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Annotatsiya: Bozor iqtisodiyoti sharoitida iqgtisodiy bargarorlik va
makroiqtisodiy ko ‘rsatkichlarning o ’sishini ta ‘minlashda monetar siyosat muhim o ’rin
tutadi. Monetar siyosat Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan pul-kredit
vositalari orgali igtisodiyotga ta’sir o'tkazish jarayonidir. Uning asosiy magsadi
inflyatsiya darajasini nazorat qilish, pul massasini tartibga solish, foiz stavkalarini
boshgarish va moliyaviy bargarorlikni ta’'minlashdan iborat. O ’zbekiston Respublikasi
Markaziy banki tomonidan olib borilayotgan monetar siyosat iqtisodiyotda
Inflyatsiyani  pasaytirish, pul-kredit bozorini rivojlantirish, bank tizimini
mustahkamlash va investitsiya muhitini yaxshilashga garatilgan. Mazkur magolada
monetar siyosatning nazariy asoslari, uning asosiy vositalari, iqtisodiyotga ta’sir
mexanizmlari va O ‘zbekistonda amalga oshirilayotgan monetar siyosat tahlil gilinadi.
Shuningdek, mavjud muammolar va ularni bartaraf etish bo yicha amaliy tavsiyalar
ishlab chigiladi.

Kalit so’zlar: monetar siyosat, Markaziy bank, pul-kredit siyosati, inflyatsiya,
foiz stavkalari, pul massasi, moliyaviy bargarorlik, bank tizimi, investitsiya mubhiti,
igtisodiy o 'sish, makroigtisodiy tartibga solish, igtisodiy bargarorlik.

Annomauuﬂ: B YClo8Usix pblHO%HOL? IKOHOMUKU MOHeEMApHas noaumuKka
uepaem 6asiCH)YI0 pOJib 6 obecneueruy >KOHOMUYECKOU CMAOUIbHOCMU U pocma
MAKPOIKOHOMUYUECKUX noxkazameiei. MOHemapHa;Z nojaumuka npe@cmaeﬂﬂem coboul

npoyecc 8030eucmeusi Ha IKOHOMUKY Yepe3 OeHeHCHO-KpeOUumHvle UHCMPYMEHMbI,
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peanusyemole lleHmpaﬂbelM oanxom. OcHosHbiMU yesAmMu A6JIAONMCA KOHMPOJlb Hao
VPOBHEM UHDIAYUU, pe2YTUPOBAHUE OCHEHCHOU MACCyl, YNpasieHue NpoyeHmHuIMU
cmaskamu u obecnevenue QuHancosol ycmouuusocmu. B Pecnybnuxe Y3z6exucman
npoeoawwaﬂ l[eHmpaJlebm OauKom MOHemMapHasa noaumuka HanpaesjieHa Hd
CHUDICeHUe UHIAYUU, paA3sumue OeHeNCHO-KPeOUMmHo20 pPblHKA, VKpenjieHue
OAHKOBCKOU Ccucmemvl U yayuuieHue uHeeCcmuyuoHHoco Kiumamad. B cmamve
paccemampuearomci meopemudecKue OCHO8bl MOHemapHOIZ nojaumuKu, eé OcCHoBHble
UHCMPYMEHRMbL, MEXAHUIMDbL goz0elicmeusi Ha IKOHOMUKY U AHAIU3 mekymeﬁ
MOHemapHOﬁ noaumuku 6 Yzbexucmane. Taxoiwce npedﬂaeaiomc;z npakmudeckKue
PEKOMEHOayUU NO PEeUeHUIO CYULeCmBYIOUUX NPooeM.

