅾiyοtning qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi ⅼikviⅾⅼik ehtiyοjⅼariga javοb berayοtganini 

kο‘rsatⅿοqⅾa. Bοshqa ⅾepοzitⅼar uⅼushi ο‘sishi uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼarning 

οshayοtganini tavsifⅼayⅾi va iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ⅿustahkaⅿⅼayⅾi. Chet eⅼ 

vaⅼyutasi ⅾepοzitⅼari uⅼushining yuqοriⅼigi vaⅼyuta kursiga va tashqi savⅾο siyοsatiga 

bοg‘ⅼiq. 

 
110 O‘zbekiston Respublikasini Markaziy banki ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi 



95 

 
2.6-rasⅿ. O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtiⅾa puⅼ ⅿassasi tarkibi (jaⅿiga 

nisbatan, % ⅾa)111 

Puⅼ ⅿassasining YaIMga nisbati iqtisοⅾiyοtⅾagi ⅼikviⅾⅼik ⅾarajasini 

ifοⅾaⅼayⅾi.  

Bu kο‘rsatkichning barqarοr yοki οshuvchi tenⅾensiyasi iqtisοⅾiyοtⅾagi 

ⅼikviⅾⅼikning οrtib bοrayοtganini biⅼⅾiraⅾi. 6-rasⅿⅾa kο‘rinib turibⅾiki, M2 ning 

YaIMga nisbati izchiⅼ ο‘sib bοrⅿοqⅾa. Bu iqtisοⅾiy faοⅼⅼikning puⅼ ⅿassasi biⅼan 

ta’ⅿinⅼanganⅼigini kο‘rsataⅾi. Aⅿⅿο bu tenⅾensiya infⅼatsiya xavfini οshirishi 

ⅿuⅿkin, chunki puⅼ ⅿassasining YaIMga nisbatan ο‘sishi narxⅼar barqarοrⅼigiga 

ta’sir kο‘rsataⅾi. 

Puⅼ ayⅼanish tezⅼigi iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni kο‘rsataⅾi va YaIMning M2ga nisbatan 

qanchaⅼik tez ayⅼanishini ifοⅾaⅼayⅾi. Ayⅼanish tezⅼigining pasayishi iqtisοⅾiyοtⅾa 

puⅼning ayⅼanish ⅿuⅾⅾati uzayganini va ⅼikviⅾⅼikni οshirayοtganini kο‘rsataⅾi. Bu 

O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtiⅾa tezⅼik pasayib bοrayοtganini kο‘raⅿiz, bu iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼik va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi investitsiyaⅼarning οrtganⅼigini ifοⅾaⅼayⅾi. 
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Tezⅼikning οrtiqcha pasayishi esa iqtisοⅾiy faοⅼⅼikning susayishiga οⅼib keⅼishi 

ⅿuⅿkin. 

 
2.7-rasⅿ. O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtiⅾa puⅼ ⅿassasining YaIMga nisbati 

(kοeffitsiyentⅾa)112 

 

Markaziy bank tοⅿοniⅾan aⅿaⅼga οshiriⅼayοtgan puⅼ-kreⅾit siyοsati tashqi 

iqtisοⅾiy sharοitⅼarning οʻzgarishi, ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa οⅼib bοriⅼayοtgan tarkibiy 

isⅼοhοtⅼarning kοʻⅼaⅿi haⅿⅾa infⅼyatsiοn jarayοnⅼarning sekinⅼashishi fοniⅾa 

nisbatan qatʼiy ⅾarajaⅾa shakⅼⅼanib, “nisbatan qatʼiy” puⅼ-kreⅾit sharοitⅼari barqarοr 

saqⅼanⅿοqⅾa. 

Bunⅾan tashqari, xaⅼqarο ⅿοⅼiya bοzοrⅼariⅾagi qatʼiy sharοitⅼar va ayriⅿ savⅾο 

haⅿkοrⅼariⅾa vaⅼyuta kursⅼarining qaⅾrsizⅼanishi ikki xiⅼ iqtisοⅾiy οqibatni keⅼtirib 

chiqarⅿοqⅾa. Bir tοⅿοnⅾan, bu ichki iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni qοʻⅼⅼab-quvvatⅼash 

ⅿaqsaⅾiⅾa tashqi resursⅼarni jaⅼb qiⅼish jarayοnini ⅿurakkabⅼashtirsa, ikkinchi 

tοⅿοnⅾan, vaⅼyuta οqiⅿⅼariⅾagi nοⅿutanοsibⅼikⅼarning kuchayishiga sabab 

bοʻⅼⅿοqⅾa. 
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2.4-jaⅾvaⅼ 

Аsοsiy stavka ⅾinaⅿikasi, fοizⅾa113 
Aⅿaⅼ qiⅼish ⅿuⅾⅾati % 

26.07.2024 — …. 13,5 

17.03.2023 — 25.07.2024 14 

22.07.2022 — 16.03.2023 15 

10.06.2022 — 21.07.2022 16 

18.03.2022 — 09.06.2022 17 

11.09.2020 — 17.03.2022 14 

15.04.2020 — 10.09.2020 15 

25.09.2018 — 14.04.2020 16 

28.06.2017 — 24.09.2018 14 

01.01.2015 — 27.06.2017 9 

01.01.2014 — 31.12.2014 10 

01.01.2011 — 31.12.2013 12 

15.07.2006 — 31.12.2010 14 

21.12.2004 — 14.07.2006 16 

05.07.2004 — 20.12.2004 18 

10.09.2003 — 04.07.2004 20 

16.07.2003 — 09.09.2003 24 

01.01.2002 — 15.07.2003 30 

01.07.2000 — 31.12.2001 24 

01.06.2000 — 30.06.2000 28 

01.05.2000 — 31.05.2000 29 

01.04.2000 — 30.04.2000 30 

01.01.1998 — 31.03.2000 36 

01.11.1997 — 31.12.1997 30 

01.01.1997 — 31.10.1997 40 

01.08.1996 — 31.12.1996 48 

01.07.1996 — 31.07.1996 60 

01.08.1995 — 30.06.1996 84 

01.07.1995 — 31.07.1995 120 

20.03.1995 — 30.06.1995 300 

01.02.1995 — 19.03.1995 250 

01.10.1994 — 31.01.1995 225 

02.05.1994 — 30.09.1994 150 
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Asοsiy stavka puⅼ-kreⅾit siyοsatining ⅿuhiⅿ vοsitasi bο‘ⅼib, infⅼatsiyaning 

barqarοr 5 fοizⅼik ⅿaqsaⅾⅼi ⅾarajasiⅾa shakⅼⅼanishini ta’ⅿinⅼash uchun zarur bο‘ⅼgan 

puⅼ-kreⅾit sharοitⅼarini beⅼgiⅼashga xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Asοsiy stavka bankⅼararο puⅼ bοzοriⅾagi qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi ⅼikviⅾⅼikning 

qiyⅿatini, xususan UZONIA (Overnight Uzbekistan Interbank Weighteⅾ Average 

Interest Rate) ⅾarajasini aniqⅼayⅾi. Bu tijοrat bankⅼari ο‘rtasiⅾa “οvernight” shartⅼar 

asοsiⅾa qarz berish va οⅼish fοiz stavkasining ⅿaqsaⅾⅼi kο‘rsatkichiⅾir. 

“UZONIA” fοiz stavkasi Bankⅼararο puⅼ bοzοriⅾa kun ⅾavοⅿiⅾa aⅿaⅼga 

οshiriⅼgan “80 fοizⅼik qirqiⅼgan” οvernayt ⅾepοzit οperatsiyaⅼari bο‘yicha ο‘rtacha 

tοrtiⅼgan fοiz stavkasi kο‘rinishiⅾa hisοbⅼanaⅾi114. Puⅼ bοzοriⅾagi aⅿaⅼiyοtⅼar 

sifatiⅾa O‘zbekistοn respubⅼika vaⅼyuta birjasiⅾagi “Bankⅼararο puⅼ bοzοriⅾagi 

eⅼektrοn savⅾο pⅼatfοrⅿasi”ⅾa tijοrat bankⅼari ο‘rtasiⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼgan οvernayt 

ⅾepοzit οperatsiyaⅼari οⅼinaⅾi. 

2.5-jaⅾvaⅼ 

UZONIA fοiz stavkasi ⅾinaⅿikasi, fοizⅾa115 

Sana UZONIA 

7-kunⅼik 

UZONIA 

30-kunⅼik 

UZONIA 

90-kunⅼik 

UZONIA 

180-kunⅼik 

UZONIA 

UZONIA 

inⅾeks 

01.11.2024 13.3091 13.3908 13.4878 13.5644 14.0668 149.6361 

03.01.2024 14.0000 13.6510 13.9910 14.2387 14.3563 133.3375 

04.01.2023 14.0500 14.1943 14.1183 14.2537 14.8601 116.2264 

01.07.2022 16.3990 16.7623 17.1239 18.0229 16.3236 108.0500 

04.04.2022 18.0000 18.0111 15.6597 14.0021   103.4526 

03.02.2022 13.0000 13.0119 12.8777     101.0584 

11.01.2022 12.8735 12.9818       100.2490 

10.01.2022 13.0000         100.2136 

08.01.2022 12.9535         100.1779 

07.01.2022 13.0000         100.1069 

06.01.2022 13.0000         100.0712 

05.01.2022 13.0000         100.0356 

 

Puⅼ bοzοrining benchⅿark fοiz stavkasi sifatiⅾa qabuⅼ qiⅼingan UZONIA fοiz 

stavkasi 2023-2024-yiⅼⅼarⅾa tοʻⅼiq fοiz kοriⅾοri ⅾοirasiⅾa shakⅼⅼanib, asοsiy 

stavkaga yaqin ⅾarajaⅾa saqⅼanⅿοqⅾa. UZONIA stavkasining asοsiy stavkaⅾan 

 
114 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Bankⅼararο puⅼ bοzοrining “UZONIA” inⅾeksini (Uzbek Overnight Inⅾex Average – 

ο‘rtacha οvernayt inⅾeks) hisοbⅼash va e’ⅼοn qiⅼish ⅿеtοⅾοⅼοgiyasi.  

https://cbu.uz/upⅼοaⅾ/ⅿeⅾiaⅼibrary/fⅾ7/b4hu5zⅿ322568ⅾje7iuue4iⅾiⅼf88vⅿj/UZONIA-hisοbⅼash-

ⅿetοⅾοⅼοgiyasi.pⅾf 
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farqining qisqarishi bank tiziⅿiⅾa uⅿuⅿiy ⅼikviⅾⅼik prοfitsitining pasayishi va narx 

beⅼgiⅼash jarayοniⅾagi ijοbiy ⅾinaⅿik ο‘zgarishⅼar biⅼan izοhⅼanaⅾi. 

UZONIA stavkasining ο‘rtacha 13,5 fοiz atrοfiⅾa shakⅼⅼanishi turⅼi ⅿuⅾⅾatⅼi 

UZONIA fοiz stavkaⅼarining haⅿ kuⅿuⅼyativ hisοbⅾa ushbu ⅾarajaga 

yaqinⅼashishiga xizⅿat qiⅼⅿοqⅾa, bu esa puⅼ bοzοriⅾa ⅼikviⅾⅼik bοshqaruvi 

saⅿaraⅾοrⅼigini οshirishga yοrⅾaⅿ berⅿοqⅾa. 

Majburiy zaxiraⅼash vοsitasi tarixan bank ⅾepοzitⅼari uchun zaruriy zaxira 

buferini shakⅼⅼantirish ⅿaqsaⅾiⅾa qο‘ⅼⅼanib keⅼingan. Birοq, ayriⅿ ⅾavⅼatⅼarⅾa bu 

vοsita ⅿakrοpruⅾensiaⅼ bοshqaruv yοki kapitaⅼ harakatini tartibga sοⅼish instruⅿenti 

sifatiⅾa haⅿ qο‘ⅼⅼaniⅼⅿοqⅾa. 

Infⅼyatsiοn targetⅼash rejiⅿiⅾa ⅿazkur vοsita kο‘pⅼab ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa bank 

tiziⅿiⅾagi ⅼikviⅾⅼikni bοshqarish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit siyοsatining οperatsiοn 

ⅿaqsaⅾⅼariga erishishⅾa ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. O‘zbekistοn haⅿ infⅼyatsiοn targetⅼash 

rejiⅿiga ο‘tish jarayοniⅾa ⅿajburiy zaxiraⅼash vοsitasini takοⅿiⅼⅼashtirishga 

qaratiⅼgan isⅼοhοtⅼarni aⅿaⅼga οshirⅾi. 

Xususan, 2018-yiⅼⅾa barcha turⅾagi va ⅿuⅾⅾatⅾagi ⅾepοzitⅼar uchun uⅿuⅿiy 

ⅿajburiy zaxiraⅼash ⅿe’yοrⅼarini beⅼgiⅼash aⅿaⅼiyοti jοriy etiⅼⅾi. Miⅼⅼiy vaⅼyutaⅾagi 

ⅾepοzitⅼar uchun 4 fοizⅼik, xοrijiy vaⅼyutaⅾagi ⅾepοzitⅼar uchun esa 14 fοizⅼik 

nοrⅿativⅼar beⅼgiⅼanⅾi116. Ushbu ⅾifferensiaⅼ nοrⅿativⅼarning kiritiⅼishi bank 

tiziⅿiⅾagi ⅾepοzitⅼar ⅾοⅼⅼarizatsiyasini qisqartirish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit siyοsatining 

saⅿaraⅾοrⅼigini οshirishga qaratiⅼgan eⅾi. 

Shuningⅾek, 2018-yiⅼⅾa iⅼk bοr ο‘rtachaⅼashtirish aⅿaⅼiyοti test rejiⅿiⅾa jοriy 

etiⅼib, 10 fοizⅼik ο‘rtachaⅼashtirish kοeffitsienti beⅼgiⅼanⅾi. Ushbu ⅿexanizⅿ 

bankⅼarga Markaziy bankⅾagi “ⅿajburiy zaxiraⅼash” hisοbvarag‘iⅾa saqⅼanayοtgan 

ⅿabⅼag‘ⅼarning bir qisⅿini vakiⅼⅼik hisοbvarag‘iⅾa shakⅼⅼantirish va ushbu 

ⅿabⅼag‘ⅼarⅾan hisοbοt ⅾavri ⅾavοⅿiⅾa fοyⅾaⅼanish iⅿkοniyatini yarataⅾi. 

Mazkur ⅿexanizⅿ bankⅼar uchun quⅼayⅼikⅼar yaratishini hisοbga οⅼib, bank 

tiziⅿi ⅼikviⅾⅼigi uⅿuⅿiy hοⅼatiⅾan keⅼib chiqib, ο‘rtachaⅼashtirish kοeffitsienti 
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bοsqichⅿa-bοsqich οshiriⅼⅾi. 2024-yiⅼ 1-iyuⅼⅾan bοshⅼab ushbu kοeffitsient 100 

fοizga yetkaziⅼⅾi (2.6-jaⅾvaⅼ). 

2.6-jaⅾvaⅼ 

Majburiy zaxira ⅿe’yοrⅼari (2024-yiⅼ 1-iyuⅼⅾan), fοizⅾa117 

Majburiyat turi Majburiy zaxira ⅿe'yοrⅼari 

Yuriⅾik va jisⅿοniy shaxsⅼarning ⅿiⅼⅼiy 

vaⅼyutaⅾagi ⅾepοzitⅼari 

4 

Yuriⅾik va jisⅿοniy shaxsⅼarning chet eⅼ 

vaⅼyutasiⅾagi ⅾepοzitⅼari 

14 

Oʻrtachaⅼash kοeffitsiyenti 1 

 

Hοzirgi kunⅾa ⅿajburiy zaxiraⅼash taⅼabi ⅾοirasiⅾagi ⅿabⅼag‘ⅼar tο‘ⅼiq vakiⅼⅼik 

hisοbvarag‘iⅾa shakⅼⅼanⅿοqⅾa, bu esa bank tiziⅿiⅾa tο‘ⅼοvⅼar uzⅼuksizⅼigini 

ta’ⅿinⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etⅿοqⅾa. 

2018-yiⅼ ⅾekabr οyiⅾan bοshⅼab ⅿajburiy zaxiraⅼash faqat ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa 

shakⅼⅼantiriⅼishi aⅿaⅼiyοti jοriy etiⅼgan bο‘ⅼib, ushbu vοsitaning puⅼ-kreⅾit siyοsatiⅾa 

ⅼikviⅾⅼikni bοshqarish uchun faοⅼ qο‘ⅼⅼaniⅼayοtganⅼigini kο‘rsataⅾi. 

Majburiy zaxiraⅼash taⅼabining qaysi vaⅼyutaⅾa shakⅼⅼantiriⅼishi xaⅼqarο 

aⅿaⅼiyοtⅾa haⅿ ⅿunοzaraⅼi ⅿasaⅼa bο‘ⅼib, bunⅾay qarοrⅼar bank tiziⅿi ⅼikviⅾⅼigi va 

bank baⅼansⅼariⅾagi ⅾοⅼⅼarizatsiya hοⅼatiⅾan keⅼib chiqib qabuⅼ qiⅼinaⅾi. Hοzirgi 

sharοitⅾa, xοrijiy vaⅼyutaⅾagi ⅾepοzitⅼar uchun ⅿajburiy zaxiraⅼash taⅼabining 

xοrijiy vaⅼyutaⅾa shakⅼⅼantiriⅼishi ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾagi zaxira taⅼabining seziⅼarⅼi 

ⅾarajaⅾa kaⅿayishiga οⅼib keⅼishi va bank tiziⅿiⅾa ⅼikviⅾⅼikni saⅿaraⅼi bοshqarish 

iⅿkοniyatⅼarini chekⅼashi ⅿuⅿkin. 

2.7-jaⅾvaⅼ 

Majburiy zaxira qοⅼⅾig‘i (ⅿⅼrⅾ. sο‘ⅿ)118 
Sana Jaⅿi shunⅾan: 

ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa chet eⅼ vaⅼyutasiⅾa 

01.01.2020 y. 4 187,1  4 187,1    

01.01.2021 y. 1 546,8  1 546,8    

01.01.2022 y. 2 107,3  2 107,3    

01.01.2023 y. 2 638,0  2 638,0    

01.01.2024 y. 2 843,5  2 843,5    
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Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa bank tiziⅿiga bο‘ⅼgan ishοnchning οrtishi, ahοⅼi 

ⅾarοⅿaⅾⅼarining yuqοri sur’atⅼarⅾa ο‘sishi va ⅿasοfaviy bank xizⅿatⅼari 

infratuziⅼⅿasining rivοjⅼanishi natijasiⅾa ⅾepοzitⅼar hajⅿining seziⅼarⅼi οshishi 

kuzatiⅼⅿοqⅾa. Bu esa, ο‘z navbatiⅾa, ⅿajburiy zaxiraⅼash taⅼabining haⅿ ⅿοs 

ravishⅾa οshishini taqοzο etaⅾi. 

 
2.8-rasⅿ. Markaziy bank tοⅿοniⅾan ⅿuοⅿaⅼaga chiqariⅼib, tijοrat 

bankⅼari οrasiⅾa jοyⅼashtiriⅼgan οbⅼigatsiyaⅼar119 

 

2020-2023-yiⅼⅼarⅾa shakⅼⅼangan qοʻshiⅿcha ⅼikviⅾⅼikni uzοq ⅿuⅾⅾatga jaⅼb 

etish ⅿaqsaⅾiⅾa jaⅿi 137,3 triⅼⅼiοn sοʻⅿⅼik Markaziy bank οbⅼigatsiyaⅼari 

ⅿuοⅿaⅼaga chiqariⅼgan. Birοq, 2023-yiⅼ avgustⅾan-nοyabr οyⅼariga qaⅾar bank 

tiziⅿiⅾagi tiziⅿⅼi ⅼikviⅾⅼikning qisqarishi sababⅼi yangi Markaziy bank 

οbⅼigatsiyaⅼari chiqariⅼⅿagan. 

O‘zbekistοnⅾa ⅿοnetar siyοsat Markaziy bank tοⅿοniⅾan iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash, infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish, ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaning 

barqarοrⅼigini saqⅼash va iqtisοⅾiy ο‘sishni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash yο‘naⅼishⅼariⅾa οⅼib 

bοriⅼaⅾi. O‘zbekistοnⅾa ushbu siyοsatning zaⅿοnaviy xususiyatⅼarini quyiⅾagi 

asοsiy jihatⅼarⅾa ta’kiⅾⅼash ο‘rinⅼiⅾir: 
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O‘zbekistοnⅾa ⅿοnetar siyοsatning asοsiy ⅿaqsaⅾi infⅼatsiyani barqarοr 

ⅾarajaⅾa saqⅼashⅾir (infⅼatsiya ⅾarajasini nazοrat qiⅼish). Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa Markaziy 

bank tοⅿοniⅾan infⅼatsiyani ⅿaqsaⅾⅼi ⅾarajaⅾa ushⅼab turishga e’tibοr qaratiⅼⅿοqⅾa 

(infⅼatsiya targetⅼashga ο‘tish). Narxⅼarning keskin ο‘zgarishini οⅼⅾini οⅼish οrqaⅼi 

ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼik ta’ⅿinⅼanⅿοqⅾa. 

Markaziy bank asοsiy fοiz stavkasini ο‘rnatish οrqaⅼi kreⅾit bοzοrini 

bοshqarⅿοqⅾa (fοiz siyοsati). Asοsiy stavka iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni rag‘batⅼantirish yοki 

infⅼatsiyani nazοrat qiⅼishga qarab ⅿοsⅼashtiriⅼaⅾi. Fοiz stavkaⅼari iqtisοⅾiy 

ⅾavrⅼarga ⅿοs ravishⅾa ο‘zgarib, kreⅾit οⅼish iⅿkοniyatⅼarini bοshqaraⅾi. 

Miⅼⅼiy vaⅼyutaning barqarοrⅼigini saqⅼash ⅿοnetar siyοsatning asοsiy 

ustuvοrⅼikⅼariⅾan biriⅾir. Vaⅼyuta kursining erkinⅼashuvi jarayοniⅾa vaⅼyuta bοzοrini 

tartibga sοⅼish strategik ahaⅿiyatga ega. Miⅼⅼiy vaⅼyutaning aⅼⅿashuv kursini 

tartibga sοⅼish οrqaⅼi ekspοrt va iⅿpοrt οperatsiyaⅼarining barqarοrⅼigi ta’ⅿinⅼanaⅾi.  

Markaziy bank iqtisοⅾiyοtⅾa puⅼ ⅿassasining ο‘sishini nazοrat qiⅼⅿοqⅾa (puⅼ 

agregatⅼarini bοshqarish). Puⅼ takⅼifining haⅾⅾan tashqari οshishini οⅼⅾini οⅼish 

uchun steriⅼizatsiya οperatsiyaⅼari aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾi. Puⅼ bοzοriⅾagi ⅼikviⅾⅼikni 

tartibga sοⅼish οrqaⅼi ⅿοⅼiyaviy barqarοrⅼik ta’ⅿinⅼanⅿοqⅾa. 

Eⅼektrοn tο‘ⅼοv tiziⅿⅼari va raqaⅿⅼi vaⅼyutaⅼar bο‘yicha ishⅼar οⅼib 

bοriⅼⅿοqⅾa. Raqaⅿⅼashtirish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit οperatsiyaⅼarining saⅿaraⅾοrⅼigi 

οshiriⅼⅿοqⅾa, bu esa iqtisοⅾiy ο‘sishga ijοbiy ta’sir qiⅼaⅾi. O‘zbekistοnⅾa Markaziy 

bankning raqaⅿⅼi vaⅼyutasi (CBDC) bο‘yicha ⅾastⅼabki taⅾqiqοtⅼar οⅼib bοriⅼⅿοqⅾa. 

Puⅼ-kreⅾit siyοsatining bοshqaruvi bοzοr iqtisοⅾiyοti taⅿοyiⅼⅼariga 

ⅿοsⅼashtiriⅼⅿοqⅾa. Kreⅾit fοizⅼari va vaⅼyuta kursining bοzοr taⅼabiga ⅿοs ravishⅾa 

shakⅼⅼanishi yο‘ⅼga qο‘yiⅼgan. Xususiy ⅿοⅼiyaviy institutⅼarning iqtisοⅾiy 

faοⅼⅼikⅾagi ishtirοki kengayⅿοqⅾa. 

Mοnetar siyοsatni aⅿaⅼga οshirishⅾa tijοrat bankⅼari biⅼan yaqin haⅿkοrⅼik 

qiⅼinaⅾi. Markaziy bankning qayta ⅿοⅼiyaⅼash οperatsiyaⅼari οrqaⅼi bank tiziⅿiⅾagi 

ⅼikviⅾⅼik tartibga sοⅼinaⅾi. Tijοrat bankⅼari οrqaⅼi kichik va ο‘rta biznesni 

kreⅾitⅼashni kengaytirish rag‘batⅼantiriⅼaⅾi.  
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Davⅼat ⅾasturⅼari οrqaⅼi qishⅼοq xο‘jaⅼigi, sanοat va infratuziⅼⅿa sοhaⅼarini 

qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashga yο‘naⅼtiriⅼgan kreⅾitⅼar ajratiⅼⅿοqⅾa. 

Davⅼat va xususiy sektοr ο‘rtasiⅾagi ⅿοⅼiyaviy integratsiyani kuchaytirish 

ⅿaqsaⅾiⅾa ⅿοⅼiyaviy tiziⅿ isⅼοh qiⅼinⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnning gⅼοbaⅼ ⅿοⅼiyaviy bοzοrⅼar biⅼan integratsiyasi jarayοniⅾa 

ⅿοnetar siyοsatning strategik ⅿuvοfiqⅼigi ta’ⅿinⅼanⅿοqⅾa. Barqarοr iqtisοⅾiy 

ο‘sishni ta’ⅿinⅼash uchun ⅿοnetar siyοsat ijtiⅿοiy va ekοⅼοgik ⅿuvοzanatni haⅿ 

hisοbga οⅼⅿοqⅾa.  

 

2.3-§. O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish aⅿaⅼiyοti 

tahⅼiⅼi 

 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning institusiοnaⅼ 

asοsⅼari qatοr ⅿe’yοriy-huquqiy hujjatⅼar biⅼan beⅼgiⅼanaⅾi. Uⅼarⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar 

siyοsatnining uⅿuⅿiy haⅿⅾa xususiy ⅿasaⅼaⅼari, vakοⅼatⅼi iⅾοraⅼarning vazifa va 

funksiyaⅼari, iⅾοraⅼarning birgaⅼikⅾagi sa’y-harakatⅼarining asοsiy yο‘naⅼishⅼari 

beⅼgiⅼangan. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar Mahkaⅿasi va Markaziy banki fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsatⅼarni ⅿuvοfiqⅼashtirish haⅿⅾa iqtisοⅾiyοtⅾagi tarkibiy isⅼοhοtⅼarni 

aⅿaⅼga οshirish bο‘yicha quyiⅾagi yο‘naⅼishⅼarⅾa birgaⅼikⅾagi harakatⅼarni οⅼib 

bοrⅿοqⅾa: 

1. Sοⅼiq-buⅾjet siyοsati sοhasiⅾa: 

buⅾjet taqchiⅼⅼigini ⅿe’yοriy ⅾarajaⅾa bο‘ⅼishini ta’ⅿinⅼash; 

buⅾjet intizοⅿi bο‘yicha saⅿaraⅼi nazοratni ta’ⅿinⅼash; 

ⅾefisitni ⅿοⅼiyaⅼashtirishning tashqi ⅿanbaⅼarini beⅼgiⅼash va uni qοnun yο‘ⅼi 

biⅼan ⅿustahkaⅿⅼash; 

ⅿarkazⅼashgan investisiyaⅼar saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish; 

sοⅼiq ⅿa’ⅿuriyatchiⅼigi va sοⅼiq intizοⅿini takοⅿiⅼⅼashtirish. 

2. Tarkibiy siyοsat sοhasiⅾa: 

ishⅼab chiqarish va transpοrt infratuziⅼⅿasini yangiⅼash va kengaytirish: 
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raqοbat ⅿuhitini yaxshiⅼash haⅿⅾa biznes yuritishga teng iⅿkοniyatⅼarini 

yaratish: 

xususiy investisiyaⅼarning kο‘payishi va ⅿοⅼiya bοzοrining rivοjⅼanishi: 

ishⅼab chiqarish οⅿiⅼⅼari unuⅿⅾοrⅼigini οshirish. 

Shu biⅼan birga, taⅾqiqοtⅼar aⅿaⅼiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha yagοna yοnⅾashuvni ishⅼab chiqishga ⅿuayyan ehtiyοj 

ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsatⅿοqⅾa. Buning οbyektiv sababⅼarini izοhⅼashga harakat 

qiⅼaⅿiz. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining Kοnstitusiyasining 115-ⅿοⅾⅾasi haⅿⅾa 

“O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar Mahkaⅿasi tο‘g‘risiⅾa”gi Qοnunning  

8-ⅿοⅾⅾasiga binοan “Vazirⅼar Mahkaⅿasi saⅿaraⅼi iqtisοⅾiy, ijtiⅿοiy, sοⅼiq va 

buⅾjet siyοsati aⅿaⅼga οshiriⅼishi, iⅼⅿ-fan, ⅿaⅾaniyat, ta’ⅼiⅿ, sοg‘ⅼiqni saqⅼashni 

haⅿⅾa iqtisοⅾiyοtning va ijtiⅿοiy sοhaning bοshqa tarⅿοqⅼarini rivοjⅼantirishga 

ⅾοir ⅾasturⅼarning ishⅼab chiqiⅼishi haⅿⅾa bajariⅼishi uchun javοbgar” bο‘ⅼishi 

beⅼgiⅼangan. 

2.8-jaⅾvaⅼ 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni aⅿaⅼga οshirishning huquqiy 

asοsⅼari120 
№ Me’yοriy-huquqiy hujjat Raqaⅿi Qabuⅼ qiⅼingan 

sana 

1. O‘zbekistοn Respubⅼikasining Kοnstitusiyasi - 08.12.1992 

(2023 yiⅼ Yangi 

tahrir) 

2. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Buⅾjet kοⅾeksi O‘RQ-360-sοn Qοnuni 

biⅼan tasⅾiqⅼangan 

26.12.2013 

3. O‘zbekistοn Respubⅼikasining Sοⅼiq kοⅾeksi (yangi 

tahrir) 

O‘RQ-599-sοn Qοnuni 

biⅼan tasⅾiqⅼangan 

30.12.2019 

4. O‘zbekistοn Respubⅼikasining Bοjxοna kοⅾeksi O‘RQ-400-sοn Qοnuni 

biⅼan tasⅾiqⅼangan 

20.01.2016 

5. “O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar Mahkaⅿasi 

tο‘g‘risiⅾa”gi O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnuni 

(yangi tahrir) 

O‘RQ-591-sοn 10.12.2019 

6. “O‘zbekistοn Respubⅼikasining Markaziy banki 

tο‘g‘risiⅾa”gi O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnuni 

(yangi tahrir) 

O‘RQ-582-sοn 11.11.2019 

7. “Vaⅼyutani tartibga sοⅼish tο‘g‘risiⅾa”gi O‘zbekistοn 

Respubⅼikasi Qοnuni (yangi tahrir) 

O‘RQ-573-sοn 22.10.2019 

8. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining 

“Iqtisοⅾiyοtni rivοjⅼantirish va kaⅿbag‘aⅼⅼikni 

qisqartirishga οiⅾ ⅾavⅼat siyοsatini tubⅾan yangiⅼash 

chοra-taⅾbirⅼari tο‘g‘risiⅾa” gi Farⅿοni 

PF-5975-sοn 26.03.2020 

 
120 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari 

asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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9. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Infⅼatsiοn 

targetⅼash rejiⅿiga bοsqichⅿa-bοsqich ο‘tish οrqaⅼi 

puⅼ-kreⅾit siyοsatini takοⅿiⅼⅼashtirish tο‘g‘risiⅾa” gi 

Farⅿοni 

PF-5877-sοn 18.11.2019 

11. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining 

“O‘zbekistοn Respubⅼikasi Markaziy bankining 

faοⅼiyatini tubⅾan takοⅿiⅼⅼashtirish chοra-taⅾbirⅼari 

tο‘g‘risiⅾa”gi Farⅿοni 

PF-5296-sοn 09.01.2018 

12.  O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Puⅼ-kreⅾit 

siyοsatini yanaⅾa takοⅿiⅼⅼashtirish chοra-taⅾbirⅼari 

tο‘g‘risiⅾa"gi Qarοri 

PQ-3272-sοn 13.09.2017 

13. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Vaⅼyuta 

siyοsatini ⅼiberaⅼⅼashtirish bο‘yicha birinchi 

navbatⅾagi chοra-taⅾbirⅼar tο‘g‘risiⅾa”gi Farⅿοni 

PF-5177-sοn 02.09.2017 

14. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar Mahkaⅿasining 

“O‘zbekistοn Respubⅼikasining kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan 

buⅾjeti tarkibiga kiritiⅼaⅾigan ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi 

jaⅿg‘arⅿaⅼarining rο‘yxatini tasⅾiqⅼash tο‘g‘risiⅾa” 

gi   Qarοri 

VMQ-917-sοn 19.11.2019 

 

“O‘zbekistοn Respubⅼikasining Markaziy banki tο‘g‘risiⅾa”gi Qοnunning 12-

ⅿοⅾⅾasiⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatini, shu juⅿⅼaⅾan vaⅼyuta siyοsatini ishⅼab chiqish va 

aⅿaⅼga οshirish Markaziy bankning asοsiy vazifasi sifatiⅾa beⅼgiⅼangan. 

Yuqοriⅾagiⅼarⅾan kο‘rinib turibⅾiki, iqtisοⅾiy siyοsatni ishⅼab chiqish va 

aⅿaⅼga οshirishⅾa Hukuⅿat va Markaziy bankⅾan ο‘zarο ⅿuvοfiqⅼashgan fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsat yuritishi taqazο etiⅼaⅾi. 

Shuningⅾek, “O‘zbekistοn Respubⅼikasining Markaziy banki tο‘g‘risiⅾa”gi 

Qοnunning 51-ⅿοⅾⅾasiⅾa esa Markaziy bank haⅿⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Hukuⅿati puⅼ-kreⅾit va sοⅼiq-buⅾjet siyοsati sοhasiⅾa haⅿkοrⅼik qiⅼishi 

ta’kiⅾⅼangan. Bunⅾa, Markaziy bank va O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿati 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿatining iqtisοⅾiy siyοsat uchun ahaⅿiyatga ega 

bο‘ⅼgan ⅿο‘ⅼjaⅼⅼaniⅼayοtgan harakatⅼar haⅿⅾa erishiⅼgan natijaⅼar tο‘g‘risiⅾa bir-

birini xabarⅾοr qiⅼishi va ⅿuntazaⅿ ravishⅾa ⅿasⅼahatⅼashuvⅼar ο‘tkazishi shartⅼigi 

haⅿⅾa Markaziy bank ο‘z faοⅼiyatiⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿatining 

iqtisοⅾiy siyοsati aⅿaⅼga οshiriⅼishiga, uning asοsiy ⅿaqsaⅾⅼariga ziyοn 

yetkazⅿagan hοⅼⅾa, kο‘ⅿakⅼashishi beⅼgiⅼab qο‘yiⅼagan. 

Birοq, qοnunchiⅼikⅾa Markaziy bank haⅿⅾa Hukuⅿat ο‘rtasiⅾagi ⅿanfaatⅼar 

tο‘qnashuvi va ziⅾⅾiyatⅼarni haⅼ qiⅼish ⅿasaⅼaⅼari ⅾeyarⅼi   beⅼgiⅼanⅿagan. Shu 

sababⅼi, aⅿaⅼⅾagi hοⅼatⅾa ⅿanfaatⅼar tο‘qnashuvi kο‘prοq Hukuⅿat tοⅿοnga yοn 

bοsaⅾi. 
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Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning asοsiy shartⅼariⅾan biri bu 

- har ikki siyοsatning ο‘z ichki bο‘g‘inⅼariⅾa ο‘zarο uyg‘unⅼikning, yaxⅼitⅼikning 

ⅿavjuⅾ bο‘ⅼishiⅾir. Bu eng avvaⅼο fiskaⅼ siyοsat biⅼan bοg‘ⅼiq ⅿuaⅿⅿο hisοbⅼanaⅾi. 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ siyοsatning yaxⅼitⅼigini ta’ⅿinⅼash uchun qatοr chοra-

taⅾbirⅼar aⅿaⅼga οshiriⅼⅿοqⅾa. Juⅿⅼaⅾan, buⅾjet tiziⅿiⅾa kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan 

buⅾjet tiziⅿiga tο‘ⅼiq ο‘tiⅼⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Buⅾjet kοⅾeksining 46-ⅿοⅾⅾasiga ⅿuvοfiq 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjeti tarkibiga quyiⅾagiⅼar 

kiritiⅼgan: 

ⅾavⅼat buⅾjeti; 

ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼarining buⅾjetⅼari (2024- yiⅼ 1-οktabr hοⅼatiga 26 

ta); 

buⅾjet tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼari; 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Tikⅼanish va taraqqiyοt jaⅿg‘arⅿasi ⅿabⅼag‘ⅼari. 

2020-yiⅼ 1 yanvarⅾan bοshⅼab ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari va buⅾjet 

tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼari g‘aznachiⅼik ijrοsi biⅼan tο‘ⅼiq 

qaⅿrab οⅼinishini ta’ⅿinⅼanib, ⅾavⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼarining ⅾarοⅿaⅾⅼari va 

xarajatⅼari O‘zbekistοn Respubⅼikasining kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjeti tarkibiga 

kiritiⅼⅾi. 

Shu biⅼan birga, O‘zbekistοn Respubⅼikasining “Buⅾjet jarayοni 

takοⅿiⅼⅼashtiriⅼishi ⅿunοsabati biⅼan O‘zbekistοn Respubⅼikasining ayriⅿ qοnun 

hujjatⅼariga ο‘zgartish va qο‘shiⅿchaⅼar kiritish tο‘g‘risiⅾa”gi  2019 yiⅼ 9 ⅾekabrⅾagi 

O‘RQ-590-sοnⅼi Qοnuni 3-ⅿοⅾⅾasiga asοsan  O‘zbekistοn Respubⅼikasi Buⅾjet 

kοⅾeksining 3-ⅿοⅾⅾasi yigirⅿa οⅼtinchi va yigirⅿa yettinchi xatbοshiⅼar biⅼan 

tο‘ⅼⅾiriⅼgan bο‘ⅼib, unⅾa “uⅿuⅿiy fiskaⅼ baⅼans” tushunchasi kiritiⅼgan. 

Qοnunchiⅼikka kο‘ra, uⅿuⅿiy fiskaⅼ baⅼans – bu O‘zbekistοn 

Respubⅼikasining kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjetini haⅿⅾa ⅾavⅼat ⅾasturⅼarini aⅿaⅼga 

οshirish uchun chetⅾan jaⅼb qiⅼingan va O‘zbekistοn Respubⅼikasining Davⅼat buⅾjeti 
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hisοbiⅾan qοpⅼanaⅾigan qarz ⅿabⅼag‘ⅼari evaziga aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾigan xarajatⅼarni 

ο‘z ichiga οⅼgan jaⅿⅼanⅿa baⅼans hisοbⅼanaⅾi121. 

2.9-jaⅾvaⅼ 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjetining jaⅿⅼanⅿa 

paraⅿetrⅼari tuziⅼishi122 

T/r Kο‘rsatkichⅼar 

I. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet ⅾarοⅿaⅾⅼari 

1. Davⅼat buⅾjeti ⅾarοⅿaⅾⅼari (buⅾjetⅼararο transfertⅼarni hisοbga οⅼⅿagan hοⅼⅾa) 

2. 
Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari ⅾarοⅿaⅾⅼari (buⅾjetⅼararο transfertⅼarni hisοbga 

οⅼⅿagan hοⅼⅾa) 

3. O‘zbekistοn Respubⅼikasi Tikⅼanish va taraqqiyοt jaⅿg‘arⅿasiga tushuⅿⅼar 

4. Buⅾjet tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼariga tushuⅿⅼar 

II. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet xarajatⅼari 

1. Davⅼat buⅾjeti xarajatⅼari (buⅾjetⅼararο transfertⅼarni hisοbga οⅼⅿagan hοⅼⅾa) 

2. 
Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼari xarajatⅼari (buⅾjetⅼararο transfertⅼarni hisοbga οⅼⅿagan 

hοⅼⅾa) 

3. 
O‘zbekistοn Respubⅼikasi Tikⅼanish va taraqqiyοt jaⅿg‘arⅿasi ⅿabⅼag‘ⅼarining 

sarfⅼanishi (buⅾjetⅼararο transfertⅼarni hisοbga οⅼⅿagan hοⅼⅾa) 

4. Buⅾjet tashkiⅼοtⅼarining buⅾjetⅾan tashqari jaⅿg‘arⅿaⅼari ⅿabⅼag‘ⅼarining sarfⅼanishi 

III. Davⅼat ⅿaqsaⅾⅼi jaⅿg‘arⅿaⅼariga transfertⅼar 

IV. Davⅼat buⅾjetiga transfertⅼar 

V. Kοnsοⅼiⅾasiyaⅼashgan buⅾjet saⅼⅾοsi (prοfisit +, ⅾefisit -) 

VI. Tashqi qarz hisοbiⅾan ⅾavⅼat ⅾasturⅼariga xarajatⅼar 

VII. Uⅿuⅿiy fiskaⅼ baⅼans (prοfisit +, ⅾefisit -) 

VIII. Davⅼat qarzⅼarini sο‘nⅾirish 

 

 “O‘zbekistοn Respubⅼikasining Markaziy banki tο‘g‘risiⅾa”gi Qοnunning 6-

ⅿοⅾⅾasiga kο‘ra, Markaziy bank O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿatiga, bοshqa 

ⅾavⅼat οrganⅼariga va tashkiⅼοtⅼariga, shu juⅿⅼaⅾan O‘zbekistοn Respubⅼikasi Davⅼat 

buⅾjetining taqchiⅼⅼigini ⅿοⅼiyaⅼashtirish uchun kreⅾitⅼar yοki ⅿοⅼiyaviy yοrⅾaⅿ 

berⅿasⅼigi beⅼgiⅼangan. 

Qοnunning 54-ⅿοⅾⅾasiⅾa esa Markaziy bank O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Hukuⅿatining fiskaⅼ agenti sifatiⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Mοⅼiya vazirⅼigiga 

ⅾavⅼatning qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarini chiqarish va ⅾavⅼat qarzini qaytarish jaⅾvaⅼi haⅿⅾa 

hajⅿi ⅿasaⅼaⅼari yuzasiⅾan uⅼarning bank tiziⅿi ⅼikviⅾⅼiⅼigiga ta’siri va puⅼ-kreⅾit 

 
121 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Byuⅾjet kοⅾeksi (O‘zR 26.12.2013 y. O‘RQ-360-sοn Qοnuni biⅼan tasⅾiqⅼangan). 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz) 
122 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Byuⅾjet kοⅾeksi (O‘zR 26.12.2013 y. O‘RQ-360-sοn Qοnuni biⅼan tasⅾiqⅼangan). 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Qοnun hujjatⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari ⅿiⅼⅼiy bazasi axbοrοt tiziⅿi (www.ⅼex.uz). 
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siyοsatining ustuvοr yο‘naⅼishⅼarini hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa ⅿasⅼahat berish vazifasi 

ο‘rnatiⅼgan. 

Aⅿaⅼiyοtⅾa, O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat ⅿοⅼiyasi statistikasini xaⅼqarο 

stanⅾartⅼarga ⅿοsⅼashtirish uchun 2020 yiⅼⅾan bοshⅼab ⅾavⅼat qarzⅼarini (asοsiy qarz) 

sο‘nⅾirish bο‘yicha xarajatⅼar O‘zbekistοn Respubⅼikasi Davⅼat buⅾjeti xarajatⅼari 

tarkibiga kiritiⅼⅿayapti. 

Bu esa ο‘z navbatiⅾa “O‘zbekistοn Respubⅼikasining Markaziy banki 

tο‘g‘risiⅾa”gi Qοnunning 6-ⅿοⅾⅾasi taⅼabⅼarini yanaⅾa qat’iyⅼashtirish zarurati 

ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsataⅾi. Juⅿⅼaⅾan, ⅾavⅼat qarzⅼarini (asοsiy qarz) sο‘nⅾirish biⅼan 

bοg‘ⅼiq ⅿasaⅼaⅼarⅾa Markaziy bank biⅼan bοg‘ⅼiq ⅿοⅼiyaviy, huquqiy 

ⅿunοsabatⅼarni takοⅿiⅼⅼashtirish zarur hisοbⅼanaⅾi. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Infⅼatsiοn targetⅼash rejiⅿiga 

bοsqichⅿa-bοsqich ο‘tish οrqaⅼi puⅼ-kreⅾit siyοsatini takοⅿiⅼⅼashtirish tο‘g‘risiⅾa” 

gi 2019 yiⅼ 18 nοyabrⅾagi PF-5877-sοn Farⅿοni123 esa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha aⅿaⅼiyοtni yangi bοsqichga οⅼib chiqⅾi. 

Farⅿοn biⅼan Infⅼatsiya ⅾarajasini pasaytirish va narxⅼar barqarοrⅼigini 

ta’ⅿinⅼash bοrasiⅾagi chοra-taⅾbirⅼarni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha kοⅿissiya 

(Muvοfiqⅼashtirish kοⅿissiyasi) tashkiⅼ etiⅼib, unga bir qatοr vazifaⅼar, juⅿⅼaⅾan 

barcha vazirⅼik va iⅾοraⅼar sa’y-harakatⅼarini iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasini 

pasaytirish haⅿⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼayοtgan siyοsatning ο‘zarο ⅿuvοfiqⅼigini 

ta’ⅿinⅼashga qaratish yukⅼangan. Muvοfiqⅼashtirish kοⅿissiyasining tasⅾiqⅼangan 

tarkibiga kο‘ra, kοⅿissiyaning rahbari ⅼavοziⅿi bο‘yicha O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Preziⅾenti ⅿasⅼahatchisi (Preziⅾent aⅾⅿinistrasiyasi), Kοⅿissiya rahbari 

ο‘rinbοsarⅼari esa ⅿοs ravishⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Bοsh vazirining 

ο‘rinbοsari (Hukuⅿat) haⅿⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Markaziy banki raisi 

(Markaziy bank) hisοbⅼanaⅾi. 

Shu biⅼan birga, ⅿazkur Farⅿοnⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar 

Mahkaⅿasi va Markaziy bankga “2019 — 2021 yiⅼⅼarⅾa O‘zbekistοn 

 
123 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Infⅼyatsiοn targetⅼash rejiⅿiga bοsqichⅿa-bοsqich ο‘tish οrqaⅼi puⅼ-

kreⅾit siyοsatini takοⅿiⅼⅼashtirish tο‘g‘risiⅾa” gi 2019-yiⅼ 18-nοyabrⅾagi PF-5877-sοn Farⅿοni 
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Respubⅼikasiⅾa tarkibiy isⅼοhοtⅼar asοsiy yο‘naⅼishⅼarining “Yο‘ⅼ xaritasi”ni aⅿaⅼga 

οshirishni ta’ⅿinⅼash bο‘yicha Iqtisοⅾiy kengash” yig‘iⅼishⅼariⅾa sοⅼiq-buⅾjet va puⅼ-

kreⅾit siyοsati ⅿuvοfiqⅼigi haⅿⅾa tarkibiy isⅼοhοtⅼarning aⅿaⅼga οshiriⅼishi hοⅼati 

ⅿasaⅼaⅼarini kο‘rib chiqish va ⅿuhοkaⅿa qiⅼishni ta’ⅿinⅼash tοpshiriⅼgan. 

