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Bugungi yigilisda asosiy stavkani pasaytiris varianti ham muhokama qilindi, biroq
stavka 14 foiz darajasida ozgarissiz qoldirildi. Ayni paytda ayrim tariflar osirilmogda va
kelgusida ham osirilisi kutilmoqda. Tariflardagi bu 6zgarislar inflyatsiyaga qanday ta’sir
qiladi? Usbu omil hisobga olinib, asosiy stavkani osiris masalasi ham korib ¢iqildimi?
Agar tariflarning inflyatsiyaga ta’siri jiddiyroq bélsa, Markaziy bank asosiy stavkani
osiris orqali javob ¢oralarini kérisga tayyormi?

JAVOB
Avvalo, bugungi Bosqaruv yigilisida ikkita variant — asosiy stavkani 14 foiz darajasida saqlab qolis
yoki 13,5 foizgaca pasaytiris muhokama qilindi. Ya'ni pasaytiris varianti 13 foiz emas, aynan 13,5
foiz edi.

Tariflarning 6zgarisi bdyica hisob-kitoblarimizga kora, ularning inflyatsiyaga ta’siri, asosan,
birlamgi va qisqa muddatli bolisi, miqyosi esa nisbatan katta bélmasligi kutilmogda. Su sababli
Bosqaruvning bugungi muhokamasida asosiy stavkani osiris varianti korib cigilmadi. Tariflar
boyica kutilayotgan 6zgarislar va ularning narxlarga ta’siri 14 foizlik stavkani saqglab qolis haqidagi
qarorni sakllantirigda allagagon hisobga olindi.

Bunda asosiy e’tibor tariflar osisining bevosita, bir martalik ta’siridan kéra, uning bosqa tovarlar va
xizmatlar narxlariga hamda inflyatsion kutilmalarga 6tisi mumkin bolgan ikkilamgi ta’sirlariga
qaratilmoqda. Amaldagi qat’iy pul-kredit saroitlarini saglab qolis aynan su ikkilamgi ta’sirlarni
yumsatis va kengroq inflyatsion bosimlarning yuzaga kelisiga yol qdymaslik ucun magsadga
muvofiq deb topildi.

Su bilan birga, 13,5 foizgaca pasaytiris variantining muhokama qilingani iqtisodiyotda ayrim ijobiy
tendensiyalar sakllanayotganini ham korsatadi. Jumladan, aholining va tadbirkorlarning inflyatsion
kutilmalari pasaymoqda, bazaviy inflyatsiya nisbatan barqarorlasmoqda, valyuta bozorida ham
ijobiy tendensiyalar kuzatilmoqda. Bu omillar stavkani pasaytiris imkoniyatini baholas ugun
ma’lum asoslar yaratmoqda.

Kelgusida usbu tendensiyalar yanada mustahkamlanib, inflyatsiyaning barqaror pasayisiga isong
kucaysa, asosiy stavkani pasaytiris masalasi navbatdagi Bosqaruv yigilislarida ham korib ¢iqilisi
mumkin. Hozirgi mavjud ma'lumotlar, prognozlar va kutilmalar esa stavkani osirig zaruratini
korsatmayapti. Bizning baholasimizca, 14 foizlik asosiy stavka hozirgi saroitda yetarli bolib, tariflar
ozgarisining inflyatsiyaga ta’sirini nisbatan gisqa muddatli va c¢eklangan darajada uslab turisga
xizmat qiladi.
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Asosiy stavka 6zgarmagan taqdirda ham tijorat banklarida kredit foizlari yuqori
darajada qolmoqda. Buning asosiy sabablari nimada? Kredit stavkalari kelgusida
pasayisi mumkinmi va bu jarayon qag¢on kuzatiladi? Kuzatigsimiz¢a, banklarda ayrim
kredit mahsulotlari boyica foiz stavkalari taxminan 20 foizdan 38 foizgaca yetmoqda.

JAVOB

Avvalo, kredit stavkalarining dinamikasini uzoqroq davr kesimida koris muhim. Vaqt qatorlari suni
korsatmoqdaki, Ortaca foiz stavkalarida pasayis tendensiyasi mavjud. Masalan, 2023-yil avgust
oyiga nisbatan kreditlarning ortaca stavkalari qariyb 2—3 foiz bandga pasaygan. Albatta, barca
kredit turlari boyica stavkalar bir xil emas: kreditning magsadi, muddati va ta'minotiga qarab ular
turlica sakllanadi.