Knroueevie cnoea. MOHemapHras noaumuka, UeHmpa]Zbelﬁ 6aHK, O€eHedNHCHO-
erdumﬂaﬂ noiumuka, MH(Z)JZ}ZL;I/!}Z, npoyeHniHovle CmdaeKu, OeHedcHas maccea,
gbuHchoeaﬂ ycmodqueocmb, OAHKOBCKASA cucmema, MHeecmuquHHbllZ Kaumam,
OKOHOMUYECKUL pocm,  MAKPOIKOHOMUYeCKoe pecyiupoearue, ISKOHOMUUYECKAA
CMabuIbHOCM®.

Abstract: In a market economy, monetary policy plays a crucial role in
ensuring economic stability and promoting the growth of macroeconomic indicators.
Monetary policy is the process of influencing the economy through monetary and credit
instruments implemented by the Central Bank. Its main objectives are to control
inflation, regulate the money supply, manage interest rates, and ensure financial
stability. The monetary policy conducted by the Central Bank of the Republic of
Uzbekistan is aimed at reducing inflation, developing the monetary and credit market,
strengthening the banking system, and improving the investment climate. This article
examines the theoretical foundations of monetary policy, its main tools, mechanisms
of economic impact, and the analysis of Uzbekistan’s current monetary policy.
Practical recommendations are also proposed to address existing challenges.

Keywords: monetary policy, Central Bank, monetary-credit policy, inflation,
Interest rates, money supply, financial stability, banking system, investment climate,
economic growth, macroeconomic regulation, economic stability.
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Zamonaviy iqgtisodiyotni bargaror boshgarish va rivojlantirishda monetar
siyosat yetakchi tartibga solish vositalaridan biri hisoblanadi. Bozor igtisodiyoti
sharoitida davlat bevosita aralashuvdan ko’ra, igtisodiyotga pul-kredit vositalari orgali
ta’sir ko’rsatishni afzal biladi. Monetar siyosat Markaziy bank tomonidan amalga
oshiriladigan iqtisodiy siyosat turi bo’lib, uning asosiy maqgsadi pul massasi, foiz
stavkalari va kredit hajmini boshqarish orqgali iqtisodiy bargarorlikka erishishdan
iborat. O’zbekiston Respublikasi mustaqillikka erishganidan so’ng, iqtisodiyotda
bozor tamoyillariga asoslangan islohotlar boshlanib, moliya-kredit tizimini
rivojlantirishga alohida e’tibor qaratildi. Aynigsa, 2017-yildan boshlab amalga
oshirilgan pul-kredit siyosati islohotlari mamlakatda inflyatsiyani pasaytirish, bank
tizimi bargarorligini oshirish va investitsion muhitni yaxshilashga garatildi. Markaziy
bank tomonidan mustaqil ravishda olib borilayotgan monetar siyosat bozor
mexanizmlari orgali pul massasini tartibga solish, inflyatsiyani maqgsadli darajada
ushlab turish, moliyaviy bargarorlikni ta’minlashni ko’zlamoqgda. Shu bilan birga,
igtisodiyotda monetar siyosat vositalarining ta’sir kuchi va mexanizmlarini
kuchaytirish, kredit va foiz siyosatini optimallashtirish, moliyaviy bozorlarni
rivojlantirish bo’yicha hal etilishi lozim bo’lgan gator masalalar mavjud. Bu esa
monetar siyosatning iqtisodiyotdagi o’rnini ilmiy asosda o’rganish, mavjud
muammolarni aniqlash va ularni bartaraf etish bo’yicha takliflar ishlab chigishni talab
etadi. Ushbu magola monetar siyosatning nazariy asoslari, uning igtisodiyotga ta’sir
mexanizmlari va O’zbekistonda amalga oshirilayotgan pul-kredit siyosatining
samaradorligini tahlil gilishga bag’ishlangan.