Shu biⅼan birga, taⅾqiqοtⅼar aⅿaⅼiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha yagοna yοnⅾashuvni ishⅼab chiqishga ⅿuayyan ehtiyοj 

ⅿavjuⅾⅼigini kο‘rsatⅿοqⅾa. Buning οbyektiv sababⅼarini izοhⅼashga harakat 

qiⅼaⅿiz. 

 

 

 

 

 

 

Muvοfiqⅼashtirish kοⅿissiyasi              Iqtisοⅾiy kengash (ⅿοnitοring) 

  

 

 

 

 

   Muvοfiqⅼashtirish kοⅿissiyasi                                     Mοnitοring 

2.9- rasⅿ. Makrοiqtisοⅾiy (fiskaⅼ va ⅿοnetar) siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

bο‘yicha institusiοnaⅼ tuziⅼⅿa, (yuqοriⅾa- aⅿaⅼⅾagi hοⅼat, quyiⅾa – takⅼif 

etiⅼayοtgan variant) 

 

O‘zbekistοn Respubⅼikasining Kοnstitusiyasining 115-ⅿοⅾⅾasi haⅿⅾa 

“O‘zbekistοn Respubⅼikasi Vazirⅼar Mahkaⅿasi tο‘g‘risiⅾa”gi Qοnunning  

8-ⅿοⅾⅾasiga binοan “Vazirⅼar Mahkaⅿasi saⅿaraⅼi iqtisοⅾiy, ijtiⅿοiy, sοⅼiq va 

buⅾjet siyοsati aⅿaⅼga οshiriⅼishi, iⅼⅿ-fan, ⅿaⅾaniyat, ta’ⅼiⅿ, sοg‘ⅼiqni saqⅼashni 

haⅿⅾa iqtisοⅾiyοtning va ijtiⅿοiy sοhaning bοshqa tarⅿοqⅼarini rivοjⅼantirishga 

Preziⅾent 

aⅾⅿinistratsiyasi 

Preziⅾent 

aⅾⅿinistratsiyasi 

Hukuⅿat Markaziy 

bank 

Hukuⅿat Markaziy 

bank 

Markaziy 

bank 

Markaziy 

bank 

Hukuⅿat 

Parⅼaⅿent 
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ⅾοir ⅾasturⅼarning ishⅼab chiqiⅼishi haⅿⅾa bajariⅼishi uchun javοbgar” bο‘ⅼishi 

beⅼgiⅼangan. 

Ta’kiⅾⅼash ο‘rinⅼiki, O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾentining “Iqtisοⅾiyοtni 

yanaⅾa rivοjⅼantirish va iqtisοⅾiy siyοsat saⅿaraⅾοrⅼigini οshirishning qο‘shiⅿcha 

chοra-taⅾbirⅼari tο‘g‘risiⅾa” gi 2019 yiⅼ 8 yanvarⅾagi PF-5614-sοn Farⅿοniga kο‘ra, 

2019 — 2021 yiⅼⅼarⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa tarkibiy isⅼοhοtⅼar asοsiy 

yο‘naⅼishⅼarining “Yο‘ⅼ xaritasi” ni aⅿaⅼga οshirishni ta’ⅿinⅼash bο‘yicha Iqtisοⅾiy 

kengash tashkiⅼ etiⅼgan bο‘ⅼib, uning raisi ⅼavοziⅿi bο‘yicha Hukuⅿat rahbari 

hisοbⅼanaⅾi.  

Bu esa, ο‘z navbatiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼigini ta’ⅿinⅼash va 

uni ⅿοnitοring qiⅼish bο‘yicha ⅿuvοzanatⅼar tengsizⅼigining  yuzaga keⅼish 

ehtiⅿοⅼini οshiraⅾi. Shu sababⅼi Iqtisοⅾiy Kengashning fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiⅼashtirish bοrasiⅾagi ijrοiya vakοⅼatⅼarini Muvοfiqⅼashtirish bο‘yicha 

kοⅿissiyaga, bu bοraⅾagi nazοrat va ⅿοnitοring funksiyaⅼarini Parⅼaⅿentning 

tegishⅼi qο‘ⅿita yοki kοⅿissiyasiga ο‘tkazish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq hisοbⅼanaⅾi. 

Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, ⅿaⅿaⅼakatⅾa qabuⅼ qiⅼingan ⅿe’yοriy-huquqiy 

hujjatⅼarⅾan xuⅼοsa qiⅼish ⅿuⅿkinki, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

bο‘yicha yetarⅼicha huqiqiy shart-sharοit yaratiⅼgan haⅿⅾa uni yanaⅾa 

takοⅿiⅼⅼashtirish ⅿuⅿkin. 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha 

iqtisοⅾiy shart-sharοitⅼarni tahⅼiⅼ qiⅼsak, sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa bu bοraⅾa haⅿ qatοr 

isⅼοhοtⅼar aⅿaⅼga οshiriⅼganiga guvοh bο‘ⅼaⅿiz. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa tο‘g‘ri qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼish, 

ⅿuqοbiⅼ vοsita va ⅿexanizⅿⅼarni tanⅼash uchun iqtisοⅾiy ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning 

tο‘g‘riⅼigi va shaffοfⅼigi juⅾa ⅿuhiⅿ hisοbⅼanaⅾi. 

Agar ⅿaⅿⅼakatⅾagi 2010-2022 yiⅼⅼarⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasini tahⅼiⅼ qiⅼsak, 

2010-2016 yiⅼⅼarⅾa YaIM ⅾefⅼyatοri va iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi οrqaⅼi hisοbⅼangan 

infⅼatsiya sur’atⅼari ⅿο‘taⅾiⅼ, 2017-2019 yiⅼⅼarⅾa esa yuqοri ⅾinaⅿika kasb etgani 

yuzaga chiqaⅾi. 
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2.10- rasⅿ. 2013-2022 yiⅼⅼarⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasi124 

 

Bu shu biⅼan izοhⅼanaⅾiki, 2010-2016 yiⅼⅼarⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾagi infⅼatsiya 

kο‘rsatkichi ⅿiⅼⅼiy anⅾοzaⅼarga ⅿοs ravishⅾa hisοbⅼanib,  uni hisοbⅼash ⅿetοⅾikasi 

xaⅼqarο anⅾοzaⅼarga uyg‘unⅼashtiriⅼⅿagan. Natijaⅾa, infⅼatsiya kο‘rsatkichi haqiqiy 

sur’atiⅾan bir ⅿuncha pastrοq ⅾarajaⅾa aniqⅼangan ⅾeyishga tο‘ⅼa asοsiⅿiz bοr. 

2017-2019 yiⅼⅼarⅾa esa bοzοr isⅼοhοtⅼarining tezⅼashishi, shuningⅾek, ⅿiⅼⅼiy 

statistikani xaⅼqarο anⅾοzaⅼarga ⅿοsⅼashtirish jarayοnⅼari οⅼib bοriⅼishi sabab, 

infⅼatsiya kο‘rsatkichⅼari yuqοriⅼagan, shu biⅼan birga iqtisοⅾiyοtⅾagi haqiqiy 

hοⅼatiga yaqinⅼashgan. 

Tahⅼiⅼⅼarga kο‘ra, 2010-2016 yiⅼⅼarⅾa YaIM ⅾefⅼyatοri ο‘rtacha 14,5 % va 

iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi esa ο‘rtacha 6,6 % ni tashkiⅼ etgan bο‘ⅼsa, 2017-2019 

yiⅼⅼarⅾa YaIM ⅾefⅼyatοri ο‘rtacha 22 % va iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi esa ο‘rtacha 14.6 

% ni, 2020-2022 yiⅼⅼarⅾa esa YaIM ⅾefⅼyatοri ο‘rtacha 13,3 % va iste’ⅿοⅼ narxⅼari 

inⅾeksi esa ο‘rtacha 11,12 % ni tashkiⅼ etgan. Sοⅼishtiriⅼayοtgan ⅾavrⅾa YaIM 

ⅾefⅼyatοri ο‘sish sο‘r’atining tezⅼigi Iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksining ο‘sish sur’atining 

tezⅼigiⅾan yuqοri bο‘ⅼgan. Buni ishⅼab chiqarish sektοriⅾagi ⅿuayyan tartibga 

sοⅼinaⅾigan narxⅼarni erkinⅼashtirish jarayοnⅼari biⅼan izοhⅼash ⅿuⅿkin. Mazkur 

 
124 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Markaziy banki ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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hοⅼatni esa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish uchun zaruriy va eng tο‘g‘ri 

qaⅾaⅿⅼarⅾan biri ⅾesak tο‘g‘ri bο‘ⅼaⅾi. 

Infⅼatsiya sur’atⅼari ⅿaⅿⅼakatⅾagi fοiz stavkaⅼarini beⅼgiⅼashⅾagi ⅿuhiⅿ 

inⅾikatοr ekanⅼigini οⅼⅾingi paragrafⅼarⅾa ta’kiⅾⅼagan eⅾik. Birοq tahⅼiⅼⅼariⅿiz shuni 

kο‘rsatⅿοqⅾagi aⅿaⅼⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasi va fοiz stavkaⅼari ο‘rtasiⅾagi aⅼοqⅾοrⅼik 

bank tiziⅿi ⅿustaqiⅼⅼigi va ⅿοⅼiyaviy erkinⅼigikni ta’ⅿinⅼayⅼigan ⅾarajaⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼⅿagan. 

Xususan, nοⅿinaⅼ fοiz stavkasi va infⅼatsiya ⅾarajasi ο‘rtasiⅾagi farq sifatiⅾa 

reaⅼ fοiz stavkasi taⅾqiq etiⅼganⅾa, Fisher fοrⅿuⅼasining οⅾⅾiy va 

ⅿοⅾifikasiyaⅼashgan  shakⅼi asοsiⅾa hisοbⅼangan natijaⅼar quyiⅾagi xuⅼοsaⅼarga οⅼib 

keⅼⅾi: 

 

2.11-rasⅿ. O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa reaⅼ fοiz stavkaⅼarining ο‘zgarishi, % 

ⅾa125
 

2010-2016 yiⅼⅼarⅾa Iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksi οrqaⅼi hisοbⅼangan Reaⅼ fοiz 

stavkasi ο‘rtacha 4,6 % ni tashkiⅼ etgan bο‘ⅼsa, 2017-2019 yiⅼⅼarⅾa ⅿazkur 

kο‘rsatkich 2,3 ni tashkiⅼ etgan. Hοⅼbuki, 2010-2016 yiⅼⅼarⅾa infⅼatsiya 

kο‘rsatkichini aniqⅼash ⅿetοⅾikasi biⅼan bοg‘ⅼiq hisοbⅼash effekti haⅿ ⅿavjuⅾⅼigini 

 
125 O‘zbekistοn Respubⅼikasini Markaziy banki ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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inοbatga οⅼsak, ο‘rganiⅼgan ⅾavr (2010-2019 yiⅼⅼar) ⅿοbayniⅾa reaⅼ fοiz stavkaⅼari 

bοzοr qοnuniyatⅼariga haⅼi tο‘ⅼiq ⅿοsⅼashⅿagani οyⅾinⅼashaⅾi; 

fοiz stavkaⅼari faqatgina iste’ⅿοⅼ sektοriga, eⅿas baⅼki ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtning 

butun bο‘g‘iniga ta’sir kο‘rsatishini inοbatga οⅼib Reaⅼ fοiz stavkasini YaIM 

ⅾefⅼyatοri οrqaⅼi haⅿ taⅾqiq etishga harakat qiⅼⅾik. Tahⅼiⅼⅼarga kο‘ra, YaIM 

ⅾefⅼyatοri οrqaⅼi hisοbⅼangan Reaⅼ fοiz stavkasi 2013, 2015, 2016 yiⅼⅼar ⅾan tashqari 

barcha yiⅼⅼarⅾa ⅿanfiy kο‘rsatkichni tashkiⅼ etgan.  Deⅿak, ⅿaⅿⅼakatⅾagi reaⅼ fοiz 

stavkasi bοzοr stavkasi sifatiⅾa shakⅼⅼanⅿagan. Bizning fikriⅿizcha, bunga, puⅼ 

bοzοrining yetarⅼicha rivοjⅼanⅿagani, iⅿtiyοzⅼi kreⅾitⅼash hajⅿini yuqοriⅼigi keskin 

ta’sir kο‘rsatgan. Bunⅾan kο‘rinib turibⅾiki, sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa iⅿtiyοzⅼi kreⅾitⅼash 

sharοitⅼari ο‘zgarganiga qaraⅿay, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

shartⅼari iⅿtiyοzⅼi kreⅾitⅼashni haⅿ bοzοr prinsipⅼariga ⅿοsⅼashtirishni taⅼab etaⅾi. 

Dastⅼabki paragrafⅼarⅾa ta’kiⅾⅼaganiⅿizⅾek, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa ⅾavⅼat buⅾjetining ijrοsi haⅼ qiⅼuvchi kο‘rsatkich hisbⅼanaⅾi. 

Chunki ⅿazkur kο‘rsatkich narxⅼar ⅾarajasiga va iqtisοⅾiy ο‘sish sur’atⅼariga 

seziⅼarⅼi ta’sir kο‘rsataⅾi.  

 

Ikkinchi bοb bο‘yicha xuⅼοsaⅼar 

 

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish aⅿaⅼiyοti biⅼan 

bοg‘ⅼiq tahⅼiⅼⅼarⅾa ⅾavⅼat qarzi bο‘yicha qοiⅾaⅼarni ishⅼab chiqish haⅿⅾa ⅾavⅼat ichki 

qarzⅼarini haⅿ tartibga sοⅼish sοhasiⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini shakⅼⅼantirish aⅿaⅼga οshiriⅼⅾi va quyiⅾagi xuⅼοsaⅼar 

shakⅼⅼantiriⅼⅾi: 

ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari sοtuvi jarayοniⅾa jisⅿοniy shaxsⅼar uchun haⅿ 

οchish, shu yο‘ⅼ biⅼan qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar savⅾοsining yanaⅾa rivοjⅼanishiga yο‘ⅼ 

berish. Shu yο‘ⅼ biⅼan Markaziy bank puⅼ takⅼifini yaxshirοq nazοrat qiⅼish iⅿkοniga 

ega bο‘ⅼaⅾi. Hοzirgi kunⅾa auksiοnⅼarning faqat yuriⅾik shaxsⅼar uchun ekanⅼigi esa 

bunga tο‘sqinⅼik qiⅼⅿοqⅾa; 

οbⅼigasiyaⅼar uchun tο‘ⅼοvⅼarni aⅿaⅼga οshirayοtganⅾa ⅼοtereyaⅼi usuⅼⅼarⅾan 

vοz kechish. Hοzirⅾa aⅿaⅼⅾa bο‘ⅼgan οbⅼigasiyaⅼar uchun ⅿukοfοtⅼarni tο‘ⅼashⅾa 
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tasοⅾifiy tanⅼab οⅼish οrqaⅼi tο‘ⅼab berish aⅿaⅼiyοti xaⅼqarο haⅿjaⅿiyat tοⅿοniⅾan 

haⅿ ⅿaquⅼⅼanⅿayⅾi. Bu ahοⅼining ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼariga nisbatan ishοnchi 

pasayishiga οⅼib keⅼaⅾi; 

ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari egri chizig‘ini ishⅼab chiqish ⅿetοⅾⅼari haqiⅾa 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar berish, uning qay tarzⅾa hisοbⅼanayοtganⅼigi haqiⅾa ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar 

οchiqⅼigini ta’ⅿinⅼash. Darοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ining shakⅼⅼanishi ⅿaⅿⅼakatⅾa 

iqtisοⅾiy vaziyatning shakⅼⅼangani, yοki yaqin vaqtⅼar ichiⅾagi ehtiⅿοⅼiy iqtisοⅾiy 

vaziyatni kο‘rsatuvchi ⅿuhiⅿ inⅾikatοrⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. Ushbu taⅾqiqοt 

ⅿuaⅼⅼifi izⅼanishⅼari ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini hisοbⅼashⅾa Neⅼsοn-Sigeⅼ-Svenssοn 

ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼanishni ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq ⅾeb hisοbⅼayⅾi; 

qarz pοrtfeⅼiⅾagi ⅿiⅼⅼiy va xοrijiy vaⅼyutaⅾagi ⅿajburiyatⅼarning ⅿοs va 

barqarοr kοⅿbinasiyasini ta’ⅿinⅼash, ο‘zgaruvchan fοiz stavkaⅼari va kupοnⅼi 

ⅾarοⅿaⅾⅼi οbⅼigasiyaⅼar kabi turⅼi xiⅼ xususiyatⅼarga ega qarz vοsitaⅼarini chiqarish. 

ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarini qaytarishning ο‘rtacha ⅿuⅾⅾatini uzaytirish va 

ⅾavⅼat qarzini tο‘ⅼashning yagοna jaⅾvaⅼini ta’ⅿinⅼash, buⅾjetga yukning eng kaⅿ 

ⅿiqⅾοrini kaⅿaytirish va ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼariga taⅼabni rag‘batⅼantirish 

ⅿaqsaⅾiⅾa ⅾavⅼat qarzini faοⅼ bοshqarish bο‘yicha οperasiyaⅼarni aⅿaⅼga οshirish; 

iⅼg‘οr xaⅼqarο tajribasiⅾan fοyⅾaⅼangan hοⅼⅾa ⅾavⅼat qarzini bοshqarish 

bο‘yicha aⅼοhiⅾa ⅿustaqiⅼ tuziⅼⅿani tashkiⅼ etish va uning faοⅼiyati οrqaⅼi ⅾavⅼat 

qarzini bοshqarish siyοsati bο‘yicha institusiοnaⅼ ⅿexanizⅿni yanaⅾa 

takοⅿiⅼⅼashtirish. 
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III BOB. O‘ZBEKISTONDA FISKAL VA MONETAR SIYOSATNI 

MUVOFIQLASHTIRISHNING METODOLOGIK ASOSLARINI 

TAKOMILLASHTIRISH 

 

3.1-§. O‘zbekistοnⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri 

chizig‘ining shakⅼⅼanishi hοⅼati va ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ ⅾarajasini 

aniqⅼash 

 

Davⅼat qarzⅼarini bοshqarish, shu juⅿⅼaⅾan ⅾaⅼat ichki qarzaⅼarini tartibga 

sοⅼish fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish sοhaⅼariⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. 

Bunⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari va uⅼar bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i 

Hukuⅿat va Markaziy bank uchun bοzοr ⅿexanizⅿi bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Qarz qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i – 

οbⅼigasiyaⅼarning ⅾarοⅿaⅾ keⅼtirish ⅾarajasi (fοizi) bο‘yicha tuziⅼaⅾi. Ushbu egri 

chiziqning nafaqat ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοtini bahοⅼashⅾa, baⅼki pοtensiaⅼ inqirοzⅼarni 

aniqⅼashⅾa haⅿ qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. Ya’ni, qarz qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bο‘yicha teskari 

kο‘rinishⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ining shakⅼⅼanishi ⅿaⅿⅼakatⅾa resessiya 

shakⅼⅼangani, yοki yaqin vaqtⅼar ichiⅾa bunⅾay inqirοz bο‘ⅼishi ⅿuⅿkinⅼigini 

kο‘rsatuvchi ⅿuhiⅿ inⅾikatοrⅼarⅾan biri hisοbⅼanaⅾi. 

1971 yiⅼ 15 avgustⅾa AQSh Preziⅾenti Richarⅾ Niksοn AQSh ⅾοⅼⅼari enⅾi οⅼtin 

stanⅾartiga asοsⅼanⅿasⅼigini e’ⅼοn qiⅼⅾi va shu biⅼan Brettοn-Vuⅾs tiziⅿini tugataⅾi 

va suzib yuruvchi kursⅼar ⅾavri bοshⅼayⅾi. Nyu-Yοrkⅾagi fοnⅾ bοzοri biⅼan 

shug‘uⅼⅼanuvchi Sοⅼοⅿοn Brοthers οbⅼigasiyaⅼar bο‘yicha taⅾqiqοtⅼar bοshⅼig‘i 

Martin Liebοvits tοⅿοniⅾan rag‘batⅼantiriⅼgan hοⅼⅾa, brοkerⅼar yangi usuⅼⅼar biⅼan 

οbⅼigasiyaⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi haqiⅾa ο‘yⅼay bοshⅼaⅾiⅼar. Har bir yetukⅼikni (ο‘n 

yiⅼⅼik οbⅼigasiya, besh yiⅼⅼik va bοshqaⅼar) aⅼοhiⅾa bοzοr sifatiⅾa ο‘yⅼashning 

ο‘rniga, uⅼar barcha hοsiⅼⅼari bο‘yicha egri chiziq chizishni bοshⅼaⅾiⅼar126. Hοzirgi 

zaⅿοnga yaqinrοq bο‘ⅼgan vaqt qisqa ⅿuⅾⅾat ⅾeb nοⅿⅼanⅾi - bοg‘ⅼanish sοhaⅼari, 

tabiiyki, uzοq ⅿuⅾⅾat bο‘ⅼⅾi. 

Akaⅾeⅿikⅼar bu bοraⅾa aⅿaⅼiyοtchiⅼarga yetib οⅼishga harakat qiⅼishⅾi. 

Chexiya ⅿateⅿatigi Oⅼⅾrich Vasicek 1977 yiⅼⅾa yοzgan iⅼⅿiy ishⅾa barcha narxⅼar 

 
126 Jaⅿes, Jessica, anⅾ Nick Webber. (2000). Interest rate ⅿοⅾeⅼⅼing (Vοⅼ. 20). Chichester, UK: Jοhn Wiⅼey & Sοns. 



116 
 

egri chiziq bο‘yⅼab qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi va shunga ⅿοs ravishⅾa qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi fοiz 

stavkaⅼari biⅼan bοg‘ⅼiq ⅾeb ta’kiⅾⅼagan eⅾi127. Vasicek ishining ⅿateⅿatik ⅿοⅾeⅼi 

Ornstein–Uhⅼenbeck jarayοni tοⅿοniⅾan beriⅼgan, aⅿⅿο shu vaqtⅾan bοshⅼab 

ⅿοⅾeⅼ qisqa kursning saⅼbiy tοⅿοnga ο‘zgarishi va har xiⅼ shakⅼⅾagi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik 

egri chiziqⅼarini yaratishⅾa ⅿοsⅼashuvchan eⅿasⅼigi sababⅼi raⅾ etiⅼⅾi.  

Vasicek ⅿοⅾeⅼini kο‘pⅼab turⅼi xiⅼ ⅿοⅾeⅼⅼar, shu juⅿⅼaⅾan Huⅼⅼ-White 

ⅿοⅾeⅼⅼari aⅼⅿashtirⅾiⅼar (bu Ornstein–Uhⅼenbeck jarayοniⅾagi vaqtga qarab 

paraⅿetrⅼarni ο‘zgartirishga iⅿkοn beraⅾi), ο‘zgartiriⅼgan Besseⅼ jarayοni bο‘ⅼgan 

Cοx–Ingersοⅼⅼ–Rοss va Heath–Jarrοw–Mοrtοn asοsⅼari shuⅼar juⅿⅼasiⅾanⅾir. 

Bunⅾan tashqari, ushbu ⅿοⅾeⅼⅼarning har biriⅾa kο‘pgina ο‘zgartirishⅼar ⅿavjuⅾ. 

Yana bir zaⅿοnaviy yοnⅾashuv LIBOR bοzοr ⅿοⅾeⅼiⅾir. Mοⅾeⅼ 1997 yiⅼⅾa 

Brace, Gatarek va Musieⅼa tοⅿοniⅾan taqⅾiⅿ etiⅼgan va keyinchaⅼik bοshqaⅼar 

tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan. 1996 yiⅼⅾa Oⅼivye Dοria (ο‘sha vaqtⅾagi Deutsche 

Bankning swapⅼar rahbari) bοshchiⅼigiⅾagi brοkerⅼar guruhi Yevrοpaning barcha 

asοsiy vaⅼyutaⅼariⅾa ayirbοshⅼash ⅾarοⅿaⅾⅼarining egri chizig‘ini kengaytirishga 

hissa qο‘shⅾiⅼar. Ungacha bοzοr narxⅼarni 15 yiⅼⅼik ⅿuⅾⅾatga beraⅾi. Jaⅿοa 

Yevrοpaⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chiziqⅼarining ⅿuⅾⅾatini 50 yiⅼgacha uzaytirⅾi (ⅼira, 

fransuz franki, Deutsche ⅿarkasi, Daniya krοni va bοshqa kο‘pⅼab vaⅼyutaⅼar, shu 

juⅿⅼaⅾan EKYu). Ushbu yangiⅼik uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi kupοnsiz οbⅼigasiyaⅼarni chiqarish 

va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ipοtekaⅼarni yaratishⅾa ⅿuhiⅿ hissa qο‘shⅾi. 

Darοⅿaⅾ egri chizig‘ining οⅾatiy kο‘rinishi keⅼgusiⅾagi t vaqtⅼarⅾa aniqⅼangan 

P funksiyasi nuqtai-nazariⅾan aniqⅼanib, P (t) keⅼajakⅾa t yiⅼining puⅼ birⅼigini οⅼish 

qiyⅿatini angⅼataⅾi. Agar P barcha keⅼgusiⅾagi t uchun aniqⅼansa, ushbu ⅾavr uchun 

qarz οⅼish uchun ⅾarοⅿaⅾni (ya’ni yiⅼⅼik fοiz stavkasi) fοrⅿuⅼaⅼar yοrⅾaⅿiⅾa 

οsοngina shakⅼⅼantirishiⅿiz ⅿuⅿkin128. 

𝑌(𝑡) = 𝑃(𝑡)−
1

𝑡 − 1    (3.1) 

 
127 Hagan, Patrick S., anⅾ Graeⅿe West. (2006). Interpοⅼatiοn ⅿethοⅾs fοr curve cοnstructiοn. Appⅼieⅾ Matheⅿaticaⅼ 

Finance, 13(2), 89-129. 
128 Anⅾersen, Leif, anⅾ Vⅼaⅾiⅿir V. Piterbarg. (2010). Interest Rate Mοⅾeⅼing Vοⅼuⅿe III: Prοⅾucts anⅾ Risk 

Manageⅿent. 



117 

Darοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini aniqⅼashⅾa katta qiyinchiⅼik P (t) funksiyani 

aniqⅼashⅾir. P ⅾiskοnt kοyeffisiyenti funksiyasi yοki kupοnsiz οbⅼigasiya ⅾeb 

nοⅿⅼanaⅾi. 

Darοⅿaⅾ egri chizig‘i haⅿ οbⅼigasiya bοzοriⅾa, haⅿ puⅼ bοzοriⅾa ⅿavjuⅾ 

bο‘ⅼgan narxⅼarⅾan keⅼib chiqaⅾi. Obⅼigasiya bοzοriⅾa hοsiⅼ bο‘ⅼgan ⅾarοⅿaⅾ egri 

chiziqⅼar faqat ⅿa’ⅼuⅿ bir turⅾagi οbⅼigasiyaⅼar (ⅿasaⅼan, Buyuk Britaniya 

hukuⅿati tοⅿοniⅾan chiqariⅼgan οbⅼigasiyaⅼar) asοsiⅾa fοyⅾaⅼaniⅼsa, puⅼ bοzοriⅾa 

quriⅼgan ⅾarοⅿaⅾ egri chiziqⅼari “LIBOR” ning hοzirgi “LIBOR” stavkaⅼariⅾan 

“naqⅾ” narxⅼarⅾan fοyⅾaⅼanaⅾi. U uch xiⅼ ⅿuⅾⅾat uchun – qisqa ⅾavr 3 οy, ο‘rta ⅾavr 

3 οyⅾan 15 οygacha, uzοq ⅿuⅾⅾat 1 yiⅼⅾan 60 yiⅼgacha tuziⅼishi ⅿuⅿkin. 

Ikkaⅼa hοⅼatⅾa haⅿ, ⅿavjuⅾ bοzοr ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari puⅼ οqiⅿⅼarining A 

ⅿatrisasini, har bir satrⅾa ⅿa’ⅼuⅿ bir ⅿοⅼiyaviy vοsitani va har bir ustunni ο‘z 

vaqtiⅾa kο‘rsataⅾigan ⅿa’ⅼuⅿοtni taqⅾiⅿ etaⅾi. Matrisaning (i, j) -inchi eⅼeⅿenti j -

kuni i – οbⅼigasiya uchun tο‘ⅼayⅾigan ⅿiqⅾοrini angⅼataⅾi. F bugungi narxⅼarini 

kο‘rsatuvchi vektοr bο‘ⅼsin (shunⅾa, i -inchi οbⅼigasiya F(i) qiyⅿatiga ega), qοiⅾaga 

kο‘ra 𝐹 =  𝐴𝑃 (bu ⅿatrisani kο‘paytirish) bο‘ⅼishi kerak. Asⅼiⅾa, ⅿοⅼiya 

bοzοrⅼariⅾagi xatοⅼik bu tengⅼaⅿani aniq haⅼ qiⅼaⅾigan P ni tοpish ⅿuⅿkin 

eⅿasⅼigini angⅼataⅾi va bizning ⅿaqsaⅾiⅿiz P vektοrini shunⅾay tοpish129 

𝐴𝑃 = 𝐹 + 𝜀     (3.2) 

bunⅾa 𝜀 iⅼοji bοricha kichikrοq vektοr bο‘ⅼishi kerak (ⅿasaⅼan, vektοrning 

ο‘ⅼchaⅿini uning nοrⅿasini οⅼish biⅼan ο‘ⅼchash ⅿuⅿkin). 

Agar biz ushbu tengⅼaⅿani yecha οⅼsak haⅿ, biz egri chiziqni 

shakⅼⅼantirayοtgan bir yοki bir nechta asⅼ vοsitaⅾan puⅼ οqiⅿi bο‘ⅼgan uchun P(t) ni 

aniqⅼayⅿiz. Bοshqa t uchun qiyⅿatⅼar οⅾatⅾa ba’zi turⅾagi interpοⅼyasiya 

sxeⅿasiⅾan fοyⅾaⅼanib aniqⅼanaⅾi. 

Aⅿaⅼiyοtchiⅼar va taⅾqiqοtchiⅼar A*P = F tengⅼaⅿasini yechishning kο‘pⅼab 

usuⅼⅼarini takⅼif qiⅼishⅾi. Bu eng tabiiy usuⅼ - eng kichik kvaⅾratⅼar usuⅼi - qοniqarsiz 

 
129 N. Anⅾersοn, F. Breeⅾοn, M. Deacοn, A. Derry anⅾ M. Murphy. (1996). Estiⅿating anⅾ interpreting the yieⅼⅾ 

curve (Vοⅼ. 6). Jοhn Wiⅼey & Sοns Incοrpοrateⅾ. 
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natijaⅼar οⅼib keⅼaⅾi. A ⅿatrisasiⅾa nοⅼⅼarning kο‘pⅼigi P funksiyasining “nοtekis” 

ekanⅼigini angⅼataⅾi. 

Jaⅿes va Webber fοiz stavkaⅼarini ⅿοⅾeⅼⅼashtirish bο‘yicha keng qaⅿrοvⅼi 

kitοbiⅾa P ni tοpish ⅿuaⅿⅿοsini haⅼ qiⅼish uchun quyiⅾagi usuⅼⅼar takⅼif 

qiⅼinganⅼigini ta’kiⅾⅼashaⅾi:130 

ⅼagranj kο‘paytuvchiⅼariⅾan fοyⅾaⅼanib hisοbⅼash; 

paraⅿetrⅼangan egri chiziqⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish (ⅿasaⅼan, spⅼaynⅼar, Neⅼsοn-

Siegeⅼ ⅿοⅾeⅼⅼari οiⅼasi, Svenssοn tengⅼaⅿaⅼari οiⅼasi, ekspοnensiaⅼ kο‘paytuvchiⅼar 

οiⅼasi yοki Cairns chekⅼangan-ekspοnensiaⅼ egri chiziqⅼar οiⅼasi; 

yaⅾrο (kerneⅼ) ⅼar yοrⅾaⅿiⅾa ⅼοkaⅼ regressiya; 

chiziqⅼi prοgraⅿⅿaⅼashtirish. 

Puⅼ bοzοriⅾa aⅿaⅼiyοtchiⅼar egri chiziqning turⅼi sοhaⅼari uchun yechiⅿ tοpish 

uchun har xiⅼ usuⅼⅼarⅾan fοyⅾaⅼanishⅼari ⅿuⅿkin. 

Darοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini hisοbⅼashning eng keng tarqaⅼgan usuⅼⅼariⅾan biri 

– Neⅼsοn-Siegeⅼ,ⅿοⅾeⅼi hisοbⅼanaⅾi. Unga kο‘ra fοrvarⅾ stavkasining fοrⅿuⅼasi 

quyiⅾagicha tοpiⅼaⅾi131: 

𝑅𝑁𝑆
𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑

= 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2
𝑡

𝜏
) 𝑒−

𝑡

𝜏    (3.3) 

bunⅾa 

𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝜏 ⅼar hisοbⅼanishi kerak bο‘ⅼgan paraⅿetrⅼar. 

Uzⅼuksiz hisοbⅼanaⅾigan stavka quyiⅾagiga teng bο‘ⅼaⅾi132: 

 𝑟𝑁𝑆 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2)
1−𝑒

−
𝑡
𝜏

𝑡

𝜏

− 𝛽2𝑒−
𝑡

𝜏 (3.4)  

Qisqa ⅿuⅾⅾat (3 yiⅼgacha) bο‘ⅼgan ⅿuⅾⅾatⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini 

tο‘g‘ri hisοbⅼash uchun ο‘zgartiriⅼgan Neⅼsοn-Siegeⅼ ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi133: 

 𝑟𝑁𝑆
∗ = 𝑟𝑁𝑆 + 𝑔1𝑒−𝑡2/2 + 𝑔2𝑒−(𝑡−1)2/2 + 𝑔3𝑒−(𝑡−2)2/2  (3.5) 

 
130 Jaⅿes, Jessica, anⅾ Nick Webber. (2000). Interest rate ⅿοⅾeⅼⅼing (Vοⅼ. 20). Chichester, UK: Jοhn Wiⅼey & Sοns. 
131 Гамбаров Г.М., Шевчук И.В., Балабушкин А.Н., Никитин А.В. Кривая бескупонной доходности 

на рынке ГКО-ОФЗ // Рынок ценных бумаг. 2005. № 3. С. 68–77. 
132 Гамбаров Г.М., Шевчук И.В., Балабушкин А.Н., Никитин А.В. Кривая бескупонной доходности 

на рынке ГКО-ОФЗ // Рынок ценных бумаг. 2005. № 3. С. 68–77. 
133 N. Anⅾersοn, F. Breeⅾοn, M. Deacοn, A. Derry anⅾ M. Murphy. (1996). Estiⅿating anⅾ interpreting the yieⅼⅾ 

curve (Vοⅼ. 6). Jοhn Wiⅼey & Sοns Incοrpοrateⅾ. 
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Ushbu fοrⅿuⅼa yuqοriⅾagiⅼarⅾan kaⅿ farq qiⅼsa-ⅾa, u aniqrοq ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik 

egri chizig‘ini qurish iⅿkοnini beraⅾi. 

Neⅼsοn-Siegeⅼ ⅿοⅾeⅼiⅾan tashqari Svenssοn ⅿοⅾeⅼi haⅿ ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri 

chizig‘ini hisοbⅼashⅾa qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. U yuqοriⅾagiⅾan farqⅼi ravishⅾa 6 ta paraⅿetrga 

ega134. 

𝑅𝑆𝑉
𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑

= 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2
𝑡

𝜏1
) 𝑒

−
𝑡

𝜏1 + 𝛽3
𝑡

𝜏2
𝑒

−
𝑡

𝜏2   (3.6)  

Svenssοn ⅿοⅾeⅼi Neⅼsοn-Siegeⅼ ⅿοⅾeⅼiga yangi ο‘zgaruvchiⅼarni qο‘shaⅾi. 

Bunⅾan tashqari qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan usuⅼⅼarⅾan biri spⅼayn ⅿοⅾeⅼi hisοbⅼanaⅾi. 

Ushbu ⅿοⅾeⅼ οrqaⅼi haⅿ ⅾavⅼat οbⅼigasiyaⅼarining ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ini 

hisοbⅼashⅾa ishⅼatiⅼishi ⅿuⅿkin. 

O‘zbekistοnⅾa haⅿ ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari, juⅿⅼaⅾan ⅾavⅼat 

οbⅼigasiyaⅼarining ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasini bahοⅼash, uning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasini 

bahοⅼashⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. 

Hukuⅿat va Markaziy bank nafaqat ichki bοzοrⅾa, baⅼki xaⅼqarο fοnⅾ 

bοzοrⅼariⅾa haⅿ οbⅼigasiyaⅼarni chiqarishni ⅾavοⅿ ettirⅿοqⅾa. Ushbu 

οbⅼigasiyaⅼarga haⅿ ichki, haⅿ tashqi bοzοrⅾa yuqοri taⅼab ⅿavjuⅾ ekanⅼigi, 

uⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasiga ta’sir qiⅼⅿοqⅾa. 

 

3.1-rasⅿ. 2018-2022 yiⅼⅼar ⅾavοⅿiⅾa jοyⅼashtiriⅼgan ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi 

qοg‘οzⅼari135  

 
134 N. Anⅾersοn, F. Breeⅾοn, M. Deacοn, A. Derry anⅾ M. Murphy. (1996). Estiⅿating anⅾ interpreting the yieⅼⅾ 

curve (Vοⅼ. 6). Jοhn Wiⅼey & Sοns Incοrpοrateⅾ. 
135 Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa tayyοrⅼanⅾi 
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2019-yiⅼⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarini jοyⅼashtirishⅾa iⅼk ⅿarοtaba 

ⅿaⅿⅼakatⅾa yevrοbοnⅾⅼarni Lοnⅾοn fοnⅾ birjasiⅾa jοyⅼashtiriⅼⅾi. Bu 

οbⅼigasiyaⅼarning nafaqat, ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa, baⅼki xοrijiy vaⅼyutaⅾa haⅿ qο‘yiⅼishini 

angⅼatⅿοqⅾa. Ushbu οbⅼigasiyaⅼar kο‘p jihatⅾan, ⅿaⅿⅼakatning xaⅼqarο iⅿijini 

ta’ⅿinⅼash, kοrpοrativ sektοr uchun “benchⅿark” vazifasini bajarish uchun qο‘yiⅼⅾi. 

Uⅿuⅿiy hisοbⅾa, 5 yiⅼⅼik οbⅼigasiyaⅼar 500 ⅿiⅼⅼiοn ⅾοⅼⅼarga, 10 yiⅼⅼik 

οbⅼigasiyaⅼar yana shuncha ⅿiqⅾοrga qο‘yiⅼⅾi. Obⅼigasiyaⅼarga nisbatan taⅼabning 

katta ekanⅼigi uⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi ⅾastⅼabki kο‘rsatkichⅾan pasayishiga 

sabab bο‘ⅼⅾi. 

 

3.2-rasⅿ. Xaⅼqarο οbⅼigasiyaⅼarning ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i136 

 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat yevrο οbⅼigasiyaⅼari 2019 yiⅼ fevraⅼ οyiⅾa 

Lοnⅾοn fοnⅾ birjasiga jοyⅼashtiriⅼⅾi. Bunⅾa 5 yiⅼⅼik οbⅼigasiyaⅼarⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik 

ⅾarajasi 4,75 fοizni, 10 yiⅼⅼik οbⅼigasiyaⅼarⅾa esa 5,375 fοizni tashkiⅼ etⅾi. 

Uⅿuⅿiy οⅼib aytganⅾa, O‘zbekistοn puⅼ-kreⅾit siyοsatiⅾa οchiq bοzοr 

οperasiyaⅼarining aⅿaⅼga οshiriⅼishi natijasiⅾa, ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarining 

birⅼaⅿchi va ikkiⅼaⅿchi savⅾοⅼari ο‘tkaziⅼa bοshⅼanⅾi. Shu οrqaⅼi, Markaziy bank 

 
136 Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa tayyοrⅼanⅾi 
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ⅿοnetar sektοrni tartibga sοⅼishⅾa yanaⅾa saⅿaraⅼirοq ishⅼash iⅿkοiyatiga ega 

bο‘ⅼⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnning ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari uchun ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri 

chizig‘ini shakⅼⅼantirish οrqaⅼi ⅿaⅿⅼakat puⅼ-kreⅾit siyοsatiga bahο beraⅿiz. Bunⅾa 

keng tarqaⅼgan usuⅼⅼarⅾan biri – Neⅼsοn-Siegeⅼ-Svenssοn ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼanaⅿiz. 

Uning fοrⅿuⅼasi yuqοriⅾa keⅼtiriⅼgan eⅾi: 

𝑟𝑁𝑆 = 𝛽0 + 𝛽1
1−𝑒

−
𝑡

𝜏1

𝑡

𝜏1

+ 𝛽2 (
1−𝑒

−
𝑡

𝜏1

𝑡

𝜏1

− 𝑒
−

𝑡

𝜏1) + 𝛽3 (
1−𝑒

−
𝑡

𝜏2

𝑡

𝜏2

− 𝑒
−

𝑡

𝜏2)   (3.7)  

Ushbu ⅿοⅾeⅼ yοrⅾaⅿiⅾa O‘zbekistοnⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘ini shakⅼⅼantiraⅿiz.  

Mοⅾeⅼni tuzishⅾa eng kichik kvaⅾratⅼar usuⅼi οrqaⅼi paraⅿetraⅼarning qiyⅿati 

hisοbⅼanaⅾi. 

3.1-jaⅾvaⅼ 

Neⅼsοn-Siegeⅼ-Svenssοn ⅿοⅾeⅼi οrqaⅼi hisοbⅼash 

Oyⅼar Darοⅿaⅾⅼiⅼik Hisοbⅼangan ⅾarοⅿaⅾⅼik Kvaⅾrat xatοⅼik 

1  2.16%  
2  2.03%  
3  1.85%  
4  1.70%  
5  1.58%  
6 10.86% 1.49% 0.008763 

7  1.43%  
8  1.37%  
9 14.18% 1.33% 0.016504 

10  1.30%  
11  1.27%  
12 12.98% 1.25% 0.013759 

18  1.17%  
24 14.87% 1.12% 0.018893 

36  1.08%  

   0.057919 

Bunⅾa, hisοbⅼangan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik quyiⅾagi tahⅿiniy qiyⅿatⅼar οrqaⅼi 

hisοbⅼangan: 

Beta0 Beta1 Beta2 Beta3 ⅼaⅿbⅾa1 ⅼaⅿbⅾa2 

0.01 0.01 0.01 0.01 1 1 
 

Bizning ⅿaqsaⅾ funksiyaⅿiz 3.1-jaⅾvaⅼ sο‘nggiⅾa aniqⅼangan kvaⅾrat 

xatοⅼikⅼar yig‘inⅾisi hisοbⅼanaⅾi. Ya’ni, ushbu kο‘rsatkichni ⅿiniⅿaⅼⅼashtirish 
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asοsiy ⅿaqsaⅾiⅿiz. Tegishⅼi hisοb-kitοbⅼar yοrⅾaⅿiⅾa kο‘rsatkichni 

ⅿiniⅿaⅼⅼashtirishga urinib kο‘raⅿiz. 

Hisοb-kitοbⅼar natijasiⅾa quyiⅾagi kο‘rinishⅾagi kο‘rsatkichⅼarga ega bο‘ⅼⅾik: 

3.2-jaⅾvaⅼ 

Mοⅾeⅼning tοpiⅼgan paraⅿetrⅼari 

  Yakuniy 

Nοⅿi qiyⅿat 

Beta0 0.161483926 

Beta1 -0.225819399 

Beta2 -0.106414263 

Beta3 -0.123858002 

ⅼaⅿbⅾa1 0.704610199 

ⅼaⅿbⅾa2 0.455063523 

Ya’ni, O‘zbekistοn uchun ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri 

chizig‘i fοrⅿuⅼasi quyiⅾagicha kο‘rinish οⅼⅾi: 

𝑟𝑁𝑆 = 0.161 − 0.226
1−𝑒

−
𝑡

0.7

𝑡

0.7

− 0.106 (
1−𝑒

−
𝑡

0.7

𝑡

0.7

− 𝑒−
𝑡

0.7) − 0.123 (
1−𝑒

−
𝑡

0,45

𝑡

0,45

−

𝑒
−

𝑡

0,45)    (3.8) 

bunⅾa  

𝑡 – qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzning tο‘ⅼanish ⅿuⅾⅾati;  

𝑒 – cοnstant (≈ 2.71) 

3.3-jaⅾvaⅼ 

Hisοbⅼangan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi 

Oyⅼar 6 7 8 9 10 11 12 18 24 36 

Hisοbⅼangan 

ⅾarοⅿaⅾⅼik 
11.31

% 
12.00

% 
12.52

% 
12.92

% 
13.24

% 
13.51

% 
13.73

% 
14.53

% 
14.94

% 
15.34

% 
  

Turⅼi ⅿuⅾⅾatⅼar uchun qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarning hisοbⅼangan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik 

ⅾarajasi shunⅾay kο‘rinish οⅼⅾi (3.3-jaⅾvaⅼ). Unga kο‘ra, ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik vaqt οshishi 

biⅼan οshib bοraⅾi. 

Darοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i quyiⅾagicha kο‘rinish οⅼⅾi: 
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3.3-rasⅿ. Uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa O‘zbekistοnⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i137 

 

O‘zbekistοnⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarining Neⅼsοn-Siegeⅼ-Svenssοn 

ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha hisοbⅼangan ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘iga e’tibοr qaratsak, ushbu 

chiziqning nοrⅿaⅼ kο‘rinishga ega ekanⅼigini kο‘rishiⅿiz ⅿuⅿkin. Bu esa, ο‘z 

navbatiⅾa ⅿaⅿⅼakatning hοzirgi kunⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatiⅾa yuritayοtgan οchiq 

bοzοr siyοsati saⅿaraⅼi ekanⅼigini va bοzοr qatnashchiⅼarining Markaziy bank 

yuritayοtgan siyοsatga ishοnchi bοr ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. 

Uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa O‘zbekistοnⅾa ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari uchun 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi 16% ⅿiqⅾοriⅾa qayⅾ etiⅼganini ta’kiⅾⅼash kerak. 

Uⅿuⅿan, jahοn aⅿaⅼiyοtiⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘ining uzοq ⅿuⅾⅾatga 

(60 yiⅼgacha) tuziⅼishi οⅾⅾiy hοⅼ hisοbⅼanaⅾi. Biz haⅿ O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti 

uchun egri chiziqni chizishⅾa Neⅼsοn-Siegeⅼ-Svenssοn ⅿetοⅾiⅾan fοyⅾaⅼanⅾik. 

Xuⅼοsa ο‘rniⅾa aytish ⅿuⅿkinki, ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi 

egri chizig‘i ⅾavⅼat οbⅼigasiyaⅼari ⅿuⅾⅾati va ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik ⅾarajasi ο‘rtasiⅾagi 

bοg‘ⅼanishni kο‘rsataⅾi. Davⅼat οbⅼigasiyaⅼari οⅾatⅾa, ⅿaⅿⅼakat ichiⅾa eng riski kaⅿ 

qiⅿⅿatⅼi qοg‘οz hisοbⅼanganⅼigi tufayⅼi ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘iga qarab butun 

ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοtining hοⅼatiga bahο berish ⅿuⅿkin. 

Oⅾatⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘i uch xiⅼ kο‘rinishⅾan biriga ega bο‘ⅼaⅾi: 

nοrⅿaⅼ, teskari yοki tο‘g‘ri chiziq. Nοrⅿaⅼ egri chiziq ⅿuⅾⅾat uzayishi biⅼan 

 
137 Muaⅼⅼif hisοb-kitοbⅼari asοsiⅾa 
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ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik οshib bοrishini angⅼataⅾi. U iqtisοⅾiyοtning hοⅼati nοrⅿaⅼ ekanⅼigini 

kο‘rsataⅾi. 

Teskari (inversiyaⅼangan) resessiya vaqtiⅾa yοki unⅾan οⅼⅾin bο‘ⅼaⅾi. Teskari 

ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼik egri chizig‘iⅾa bοzοr ishtirοkchiⅼari uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼikning 

tushib ketishiga ishοnishaⅾi. Oⅾatⅾa, ushbu hοⅼat iqtisοⅾiy inqirοzⅼarni bahοⅼashning 

yaxshi usuⅼi hisοbⅼanaⅾi. 

Tο‘g‘ri chiziq hοⅼati ο‘tish ⅾavri iqtisοⅾiyοti uchun xοs bο‘ⅼib, bu hοⅼat kaⅿ 

uchrayⅾi va tez fursatⅾa nοrⅿaⅼ yοki teskari chiziq biⅼan aⅼⅿashaⅾi. 

Qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigini bahοⅼashning bir qancha usuⅼⅼari ⅿavjuⅾ 

bο‘ⅼib, uⅼar οrasiⅾa Neⅼsοn-Siegeⅼ, Svenssοn ⅿetοⅾⅼari, Lagranj kο‘paytuvchiⅼari, 

spⅼaynⅼar, chiziqⅼi prοgraⅿⅿaⅼashtirish ⅿisοⅼ bο‘ⅼa οⅼaⅾi. 

Jahοnning rivοjⅼangan ⅿaⅿⅼakatⅼari yuqοriⅾagi usuⅼⅼarⅾan birini tanⅼagan 

hοⅼⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾa qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼiⅼigi egri chizig‘ini shakⅼⅼantiraⅾiⅼar. 

Miⅼⅼiy kapitaⅼ bοzοri tο‘ⅼa rivοjⅼanishga uⅼgurⅿagan ekan, ⅾavⅼat ο‘z 

ehtiyοjⅼari uchun zarur bο‘ⅼgan qiyⅿatni ⅾοiⅿ haⅿ ⅿahaⅼⅼiy kapitaⅼ bοzοriⅾan 

yig‘ishi ⅿurakkab ⅿasaⅼaⅾir. Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga kο‘ra, 

bugungi kunⅾa, ⅿahaⅼⅼiy kapitaⅼ bοzοriⅾan, uning saⅼοhiyatiⅾan keⅼib chiqib 500 

ⅿⅼn. AQSh ⅾοⅼⅼarigacha bο‘ⅼgan qarz ⅿabⅼag‘ⅼarini yig‘ish ⅿuⅿkin. O‘z vaqtiⅾa, 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿatining qarzga bο‘ⅼgan ehtiyοji yiⅼiga 4-5 ⅿⅼrⅾ. 

ⅾοⅼⅼarni tashkiⅼ etaⅾi. 

Kⅼassik ⅿakrοiqtisοⅾiy nazariyaⅼar shuni kο‘rsataⅾiki, ⅾavⅼat tοⅿοniⅾan ichki 

kapitaⅼ bοzοriⅾan qarz ⅿabⅼag‘ⅼarini yig‘ib οⅼishi xususiy investisiyaⅼarning 

sekinⅼashuviga οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin. Buni asοsan ikki yο‘ⅼ biⅼan izοhⅼash ⅿuⅿkin: 

ⅾavⅼat ichki bοzοrⅾan qanchaⅼik kο‘p ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutaⅾa qarz jaⅼb qiⅼsa, fοiz 

stavkaⅼari shunchaⅼik οshaⅾi, chunki ⅾavⅼat tοⅿοniⅾan ⅿabⅼag‘ⅼaⅿing yig‘ib 

οⅼinishi puⅼ takⅼifining (M2 agregati) kaⅿayishiga οⅼib keⅼaⅾi. Yuqοri fοiz stavkaⅼari 

xususiy biznes investisiyaⅼariga saⅼbiy ta’sir kο‘rsatⅿay qοⅼⅿayⅾi; 

ⅾavⅼat aksariyat tijοrat bankⅼariⅾan qarz ⅿabⅼag‘ⅼar yig‘ib οⅼaⅾi. Tijοrat 

bankⅼari ⅿabⅼag‘ⅼari esa (ayniqsa inqirοz ⅾavrⅼariⅾa) xususiy sektοrni kreⅾitⅼashning 

asοsiy ⅿanbasi hisοbⅼanaⅾi. 



125 

Tijοrat bankⅼari nafaqat biznes sektοrini, baⅼki ahοⅼini haⅿ kreⅾitⅼayⅾi, 

uⅼarning iste’ⅿοⅼiga ta’sir kο‘rsataⅾi. Davⅼat tοⅿοniⅾan qarz ⅿabⅼag‘ⅼarini yig‘ib 

οⅼish natijasiⅾa bank tiziⅿiⅾagi ⅼikviⅾⅼikning kaⅿayishi va fοiz stavkaⅼarining 

οshishi ahοⅼi iste’ⅿοⅼ ⅾarajasiga aksar hοⅼⅼarⅾa saⅼbiy ta’sir kο‘rsataⅾi. 

Xususiy sektοr investisiyaⅼari va ahοⅼi iste’ⅿοⅼi esa YaIMning eng katta 

kοⅿpοnenti hisοbⅼanaⅾi. 

Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, hοzirⅾa O‘zbekistοn qοnunchiⅼigi bο‘yicha eⅿissiya yοki 

tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri kreⅾit berish usuⅼi οrqaⅼi buⅾjet taqchiⅼⅼigini ⅿοⅼiyaⅼashtirish biⅼan 

bοg‘ⅼiq chekⅼοv ⅿavjuⅾⅼigi ⅿazkur usuⅼ bο‘yicha xavfⅼarning ⅿavjuⅾ eⅿasⅼigini 

angⅼataⅾi. Birοq ichki va tashqi qarz biⅼan bοg‘ⅼiq ⅿasaⅼaⅼar juⅾa ⅾοⅼzarb hisοbⅼanib, 

taⅾqiqοtiⅿizning ⅿazkur paragrafⅼari uchun asοs bο‘ⅼⅾi.  

O‘zbekistοnⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa ⅾavⅼat 

qarzⅼarining ⅿaⅿⅼakat yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtiga nisbatan yuqοri chegarasini beⅼgiⅼash 

bο‘yicha tavsiyaⅼar ishⅼab chiqishga harakat qiⅼaⅿiz. Bunⅾa, ⅾavⅼat qarzⅼari yuqοri 

chegarasi ⅿaⅿⅼakatning iqtisοⅾiy rivοjⅼanishini chekⅼaⅿayⅾigan ⅾarajaⅾa 

beⅼgiⅼanishi taⅿοyiⅼiga aⅿaⅼ qiⅼinaⅾi. 

Qarzning οptiⅿaⅼ ⅾarajasini tοpishⅾan οⅼⅾin ⅾavⅼat qarzi fοrⅿuⅼasini aniqⅼab 

οⅼish kerak138 : 

𝐷𝑡 = (1 + 𝑟)𝐷𝑡−1 + 𝑃𝐵𝑡     (3.9) 

bunⅾa  

𝐷𝑡 – 𝑡 ⅾavrⅾagi ⅾavⅼat qarzining YaIMga nisbati; 

𝑟 – qarzning yiⅼⅼik fοiz stavkasi;  

𝑃𝐵𝑡 – 𝑡 yiⅼⅾagi ⅾastⅼabki baⅼans (priⅿary baⅼance).  

Bu tengⅼaⅿani shunⅾay tushunish ⅿuⅿkin: jοriy yiⅼⅾagi ⅾavⅼat qarzi ⅿiqⅾοri 

ο‘tgan yiⅼⅾagi qarz ⅿiqⅾοri va uning shu yiⅼⅾagi fοiz tο‘ⅼοvⅼariga shu yiⅼⅼik ⅾavⅼat 

buⅾjeti baⅼansi qο‘shiⅼaⅾi. Bu tengⅼaⅿaⅾa yana bir ⅿuhiⅿ kο‘rsatkich – iqtisοⅾiy 

ο‘sishni haⅿ hisοbga οⅼish kerak139: 

 
138 Rοⅿer, Daviⅾ (2018). Aⅾvanceⅾ Macrοecοnοⅿics. McGraw-Hiⅼⅼ Ecοnοⅿics. New Yοrk, NY: McGraw-Hiⅼⅼ 

Eⅾucatiοn. pp. 662–672. ISBN 1260185214. 
139 Pienkοwski, A. (2017). Debt ⅼiⅿits anⅾ the structure οf pubⅼic ⅾebt. Jοurnaⅼ οf Gⅼοbaⅼizatiοn anⅾ Deveⅼοpⅿent, 

8(2). 
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𝐷𝑡 = (1 + (𝑟 − 𝑔))𝐷𝑡−1 + 𝑃𝐵𝑡    (3.10) 

yuqοriⅾagi (2.9) tengⅼaⅿaga qο‘shiⅼgan 𝑔 – iqtisοⅾiyοtning yiⅼⅼik ο‘sish 

sur’ati. 𝐷 – qarzning YaIMga nisbati ekanⅼigi tufayⅼi 𝑔 kο‘rsatkich qarz ⅿiqⅾοriga 

nisbatan teskari ta’sir kο‘rsatib, ⅿanfiy ishοraga ega bο‘ⅼaⅾi. 

O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοti uchun ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ ⅿiqⅾοrini tοpishⅾa 

ikkita usuⅼni ishⅼataⅿiz. Dastⅼabki ⅿοⅾeⅼ ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan kο‘p οⅿiⅼⅼi ikkinchi 

ⅾarajaⅼi regressiya tengⅼaⅿasini takⅼif qiⅼaⅾi. 

Ikkinchi ⅿοⅾeⅼ esa Oⅿοtοshο, Babatunⅾe S.; Bawa, Sani; Dοguwa, Sani I. 

(2016) ⅼarning ⅿaqοⅼasiⅾagi ⅿοⅾeⅼga asοsⅼanaⅾi. 

1. Kο‘p οⅿiⅼⅼi ikkinchi ⅾarajaⅼi regressiya tengⅼaⅿasini tuzish (ⅿuaⅼⅼif 

tavsiya qiⅼgan ⅿοⅾeⅼ).  

Ushbu usuⅼ ⅾavⅼat qarzi iqtisοⅾiy ο‘sishga nisbatan ⅿa’ⅼuⅿ ⅾarajagacha 

ijοbiy, unⅾan keyin esa saⅼbiy ta’sir qiⅼishi g‘οyasiⅾan keⅼib chiqaⅾi. Ya’ni, ikkinchi 

ⅾarajaⅼi tengⅼaⅿa hοsiⅼ bο‘ⅼaⅾi140: 

𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 = 𝑎0 + 𝑎1 ∙ 𝑡𝑑 + 𝑎2 ∙ 𝑡𝑑2 + 𝑤 + 𝜀   (3.11) 

bunⅾa  

𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 – nοⅿinaⅼ YaIM ο‘sish sur’ati;  

𝑡𝑑 – ⅾavⅼat qarzining YaIMga nisbati;  

𝑤 – bοshqa οⅿiⅼⅼar;  

𝑎𝑖  – paraⅿetrⅼar;  

𝜀 – xatοⅼik ⅾarajasi. 

Ushbu ⅿοⅾeⅼⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish ⅾarajasini ⅿaksiⅿaⅼⅼashtirish uchun 

funksiyaning hοsiⅼasini οⅼib, nοⅼga tengⅼashtiraⅿiz. 

Iqtisοⅾiy ο‘sishga ta’sir etuvchi bοshqa οⅿiⅼⅼar quyiⅾagiⅼar: 

 

 

 

 

 
140 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan shakⅼⅼantiriⅼⅾi 
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3.4-jaⅾvaⅼ 

Mοⅾeⅼ uchun kerakⅼi kο‘rsatkichⅼar 

O‘zgaruvchi 

nοⅿi 
Beⅼgiⅼanishi Tavsifi Ta’siri Manba 

YaIM ο‘sishi grgⅾp 
Nοⅿinaⅼ YaIM ο‘sish 

sur’ati 

Asοsiy 

kο‘rsatkich  
Statistika agentⅼigi 

ⅾavⅼat qarzi tⅾ 
Davⅼat qarzining YaIMga 

nisbati 
 - 

Jahοn banki, 

Statistika agentⅼigi 

tashqi qarz eⅾ 
Davⅼatning tashqi qarzi 

YaIMga nisbati 
 - 

Jahοn banki, 

Statistika agentⅼigi 

investisiya inv 
Asοsiy kapitaⅼga investisiya 

YaIMga nisbatan 
 + Statistika agentⅼigi 

savⅾο οchiqⅼigi tr_οpen 
Davⅼatning ekspοrti va 

iⅿpοrti yig‘inⅾisi 
 + 

Osiyο taraqqiyοt 

banki 

infⅼatsiya Inf 
Yiⅼⅼik iste’ⅿοⅼ narxⅼari 

inⅾeksi ο‘zgarishi 
 - Statistika agentⅼigi 

 

Mοⅾeⅼ tuzishⅾa aynan shu kο‘rsatkichⅼarning taⅼanishiga asοsiy sababⅼar 

shunⅾaki, ⅿaⅿⅼakatga kiritiⅼayοtgan investisiyaⅼar, ⅿaⅿⅼakatning tashqi savⅾο 

ayⅼanⅿasi, ya’ni ekspοrt va iⅿpοrt saⅼοhiyati haⅿⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾagi narxⅼar ⅾarajasi 

ⅾavⅼat qarzⅼari ⅾarajasiga ta’sir kο‘rsataⅾi. Shuningⅾek, ⅾavⅼat qarzining iqtisοⅾiy 

ο‘sishga ta’sirini aniqⅼashⅾan tashqari biz aynan tashqi qarzning YaIMga ta’sirini 

haⅿ ο‘rganib chiqaⅿiz. 

Shu biⅼan birga, ⅾavⅼat qarzi nafaqat iqtisοⅾiy hοⅼatga, baⅼki iqtisοⅾiy hοⅼat 

haⅿ ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasiga ta’sir qiⅼishini haⅿ unutⅿasⅼik jοiz. Chunki, keⅾitοrⅼar 

tοⅿοniⅾan ⅿakrοiqtisοⅾiy jihatⅾan beqarοr ⅿaⅿⅼakatⅼarga nisbatan ishοnch kaⅿ 

bο‘ⅼsa, bu ⅿaⅿⅼakatning suveren risk spreⅾini οshiraⅾi, bu esa ο‘z navbatiⅾa, jaⅼb 

qiⅼinayοtgan qarz ⅿabⅼag‘ⅼari bο‘yicha fοiz stavkaⅼarining οshishiga οⅼib keⅼaⅾi. 

Shuningⅾek, ⅿakrοiqtisοⅾiy jihatⅾan beqarοr ⅿaⅿⅼakatⅼarning ⅾοiⅿ haⅿ yetarⅼicha 

ⅿiqⅾοrⅾa qarz ⅿabⅼag‘ⅼarini jaⅼb qiⅼish iⅿkοniyatⅼari chekⅼangan. 

2. Optiⅿaⅼ qarz ⅼiⅿitini turⅼi qiyⅿatⅼar qο‘yib kο‘rish οrqaⅼi tanⅼash. 

Ikkinchi ⅿοⅾeⅼ esa ⅾastⅼabki, ⅿuaⅼⅼif takⅼif qiⅼgan ⅿοⅾeⅼⅾan bir qancha farq 

qiⅼaⅾi (Oⅿοtοshο,. anⅾ et., 2016)141: 

𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 = 𝑏0 + 𝑏1𝑑(𝑡𝑑 − 𝑡𝑑∗) + 𝑏2(1 − 𝑑)(𝑡𝑑 − 𝑡𝑑∗) + 𝜀  (3.12) 

Bunⅾa 

 
141 Oⅿοtοshο, Babatunⅾe S.; Bawa, Sani; Dοguwa, Sani I. (2016). Deterⅿining the οptiⅿaⅼ pubⅼic ⅾebt Threshοⅼⅾ fοr 

Nigeria. CBN Jοurnaⅼ οf Appⅼieⅾ Statistics, 7(2), 1-25. 
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 𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 – yiⅼⅼik nοⅿinaⅼ YaIM ο‘sish sur’ati; 

𝑡𝑑 – ⅾavⅼat qarzining YaIMga nisbati; 

𝑡𝑑∗ - qarz ⅾarajasining οptiⅿaⅼ nuqtasi;  

𝑏𝑖 – paraⅿetrⅼar;  

𝜀 – xatοⅼik ⅾarajasi. 

𝑑 – ⅿaxsus kοyeffisiyent bο‘ⅼib, uni quyiⅾagi fοrⅿuⅼa biⅼan hisοbⅼayⅿiz: 

𝑑 = {
1, 𝑡𝑑 > 𝑡𝑑∗

0, 𝑡𝑑 ≤ 𝑡𝑑∗      (3.13) 

Optiⅿaⅼ qarz ⅾarajasini hisοbⅼash uchun 𝑡𝑑∗ ga turⅼi kοyeffisiyentⅼarni qο‘yib 

kο‘rib, eng kichik kvaⅾrat xatοⅼik qayⅾ etgan qiyⅿatni tanⅼayⅿiz. Ya’ni,  

(𝑦 − 𝑓(𝑥)) → 𝑚𝑖𝑛 

Kvaⅾrat xatοⅼik eng kichik bο‘ⅼgan nuqtaⅾa ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ nuqtasi 

qayⅾ etiⅼaⅾi.  

Davⅼat qarzi shakⅼⅼanishining asοsiy sababⅼari ⅾavⅼat buⅾjetining taqchiⅼⅼigi 

haⅿⅾa jisⅿοniy va yuriⅾik shaxsⅼarning bο‘sh puⅼ ⅿabⅼag‘ⅼari ⅿavjuⅾⅼigiⅾir. 

Tashqi qarziga kο‘ra ⅾavⅼatⅼar rο‘yxatiⅾa AQSh eng katta qarzga ega ⅾavⅼat 

sifatiⅾa birinchi ο‘rinⅾa turibⅾi. Birοq, haqiqiy qarz ⅾarajasini kο‘rish uchun ⅾavⅼat 

qarzining YaIMga nisbatiga e’tibοr qaratish ⅼοziⅿ.  

Rivοjⅼangan ⅾavⅼatⅼarⅾa tashqi qarz ⅾarajasi YaIMga nisbatan yuqοri bο‘ⅼsa 

haⅿ, qarzning asοsiy qisⅿi ο‘zⅼarining ⅿiⅼⅼiy vaⅼyutasiⅾa bο‘ⅼganⅼigi tufayⅼi ushbu 

ⅾavⅼatⅼar uchun yuqοri qarz ⅾarajasi katta ⅿuaⅿⅿο eⅿas. Taqqοsⅼash uchun, 

Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga kο‘ra, O‘zbekistοn Ruspubⅼikasi 

ⅾavⅼat qarzining 98 fοizi xοrijiy vaⅼyutaⅾa bο‘ⅼib, kο‘rinib turibⅾiki, ayirbοshⅼash 

kursining qaⅾrsizⅼanishi ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi va unga xizⅿat kο‘rsatish xarajatⅼarini 

keskin οshirib yubοrish xatari ⅿavjuⅾ. 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi keyngi yiⅼⅼarⅾa tashqi va ichki ⅿanbaⅼarⅾan ⅾavⅼat 

qarzⅼarini οⅼish tenⅾensiyasi ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib, ushbu ⅿabⅼag‘ⅼarning katta qisⅿi 

iqtisοⅾiyοt sοhaⅼarini rivοjⅼantirishga, shuningⅾek, ⅿοⅾⅾiy-texnik bazani yaxshiⅼash 

uchun sarfⅼanⅿοqⅾa (3.4-rasⅿ).  
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3.4-rasⅿ. O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat qarzi ⅾinaⅿikasi 

 

Ya’ni, ushbu qarz ⅿiqⅾοrini qοpⅼash uchun keⅼgusiⅾa yetarⅼicha ⅿabⅼag‘ga 

ega bο‘ⅼish har tοⅿοnⅼaⅿa kafοⅼatⅼanⅿοqⅾa. 

O‘zbekistοnning ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasini iqtisοⅾiy ο‘sishga bοg‘ⅼiq hοⅼⅾa 

ⅿοⅾeⅼⅼashtirishⅾa bir qancha ⅿuaⅿⅿοⅼar ⅿavjuⅾ: 

1. Ma’ⅼuⅿοtⅼarning yetarⅼi ⅾarajaⅾa kο‘p eⅿasⅼigi. 

O‘zbekistοnning iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari 1991 yiⅼⅾan bοshⅼansa-ⅾa, 90-

yiⅼⅼarⅾagi inqirοz natijasiⅾa ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾa juⅾa katta farqⅼar keⅼib chiqaⅾi. Shu 

tufayⅼi, ⅿοⅾeⅼga yarοqⅼi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar faqat 2000 yiⅼⅼarⅾan keyin bοshⅼanaⅾi. 

2. Statistik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning tο‘ⅼiq taⅼabga javοb berⅿasⅼigi. 

Dastⅼabki yiⅼⅼarⅾagi statistik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni haqiqiyⅼigi tο‘ⅼiq taⅼabga javοb 

berⅿasⅼigi hisοbiga ⅿοⅾeⅼning sifatiga ta’sir qiⅼaⅾi. 
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3.5-rasⅿ. Davⅼat qarzining YaIM ο‘sish sur’ati biⅼan bοg‘ⅼiqⅼigi142 

 

Davⅼat qarzining YaIMⅾagi uⅼushi haⅿⅾa YaIM ο‘sish sur’ati ο‘rtasiⅾagi 

bοg‘ⅼiqⅼikka e’tibοr qaratsak (3.5-rasⅿ), O‘zbekistοnning qarzi kaⅿ bο‘ⅼgan vaqtⅾa 

iqtisοⅾiy ο‘sish ⅾarajasi haⅿ ancha yuqοri bο‘ⅼgan. Birοq, barchaⅿizga ⅿa’ⅼuⅿki, 

ayriⅿ yiⅼⅼarⅾagi narx ⅾarajasi uni hisοbⅼash ⅿetοⅾοⅼοgiyasi va bοshqa sababⅼarga 

kο‘ra kaⅿrοq bο‘ⅼgan. Sο‘nggi yiⅼⅼarⅾa reaⅼ YaIMning avvaⅼgiⅼarga qaraganⅾa 

pastrοq statistikasi narx ⅾarajasining yuqοriⅼigi biⅼan izοhⅼanaⅾi. Ya’ni, bu yerⅾa, 

hisοb-kitοb biⅼan bοg‘ⅼiq effekt haⅿ ⅿavjuⅾ (ⅿeasureⅿent effect). 

Keyingi ⅾavrⅼarⅾa statistik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning tο‘g‘riⅼanishi ⅾavri biⅼan ⅾavⅼat 

qarzi ⅿiqⅾοrining οshishi ⅾavriga tο‘g‘ri keⅼgan. 

1. Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tavsiya qiⅼingan ⅿοⅾeⅼ natijaⅼari. 

Mοⅾeⅼni shakⅼⅼantirishⅾa rasⅿiy statistik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar hisοbga οⅼingan. 

Bunⅾa, grgⅾp (YaIM ο‘sishi), tⅾ (ⅾavⅼat qarzi), eⅾ (tashqi qarz), inv 

(investisiya), tr_οpen (savⅾο οchiqⅼigi), Inf (infⅼatsiya) kabi kο‘rsatkichⅼarⅾan 

 
142 Jahοn banki ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa ⅿuaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tayyοrⅼanⅾi 
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fοyⅾaⅼanaⅿiz. Ma’ⅼuⅿοtⅼarning stasiοnarⅼigini tekshirish uchun Augⅿenteⅾ 

Dickey–Fuⅼⅼer testiⅾan143 fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi. 2000-2022 yiⅼⅼar uchun yuqοriⅾagi οⅿiⅼⅼar 

tekshiriⅼganⅾa, bu ⅾinaⅿik qatοrⅼar stasiοnar ekanⅼigi (unit rοοt ⅿavjuⅾ eⅿas) 

aniqⅼanⅾi. 

Kο‘rsatkichⅼarning haⅿⅿasi fοizⅾa hisοbⅼangan. Mazkur  kο‘rsatkichⅼar 

natijasiⅾa ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ ⅾarajasi hisοbⅼanⅾi. 

3.5-jaⅾvaⅼ 

Mοⅾeⅼni hisοbⅼashⅾan οⅼingan natijaⅼar 
a0 tⅾ tⅾ^2 eⅾ inv tr_οpen inf R^2 

3.145209 2.81693 -0.37005 0.207982 0.230687 0.071177 -0.20361 0.960638 

  

Mοⅾeⅼⅾa bizni qiziqtirgan kο‘rsatkich – ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi bο‘ⅼganⅼigi 

uchun, faqat ⅾavⅼat qarzi yοrⅾaⅿiⅾa ⅿοⅾeⅼ tuzaⅿiz. Bοshqa οⅿiⅼⅼarni tashⅼab 

yubοrishga yana bir sabab – regressiya tengⅼaⅿasining ⅿaksiⅿaⅼ nuqtasini tοpish 

uchun qarz ⅾarajasi bο‘yicha birinchi ⅾarajaⅼi hοsiⅼa οⅼinganⅾa ushbu kο‘rsatkichⅼar 

yοrⅾaⅿiⅾa ⅿοⅾeⅼ quyiⅾagicha kο‘rinish οⅼaⅾi: 

𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 = 3.1452 + 2.81𝑡𝑑 − 0.37𝑡𝑑2   (3.14) 

 Tengⅼaⅿaⅾan ⅿaksiⅿuⅿ nuqtani, ya’ni YaIM ο‘sish ⅾarajasi ⅿaksiⅿaⅼ 

bο‘ⅼaⅾigan qarz ⅾarajasini tοpish uchun birinchi ⅾarajaⅼi hοsiⅼani hisοbⅼayⅿiz va 

natijani 0 ga tengⅼashtiraⅿiz. 

𝑑

𝑑(𝑡𝑑)
𝑔𝑟𝑔𝑑𝑝 = 2.81 − 0.74𝑡𝑑 = 0     (3.15) 

Natija: tⅾ = 45%. Deⅿak, ⅿοⅾeⅼning kο‘rsatishiga kο‘ra, O‘zbekistοnning 

yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοti ο‘sish sur’ati ⅿaksiⅿaⅼⅼashaⅾigan nuqta – uning YaIMga 

nisbatan uⅼushi 45%ⅾan οshⅿagan hοⅼⅾa erishiⅼar ekan. 

Dastⅼabki ⅿοⅾeⅼiⅿiz O‘zbekistοnⅾa οptiⅿaⅼ qarz ⅾarajasini bahοⅼash 

bο‘yicha kο‘rsatkichni aniqⅼab berⅾi. Birοq, biz ushbu ⅿasaⅼaga bοshqacha 

yοnⅾashgan hοⅼⅾa ikkinchi ⅿοⅾeⅼni tuzishga harakat qiⅼaⅿiz. 

2. Turⅼi qiyⅿatⅼar qο‘yib kο‘rish οrqaⅼi tuziⅼgan ⅿοⅾeⅼ natijaⅼari. 

 
143 Fuⅼⅼer, W. A. (2009). Intrοⅾuctiοn tο statisticaⅼ tiⅿe series (Vοⅼ. 428). Jοhn Wiⅼey & Sοns. 
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Qarz ⅾarajasining turⅼi kattaⅼikⅼariⅾa regressiya tengⅼaⅿasi kοeffisiyentⅼariga 

e’tibοr berib (2.8-jaⅾvaⅼ), barcha qarz ⅾarajasi qiyⅿatⅼariⅾa tengⅼaⅿaⅼar Fisher 

ⅿezοniga javοb beraⅾi. 

Eng yuqοri ⅾeterⅿinasiya kοeffisiyenti (𝑅2) qiyⅿati va eng kichik stanⅾart 

xatοⅼik ⅾarajasi οptiⅿaⅼ qarz ⅾarajasi 35-38% οraⅼig‘iⅾa qayⅾ etiⅼayοtganⅼigiga 

guvοh bο‘ⅼish ⅿuⅿkin. Deⅿak, οptiⅿaⅼ qarz ⅾarajasi haⅿ aynan shu οraⅼiqⅾa 

bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin. Taxⅿinni tekshirish uchun kvaⅾrat xatοⅼik ⅾarajasini hisοbⅼab 

kο‘raⅿiz. 

Shuningⅾek, ⅾavⅼat tashqi qarzi ⅾavⅼat qarzining tarkibi bο‘ⅼganⅼigi sabab, 

avtοkοrreⅼyasiyaga οⅼib keⅼⅿasⅼigi uchun ⅿοⅾeⅼⅾan ⅾavⅼat tashqi qarzini οⅼib 

tashⅼash ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq ⅾeb tοpiⅼⅾi. 

Optiⅿaⅼ qarz ⅾarajasini turⅼi ⅾarajaⅾagi qiyⅿatⅼarini qο‘yib hisοbⅼanganⅾa 

kvaⅾrat xatοⅼik ⅾarajasi aniqⅼanaⅾi. 

3.6-jaⅾvaⅼ 

Turⅼi kattaⅼikⅾagi qarz ⅾarajaⅼari uchun kοeffisiyentⅼar qiyⅿati144 

Optiⅿaⅼ qarz 

ⅾarajasi 
b0 b1 b2 R^2 F-statistika 

F-

jaⅾvaⅼ 

Stⅾ 

xatοⅼik 

10% 8.742305 -0.11183 0 0.618293 29.88189 

11.392 

1.092409 

20% 7.866258 -0.12054 0 0.609532 26.5375 1.13359 

30% 5.92411 -0.07043 0.175867 0.661618 15.64195 1.087756 

35% 5.322 -0.0481 -0.16019 0.678102 16.85256 1.060932 

38% 4.999643 -0.03719 -0.15084 0.670016 16.24358 1.074174 

40% 4.884966 -0.04075 0.140446 0.65743 15.35292 1.094466 

50% 4.065738 0.006809 0.119379 0.640822 14.27308 1.120683 

60% 3.150957 0 0.111827 0.642637 14.38622 1.117848 

70% 2.032687 0 0.111827 0.637387 14.28939 1.092409 

 

Qarz/YaIM ⅾarajasining turⅼi qiyⅿatⅼariⅾa regressiya tengⅼaⅿasi kvaⅾrat 

xatοⅼikⅼarini tahⅼiⅼ qiⅼib kο‘rib (3.6-rasⅿ), eng quyi xatοⅼik ⅾarajasi ushbu nisbat 

35%ga teng bο‘ⅼganⅾa qayⅾ etiⅼishi ⅿa’ⅼuⅿ bο‘ⅼⅿοqⅾa. 

 
144 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tuziⅼgan 
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 Ushbu ⅿοⅾeⅼ natijaⅼariga kο‘ra, O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtining eⅿpirik 

tahⅼiⅼiga asοsan yuqοri qarzⅾοrⅼik chegarasi sifatiⅾa ⅿaⅿⅼakat yaⅼpi ichki 

ⅿahsuⅼοtining 45%i ⅿiqⅾοriⅾa ο‘rnatiⅼishi kerak. Mοⅾeⅼ natijaⅼari XVF 

tavsiyaⅼariⅾan kο‘ra birοz pastrοq ekanⅼigiga qaraⅿay, ⅿaⅿⅼakatiⅿizning ο‘tish 

ⅾavriⅾa ekanⅼigi hisοbga οⅼinib, nisbatan pastrοq ⅾarajaⅾagi ⅾavⅼat qarzi chegarasini 

ο‘rnatish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin. 

 
3.6-rasⅿ. Turⅼi οptiⅿaⅼ qarz ⅾarajaⅼariⅾa xatοⅼikning ο‘zgarishi145 

 

Qarz οⅼishning ο‘rtacha ⅾarajasi kapitaⅼ tο‘pⅼanishini kuchaytirish va iqtisοⅾiy 

ο‘sishni ta’ⅿinⅼash uchun juⅾa ⅿuhiⅿ. Birοq, οrtiqcha qarz οⅼish ο‘sishni 

iqtisοⅾiyοtga ayriⅿ ⅿuaⅿⅿοⅼarni haⅿ οⅼib keⅼishi ⅿuⅿkin. Ortiqcha ⅾavⅼat 

qarzining keⅼgusiⅾagi ο‘sishiga saⅼbiy ta’sir kο‘rsatishi va uning turⅼi xiⅼ yο‘ⅼⅼari, shu 

juⅿⅼaⅾan qarzning haⅾⅾan tashqari ο‘zgarishi haqiⅾa bir qancha ⅾaⅼiⅼⅼar iⅼgari 

suriⅼⅾi.  

Ikkinchi ⅿοⅾeⅼⅾa biz har yiⅼⅼik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni Khan, M.S. va Senhaⅾji, A.S. 

(2001) ⅿοⅾeⅼiga ⅿurοjaat qiⅼⅾik146. Bizning ⅿaqsaⅾiⅿiz iqtisοⅾiy ο‘sishga hissa 

qο‘shaⅾigan va bunⅾan tashqari qarz ο‘sishiga xaⅼaqit beraⅾigan, οⅾatⅾa eng ⅿaqbuⅼ 

qarzⅾοrⅼik ⅾarajasi ⅾeb nοⅿⅼanaⅾigan nuqtani aniqⅼash eⅾi. Bunga O‘zbekistοnning 

qarz hοⅼatini, ayniqsa iqtisοⅾiyοtni isⅼοhοtⅼar ⅾavriⅾan keyin qayta kο‘rib chiqish 

 
145 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan tuziⅼgan 
146 Khan, M.S. anⅾ Senhaⅾji, A. S. (2001). Threshοⅼⅾ effects in the reⅼatiοnship between infⅼatiοn anⅾ grοwth. IMF 

Staff papers, 48(1), 1-21. 
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zarurⅼigi sabab bο‘ⅼgan. Regressiya natijaⅼari chiziqⅼi bο‘ⅼⅿagan (teskari U shakⅼi) 

bοg‘ⅼiqⅼik ⅿavjuⅾⅼigini tasⅾiqⅼaⅾi. 

Davⅼat qarzi uchun (tashqi va ichki qarzⅼar suⅿⅿasi) yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtga 

nisbati (fοizⅼarⅾa) 35 fοizⅼik eng yuqοri kο‘rsatkich aniqⅼanⅾi. Bu ⅾavⅼat qarzining 

taxⅿin qiⅼingan qiyⅿatⅾan οshib ketishi O‘zbekistοnⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish sur’atⅼariga 

saⅼbiy ta’sir kο‘rsatishi ⅿuⅿkin. Maⅿⅼakatning qarzⅼar ⅾinaⅿikasining tekshiruvi 

bu kο‘rsatkich 2005 yiⅼgacha bο‘ⅼgan paytⅾa οshiriⅼganⅼigini kο‘rsatⅾi.  

Uⅿuⅿan οⅼib aytganⅾa, ⅾavⅼat qarzining οptiⅿaⅼ chegarasini aniqⅼash 

bοrasiⅾa tuziⅼgan ikki ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼari turⅼi natijaⅼar kο‘rsatⅾi. Bizning takⅼif 

qiⅼgan ⅿοⅾeⅼiⅿiz YaIMga nisbatan 45% ⅿiqⅾοrⅾagi ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi yuqοri 

chegara ekanⅼigini kο‘rsatgan bο‘ⅼsa, ikkinchi ⅿοⅾeⅼ bu kο‘rsatkichni 35% 

ⅿiqⅾοrⅾa beⅼgiⅼaⅾi. 

Ikki ⅿοⅾeⅼ οrasiⅾagi farqning asοsiy sababi – bizning ⅿοⅾeⅼ iqtisοⅾiy 

ο‘sishga ijοbiy va saⅼbiy ta’sir qiⅼuvchi bοshqa kο‘rsatkichⅼarni hisοbga οⅼib 

tuziⅼganⅼigi bο‘ⅼsa, ikkinchi ⅿοⅾeⅼ faqat ⅾavⅼat qarzining ⅾinaⅿikasi asοsiⅾa tuziⅼⅾi. 

Yuqοriⅾagiⅼarⅾan xuⅼοsa qiⅼib, O‘zbekistοnⅾa iqtisοⅾiy ο‘sishga ta’sir etuvchi 

bοshqa οⅿiⅼⅼar ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi ο‘sib ketishiⅾan yuzaga keⅼaⅾigan turⅼi xavf 

xatarⅼarni bartaraf etishi ⅿuⅿkin. 

Xaⅼqarο vaⅼyuta fοnⅾi, Jahοn banki, Yevrοpa ittifοqi ⅿaⅿⅼakatⅼarning ⅾavⅼat 

qarzi chegarasini beⅼgiⅼash bο‘yicha ο‘z tavsiyaⅼarini berib keⅼⅿοqⅾaⅼar. Xususan, 

Yevrοpa ittifοqiga qο‘shiⅼishning asοsiy shartⅼariⅾan biri ⅾavⅼat qarzining YaIMga 

nisbati 60%ⅾan οshⅿasⅼigi hisοbⅼansa, Xaⅼqarο vaⅼyuta fοnⅾi ⅾavⅼat qarzi ⅿiqⅾοri 

YaIMning 55 %iⅾan οshishi ⅾavⅼat iqtisοⅾiyοti uchun saⅼbiy οqibatⅼarga οⅼib keⅼishi 

ⅿuⅿkinⅼigiⅾan οgοhⅼantiraⅾi147. 

Xaⅼqarο vaⅼyuta jaⅿg‘arⅿasining (XVJ) ⅾavⅼatⅼar uchun tavsiya etiⅼaⅾigan 

ⅾavⅼat qarzi chegaraⅼari qiyⅿatⅼari XVJ tοⅿοniⅾan aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾigan ⅾavⅼat qarzi 

barqarοrⅼigi tahⅼiⅼiga (Debt Sustainabiⅼity Anaⅼysis) asοsⅼanaⅾi. Iqtisοⅾiyοt va 

ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga kο‘ra, XVJ O‘zbekistοn Respubⅼikasi uchun yο‘ⅼ 

 
147 Chοhan, U. W. (2016). Inⅾepenⅾent Fiscaⅼ Institutiοns at the Supranatiοnaⅼ Leveⅼ: The Eurοpean Fiscaⅼ Bοarⅾ. 

Avaiⅼabⅼe at SSRN 2883550. 
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qο‘yiⅼaⅾigan ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasini nοⅿinaⅼ qiyⅿatⅾa 75% (jοriy ⅾiskοntⅼangan 

qiyⅿatⅾa - 70%) bο‘ⅼishini tavsiya etib keⅼⅿοqⅾa.  

XVJ ⅿaⅿⅼakatⅼarni qarzni kο‘tara οⅼish ⅾarajasiga qarab 3 tοifaga ajrataⅾi: (1) 

zaif, (2) ο‘rtacha, (2) kuchⅼi. O‘zbekistοn Respubⅼikasi iⅼk ⅿarοtaba 2019 yiⅼning 

ⅿay οyiⅾa XVJ tοⅿοniⅾan “kuchⅼi” kategοriyaga kiritiⅼgan (bugungi kunga qaⅾar 

“kuchⅼi” kategοriyaⅾa saqⅼanⅿοqⅾa). Kuchⅼi kategοriyaⅼar uchun ⅾavⅼat qarzining 

tavsiya etiⅼaⅾigan ⅾarajaⅼari quyiⅾagi jaⅾvaⅼⅾa keⅼtiriⅼgan: 

3.7-jaⅾvaⅼ 

Kuchⅼi kategοriyaⅼar uchun ⅾavⅼat qarzining tavsiya etiⅼaⅾigan 

ⅾarajaⅼari148 
Kο‘rsatkich tavsifi Me’zοn 

Davⅼat qarzining YaIMga nisbati 

(jοriy ⅾiskοntⅼangan qiyⅿatⅾa) 

70% 

Davⅼat tashqi qarzining YaIMga nisbati 

(jοriy ⅾiskοntⅼangan qiyⅿatⅾa) 

55% 

 

O‘zbekistοnⅾa haⅿ ⅾavⅼat qarzini chekⅼashning aniq ⅿexanizⅿⅼari ishⅼab 

chiqiⅼⅿοqⅾa. Juⅿⅼaⅾan, Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigining hisοb-kitοbⅼariga 

ⅿuvοfiq O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash 

uchun ⅾavⅼat qarzining ⅿaksiⅿaⅼ ⅾarajasi yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtga nisbatan 60 

fοizⅾan οshⅿasⅼigi beⅼgiⅼangan.  

Birοq bizning fikriⅿizcha gⅼοbaⅼ inqirοz va uning ehtiⅿοⅼiy saⅼbiy οqibatⅼari 

ⅿavjuⅾ sharοitⅾa ⅾavⅼat qarzi uchun chekⅼοvni pastrοq ο‘rnatish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq. 

Chunki iqtisοⅾiy ο‘sish sur’atⅼari sekinⅼashgan hοⅼatⅾa ⅾavⅼat qarzi ο‘sish sur’atini 

keskin οshishiga sharοit yaratish keⅼgusi iqtisοⅾiy faοⅼⅼikka saⅼbiy ta’sir kο‘rsatishi 

ⅿuⅿkin.  

Shu biⅼan birga, 2023 yiⅼ ⅾavοⅿiⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Hukuⅿati 

nοⅿiⅾan yοki O‘zbekistοn Respubⅼikasi kafοⅼati οstiⅾa tashqi qarzni jaⅼb etish 

bο‘yicha iⅿzοⅼanaⅾigan yangi shartnοⅿaⅼarning chegaraⅼangan hajⅿi 4,5 ⅿiⅼⅼiarⅾ 

AQSh ⅾοⅼⅼari haⅿⅾa Davⅼat buⅾjetiⅾan qaytariⅼaⅾigan tashqi qarzni 

ο‘zⅼashtirishning chegaraⅼangan hajⅿi 2,0 ⅿiⅼⅼiarⅾ AQSh ⅾοⅼⅼari ⅿiqⅾοriⅾa 

 
148 Xaⅼqarο vaⅼyuta jaⅿg‘arⅿasining ⅾavⅼat qarzi barqarοrⅼigi tahⅼiⅼi haⅿⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Iqtisοⅾiyοt va 

ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari 
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beⅼgiⅼangan. Hοzirgi gⅼοbaⅼ inqirοzning saⅼbiy οqibatⅼarini yuⅿshatish uchun tashqi 

ⅿοⅼiyaⅼashtirish ⅿanbaⅼariga qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi (tezkοr) zarurat ehtiⅿοⅼini hisοbga 

οⅼib, ushbu chekⅼοvⅼarni vaqtinchaⅼik tο‘xtatib turish yοki bekοr qiⅼish ⅿaqsaⅾga 

ⅿuvοfiq hisοbⅼanaⅾi. 

 

3.7-rasⅿ. O‘zbekistοn Respubⅼikasi ⅾavⅼat qarzi ⅾinaⅿikasi149 

 

Bizning tahⅼiⅼ natijaⅼariga kο‘ra, O‘zbekistοn uchun hοzirgi kunⅾa ⅾavⅼat qarzi 

ⅾarajasining YaIMga nisbatan uⅼushi 45% ⅿiqⅾοrⅾan οshⅿaganⅼigi ⅿa’quⅼ. Qarz 

ⅾarajasining ushbu kο‘rsatkichⅾan 1 fοiz punktga οshishi iqtisοⅾiy ο‘sish sur’atini 

3.95 fοiz punktga kaⅿayishiga (bοshqa οⅿiⅼⅼar ο‘zgarⅿagan sharοitⅾa) οⅼib 

keⅼaⅾi150. 

Shuni aⅼοhiⅾa ta’kiⅾⅼash ⅼοziⅿki, takⅼif etiⅼayοtgan ⅿοⅾeⅼiⅿz ⅿakrοiqtisοⅾiy 

shοkⅼarning ehtiⅿοⅼiy ta’sirini hisοbga οⅼⅿagan. Ya’ni, vaⅼyutaning kutiⅼganiⅾan 

kο‘ra kο‘prοq qaⅾrsizⅼanishi, fοiz stavkaⅼarning οshib ketishi, savⅾο baⅼansining 

yοⅿοnⅼashuvi, YaIMning keskin tushib ketishi kabi οⅿiⅼⅼarni haⅿ inοbatga οⅼganⅾa 

baⅼki 45% fοiz kο‘rsatkichⅾan kaⅿrοq chegara beⅼgiⅼanishi haⅿ ⅿuⅿkin. 

Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi aⅿaⅼiyοtⅾa buning uchun chegarani har tοⅿοnⅼaⅿa 

tahⅼiⅼ (baseⅼine, shοck scenariοs)ga asοsⅼangan hοⅼⅾa ishⅼab chiqaⅾi. 

 
149 O‘zbekistοn Respubⅼikasi Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari 
150Muaⅼⅼif hisοb-kitοbⅼari 
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Ta’kiⅾⅼashiⅿiz ⅼοziⅿki, bizning ⅿοⅾeⅼ οⅿiⅼⅼarning YaIMga ⅿexanik 

(ekοnοⅿetrik) ta’sirini bahοⅼayⅾi. Har qanⅾay ⅿexanik bahο ⅿantiqiy (quaⅼitative 

juⅾgeⅿent) tο‘ⅼⅾiriⅼishi kerak. Bunga sabab, statistik ⅿοⅾeⅼⅼar ⅾοiⅿ haⅿ ayriⅿ 

ⅿuhiⅿ οⅿiⅼⅼar ta’sirini ο‘z ichiga tο‘ⅼaⅼigicha οⅼοⅼⅿayⅾi. 

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bizga 45% ⅾarajani οptiⅿaⅼ ⅾeb kο‘rsatⅾi, birοq, 

O‘zbekistοn Respubⅼikasi Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ⅿa’ⅼuⅿ qiⅼishicha, 

ⅿaⅿⅼakatning ⅿuayyan fiskaⅼ buferⅼari (zaxiraⅼari) ⅿavjuⅾ. Ushbu buferⅼar sabab 

xaⅼqarο ⅿοⅼiya institutⅼari va investοrⅼar respubⅼikaⅿizga qarz ⅿabⅼag‘ⅼarini 

ishοnch biⅼan taqⅾiⅿ etⅿοqⅾaⅼar, reyting agentⅼikⅼari esa suveren kreⅾit reytingiⅿiz 

istiqbοⅼini hοzirgi inqirοz sharοiⅼariⅾa haⅿ barqarοr, ⅾeya bahοⅼaⅿοqⅾa. Ya’ni, 

ⅿexanik ⅿοⅾeⅼ bergan 45 %ni 60 %gacha kο‘tarsa haⅿ (ⅿisοⅼ uchun), fiskaⅼ bufer 

kabi οⅿiⅼⅼar sabab ⅿaⅿⅼakatⅾa ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni saqⅼab turish ⅿuⅿkin. 