Investitsion kreditlarda foizlar nisbatan pastroq. Uzoq muddatli kreditlar, xususan, ipoteka
kreditlari bozorida ham pasayis kuzatilmoqda. Uc-tort yil avval ayrim ipoteka kreditlari bdyica
24—25 foizlik stavkalar mavjud bolgan bdlsa, hozir xususiy bozor segmentida 18 foiz atrofidagi
takliflarni ham ugratis mumkin. Bu uzoq muddatli kreditlar boyica stavkalar bosgicma-bosqic
pasayayotganining misolidir.

Nisbatan yuqori stavkalar, asosan, garov bilan ta’minlanmagan, gqisqa muddatda
rasmiylagtiriladigan, jumladan onlayn mikrogarzlar va iste’'molga yonaltirilgan kreditlarda saglanib
golmoqda. Mazkur segmentlarda ham stavkalar pasayisi kuzatilmoqda va biz bu dinamikani
muntazam €’lon gilib boryapmiz. Biroq ular bosqa kredit turlariga nisbatan yuqoriroq bélisining bir
neca iqtisodiy sababi bor.

Biringi sabab — kreditga bolgan talabning uzoq yillar davomida yigilib qolgani. Avvalgi davrda,
xususan, 2012-yilgaca aholiga kredit ajratis hajmi va jismoniy saxslarni kreditlas kolami juda
ceklangan edi. Keyingi davrda kreditlas imkoniyatlari kengaygani sari ilgari qondirilmagan katta
talab bozorga ¢iqdi. Aynigsa, iste’'mol kreditlari va mikrogarzlar segmentida talabning tez 6sisi foiz
stavkalariga yuqoriga yonalgan bosim korsatdi.

Hozir bu borada muvozanatlasuv alomatlari kérinmoqda. Kredit bozori asta-sekin tdyinib, talab va
taklif Ortasidagi nomutanosiblik kamayib bormoqgda. Bunday saroitda foiz stavkalari ham
bosqicma-bosqi¢ muvozanatli darajalarga yaqinlagisi mumkin. Markaziy bankning uc-tort yillik
makroiqtisodiy prognozlari doirasida nafaqat asosiy stavka, balki depozitlar va kreditlar bdyica
bozor foizlarining ham pasayisi kutilmoqda. Stavkalarning 06zgarisini yaxsiroq tusuntiris ugun
ularning alohida turlari béyica batafsil dinamikani ham taqdim etisimiz mumkin.

Ikkingi muhim omil — banklarning resurs bazasi. Oldingi 6n yillikda igtisodiyotda jamgarmalar
hajmi juda past bolgan. Banklarning icki depozit bazasi nisbatan kicikligi sababli tez Gsayotgan
kredit talabini moliyalastiris ucun resurslar yetarli bélmagan. Banklar kredit ajratis ugun
mablaglarni yoki mamlakat icidagi depozitlar va bogsga manbalardan, yoki tasqi bozorlardan jalb
qilisi kerak. Resurslar ceklangan va ularning qiymati yuqori bolgan saroitda kredit foizlari ham
yuqoriroq sakllanadi.

2017-2018-yillardan boglab iqtisodiyotda jamgaris kdlami kengaya bosladi. Bugungi kunda banklar
depozitlari yuqori sur’atda 6smoqda; ayrim koérsatkiclarda osis 45 foizga yaginlasmoqda. Depozit
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bazasining kengayisi banklarning kredit ajratis ucun mablag manbalarini kopaytiradi. Resurs taklifi
ortisi esa uzoqroq muddatda ularning giymatiga va natijada kredit stavkalariga ham ta’sir giladi.

Depozitlar boyica foiz stavkalarida ham pasayis kuzatilmoqda. Avval 18 foizdan yuqori foiz taklif
qilgan banklar kdproq bolgan bolsa, hozir bunday takliflar sezilarli darajada kamaygan, koplab
stavkalar 18 foiz atrofida yoki undan past darajada sakllanmoqda. Inflyatsiya pasayib,
makroiqtisodiy barqgarorlik mustahkamlangani sayin depozit va kredit stavkalari yanada pasayisi
ucun saroit yaratiladi.