ADABIYOTLAR TAHLILI VAMETODLAR

Monetar siyosatning nazariy va amaliy jihatlari bo’yicha o’zbekistonlik va
xorijiy iqtisodchilar tomonidan gator ilmiy tadgiqotlar olib borilgan. Xususan, igtisod
fanlari doktori Sh.A. Nurmuxamedov 0’z tadgiqotlarida Markaziy bank tomonidan olib
borilayotgan pul-kredit siyosatining igtisodiy bargarorlikni ta’minlashdagi ahamiyatini
yoritgan. Muallifning ta’kidlashicha, O’zbekiston sharoitida monetar siyosatning
asosiy magsadi inflyatsiyani nazorat gilish, pul massasini tartibga solish va iqtisodiy

o’sishni go’llab-quvvatlashdir. U monetar siyosat vositalarini moslashuvchan go’llash
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zarurligini va bank tizimi orgali iqgtisodiyotni bargarorlashtirish imkoniyatlarini
asoslab bergan. Iqtisod fanlari nomzodi D.S. Ergashev esa 0’z ilmiy ishlarida monetar
siyosat vositalarining — gayta moliyalashtirish stavkasi, majburiy zaxira talablari, ochiq
bozor operatsiyalari — igtisodiyotga ta’siri va ularning samarali go’llanilish shartlarini
tahlil gilgan. Uning fikricha, monetar siyosatni samarali yuritish uchun pul-kredit
bozori infratuzilmasini rivojlantirish va Markaziy bankning mustagilligini ta’minlash
muhim hisoblanadi. Xorijiy olimlardan M. Fridman, J. Keyns va S. Mishkin monetar
siyosat nazariyasini rivojlantirganlar. Ularning izlanishlarida monetar siyosatning
inflyatsiya va ishsizlik darajasiga ta’siri, foiz stavkalari orgali investitsion faollikni
rag’batlantirish mexanizmlari va pul massasining iqgtisodiyotdagi muvozanatni
ta’minlashdagi roli keng yoritilgan.

Ushbu maqolada quyidagi ilmiy-uslubiy metodlardan foydalanildi:

« llmiy tahlil va umumlashtirish usuli — monetar siyosatga oid nazariy va
amaliy manbalarni o’rganish va tahlil gilish;

« Taqgoslash usuli — O’zbekiston va xorijiy mamlakatlar monetar siyosati
tajribasini solishtirish;

. Statistik tahlil — Markaziy bankning inflyatsiya va foiz stavkalari bo’yicha
ma’lumotlarini tahlil gilish;

o  Ekspert baholash usuli — igtisodchi mutaxassislar fikrlari asosida takliflar
ishlab chiqish.

Ushbu metodlar asosida O’zbekiston igtisodiyotida monetar siyosatning o’rni,
uning samaradorligi va rivojlantirish imkoniyatlari tahlil gilindi.

NATIJALAR

O’zbekiston igtisodiyotida amalga oshirilayotgan monetar siyosatning bugungi
holatini tahlil gilish natijasida quyidagi asosiy natijalarga erishildi. Markaziy bank
tomonidan olib borilayotgan pul-kredit siyosati inflyatsiyani pasaytirish, pul massasini
tartibga solish va moliyaviy bargarorlikni ta’minlashga garatilgan. Xususan, 2017—
2024-yillar davomida O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki bosgichma-bosgich
inflyatsiya maqgsadlarini belgilash, gayta moliyalashtirish stavkasini tartibga solish va
ochig bozor operatsiyalarini kengaytirish orqali igtisodiyotga ta’sir ko’rsatmoqda.