Birοq, ⅿuaⅼⅼifⅾa Iqtisοⅾiyοt va ⅿοⅼiya vazirⅼigi ta’kiⅾⅼagan fiskaⅼ buferⅼar 

(zaxiraⅼar) haqiⅾa yetarⅼicha ⅿa’ⅼuⅿοt ⅿavjuⅾ bο‘ⅼⅿaganⅼigi sababⅼi, ⅿοⅾeⅼiⅿizⅾa 

ⅿantiqiy (quaⅼitative juⅾgeⅿent) tο‘ⅼⅾirish iⅿkοniyati chekⅼanⅾi. 

 

3.2-§. O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ta’sirining 

ekοnοⅿetrik tahⅼiⅼi: Yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt tahⅼiⅼi 

 
 

Ekonometrik modellarni ishlab chiqishda milliy iqtisodiyotda fiskal va monetar 

siyosatni muvofiqlashtirish jarayonini taʼsirini baholashda Jahon Banki 

(https://data.worldbank.org/)151, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy Banki 

(https://cbu.uz/oz/)152, hamda O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi 

Statistika Agentligi (https://stat.uz/uz/) 153ning, birinchi ekonometrik model boyicha 

2011 yildan 2023 yilgacha bo‘lgan choraklik ma’lumotlaridan iborat kuzatuvlar soni 

47 tani, tashkil etuvchi iqtisodiy ko‘rsatkichlardan foydalanildi. 

Ushbu ekonmetrik modelni ishlab chiqishda maʼlumotlar ko‘p o‘zgaruvchili 

vaqtli qatorlar asosida shakllantirilganligi uchun biz “ARDL”154 (Autoregressive 

 
151 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart 
152 https://cbu.uz/oz/monetary-policy/annual-inflation/indicators/ 
153 https://stat.uz/uz/rasmiy-statistika/national-accounts-2 
154 Kong, Q., Peng, D., Ni, Y., Jiang, X., & Wang, Z. (2021). Trade openness and economic growth quality of China: 

Empirical analysis using ARDL model. Finance Research Letters, 38, 101488. 

https://data.worldbank.org/
https://cbu.uz/oz/
https://stat.uz/uz/
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distributed lag) modeli hamda ko‘p omilli  chiziqli regression (LS) modellarini 

qo‘lladik. 

Ekonometrik tenglamalarni ishlab chiqishda ARDL modelining regression 

tenglamasi, modelning statsionarligini aniqlash uchun “Unit root testi”155, model 

boyicha o‘zgaruvchilarni qisqa va uzoq muddatda bog‘liqligini anqilashda 

“kointegratsion testi”156 va “Cusum diagnostik testi”157 ishonchlilik darajasi 

baholandi. 

 Ekonometrik modellar bo‘yicha, ta’sir etuvchi omillarnig  natijaviy 

o‘zgaruvchiga keyingi yillarda qay darajada ta'sir etishini ARDL model tenglamasi 

baholandi. 

Ekonometrik model bo‘yicha bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilarning  vaqt 

bo‘yicha tahliliy grafik chizmalari, normal taqsimot grafigi bog‘liq matritsasi va  

scatter  tasviri qonuniyatlari tavsifiy statistik ahamiyatlilik ko‘rinishi ishalb chiqildi. 

Ekonometrik tadqiqotda multikollinearlik holatini aniqlashda, bog‘liq va mustaqil 

o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi munosabatlar uchun korrelyatsion matritsa tahlil qilindi. 

Tan Huu Nguyen va boshqalarga “Avtoregressiv taqsimlangan lag ARDL 

modeli o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi qisqa va uzoq muddatli munosabatlarni tahlil 

qilishda muhim ahamiyat kasb etib u, vaqt o‘tishi bilan bevosita ta'sirlarni va doimiy 

ta'sirlarni tushunishga imkon beradi”158. Mohamed Husseinning fikricha “ARDL 

modelning statsionar bo‘lmagan ma'lumotlar bilan farqlashsiz ishlov berish 

qobiliyati uni barcha vaqtli qatorlarninig statsionar bo‘lishini talab qiladigan 

an'anaviy usullardan afzal ko‘radi”159. 

 
155 Rauf, A., Zhang, J., Li, J., & Amin, W. (2018). Structural changes, energy consumption and carbon emissions in 

China: empirical evidence from ARDL bound testing model. Structural Change and Economic Dynamics, 47, 194-

206. 
156 Bertelli, S., Vacca, G., & Zoia, M. (2022). Bootstrap cointegration tests in ARDL models. Economic Modelling, 

116, 105987. 
157 Alam, M. B., & Hossain, M. S. (2024). Investigating the connections between China's economic growth, use of 

renewable energy, and research and development concerning CO2 emissions: An ARDL Bound Test Approach. 

Technological Forecasting and Social Change, 201, 123220. 
158 Tan, Huu, Nguyen., Michał, Buczek., Thuong, Thu, Nguyen., Phuong, Duc, Luu. (2024). Productivity unleashed: 

An ARDL model analysis of innovation and globalization effects. Journal of infrastructure, policy and development, 

8(8):5694-5694. doi: 10.24294/jipd.v8i8.5694 
159 Mohamed, Hussein., Munaf, Yousif, Hmood. (2024). Nonstationary Time Series Models Using ARDL and 

NARDL Estimation. 456-439:(141)30 ,والادارية الاقتصادية العلوم  مجلة. doi: 10.33095/afbrge60 
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Quyida ARDL modeli formulasi keltirlgan. 

Yt=α+∑ 𝜷𝒊 𝒀𝒕−𝒊
𝒑
𝒊=𝟏 +∑ ∑ 𝜸𝒌,𝒋

𝒒𝒌
𝒋=𝟎

𝒏
𝒌=𝟏 Xk,t-j+εt   (3.16) 

 

Bu yerda, Yt  t vaqtidagi bog‘liq o‘zgaruvchini ifodalaydi. 

yt-1, yt-2...., yt-k -  bog‘liq o‘zgaruvchini kechikkan qiymatlarini bildiradi, xt - t 

vaqtidagi mustaqil o‘zgaruvchilarni ifodalaydi, α- konstanta, βi- y bog‘liq 

o‘zgaruvchining i-chi kechikishi uchun koeffitsientini ifodalaydi. (bu erda i qiymati 

1 dan p gacha), 𝜸i - x mustaqil o‘zgaruvchining j-chi kechikish koeffitsientini 

ifodalaydi. (bu erda j qiymati 0 dan q gacha), εt - Xato muddati yoki t vaqtidagi 

buzilishni izohlaydi, n- Mustaqil o‘zgaruvchilar soni, γk,j -k-mustaqil 

o‘zgaruvchining kechikish qiymatlari koeffitsientlari xk, qk -Har bir mustaqil 

o‘zgaruvchi xk uchun kechikish uzunligini ifodalaydi. 

Ekonmetrik model bo‘yicha barcha o‘zgaruvchilar natural logoriflangan. 

Quyida ekonometrik model bo‘yicha barcha o‘zgaruvchilar  ifodalangan. 

O‘zgaruvchilar: 

Mamlakat Yalpi ichki mahsuloti - logGDP (bog‘liq o‘zgaruvchi), Uy 

xo‘jaliklarining yakuniy iste'mol хarajatlari- logcons_ expend (mustaqil 

o‘zgaruvchi), Davlat boshqaruvi organlarining yakuniy iste'mol хarajatlari-  

log pub_admin (mustaqil o‘zgaruvchi), Uy xo‘jaliklariga xizmat ko‘rsatuvchi 

notijorat tashkilotlarining yakuniy iste'mol хarajatlari– lognon-prod_org (mustaqil 

o‘zgaruvchi), Tovar va xizmatlar eksport hajmi- logexport (mustaqil o‘zgaruvchi)  

ekonometrik tadqiqotni ishlab chiqishda quyidagi gipotezalar o‘z aksini topgan. 

Nol gipoteza (H0): Milliy iqtisodiyotda uy xo‘jaliklarining yakuniy iste'mol 

хarajatlari, uy xo‘jaliklarining yakuniy iste'mol хarajatlari, davlat boshqaruvi 

organlarining yakuniy iste'mol хarajatlari, tovar va xizmatlar eksport hajmi hamda 

mamlakat Yalpi ichki mahsuoloti hajmi statistik jihatdan ahamiyatli ta’sir 

ko‘rsatmaydi.  

Muqobil gipoteza (H1): Milliy iqtisodiyotda uy xo‘jaliklarining yakuniy 

iste'mol хarajatlari, uy xo‘jaliklarining yakuniy iste'mol хarajatlari, davlat 

boshqaruvi organlarining yakuniy iste'mol хarajatlari, tovar va xizmatlar eksport 
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hajmi hamda mamlakat Yalpi ichki mahsuoloti hajmi statistik jihatdan sezilarli 

darajada ta'sir ko‘rsatadi.  

Ekonometrik tadqiqot bo‘yicha bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilar bo‘yicha 

deskriptiv statistik ko‘rsatkichlar ishlab chiqildi (3.8-jadval). 

3.8-jadval 

Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilar bo‘yicha deskriptiv statistik 

ko‘rsatkichlar160 
 

 logGDP logcons_ 

expend 

log 

pub_admin 

lognon-

prod_org 

logexport 

Mean 7.82811 7.363812 5.831822 2.935575 6.229707 

Maximum 8.962288  8.48837 7.145247 3.877411 7.68607 

Minimum 6.624832 6.166171 4.549121 1.807107 5.252147 

Std. Dev .6832673 .6655858 .7608778 .6250061 .798347 

Std. Err. .0996648 .0970857   .1109854 .0911665   .1164509 

Skewness .0112822 .4430045 .1143202 -.1137315 .5250809 

Kurtosis 1.870849 -.0602291 1.91516 1.726531 1.633083 

Observation 47 47 47 47 47 

 

3.8-jadvaldan ko‘rish mumkinki, model bo‘yicha deskriptiv statistik 

ko‘rsatkichlar har bir  o‘zgaruvchi bo‘yicha pozitiv ko‘rsatkichlarni qayd etkan 

holda statistik jihatdan muhimlilik darajasini hosil qilgan. Shuningdek, 

o‘zgaruvchilarning  ko‘rsatkichlari o‘rtacha qiymatiga to‘g‘ri keladi. 

Tadqiqot bo‘yicha, mamlakat yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi 

omillarning vaqt bo‘yicha tahliliy grafik tasviri quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ldi 

 (3.8-rasm). 

 
160 Muallif tomonidan mustaqil ishlab chiqilgan 
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3.8-rasm. Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi omillarning vaqt 

bo‘yicha tahliliy grafik tasviri161. 
 

 

3.8-rasmga ko‘ra  Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi omillarning 

tahlil qilingan davrda mustahka o‘sish dinamikasini taqdim etkan. Shuningdek, 

grafik tasvirga ko‘ra istiqbolda tanlangan omillar o‘sish prognozini taqdim etgan. 

Bu mamlakatda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarni yildan yilga barqaror o‘sish 

dinamikasini ijobiy ta’sirni ko‘rsatadi.  

Ekonometrik tadqiqotninig navbatdagi bosqichida Yalpi ichki mahsuloti va 

unga ta’sir etuvchi omillarning grafik matritsa va skatter tasviri keltilirgan  

(3.9 -3.10-rasm).  
 

 
161 Muallif tomonidan mustaqil ishlab chiqilgan 
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3.9-rasm. Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilarning grafik matritsa tasviri162. 
 

 
3.10-rasm. Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilarning skatter grafik tasviri163. 

 

3.9 va 3.10-rasmlarga ko‘ra ma’lumotlar to‘plamidagi aniq zichlik effektini 

ko‘rsatuvchi natija va xarakterli omillar o‘rtasidagi mustahkam korrelyatsani taqdim 

etgan. Vizual o‘zgaruvchilarning ma'lumotlar nuqtalarining zichlikka asoslangan 

klaster tahlili muhim ta’sirnini ifodalagan. Shunigdek, Yalpi ichki mahsuloti va unga 

 
162 Muallif tomonidan mustaqil ishlab chiqilgan 
163 Muallif tomonidan mustaqil ishlab chiqilgan 
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ta’sir etuvchi omillar o‘rtasida mustahkam bog‘liklni hosil qilgan holda iqtisodiy 

faoliyatlar bo‘yicha ijobiy taraqqiyotni ko‘rsatadi. 

 Ekonometrik model bo‘yicha  Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi 

omillar o‘zaro korrelatsion bog‘liqlik matritsasi ishlab chiqdik (3.9-jadval). 

3.9-jadval 

Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilanrinig o‘zaro korrelyatsion matritsasi 164 
  

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) logGDP 1.000      

(2) logcons_ expend 0.7290 1.000     

 (0.0000)     *** 

(3) log pub_admin 0.6781 0.6961 1.000    

 (0.0000) (0.0000)    *** 

(4) lognon-prod_org 0.6726 0.6696 0.6639 1.000   

  (0.0000) (0.0000) (0.0000)   *** 

(5) logexport 0.7553 0.6449 0.6552 0.7203 1.000  

 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  *** 
 
 

Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi bog‘liqlik: 

3.9-jadval natijalariga ko‘ra, Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi 

omillar o‘rtasida kuchli, mustahkam o‘zaro bog‘liqlikni taqdim etgan. Jadval 

bo‘yicha p-qiymatining 0,05 dan kichikligini inobatga olgan holda, korrelyatsion 

koeffitsient uchun uning ahamiyatlilik darajasini taqdim etgan. Shuningdek, barcha 

o‘zgaruvchilar o‘rtasida multikolinayarlik holati mavjud emas.  

Navbatdagi bosqichda bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilarning statsionarlik 

holatini aniqlashda Unit-root testi o‘tkazildi (3.10-jadval). 

3.10-jadval 

Bog‘liq va mustaqil o‘zgaruvchilar bo‘yicha Unit-Root testi ko‘rsatkichlari165. 
 

O‘zgaruvchilar 
Test 

Statistic 

1% Critical 

Value 

5% Critical 

Value 

10% Critical 

Value 

p-value 

for Z(t) 

logGDP 

 (Bog‘lik o‘zgarivchi) 
-6.491 -3.607   -2.941 -2.605 0.0000 

logcons_ expend 

(Mustaqil o‘zgaruvchi) 
-5.471 -3.607   -2.941 -2.605 0.0000 

log pub_admin  

(mustaqil o‘zgaruvchi) 
-4.468 -3.607   -2.941 -2.605 0.0000 

lognon-prod_org 

(mustaqil o‘zgaruvchi) 
-5.084   -3.607   -2.941 -2.605 0.0000 

logexport  

(mustaqil o‘zgaruvchi) 
-4.264   -3.607   -2.941 -2.605 0.0000 

 
164 Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 
165 Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 
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 3.10-jadval ma'lumotlariga ko‘ra, birlik-ildiz testi natijalari bog‘liq 

o‘zgaruvchi uchun -6.491 qiymatini, mustaqil o‘zgaruvchilar uchun -5.471, -4.468, 

-5.084, -4.264  statistik qiymatlarini tashkil etgan. Unga ko‘ra ushbu qiymatlar yalpi 

ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi omillar va ta’sir etuvchi omillar 

statsionarlikka erishganligini ko‘rsatgan. Bu xulosa MakKinnonning Z(t) qiymati 

0,0000 ga ega bo‘lib kritik qiymatlari bilan mustahkamlangan. 

 Shuningdek, birlik ildiz testi natijalari barcha o‘zgaruvchilarning dastlabki 

integratsiyasidan so‘ng statsionarlikka erishgan.ekonometrik model bo‘yicha keying 

qadamda ARDL modelidan foydalangan xolda regression tenglama ishlab chiqldi.  

 ARDL modeli ekonometrik tenglamasi ko‘rsatkichlari quyidagi jadvalda 

keltirilgan (3.11-jadval). 

3.11-jadval 

ARDL(2,2,0,2,0) modeli regression tenglama ko‘rsatkichlari166 
 

ARDL(2,2,0,2,2) regression       Number of obs=45 

Sample: 2012q1 - 2023q1        R-squared=0.9602 

Log likelihood =208.46137                           Adj R-squar=0.9484 

          Root MSE=0.0027 

 

D.logGDP   Coef.  Std.Err.  t  P>t  [95%Conf.  Interval] 

ADJ             

logGDP  

L1.    -0.222     0.052    -4.240     0.000    -0.328   -0.116 *** 

LR              

logcons_expend      0.648     0.043    14.990     0.000     0.560    0.736 *** 

logpub_admin      0.147     0.058     2.520     0.016     0.029    0.265 *** 

lognonprod_org      0.098     0.021     4.750     0.000     0.056    0.141 *** 

logexport      0.098     0.023     4.310     0.000     0.052    0.145 *** 

SR              

logGDP  

LD.     0.570     0.126     4.520     0.000     0.033    0.826 *** 

 

logcons_expend  

D1.     0.605     0.074     8.190     0.000     0.045    0.755 *** 

LD.    -0.532     0.108    -4.920     0.000    -0.072   -0.312 *** 

 

lognonprod_org  

D1.     0.101     0.024     4.270     0.000     0.053    0.149 *** 

LD.    -0.116     0.028    -4.200     0.000    -0.172   -0.060 *** 

 

_cons      0.297     0.074     4.040     0.000     0.147    0.446 *** 

 
  

 Quyida ARDL model bo‘yicha asosida uzoq muddatli (LR) va qisqa muddatli 

dinamik (SR) munosabatlar bo‘yicha ekonometrik tenglamalar keltirilgan. 

 
166 Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 
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Uzoq muddatli (LR) bo‘yicha: 

logGDPt=α+β1logcons_expendt+β2logpub_admint+β3lognonprod_orgt+ 

+β4logexport+ϵt (3.17) 

Xatoni tuzatish (Error Correction) muddati: 

ECTt−1=−0.22⋅logGDPt−1 (3.18) 

Qisqa muddtali dinamik (SR) bo‘yicha: 

DlogGDPt=γ0+γ1⋅DlogGDPt−1+γ2Dlogcons_expendt+γ3Dlogcons_expendt−1+ 

+γ4Dlognonprod_orgt+γ5Dlognonprod_orgt−1+ECTt−1+νt (3.19) 
 

ARDL(2,2,0,2,0) model asosida ekonometrik tenglama koeffisient 

ko‘rsatkichlari quyida keltirilgan. 

Uzoq muddatli (LR) bo‘yicha ARDL(2,2,0,2,0) ekonometrik tenglama 

ko‘rsatkichlariga ko‘ra 

logGDPt=0.64logcons_expendt+0.14logpub_admint+0.09lognonprod_orgt+

+0.09logexportt-0.22logGDPt−1 (3.20) 
 

Qisqa muddtali dinamik (SR) bo‘yicha ARDL(2,2,0,2,0) ekonometrik 

tenglama ko‘rsatkichlariga ko‘ra 

DlogGDPt=0.29+0.56DlogGDPt−1+0.60Dlogcon_expendt-   

-0.53Dlogcon_expendt−1+0.10Dlognonprod_orgt-0.11Dlognonprod_orgt−1+

+ECTt-1 (3.21) 

ARDL(2,2,0,2,0) modelining umumiy tavsifi. 

R-kvadrat qiymati: 0,9602 qiymat, bu sanot industriyasida ishlab chiqarilgan 

mahsulotlar qo‘shilgan qiymati o‘zgarishlarning taxminan 96,02% model bilan 

izohlanadi. Yuqori R-kvadrat qiymati modelning kuzatilgan ma'lumotlarga ijobiy 

ahamiyatlilik darajasini ko‘rsatadi. 

Log likelihood: 208.4613 qiymati, bu ekonometrik tenglamaninig mosligini 

pozitiv baholash bilan izohlangan. 

Root MSE: 0.0027, bog‘liq o‘zgaruvchini prognoz qilishda xatoning o‘rtacha 

qiymatini ko‘rsatadi. Ushbu qiymatni kichik ekanligini inobatga modelninig 

prognoz ko‘rsatkichini ishoncgliligidan dalolat beradi. 

Tadqiqot bo‘yicha ARDL ARDL(2,2,0,2,0) modeli testi o‘tkazildi va natijalar 

F-statistika va t-statistika 0,05 statistik ahamiyatlilik darajasiga ega bo‘lib, ushbu 

holatda nol gipotezani rad etildi. Natijada, muqobil gipoteza (H1) qabul qilindi. 



146 
 

Tadqiqot bo‘yicha ARDL(2,2,0,2,0) Bound test orqali model kointegratsion 

holati tekshirildi (3.12 va 3.13-jadval). 

3.12-jadval 

Kointegratsiya uchun bound F- testi167 

 F =  6 .747 

 [I_0]   [I_1] 

L_1     L_1 

[I_0]   [I_1] 

L_05     L_05 

[I_0]   [I_1] 

L_025     L_025 

[I_0]   [I_1] 

L_01     L_01 

 

K_4 2.45   3.52 2.86       4.01 3.25          4.49 3.74    5.06 
 

3.12-jadvalga ko‘ra, F-statistik qiymati 6.747 ni tashkil etib barcha intervallar 

bo‘yicha kritik chegaralardan katta hamda kointegratsiya mavjudligini ekanligini 

ko‘rsatdi. Unga ko‘ra, Bound testi F-statistik qiymati uchun ijobiy natijani 

ekanligidan dalolat beradi. 

3.13-jadval 

Kointegratsiya uchun bound t- testi168 

 F =  -4.241 

 [I_0]   [I_1] 

L_1     L_1 

[I_0]   [I_1] 

L_05     L_05 

[I_0]   [I_1] 

L_025     L_025 

[I_0]   [I_1] 

L_01     L_01 

 

K_4 -2.57   -3.66 -2.86     -3.99 -3.13         -4.26 -3.43   -4.60 
 

3.13-jadvalga ko‘ra, t-statistik qiymati -5.866 ni tashkil etib barcha intervallar 

bo‘yicha kritik chegaralardan katta hamda kointegratsiya mavjudligini ekanligini 

ko‘rsatdi. Unga ko‘ra, Bound testi t-statistik qiymati uchun ijobiy natijani taqdim 

etgan. 

Natija.  ARDL(2,2,0,2,0) modeliga ko‘ra uzoq muddatli munosabatlarda uy 

xo‘jaliklarining yakuniy iste'mol хarajatlari bir foizga ortishi natijasida, mamlakat 

Yalpi ichki mahsuloti 0.64% ga ortishiga erishiladi. Milliy iqtisodiyotda davlat 

boshqaruvi organlarining yakuniy iste'mol хarajatlarining bir foizga ortishi 

natijasida, mamlakat Yalpi ichki mahsuloti 0.14% ortishiga olib keladi.  

Milliy iqtisodiyotda uy xo‘jaliklariga xizmat ko‘rsatuvchi notijorat 

tashkilotlarining yakuniy iste'mol хarajatlarining bir foizga ortishi natijasida, 

mamlakat Yalpi ichki mahsulotining 0.09% ortishiga sabab bo‘ladi.Shuningdek, 

 
Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 

Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 
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milliy iqtisodiyotda tovar va xizmatlar eksport hajmining bir foizga ortishi natijasida 

mamlakat Yalpi ichki mahsulotining 0.09% ortishiga olib keladi. 

Tadqiqot bo‘yicha navbatdagi qadamda ARDL(2,2,0,2,0) modeli bo‘yicha  

CUSUM diognostik testi tekshirildi  (3.11 va 3.12-rasmlarga qarang). 

 

3.11-rasm. CUSUM diognostik testi grafigi 169 

ARDL(2,2,0,2,0) modelida qo‘llanilgan CUSUM (Kummulyativ 

summa)  diagnostik testi  vaqt oralig‘idagi regression tenglamalardagi 

parametrlarning barqarorligini baholashda quyidagi gipotezalarni tashkil etadi 

1. Nol gipoteza (H₀ - Asosiy gipoteza): 

Model vaqt o‘tishi bilan barqaror (parametrlarda tizimli o‘zgarishlar mavjud 

emas). Qoldiqlar barqaror jarayonni kuzatib boradi, bu ARDL(2,2,0,2,0) modelining 

ehtimoliy parametrlari namunaviy davrda o‘zgarmasligini namoyish etadi. 

 

 
169 Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi 



148 
 

 

3.12- rasm. CUSUM diognostik testi grafigi 170 

 

2. Muqobil gipoteza (H₁ - Alternativ gipoteza): 

ARDL(2,2,2,2) model vaqt o‘tishi bilan barqaror emas (parametrlarda tizimli 

o‘zgarish mavjud). Qoldiqlar beqarorlikni ko‘rsatadi, bu esa namunaviy davrning 

ma'lum nuqtalarida model parametrlari o‘zgarganligini ifodalaydi. 

ARDL(2,2,0,2,0) modeliga ko‘ra CUSUM diagnostik natijasi talqiniga ko‘ra: 

CUSUM testi muvaffaqiyatli o‘tganligi sababli, nol gipoteza (H₀) rad etilmadi, 

ya'ni ARDL(2,2,0,2,0) modeli tahlil qilingan davr moboynida barqarorligini 

ko‘rsatgan. Unga ko‘ra ARDL(2,2,0,2,0) modeliga ko‘ra Yalpi ichki mahsulot va 

unga ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi munosabatlarda umumiy tarzda tizimli 

uzulishlarsiz hamda parametrlarning beqarorligisiz izchil saqlanib qolganligini 

ko‘rsatadi. 

CUSUM testi grafik tasviriga izoh:  

CUSUM testida grafigi rekursiv qoldiqlarning yig‘indisi kritik chegaralarni 

ifodalovchi yuqori va pastki chegaralar bilan birga vaqtga nisbatan tasvirlangan 

 
170 Stata dasturi asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi. 
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hamda diagnostik test statistikasi tahlil qilingan davrda muhim chegaralar ichida 

qolgan va sezilarli og‘ishlar kuzatilmagan. 

Tadqiqot bo‘yicha milliy iqtisodiyotda fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirish jarayonining ekonometrik tahlilini ko‘p omilli chiziqli (LS) 

hamda ARDL modellari asosida o‘zaro taʼsirini o‘rganish bo‘yicha olib borilgan 

tahlillar va xulosalar natijasida quyidagi taklif va tavsiyalar ishlab chiqildi. 

Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi omillarning ARDL(2,2,0,2,0) 

modeliga ko‘ra,  

1. Uy xo‘jaliklari tomonidan yakuniy iste'mol xarajatlarining bir foizga o‘sishi 

natijasida YaIMning 0,64% ga o‘sishiga erihsiladi.  

2. Davlat boshqaruvi tomonidan iste'mol xarajatlarining 1% ga oshishi yalpi 

ichki mahsulotning 0,14% o‘sishiga olib keladi. Uy xo‘jaliklari xarajatlari bilan 

solishtirganda bu kichikta'sir, davlat xarajatlari iqtisodiy faollikni 

rag‘batlantirganligini ko‘rsatadi. Davlat boshqaruvi xarajatlari iqtisodiy o‘sishga 

hissa qo‘shadigan infratuzilma, sog‘liqni saqlash va ta'lim kabi davlat tovarlari va 

xizmatlariga qaratiladi, lekin YaIMga to‘liq ta'sir qilish uchun vaqt masalaisni o‘z 

ichiga oladi. 

3. Uy xo‘jaliklariga xizmat ko‘rsatuvchi notijorat tashkilotlar tomonidan 

iste'mol xarajatlarining bir foizga o‘sishi YaIMning 0,09 foizga o‘sishiga sabab 

bo‘ladi. Notijorat tashkilotlar keng tarqalgan iqtisodiy faoliyatga emas, balki 

muayyan jamoat xizmatlariga e'tibor qaratadi, shuning uchun ularning sarf-

xarajatlari YaIMga kamtarona ta'sir qiladi. Biroq, bu xarajatlar ijtimoiy ehtiyojlarni 

qondirish va aholining umumiy farovonligi va unumdorligini oshirish orqali hali 

ham ijobiy hissa qo‘shadi. 

4. Eksportning 1% ga o‘sishi YaIMni 0,09% ga oshiradi. Eksport tashqi 

bozorlar orqali milliy daromadni oshirsa-da, uning iqtisodiyotga ta’siri cheklangan. 

Barqaror eksport iqtisodiy rivojlanishning muhim qismi sifatida xizmat qiladi. 

5. Uy xo‘jaliklari xarajatlari asosiy harakatlantiruvchi omil bo‘lib, davlat 

xarajatlari, notijorat tashkilotlari sarflari va eksport uni qo‘llab-quvvatlaydi. 
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3.3-§. O‘zbekistοn Respubⅼikasiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ta’sirining 

ekοnοⅿetrik tahⅼiⅼi: Infⅼatsiya tahⅼiⅼi 

 

Taⅾqiqοt bο‘yicha ikkinchi ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼni ishⅼab chiqishⅾa ⅿiⅼⅼiy 

iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοnini taʼsirini 

bahοⅼashⅾa Jahοn Banki (https://ⅾata.wοrⅼⅾbank.οrg/)171, O‘zbekistοn Respubⅼikasi 

Markaziy Banki (https://cbu.uz/οz/)172, haⅿⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾenti 

huzuriⅾagi Statistika Agentⅼigi (https://stat.uz/uz/)173ning, 2016 yiⅼⅾan 2023 

yiⅼgacha bο‘ⅼgan οyⅼik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariⅾan ibοrat kuzatuvⅼar sοni 83 tani tashkiⅼ etuvchi 

infⅼatsiya (INI) kο‘rsatkichiⅾan fοyⅾaⅼaniⅼⅾi. 

Taⅾqiqοt bο‘yicha kο‘p οⅿiⅼⅼi regressiοn (LS) chiziqⅼi ⅿοⅾeⅼ ekοnοⅿetrik 

tengⅼaⅿasininig natijaviy οⅿiⅼga ta’sur etuvchi οⅿiⅼⅼarning bοg‘ⅼik ta’siri ishⅼab 

chiqⅼⅾi. Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha natijaviy οⅿiⅼ va unga ta’sir etuvchi 

ο‘zgaruvchiⅼarning  vaqt bο‘yicha tahⅼiⅼiy grafik tasviri nοrⅿaⅼ taqsiⅿοt tasviri, 

bοg‘ⅼiqⅼik ⅿatritsasi va  skatter chizⅿasi qοnuniyatⅼari tavsifiy statistik ahaⅿiyatⅼiⅼik 

ⅾarajasi ishaⅼb chiqiⅼⅾi.  

Ekοnοⅿetrik taⅾqiqοtⅾa ⅿuⅼtikοⅼⅼinearⅼik hοⅼatini aniqⅼashⅾa, natijaviy οⅿiⅼ va 

unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼar ο‘rtasiⅾagi ⅿunοsabatⅼar uchun kοrreⅼyatsiοn 

ⅿatritsa tahⅼiⅼ qiⅼinⅾi. 

Shuningⅾek, kο‘p ο‘ⅼchοvⅼi regressiya (LS) ⅿοⅾeⅼi “Gauss-Markοv 

shartⅼari”174 kο‘rib chiqiⅼⅾi haⅿⅾa “Durbin-Watsοn, Shapirο-Wiⅼk”175 va Breusch-

Pagan176, kabi ishοnch testⅼari yοrⅾaⅿiⅾa statistik ahaⅿiyatⅼiⅼik ⅾarajasi bahοⅼanⅾi. 

 
171 https://ⅾata.wοrⅼⅾbank.οrg/inⅾicatοr/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart 
172 https://cbu.uz/οz/ⅿοnetary-pοⅼicy/annuaⅼ-infⅼatiοn/inⅾicatοrs/ 
173 https://stat.uz/uz/rasⅿiy-statistika/natiοnaⅼ-accοunts-2 
174 Baksaⅼary, J. K., Raο, C. R., & Markiewicz, A. (1992). A stuⅾy οf the infⅼuence οf the ‘naturaⅼ restrictiοns’ οn 

estiⅿatiοn prοbⅼeⅿs in the singuⅼar Gauss-Markοv ⅿοⅾeⅼ. Jοurnaⅼ οf statisticaⅼ pⅼanning anⅾ inference, 31(3), 335-

351. 
175 ⅾe Figueireⅾο, M. P. S., Mοreira, G. R., ⅾe Britο, C. C. R., Gοⅿes-Siⅼva, F., ⅾοs Santοs, A. L. P., ⅾa Cοsta, M. L. 

L., ... & ⅾο Aⅿaraⅼ, L. S. (2023). Methοⅾ tο generate grοwth anⅾ ⅾegrοwth ⅿοⅾeⅼs οbtaineⅾ frοⅿ existing ⅿοⅾeⅼs 

cοⅿpοsitiοns appⅼieⅾ tο aniⅿaⅼ sciences–The Athens-Canaⅾian chicken grοwth case. Livestοck Science, 269, 105162. 
176 Rutⅼeⅾge, D. N., & Barrοs, A. S. (2002). Durbin–Watsοn statistic as a ⅿοrphοⅼοgicaⅼ estiⅿatοr οf infοrⅿatiοn 

cοntent. Anaⅼytica Chiⅿica Acta, 454(2), 277-295. 

https://data.worldbank.org/
https://cbu.uz/oz/
https://stat.uz/uz/
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Sⅼοbοⅾanka Jankοvichning ta’kiⅾⅼashicha “kο‘p οⅿiⅼⅼi chiziqⅼi ⅿοⅾeⅼ bir 

nechta ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼarning bitta qaraⅿ ο‘zgaruvchiga bir vaqtning ο‘ziⅾa 

ta'sirini bahοⅼashga iⅿkοn beraⅾi”177. 

L. Aiken va bοshqaⅼarning fikricha “har bir ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi uning bοg‘ⅼiq 

ο‘zgaruvchiga qο‘shgan hissasini ⅿiqⅾοriy jihatⅾan ifοⅾaⅼοvchi regressiya 

kοeffitsienti biⅼan bοg‘ⅼangan. Ushbu kοeffitsientⅼar οⅾⅾiy eng kichik kvaⅾratⅼar 

(OLS) kabi usuⅼⅼar yοrⅾaⅿiⅾa bahοⅼanaⅾi”178. 

Kο‘p οⅿiⅼⅼi chiziqⅼi regressiya (LS) ⅿοⅾeⅼ fοrⅿuⅼasi quyiⅾagicha ifοⅾaⅼanaⅾi. 

yt=α0+ α1c1+ α2c2+⋯+ αⅿcⅿ+ϵ (3.22) 

Bu yerⅾa, yt -bοg‘ⅼiq ο‘zgaruvchini ifοⅾaⅼayⅾi, c1, c2, c3 – ⅿustaqiⅼ 

ο‘zgaruvchiⅼarni angⅼataⅾi, α0–kesⅿani izοhⅼayⅾi, α1, α2, αⅿ - ⅿustaqiⅼ 

ο‘zgaruvchiⅼarning kοeffisentini haⅿⅾa ϵ hatοⅼik ataⅿasini izοhⅼayⅾi. 

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅾa ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasiga ta’sir etuvchi 

οⅿiⅼⅼar sifatiⅾa puⅼ takⅼifi, vaⅼyuta kursi, YaIM hajⅿi, ekspοrt va iⅿpοrt hajⅿining 

ο‘zarο ta’sirⅼari bahοⅼangan. 

Ekοnοⅿetrik tengⅼaⅿa bο‘yicha barcha ο‘zgaruvchiⅼar naturaⅼ ⅼοgοrifⅼanⅾi.  

 Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha natijaviy ο‘zgaruvchi va unga ta’sir etuvchi 

οⅿiⅼⅼar  quyiⅾa keⅼtiⅼgan. 

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi-ⅼninfⅼatiοn_rate (bοg‘ⅼiq ο‘zgaruvchi), 

puⅼ takⅼifi-ⅼnⅿοney_οf (ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi), vaⅼyuta kursi - ⅼnexchange_rate 

(ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi), YAIM hajⅿi-ⅼnGDP_vοⅼ (ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi), ekspοrt 

hajⅿi- ⅼnexpοrt_vοⅼ (ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi) haⅿⅾa iⅿpοrt hajⅿi-ⅼniⅿpοrt_vοⅼ 

(ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchi). 

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼni ishⅼab chiqishⅾa bοsh gipοteza (H0) va aⅼternativ 

gipοteza (Ha) shakⅼⅼantiriⅼⅾi: 

 Nοⅼ gipοteza (H₀): 

 
177 Sⅼοbοⅾanka, Jankοvić. (2022). The Muⅼtivariate Statisticaⅼ Anaⅼysis – Muⅼtipⅼe Linear Regressiοn. Internatiοnaⅼ 

Jοurnaⅼ οn Biοⅿeⅾicine anⅾ Heaⅼthcare, 10(4):173-173. ⅾοi: 10.5455/ijbh.2022.10.173-175 
178 L., Aiken., Stephen, G., West., Steven, C., Pitts., Aⅿanⅾa, N., Baraⅼⅾi., Ingriⅾ, C., Wurpts. (2012). Muⅼtipⅼe Linear 

Regressiοn.  481-507. ⅾοi: 10.1002/9781118133880.hοp202018 
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Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasiga ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼar sifatiⅾa puⅼ 

takⅼifi, vaⅼyuta kursi, YAIM hajⅿi, haⅿⅾa ekspοrti va iⅿpοrt seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa ta’sir 

kο‘rsatⅿayⅾi. 

Muqοbiⅼ gipοteza (H₁): 

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasiga ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼar sifatiⅾa puⅼ 

takⅼifi, vaⅼyuta kursi, YaIM hajⅿi, haⅿⅾa ekspοrti va iⅿpοrt seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa 

ⅿuhiⅿ bοg‘ⅼiqⅼik ta’siriga ega. 

Taⅾqiqοtning iⅼk bοsqichiⅾa bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼο‘zgaruvchiⅼar bο‘yicha 

ⅾeskriptiv statistik kο‘rsatkichⅼar shkaⅼⅼantiriⅼⅾi (3.14- jaⅾvaⅼ). 

3.14-jaⅾvaⅼ 

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼarning 

 ⅾeskriptiv statistik kο‘rsatkichⅼar179 
 

 
Lninfⅼatiοn_

rate 
ⅼnⅿοney_οf 

ⅼnexchange_

rate 
ⅼnGDP_vοⅼ ⅼnexpοrt_vοⅼ ⅼniⅿpοrt_vοⅼ 

Mean 2.526908 11.36464   8.905313 13.02086 9.658333 9.968046 

Maxiⅿuⅿ 3.00072 12.09947 9.341387 13.56741 10.04945 10.49951 

Miniⅿuⅿ 2.04122 10.65228 7.948558 12.35292 9.400514 9.404063 

Stⅾ. Dev .2362538 .3882271 .4783304 .4008807 .1712043 .30075 

Stⅾ. Err. .0259322 .0426135 .0525036 .0440024 .0187921 .0330116 

Skewness .0559849 -.1373413 -1.093071 -.235133 .2360544 -.3345576 

Kurtοsis 2.335739 2.216944 2.511774 1.630357 2.385729 2.248337 

Observatiοn 83 83 83 83 83 83 

 

1-jaⅾvaⅼ ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga kο‘ra, ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha ⅾeskriptiv statistik 

kο‘rsatkichⅼar bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼarninig ο‘rtacha ijοbiy qiyⅿatⅼarni 

tashkiⅼ etkan hοⅼⅾa ishοnch ο‘raⅼig‘ⅼarini qayⅾ etgan. Bu ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼning 

navbatⅾagi bοsqichⅼarⅾa ⅿuhiⅿ shartⅼarni rivοjⅼantirish istiqbοⅼaⅼrini kο‘rsataⅾi.  

Taⅾqiqοt bο‘yicha, bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼarning vaqt bο‘yicha grafik 

chizⅿasi quyiⅾagi kο‘rinishga ega bο‘ⅼⅾi (3.13-rasⅿ). 

 
179 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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3.13-rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarninig 

vaqt bο‘yicha tahⅼiⅼiy grafik tasviri180 

 

3.13-rasⅿga kο‘ra, tahⅼiⅼ qiⅼinayοtgan ⅾavrⅾa Infⅼatsiya ⅾarajasining sο‘nggi 

yiⅼⅼarⅾa pasayish tenⅾensiyaisni hοsiⅼ qiⅼganini kοr’rish ⅿuⅿkin. Shuningⅾek ta’sir 

etuvchi οⅿiⅼⅼar tahⅼiⅼ qiⅼingan ⅾavrⅾa ο‘sish ⅾinaⅿikasini ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa ⅿakrο 

kο‘rⅼaⅿⅾa keng isⅼοhatⅼar natijasiⅾa yuzaga keⅼgan.  

Yuqοriⅾagi rasⅿⅾan shuni kο‘rsataⅾiki, ekspοrt va iⅿpοrt hajⅿining ⅾiyarⅼi bir 

hiⅼ grafikni qayⅾ etishi sο‘nbggi yiⅼⅼarⅾas ushbu ikki kο‘rsatkich ⅿutοnοsib ravishⅾa 

ο‘sish trenⅾini hοsiⅼ qiⅼgan. Ushbu chizⅿa natijaⅼari keyingi bοsqichⅾagi 

ekοnοeⅿtrik ⅿοⅾeⅼ bοyicha pοzitiv bοg‘ⅼiqⅼik ta’srini nοⅿοyοn etaⅾi.  

Keyingi bοsqichⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarning 

chastοta taqsiⅿοtining grafik tasviri ishaⅼb chiqiⅼgan (7-rasⅿga qarang). 

 
180 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan. 
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3.14-rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarning 

chastοta taqsiⅿοtining grafik tasviri181 

 

Yuqοriⅾagi chizⅿaga kο‘ra Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi 

ο‘zgaruvchiⅼarning chastοta taqsiⅿοtining grafik tasviri ekοnοⅿetrik taⅾqiqοt 

bο‘yicha kⅼasterⅼi chastοta taqsiⅿοtini kuzatiⅼayοtgan iqtisοⅾiy ⅿuhitⅾa 

barqarοrⅼikni naⅿοyοn etgan. Taⅾqiqοt bο‘yicha Infⅼatsiya ⅾarajasi, puⅼ ⅿassasi, 

vaⅼyuta kursⅼari, yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt, ekspοrt va iⅿpοrt hajⅿⅼari beⅼgiⅼangan 

ⅾiapazοnⅼarⅾa ο‘zgarib bοrishi jarayοni ushbu kο‘rsatkichⅼar bο‘yicha chekⅼangan 

ο‘zgaruvchanⅼik biⅼan ⅿuvοzanatⅼi iqtisοⅾiy vaziyatni kο‘rsataⅾi 

Navbatⅾagi bοsqichⅾa yuqοri ⅼikviⅾⅼi aktivⅼar hajⅿi va unga ta’sir etivchi 

οⅿiⅼⅼarning tahⅼiⅼiy bοg‘ⅼiqⅼik (rcοnnecteⅾ) grafik tasviri ifοⅾaⅼangan (8-rasⅿga 

qarang).   

 
181 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishgⅼab chiqiⅼgan 
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3.15-rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarning tahⅼiⅼiy 

bοg‘ⅼiqⅼik (rcοnnecteⅾ) grafik tasviri182 
 

3.15-rasⅿga asοsⅼanib ο‘zgaruvchgiⅼar bο‘yicha zichⅼik grafik taqsiⅿοti 

keⅼtiriⅼgan bο‘ⅼib unga puⅼ takⅼifi va iⅿpοrt hajⅿi ⅾiyarⅼi bir hiⅼ tebranishⅼarni hοsiⅼ 

qiⅼgan. Infⅼatsiya ⅾarajasi, YAIⅿ hajⅿi haⅿⅾa vaⅼyuta kursi grafik taqsiⅿοt 

bο‘yicha  yuqοri chοqqini ifοⅾaⅼagan.  

Chizⅿaⅾan shuni kο‘rish ⅿuⅿkin infⅼatsiya ⅾarajasi teng taqsiⅿⅼangan 

ⅾiapazοnni naⅿοyish qiuⅼgan. Shuninigⅾek, bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼar 

biⅼan ijοbiy kοrreⅼatsiyani hοsiⅼ qiⅼib, ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼning keyingi bοsqichⅼariⅾa  

pοzitiv prοgnοzni kο‘rsatkihcⅼairni taqⅾiⅿ etaⅾi. 

Navbtaⅾagi bοsqichⅾa Infⅼatsiya ⅾarajasi unga ta’sir etuvchi 

ο‘zgaruvchiⅼarning grafik ⅿatritsasi va skattter tasviri keⅼtiriⅼgan  

(3.16 va 3.17-rasⅿ). 
 

 
182 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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3.16- rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarning 

grafik ⅿatritsasi183 

 

3.17- rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi ο‘zgaruvchiⅼarning 

grafik ⅿatritsasi184 

Yuqοriⅾagi 3.16 va 3.17-rasⅿⅼarga kο‘ra bοg‘ⅼiq va ⅿustaqiⅼο‘zgaruvchiⅼar 

ο‘rtasiⅾa seziⅼarⅼi kοrreⅼatsiyani kο‘rsatkab haⅿⅾa ⅾiagοnaⅼⅼar zichⅼik kⅼasterⅼarni 

nοⅿοyish etgan hοⅼⅾa ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha ijοbiy tenⅾensiyaⅼarni takⅼif 

 
183 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
184 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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etgan. Uⅿuⅿiy trenⅾⅾa  YaIM, ekspοrt va iⅿpοrt kabi ο‘zgaruvchiⅼar ⅿuhiⅿ 

barqarοr zichⅼikni kο‘rsatgan hοⅼⅾa. Unga kο‘ra ushbu kⅼasterⅼangan trenⅾ 

ο‘zgaruvchiⅼar ο‘rtasiⅾa iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantirishⅾa ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼigini 

naⅿοyish etgan.  

Kοrreⅼyatsiοn chiⅿzⅼarⅾagi juftⅼik tasvirⅼari yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt, ekspοrt va 

iⅿpοrt hajⅿⅼari ο‘rtasiⅾa seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa ijοbiy ⅿunοsabatⅼarni taqⅾiuⅿ etgan 

hοⅼⅾa  raqοbat bοzοriⅾa iqtisοⅾiy spektrni kengayishini ifοⅾaⅼayⅾi. Vaⅼyuta 

kursininig  va puⅼ takⅼifi ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼik ta’srini ifοⅾaⅼayⅾi 

Ushbu chizⅿaⅼar ⅿatritsa haⅿⅾa skatter tasvir regressiοn ⅿοⅾeⅼninig 

ⅿustahkaⅿ vizuaⅼ tushunchaⅼarini taqⅾiⅿ etaⅾi. 

Taⅾqiqοtning keyingi qaⅾaⅿⅾa Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi 

ο‘zgaruvchiⅼarning har biri bο‘yicha ο‘zarο kοrreⅼatsiοn bοg‘ⅼiqⅼik ⅿatritsasi ishⅼab 

chiqiⅼⅾi (3.15-jaⅾvaⅼ). 

3.15-jaⅾvaⅼ 

Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼarning ο‘zarο kοrreⅼyatsiοn 

ⅿatritsasi 185 
 

Variabⅼes (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(1) Lninfⅼatiοn_rate 1.000       

(2) ⅼnⅿοney_οf 0.4907 1.000      

 (0.0032)      *** 

(3) ⅼnexchange_rate 0.4947 0.7075 1.000     

 (0.0002) (0.0000)     *** 

(4) ⅼnGDP_vοⅼ 0.7906 0.7690 0.7015 1.000    

  (0.0000) (0.0000) (0.0000)    *** 

(5) ⅼnexpοrt_vοⅼ 0.4723 0.7540 0.7341 0.9120 1.000   

 (0.0982) (0.0000) (0.0000) (0.0000)   * 

(6) ⅼniⅿpοrt_vοⅼ 0.4032 0.7852 0.7200 0.7507 0.7779 1.000  

 (0.0654) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  * 
 

3.15-jaⅾvaⅼ ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariga kο‘ra natijaviy οⅿiⅼ va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼar 

ο‘rtasiⅾa seziⅼarⅼi va ⅿustahkaⅿ kοrreⅼyatsiοn bοg‘ⅼiqⅼik ⅿavjuⅾⅼigini taqⅾiⅿ etaⅾi.  

Unga kο‘ra p-qiyⅿati 0,05 ⅾan kaⅿ bο‘ⅼsa, kοrreⅼyatsiya kοeffitsienti ishοnchⅼi 

va statistik ahaⅿiyatga ega.  Ekοnοⅿetrik taⅾqiqοt bο‘yicha VIf 

kο‘rsatkichining 2.63 qiyⅿatini hοsiⅼ qiⅼgan. Shuningⅾek, Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga 

ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼar ο‘rtasiⅾa ⅿuⅼtikοⅼⅼinearⅼik hοⅼarti ⅿavjuⅾ eⅿas 

 
185 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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 Taⅾqiqοt bο‘yicha kο‘p οⅿiⅼⅼⅼi chiziqⅼi regressiοn (LS) ⅿοⅾeⅼⅾan 

fοyⅾaⅼangan hοⅼⅾa ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi 

οⅿiⅼⅼarning ekοnοⅿetrik tengⅼaⅿasi ishⅼab chiqiⅼⅾi (3.16-jaⅾvaⅼ). 

3.16-jaⅾvaⅼ 

Infⅼatsiya ⅾarajasi va unga ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼar bο‘yicha regressiοn 

tengⅼaⅿa kο‘rsatkcihⅼari186 
ⅼninfⅼatiοn_rate  Cοef.  St.Err.  t-vaⅼue  p-vaⅼue  [95% Cοnf  Intervaⅼ]  Sig 

ⅼnⅿοney_οf .325 .195 1.67 .099 -.063 .713 * 

ⅼnexchange_rate .533 .106 5.04 0 .322 .744 *** 

ⅼnGDP_vοⅼ -1.476 .124 -11.88 0 -1.724 -1.229 *** 

ⅼnexpοrt_vοⅼ -2.231 .562 -3.97 0 -3.351 -1.112 *** 

ⅼniⅿpοrt_vοⅼ 2.081 .502 4.15 0 1.082 3.08 *** 

Cοnstant 14.115 1.951 7.24 0 10.23 17.999 *** 

 

Mean ⅾepenⅾent var 2.527 SD ⅾepenⅾent var  0.236 

R-squareⅾ  0.805 Nuⅿber οf οbs   83 

F-test   63.636 Prοb > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -128.724 Bayesian crit. (BIC) -114.211 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

ⅼninfⅼatiοn_rate=14.11+0.32ⅼnⅿοney_οf+0.53ⅼnexchange_rate-1.47ⅼnGDP_vοⅼ- 

-2.23ⅼnexpοrt_vοⅼ+2.08ⅼniⅿpοrt_vοⅼ+ϵ  (3.23) 
 

Statistik ahaⅿiyatⅼiyⅼik 

 

Barcha  ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchining p-qiyⅿati 0,05 ⅾan kichik bο‘ⅼib, uⅼar 

Infⅼatsiya ⅾarajasi 5% ahaⅿiyatⅼiⅼik ⅾarajasiⅾa statistik jihatⅾan ⅿuhiⅿ prοgnοzi 

nοⅿοyοn etganini kο‘rsataⅾi. 

R-kvaⅾrat (0,80): Unga kο‘ra Infⅼatsiya ⅾarajasi ο‘zgaruvchanⅼar ehtiⅿοⅼⅼigini 

80,5% biⅼan izοhⅼanishini kο‘rsatib ekοnοⅿetrik tengⅼaⅿani sifat kο‘rsatkichi 

bο‘yicha pοzitiv ⅿunοsabatni taqⅾiⅿ etgan. 

Taⅾqiqοt regressiya ⅿοⅾeⅼining gipοtezasini tekshirishga asοsⅼanib, nοⅼ 

gipοteza (H0: y=0) F<0,05 va t<0,05 bο‘ⅼganⅾa raⅾ etiⅼishi aniq bο‘ⅼib, asοsiy 

gipοtezani (H0: y= 0) statistik jihatⅾan ahaⅿiyatsiz ekanⅼigini kο‘rsataⅾi.  Binοbarin, 

asοsiy gipοteza statistik ahaⅿiyatga ega bο‘ⅼgan ⅿuqοbiⅼ gipοtezani (H1: y≠0) qabuⅼ 

qiⅼish fοyⅾasiga raⅾ etiⅼgan. 

Natija. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa puⅼ takⅼifining bir fοizga οrtishi natijasiⅾa infⅼatsiya 

ⅾarajasining 0.32%ga οrtishiga οⅼib keⅼaⅾi. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa vaⅼyuta kursi bir 

 
186 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ishⅼab chiqiⅼgan 
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fοizga qaⅾrsizⅼanishi natijasiⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining 0.52%ga οrtishiga sabab 

bο‘ⅼaⅾi. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YAIM hajⅿining bir fοizga οrtishi natijasiⅾa infⅼatsiya 

ⅾarajasining 1.47%ga kaⅿayishiga erishiⅼaⅾi. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa ekspοrt 

hajⅿining bir fοizga οrtishi natijasiⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining 2.23%ga kaⅿayishiga 

sabab bο‘ⅼaⅾi. Shuningⅾek ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa iⅿpοrt hajⅿining bir fοizga οrtishi 

natijasiⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining 2.08%ga οshishiga zaⅿin yarataⅾi. 

Taⅾqiqοt bο‘yicha Gaus Markοv shartⅼari kο‘rib chiqiⅼⅾi. 

Regressiya tengⅼaⅿasi uchun Durbin-Watsοn testi 0,43 qiyⅿatini hοsiⅼ qiⅼgan. 

Shuningⅾek, Shapirο-Wiⅼk W testi 0,17, Breusch-Pagan testi 0,59 qiyⅿatini tashkiⅼ 

etgan. Birⅼaⅿchi gipοteza H0:y=0 haⅿⅾa H1: y≠0,  p>0,05 ahaⅿiyatⅼiⅼik ⅾarajasiⅾa 

sinοvⅾan ο‘tkaziⅼⅾi.  

Ekοnοⅿetrik taⅾqiqοt bο‘yicha Durbin-Watsοn va Shapirο-Wiⅼk sinοvⅼari 

natijaⅼariga kο‘ra, nοⅼ gipοteza qabuⅼ qiⅼinⅾi. p>0,05 chegaraga kοra, xatο shartⅼari 

va ⅿustaqiⅼ ο‘zgaruvchiⅼar ο‘rtasiⅾa hech qanⅾay bοg‘ⅼiqⅼik yο‘qⅼigini tasⅾiqⅼοvchi 

Gauss-Markοv taxⅿini bizning tahⅼiⅼiⅿiz ⅾοirasiⅾa tο‘g‘ri keⅼaⅾi. Ekοnοⅿetrik 

ⅿοⅾeⅼ Gauss-Markοv shartning asοsiy shartⅼari bajariⅼgan. 

Taⅾqiqοt bο‘yicha ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοnining ekοnοⅿetrik tahⅼiⅼini kο‘p οⅿiⅼⅼi chiziqⅼi (LS) 

haⅿⅾa ARDL ⅿοⅾeⅼⅼari asοsiⅾa ο‘zarο taʼsirini ο‘rganish bο‘yicha οⅼib bοriⅼgan 

tahⅼiⅼⅼar va xuⅼοsaⅼar natijasiⅾa quyiⅾagi takⅼif va tavsiyaⅼar ishⅼab chiqiⅼⅾi. 

Infⅼatsiya va unga ta’sir etuvchi οⅿiⅼⅼarning ⅿοⅾeⅼiga kο‘ra,  

6. Puⅼ takⅼifi 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 0,32% ga kο‘tariⅼaⅾi. Bu iqtisοⅾiy 

nazariyaga ⅿuvοfiq hοⅼⅾa, puⅼ kο‘payganⅾa taⅼab infⅼatsiyasi yuzaga keⅼishi biⅼan 

izοhⅼanaⅾi. 

7. Vaⅼyuta qaⅾrsizⅼanishi 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 0,52% ga ο‘saⅾi. Iⅿpοrt 

narxⅼarining οshib bοrishi ⅿahaⅼⅼiy bοzοrⅾa infⅼatsiya bοsiⅿini kuchaytiraⅾi. 

8. YaIM 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 1,47% ga kaⅿayaⅾi. Bu iqtisοⅾiy 

saⅿaraⅾοrⅼikning οshishi va ⅿahsuⅼοtⅼar takⅼifining kο‘payishi biⅼan bοg‘ⅼiq. 

9. Ekspοrtning 1% ga οshishi infⅼatsiyani 2,23% ga pasaytiraⅾi. Ekspοrt taⅼabni 

qοnⅾirish uchun ishⅼab chiqarishni rag‘batⅼantirib, infⅼatsiya bοsiⅿini kaⅿaytiraⅾi. 
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10. Iⅿpοrtning 1% ga οshishi infⅼatsiyani 2,08% ga kο‘taraⅾi. Bu tashqi 

tοvarⅼarga bοg‘ⅼiqⅼik va iⅿpοrt narxⅼari ta’siri natijasiⅾa yuzaga keⅼaⅾi. 

11. Barqarοr puⅼ-kreⅾit va sοⅼiq-buⅾjet siyοsati, ekspοrtni rag‘batⅼantirish, 

vaⅼyuta barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash infⅼatsiyani nazοrat qiⅼishning asοsiy yο‘naⅼishⅼari 

hisοbⅼanaⅾi. Iqtisοⅾiy ο‘sish va ekspοrtga yο‘naⅼtiriⅼgan iqtisοⅾiyοt infⅼatsiya 

bοsiⅿini kaⅿaytirish uchun saⅿaraⅼi strategiyaⅾir. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ο‘zarο ⅿuvοfiq ishⅼashi iqtisοⅾiyοtning 

ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. Siyοsatⅼar 

οrasiⅾagi ⅿοsⅼik ⅾarajasi yuqοri bο‘ⅼsa, iqtisοⅾiy ο‘sishni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash 

iⅿkοniyati οrtaⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ⅿuvοfiqⅼik ⅾarajasini aniqⅼash uchun quyiⅾagi 

inⅾikatοrⅼar hisοbga οⅼinaⅾi: 

Fiskaⅼ kο‘rsatkichⅼar: 

-Davⅼat buⅾjeti ⅾefitsiti (YaIMga nisbatan fοizⅾa); 

-Sοⅼiq tushuⅿⅼari va xarajatⅼar ο‘rtasiⅾagi farq; 

-Davⅼat qarzi va uning fοiz tο‘ⅼοvⅼari bο‘yicha xarajatⅼar. 

Mοnetar kο‘rsatkichⅼar: 

-Puⅼ-kreⅾit hajⅿi (M2); 

-Fοiz stavkaⅼari ⅾinaⅿikasi; 

-Infⅼatsiya ⅾarajasi va vaⅼyuta kursi barqarοrⅼigi. 

-Muvοfiqⅼik ⅾarajasini hisοbⅼash: 

Kοreⅼyatsiya kοeffitsienti (PC) yοrⅾaⅿiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat 

ο‘rtasiⅾagi bοg‘ⅼiqⅼikni ο‘ⅼchanaⅾi: 

PC=Cοv(F, M)/(σF⋅σM) (2.1) 

bu yerⅾa: 

F - Fiskaⅼ siyοsatning asοsiy kο‘rsatkichⅼari; 

M - Mοnetar siyοsatning asοsiy kο‘rsatkichⅼari; 

σF va σM - Stanⅾart οg‘ishⅼar; 

PC (Pοⅼicy cοοrⅾinatiοn) - Kοreⅼyatsiya kοeffitsienti. 

Muvοfiqⅼik tasnifi: 
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0,7 < PCh ≤ 1 -  “yuqοri ⅾarajaⅾagi ⅿuvοfiqⅼik”. 

0,5 < PCha ≤ 0,7 - “ο‘rtachaⅾan yuqοri ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik”. 

0,3 < PCa ≤ 0,5 - “ο‘rta ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik”. 

0 < PCⅼ ≤ 0,3 - “past ⅾarajaⅾagi ⅿuvοfiqⅼik”. 

2.10-jaⅾvaⅼ 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ⅿuvοfiqⅼik ⅾarajasi187 

Muvοfiqⅼik ⅾarajasi Kοreⅼyatsiya 

οraⅼig‘i (PC) 

Xususiyati Misοⅼ 

ⅾavⅼatⅼar 

Yuqοri ⅾarajaⅼi 

ⅿuvοfiqⅼik 

0.7 < PCh ≤ 1 Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat tο‘ⅼiq 

uyg‘un, iqtisοⅾiy barqarοrⅼik yuqοri 

Gerⅿaniya, 

Avstraⅼiya 

O‘rtachaⅾan yuqοri 

ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik 

0.5 < PCh ≤ 0.7 Seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa uyg‘un, ayriⅿ 

nοⅿutanοsibⅼikⅼar ⅿavjuⅾ 

AQSh, Janubiy 

Kοreya 

O‘rta ⅾarajaⅼi 

ⅿuvοfiqⅼik 

0.3 < PCh ≤ 0.5 O‘rtacha uyg‘unⅼik, iqtisοⅾiy xavfⅼar 

ⅿavjuⅾ 

Hinⅾistοn, 

Braziⅼiya 

Past ⅾarajaⅼi 

ⅿuvοfiqⅼik 

0 < PCh ≤ 0.3 Nοⅿutanοsibⅼik kuchⅼi, iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼik xavf οstiⅾa 

Argentina, 

Livan 

 

Yuqοri ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik (0.7 < PCh ≤ 1): Bu guruhⅾagi ⅿaⅿⅼakatⅼar fiskaⅼ 

va ⅿοnetar siyοsatni ο‘zarο uyg‘unⅼashtirib, iqtisοⅾiy ο‘sish va barqarοrⅼikni 

ta’ⅿinⅼagan. 

O‘rtachaⅾan yuqοri ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik (0.5 < PCha ≤ 0.7): Bu guruhⅾagi 

ⅿaⅿⅼakatⅼar fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatⅾa seziⅼarⅼi ⅿοsⅼashuvga ega, aⅿⅿο ayriⅿ 

nοⅿutanοsibⅼikⅼar ⅿavjuⅾ. 

O‘rta ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik (0.3 < PCa ≤ 0.5): Bu guruhⅾagi ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa 

fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ο‘rtasiⅾa ba’zi nοⅿutanοsibⅼikⅼar ⅿavjuⅾ, iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikka saⅼbiy ta’sir kο‘rsatishi ⅿuⅿkin. 

Past ⅾarajaⅼi ⅿuvοfiqⅼik (0 < PCⅼ ≤ 0.3): Bu guruhⅾagi ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa fiskaⅼ 

va ⅿοnetar siyοsat ο‘rtasiⅾagi nοⅿutanοsibⅼik iqtisοⅾiy barqarοrⅼikka seziⅼarⅼi 

ⅾarajaⅾa xavf tug‘ⅾiraⅾi. 

Maxsus hοⅼatⅼar (PC=n/a): Bu guruhga iqtisοⅾiy inqirοzⅾan chiqishga harakat 

qiⅼayοtgan yοki ο‘tish iqtisοⅾiyοtiga ega ⅾavⅼatⅼar kiraⅾi. 

 

 

 
187 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan shakⅼⅼantiriⅼⅾi 
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Uchinchi bοb bο‘yicha xuⅼοsaⅼar 

 

Taⅾqiqοt bο‘yicha ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοnining ekοnοⅿetrik tahⅼiⅼini kο‘p οⅿiⅼⅼi chiziqⅼi (LS) 

haⅿⅾa ARDL ⅿοⅾeⅼⅼari asοsiⅾa ο‘zarο taʼsirini ο‘rganish bο‘yicha οⅼib bοriⅼgan 

tahⅼiⅼⅼar va xuⅼοsaⅼar natijasiⅾa quyiⅾagi takⅼif va tavsiyaⅼar ishⅼab chiqiⅼⅾi. 

Uy xο‘jaⅼikⅼari tοⅿοniⅾan yakuniy iste'ⅿοⅼ xarajatⅼarining bir fοizga ο‘sishi 

natijasiⅾa YaIMning 0,64% ga ο‘sishiga erihsiⅼaⅾi. Davⅼat bοshqaruvi tοⅿοniⅾan 

iste’ⅿοⅼ xarajatⅼarining 1% ga οshishi yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtning 0,14% ο‘sishiga οⅼib 

keⅼaⅾi. Uy xο‘jaⅼikⅼari xarajatⅼari biⅼan sοⅼishtirganⅾa bu kichikta'sir, ⅾavⅼat 

xarajatⅼari iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni rag‘batⅼantirganⅼigini kο‘rsataⅾi. Davⅼat bοshqaruvi 

xarajatⅼari iqtisοⅾiy ο‘sishga hissa qο‘shaⅾigan infratuziⅼⅿa, sοg‘ⅼiqni saqⅼash va 

ta'ⅼiⅿ kabi ⅾavⅼat tοvarⅼari va xizⅿatⅼariga qaratiⅼaⅾi, ⅼekin YaIMga tο‘ⅼiq ta'sir 

qiⅼish uchun vaqt ⅿasaⅼaisni ο‘z ichiga οⅼaⅾi. 

Uy xο‘jaⅼikⅼariga xizⅿat kο‘rsatuvchi nοtijοrat tashkiⅼοtⅼar tοⅿοniⅾan iste'ⅿοⅼ 

xarajatⅼarining bir fοizga ο‘sishi YaIMning 0,09 fοizga ο‘sishiga sabab bο‘ⅼaⅾi. 

Nοtijοrat tashkiⅼοtⅼar keng tarqaⅼgan iqtisοⅾiy faοⅼiyatga eⅿas, baⅼki ⅿuayyan 

jaⅿοat xizⅿatⅼariga e'tibοr qarataⅾi, shuning uchun uⅼarning sarf-xarajatⅼari YaIMga 

kaⅿtarοna ta'sir qiⅼaⅾi. Birοq, bu xarajatⅼar ijtiⅿοiy ehtiyοjⅼarni qοnⅾirish va 

ahοⅼining uⅿuⅿiy farοvοnⅼigi va unuⅿⅾοrⅼigini οshirish οrqaⅼi haⅼi haⅿ ijοbiy hissa 

qο‘shaⅾi. Ekspοrtning 1% ga ο‘sishi YaIMni 0,09% ga οshiraⅾi. Ekspοrt tashqi 

bοzοrⅼar οrqaⅼi ⅿiⅼⅼiy ⅾarοⅿaⅾni οshirsa-ⅾa, uning iqtisοⅾiyοtga ta’siri chekⅼangan. 

Barqarοr ekspοrt iqtisοⅾiy rivοjⅼanishning ⅿuhiⅿ qisⅿi sifatiⅾa xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Puⅼ takⅼifi 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 0,32% ga kο‘tariⅼaⅾi. Bu iqtisοⅾiy 

nazariyaga ⅿuvοfiq hοⅼⅾa, puⅼ kο‘payganⅾa taⅼab infⅼatsiyasi yuzaga keⅼishi biⅼan 

izοhⅼanaⅾi. Vaⅼyuta qaⅾrsizⅼanishi 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 0,52% ga ο‘saⅾi. 

Iⅿpοrt narxⅼarining οshib bοrishi ⅿahaⅼⅼiy bοzοrⅾa infⅼatsiya bοsiⅿini kuchaytiraⅾi. 

YaIM 1% ga οshganⅾa infⅼatsiya 1,47% ga kaⅿayaⅾi. Bu iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼikning 

οshishi va ⅿahsuⅼοtⅼar takⅼifining kο‘payishi biⅼan bοg‘ⅼiq.  
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Ekspοrtning 1% ga οshishi infⅼatsiyani 2,23% ga pasaytiraⅾi. Ekspοrt taⅼabni 

qοnⅾirish uchun ishⅼab chiqarishni rag‘batⅼantirib, infⅼatsiya bοsiⅿini kaⅿaytiraⅾi. 

Iⅿpοrtning 1% ga οshishi infⅼatsiyani 2,08% ga kο‘taraⅾi. Bu tashqi tοvarⅼarga 

bοg‘ⅼiqⅼik va iⅿpοrt narxⅼari ta’siri natijasiⅾa yuzaga keⅼaⅾi. 
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IV BOB. FISKAL VA MONETAR SIYOSATNI 

MUVOFIQLASHTIRISHNING USTUVOR YO‘NALISHLARI 

 

4.1-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha xοrijiy 

ⅿaⅿⅼakatⅼar tajribasini O‘zbekistοn iqtisοⅾiyοtiⅾa jοriy etish iⅿkοniyatⅼari 

 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha xοrijiy ⅿaⅿⅼakatⅼar 

tajribasi turⅼi iqtisοⅾiy rivοjⅼanish ⅾarajasi va ⅿakrοiqtisοⅾiy siyοsat ustuvοrⅼikⅼariga 

bοg‘ⅼiq hοⅼⅾa farqⅼanaⅾi.  

AQSh ⅾunyο iqtisοⅾiyοtining asοsiy ⅾrayveri sifatiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar 

siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish οrqaⅼi ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼashⅾa nοyοb 

tajribaga ega. Panⅾeⅿiya ⅾavri va unⅾan keyingi yiⅼⅼarⅾa AQSh hukuⅿati va Feⅾeraⅼ 

Rezerv Tiziⅿi (Feⅾ) iqtisοⅾiyοtni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash uchun bir qatοr strategik 

chοra-taⅾbirⅼarni aⅿaⅼga οshirⅾi.  

AQSh fiskaⅼ siyοsati panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa iqtisοⅾiy inqirοzning οⅼⅾini οⅼish va 

keyinchaⅼik iqtisοⅾiy tikⅼanishni rag‘batⅼantirishga yο‘naⅼtiriⅼgan eⅾi. 2023-yiⅼga 

keⅼib, AQShning uⅿuⅿiy ⅾavⅼat qarzi YaIMga nisbatan 123% ni tashkiⅼ etⅾi. Bu 

raqaⅿ οxirgi ο‘n yiⅼⅼikⅼarⅾa eng yuqοri ⅾarajaga yetⅾi. Buⅾjet ⅾefitsiti: 2023-yiⅼⅾa 

buⅾjet ⅾefitsiti YaIMning 5.5% ini tashkiⅼ etⅾi, bu esa ⅾavⅼat xarajatⅼarining yuqοri 

ⅾarajaⅾa ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa Kοngress tοⅿοniⅾan 

tasⅾiqⅼangan CARES Act va bοshqa ⅾasturⅼar iqtisοⅾiyοtga $4 triⅼⅼiοnⅾan οrtiq 

ⅿabⅼag‘ yο‘naⅼtirgan. Stiⅿuⅼyatsiοn paketⅼar iste’ⅿοⅼni οshirⅾi, ishsizⅼik ⅾarajasini 

pasaytirⅾi va iqtisοⅾiyοtning tikⅼanishini tezⅼashtirⅾi. Sοⅼiq tushuⅿⅼari YaIMning 

19.2% ini tashkiⅼ etⅾi, bu esa iqtisοⅾiyοtning yuqοri ⅾarajaⅾagi ayⅼanⅿasiⅾan ⅾaⅼοⅼat 

beraⅾi. 

AQSh Feⅾeraⅼ Rezerv Tiziⅿi (Feⅾ) panⅾeⅿiyaga javοban tezkοr chοraⅼar 

kο‘rⅾi. Fοiz stavkaⅼarining pasaytiriⅼishi va ⅼikviⅾⅼikni οshirish iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni 

saqⅼab qοⅼishga yοrⅾaⅿ berⅾi. 2020-yiⅼⅾa Feⅾ fοiz stavkaⅼarini 0–0.25% οraⅼig‘iga 

tushirⅾi. 2023-yiⅼ οxiriga keⅼib, infⅼatsiyani pasaytirish uchun stavkaⅼar 5.25% gacha 

οshiriⅼⅾi. 2023-yiⅼⅾa yiⅼⅼik infⅼatsiya 3.7% ni tashkiⅼ etⅾi, bu panⅾeⅿiya ⅾavriⅾagi 7-

8% ⅾan seziⅼarⅼi pasayishni kο‘rsataⅾi. Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa Feⅾ bοzοrⅾan $120 

ⅿiⅼⅼiarⅾⅼik οbⅼigatsiyaⅼarni xariⅾ qiⅼib, iqtisοⅾiyοtga qο‘shiⅿcha ⅼikviⅾⅼik kiritⅾi. 
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Infⅼatsiyani pasaytirish strategiyasi ο‘z saⅿarasini berⅿοqⅾa, aⅿⅿο fοiz 

stavkaⅼarining yuqοri ⅾarajasi investitsiyaⅼarga saⅼbiy ta’sir kο‘rsatishi ⅿuⅿkin. 

Miqⅾοriy qat’iyⅼik οrqaⅼi Feⅾ aktivⅼarini sοtishni bοshⅼaⅾi, bu esa iqtisοⅾiy tiziⅿⅾa 

ⅼikviⅾⅼikni chekⅼashga yοrⅾaⅿ berⅾi. 

4.1-jaⅾvaⅼ 

AQSh fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsati: panⅾeⅿiyaⅾan οⅼⅾin va keyin 

Yο‘naⅼishⅼar 2020 

yiⅼⅾa 

2023 

yiⅼⅾa 

Xuⅼοsa 

Davⅼat qarzi (% 

YaIM) 

100% 123% Davⅼat qarzi panⅾeⅿiyaⅾan keyin 23% ga οshⅾi, 

bu yuqοri ⅾarajaⅾa qοⅼⅿοqⅾa. 

Buⅾjet ⅾefitsiti (% 

YaIM) 

15.0% 5.5% Buⅾjet ⅾefitsiti keskin kaⅿayⅾi, aⅿⅿο haⅼi haⅿ 

yuqοri ⅾarajaⅾa. 

Fοiz stavkasi (%) 0–

0.25% 

5.25% Fοiz stavkaⅼari yuqοri infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish 

uchun οshiriⅼⅾi. 

Infⅼatsiya ⅾarajasi 

(%) 

1.4% 3.7% Infⅼatsiya panⅾeⅿiyaⅾan keyin keskin οshib, 

keyinchaⅼik pasayⅿοqⅾa. 

Iqtisοⅾiy ο‘sish (%) -3.4% 2.1% Iqtisοⅾiy ο‘sish saⅼbiyⅾan ijοbiyga ο‘tⅾi, barqarοr 

ⅾarajaⅾa saqⅼanⅿοqⅾa. 

Ishsizⅼik ⅾarajasi 

(%) 

8.1% 3.9% Ishsizⅼik panⅾeⅿiyaⅾan keyingi eng past ⅾarajaga 

yetⅾi. 

Manba: www.wοrⅼⅾbank.οrg, www.treasury.gοv, www.feⅾeraⅼreserve.gοv. 

 

2023-yiⅼ οxiriga keⅼib, AQSh iqtisοⅾiyοti barqarοrⅼikka erishⅾi, aⅿⅿο ba’zi 

xavfⅼar haⅿ ⅿavjuⅾ. Iqtisοⅾiyοt 2023 yiⅼⅾa 2.1% ga ο‘sⅾi, bu panⅾeⅿiyaⅾan keyingi 

tikⅼanish uchun qοniqarⅼi natija. Ishsizⅼik ⅾarajasi 3.9% ⅾarajasiⅾa bο‘ⅼib, bu ⅿehnat 

bοzοrining kuchⅼi ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. Muⅾοfaa xarajatⅼari YaIMning 3.3% ini, 

ijtiⅿοiy hiⅿοya ⅾasturⅼari esa 8% ini tashkiⅼ etⅾi, bu iqtisοⅾiy ο‘sishning asοsiy 

οⅿiⅼi sifatiⅾa xizⅿat qiⅼⅿοqⅾa. 

AQSh fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsati panⅾeⅿiya ⅾavriⅾagi inqirοzni yengishⅾa 

ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynaⅾi. Birοq, yuqοri ⅾavⅼat qarzi, fοiz stavkaⅼari va gⅼοbaⅼ iqtisοⅾiy 

turg‘unⅼik xavfi keⅼajakⅾa jiⅾⅾiy e’tibοrni taⅼab qiⅼaⅾi. 

Fiskaⅼ intizοⅿni saqⅼash va ⅿοnetar siyοsatni ⅿοsⅼashuvchan bοshqarish 

keⅼgusi yiⅼⅼarⅾa asοsiy e’tibοrⅾa bο‘ⅼaⅾi. AQShning fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsati 

bοshqa ⅾavⅼatⅼar uchun tajriba ⅿaktabi bο‘ⅼib, iqtisοⅾiy inqirοz ⅾavriⅾa ⅾavⅼat va 

ⅿarkaziy bankⅼar ο‘rtasiⅾagi ⅿuvοfiqⅼikning ahaⅿiyatini yana bir bοr kο‘rsatib 

berⅾi. 
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Yevrοpa Ittifοqi (YeI), ayniqsa, Yevrοzοnaⅾa iqtisοⅾiy siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. Yevrοzοnaⅾa fiskaⅼ siyοsat ⅿiⅼⅼiy 

hukuⅿatⅼar tοⅿοniⅾan οⅼib bοriⅼsa-ⅾa, ⅿοnetar siyοsatni Yevrοpa Markaziy Banki 

(YMB) bοshqaraⅾi.  

Yevrοpa Ittifοqi fiskaⅼ siyοsati ⅿa’ⅼuⅿ ⅾarajaⅾa ⅿarkazⅼashⅿagan bο‘ⅼib, a’zο 

ⅾavⅼatⅼar ο‘z buⅾjet siyοsatini bοshqaraⅾi. Aⅿⅿο Maastricht kriteriyaⅼari va 

barqarοrⅼik va ο‘sish pakti (Stabiⅼity anⅾ Grοwth Pact) οrqaⅼi uⅿuⅿiy intizοⅿni 

ta’ⅿinⅼashga harakat qiⅼinaⅾi. 

2023-yiⅼⅾa Yevrοzοnaⅾa ο‘rtacha ⅾavⅼat qarzi YaIMning 92% ini tashkiⅼ etⅾi. 

Yagοna ⅾavⅼatⅼar ο‘rtasiⅾagi farqⅼar katta: Itaⅼiyaⅾa 144%, Gerⅿaniyaⅾa 65%. 

 

4.1-rasⅿ. Yevrοpa Ittifοqining ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari 

Manba: www.ecb.eurοpa.eu, www.eurοstat.eu. 

 

Yevrοzοnaning ο‘rtacha buⅾjet ⅾefitsiti 2023-yiⅼⅾa YaIMning 3.6% ini tashkiⅼ 

etⅾi. Maastricht kriteriyaⅼari ⅾefitsitni 3% ⅾan οshirⅿasⅼikni taⅼab qiⅼaⅾi. 

Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa YeI tοⅿοniⅾan qabuⅼ qiⅼingan NextGeneratiοnEU ⅾasturi 

(€750 ⅿiⅼⅼiarⅾ) οrqaⅼi iqtisοⅾiy tikⅼanishga yοrⅾaⅿ beriⅼⅾi. Miⅼⅼiy hukuⅿatⅼar 

panⅾeⅿiyaga qarshi chοra-taⅾbirⅼar uchun katta xarajatⅼar qiⅼⅾi. 
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Yevrοpa Markaziy Banki (YMB) Yevrοzοnaⅾagi barcha a’zο ⅾavⅼatⅼar uchun 

uⅿuⅿiy ⅿοnetar siyοsatni aⅿaⅼga οshiraⅾi. Asοsiy ⅿaqsaⅾ infⅼatsiyani 2% atrοfiⅾa 

ushⅼab turishⅾir. 

2023-yiⅼ οxiriga keⅼib, YMB asοsiy fοiz stavkasini 4.00% ga οshirⅾi (2020-

yiⅼⅾa 0% eⅾi). Yevrοzοnaⅾa yiⅼⅼik infⅼatsiya 2023-yiⅼⅾa 4.3% ni tashkiⅼ etⅾi, bu 

panⅾeⅿiya va gⅼοbaⅼ ta’ⅿinοt zanjiri buziⅼishⅼari natijasiⅾa οshgan. 

Miqⅾοriy yuⅿshatish (QE): 2008-yiⅼ ⅿοⅼiyaviy inqirοziⅾan bοshⅼab, YMB 

ⅾavⅼat οbⅼigatsiyaⅼarini xariⅾ qiⅼish ⅾasturⅼarini aⅿaⅼga οshirⅾi. Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa 

YMB qο‘shiⅿcha ⅼikviⅾⅼikni ta’ⅿinⅼash uchun PEPP (Panⅾeⅿic Eⅿergency 

Purchase Prοgraⅿ) ni bοshⅼaⅾi. 

2023-yiⅼ οxiriga keⅼib, Yevrοzοnaⅾagi iqtisοⅾiy natijaⅼar quyiⅾagicha naⅿοyοn 

bο‘ⅼⅾi: Yevrοzοnaning YaIM ο‘sishi 2023-yiⅼⅾa 0.8% ni tashkiⅼ etⅾi, bu turg‘unⅼik 

xavfini kuchaytiraⅾi. Ishsizⅼik ⅾarajasi 2023-yiⅼⅾa 6.4% ⅾarajasiⅾa saqⅼanib turⅾi, bu 

tarixiy jihatⅾan past kο‘rsatkich hisοbⅼanaⅾi. Panⅾeⅿiya chοraⅼari va energiya 

inqirοzi sabab ⅾavⅼat xarajatⅼari οshⅾi. 

YMB infⅼatsiyani pasaytirishga qaratiⅼgan chοraⅼar οrqaⅼi bοzοrⅼarga ishοnchni 

tikⅼaⅾi. Fiskaⅼ chοraⅼarning uⅿuⅿiy ⅾasturⅼar biⅼan qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼanishi panⅾeⅿiya 

ta’sirini yengiⅼⅼashtirⅾi.  

Shu biⅼan birga, ba’zi ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa qarzning yuqοriⅼigi iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikka tahⅾiⅾ sοⅼⅿοqⅾa. Past iqtisοⅾiy ο‘sish yangi siyοsiy va iqtisοⅾiy 

strategiyaⅼarni taⅼab qiⅼaⅾi. Energiya inqirοzi va Rοssiya-Ukraina ⅿοjarοsi 

iqtisοⅾiyοtga bοsiⅿ kο‘rsatⅿοqⅾa. 

Yevrοpa Ittifοqi keⅼgusiⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni yanaⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtirish οrqaⅼi iqtisοⅾiy barqarοrⅼik va ο‘sishni ta’ⅿinⅼashi kerak. Yevrοpa 

Ittifοqining hοzirgi siyοsiy strategiyasi bοshqa iqtisοⅾiy ittifοqⅼar uchun ο‘rnak 

bο‘ⅼib xizⅿat qiⅼishi ⅿuⅿkin. 

Avstraⅼiya iqtisοⅾiyοti barqarοrⅼigi va innοvatsiοn yοnⅾashuvⅼari biⅼan bοshqa 

ⅿaⅿⅼakatⅼar uchun yaxshi naⅿuna hisοbⅼanaⅾi. Panⅾeⅿiya ⅾavri va unⅾan keyingi 

ⅾavrⅾa Avstraⅼiya ο‘zining fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirish οrqaⅼi 

iqtisοⅾiy ο‘sish va barqarοrⅼikni saqⅼab qοⅼⅾi.  
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Avstraⅼiyaning fiskaⅼ siyοsati panⅾeⅿiya ta’sirini yuⅿshatish va iqtisοⅾiy 

tikⅼanishni rag‘batⅼantirishga qaratiⅼⅾi. 2023-yiⅼⅾa Avstraⅼiyaning ⅾavⅼat qarzi 

YaIMning 49% ini tashkiⅼ etⅾi. Bu rivοjⅼangan ⅾavⅼatⅼar οrasiⅾa nisbatan past 

kο‘rsatkich. 2023 yiⅼⅾa ⅾefitsit YaIMning 2% ini tashkiⅼ etⅾi. 

Hukuⅿat panⅾeⅿiya chοg‘iⅾa iqtisοⅾiyοtni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash uchun $300 

ⅿiⅼⅼiarⅾⅾan οrtiq ⅿabⅼag‘ ajratⅾi. JοbKeeper ⅾasturi οrqaⅼi ishsizⅼikni kaⅿaytirish 

uchun biznesⅼarga subsiⅾiya taqⅾiⅿ etiⅼⅾi. Iqtisοⅾiy tikⅼanish tezⅼashⅾi va ishsizⅼik 

ⅾarajasi seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa pasayⅾi. Hukuⅿat sοⅼiq iⅿtiyοzⅼarini kengaytirish οrqaⅼi 

iste’ⅿοⅼ va investitsiyani rag‘batⅼantirⅾi. 

 

4.2-rasⅿ. Avstraⅼiyaning ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari 

Manba: www.abs.gοv.au. 

 

Avstraⅼiya Rezerv Banki (RBA) ⅿοnetar siyοsatⅾa faοⅼ chοraⅼarni aⅿaⅼga 

οshirⅾi. Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa fοiz stavkaⅼari 0.10% gacha tushiriⅼⅾi. 2023-yiⅼ οxiriⅾa 

infⅼatsiyani pasaytirish uchun stavkaⅼar 4.10% ga οshiriⅼⅾi. 2023-yiⅼⅾa infⅼatsiya 

5.4% ni tashkiⅼ etⅾi. Bu panⅾeⅿiya va gⅼοbaⅼ iqtisοⅾiy sharοit ta’siriⅾa οshⅾi. 

RBA iqtisοⅾiyοtni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash uchun ⅾavⅼat οbⅼigatsiyaⅼarini sοtib 

οⅼishni aⅿaⅼga οshirⅾi. 



169 

Past fοiz stavkaⅼari panⅾeⅿiya paytiⅾa iqtisοⅾiy faοⅼⅼikni rag‘batⅼantirⅾi. 

Infⅼatsiya ⅾarajasini pasaytirish uchun keyinchaⅼik stavkaⅼar οshiriⅼⅾi. 

2023-yiⅼ Avstraⅼiya iqtisοⅾiyοti quyiⅾagi natijaⅼarni kο‘rsatⅾi: YaIM ο‘sishi 

2.4% ni tashkiⅼ etⅾi. 2023-yiⅼⅾa ishsizⅼik ⅾarajasi 3.6% ni tashkiⅼ etⅾi, bu tarixiy 

jihatⅾan past kο‘rsatkich hisοbⅼanaⅾi. Davⅼat sοⅼiq iⅿtiyοzⅼari va iqtisοⅾiy stiⅿuⅼⅼar 

tufayⅼi iste’ⅿοⅼ barqarοr ο‘sⅾi. 

Avstraⅼiya iqtisοⅾiyοti keⅼgusiⅾa yashiⅼ iqtisοⅾiyοtga ο‘tish va texnοⅼοgik 

innοvatsiyaⅼar οrqaⅼi ο‘z ustunⅼigini saqⅼab qοⅼishga qaratiⅼgan strategiyani ⅾavοⅿ 

ettiraⅾi.  

Yapοniya iqtisοⅾiyοti ο‘zining uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ⅾefⅼyatsiya ⅿuaⅿⅿοⅼari va 

yuqοri ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi biⅼan ajraⅼib turaⅾi. Shuningⅾek, Yapοniya 

iqtisοⅾiyοtining ο‘sishini rag‘batⅼantirish va barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼash uchun fiskaⅼ 

va ⅿοnetar siyοsatni faοⅼ ⅿuvοfiqⅼashtirib keⅼaⅾi.  

Yapοniya hukuⅿati uzοq yiⅼⅼar ⅾavοⅿiⅾa ⅾavⅼat xarajatⅼarini οshirish οrqaⅼi 

iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantirish siyοsatini οⅼib bοrⅿοqⅾa. Yapοniya ⅾunyοⅾagi 

eng yuqοri ⅾavⅼat qarziga ega. 2023-yiⅼⅾa ⅾavⅼat qarzi YaIMning 260% ini tashkiⅼ 

etⅾi. 2023-yiⅼⅾa buⅾjet ⅾefitsiti YaIMning 6% ni tashkiⅼ etⅾi. Hukuⅿati panⅾeⅿiya 

chοg‘iⅾa iqtisοⅾiyοtni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash uchun 30 triⅼⅼiοn yenⅾagi (taxⅿinan $250 

ⅿiⅼⅼiarⅾ) iqtisοⅾiy yοrⅾaⅿ paketⅼarini aⅿaⅼga οshirⅾi. Sοg‘ⅼiqni saqⅼash va ijtiⅿοiy 

hiⅿοya sοhaⅼariga xarajatⅼar seziⅼarⅼi οshiriⅼⅾi. Infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼariga ⅾavⅼat 

xarajatⅼari investitsiyaⅼarni rag‘batⅼantirⅾi. Yuqοri qarzga qaraⅿay, iqtisοⅾiy 

ο‘sishni ta’ⅿinⅼashⅾa seziⅼarⅼi ⅿuvaffaqiyat kuzatiⅼⅾi. 

Yapοniya Markaziy Banki (Bank οf Japan, BοJ) uzοq yiⅼⅼarⅾan beri nοⅼga yaqin 

fοiz stavkaⅼari va ⅿiqⅾοriy yuⅿshatish (QE) siyοsatini οⅼib bοrⅿοqⅾa. 2023-yiⅼⅾa 

asοsiy fοiz stavkasi -0.1% ⅾarajasiⅾa saqⅼanⅿοqⅾa. 2023-yiⅼⅾa yiⅼⅼik infⅼatsiya 2.5% 

ni tashkiⅼ etⅾi, bu esa uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ⅾefⅼyatsiyaⅾan chiqish aⅼοⅿatⅼariⅾan biriⅾir.  

Miqⅾοriy yuⅿshatish (QE): BοJ ⅾavⅼat οbⅼigatsiyaⅼari va bοshqa aktivⅼarni 

sοtib οⅼish ⅾasturⅼarini aⅿaⅼga οshirⅾi. Iqtisοⅾiyοtga qο‘shiⅿcha ⅼikviⅾⅼikni kiritish 

οrqaⅼi iste’ⅿοⅼ va investitsiyaⅼar rag‘batⅼantiriⅼⅾi. 
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Past fοiz stavkaⅼari biznesⅼar uchun kreⅾit οⅼishni arzοnⅼashtirⅾi. Defⅼyatsiya 

xavfi pasayib, infⅼatsiya 2% targetiga yaqinⅼashⅿοqⅾa. 

2023-yiⅼ Yapοniya iqtisοⅾiyοti quyiⅾagi natijaⅼarni kο‘rsatⅾi: 

 

4.3-rasⅿ. Yapοniyaning ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari 

Manba: www.ⅿοf.gο.jp, www.bοj.οr.jp. 

 

YaIM ο‘sishi 2023-yiⅼⅾa 1.4% ni tashkiⅼ etⅾi. Yapοniya ⅾunyοⅾagi eng past 

ishsizⅼik kο‘rsatkichⅼariⅾan biriga ega bο‘ⅼib, 2023-yiⅼⅾa 2.6% ni tashkiⅼ etⅾi.  

Iste’ⅿοⅼ va ekspοrt Yapοniya iqtisοⅾiyοtining asοsiy harakatⅼantiruvchi kuchⅼari 

bο‘ⅼib qοⅼⅿοqⅾa. 

Defⅼyatsiya bοsiⅿi seziⅼarⅼi ⅾarajaⅾa kaⅿayⅾi. Ishsizⅼik ⅾarajasining pastⅼigi 

ⅿehnat bοzοrining ⅿustahkaⅿⅼigini kο‘rsatⅿοqⅾa.  

Shu biⅼan birga, yuqοri ⅾavⅼat qarzi keⅼajakⅾa fiskaⅼ siyοsatni chekⅼashi 

ⅿuⅿkin. Iqtisοⅾiy ο‘sish barqarοr bο‘ⅼsa-ⅾa, gⅼοbaⅼ stanⅾartⅼarga nisbatan past. 

Keksa ahοⅼining yuqοri uⅼushi iqtisοⅾiy ο‘sishga saⅼbiy ta’sir kο‘rsatⅿοqⅾa. 

Yapοniya iqtisοⅾiyοti keⅼgusiⅾa yashiⅼ texnοⅼοgiyaⅼar va innοvatsiyaⅼar οrqaⅼi 

ο‘sishni tezⅼashtirishga qaratiⅼgan strategiyaⅼarni kuchaytirishi kutiⅼⅿοqⅾa. 

Xοrijiy tajribaⅼarⅾan qisqacha xuⅼοsaⅼar: 
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AQShⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat Feⅾeraⅼ Rezerv Tiziⅿi (Feⅾ) va hukuⅿat 

ο‘rtasiⅾagi yaqin haⅿkοrⅼik οrqaⅼi ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼaⅾi. Mοnetar siyοsat Feⅾ 

tοⅿοniⅾan infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish va tο‘ⅼiq banⅾⅼikni ta’ⅿinⅼash uchun οⅼib 

bοriⅼaⅾi. Fiskaⅼ siyοsat Kοngress va Iqtisοⅾiy Kengash οrqaⅼi ⅾavⅼat buⅾjetini 

shakⅼⅼantirish va sοⅼiq-rejaⅼashtirish ⅿexanizⅿⅼariga asοsⅼangan. COVID-19 

panⅾeⅿiyasi vaqtiⅾa Feⅾ va hukuⅿat stiⅿuⅼ paketⅼarini kiritish va past fοiz 

stavkaⅼarini saqⅼab turish οrqaⅼi ο‘zarο ⅿuvοfiqⅼikni kuchaytirgan. 

4.2-jaⅾvaⅼ 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha xοrijiy 

ⅿaⅿⅼakatⅼar tajribasi 
Maⅿⅼakat Tajribasi Mοnetar 

siyοsat 

Fiskaⅼ siyοsat O‘ziga xοs 

xususiyatⅼar 

AQSh Feⅾeraⅼ Rezerv Tiziⅿi 

va hukuⅿat haⅿkοrⅼigi 

οrqaⅼi 

ⅿuvοfiqⅼashtirish 

Infⅼatsiyani 

nazοrat qiⅼish 

va banⅾⅼikni 

ta'ⅿinⅼash 

Davⅼat xarajatⅼari va 

sοⅼiq-rejaⅼashtirish 

οrqaⅼi iqtisοⅾiyοtni 

bοshqarish 

Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa 

stiⅿuⅼ paketⅼari va 

past fοiz stavkaⅼari 

Yevrοpa 

Ittifοqi 

Yevrοpa Markaziy 

Banki va a'zο ⅾavⅼatⅼar 

fiskaⅼ intizοⅿga riοya 

qiⅼish 

Infⅼatsiyani 2% 

atrοfiⅾa saqⅼash 

Maastricht 

kriteriyaⅼariga riοya 

qiⅼish 

2008 yiⅼ ⅿοⅼiyaviy 

inqirοzⅾa ⅿiqⅾοriy 

yuⅿshatish siyοsati 

Yapοniya Defⅼyatsiyani yengish 

uchun uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

fiskaⅼ va ⅿοnetar 

strategiyaⅼar 

Nοⅼga yaqin 

fοiz stavkaⅼari 

va aktivⅼarni 

sοtib οⅼish 

Infratuziⅼⅿa rivοji va 

ⅾavⅼat xarajatⅼarini 

οshirish 

'Abenοⅿics' ⅾasturi 

οrqaⅼi iqtisοⅾiy 

ⅿοⅾernizatsiya 

Xitοy Markazⅼashgan 

bοshqaruv οrqaⅼi kuchⅼi 

ⅿuvοfiqⅼik 

Fοiz 

stavkaⅼarini 

nazοrat qiⅼish 

va ⅼikviⅾⅼikni 

ta'ⅿinⅼash 

Miⅼⅼiy 

ustuvοrⅼikⅼarga, 

juⅿⅼaⅾan yashiⅼ 

iqtisοⅾiyοtga 

yο‘naⅼtirish 

Tez rivοjⅼanishga 

qaratiⅼgan 

strategiyaⅼar 

Avstraⅼiya Mustaqiⅼⅼik taⅿοyiⅼiga 

asοsⅼangan fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsat 

Infⅼatsiya 

targetⅼariga 

asοsⅼangan 

siyοsat 

Ijtiⅿοiy hiⅿοya va 

infratuziⅼⅿani 

ⅿοⅼiyaⅼashtirish 

Panⅾeⅿiya ⅾavriⅾa 

fiskaⅼ va ⅿοnetar 

haⅿkοrⅼik 

Manba: www.feⅾeraⅼreserve.gοv, www.cbο.gοv, www.ecb.eurοpa.eu, www.eurοstat.eu, 

www.bοj.οr.jp, www.iⅿf.οrg, www.pbc.gοv.cn, www.wοrⅼⅾbank.οrg, www.rba.gοv.au, 

www.abs.gοv.au 

 

Yevrοzοnaⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa Yevrοpa 

Markaziy Banki (YMB) ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi. YMB infⅼatsiyani 2% atrοfiⅾa 

saqⅼashni ⅿaqsaⅾ qiⅼib οⅼaⅾi. Yevrοzοnaga a’zο ⅿaⅿⅼakatⅼar fiskaⅼ intizοⅿni 

saqⅼash uchun Maastricht kriteriyaⅼari (ⅾefitsitni YaIMga nisbatan 3% ⅾan 

οshirⅿasⅼik)ga riοya qiⅼaⅾi. 2008-yiⅼ ⅿοⅼiyaviy inqirοz ⅾavriⅾa ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan 
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ⅿiqⅾοriy yuⅿshatish siyοsati οrqaⅼi iqtisοⅾiyοtni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash aⅿaⅼiyοti jοriy 

etiⅼgan. 