Beinyck xcypHana Ne-25 Yacmo—5_ Maii —2025
290

——
| —



ISSN
MODERN EDUCATION AND DEVELOPMENT  3060-4567

Markaziy bank ma’lumotlariga ko’ra, yillik inflyatsiya darajasi 2017-yildagi 14,4
foizdan 2023-yilda 8,8 foizgacha pasaytirilgan. Bu esa pul-kredit siyosatining maqgsadli
va bosgichma-bosgich amalga oshirilayotganidan dalolat beradi. Shuningdek, gayta
moliyalashtirish stavkasi 2020-yildagi 16 foizdan 2024-yilda 14 foizgacha
pasaytirilgani banklarning kreditlash faoliyatini rag’batlantirishga xizmat gilmoqda.
Bundan tashqari, ochig bozor operatsiyalari hajmining ortishi, banklararo kredit
bozorining faol rivojlanishi  pul-kredit bozoridagi likvidlikni  boshgarish
imkoniyatlarini  kengaytirmoqda. Markaziy bank tomonidan majburiy zaxira
normalarining bosqgichma-bosqich o’zgartirilishi esa banklarning resurs bazasini
mustahkamlash va moliyaviy bargarorlikni oshirishga xizmat gilmoqda.

Birog, tahlillar shuni ham ko’rsatmoqdaki, monetar siyosat vositalarining
igtisodiyotga ta’siri to’lig va tezkor bo’lib borishi uchun hali hal etilishi zarur bo’lgan
muammolar mavjud. Jumladan:

« monetar siyosat vositalarining bozor mexanizmlariga to’liq
moslashmaganligi;

«  kredit resurslari gimmatligi va foiz stavkalari yuqoriligi;

«  pul-kredit bozor infratuzilmasining yetarli darajada rivojlanmaganligi;

« Iigtisodiyot subyektlarining moliyaviy savodxonligi pastligi;

«  monetar siyosatning real sektor bilan uzviy bog’ligligining sustligi.

Ushbu natijalar monetar siyosatni yanada takomillashtirish va uning
igtisodiyotga ta’sirini kuchaytirish uchun qo’shimcha chora-tadbirlar amalga
oshirilishi zarurligini ko’rsatmoqda.

MUHOKAMA

O’zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan olib borilayotgan
monetar siyosat mamlakat igtisodiyotini bargarorlashtirishda muhim vosita sifatida
xizmat gilmoqda. So’nggi yillarda inflyatsiyani pasaytirish, foiz siyosatini tartibga
solish va bank tizimi likvidligini boshgarish bo’yicha erishilgan natijalar monetar
siyosatning iqgtisodiyotga ta’siri borligini ko’rsatmoqda. Birog, ushbu siyosatning
samaradorligi va ta’sir doirasini yanada kuchaytirish uchun bir gator muammolar hal

etilishi zarur. Birinchidan, Markaziy bank tomonidan belgilangan foiz siyosati va gqayta
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moliyalashtirish stavkalari igtisodiyotni kreditlash uchun yetarlicha qulay sharoit
yaratmayapti. Kredit foiz stavkalarining yuqoriligi tadbirkorlik subyektlari va aholi
uchun moliyaviy resurslardan foydalanishni cheklamogda. Banklar yuqori foiz
stavkalari bilan kredit taklif gilishi real sektor faoliyatiga salbiy ta’sir ko’rsatmoqda.
Shu bois, Markaziy bankning foiz siyosati bozor talab-taklifiga mos ravishda gayta
ko’rib chiqilishi zarur. Ikkinchidan, pul-kredit bozorining infratuzilmasi yetarli
darajada rivojlanmagani, banklararo kredit bozorining cheklanganligi, ochig bozor
operatsiyalarining faollashmaganligi likvidlikni samarali boshgarishga to’sqinlik
gilmogda. Monetar siyosat vositalarining to’lig ishlashi uchun moliyaviy bozorlarni
yanada rivojlantirish, banklar o’rtasidagi hamkorlikni kengaytirish va zamonaviy
moliyaviy instrumentlarni joriy etish zarur. Uchinchidan, monetar siyosatning real
sektor bilan uzviy bog’lanishi hali ham sust. Pul-kredit siyosati orgali igtisodiyotdagi
ishlab chigarish, investitsiya va bandlik jarayonlariga ta’sir kuchini oshirish uchun
moliyaviy ogimlarni real sektorga yo’naltirish mexanizmlarini kuchaytirish talab
etiladi. Buning uchun bank tizimi orgali igtisodiyot tarmoglarini moliyalashtirish
strategiyasi takomillashtirilishi zarur. To’rtinchidan, aholining va tadbirkorlik
subyektlarining moliyaviy savodxonligi pastligi sababli monetar siyosat vositalaridan
to’liq foydalanilmayapti. Pul-kredit siyosati natijalari bozor ishtirokchilariga yetarlicha
tushuntirilmayapti, bu esa monetar siyosatning samarali ishlashiga to’sqinlik
gilmogda. Shu bois, Markaziy bank va tijorat banklari aholining moliyaviy
savodxonligini oshirish bo’yicha tizimli targ’ibot ishlarini kuchaytirishi zarur.