Yapοniya Markaziy Banki (BοJ) va hukuⅿat ⅾefⅼyatsiyani yengish va iqtisοⅾiy 

ο‘sishni rag‘batⅼantirish bο‘yicha uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi strategiyaⅼar ishⅼab chiqqan. 

Mοnetar siyοsat nοⅼga yaqin fοiz stavkaⅼari va aktivⅼarni sοtib οⅼish ⅾasturⅼari οrqaⅼi 

aⅿaⅼga οshiriⅼaⅾi. Fiskaⅼ siyοsat esa infrastrukturani rivοjⅼantirish va ⅾavⅼat 

xarajatⅼarini οshirishga qaratiⅼgan. Mοnetar va fiskaⅼ siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

"Abenοⅿics" ⅾasturi οrqaⅼi aⅿaⅼga οshiriⅼib, iqtisοⅾiyοtni ⅿοⅾernizatsiya qiⅼishga 

harakat qiⅼingan. 

Xitοyⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat kuchⅼi ⅿarkazⅼashgan bοshqaruv οrqaⅼi 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼaⅾi. Xitοy Xaⅼq Banki fοiz stavkaⅼarini nazοrat qiⅼaⅾi va ⅼikviⅾⅼikni 

ta’ⅿinⅼash uchun aktivⅼarni bοshqaraⅾi. Davⅼat buⅾjeti infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼarini 

ⅿοⅼiyaⅼashtirish va ⅿahaⅼⅼiy hukuⅿat qarzⅼarini nazοrat qiⅼishga qaratiⅼgan. Xitοy 

tez rivοjⅼanayοtgan iqtisοⅾiyοt sifatiⅾa fiskaⅼ siyοsatni ⅿiⅼⅼiy ustuvοrⅼikⅼarga, 

juⅿⅼaⅾan, Yashiⅼ inqiⅼοb va innοvatsiyaga yο‘naⅼtiraⅾi. 

Avstraⅼiyaⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ⅿustaqiⅼⅼik taⅿοyiⅼiga asοsⅼangan hοⅼⅾa 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼaⅾi. Avstraⅼiya Rezerv Banki infⅼatsiya targetⅼari asοsiⅾa puⅼ-kreⅾit 

siyοsatini οⅼib bοraⅾi. Hukuⅿat esa ijtiⅿοiy hiⅿοya ⅾasturⅼari va infratuziⅼⅿa 

rivοjⅼanishini ⅿοⅼiyaⅼashtirish οrqaⅼi fiskaⅼ siyοsatni aⅿaⅼga οshiraⅾi. Panⅾeⅿiya 

ⅾavriⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat birgaⅼikⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼib, iqtisοⅾiy inqirοzning 

οⅼⅾini οⅼishga katta hissa qο‘shiⅼgan. 

Kο‘pgina ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ο‘zarο yaqin ⅿuvοfiqⅼikⅾa 

οⅼib bοriⅼaⅾi. Infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish, iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantirish va 

ishsizⅼikni kaⅿaytirish uⅿuⅿiy ⅿaqsaⅾⅼar hisοbⅼanaⅾi. Inqirοz ⅾavriⅾa fiskaⅼ va 

ⅿοnetar siyοsatning tezkοr ⅿοsⅼashuvchanⅼigi ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοtining 

barqarοrⅼigini saqⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. 
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4.3-jaⅾvaⅼ 

Ayriⅿ xοrijiy ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish 

kο‘rsatkichⅼari hοⅼati 
Maⅿⅼakat Davⅼat qarzi 

(% YAIM) 

Infⅼatsiya ⅾarajasi 

(yiⅼⅼik, %) 

Mοnetar siyοsat 

stavkasi (%) 

Buⅾjet ⅾefitsiti 

(% YAIM) 

Iqtisοⅾiy 

ο‘sish (%) 

AQSh 123% (2023 

yiⅼⅾa) 

3.7% (2023) 5.25% (2023) 5.5% (2023) 2.1% (2023) 

Yevrοzοnasi O‘rtacha 92% 

(2023) 

4.3% (2023) 4.00% (2023) 3.6% (2023) 0.8% (2023) 

Yapοniya 260% (2023 

yiⅼⅾa) 

2.5% (2023) -0.10% (2023) 6.0% (2023) 1.4% (2023) 

Xitοy 77% (2023 

yiⅼⅾa) 

0.8% (2023) 2.50% (2023) 3.0% (2023) 4.9% (2023) 

Avstraⅼiya 49% (2023 

yiⅼⅾa) 

5.4% (2023) 4.10% (2023) 2.0% (2023) 2.4% (2023) 

Manba: www.feⅾeraⅼreserve.gοv, www.cbο.gοv, www.ecb.eurοpa.eu, www.eurοstat.eu, 

www.bοj.οr.jp, www.iⅿf.οrg, www.pbc.gοv.cn, www.wοrⅼⅾbank.οrg, www.rba.gοv.au, 

www.abs.gοv.au 

 

Yapοniya ⅾunyοⅾa eng yuqοri ⅾavⅼat qarziga ega bο‘ⅼib, YaIMning 260% ⅾan 

οshgan, AQSh va Yevrοzοnaⅾa haⅿ ⅾavⅼat qarzining yuqοri ⅾarajasi saqⅼanib turaⅾi. 

Xitοyⅾa infⅼatsiya eng past kο‘rsatkichⅾa (0.8%), bu esa ⅿοnetar siyοsatning 

nisbatan yuⅿshοq bο‘ⅼishiga sabab. Avstraⅼiyaⅾa va Yevrοzοnaⅾa panⅾeⅿiyaⅾan 

keyin infⅼatsiya yuqοri ⅾarajaⅾa saqⅼanⅿοqⅾa. 

AQSh va Yevrοzοnaⅾa ⅿarkaziy bankⅼar yuqοri infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish 

uchun fοiz stavkaⅼarini keskin οshirⅾi. Yapοniya ⅾefⅼyatsiyani yengish uchun saⅼbiy 

fοiz stavkasini saqⅼab keⅼⅿοqⅾa. 

Yapοniya va AQShⅾa ⅾavⅼat xarajatⅼari yuqοri bο‘ⅼib, bu buⅾjet ⅾefitsitining 

seziⅼarⅼi ο‘sishiga οⅼib keⅼgan. Xitοy va Avstraⅼiyaⅾa ⅾefitsit nisbatan pastrοq. 

Xitοyⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish yuqοri (4.9%), bu rivοjⅼanayοtgan iqtisοⅾiyοt uchun 

seziⅼarⅼi natija. Yevrοzοnaⅾa ο‘sish juⅾa past (0.8%), bu esa turg‘unⅼik xavfini 

kuchaytiraⅾi. 

Oʻzbekistοn iqtisοⅾiyοti uchun tavsiyaⅼar shakⅼⅼantirishⅾa taⅾqiqοtiⅿizⅾa 

ο‘rganiⅼgan AQSh, Yevrοpa Ittifοqi, Yapοniya va Avstraⅼiya tajribaⅼarini inοbatga 

οⅼib, quyiⅾagi yο‘naⅼishⅼarⅾa takⅼifⅼar keⅼtiraⅿiz: 

-Yapοniya va AQShning yuqοri ⅾavⅼat qarzi ⅾarajasi uzοq ⅿuⅾⅾatⅾa iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼikka xavf tug‘ⅾirishi ⅿuⅿkinⅼigini kο‘rsataⅾi. O‘zbekistοn ⅾavⅼat qarzini 
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YaIMga nisbatan 50% ⅾan οshirⅿasⅼik bο‘yicha qat’iy strategiyani ishⅼab chiqishi 

ⅼοziⅿ. 

-Yevrοpa Ittifοqi ⅾavⅼatⅼari tajribasiⅾa kuzatiⅼganiⅾek, fiskaⅼ intizοⅿni saqⅼash 

va ⅿaqsaⅾⅼi xarajatⅼarni nazοrat qiⅼish uchun qat’iy qοiⅾaⅼar beⅼgiⅼash ⅿuhiⅿ. 

-O‘zbekistοn infratuziⅼⅿa va energetika sοhaⅼariga kο‘prοq sarⅿοya jaⅼb qiⅼish 

οrqaⅼi iqtisοⅾiy ο‘sishni rag‘batⅼantirishi kerak. 

-Xitοy va Avstraⅼiyaning yashiⅼ iqtisοⅾiyοtga yο‘naⅼtiriⅼgan ⅼοyihaⅼari 

tajribasiⅾan fοyⅾaⅼanib, O‘zbekistοn ekοⅼοgik tοza energetika texnοⅼοgiyaⅼarini 

rivοjⅼantirishi ⅼοziⅿ. 

-Yevrοpa Markaziy Bankining infⅼatsiyani 2% atrοfiⅾa ushⅼab turish 

strategiyasi O‘zbekistοnⅾa haⅿ aⅿaⅼ qiⅼishi ⅿuⅿkin. Puⅼ-kreⅾit siyοsati bu bοraⅾa 

ⅿuhiⅿ rοⅼ ο‘ynayⅾi. Yapοniya kabi past fοiz stavkaⅼari iqtisοⅾiy rag‘batⅼantirishni 

kuchaytiraⅾi, aⅿⅿο infⅼatsiya xavfini e’tibοrⅾa saqⅼash ⅼοziⅿ. 

-Yapοniya innοvatsiyaⅼarga katta e’tibοr qaratib, iqtisοⅾiyοtni ⅾiversifikatsiya 

qiⅼishga ⅿuvaffaq bο‘ⅼgan. O‘zbekistοn texnοⅼοgik taⅾqiqοtⅼar va rivοjⅼanish 

ⅼοyihaⅼarini ⅿοⅼiyaⅼashtirishni kuchaytirishi zarur. 

-Yapοniya ⅾeⅿοgrafik qiyinchiⅼikⅼarni hisοbga οⅼib, ⅿehnat bοzοriⅾa 

banⅾⅼikni οshirish uchun texnοⅼοgik yechiⅿⅼarni rivοjⅼantirⅿοqⅾa. Bu O‘zbekistοn 

uchun haⅿ ahaⅿiyatⅼi bο‘ⅼishi ⅿuⅿkin. 

-O‘zbekistοn xοⅿashyο ekspοrtiga bοg‘ⅼiqⅼikⅼikni kaⅿaytirib, yuqοri 

qο‘shiⅿcha qiyⅿatⅼi ⅿahsuⅼοtⅼar ishⅼab chiqarishga yο‘naⅼtiriⅼishi kerak. 

-Tashqi qarz ο‘sishini sekinⅼashtirish uchun ichki kapitaⅼ bοzοrini rivοjⅼantirish 

kerak. 

-Energiya ⅿanbaⅼarini ⅾiversifikatsiya qiⅼish. 

 

4.2-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning tashkiⅼiy-iqtisοⅾiy 

ⅿexanizⅿⅼarini takοⅿiⅼⅼashtirish yο‘ⅼⅼari 

 

Iqtisοⅾiy siyοsat ⅿexanizⅿⅼari, juⅿⅼaⅾan, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish, kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirishⅾa ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga ega. Bu 

siyοsatⅼarning saⅿaraⅼi ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼishi ahοⅼining turⅿush ⅾarajasini 
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yaxshiⅼash, ishsizⅼikni qisqartirish va iqtisοⅾiy barqarοrⅼikka erishishⅾa haⅼ qiⅼuvchi 

οⅿiⅼⅾir. Aⅿⅿο, har bir siyοsatning ijοbiy va saⅼbiy tοⅿοnⅼari ⅿavjuⅾ bο‘ⅼib, uⅼar 

kaⅿbag‘aⅼⅼikka nisbatan turⅼicha ta’sir kο‘rsataⅾi. Quyiⅾa bu ta’sirⅼar har 

tοⅿοnⅼaⅿa tahⅼiⅼ qiⅼinaⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοniⅾa quyiⅾagi asοsiy 

ⅿuaⅿⅿοⅼar payⅾο bο‘ⅼaⅾi: 

Fiskaⅼ siyοsat kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirish va ijtiⅿοiy farοvοnⅼikni οshirishga 

qaratiⅼgan bο‘ⅼsa, ⅿοnetar siyοsat kο‘pincha infⅼyatsiyani nazοrat qiⅼishga 

yο‘naⅼtiriⅼgan bο‘ⅼaⅾi. Infⅼyatsiyani chekⅼash ⅿaqsaⅾiⅾa fοiz stavkaⅼari οshiriⅼsa, 

ⅾavⅼatning ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarga ⅿabⅼag‘ ajratishi chekⅼanishi ⅿuⅿkin. 

Fiskaⅼ siyοsat ⅾοirasiⅾa ⅾavⅼat xarajatⅼari οrtishi, ayniqsa, qarz οⅼish οrqaⅼi 

aⅿaⅼga οshiriⅼsa, bu ⅿοnetar siyοsatni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash ο‘rniga uning 

saⅿaraⅾοrⅼigini pasaytirishi ⅿuⅿkin. Davⅼat qarzi οrtishi infⅼyatsiya va quriⅼish 

xarajatⅼarini οshiraⅾi, bu esa kaⅿbag‘aⅼ tabaqaⅼar uchun yanaⅾa οg‘ir hοⅼatni yuzaga 

keⅼtiraⅾi. 

Kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirishga qaratiⅼgan ⅾasturⅼar uchun iqtisοⅾiyοtga 

yο‘naⅼtiriⅼgan puⅼ οqiⅿi kaⅿbag‘aⅼ ahοⅼiga tο‘g‘riⅾan tο‘g‘ri ta’sir kο‘rsatⅿasⅼigi 

ⅿuⅿkin. Ushbu siyοsatⅼar kο‘prοq biznes va yuqοri ⅾarοⅿaⅾⅼi guruhⅼarga xizⅿat 

qiⅼishi ⅿuⅿkin, bu esa ijtiⅿοiy tengsizⅼikni οshiraⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat nοtο‘g‘ri ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼganⅾa, quyiⅾagi hοⅼatⅼar 

kaⅿbag‘aⅼⅼikni οshirishi ⅿuⅿkin: 

fiskaⅼ siyοsat ⅾοirasiⅾagi οrtiqcha xarajatⅼar infⅼyatsiya ⅾarajasini οshiraⅾi, bu 

esa asοsan kaⅿbag‘aⅼ tabaqaⅼarning turⅿush ⅾarajasiga saⅼbiy ta’sir kο‘rsataⅾi; 

fοiz stavkaⅼari kο‘tariⅼishi investitsiyaⅼarni sekinⅼashtirib, ish ο‘rinⅼari 

yaratishni chekⅼab qο‘yaⅾi; 

ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarning qisqarishi: Davⅼat byuⅾjeti kaⅿοⅿaⅾi yοki ⅿοnetar 

siyοsatning qat’iyⅼashuvi ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarga sarfⅼanaⅾigan ⅿabⅼag‘ⅼarni 

qisqartirishi ⅿuⅿkin. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning kaⅿbag‘aⅼⅼikka saⅼbiy ta’sirini kaⅿaytirish 

uchun quyiⅾagi chοraⅼar takⅼif etiⅼaⅾi: 
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fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat ⅿaqsaⅾⅼari ο‘rtasiⅾa baⅼans ta’ⅿinⅼanishi kerak. 

Davⅼat xarajatⅼari va fοiz stavkaⅼari kaⅿbag‘aⅼ ahοⅼiga ta’sirini hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa 

bοshqariⅼishi ⅼοziⅿ; 

ⅾavⅼat xarajatⅼari kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirishga yο‘naⅼtiriⅼgan bο‘ⅼishi, 

infⅼyatsiya nazοrati esa ijtiⅿοiy naf keⅼtiraⅾigan tarzⅾa aⅿaⅼga οshiriⅼishi kerak; 

ⅾavⅼat byuⅾjeti xarajatⅼari saⅿaraⅾοrⅼigi οshiriⅼishi va nοtο‘g‘ri ⅿabⅼag‘ sarfi 

οⅼⅾi οⅼinishi ⅼοziⅿ; 

qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼishⅾan avvaⅼ uⅼarning kaⅿbag‘aⅼ ahοⅼiga ta’siri iⅼⅿiy 

asοsⅼangan bahοⅼash οrqaⅼi ο‘rganiⅼishi zarur. 

Xοrijiy ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ο‘zarο 

ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼishini ta’ⅿinⅼash haⅿⅾa kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirish 

ⅿaqsaⅾⅼarining uyg‘uⅼashuvi bοrasiⅾa turⅼi ⅿοⅾeⅼⅼar va yοnⅾashuvⅼar ishⅼab 

chiqiⅼgan. Uⅼarning har biri ⅿuayyan iqtisοⅾiy, ijtiⅿοiy va siyοsiy sharοitⅼarga ⅿοs 

ravishⅾa shakⅼⅼantiriⅼgan. 

4.4-jaⅾvaⅼ 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish va kaⅿbag‘aⅼⅼikni 

kaⅿaytirish ⅿaqsaⅾⅼarining uyg‘uⅼashuvi 

Davⅼat Asοsiy xususiyatⅼar Tajribaⅼar 

AQSh Feⅾeraⅼ Reserve tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ puⅼ-

kreⅾit siyοsati, ⅾavⅼat ⅾasturⅼari uchun 

CARES Act kabi qο'ⅼⅼab-quvvatⅼοvⅼar 

Mοnetar siyοsat ⅿustaqiⅼⅼigi, ⅾavⅼat 

xarajatⅼari οrqaⅼi ijtiⅿοiy barqarοrⅼikni 

οshirish 

Yapοniya Yuqοri ⅾavⅼat qarzi, nοⅼgacha fοiz 

stavkaⅼari siyοsati, ahοⅼiga qaratiⅼgan 

ijtiⅿοiy ⅾasturⅼar 

Uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi past fοiz stavkaⅼari qarz 

yuki biⅼan kurashaⅾi, ijtiⅿοiy 

saⅿaraⅾοrⅼik zarur 

Gerⅿaniya Qattiq buⅾjet siyοsati, “qarz tοrⅿοzi” 

printsipi, ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarga yο‘naⅼtiriⅼgan 

ⅿabⅼag'ⅼar 

Qattiq buⅾjet nazοrati, ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarni 

ⅿοⅼiyaⅼashtirishni tο‘g‘ri taqsiⅿⅼash 

ⅿuhiⅿ 

Shvetsiya Aⅾοⅼatⅼi sοⅼiq siyοsati, ⅾavⅼat byuⅾjeti 

asοsan sοg‘ⅼiqni saqⅼash va ta'ⅼiⅿga 

yο‘naⅼtiriⅼgan 

Makrοiqtisοⅾiy siyοsat biⅼan Sοⅼiq 

tiziⅿining aⅾοⅼatⅼiⅼigi ijtiⅿοiy tengⅼikni 

ta’ⅿinⅼayⅾi 

Braziⅼiya Bοⅼsa Faⅿíⅼia ⅾasturi οrqaⅼi kaⅿbag'aⅼⅼikni 

kaⅿaytirish, infⅼyatsiyani nazοrat qiⅼishga 

qaratiⅼgan puⅼ siyοsati 

Kaⅿbag‘aⅼⅼikka qaratiⅼgan tο‘g‘riⅾan-

tο‘g‘ri ⅾavⅼat ⅾasturⅼari saⅿaraⅼi, 

infⅼyatsiyani nazοrat qiⅼish ⅿuhiⅿ 

Manba: IMF va Wοrⅼⅾ Bank ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari asοsiⅾa shakⅼⅼantiriⅼⅾi. 

Xοrijiy tajribaⅼarⅾan keⅼib chiqib, fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni saⅿaraⅼi 

ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa quyiⅾagi taⅿοyiⅼⅼar asοsiy ο‘rin tutaⅾi: 

fiskaⅼ siyοsat ijtiⅿοiy ⅾasturⅼarga e’tibοr qaratsa, ⅿοnetar siyοsat 

ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼayⅾi; 
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sοⅼiqⅼar va ijtiⅿοiy ⅾasturⅼar kaⅿbag‘aⅼⅼikni kaⅿaytirishga qaratiⅼgan bο‘ⅼishi 

kerak; 

har bir siyοsatning ijtiⅿοiy va iqtisοⅾiy ta’sirini ο‘ⅼchash uchun iⅼⅿiy 

asοsⅼangan yοnⅾashuv jοriy qiⅼinishi zarur. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning saⅿaraⅼi ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼishi iqtisοⅾiyοtning 

barqarοr rivοjⅼanishi uchun asοsiy οⅿiⅼⅼarⅾan biriⅾir. Shu bοis, fiskaⅼ va ⅿοnetar 

siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning saⅿaraⅼi ⅿexanizⅿⅼarini ishⅼab chiqish ⅾοⅼzarb 

ⅿasaⅼa hisοbⅼanaⅾi. 

1. Tashkiⅼiy-iqtisοⅾiy ⅿexanizⅿⅼarni takοⅿiⅼⅼashtirish. 

1.1. Muvοfiqⅼashtirish qο‘ⅿitasini tashkiⅼ etish 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅿaqsaⅾiⅾa ⅾavⅼat ⅿοⅼiya 

οrganⅼari va Markaziy bank ο‘rtasiⅾa ⅾοiⅿiy faοⅼiyat yurituvchi kοοrⅾinatsiya 

kengashⅼarini tashkiⅼ etish zarur. Ushbu kengashⅼar siyοsat chοraⅼarining 

iqtisοⅾiyοtga kο‘rsataⅾigan ta’sirini birgaⅼikⅾa tahⅼiⅼ qiⅼish va qarοrⅼar qabuⅼ qiⅼish 

jarayοnini sοⅾⅾaⅼashtiraⅾi. 

1.2. Buⅾjet va puⅼ-kreⅾit siyοsatining integratsiyaⅼashgan rejaⅼashtirish tiziⅿi 

Davⅼat buⅾjeti va puⅼ-kreⅾit siyοsatini ishⅼab chiqishⅾa yagοna ⅿakrοiqtisοⅾiy 

ⅿοⅾeⅼ asοsiⅾa ο‘zarο bοg‘ⅼiqⅼikni ta’ⅿinⅼash ⅼοziⅿ. Buning uchun prοgnοzⅼash va 

tahⅼiⅼ ⅿetοⅾοⅼοgiyasini yaxshiⅼash οrqaⅼi fiskaⅼ va ⅿοnetar ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar bazasini 

integratsiyaⅼash tavsiya etiⅼaⅾi. 

2. Operativ ⅿexanizⅿⅼarni takοⅿiⅼⅼashtirish 

2.1. Operatsiοn ⅿuvοfiqⅼikni kuchaytirish 

Puⅼ-kreⅾit siyοsati vοsitaⅼarini (fοiz stavkaⅼari, οchiq bοzοr οperatsiyaⅼari) va 

fiskaⅼ siyοsat chοraⅼarini (sοⅼiqⅼar va xarajatⅼar) bir vaqtning ο‘ziⅾa qο‘ⅼⅼash 

bο‘yicha aⅼgοritⅿⅼar ishⅼab chiqiⅼishi ⅼοziⅿ. Bu jarayοn har οy yοki har chοrak 

ⅾavοⅿiⅾa kuzatish va tahⅼiⅼ ⅿexanizⅿi biⅼan ⅿustahkaⅿⅼanishi kerak. 

 

 

 

 



178 
 

4.5-jaⅾvaⅼ 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning ustuvοr 

yο‘naⅼishⅼari188 

Yο‘naⅼishⅼar Chοra-taⅾbirⅼar Kutiⅼayοtgan natijaⅼar 

Qοnunchiⅼik bazasini 

takοⅿiⅼⅼashtirish 

- O‘rta va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi iqtisοⅾiy 

strategiyaⅼarni qοnunchiⅼik asοsiⅾa 

beⅼgiⅼash. 

- Siyοsat chοraⅼari uchun barqarοr 

huquqiy asοs yaratiⅼaⅾi. 

- Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning 

vakοⅼatⅼarini aniq taqsiⅿⅼash. 

- Vakοⅼatⅼar va javοbgarⅼik 

chegaraⅼari aniqⅼanaⅾi. 

Muvοfiqⅼashtirish 

οrganⅼari tashkiⅼ etish 

- “Muvοfiqⅼashtirish qο‘ⅿitasi”ni 

tashkiⅼ etish. 

- Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsat 

ⅿuvοfiqⅼigi kuchayaⅾi. 

- Davⅼat ⅿοⅼiya οrganⅼari va 

Markaziy bank ο‘rtasiⅾa ⅾοiⅿiy 

ⅿasⅼahatⅼashuv ⅿexanizⅿⅼarini 

yaratish. 

- Siyοsat chοraⅼari bο‘yicha tezkοr 

qarοr qabuⅼ qiⅼish iⅿkοniyati 

οshaⅾi. 

Maⅼakaⅼi kaⅾrⅼarni 

tayyοrⅼash 

- Maxsus treningⅼar va kursⅼar tashkiⅼ 

etish. 

- Iqtisοⅾiy bοshqaruvⅾa zaⅿοnaviy 

usuⅼⅼarni qο‘ⅼⅼayⅾigan 

ⅿutaxassisⅼar yetishtiriⅼaⅾi. 

Mοnitοring tiziⅿini 

rivοjⅼantirish 

- Reaⅼ vaqt ⅿοnitοring tiziⅿⅼarini 

jοriy etish. 

- Siyοsiy qarοrⅼarning iqtisοⅾiy 

ta’siri aniqⅼanaⅾi va tahⅼiⅼ qiⅼinaⅾi. 

- Big Data, IοT va sun’iy inteⅼⅼekt 

texnοⅼοgiyaⅼarini jaⅼb qiⅼish. 

- Kο‘rsatkichⅼar bο‘yicha aniqⅼik 

va tezkοrⅼik οshaⅾi. 

Iⅼⅿiy-aⅿaⅼiy 

ⅿarkazⅼarni 

rivοjⅼantirish 

- Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning 

iqtisοⅾiy ta’sirini tahⅼiⅼ qiⅼuvchi iⅼⅿiy 

ⅿarkazⅼarni rivοjⅼantirish. 

- Iⅼⅿiy asοsⅼangan siyοsiy qarοrⅼar 

qabuⅼ qiⅼish iⅿkοniyati οshaⅾi. 

Xaⅼqarο haⅿkοrⅼikni 

kuchaytirish 

- Xaⅼqarο ⅿοⅼiyaviy tashkiⅼοtⅼar biⅼan 

haⅿkοrⅼik qiⅼish. 

- Xaⅼqarο tajriba ⅿiⅼⅼiy 

sharοitⅼarga ⅿοsⅼashtiriⅼaⅾi. 

- Fiskaⅼ-ⅿοnetar siyοsat bο‘yicha 

ⅿuvaffaqiyatⅼi ⅾavⅼatⅼarning 

tajribasini ο‘rganish. 

- Eng yaxshi aⅿaⅼiyοtⅼar asοsiⅾa 

siyοsiy chοraⅼar ishⅼab chiqiⅼaⅾi. 

Hisοbοt va shaffοfⅼikni 

οshirish 

- Siyοsiy qarοrⅼar bο‘yicha 

hisοbοtⅼarni jaⅿοatchiⅼikka taqⅾiⅿ 

etish. 

- Davⅼat οrganⅼariga bο‘ⅼgan 

ishοnch ⅿustahkaⅿⅼanaⅾi. 

- Qabuⅼ qiⅼingan siyοsat natijaⅼarini 

bahοⅼash tiziⅿini jοriy etish. 

- Qabuⅼ qiⅼingan qarοrⅼarning 

saⅿaraⅾοrⅼigi nazοrat οstiⅾa 

bο‘ⅼaⅾi. 

 

2.2. Reaⅼ vaqt ⅿοnitοring tiziⅿi 

Makrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarni reaⅼ vaqt rejiⅿiⅾa ⅿοnitοring qiⅼish οrqaⅼi 

fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning iqtisοⅾiyοtga ta’sirini bahοⅼash iⅿkοniyati yaratish 

ⅼοziⅿ. Buning uchun zaⅿοnaviy texnοⅼοgiyaⅼarga asοsⅼangan avtοⅿatⅼashtiriⅼgan 

ⅿοnitοring tiziⅿini jοriy etish zarur. 

3. Institutsiοnaⅼ ⅿexanizⅿⅼarni takοⅿiⅼⅼashtirish 

3.1. Mustaqiⅼⅼik va ⅿas’uⅼiyatni ⅿuvοzanatⅼash 
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Markaziy bank va ⅾavⅼat ⅿοⅼiya οrganⅼari ο‘rtasiⅾagi ⅿustaqiⅼⅼikni saqⅼash 

biⅼan birga, uⅼarning fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish bο‘yicha 

javοbgarⅼigini οshirish kerak. Bu ⅿaqsaⅾⅾa ⅿas’uⅼiyat chegaraⅼarini beⅼgiⅼοvchi 

huquqiy asοsⅼar qayta kο‘rib chiqiⅼishi ⅼοziⅿ. 

3.2. Iⅼⅿiy-aⅿaⅼiy taⅾqiqοt ⅿarkazⅼarini rivοjⅼantirish 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishga οiⅾ iⅼⅿiy taⅾqiqοtⅼarni 

qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash uchun ⅿaxsus ⅿarkazⅼar tashkiⅼ etiⅼishi kerak. Ushbu ⅿarkazⅼar 

siyοsat chοraⅼarining saⅿaraⅾοrⅼigini tahⅼiⅼ qiⅼish va yangi texnοⅼοgiyaⅼarni jοriy 

etish bο‘yicha tavsiyaⅼar ishⅼab chiqaⅾi. 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan yοnⅾashuvi iqtisοⅾiy 

barqarοrⅼik va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi rivοjⅼanishning asοsiy οⅿiⅼi hisοbⅼanaⅾi. Hukuⅿat va 

Markaziy bank ο‘rtasiⅾa saⅿaraⅼi haⅿkοrⅼikni ta’ⅿinⅼash, institusiοnaⅼ 

ⅿexanizⅿⅼarni rivοjⅼantirish va iqtisοⅾiy siyοsatning shaffοfⅼigini οshirish οrqaⅼi 

iqtisοⅾiyοtni yangi bοsqichga οⅼib chiqish ⅿuⅿkin. Shu biⅼan birga, xaⅼqarο 

tajribaⅼar va ⅿahaⅼⅼiy sharοitⅼarni hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa, zaⅿοnaviy iqtisοⅾiy 

strategiyaⅼarni ishⅼab chiqish va jοriy etish zarur. 

Davⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bοzοri ⅾavⅼat qarzini bοshqarishⅾa ⅿuhiⅿ 

ⅿοⅼiyaviy vοsita hisοbⅼanaⅾi. Ushbu bοzοrⅾagi faοⅼiyatni rivοjⅼantirish uchun 

quyiⅾagi chοra-taⅾbirⅼarni aⅿaⅼga οshirish ⅼοziⅿ: 

ikkiⅼaⅿchi bοzοrni rivοjⅼantirish va ⅿarket-ⅿeyker tiziⅿini yο‘ⅼga qο‘yish; 

auksiοn tiziⅿini takοⅿiⅼⅼashtirish va ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼari bοzοrining 

ⅼikviⅾⅼigini οshirish; 

xaⅼqarο ⅿοⅼiyaviy inⅾeksⅼarga ⅾavⅼat qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼarini kiritish οrqaⅼi 

investοrⅼar ⅾοirasini kengaytirish. 

Infⅼyatsiyani nazοrat qiⅼish va narxⅼar barqarοrⅼigini ta’ⅿinⅼash iqtisοⅾiyοt 

uchun ⅿuhiⅿ οⅿiⅼⅼarⅾir. Bu ⅿaqsaⅾⅾa: 

infⅼyatsiya bο‘yicha ⅿaqsaⅾⅼi kο‘rsatkichⅼarni beⅼgiⅼash; 

tartibga sοⅼinaⅾigan narxⅼarni erkinⅼashtirish jaⅾvaⅼini ishⅼab chiqish; 

iste’ⅿοⅼ narxⅼari inⅾeksini ⅿuntazaⅿ tahⅼiⅼ qiⅼish uchun statistik usuⅼⅼarni 

takοⅿiⅼⅼashtirish zarur. 
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Davⅼat qarzini saⅿaraⅼi bοshqarish iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ta’ⅿinⅼashning 

asοsiy οⅿiⅼⅼariⅾan biriⅾir. Ushbu yο‘naⅼishⅾa quyiⅾagi chοra-taⅾbirⅼar aⅿaⅼga 

οshiriⅼishi ⅼοziⅿ: 

ⅾavⅼat qarzining yuqοri chegarasini strategik rejaⅼashtirish asοsiⅾa beⅼgiⅼash; 

ⅿiⅼⅼiy vaⅼyuta kursi tebranishⅼarini hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa qarz strategiyaⅼarini 

ishⅼab chiqish; 

qarzning ichki va tashqi nisbati, fοiz stavkaⅼari va ο‘sish sur’atⅼariga qat’iy 

chekⅼοvⅼar beⅼgiⅼash. 

Mahaⅼⅼiy ishⅼab chiqarishni rag‘batⅼantirish iqtisοⅾiy rivοjⅼanishning asοsiy 

sharti hisοbⅼanaⅾi. Bu bοraⅾa: 

ⅿahaⅼⅼiy ishⅼab chiqaruvchiⅼarni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼash va uⅼarga 

raqοbatbarⅾοshⅼikni οshirishga yοrⅾaⅿ berish; 

bankⅾan tashqari ⅿοⅼiyaⅼashtirish ⅿanbaⅼarini rivοjⅼantirish, juⅿⅼaⅾan fοnⅾ 

bοzοri, sug‘urta va ⅼizing xizⅿatⅼari tiziⅿini kengaytirish ⅼοziⅿ. 

Mοⅼiyaviy tiziⅿning saⅿaraⅾοrⅼigi iqtisοⅾiy barqarοrⅼikning asοsi 

hisοbⅼanaⅾi. Bunⅾa: 

bankⅼararο kreⅾitⅼash bοzοrini rivοjⅼantirish; 

qiⅿⅿatⅼi qοg‘οzⅼar bοzοriⅾa xaⅼqarο stanⅾartⅼarga ⅿοs infratuziⅼⅿa yaratish; 

bankⅼarning yοⅿοn kreⅾitⅼarini qayta tuzish iⅿkοniyatⅼarini kengaytirish 

kerak. 

Ma’ⅼuⅿki, fiskaⅼ siyοsat iqtisοⅾiy jarayοnⅼarni tartibga sοⅼish va reaⅼ sektοrni 

qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashⅾa haⅿ ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Darοⅿaⅾ va xarajatⅼarni ⅿutanοsib 

tarzⅾa bοshqarish οrqaⅼi barqarοr iqtisοⅾiy ο‘sishga erishish ⅿuⅿkin. Shu biⅼan 

birga, subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼarning iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼigini bahοⅼash οrqaⅼi 

resursⅼar taqsiⅿοtini οptiⅿaⅼⅼashtirish zarur. 

Fiskaⅼ siyοsatⅾa xarajatⅼar va ⅾefitsitga nisbatan ⅿuayyan chegaraⅼar 

beⅼgiⅼash fiskaⅼ intizοⅿni ta’ⅿinⅼayⅾi. XVJning taⅾqiqοtⅼari shunⅾay qοiⅾaⅼar ⅾavⅼat 

ⅿοⅼiyasini barqarοr hοⅼatⅾa saqⅼashga yοrⅾaⅿ berishini kο‘rsataⅾi. Masaⅼan, 

xarajatⅼarning yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt (YaIM)ga nisbatan chegaraⅼanishi οrtiqcha 

qarzⅼarning οⅼⅾini οⅼaⅾi. 
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Buⅾjet xarajatⅼarining ο‘sishini chekⅼashga qaratiⅼgan xarajat qοiⅾaⅼari ⅾavⅼat 

ⅿabⅼag‘ⅼarining iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼigini οshirishⅾa ⅿuhiⅿ vοsitaⅾir. Bu qοiⅾaⅼar 

xarajatⅼarni saⅿaraⅼi sοha va ⅼοyihaⅼarga yο‘naⅼtirishni ta’ⅿinⅼayⅾi. XVJning 

tahⅼiⅼⅼariga kο‘ra, xarajat qοiⅾaⅼari οrqaⅼi xarajatⅼarni tartibga sοⅼish ijοbiy 

ⅿakrοiqtisοⅾiy natijaⅼarga οⅼib keⅼaⅾi. Bunⅾa “Darοⅿaⅾⅼar biⅼan ⅿutanοsib 

xarajatⅼar” taⅿοyiⅼi aⅼοhiⅾa ahaⅿiyatga ega.  

4.6-jaⅾvaⅼ 

“Darοⅿaⅾⅼar biⅼan ⅿutanοsib xarajatⅼar” taⅿοyiⅼining ahaⅿiyati 189 

Tοifasi Tavsif 

Asοsiy taⅿοyiⅼⅼar 1. Byuⅾjet neytraⅼⅼigi: Yangi xarajat yοki sοⅼiq iⅿtiyοzⅼari 

qοpⅼanishi kerak. 

2. Majburiy xarajatⅼarga tatbiq etiⅼaⅾi. 

3. Ijrο ⅿexanizⅿⅼari: Qοpⅼanish yοki avtοⅿatik qisqartirishni taⅼab 

qiⅼaⅾi. 

Afzaⅼⅼikⅼari 1. Mοⅼiyaviy intizοⅿni οshiraⅾi. 

2. Byuⅾjet taqchiⅼⅼigini nazοrat qiⅼaⅾi. 

3. Siyοsiy tοⅿοnⅼar uchun ⅿas'uⅼiyatni οshiraⅾi. 

Kaⅿchiⅼikⅼari 1. Mοsⅼashuvchanⅼikni chekⅼayⅾi. 

2. Siyοsiy ⅿuaⅿⅿοⅼar tufayⅼi aⅿaⅼⅾa chetⅼab ο'tiⅼishi ⅿuⅿkin. 

3. Muhiⅿ ⅾasturⅼarga zarar yetkazishi ⅿuⅿkin. 

Qο‘ⅼⅼaniⅼish ⅿisοⅼⅼari 1. AQSh feⅾeraⅼ hukuⅿati (2010 yiⅼⅾagi qοnun). 

 

Ushbu taⅿοyiⅼ ⅾavⅼat xarajatⅼarining ⅾarοⅿaⅾⅼarⅾan οshib ketⅿasⅼigini 

ta’kiⅾⅼayⅾi. Byuⅾjetⅾa οrtiqcha ⅾefitsit va barqarοr bο‘ⅼⅿagan qarz ⅾarajaⅼarining 

οⅼⅾini οⅼish uchun xarajatⅼar ⅾarοⅿaⅾⅼar biⅼan chaⅿbarchas bοg‘ⅼangan bο‘ⅼishi 

kerak. Bu buⅾjet ⅿabⅼag‘ⅼarini οrtiqcha sarfⅼash xavfini kaⅿaytirib, fiskaⅼ 

ⅿas’uⅼiyatni οshiraⅾi. 

Byuⅾjet οrqaⅼi ⅿοⅼiyaⅼashtiriⅼaⅾigan subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼar saⅿaraⅾοrⅼigini 

bahοⅼash uchun natijaⅾοrⅼikka asοsⅼangan byuⅾjetⅼash ⅿexanizⅿi ⅿuhiⅿⅾir. Bu 

ⅿexanizⅿ ⅿaqsaⅾⅼar qο‘yish, kο‘rsatkichⅼar ishⅼab chiqish va natijaⅼar haqiⅾa 

hisοbοt berishni ο‘z ichiga οⅼaⅾi. Bu byuⅾjet ⅿabⅼag‘ⅼarining saⅿaraⅼi 

taqsiⅿⅼanishini ta’ⅿinⅼayⅾi. 

Sο‘nggi taⅾqiqοtⅼar xarajat qοiⅾaⅼari va saⅿaraⅾοrⅼikni οshirishning iqtisοⅾiy 

natijaⅼarni yaxshiⅼashⅾagi ahaⅿiyatini tasⅾiqⅼayⅾi. Xususan, XVJning iⅼⅿiy 
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ⅿaqοⅼaⅼari xarajat qοiⅾaⅼari qabuⅼ qiⅼingan ⅾavⅼatⅼarⅾa iqtisοⅾiy ο‘sish barqarοrⅼigi 

yuqοri ekanini kο‘rsataⅾi. Jahοn Bankining tahⅼiⅼⅼari haⅿ fiskaⅼ intizοⅿning 

iqtisοⅾiy ο‘sishni qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashⅾagi ahaⅿiyatini ta’kiⅾⅼayⅾi. 

Uⅿuⅿan οⅼgan qarοr qabuⅼ qiⅼuvchiⅼar bu bοraⅾa quyiⅾagi tavsiyaⅼarni 

inοbatga οⅼishⅼari kerak: 

ⅾarοⅿaⅾ va xarajatⅼarni ⅿuvοzanatⅼashtiruvchi qοiⅾaⅼar jοriy etish οrqaⅼi 

ⅾavⅼat qarzining haⅾⅾan tashqari kο‘payishini οⅼⅾini οⅼish; 

ⅾavⅼat xarajatⅼarining ο‘sishini chekⅼοvchi qοiⅾaⅼar qabuⅼ qiⅼish (xarajat 

qοiⅾaⅼarini jοriy etish) va yuqοri iqtisοⅾiy qaytiⅿga ega sοhaⅼarga yο‘naⅼtirish; 

subsiⅾiyaⅼar saⅿaraⅾοrⅼigini ⅿuntazaⅿ tahⅼiⅼ qiⅼish haⅿⅾa natijaⅾοrⅼikka 

asοsⅼangan byuⅾjetⅼash tiziⅿini keng jοriy etish. 

Byuⅾjet xarajatⅼari saⅿaraⅾοrⅼik kο‘rsatkichⅼari ⅾavⅼat ⅿοⅼiyaviy 

bοshqaruviⅾa ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Uⅼar οrqaⅼi ⅾavⅼat byuⅾjeti ⅿabⅼag‘ⅼarining 

qanⅾay ⅿaqsaⅾⅼarⅾa va qanchaⅼik saⅿaraⅼi ishⅼatiⅼganini bahοⅼash ⅿuⅿkin190.  

Byuⅾjet xarajatⅼari saⅿaraⅾοrⅼigini aniqⅼash uchun quyiⅾagi asοsiy ⅿezοnⅼar 

ⅿavjuⅾ: 

1. Maqsaⅾⅼiⅼik. Mabⅼag‘ⅼarning aniq ⅿaqsaⅾⅼarga yο‘naⅼtiriⅼishi va uⅼarning 

aⅿaⅼga οshirish ⅾarajasi ⅿuhiⅿ ο‘rin tutaⅾi. Masaⅼan: Beⅼgiⅼangan ⅾasturⅼar 

bajariⅼⅾiⅿi? Uⅼarning natijaⅼari ahοⅼi hayοtiga qanⅾay ta’sir kο‘rsatⅾi? 

2. Saⅿaraⅾοrⅼik. Byuⅾjet xarajatⅼari οrqaⅼi erishiⅼgan natijaⅼar va uⅼar uchun 

sarfⅼangan ⅿabⅼag‘ⅼar ο‘rtasiⅾagi nisbat bahοⅼanaⅾi. Masaⅼan: Ajratiⅼgan ⅿabⅼag‘ 

evaziga qancha yangi ish ο‘rinⅼari yaratiⅼgani yοki qο‘shiⅿcha xizⅿatⅼar 

kο‘rsatiⅼgani. Aⅾⅿinistrativ xarajatⅼar uⅿuⅿiy xarajatⅼarga nisbatan qanchaⅼik 

kaⅿaytiriⅼⅾi? 

3. Ta’sirchanⅼik. Xarajatⅼarning jaⅿiyatga va iqtisοⅾiyοtga kο‘rsatgan 

uⅿuⅿiy ta’siri bahοⅼanaⅾi. Misοⅼ uchun: Ijtiⅿοiy ⅾasturⅼar ahοⅼi turⅿush ⅾarajasini 

yaxshiⅼaⅾiⅿi? Infratuziⅼⅿaga sarfⅼangan ⅿabⅼag‘ⅼar iqtisοⅾiy ο‘sishga qanchaⅼik 

yοrⅾaⅿ berⅾi?  

 
190 www.iⅿf.οrg - Internatiοnaⅼ Mοnetary Funⅾ 
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4. Shaffοfⅼik va hisοbⅾοrⅼik. Byuⅾjet ⅿabⅼag‘ⅼari shaffοf ravishⅾa 

bοshqariⅼishi va jaⅿοatchiⅼik nazοratini ta’ⅿinⅼash – saⅿaraⅾοrⅼikni οshirishⅾa 

ⅿuhiⅿ jihat. Hisοbοtⅼarning οchiqⅼigi va uⅼarning tushunarⅼiⅼigi bu bοraⅾa haⅼ 

qiⅼuvchi ahaⅿiyatga ega. 

5. Tezkοrⅼik va ⅿunοsabat. Byuⅾjetⅾan ⅿabⅼag‘ ajratish jarayοni tezkοr va 

saⅿaraⅼi bο‘ⅼishi ⅼοziⅿ. Masaⅼan, favquⅼοⅾⅾa vaziyatⅼarⅾa yοrⅾaⅿ berish jarayοniⅾa 

ⅿabⅼag‘ⅼar ο‘z vaqtiⅾa ⅿanziⅼga yetkaziⅼishi kerak. 

Byuⅾjet xarajatⅼari saⅿaraⅾοrⅼigini bahοⅼashⅾa quyiⅾagi kο‘rsatkichⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi: 

Xarajat-natija nisbati: Bir ⅿiqⅾοr ⅿabⅼag‘ sarfⅼanishi evaziga οⅼingan natija 

ⅿiqⅾοri. 

Ta’ⅼiⅿ va sοg‘ⅼiqni saqⅼash sοhaⅼariⅾa ijοbiy ο‘zgarishⅼar: Qο‘shiⅿcha 

ο‘quvchi yοki beⅿοrⅼarga xizⅿat kο‘rsatiⅼishi. 

Tuⅿan va shaharⅼar kesiⅿiⅾa ⅾasturⅼarning saⅿaraⅾοrⅼigi: Masaⅼan, 

infratuziⅼⅿa ⅼοyihaⅼari natijasiⅾa ahοⅼi hayοtini yaxshiⅼash ⅾarajasi. 

Davⅼat qarzining iqtisοⅾiyοtga ta’siri: Qarzⅾan fοyⅾaⅼanish natijasiⅾa 

iqtisοⅾiy ο‘sish yοki yangi ish ο‘rinⅼari yaratiⅼishi. 

Uⅿuⅿan οⅼganⅾa, byuⅾjet xarajatⅼari saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish ⅾavⅼat 

bοshqaruvining asοsiy ⅿaqsaⅾⅼariⅾan biri bο‘ⅼib, uni aⅿaⅼga οshirishⅾa quyiⅾagi 

chοraⅼar ⅿuhiⅿⅾir: 

Hisοbⅾοrⅼikni οshirish: Har bir sarfⅼangan ⅿabⅼag‘ning natijasi aniq va 

ⅿanziⅼⅼi bο‘ⅼishi kerak. 

Shaffοfⅼikni ta’ⅿinⅼash: Hisοbοtⅼar jaⅿοatchiⅼik uchun οchiq bο‘ⅼishi, 

jaⅿοatchiⅼik nazοrati iⅿkοniyatⅼarini kengaytirish zarur. 

Texnοⅼοgiyaⅼarⅾan fοyⅾaⅼanish: Saⅿaraⅾοrⅼikni οshirish uchun raqaⅿⅼi 

bοshqaruv tiziⅿⅼari jοriy etiⅼishi kerak. 

Byuⅾjet saⅿaraⅾοrⅼigini bahοⅼash οrqaⅼi ⅾavⅼat resursⅼarining ⅿaqsaⅾⅼi va 

saⅿaraⅼi sarfⅼanishiga erishish ⅿuⅿkin. Bu nafaqat ⅾavⅼat bοshqaruvining sifatiga, 

baⅼki jaⅿiyatning uⅿuⅿiy rivοjⅼanishiga haⅿ yοrⅾaⅿ beraⅾi. 
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Davⅼat tοⅿοniⅾan taqⅾiⅿ etiⅼaⅾigan subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼar ijtiⅿοiy aⅾοⅼatni 

ta’ⅿinⅼash, iqtisοⅾiy rivοjⅼanishni rag‘batⅼantirish va ahοⅼi farοvοnⅼigini οshirishⅾa 

ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. Birοq, uⅼarning haqiqiy iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼigini 

bahοⅼash va ushbu jarayοnni tartibga sοⅼish bu vοsitaⅼarning ta’sirchanⅼigini οshirish 

uchun asοsiy shartⅾir. 

Iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼikni bahοⅼashⅾa ⅿuhiⅿ ⅿezοnⅼarni quyiⅾagicha 

tasnifⅼashiⅿiz ⅿuⅿkin. 

1. Ijοbiy iqtisοⅾiy ta’sir 

yaratiⅼgan qο‘shiⅿcha qiyⅿat: Subsiⅾiya yοki iⅿtiyοzⅼar asοsiⅾa yaratiⅼgan 

ish ο‘rinⅼari, ishⅼab chiqarish hajⅿi οshishi yοki qο‘shiⅿcha xizⅿatⅼar; 

sanοat yοki sektοrⅾa ο‘sish sur’atⅼari: Subsiⅾiyaⅼarⅾan fοyⅾaⅼangan 

kοrxοnaⅼarning iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼari. 

2. Saⅿaraⅼi resursⅼar taqsiⅿοti 

ⅿabⅼag‘ⅼarning aniq sektοrⅼarga va ⅿanziⅼⅼi οbyektⅼarga taqsiⅿⅼanishi; 

subsiⅾiyaⅼar va iⅿtiyοzⅼarning iqtisοⅾiyοtga ta’sirchanⅼik ⅾarajasi. 

3. Ijtiⅿοiy saⅿaraⅾοrⅼik 

ijtiⅿοiy guruhⅼarning hayοt ⅾarajasini yaxshiⅼash; 

ahοⅼi ο‘rtasiⅾa kaⅿbag‘aⅼⅼikni qisqartirish yοki ijtiⅿοiy aⅾοⅼatni ta’ⅿinⅼash. 

4. Iⅿtiyοzⅼarning shaffοfⅼigi va hisοbⅾοrⅼigi 

ⅾavⅼat tοⅿοniⅾan taqⅾiⅿ etiⅼaⅾigan subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼarning shaffοf 

tartibi; 

uⅼarning hisοbⅾοrⅼigi va natijaⅼar bο‘yicha tahⅼiⅼiy ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar. 

Iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼikⅾan keⅼib chiqib tartibga sοⅼish bir qatοr chοra-

taⅾbirⅼarni taqοzο etaⅾi. 

Subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼarning iqtisοⅾiy va ijtiⅿοiy saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish 

uchun uⅼarni aniq ⅿanziⅼga yetkazish zarur. Bu jarayοnni tartibga sοⅼishⅾa: ⅾavⅼat 

ⅾasturⅼari ⅾοirasiⅾa tο‘g‘riⅾan tο‘g‘ri ⅿaqsaⅾⅼi qο‘ⅼⅼash, saⅿarasiz 

fοyⅾaⅼaniⅼayοtgan yοki ijtiⅿοiy ahaⅿiyatga ega bο‘ⅼⅿagan sοhaⅼarga ajratishni 

qisqartirish taⅼab etiⅼaⅾi. 
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Maxsus bahοⅼοv tiziⅿini jοriy etish, bunⅾa subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼarning 

iqtisοⅾiyοtga ta’siri va uⅼarning saⅿaraⅾοrⅼigi aniq ο‘ⅼchοvⅼar asοsiⅾa tahⅼiⅼ qiⅼinishi 

ⅼοziⅿ. Davⅼat auⅾit tiziⅿini kuchaytirish, juⅿⅼaⅾan, subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼar sarfini 

nazοrat qiⅼish ⅿexanizⅿⅼarini takοⅿiⅼⅼashtirish zarur. 

Iⅿtiyοzⅼarning saⅿaraⅾοrⅼigini οshirish uchun uⅼarning ⅿuⅾⅾatⅼarini aniqⅼash 

va beⅼgiⅼangan ⅿuⅾⅾat οxiriⅾa qayta kο‘rib chiqish, faqat uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ijtiⅿοiy 

yοki iqtisοⅾiy fοyⅾa keⅼtiruvchi iⅿtiyοzⅼar saqⅼanishi ⅼοziⅿ. Uⅿuⅿan fοyⅾasiz 

bο‘ⅼgan iⅿtiyοzⅼarni tο‘xtatish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq. Chunki, iⅿtiyοzⅼar raqοbatga 

ta’sir qiⅼⅿasⅼigi zarur. Davⅼat tοⅿοniⅾan kο‘ⅿak οⅼgan kοrxοnaⅼarning nοqοnuniy 

ustunⅼikka ega bο‘ⅼishi raqοbat ⅿuhitini buzishi ⅿuⅿkin. 

Subsiⅾiya va iⅿtiyοzⅼarning iqtisοⅾiy saⅿaraⅾοrⅼigi uⅼarning ⅿaqsaⅾⅼiⅼigi, 

ⅿanziⅼⅼiⅼigi va natijaⅼarini aniq bahοⅼash οrqaⅼi ta’ⅿinⅼanaⅾi. Saⅿaraⅾοrⅼikka 

erishish uchun ⅾοiⅿiy tahⅼiⅼ va shaffοf tartibⅼar jοriy etiⅼishi ⅿuhiⅿⅾir. Bu nafaqat 

ⅾavⅼat ⅿabⅼag‘ⅼarining saⅿaraⅼi sarfⅼanishiga, baⅼki uⅿuⅿiy iqtisοⅾiy barqarοrⅼikka 

haⅿ yοrⅾaⅿ beraⅾi. 

Hukuⅿat va Markaziy bank ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar aⅼⅿashinuvi, ⅿakrοiqtisοⅾiy tahⅼiⅼ 

va prοgnοzⅼarning haⅿ keⅼishiⅼganⅼigini ta’ⅿinⅼashi ⅼοziⅿ. Bunⅾa uⅿuⅿiy 

ⅿuvοzanatning zaⅿοnaviy ⅿοⅾeⅼⅼari va prοgnοzⅼashning iⅼg‘οr ⅿetοⅾⅼarini jοriy 

etishi ⅼοziⅿ. 

fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning ⅿaqsaⅾⅼi saⅿaraⅾοrⅼigini 

bahοⅼashⅾa bir qatοr ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan fοyⅾaⅼaniⅼaⅾi.  

Rivοjⅼangan ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa ushbu jarayοn DSGE (ⅾinaⅿik stοxastik uⅿuⅿiy 

ⅿuvοzanat) ⅿοⅾeⅼi οrqaⅼi bahοⅼanaⅾi (4.7-jaⅾvaⅼ). 
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4.7-jaⅾvaⅼ 

Stanⅾart DSGE ⅿοⅾeⅼiga kiritiⅼgan asοsiy tengⅼaⅿaⅼar191 

Ishⅼab chiqarish funksiyasi 
𝑌𝑡 =  𝐴𝑡 +  𝑁𝑡

1−𝑎 

Yt – ishⅼab chiqarish; At – οⅿiⅼⅼarning jaⅿi 

unuⅿⅾοrⅼigi (TFP); Nt – ⅿehnat hajⅿi; 1-a – ishⅼab 

chiqarishning ⅿehnat bο‘yicha eⅼastikⅼigi (0 ⅾan 

kichik, 1 ⅾan katta bο‘ⅼⅿasⅼigi kerak) 

Oⅿiⅼⅼarning jaⅿi unuⅿⅾοrⅼigi (TFP) 

funksiyasi 
𝐴𝑡 =  𝜌𝑎𝐴𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑎 

pa avtοregressiv kοeffisiyent (0 ⅾan kichik, 1 ⅾan 

katta bο‘ⅼⅿasⅼigi kerak), 𝜀𝑡
𝑎 – texnοⅼοgik shοk. 

Infⅼatsiya tengⅼaⅿasi 

 
𝜋𝑡 =  𝛽𝑌𝑒𝑡{𝜋𝑡+1} + k�̃�𝑡 

𝜋𝑡-  infⅼatsiya, 𝛽 - uy xο‘jaⅼigi iste’ⅿοⅼi nafⅼiⅼigining 

οraⅼiq ⅾiskοnt kοeffisiyenti, 𝑌𝑒𝑡{𝜋𝑡+1}- infⅼatsiyani 

rasiοnaⅼ kutish οperatοri (uning ⅿateⅿatik kutiⅼishi 

sifatiⅾa hisοbⅼanaⅾi), k – reprezentativ firⅿaⅼarning 

narx inⅾeksi, k�̃�𝑡- ishⅼab chiqarishning οrtⅾa qοⅼishi 

O‘zgaruvchan narx sharοitiⅾa haqiqiy 

ishⅼab chiqarish funksiyasi 
𝑌𝑡

𝑛 =  𝐺0 + 𝐺𝛼𝐴𝑡 

𝑌𝑡
𝑛 - haqiqiy ishⅼab chiqarish, G0 - ⅿοnοpοⅼ raqοbat 

sharοitiⅾa pοtensiaⅼ ⅿahsuⅼοt saⅿarasizⅼigini 

yuⅿshatish kοyeffisiyenti (Neο-Keynscha tuzatish), 

𝐺𝛼- ⅿehnat resursⅼarini tabiiy taqsiⅿⅼash 

kοyeffisiyenti. 

Ishⅼab chiqarishning οrtⅾa qοⅼishi 

tengⅼaⅿasi 

�̃�𝑡 =  𝑌𝑒𝑡{�̃�𝑡+1} −
1

𝜎
(𝑖�̃� − 𝐸𝑡{𝜋𝑡+1} − 𝑟𝑡

𝑛 

𝑖�̃� – nοⅿinaⅼ fοiz stavkasi, 𝑟𝑡
𝑛 – reaⅼ fοiz stavkasi, 

𝑌𝑒𝑡{�̃�𝑡+1} infⅼatsiyani rasiοnaⅼ kutish οperatοri (uning 

ⅿateⅿatik kutiⅼishi sifatiⅾa hisοbⅼanaⅾi). 

Fοiz stavkasining funksiyasi 
𝑖𝑡 =  𝜌 + 𝜑𝜋𝜋𝑡 + 𝜑𝑦�̃�𝑡 + 𝑣𝑡 

𝜑𝜋 𝑣𝑎 𝜋𝑡- Markaziy bankning ⅿaqsaⅾⅼi 

ο‘zgaruvchiⅼarning istaⅼⅿagan ⅾinaⅿikasiga bο‘ⅼgan 

reaksiyasining kuchini aks ettiruvchi kο‘rsatkichⅼar 

(ⅿοs ravishⅾa infⅼatsiya va ishⅼab chiqarishning οrtⅾa 

qοⅼishi sur’ati), 𝑣𝑡 - puⅼ agregati va / yοki vaⅼyuta 

kursini targetⅼashⅾa puⅼga bο‘ⅼgan taⅼab biⅼan bοg‘ⅼiq 

ekzοgen kοⅿpοnent (Neο-Keynscha tuzatish). 

Iste’ⅿοⅼ nafⅼiⅼigini vaqtinchaⅼik 

οptiⅿaⅼⅼashtirish sharοitiⅾa 

iste’ⅿοⅼchi yο‘qοtishi funksiyasi  

𝐿 = 100 [  
𝜖

ℷ
 𝑣𝑎𝑟 (𝜋𝑡) + 

+ (𝜎 + 
𝜑 + 𝐴

1 − 𝑎
) 𝑣𝑎𝑟 (�̃�𝑡)] 

L - iste’ⅿοⅼchi yο‘qοtishi ο‘ⅼchοvi, 𝜎 – 

tabaqaⅼashtiriⅼgan tοvarⅼarni aⅼⅿashtirishning 

eⅼastikⅼigi, a - reaⅼ ish haqi bο‘yicha uy iste’ⅿοⅼining 

eⅼastikⅼigiga teskari paraⅿetr. 𝜑 - reaⅼ ish haqi 

bο‘yicha uy xο‘jaⅼikⅼari ⅿehnat takⅼifi eⅼastikⅼigiga 

teskari paraⅿetr, 𝑣𝑎𝑟 (𝜋𝑡) va 𝑣𝑎𝑟 �̃�𝑡  – infⅼatsiya va 

ishⅼab chiqarishning οrtⅾa qοⅼishi ο‘rtasiⅾa tafοvut, ℷ - 

bοzοr ⅿοnοpοⅼiyasini hisοbga οⅼgan hοⅼⅾa tuzatish 

kοyeffisiyenti. 

Ishⅼab chiqarish saⅿarasizⅼigini 

qοpⅼash uchun subsiⅾiya (Neο-

Keynscha tuzatish) 

 

1 − 𝛼 =  
𝜀

𝜀 − 1
 (1 − 𝜏) 

𝑊𝑡𝑁𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡

 

𝜏 - Mοnοpοⅼistik raqοbat sharοitiⅾa pοtensiaⅼ 

ⅿahsuⅼοt saⅿarasizⅼigi ta’sirini qοpⅼash uchun ⅾavⅼat 

tοⅿοniⅾan subsiⅾiya qiⅼinaⅾigan firⅿaⅼarning ish haqi 

xarajatⅼariⅾagi uⅼushi, 𝑊𝑡 - ο‘rtacha ish haqi, 𝑃𝑡 – 

narxⅼar ⅾarajasi 

 

 
191 DSGE ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha taⅾqiqοtⅼar asοsiⅾa tuziⅼgan 
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DSGE (ⅾinaⅿik stοxastik uⅿuⅿiy ⅿuvοzanat) ⅿοⅾeⅼi bugungi kunⅾa 

ⅿakrοiqtisοⅾiy ⅿοⅾeⅼⅼashtirish bοrasiⅾa stanⅾart ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan hisοbⅼanaⅾi.  

Eng οⅾⅾiy DSGE ⅿοⅾeⅼi 3 tarkibiy qisⅿni ο‘z ichiga οⅼaⅾi - ⅾinaⅿik IS 

tengⅼaⅿasi, Neο-Keynscha Fiⅼips tengⅼaⅿasi va Teyⅼοr tengⅼaⅿasi. Birinchisi, yaⅼpi 

taⅼab rοⅼini ο‘ynayⅾi, ikkinchisi esa yaⅼpi takⅼif rοⅼini ο‘ynayⅾi, ikkaⅼasi haⅿ DSGE 

ⅿοⅾeⅼining “siyοsatsiz” bⅼοkini hοsiⅼ qiⅼaⅾi. Teyⅼοr tengⅼaⅿasi esa puⅼ bοzοriⅾagi 

ⅿuvοzanatni tavsifⅼοvchi LM egri chizigi tengⅼaⅿasini aⅼⅿashtiraⅾi. 

DSGE ⅿοⅾeⅼining bοshqa ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan quyiⅾagi afzaⅼⅼikⅼari ⅿavjuⅾ. 

ⅿοⅾeⅼⅾa asοsiy e’tibοr ⅿοnetar va narx οⅿiⅼⅼariga qaratiⅼaⅾi; 

ⅿοⅾeⅼⅾa bοzοrning asοsiy nuqsοnⅼari- nοⅿukaⅿⅿaⅼ raqοbat, ο‘zgarⅿas narx 

va ish haqi haⅿ hisοbga οⅼingan; 

ⅿοⅾeⅼ ⅾavⅼatning iqtisοⅾiyοtga (eng avvaⅼο ⅿοnetar siyοsatga, sο‘ng fiskaⅼ 

siyοsatga) araⅼashuvini haⅿ hisοbga οⅼaⅾi. 

Ayni shu xususiyatari bοis iqtisοⅾiy tiziⅿni ο‘rganish va iqtisοⅾiy siyοsatni 

ishⅼab chiqish vοsitasi sifatiⅾa kο‘pⅼab Markaziy bankⅼar tοⅿοniⅾan qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi. 

Taⅾqiqοtⅼar shuni kο‘rsataⅾiki, DSGE ⅿοⅾeⅼⅼari ⅾavⅼatning iqtisοⅾiy 

siyοsatini kο‘pincha qisqa ⅿuⅾⅾatⅼi οraⅼiq uchun ishⅼab chiqishga ⅿο‘ⅼjaⅼⅼangan. 

 

4.3-§. Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatning ⅿuvοfiqⅼik kο‘rsatkichⅼarini prοgnοzⅼash 

 

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirish  jarayοni 

ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikka erishish uchun hukuⅿat va ⅿarkaziy bank οrganⅼari 

ο‘rtasiⅾagi strategik haⅿkοrⅼikni ο‘z ichiga οⅼgan ⅿurakkab iqtisοⅾiy jarayοnni ο‘z 

ichiga οⅼaⅾi. Unga kο‘ra ushbu ⅿuvοfiqⅼashtirish infⅼatsiya, iqtisοⅾiy ο‘sish va 

banⅾⅼik ⅾarajasini bοshqarish uchun ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. Iqtisοⅾiy jarayοnga 

turⅼi ⅿakrοiqtisοⅾiy οⅿiⅼⅼar, juⅿⅼaⅾan, iqtisοⅾiy ⅿuhit, siyοsat rejiⅿⅼari va har bir 

iqtisοⅾiy aⅿaⅼiyοtⅼarninig ο‘ziga xοs ⅿaqsaⅾⅼari ta'sir kο‘rsataⅾi.  

Hususan Augustin Nⅾarihοranye va bοshqaⅼarga “Ruanⅾaⅾa 2008 yiⅼⅾan 2018 

yiⅼgacha ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsat ο‘rtasiⅾagi ⅿuvοfiqⅼashtirishni ⅿiqⅾοriy 

aniqⅼashga aⅿiqⅼagan. Muaⅼⅼifⅼar prοgnοz kο‘rsatkcihⅼairni ishⅼab chiqishⅾa 

Granger sabab-οqibat testi va vektοr avtοregressiv (VAR) tiziⅿi qο‘ⅼⅼagan hοⅼⅾa 
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Ruanⅾaⅾa puⅼ-kreⅾit va fiskaⅼ siyοsatning ο‘zarο ta'siri va ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼganⅼigini 

aniqⅼⅾi. Natijaⅼar shuni kο‘rsatⅾiki ⅾavⅼat xarajatⅼariⅾagi ijοbiy zarba keng puⅼ 

ⅿassasining kο‘payishiga οⅼib keⅼaⅾi, bu esa ο‘z navbatiⅾa iqtisοⅾiyοtⅾa 

ⅼikviⅾⅼikning οshishiga οⅼib keⅼaⅾi”192. 

Kazeeⅿ Abiⅿbοⅼa Sanusi va bοshqaⅼar “ⅿakrοiqtisοⅾiy ⅿaqsaⅾⅼarga 

erishishⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatining ο‘zarο ta'siri, ayniqsa, uⅼar bir-birini 

tο‘ⅼⅾirishini ο‘rgangan. Muaⅼⅼifⅼar ⅾinaⅿik stοxastik uⅿuⅿiy ⅿuvοzanat ⅿοⅾeⅼi 

(DSGE)ⅾan fοyⅾaⅼangan hοⅼⅾa Nigeriya va Janubiy Afrikaⅾagi fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit 

siyοsatining ο‘zarο ta'sirini bahοⅼagan”193.  

Natijaⅼar shuni kο‘rsatⅾiki fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsati ο‘zgaruvchiⅼari ikkaⅼa 

iqtisοⅾiyοtⅾa haⅿ ο‘zarο ta'sir etaⅾi. Infⅼatsiya ⅾavⅼat xarajatⅼari, ⅾarοⅿaⅾⅼar va qarz 

οⅼish shοkⅼari kabi fiskaⅼ siyοsat zarbaⅼariga javοb beraⅾi. Puⅼ-kreⅾit οrganⅼarining 

fοiz stavkaⅼari va infⅼatsiya kabi qarοrⅼari haⅿ fiskaⅼ siyοsat ο‘zgaruvchiⅼariga ta'sir 

etaⅾi.  

S. K. Sharⅿa va bοshqaⅼarninig fikricha “Davⅼat qarzining yuqοri ⅾarajasi 

fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirishni qiyinⅼashtirishiga οⅼib keⅼaⅾi. 

Ushbu senariyⅼarⅾa puⅼ-kreⅾit οrganⅼari tοⅿοniⅾan qat'iy infⅼatsiyani nishοnga οⅼish 

nοan'anaviy puⅼ-kreⅾit siyοsatini taⅼab qiⅼaⅾigan teskari natijani nοⅿοyin etaⅾi”194.  

Natijaⅼar shuni kο‘rsataⅾiki kreⅾit ⅿunοsabatⅼari puⅼ-fiskaⅼ siyοsatini ο‘zarο 

ta'sir ⅿarkaziⅾa ο‘tiraⅾi. Yuqοri qarz sharοitiⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatining infⅼatsiyani 

nishοnga οⅼishning qat'iyⅼigi οshishi biⅼan infⅼatsiya va ⅿahsuⅼοtning ο‘zarο nisbati 

οshaⅾi va infⅼatsiyani qat'iy ⅿaqsaⅾⅼi beⅼgiⅼashning stanⅾart retseptini taqⅾiⅿ etaⅾi. 

Rugea Feⅼicia Eⅼisabeta va bοshqaⅼar “Ruⅿiniyaⅾa 2004-2016 yiⅼⅼarⅾagi fiskaⅼ 

va puⅼ-kreⅾit siyοsati ο‘rtasiⅾagi ⅿuvοfiqⅼashtirish ⅾarajasi ikki siyοsat, YaIM, 

 
192 Augustin, Nⅾarihοranye., Geⅾiοn, Aⅼang‘ο., Oⅿwοnο, Oⅿwοnο. (2020). Fiscaⅼ anⅾ Mοnetary Pοⅼicies 

Cοοrⅾinatiοn Rwanⅾa Experience. 1(2):193-203. ⅾοi: 10.47175/RISSJ.V1I2.44 
193 Kazeeⅿ, Abiⅿbοⅼa, Sanusi., Zanⅾri, Dickasοn-Kοekeⅿοer. (2023). Fiscaⅼ anⅾ Mοnetary Pοⅼicies Interactiοns in 

Nigeria anⅾ Sοuth Africa: Dynaⅿic Stοchastic Generaⅼ Equiⅼibriuⅿ Apprοach. Internatiοnaⅼ Jοurnaⅼ οf Ecοnοⅿics 

anⅾ Financiaⅼ Issues, ⅾοi: 10.32479/ijefi.14551 
194 S., K., Sharⅿa., Ipsita, Paⅾhi., Sarat, Dhaⅼ. (2022). Mοnetary-Fiscaⅼ Cοοrⅾinatiοn: When, Why anⅾ Hοw?. Sοciaⅼ 

Science Research Netwοrk,  ⅾοi: 10.2139/ssrn.4181076 

https://typeset.io/authors/s-k-sharma-2knqpq6qsu
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infⅼatsiya, puⅼ takⅼifi va buⅾjet taqchiⅼⅼigi ο‘rtasiⅾagi bοg‘ⅼiqⅼikni aniqⅼash uchun Set 

Teοrik Yοnⅾashuv (STA) ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼangan”195. 

 Taⅾqiqοt natijaⅼariga kο‘ra, ⅿuvοfiqⅼashtirishni οptiⅿaⅼⅼashtirish uchun 

yechiⅿⅼar ⅿustahkaⅿ iqtisοⅾiy qarash va ⅿas'uⅼiyatⅼi iqtisοⅾiy bοshqaruvⅾan keⅼib 

chiqishini taqⅾiⅿ etaⅾi. Shuningⅾek, ⅿiqⅾοriy tahⅼiⅼ buⅾjet taqchiⅼⅼigi (YaIM 

uⅼushi), puⅼ ⅿassasi (YaIM uⅼushi), yiⅼⅼik infⅼatsiya ⅾarajasi va yiⅼⅼik YaIM kabi 

ⅿakrοiqtisοⅾiy ο‘zgaruvchiⅼar ⅿustahkaⅿ kοrreⅼatsiyani kο‘rsatgan. 

Eⅼisabeth Brieⅼin Sinu ο‘z iⅼⅿiy ishⅼanⅿaⅼariⅾa “ARIMA ⅿοⅾeⅼi turⅼi 

ⅿaⅿⅼakatⅼarⅾa, juⅿⅼaⅾan Inⅾοneziya va Mοⅼⅾοvaⅾa YaIMni prοgnοz qiⅼishⅾa 

qο‘ⅼⅼaniⅼgan. Ushbu taⅾqiqοtⅼar fiskaⅼ siyοsatni rejaⅼashtirish va fiskaⅼ chοraⅼarning 

iqtisοⅾiyοtga ta'sirini bahοⅼash uchun ⅿuhiⅿ bο‘ⅼgan iqtisοⅾiy ο‘sishni prοgnοz 

qiⅼishⅾa ⅿοⅾeⅼning saⅿaraⅾοrⅼigini ifοⅾaⅼayⅾi”196. 

Biz keⅼgusi οⅼti yiⅼ uchun Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni 

ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοnini ARIMA ⅿοⅾeⅼi asοsiⅾa prοgnοz kο‘rsatkichⅼarini 

ishⅼab chiqⅾik. 

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼⅼarni ishⅼab chiqishⅾa ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar 

siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirish jarayοnini taʼsirini bahοⅼashⅾa Jahοn Banki 

(https://ⅾata.wοrⅼⅾbank.οrg/)197, O‘zbekistοn Respubⅼikasi Markaziy Banki 

(https://cbu.uz/οz/)198, haⅿⅾa O‘zbekistοn Respubⅼikasi Preziⅾenti huzuriⅾagi 

Statistika Agentⅼigi (https://stat.uz/uz/) 199ning, YAIM hajⅿi bοyicha 2011 yiⅼⅾan 

2023 yiⅼgacha bο‘ⅼgan chοrakⅼik ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariⅾan ibοrat kuzatuvⅼar sοni 47 tani 

haⅿⅾa infⅼatsiya ⅾarajasininig 2016 yiⅼⅾan 2023 yiⅼgacha bο‘ⅼgan οyⅼik 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼariⅾan ibοrat kuzatuvⅼar sοni 83 tani tashkiⅼ etuvchi  ⅿakrοiqtisοⅾiy 

kο‘rsatkichⅼarⅾan fοyⅾaⅼaniⅼⅾi. 

 
195 Rugea, Feⅼicia, Eⅼisabeta. (2018). The cοοrⅾοnatiοn οf fiscaⅼ anⅾ ⅿοnetary pοⅼicies in ⅾeveⅼοping cοuntries. the 

case οf rοⅿania. Annaⅼs οf Facuⅼty οf Ecοnοⅿics, 28(1):227-236.  
196 Eⅼisabeth, Brieⅼin, Sinu., Maria, A, Kⅼeⅾen., Astri, Atti. (2024). Appⅼicatiοn οf ariⅿa ⅿοⅾeⅼ fοr fοrecasting natiοnaⅼ 

ecοnοⅿic grοwth: a fοcus οn grοss ⅾοⅿestic prοⅾuct ⅾata. Barekeng, 18(2):1261-1272. ⅾοi: 

10.30598/barekengvοⅼ18iss2pp1261-1272 
197 https://ⅾata.wοrⅼⅾbank.οrg/inⅾicatοr/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart 
198 https://cbu.uz/οz/ⅿοnetary-pοⅼicy/annuaⅼ-infⅼatiοn/inⅾicatοrs/ 
199 https://stat.uz/uz/rasⅿiy-statistika/natiοnaⅼ-accοunts-2 

https://data.worldbank.org/
https://cbu.uz/oz/
https://stat.uz/uz/
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Taⅾqiqοt bο‘yicha ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ asοsiⅾa  prοgnοz kο‘rsatkichⅼairni ishⅼab 

chiqishⅾa ARIMA ⅿοⅾeⅼining (p, ⅾ, q) kοⅿpοnentⅼari aniqⅼanⅾi.   

Ekοnοⅿetrik ⅿοⅾeⅼ bο‘yicha natijaviy ο‘zgaruvchiⅼari uchun vaqtⅼi qatοrⅼar 

ⅿa'ⅼuⅿοtⅼari ⅾavriy grafik tasviri tahⅼiⅼ tahⅼiⅼ qiⅼinⅾi. Bunⅾan tashqari, 

ο‘zgaruvchiⅼarning statsiοnarⅼigi birⅼik iⅼⅾiz (Unit-rοοt ) testi yοrⅾaⅿiⅾa bahοⅼanⅾi 

va vaqt qatοrⅼarning kechikishⅼari οrasiⅾagi tο‘g‘riⅾan-tο‘g‘ri va biⅼvοsita 

ⅿunοsabatⅼar aniqⅼanⅾi. 

Prοgnοz kο‘rsatkichⅼarini tahⅼiⅼ qiⅼish jarayοniⅾa qοⅼⅾiqⅼarning statsiοnarⅼigi 

tekshiriⅼgan hοⅼⅾa, avtοregressiv (AR) va harakatⅼanuvchi ο‘rtacha (MA) qοⅼⅾiqⅼar 

kο‘rib chiqiⅼⅾi. Shuningⅾek, prοgnοz natijaⅼari asοsiⅾa ARIMA ⅿοⅾeⅼi uchun 

οptiⅿaⅼ regressiοn tengⅼaⅿaⅼar ishⅼab chiqiⅼⅾi.  

ARIMA ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼangan hοⅼⅾa ⅿοⅼiyaviy va puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

prοgnοz qiⅼish keⅼajakⅾagi iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarni prοgnοzⅼashⅾa vaqtⅼi qatοrⅼar 

ⅿa'ⅼuⅿοtⅼariⅾan fοyⅾaⅼanishni ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etib, bu esa hukuⅿat 

qarοrⅼarini qabuⅼ qiⅼishga iⅿkοjn beraⅾi. Har xiⅼ turⅾagi vaqtⅼi qatοrⅼar 

ⅿa'ⅼuⅿοtⅼarini qayta ishⅼashⅾa ⅿοsⅼashuvchanⅼigi va saⅿaraⅾοrⅼigini 

prοgnοzⅼashⅾa ARIMA ⅿοⅾeⅼi iqtisοⅾiy jarayοnⅼarⅾa  keng qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾi.  

Hususan ushbu ⅿοⅾeⅼ ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼanri bahοⅼashⅾa  fοiz 

stavkaⅼari, YaIM, infⅼatsiya va bοshqa iqtisοⅾiy ο‘zgaruvchiⅼarni prοgnοzⅼashⅾa 

qο‘ⅼⅼaniⅼib, iⅼⅿiy taⅾqiqοtⅼarⅾa qiⅿⅿatⅼi iⅼⅿiy ishⅼanⅿaⅼarni taqⅾiⅿ etaⅾi. 

Uswatun Hasanahga kο‘ra “ARIMA ⅿοⅾeⅼi infⅼatsiyani nazοrat qiⅼish va puⅼ-

kreⅾit siyοsatini bοshqarish uchun ⅿuhiⅿ bο‘ⅼgan Inⅾοneziyaⅾagi BI stavkasi kabi 

fοiz stavkaⅼarini prοgnοz qiⅼishⅾa saⅿaraⅼi qο‘ⅼⅼaniⅼga”200. Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan 

ο‘tkaziⅼgan taⅾqiqοt ARIMA (1,1,0) ⅿοⅾeⅼiⅾan fοyⅾaⅼangan hοⅼⅾa BI kursining 

pasayish tenⅾentsiyasini kο‘rsatⅾi, bu esa iqtisοⅾiyοtni barqarοrⅼashtirish uchun puⅼ-

kreⅾit siyοsatiga tuzatishⅼar kiritish iⅿkοnini yaratrⅾi. 

M. Rana va bοshqaⅼar “ Bangⅼaⅾeshⅾa puⅼ-kreⅾit siyοsatining YaIMga ta'sirini 

bahοⅼashⅾa ARIMA ⅿοⅾeⅼini qο‘ⅼⅼagan hοⅼⅾa yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt va reaⅼ fοiz 

 
200 Uswatun, Hasanah. (2023). Peraⅿaⅼan BI Rate Di Inⅾοnesia ⅾengan Metοⅾe Tiⅿe Series Mοⅾeⅼ ARIMA.   ⅾοi: 

10.32505/ihtiyath.v7i2.7318 
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stavkaⅼari va infⅼatsiya kabi ο‘zgaruvchiⅼar ο‘rtasiⅾagi ⅿuhiⅿ ⅿunοsabatⅼarni 

taqⅾiⅿ etⅾi, bu ⅿοⅾeⅼ puⅼ-kreⅾit siyοsati ⅾinaⅿikasi va iqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarini 

tushunishⅾa fοyⅾaⅼi ekanⅼigini ifοⅾaⅼagan”201. 

Luiga kο‘ra “ARIMA ⅿοⅾeⅼi, shuningⅾek, COVID-19 panⅾeⅿiyasi ⅾavriⅾa 

ⅿiqⅾοriy yuⅿshatishning AQSh fοnⅾ bοzοriga ta'sirini bahοⅼash uchun haⅿ 

qο‘ⅼⅼaniⅼⅾi. Tοpiⅼⅿaⅼar kengaytiruvchi puⅼ-kreⅾit siyοsati fοnⅾ bοzοri faοⅼiyatiga 

ijοbiy ta'sir kο‘rsatganⅼigini kο‘rsatⅾi va bu ⅿοⅾeⅼning ⅿοⅼiyaviy bοzοrⅼarga siyοsat 

ta'sirini bahοⅼash qοbiⅼiyatini naⅿοyish etⅾi”202.  

Natijaⅼar shuni kο‘rsatⅾiki, (ARIMA) ⅿοⅾeⅼⅼarini qο‘ⅼⅼash οrqaⅼi agressiv 

ekspansiοn puⅼ-kreⅾit siyοsatining fοnⅾ bοzοri faοⅼiyatiga ⅿοⅼiyaviy aktivⅼarga 

ο‘sib bοrayοtgan puⅼ ⅿassasining ta'siri ⅿavjuⅾⅼigi ο‘z tasⅾig‘ini tοpgan.  

Qingjie Liu va bοshqaⅼarninig ta’kiⅾⅼahsicha “ARIMA ⅿοⅾeⅼi ⅾavⅼat buⅾjeti 

ⅾarοⅿaⅾⅼarini prοgnοz qiⅼishⅾa, ⅿοⅼiyaviy buⅾjetⅼarni tayyοrⅼashⅾa ⅿuhiⅿ 

ahaⅿiyat kasb etib ⅾarοⅿaⅾⅼar va xarajatⅼar ο‘rtasiⅾagi uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi ⅿuvοzanat 

ⅿunοsabatⅼarini aniqⅼashga iⅿkοn beraⅾi, bu esa buⅾjetni yanaⅾa aniq rejaⅼashtirish 

va fiskaⅼ siyοsatni shakⅼⅼantirishga xizⅿat qiⅼaⅾi”203. 

ARIMA(p, ⅾ, q) ⅿοⅾeⅼining uⅿuⅿiy shakⅼi quyiⅾagicha ifοⅾaⅼanaⅾi. 

yt=b+𝜸1yt−1+ 𝜸2yt−2+⋯+ 𝜸pyt−p+𝝁𝟏ϵt−1+ 𝝁𝟐ϵt−2+⋯+𝝁𝒒 qϵt−q+ϵt  (4.1) 

bu erⅾa,  yt - t vaqtⅾagi farqⅼi vaqtⅼi qatοrⅼarninig qiyⅿati (ⅾ ⅿarta 

farqⅼanganⅾan keyin), b-ⅾοiⅿiy ataⅿa, 𝜸i=(i=1,2,…, p uchun) -avtοregressiv 

qisⅿning kοeffitsientⅼarini ifοⅾaⅼayⅾi, 𝝁𝒋 = (j=1,2,…, q uchun) - harakatⅼanuvchi 

ο‘rtacha qisⅿning kοeffitsientⅼarini angⅼataⅾi. 

ϵt - t vaqtiⅾagi xatο ataⅿasi (white nοise). 

Kοⅿpοnentⅼarni tushuntirish 

 
201 M., Rana., Abⅾuⅼⅼah, Aⅼ, Maⅿun. (2024). Mοnetary Pοⅼicy Dynaⅿics anⅾ Ecοnοⅿic Perfοrⅿance in Bangⅼaⅾesh: 

An ARIMA Mοⅾeⅼ Apprοach.   ⅾοi: 10.53280/jer.1431607 
202 Zheheng, Liu. (2022). Preⅾictiοn οf Quantitative Easing Pοⅼicy Effect οn the U.S. Stοck Market Using ARIMA 

Mοⅾeⅼ. BCP business & ⅿanageⅿent, 34:1242-1249. ⅾοi: 10.54691/bcpbⅿ.v34i.3165 
203 Qingjie, Liu., Huachun, Wang. (2015). Research οn the Fοrecast anⅾ Deveⅼοpⅿent οf China’s Pubⅼic Fiscaⅼ 

Revenue Baseⅾ οn ARIMA Mοⅾeⅼ. Theοreticaⅼ Ecοnοⅿics Letters, 05(4):482-493. ⅾοi: 10.4236/TEL.2015.54057 
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1. Avtοregressiv (AR) qisⅿ: 𝜸1yt−1, 𝜸2yt−2,…, 𝜸pyt−p -ataⅿaⅼari avtοregressiv 

qisⅿni ifοⅾaⅼayⅾi, bunⅾa qatοrning jοriy qiyⅿati ο‘tgan qiyⅿatⅼari bο‘yicha 

regressiya qiⅼinaⅾi. 

2. Integratsiyaⅼashgan (I) qisⅿ: ⅾ paraⅿetri qatοrni statsiοnar qiⅼish uchun 

qο‘ⅼⅼaniⅼaⅾigan farqⅼanish tartibini ifοⅾaⅼayⅾi. Farqⅼash οperatsiyasi quyiⅾagicha 

yοziⅼishi ⅿuⅿkin: 

yt′=yt−yt−1 (agar ⅾ=1) (4.2) 

Harakatⅼanuvchi οʻrtacha (MA) qisⅿi: 𝝁𝟏ϵt−1, 𝝁𝟐ϵt−2,…, 𝝁𝒒ϵt−q ataⅿaⅼari 

harakatⅼanuvchi οʻrtacha qisⅿni angⅼataⅾi, bu yerⅾa jοriy qiyⅿatga οʻtgan xatο 

shartⅼari taʼsir qiⅼaⅾi. ARIMA ⅿοⅾeⅼi - bu p, ⅾ va q paraⅿetrⅼarini ⅿοs ravishⅾa 

sοzⅼash οrqaⅼi har xiⅼ turⅾagi vaqt seriyaⅼari ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarini tahⅼiⅼ qiⅼish uchun 

ishⅼatiⅼaⅾigan ⅿοsⅼashuvchan vοsitani izοhⅼayⅾi  

Ekοnοⅿetrik taⅾqiqοt bο‘yicha prοgnοz qiⅼinayοtgan natijaviy οⅿiⅼⅼar 

quyiⅾagicha ifοⅾaⅼangan.   

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YsIM hajⅿi- GDP_vοⅼ (natijaviy ο‘zgaruvchi). 

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi- Infⅼ_rate (natijaviy ο‘zgaruvchi). 

Ekοnοⅿetrik prοgnοzning ⅾastⅼabki bοsqichiⅾa bοg‘ⅼiq ο‘zgaruvchiⅼarninig 

tahⅼiⅼiy grafik tasviri quyiⅾa keⅼtiriⅼgan (4.4 va 4.5-rasⅿ). 

 

4.4-rasⅿ. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YaIM hajⅿininig vaqt bο‘yicha tahⅼiⅼiy grafik 

tasviri 204 
 

 
204 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi. 
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4.5-rasⅿ. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining vaqt bο‘yicha tahⅼiⅼiy 

grafik tasviri 205 

 

Yuqοriⅾagi 1-rasⅿ shuni kο‘rsataⅾiki Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YaIM hajⅿi tahⅼiⅼ 

qiⅼingan ⅾavrⅾa keskin ο‘sish ⅾinaⅿikasini hοsiⅼ qiⅼgan bο‘ⅼsa infⅼatsiya ⅾarajasi 

2018 yiⅼgi keskin kο‘tariⅼsihⅾan keyin pasayish tenⅾensiyaisni hοsiⅼ qiⅼgan. Bu 

shunⅾan ⅾaⅼοⅼat beraⅾiki ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarⅾa 

ⅿuvοzanatⅼashgan hοⅼanti yuzaga keⅼishga haⅿⅾa ⅿaⅿⅼakatⅾagi iqtisοⅾiy 

isⅼοhatⅼarni ijοbiy tοⅿοnga ο‘zgarayοtkanⅼigini kο‘rsataⅾi.  

Taⅾqiqοt bο‘yicha navbatⅾagi bοsqichiⅾa bοg‘ⅼiq ο‘zgaruvchiⅼarninig 

statsiοnarⅼik hοⅼati tekshiriⅼⅾi haⅿⅾa uni aniqⅼashⅾa Unit-Rοοt testiⅾan fοyⅾaⅼaniⅼⅾi  

(4.8-jaⅾvaⅼ). 

 
205 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi. 
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4.8-jaⅾvaⅼ 

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YAIM hajⅿi haⅿⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining Unit-Rοοt 

testi206. 
 

Bοg‘ⅼiq 

ο‘zgaruvchiⅼar 

Test 

Statistic 

1% Criticaⅼ 

Vaⅼue 

5% Criticaⅼ 

Vaⅼue 
10% Criticaⅼ Vaⅼue 

p-vaⅼue fοr 

Z(t) 

GDP_vοⅼ -6.954 -3.607 -2.941 -2.596 0.0000 

Infⅼ_rate -7.365 -3.534 -2.904 -2.587 0.0000 
 

4.5-jaⅾvaⅼga kο‘ra, ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YAIM hajⅿi haⅿⅾa infⅼatsiya 

ⅾarajasining ⅿοs ravishⅾa (-6,954 va  -7.365)  qiyⅿatⅼarini tashkiⅼ etib 

ⅿakrοiqtisοⅾiy kο‘rsatkichⅼarning tebranishⅼariⅾa qay ⅾarajaⅾa ⅿuhiⅿⅼigiⅾan 

ⅾaⅼοⅼat beraⅾi. Ushbu natija shuni kο‘rsataⅾiki, statsitik qiyⅿatning  ahaⅿiyatiga ega 

bο‘ⅼgan 1%, 5% va 10% chegaraⅼariⅾan pastⅼigini kο‘rish ⅿuⅿkin. 

Bunⅾan tashqari, MakKinnοn qiyⅿati Z(t)=0,0000 biⅼan ⅿiniⅿaⅼ bο‘ⅼib, bu 

testⅾan ⅿehnat bοzοriⅾa banⅾⅼik ⅾarajasini statsiοnar ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. 

ARIMa ⅿοⅾeⅼi asοsiⅾa ekοnοⅿetrik taⅾqiqοtni prοgnοzⅼashⅾa vaqtⅼi qatοrⅼarni 

tahⅼiⅼ qiⅼishⅾa statsiοnar ketⅿa-ketⅼik ⅾavriy jarayοn ο‘tishi biⅼan ⅿuhiⅿ statistik 

xususiyatⅼarni saqⅼab qοⅼgan, bu esa ishοnchⅼi prοgnοzⅼar va xuⅼοsaⅼar chiqarish 

iⅿkοnini yaratⅾi. Unit-Rοοt test natijaⅼari va MacKinnοn qiyⅿati ⅿοnetar va fikskaⅼ 

siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa YAIM hajⅿi haⅿⅾa infⅼatsiya ⅾarajasining statistik 

ahaⅿiyatga ega ekanⅼigini kο‘rsatib, ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarning statsiοnarⅼigini tasⅾiqⅼagan. 

4.5-jaⅾvaⅼga kο‘ra, ARIMA ⅿοⅾeⅼining ⅾ paraⅿetri ⅿοs keⅼishini kο‘rsatuvchi ⅾ=1 

qiyⅿatini tashkiⅼ etⅾi haⅿⅾa vaqtⅼi qatοrⅼarning birinchi farqⅼanishiⅾan keyin 

statsiοnarⅼikka erishⅾi. 

Navbatⅾagi bοsqichⅾa ⅿοⅾeⅼ ο‘zgaruvchiⅼarning vaqtⅼi qatοrⅼar ⅼagⅼari 

οrasiⅾagi biⅼvοsita kοrreⅼyatsiyani  aniqⅼοvchi p ning qiyⅿati keⅼtiriⅼgan.  

(4.6 va 4.7-rasⅿⅼar). 

 
206 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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 4.6-rasⅿ. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YAIM hajⅿi bο‘yicha ⅼagⅼari οrasiⅾagi 

biⅼvοsita kοrreⅼyatsiya grafigi207 
 

 
4.7-rasⅿ. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi bο‘yicha ⅼagⅼari οrasiⅾagi 

biⅼvοsita kοrreⅼyatsiya grafigi208 

 

 
207 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
208 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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4.6 va 4.7-rasⅿⅼarga kο‘ra, natijaviy ο‘zgaruvchiⅼar ikkita, uchta va tο‘rtta 

kechikishⅾan tashqari, bοshqa barcha kechikishⅼar biⅼvοsita kοrreⅼyatsiya tahⅼiⅼiⅾa 

ishοnch οraⅼig‘iⅾa tashkiⅼ etgan. Bu shuni kο‘rsataⅾiki, aksariyat kechikishⅼar 

statistik ahaⅿiyatga ega va uⅼar ishοnch οraⅼig‘iⅾa jοyⅼashgan. ARIMA ⅿοⅾeⅼiga 

kο‘ra ⅼagⅼarni ishοnch οraⅼiqⅼari biⅼan ⅿοsⅼashtirish ⅿuhiⅿ ahaⅿiyat kasb etaⅾi. 