Ushbu muammolarni bartaraf etish va monetar siyosatning samaradorligini
oshirish uchun quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish tavsiya etiladi:

. foiz siyosatini bozor talab-taklifiga moslashtirish va kredit foiz
stavkalarini bosgichma-bosqgich pasaytirish;

« pul-kredit bozori infratuzilmasini rivojlantirish va ochiq bozor
operatsiyalarini kengaytirish;

o banklararo kredit bozorini faollashtirish va zamonaviy moliyaviy

instrumentlarni joriy etish;
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« moliyaviy ogimlarni real sektorga yo’naltirish strategiyasini
takomillashtirish;

« aholining va tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy savodxonligini
oshirish bo’yicha keng gamrovli dasturlarni amalga oshirish.

Ushbu chora-tadbirlar monetar siyosatning igtisodiyotdagi o’rnini kuchaytirib,
igtisodiy o’sish va moliyaviy bargarorlikni ta’minlashga xizmat giladi.

XULOSA

Xulosa gilib aytganda, har bir davlat igtisodiy bargarorlik va o’sish sur’atlarini
ta’minlashda pul-kredit siyosatini to’g’ri yo’naltirishi zarur. O’zbekiston tajribasi
shuni ko’rsatmoqdaki, so’nggi yillarda Markaziy bank tomonidan olib borilgan
monetar siyosat natijasida yillik inflyatsiya pasaytirilishi, foiz stavkalari gayta ko’rib
chigilishi, ochiq bozor operatsiyalarining yo’lga qo’yilishi kabi muhim yutuglarga
erishildi. Bu esa mamlakatda pul-kredit vositalari orgali igtisodiyotni tartibga solish
jarayonlari bosgichma-bosqich kuchayib borayotganini ko’rsatadi. Birogq, mavjud
natijalarga garamay, monetar siyosat imkoniyatlari to’liq ishga solinmagan. Kredit
resurslari hali ham gimmat, banklararo bozor faol emas, igtisodiyot subyektlarining
moliyaviy savodxonligi yetarli darajada emasligi tufayli monetar siyosatning
igtisodiyotga ta’sir kuchi cheklanganligicha qolmoqda.

Kelajakda O’zbekiston iqtisodiy bargarorligini ta’minlash va pul-kredit
siyosatining samaradorligini oshirish uchun quyidagilarga e’tibor garatish lozim:

« Foiz siyosatini yanada moslashuvchan gilish va iqtisodiyot subyektlari
uchun qulay kredit shartlarini yaratish;

«  Ochiq bozor operatsiyalarini kengaytirish va banklararo kredit bozorini
faollashtirish;

«  Moliyaviy resurslarni real sektor rivojiga yo’naltirish va ishlab chigarishni
rag’batlantirish;

« Aholi va tadbirkorlarning moliyaviy savodxonligini oshirish bo’yicha

tizimli chora-tadbirlarni amalga oshirish.
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Shu orgali Markaziy bank olib borayotgan monetar siyosat nafagat moliyaviy
bargarorlikni ta’minlaydi, balki igtisodiy o’sishning asosiy drayveriga ham aylanishi
mumkin.
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