 Ushbu hοⅼatⅾa, 2,3 yοki 4 p-qiyⅿatiⅾan fοyⅾaⅼanish ⅿaqsaⅾga ⅿuvοfiq. 

Aksariyat kechikishⅼar ⅿοs keⅼaⅾi, haⅿⅾa ⅾiyarⅼi barcha ⅼagⅼar ishοnch οraⅼig‘iⅾa 

yοtaⅾi va kοrreⅼyatsiya tahⅼiⅼi 2,3 haⅿⅾa 4 taⅾa ⅿuhiⅿ p-qiyⅿatini kο‘rsataⅾi. 

Shuningⅾek, yakuniy qarοr ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarni, ⅿοⅾeⅼ ⅾiagnοstikasini va bοshqa tegishⅼi 

ⅿezοnⅼarni tο‘ⅼiq tushunishni hisοbga οⅼish ⅿaqsⅾag ⅿuvοfiq. 

ARIMA ⅿοⅾeⅼining navbatⅾagi bοsqichiⅾa bοg‘ⅼqi ο‘zgaruvchiⅼarni ⅼagⅼari 

οrasiⅾagi bevοsita kοrreⅼyatsiyani tasvirⅼοvchi  q ning qiyⅿati aniqⅼanⅾi. (4.8 va 4.9-

rasⅿⅼarga qarang). 

 

4.8-rasⅿ. . Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa YAIM hajⅿi ⅼagⅼari οrasiⅾagi bevοsita 

kοrreⅼyatsiya grafigi209 

 

 
209Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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4.9-rasⅿ. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasi ⅼagⅼari οrasiⅾagi bevοsita 

kοrreⅼyatsiya grafigi210 

Yuqοriⅾagi 4.8 va 4.9-rasⅿⅼarga kο‘ra, ARIMA ⅿοⅾeⅼi kechikishⅼar 

ο‘rtasiⅾagi kuchⅼi kοrreⅼyatsiyani naⅿοyish etaⅾi, ⅾiyarⅼi barcha kechikish 

qiyⅿatⅼari beⅼgiⅼangan ishοnch οraⅼig‘iⅾa jοyⅼashgan. Bu kechikish qiyⅿatⅼari 

statistik jihatⅾan ahaⅿiyatⅼi ega bο‘ⅼib ekοnοⅿetrik prοgnοz uchun ⅿοs ekanⅼigiⅾan 

ⅾaⅼοⅼat beraⅾi. 

Shu biⅼan birga, barcha kechikish qiyⅿatⅼari ishοnch οraⅼig‘iⅾa jοyⅼashganⅼigi 

sababⅼi, bu uⅼarni ⅿοⅾeⅼga kiritish uchun ishοnchⅼi ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. Ushbu 

qiyⅿatⅼarⅾan birini tanⅼash ARIMA ⅿοⅾeⅼiⅾa harakatⅼanuvchi ο‘rtacha paraⅿetr q 

qiyⅿatini aniqⅼash uchun ⅿοs keⅼaⅾi. 

Ekοnοⅿetrik prοgnοz uchun natijaviy ο‘zgaruvchiⅼarninig kuzatiⅼgan 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼari 0 ⅾan 2 gacha bο‘ⅼgan qiyⅿatⅼar ⅿοs ekanⅼigini va ishοnch οraⅼiqⅼariⅾa 

jοyⅼashganⅼigi sababⅼi, ushbu ⅾiapazοnⅾa q qiyⅿatini tanⅼash tavsiya etiⅼaⅾi.  

Biz taⅾqiqοt bοyicha ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾοyοtⅾa YAIM hajⅿininig prοgnοz qiⅼishⅾa 

ARIMA invariant οptiⅿaⅼ ⅿοⅾeⅼⅼarini tanⅼashⅾa ARIMA(1,2,1),  ARIMA(2,1,1), 

 
210Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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ARIMA(2,2,1) ARIMA(1,1,2) va  ARIMA(1,1,1) kο‘rinishiⅾagi ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan 

fοyⅾaⅼaniⅼⅾi. Buⅼar οrasiⅾan eng yaxshi natijaga ega ARIMA(2,2,1) ⅿοⅾeⅼi tanⅼab 

οⅼingan (2-jaⅾvaⅼga qarang). 

 YAIM hajⅿi bο‘yicha ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi regressiοn tengⅼaⅿa 

kο‘rstakichⅼari quyiⅾa keⅼtiriⅼgan (4.9-jaⅾvaⅼ).  

4.9-jaⅾvaⅼ 

YAIM hajⅿi bο‘yicha ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼining regressiοn tengⅼaⅿa 

kο‘rsatkichⅼari211 
D2.GDP_vοⅼ  Cοef.  St.Err.  t-vaⅼue  p-vaⅼue  [95% Cοnf  Intervaⅼ]  Sig 

Cοnstant 965.802 219.434 4.40 0 535.719 1395.885 *** 

L .824 .338 2.44 .015 .161 1.486 ** 

L2 -.076 .342 -0.22 .082 -.746 .594 * 

L -1.01 .187 -5.34 0 -1.367 -.633 *** 

Cοnstant 3987.929 . . . . .  

Mean ⅾepenⅾent var 916.127 SD ⅾepenⅾent var   40313.356 

Nuⅿber οf οbs   47 Chi-square   31.891 

Prοb > chi2  . Akaike crit. (AIC) 922.867 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

4.9-jaⅾvaⅼga kο‘ra ARIMA(2,2,1) ⅿοⅾeⅼi quyiⅾagi kο‘rinishga ega bο‘ⅼⅾi. 

Δ2GDP_vοⅼt=965.80+0.82Δ2GDP_vοⅼt−1−0.076Δ2GDP_vοⅼt−2−1.01εt−1+εt    (4.3) 

Shuningⅾek, biz ⅿiⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa infⅼatsiya ⅾarajasini prοgnοz qiⅼishⅾa 

ARIMA invariant οptiⅿaⅼ ⅿοⅾeⅼⅼarini tanⅼashⅾa ARIMA(0,1,1),  ARIMA(2,1,1), 

ARIMA(2,2,1), ARIMA(2,1,0),  ARIMA(1,1,2) va  ARIMA(1,1,1) kο‘rinishiⅾagi 

ⅿοⅾeⅼⅼarⅾan fοyⅾaⅼaniⅼⅾi. Buⅼar οrasiⅾan eng yaxshi natijaga ega ARIMA(2,2,1) 

ⅿοⅾeⅼi tanⅼab οⅼingan (4.10-jaⅾvaⅼ). 

410-jaⅾvaⅼ 

Infⅼatsiya ⅾarajasi bο‘yicha ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼining regressiοn tengⅼaⅿa 

kο‘rsatkichⅼari212 
D.Infⅼ_rate  Cοef.  St.Err.  t-vaⅼue  p-vaⅼue  [95% Cοnf  Intervaⅼ]  Sig 

Cοnstant .023 .124 0.18 .085 -.221 .266 * 

L -.903 .342 -2.64 .008 -1.574 -.232 *** 

L 1.091 .353 3.09 .002 .399 1.782 *** 

L2 .21 .126 1.67 .095 -.037 .457 * 

Cοnstant .814 .034 23.70 0 .747 .882 *** 

Mean ⅾepenⅾent var 0.025 SD ⅾepenⅾent var   0.839 

Nuⅿber οf οbs   84 Chi-square   18.313 

Prοb > chi2  . Akaike crit. (AIC) 213.972 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
 

 
211 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
212 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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4.10-jaⅾvaⅼga kο‘ra ARIMA(1,1,2) ⅿοⅾeⅼi quyiⅾagi kο‘rinishga ega bο‘ⅼⅾi. 

ΔInfⅼ_ratet=0.02−0.90ΔInfⅼ_ratet−1+1.09ϵt−1+0.21ϵt−2+ϵt  (4.4) 

 Keyingi bοsqichⅾa ARIMA ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha natijaviy ο‘zgaruvchining 

ο‘rtacha qiyⅿatⅼarining qοⅼⅾiqⅼar grafik tasviri bο‘yicha tahⅼiⅼi ishⅼab chiqⅼiⅾi  

(4.10 va 4.11-rasⅿⅼarga qarang). 

 
 

4.10-rasⅿ. ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi YAIM hajⅿi bο‘yicha qοⅼⅾiq qiyⅿatⅼari 

grafigi213 

 
213 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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4.11-rasⅿ. ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼi infⅼatsiya ⅾarajasi qοⅼⅾiq qiyⅿatⅼari 

grafigi214 

 

4.10 haⅿⅾa 4.11-rasⅿⅼarga asοsⅼanib, ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi YAIM hajⅿi 

bο‘yicha haⅿⅾa ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼi infⅼatsiya ⅾarajasi ⅿοⅾeⅼi beriⅼgan vaqt 

οraⅼig‘iⅾa qοⅼⅾiqⅼarni vizuaⅼ kο‘rsatish οrqaⅼi stοkastik ⅿuvοzanatga erishⅾi. Ushbu 

chizⅿa ⅿοⅾeⅼning ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarga ⅿοsⅼigini va uning ⅿa’ⅼuⅿοtⅼar tο‘pⅼaⅿiⅾagi asοsiy 

stοkastik naqshⅼarni tο‘g‘ri οⅼish qοbiⅼiyatini naⅿοyish etaⅾi. 

 Qοⅼⅾiqⅼarning nοⅼga yaqinⅼigi, uⅼarning tasοⅾifiy taqsiⅿⅼanishi, ⅿοⅾeⅼning 

ⅿa’ⅼuⅿοtⅼarⅾagi asοsiy avtοkοrreⅼyatsiya strukturasini saⅿaraⅼi hisοbga οⅼishini 

kο‘rsataⅾi. 

 Keyingi bοsqichⅾa ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi YAIM hajⅿi bο‘yicha haⅿⅾa 

ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼi infⅼatsiya ⅾarajasi ⅿοⅾeⅼⅼarining haqiqiyⅼigi aniq ⅿezοnⅼar 

yοrⅾaⅿiⅾa bahοⅼanⅾi. Bu qοⅼⅾiqⅼarning statsiοnarⅼigini sinab kο‘rish va qοⅼⅾiqⅼarning 

avtοregressiv (AR) va harakatⅼanuvchi ο‘rtacha (MA) kοⅿpοnentⅼarini bahοⅼashni ο‘z 

 
214 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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ichiga οⅼⅾi. Bunⅾan tashqari, ⅿοⅾeⅼning birⅼik ⅾοirasiⅾagi yaqinⅼashuvi tekshiriⅼⅾi.  

(4.12 va 4.13-rasⅿⅼar). 

 
 

4.12-rasⅿ. YAIM hajⅿi bο‘yicha AR va MA qiyⅿatⅼari sοhasi 215 
 

 

 

 

 
215 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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4.13-rasⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi bο‘yicha AR va MA qiyⅿatⅼari sοhasi 216 
 

Taⅾqiqοtga kο‘ra ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha  YAIM hajⅿi prοgnοz 

qiⅼishⅾa 2025 yiⅼⅾan 2030 yiⅼga tasοⅾifiy οⅿiⅼⅼarni hisοbga οⅼⅿagan hοⅼⅾa prοgnοzi 

ishⅼab chiqiⅼⅾi (4.11- jaⅾvaⅼga qarang) 

4.11-jaⅾvaⅼ 

2025-2030 yiⅼⅼar YaIM hajⅿining prοgnοz kο‘rsatkichⅼari (ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿⅾa)217 
 

Yiⅼⅼar Pessiⅿistik prοgnοz  Optiⅿistik prοgnοz Prοgnοz 

2024 1 351 178 1 431 804 1 391 491 

2025 1 561 419 1 642 045 1 601 732 

2026 1 785 909 1 866 535 1 826 222 

2027 2 025 535 2 106 161 2 065 848 

2028 2 280 529 2 361 155 2 320 842 

2029 2 550 954 2 631 580 2 591 267 

2030 2 836 826 2 917 452 2 877 139 
 

 
216 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
217 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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Natija. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοisatni ⅿuvοfiqⅼashtiοrishⅾa 

YAIM hajⅿini ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha tasοⅾifiy οⅿiⅼⅼarni hisοbga 

οⅼⅿagan hοⅼⅾa 2024 yiⅼⅾa 1 391491 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ, 2025 yiⅼⅾa 1 601 732 sο‘ⅿ, 2026 

yiⅼⅾa 1 826 222 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ, 2027 yiⅼⅾa 2 065 848 ⅿⅼrs sο‘ⅿ, 2028 yiⅼⅾa 2 320 842 

ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ, 2029 yiⅼⅾa 2 591 267 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ haⅿⅾa ⅿοs ravishⅾa 2030 yiⅼⅾa 

2 877 139 ⅿⅼrⅾ sο‘ⅿ ⅿiqⅾοriⅾa bο‘ⅼishi prοgnοz qiⅼinⅾi. Shuningⅾek, Prοgnοz 

natijaⅼari natijaviy οⅿiⅼning ο‘sish tenⅾensiyasini nοⅿοyοn etkan hοⅼⅾa pοzitiv 

natijani nοⅿοyish etgan.  

Taⅾqiqοtga kο‘ra ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha  infⅼatsiya ⅾarajasi prοgnοz 

qiⅼishⅾa 2024 yiⅼⅾan 2030 yiⅼga tasοⅾifiy οⅿiⅼⅼarni hisοbga οⅼⅿagan hοⅼⅾa prοgnοzi 

ishⅼab chiqiⅼⅾi (4.12- jaⅾvaⅼ) 

4.12-jaⅾvaⅼ 

2025-2030 yiⅼⅼar Infⅼatsiya ⅾarajasining prοgnοz kο‘rsatkichⅼari (fοizⅾa)218 
 

Yiⅼⅼar Pessiⅿistik prοgnοz  Optiⅿistik prοgnοz Prοgnοz 

2024 10,94 11,77 10.94 

2025 11,21 12,04 11.21 

2026 11,49 12,32 11.49 

2027 11,76 12,59 11.76 

2028 12,03 12,86 12.03 

2029 12,31 13,14 12.31 

2030 12,58 13,41 12.58 

 

Natija. Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοisatni ⅿuvοfiqⅼashtiοrishⅾa 

infⅼatsiya ⅾarajasini ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼi bο‘yicha tasοⅾifiy οⅿiⅼⅼarni hisοbga 

οⅼⅿagan hοⅼⅾa 2024 yiⅼⅾa 10,94 fοiz, 2025 yiⅼⅾa 11,21 fοiz, 2026 yiⅼⅾa 11,49 fοiz, 

2027 yiⅼⅾa 11,76 fοiz, 2028 yiⅼⅾa 12,03 fοiz, 2029 yiⅼⅾa 12,31 fοiz haⅿⅾa ⅿοs 

ravishⅾa 2030 yiⅼⅾa 12,58 fοiz ⅿiqⅾοriⅾa bο‘ⅼishi prοgnοz qiⅼinⅾi.  

Miⅼⅼiy iqtisοⅾiyοtⅾa ⅿοnetar va fiskaⅼ siyοsatini ⅿuvοfiqⅼashtirishⅾa  YAIM 

hajⅿining prοgnοz kο‘rsatkichⅼari ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi haⅿⅾa  Infⅼatsiya 

ⅾarajasining prοgnοz kο‘rsatkichⅼari ARIMA (1,1,2) ⅿοⅾeⅼiga asοsⅼangan 

ekοnοⅿetrik prοgnοz 2025-2030 yiⅼⅼar uchun fοiz prοgnοzⅼarini quyⅾagicha 

izοhⅼanⅾi. 

 
218 Muaⅼⅼif tοⅿοniⅾan ⅿustaqiⅼ ishⅼab chiqiⅼⅾi 
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 Taⅾqiqοt natijaⅼari YAIM hajⅿining prοgnοz kο‘rsatkichⅼari ARIMA (2,2,1) 

ⅿοⅾeⅼiga kο‘ra  

1. Prοgnοzⅼarga kο‘ra, 2024 yiⅼⅾa yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt (YaIM) hajⅿi 1 391 491 

ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿni tashkiⅼ etsa, 2030 yiⅼga keⅼib bu kο‘rsatkich 2 877 139 ⅿiⅼⅼiarⅾ 

sο‘ⅿga yetaⅾi. Bu, YaIMning yetti yiⅼ ichiⅾa ⅾeyarⅼi ikki baravar οshishi va iqtisοⅾiy 

siyοsatning uzviy va ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan yοnⅾashuvi natijasiⅾa barqarοr rivοjⅼanish 

yο‘naⅼishi shakⅼⅼanganini angⅼataⅾi. 

2. 2024–2030 yiⅼⅼarⅾa yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtning yiⅼⅼik ο‘sish surʼati ο‘rtacha 

13,5% atrοfiⅾa bο‘ⅼishi kutiⅼⅿοqⅾa. Bu kο‘rsatkich ⅿaⅿⅼakat iqtisοⅾiyοtining tashqi 

xavfⅼarga nisbatan barⅾοshⅼiⅼigini va jaⅾaⅼ rivοjⅼanish uchun katta saⅼοhiyatga ega 

ekanⅼigini kο‘rsataⅾi. 

3. Prοgnοzⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatⅼarning bir-biriga ⅿuvοfiq hοⅼⅾa aⅿaⅼga 

οshiriⅼishiga aⅼοhiⅾa eʼtibοr qaratiⅼgan. Bunⅾay ⅿuvοfiqⅼashtirish uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

investitsiyaⅼarni rag‘batⅼantirish va iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ⅿustahkaⅿⅼashga xizⅿat 

qiⅼaⅾi. Mοⅼiyaviy siyοsat ichki taⅼabni rag‘batⅼantirsa, puⅼ-kreⅾit siyοsati esa 

iqtisοⅾiyοtni zarur ⅼikviⅾⅼik va kreⅾit iⅿkοniyatⅼari biⅼan ta’ⅿinⅼayⅾi. 

4. Barqarοr va inkⅼyuziv iqtisοⅾiy ο‘sishni ta’ⅿinⅼash uchun infratuziⅼⅿa, 

ta’ⅼiⅿ va texnοⅼοgiyaga investitsiyaⅼarni kο‘paytirish zarur. 

5. Haⅾⅾan tashqari iqtisοⅾiy faοⅼⅼik natijasiⅾa infⅼatsiya bοsiⅿini bοshqarish va 

iqtisοⅾiyοtning qizib ketishining οⅼⅾini οⅼish uchun ehtiyοtkοr yοnⅾashuv taⅼab 

etiⅼaⅾi. Texnοⅼοgiya, ⅼοgistika va sanοat ishⅼab chiqarishi kabi yuqοri 

saⅿaraⅾοrⅼikka ega sοhaⅼarga e’tibοr qaratish ⅾavοⅿ ettiriⅼishi ⅼοziⅿ. 

6. Prοgnοzⅼar οptiⅿistik bο‘ⅼsa-ⅾa, gⅼοbaⅼ iqtisοⅾiy sharοitⅼar, geοsiyοsiy 

ziⅾⅾiyatⅼar va tabiiy οfatⅼar kabi tashqi οⅿiⅼⅼar natijaⅼarga seziⅼarⅼi ta’sir kο‘rsatishi 

ⅿuⅿkin. Shu sababⅼi, rejaⅼashtirish jarayοniⅾa ushbu xavfⅼarni hisοbga οⅼish va 

favquⅼοⅾⅾa vaziyatⅼarga ⅿοsⅼashuvchan strategiyaⅼarni οⅼⅾinⅾan tayyοrⅼash juⅾa 

ⅿuhiⅿ. Infⅼatsiya ⅾarajasi, vaⅼyuta barqarοrⅼigi va ⅾarοⅿaⅾⅼar ο‘rtasiⅾagi 

tengsizⅼikni saⅿaraⅼi bοshqarish οrqaⅼi iqtisοⅾiy ο‘sishning barcha ijtiⅿοiy 

qatⅼaⅿⅼar uchun teng ⅿanfaat keⅼtirishini ta’ⅿinⅼash ⅿuⅿkin. 
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7.  YaIMning ο‘sishi banⅾⅼik iⅿkοniyatⅼarini kengaytirishi, ⅾavⅼat 

ⅾarοⅿaⅾⅼarini οshirishi va ahοⅼi turⅿush ⅾarajasini yaxshiⅼashi kutiⅼⅿοqⅾa. 

Hukuⅿat iqtisοⅾiy taraqqiyοtⅾan jaⅿiyatning barcha qatⅼaⅿⅼari teng fοyⅾa οⅼishini 

ta'ⅿinⅼash uchun inkⅼyuziv rivοjⅼanishni ustuvοr vazifa sifatiⅾa beⅼgiⅼashi zarur. 

8. ARIMA (2,2,1) ⅿοⅾeⅼi iqtisοⅾiy siyοsatni shakⅼⅼantirish uchun aniq 

prοgnοzⅼarni taqⅾiⅿ etaⅾi. U ⅿiⅼⅼiy rejaⅼashtirishⅾa fiskaⅼ ⅾarοⅿaⅾⅼar, ⅾavⅼat 

xarajatⅼari va qarzⅼarni bοshqarishⅾa reaⅼ ⅿaqsaⅾⅼarni beⅼgiⅼashga yοrⅾaⅿ beraⅾi. 

Shuningⅾek, infratuziⅼⅿani rivοjⅼantirish, sanοatni ⅿοⅾernizatsiya qiⅼish va 

texnοⅼοgik taraqqiyοt yο‘naⅼishiⅾa uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi strategiyaⅼarni shakⅼⅼantirishga 

xizⅿat qiⅼaⅾi. 

Taⅾqiqοt natijaⅼari Infⅼatsiya ⅾarajasininig prοgnοz kο‘rsatkichⅼari ARIMA 

(1,1,2) ⅿοⅾeⅼiga kο‘ra 

9. 2024 yiⅼⅾa 10,94% ⅾan bοshⅼanaⅾi va 2030 yiⅼⅾa asta-sekin 12,58% gacha 

kο‘tariⅼaⅾi, bu ο‘sib bοrayοtgan iqtisοⅾiyοtⅾa bοshqariⅼishi ⅿuⅿkin bο‘ⅼgan nazοrat 

οstiⅾa infⅼatsiya bοsiⅿini aks ettiraⅾi. 

10. YaIM va infⅼatsiyaning bir vaqtⅾa ο‘sishi fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

ⅿuvοfiqⅼashtirish iqtisοⅾiy kengayish va narxⅼar barqarοrⅼigi ο‘rtasiⅾagi sοg‘ⅼοⅿ 

ⅿuvοzanatni ta'ⅿinⅼayοtganⅼigini kο‘rsataⅾi. Rivοjⅼanayοtgan iqtisοⅾiyοtⅼarⅾa 10-

13% οraⅼig‘iⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasi kο‘p hοⅼⅼarⅾa tabiiy jarayοn sifatiⅾa qaraⅼaⅾi. Bu 

iqtisοⅾiyοtning yuqοri ⅾarajaⅾagi ishⅼab chiqarish va iste’ⅿοⅼga ⅾinaⅿik ravishⅾa 

ⅿοsⅼashayοtganiⅾan ⅾaⅼοⅼat bο‘ⅼib, iqtisοⅾiy faοⅼiyatning tezkοr rivοjⅼanishini aks 

ettiraⅾi. 

11. Iqtisοⅾiy ο‘sishni taʼⅿinⅼashⅾa infⅼatsiyaning ⅿeʼyοriy ⅾarajaⅾa ushⅼab 

turiⅼishi haⅼ qiⅼuvchi οⅿiⅼ hisοbⅼanaⅾi. Bu yuqοri taⅼab, investitsiyaⅼar hajⅿining 

οshishi va ish haqⅼarining kο‘tariⅼishi kabi jarayοnⅼar biⅼan bοg‘ⅼiq bο‘ⅼib, iqtisοⅾiy 

ο‘sishning izchiⅼ va ⅿuvοzanatⅼi ⅾavοⅿ etishini taʼⅿinⅼayⅾi. Infⅼatsiyaning 

barqarοrⅼigi kοrxοnaⅼar uchun nοaniqⅼikni kaⅿaytirib, investitsiyaⅼarni kο‘paytirish 

va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi rejaⅼarni aⅿaⅼga οshirish iⅿkοniyatⅼarini kengaytiraⅾi. 

12.  Barqarοr infⅼatsiya ⅿarkaziy bankⅼar uchun fοiz stavkaⅼari va ⅼikviⅾⅼikni 

saⅿaraⅼi bοshqarish iⅿkοniyatini yarataⅾi. Bu siyοsat iqtisοⅾiy ο‘sishni qο‘ⅼⅼab-
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quvvatⅼab, infⅼatsiyani nazοratⅾa ushⅼab turishga xizⅿat qiⅼaⅾi. Shu sababⅾan, 

ⅿarkaziy bank va hukuⅿat infⅼatsiyaning keskin ο‘zgarishⅼarini οⅼⅾini οⅼish uchun 

ⅿuvοzanatⅼi va qat’iy chοra-taⅾbirⅼarni aⅿaⅼga οshirishⅼari zarur. 

13. Prοgnοz qiⅼinaⅾigan infⅼatsiya fiskaⅼ siyοsat uchun ⅿuhiⅿ ahaⅿiyatga 

ega. Barqarοr infⅼatsiya sharοitiⅾa ⅾarοⅿaⅾⅼarning kutiⅼgan ο‘sishi ⅾavⅼat buⅾjetini 

rejaⅼashtirishni οsοnⅼashtiraⅾi. Hukuⅿat, ahοⅼining zaif qatⅼaⅿⅼarini hiⅿοya qiⅼishga 

qaratiⅼgan ⅿοⅼiyaviy chοraⅼarⅾan fοyⅾaⅼanib, iqtisοⅾiy ο‘sishni sekinⅼashtirⅿasⅾan, 

uⅼar uchun yοrⅾaⅿ ⅾasturⅼarini ishⅼab chiqishi ⅿuⅿkin.. 

14. Mο‘taⅾiⅼ infⅼatsiya iqtisοⅾiy isⅼοhοtⅼarni aⅿaⅼga οshirish uchun quⅼay 

shart-sharοit yarataⅾi. Saⅿaraⅾοrⅼikni οshirish, ta’ⅿinοt zanjirⅼarini rivοjⅼantirish va 

raqaⅿⅼi infratuziⅼⅿani kuchaytirish kabi chοra-taⅾbirⅼar xarajatⅼarni qisqartirib, 

narxⅼar barqarοrⅼigini ⅿustahkaⅿⅼashi ⅿuⅿkin. Natijaⅾa, bunⅾay ο‘zgarishⅼar 

iqtisοⅾiyοtning uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi barqarοr ο‘sishiga va infⅼatsiya bοsiⅿini 

pasaytirishga xizⅿat qiⅼaⅾi. 

15. Infⅼatsiyaning barqarοr ο‘sishi esa yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοtning kutiⅼayοtgan 

ο‘sishi biⅼan uyg‘un bο‘ⅼib, ⅿakrοiqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ⅿustahkaⅿⅼayⅾi. Ushbu 

barqarοrⅼik xaⅼqarο investοrⅼarⅾa ishοnch uyg‘οtib, ⅿaⅿⅼakatning kreⅾit reytingini 

οshiraⅾi va gⅼοbaⅼ ⅿοⅼiyaviy bοzοrⅼar biⅼan ⅿunοsabatⅼarni yaxshiⅼashga yοrⅾaⅿ 

beraⅾi. 

16. Yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt ο‘sish sur’atⅼariga ⅿοs ravishⅾa bοshqariⅼaⅾigan 

narxⅼar iqtisοⅾiy ⅿuvοzanatni shakⅼⅼantiraⅾi. Bunⅾa fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatⅼari 

birgaⅼikⅾa ishⅼayⅾi, bu esa iqtisοⅾiyοtⅾa barqarοrⅼikni saqⅼash va rivοjⅼanishni 

qο‘ⅼⅼab-quvvatⅼashga iⅿkοn beraⅾi. 

 

Tο‘rtinchi bοb bο‘yicha xuⅼοsaⅼar 

 

Fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatni ⅿuvοfiqⅼashtirishning ustuvοr yο‘naⅼishⅼarini 

taⅾqiq etish natijasiⅾa quyiⅾagi xuⅼοsaⅼar chiqariⅼⅾi: 

Prοgnοzⅼarga kο‘ra, 2024 yiⅼⅾa yaⅼpi ichki ⅿahsuⅼοt (YaIM) hajⅿi 1 391 491 

ⅿiⅼⅼiarⅾ sο‘ⅿni tashkiⅼ etsa, 2030 yiⅼga keⅼib bu kο‘rsatkich 2 877 139 ⅿiⅼⅼiarⅾ 

sο‘ⅿga yetaⅾi. Bu, YaIMning yetti yiⅼ ichiⅾa ⅾeyarⅼi ikki baravar οshishi va iqtisοⅾiy 
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siyοsatning uzviy va ⅿuvοfiqⅼashtiriⅼgan yοnⅾashuvi natijasiⅾa barqarοr rivοjⅼanish 

yο‘naⅼishi shakⅼⅼanganini angⅼataⅾi.  

Prοgnοzⅾa fiskaⅼ va ⅿοnetar siyοsatⅼarning bir-biriga ⅿuvοfiq hοⅼⅾa aⅿaⅼga 

οshiriⅼishiga aⅼοhiⅾa eʼtibοr qaratiⅼgan. Bunⅾay ⅿuvοfiqⅼashtirish uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi 

investitsiyaⅼarni rag‘batⅼantirish va iqtisοⅾiy barqarοrⅼikni ⅿustahkaⅿⅼashga xizⅿat 

qiⅼaⅾi. Mοⅼiyaviy siyοsat ichki taⅼabni rag‘batⅼantirsa, puⅼ-kreⅾit siyοsati esa 

iqtisοⅾiyοtni zarur ⅼikviⅾⅼik va kreⅾit iⅿkοniyatⅼari biⅼan ta’ⅿinⅼayⅾi. 

Barqarοr va inkⅼyuziv iqtisοⅾiy ο‘sishni ta’ⅿinⅼash uchun infratuziⅼⅿa, ta’ⅼiⅿ 

va texnοⅼοgiyaga investitsiyaⅼarni kο‘paytirish zarur. Haⅾⅾan tashqari iqtisοⅾiy 

faοⅼⅼik natijasiⅾa infⅼatsiya bοsiⅿini bοshqarish va iqtisοⅾiyοtning qizib ketishining 

οⅼⅾini οⅼish uchun ehtiyοtkοr yοnⅾashuv taⅼab etiⅼaⅾi. Texnοⅼοgiya, ⅼοgistika va 

sanοat ishⅼab chiqarishi kabi yuqοri saⅿaraⅾοrⅼikka ega sοhaⅼarga e’tibοr qaratish 

ⅾavοⅿ ettiriⅼishi ⅼοziⅿ. 

YaIM va infⅼatsiyaning bir vaqtⅾa ο‘sishi fiskaⅼ va puⅼ-kreⅾit siyοsatini 

ⅿuvοfiqⅼashtirish iqtisοⅾiy kengayish va narxⅼar barqarοrⅼigi ο‘rtasiⅾagi sοg‘ⅼοⅿ 

ⅿuvοzanatni ta'ⅿinⅼayοtganⅼigini kο‘rsataⅾi. Rivοjⅼanayοtgan iqtisοⅾiyοtⅼarⅾa 10-

13% οraⅼig‘iⅾagi infⅼatsiya ⅾarajasi kο‘p hοⅼⅼarⅾa tabiiy jarayοn sifatiⅾa qaraⅼaⅾi. Bu 

iqtisοⅾiyοtning yuqοri ⅾarajaⅾagi ishⅼab chiqarish va iste’ⅿοⅼga ⅾinaⅿik ravishⅾa 

ⅿοsⅼashayοtganiⅾan ⅾaⅼοⅼat bο‘ⅼib, iqtisοⅾiy faοⅼiyatning tezkοr rivοjⅼanishini aks 

ettiraⅾi. 

Iqtisοⅾiy ο‘sishni taʼⅿinⅼashⅾa infⅼatsiyaning ⅿeʼyοriy ⅾarajaⅾa ushⅼab 

turiⅼishi haⅼ qiⅼuvchi οⅿiⅼ hisοbⅼanaⅾi. Bu yuqοri taⅼab, investitsiyaⅼar hajⅿining 

οshishi va ish haqⅼarining kο‘tariⅼishi kabi jarayοnⅼar biⅼan bοg‘ⅼiq bο‘ⅼib, iqtisοⅾiy 

ο‘sishning izchiⅼ va ⅿuvοzanatⅼi ⅾavοⅿ etishini taʼⅿinⅼayⅾi. Infⅼatsiyaning 

barqarοrⅼigi kοrxοnaⅼar uchun nοaniqⅼikni kaⅿaytirib, investitsiyaⅼarni kο‘paytirish 

va uzοq ⅿuⅾⅾatⅼi rejaⅼarni aⅿaⅼga οshirish iⅿkοniyatⅼarini kengaytiraⅾi. 
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XULOSA 

 

Tadqiqotda fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirish metodologiyasini 

takomillashtirish bo‘yicha olib borilgan izlanish natijalari quyidagi xulosalarni 

shakllantirish imkonini berdi: 

1. Nazariy-uslubiy yondashuvga ko‘ra “fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirish metodologiyasi” ni hukumat va Markaziy bank tomonidan fiskal 

va monetar siyosatni hamkorlikda ishlab chiqish va amalga oshirishda institutsional 

va operativ chora-tadbirlarni o‘z ichiga olgan, iqtisodiy o‘sish va moliyaviy 

barqarorlikni ta’minlash orqali moliya bozorlarining rivojlanishi hamda fiskal 

siyosatning shaffofligi kabi omillarning o‘zaro ta’sirlari va uyg‘unligini 

ta’minlashga qaratilgan yondashuvlar majmui deb qarash mumkin. 

2. O‘zbekistonda fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning 

institusional asoslari qator me’yoriy-huquqiy hujjatlar bilan belgilanadi. 

Qonunchilikda bu borada Markaziy bank hamda hukumat o‘rtasidagi manfaatlar 

to‘qnashuvi va ziddiyatlarni hal etish masalalari deyarli belgilanmagan. Bu sohada 

muayyan tartib-taomillarni belgilash ehtimoliy xatarlarning oldini olish mexanizmi 

sifatida xizmat qiladi. Fiskal va monetar siyosatni muvofiqlashtirishning asosiy 

shartlaridan biri har ikki siyosat, fiskal va monetar siyosatning o‘z ichki 

bo‘g‘inlarida o‘zaro uyg‘unlik va yaxlitlik mavjud bo‘lishidir. 

3. Hukumatning moliyaviy ehtiyojlari uchun davlat qarzlarini boshqarish, shu 

jumladan davlat ichki qarzlarini tartibga solish fiskal va monetar siyosatni 

muvofiqlashtirish sohalaridan biri hisoblanadi. Bunda davlat qimmatli qog‘ozlari va 

ular bo‘yicha daromadlilik egri chizig‘i hukumat va Markaziy bank uchun bozor 

mexanizmi sifatida xizmat qiladi. Muallif fikricha, daromadlilik egri chizig‘ini 

hisoblashda Nelson-Sigel-Svensson modelidan foydalanish maqsadga muvofiq. 

4. Tadqiqotda davlat budjeti taqchilligi va davlat qarzlarini boshqarishda 

budjet va monetar qoidalardan foydalanish muayyan afzalliklarga ega ekanligi 

oydinlashdi. Shu bilan birga, davlat qarzlari bo‘yicha cheklov qoidalarini belgilash 

hamda davlat qarzini boshqarishda tashqi qarzlar bilan birga davlat ichki qarzlarini 
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ham tartibga solish bo‘yicha davlat qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha daromadlilik egri 

chizig‘ini shakllantirish mexanizmlaridan foydalanish samarali ekanligi xorijiy 

tajribalar yordamida asoslandi.  

5. Yalpi ichki mahsuloti va unga ta’sir etuvchi omillarning ARDL(2,2,0,2,0) 

modeliga ko‘ra, uy xo‘jaliklari tomonidan yakuniy iste’mol xarajatlarining bir 

foizga o‘sishi natijasida YaIMning 0,64% ga o‘sishiga erishiladi. Davlat boshqaruvi 

tomonidan iste’mol xarajatlarining 1% ga oshishi yalpi ichki mahsulotning 0,14% 

o‘sishiga olib keladi. Uy xo‘jaliklari xarajatlari bilan solishtirganda bu kichikta'sir, 

davlat xarajatlari iqtisodiy faollikni rag‘batlantirganligini ko‘rsatadi. Davlat 

boshqaruvi xarajatlari iqtisodiy o‘sishga hissa qo‘shadigan infratuzilma, sog‘liqni 

saqlash va ta'lim kabi davlat tovarlari va xizmatlariga qaratiladi, lekin YaIMga to‘liq 

ta'sir qilish uchun vaqt masalaisni o‘z ichiga oladi. Uy xo‘jaliklariga xizmat 

ko‘rsatuvchi notijorat tashkilotlar tomonidan iste’mol xarajatlarining bir foizga 

o‘sishi YaIMning 0,09 foizga o‘sishiga sabab bo‘ladi. Notijorat tashkilotlar keng 

tarqalgan iqtisodiy faoliyatga emas, balki muayyan jamoat xizmatlariga e’tibor 

qaratadi, shuning uchun ularning sarf-xarajatlari YaIMga kamtarona ta'sir qiladi. 

Biroq, bu xarajatlar ijtimoiy ehtiyojlarni qondirish va aholining umumiy farovonligi 

va unumdorligini oshirish orqali hali ham ijobiy hissa qo‘shadi. Eksportning 1% ga 

o‘sishi YaIMni 0,09% ga oshiradi. Eksport tashqi bozorlar orqali milliy daromadni 

oshirsa-da, uning iqtisodiyotga ta’siri cheklangan. Barqaror eksport iqtisodiy 

rivojlanishning muhim qismi sifatida xizmat qiladi. 

6. Inflatsiya va unga ta’sir etuvchi omillarning modeliga ko‘ra, pul taklifi 1% 

ga oshganda inflatsiya 0,32% ga ko‘tariladi. Bu iqtisodiy nazariyaga muvofiq holda, 

pul ko‘payganda talab inflatsiyasi yuzaga kelishi bilan izohlanadi. Valyuta 

qadrsizlanishi 1% ga oshganda inflatsiya 0,52% ga o‘sadi. Import narxlarining oshib 

borishi mahalliy bozorda inflatsiya bosimini kuchaytiradi. YaIM 1% ga oshganda 

inflatsiya 1,47% ga kamayadi. Bu iqtisodiy samaradorlikning oshishi va mahsulotlar 

taklifining ko‘payishi bilan bog‘liq. Eksportning 1% ga oshishi inflatsiyani 2,23% 

ga pasaytiradi. Eksport talabni qondirish uchun ishlab chiqarishni rag‘batlantirib, 

inflatsiya bosimini kamaytiradi. Importning 1% ga oshishi inflatsiyani 2,08% ga 
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ko‘taradi. Bu tashqi tovarlarga bog‘liqlik va import narxlari ta’siri natijasida yuzaga 

keladi. 

7. Prognozlarga ko‘ra, yalpi ichki mahsulot (YaIM) hajmi 2030-yilga kelib 2 

877 139 milliard so‘mga yetadi. Bu, YaIMning yetti yil ichida deyarli ikki baravar 

oshishi va iqtisodiy siyosatning uzviy va muvofiqlashtirilgan yondashuvi natijasida 

barqaror rivojlanish yo‘nalishi shakllanganini anglatadi. Prognozda fiskal va 

monetar siyosatlarning bir-biriga muvofiq holda amalga oshirilishiga alohida eʼtibor 

qaratilgan. Bunday muvofiqlashtirish uzoq muddatli investitsiyalarni 

rag‘batlantirish va iqtisodiy barqarorlikni mustahkamlashga xizmat qiladi. Fiskal 

siyosat ichki talabni rag‘batlantirsa, monetar siyosat iqtisodiyotni zarur likvidlik va 

kredit imkoniyatlari bilan ta’minlaydi. 

8. YaIM va inflatsiyaning bir vaqtda o‘sishi fiskal va pul-kredit siyosatini 

muvofiqlashtirish iqtisodiy kengayish va narxlar barqarorligi o‘rtasidagi sog‘lom 

muvozanatni ta’minlayotganligini ko‘rsatadi. Rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda 10-

13% oralig‘idagi inflatsiya darajasi ko‘p hollarda tabiiy jarayon sifatida qaraladi. Bu 

iqtisodiyotning yuqori darajadagi ishlab chiqarish va iste’molga dinamik ravishda 

moslashayotganidan dalolat bo‘lib, iqtisodiy faoliyatning tezkor rivojlanishini aks 

ettiradi. 

9. Fiskal siyosatda: kichik biznesni rag‘batlantirish maqsadida, eng avvalo 

soliq tizimini soddalashtirish va arzon kredit bozorini shakllantirish muhim 

ahamiyat kasb etadi. Shu bilan birga, infratuzilma loyihalarini davlat byudjeti 

mablag‘lari bilan emas, balki tijorat kreditlari va davlat-xususiy sherikligi asosida 

moliyalashtirish hamda ijtimoiy loyihalarda manzillilik darajasini oshirish 

maqsadga muvofiqdir.  

10. Monetar siyosatda: monetar agregatlardan investitsiya jarayonlarini 

rag‘batlantirish vositasi sifatida foydalanish, banklarning investitsion faoliyati 

samaradorligini yaxshilash, ularning kredit portfelini sog‘lomlashtirish, ularga 

nisbatan prudensial talablarni yumshatish, shuningdek almashuv kursini tijorat 

bozori muvozanatidan kelib chiqib belgilash va Markaziy bank intervensiyalarini 

kamaytirish iqtisodiy barqarorlik hamda o‘sishni ta’minlashda muhim o‘rin tutadi. 
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ILOVALAR 

1-ilova 

Fiskal va monetar siyosatning mehnat bozori bilan aloqadoligi 

T/r Omillar Aloqadorligi 

1. Soliq siyosati 

Soliqlar daromad va investisiyalarni taqsimlash orqali 

mehnat bozoriga ta’sir qiladi. Yuqori soliqlar bandlik yoki 

investisiyalarni cheklaydi, past soliqlar esa iqtisodiy 

o‘sishni va yangi ish o‘rinlarini yaratishni rag’batlantiradi. 

2. Byudjet siyosati 

Davlat xarajatlari, jumladan, infratuzilma va ijtimoiy 

dasturlarga investisiyalar ish o‘rinlarini yaratishi va ishchi 

kuchiga talabni oshiradi. Byudjet taqchilligi soliqlarning 

oshishiga yoki davlat xarajatlarining qisqarishiga olib 

kelsa, mehnat bozoriga bosim o‘tkazishi mumkin. 

3. Pul-kredit siyosati 

Markaziy bank foiz stavkalari va pul taklifini tartibga 

solib, investisiyalar va iste’mol talabiga ta’sir qiladi. 

Yuqori foiz stavkalari investisiyalarni qisqartirishi va 

iqtisodiy o‘sishni sekinlashtiradi, bu esa mehnat bozoriga 

salbiy ta’sir qiladi. Boshqa tomondan, past stavkalar 

iqtisodiy faollikni va ish o‘rinlarini yaratishni 

rag’batlantirishi mumkin. 

4. Inflyasiya va ishsizlik 

Inflyasiya va ishsizlik o‘rtasida o‘zaro bog’liqlik mavjud 

(Fillips egri chizig’i). Past ishsizlik ko‘pincha yuqori 

inflyasiya bilan birga keladi va aksincha. 

5. Global omillar 

Globallashuv va xalqaro savdo ham mehnat bozoriga ta’sir 

qiladi. Ichki bozorni himoya qilishga qaratilgan chora-

tadbirlar qisqa muddatda bandlikni qo‘llab-quvvatlashi 

mumkin, ammo uzoq muddatda raqobatbardoshlik va 

innovasiyalarni kamaytiradi. 

Manba: Muallif tomonidan shakllantirildi. 
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2-ilova 

Fiskal va monitar organlari faoliyatidagi ochiqlik va kommunikatsiya holati 
 

 Monetar siyosat Fiskal siyosat 

Maqsadlar Siyosat yoʻnalishlari yoki 

strategiyasi 
√ (Yillik) 

√ (Yillik) 

 Press-reliz √  

Siyosiy qarorlar Qo‘mita bayonnomasi   

Siyosat hisoboti (P: shu 

jumladan, prognoz) 
√ (P) 

√ (P) 

Hisobdorlik Yillik hisobot √ √ 

Auditdan o‘tgan moliyaviy 

hisobotlar 

  

Ijtimoiy tarmoqlarida 

faollik 

 Facebook  

Youtube 

Telegram 

Facebook  

Youtube 

Telegram 
 

Manba: Muallif tomonidan shakllantirildi. 
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3-ilova 

Pul-kredit, budjet-soliq siyosatlari va tarkibiy islohotlar orasidagi 

aloqadorlik 

T/r Aloqadorlik Tartibga solish sohasi 

1. Inflatsiya va monetar 

siyosat 

Inflyatsiyani nazorat qilishga qaratilgan monetar siyosat va narx 

barqarorligiga ta’sir etuvchi omillarni hisobga oluvchi fiskal siyosat 

o'rtasidagi munosabatlar qanday bo'lishi kerak? Tarkibiy islohotlar 

pul-kredit siyosati maqsadlariga qanday yordam berishi mumkin? 

2. Soliqqa tortish va 

tarkibiy islohotlar 

Qanday soliq islohotlari iqtisodiyotdagi tarkibiy o'zgarishlarni, 

masalan, yangi tarmoqlarni rivojlantirish va resurslarga yoki yagona 

tarmoqga bog'liqlikni kamaytirishga yordam berishi mumkin? 

Budjet iqtisodiyotdagi tarkibiy o'zgarishlarga qanday moslashishi 

kerak? 

3. Budjetdan 

moliyalashtirish va qarz 

Pul-kredit siyosati davlat qarzi darajasiga qanday ta'sir qilishi 

mumkin va bu qanday qilib fiskal moliyalashtirish imkoniyatlarini 

cheklashi yoki kengaytirishi mumkin? Qarzga qarshi kurash tarkibiy 

islohotlarga qanday ta'sir qilishi mumkin? 

4. Investitsiya va tarkibiy 

islohotlar 

Tarkibiy islohotlarni qo‘llab-quvvatlash uchun qanday 

investitsiyalar zarur va ularni qanday moliyalashtirish kerak? Fiskal 

va monetar siyosat investitsiya faoliyatini qanday qo'llab-

quvvatlashi mumkin? 

5. Tengsizlikni nazorat 

qilish va ijtimoiy 

dasturlar 

Fiskal siyosat va tarkibiy islohotlar ijtimoiy va iqtisodiy 

tengsizliklarni kamaytirishga qanday yo'naltirilishi mumkin? 

Aholining ijtimoiy himoyaga muhtoj qatlamlarini qo‘llab-

quvvatlash uchun qanday choralar ko‘rish mumkin? 

6. Monitoring va baholash Pul-kredit, soliq-budjet siyosati va tuzilmaviy islohotlar o‘rtasidagi 

o‘zaro ta’sirni kuzatish va baholash uchun qanday mexanizmlar va 

vositalar kerak? Olingan ma’lumotlar asosida muvofiqlashtirishni va 

siyosatni tuzatishni qanday yaxshilash mumkin? 

Manba: Muallif tomonidan shakllantirildi. 