Su bilan birga, bozorning bu 6zgarislarga moslasisi vaqt talab etadi. Uzoq yillar davomida yigilgan
talab, resurslar hajmining ceklanganligi va kredit bozori tarkibidagi o0zgariglar bir zumda
yoqolmaydi. Hozir talab va taklif muvozanatlasayotgan 6tis davri davom etmoqda. Kelgusi uc-tort
yil igida mazkur muvozanatlasuv davom etisi va foiz stavkalariga pasaytiruvgi ta’sir korsatisi
kutilmoqda.

Biz stavkalarni pasaytirisning bozor mexanizmlarini kugaytiris ustida xalqaro moliya tagkilotlari
bilan hamkorlikda iglayapmiz. Pul-kredit siyosatining 6rta muddatli yonalislarida 6zgaruvcan foiz
stavkalariga asoslangan instrumentlarni joriy etis, pul va moliya bozorini yanada rivojlantiris,
kredit va depozit bozorlarida raqobatni kengaytiris kabi c¢oralar nazarda tutilgan. Ular pul
bozoridagi foizlar bilan banklarning uzoqroq muddatli kredit stavkalari ortasidagi bogliglikni
mustahkamlagga xizmat giladi.

Bu yerda asosiy stavkaning vazifasini ham t6gri tusunis zarur. 14 foizlik stavka alohida bankning
kredit narxini bevosita belgilab bermaydi. U, birin¢i navbatda, iqtisodiyotdagi inflyatsiya darajasi va
inflyatsion kutilmalarga javoban belgilanadi. Inflyatsiya va kutilmalar barqaror pasaygani sayin
asosiy stavkani yumsatis imkoniyati ham paydo boéladi. Lekin bu qarorlar iqtisodiy saroitlar va
inflyatsiya xatarlaridan kelib ¢igqan holda gabul gilinadi.

Ijobiy tendensiyalar mavjud. Bazaviy inflyatsiya 2022-yildan buyon kuzatilgan davrdagi eng past
korsatkiglardan biri — 5,5 foiz darajasiga tusdi. Mazkur korsatkic ilgari 14,5—15 foiz atrofida bolgan.
Bazaviy inflyatsiya maqsadli darajaga yaqinlasayotgani, umumiy inflyatsiya va inflyatsion
kutilmalardagi pasayis iqtisodiyotda foiz stavkalarining keying¢alik ham pasayisi ucun asos yaratadi.

Biroq turli kredit segmentlari ortasidagi tafovut saqlanisi tabiiy. Tez rasmiylastiriladigan va
garovsiz ajratiladigan kreditlar yuqoriroq risk bilan bogliq bélgani ucun ularning stavkalari o6rtaca
bozor stavkalaridan baland bolib qolisi mumkin. Bank tizimida raqobatning kucayisi, yangi kredit
mahsulotlari va xizmatlarning kopayisi, su jumladan yangi istirok¢ilarning bozorga kirib kelisi bu
segmentlarda ham stavkalar pasayisiga bosqi¢gma-bosqic xizmat giladi.

OZBEKISTON RESPUBLIKASI MARKAZIY BANKI CBU.UZ



O'ZBEKISTON
RESPUBLIKASI
MARKAZIY BANKI

MATBUOT ANJUMANI - 2026

Asosiy stavka darajasini korib ¢igisda aholi va biznesning inflyatsion kutilmalari boyica
sorov natijalari qay darajada inobatga olinadi? Mazkur sorovnomalarning qaysi
jihatlari Markaziy bankka pul-kredit siyosati boyica tegisli qarorlarni qabul qilisda
yordam beradi?

JAVOB

Inflyatsion kutilmalar pul-kredit siyosati boyica qarorlarimiz va makroiqtisodiy prognozlas
jarayonidagi eng muhim korsatkiclardan biridir. Makroiqtisodiy prognozlas tizimi joriy etilganidan
buyon yil davomida asosiy stavka boyica sakkizta garor, sundan tdrtta tayanc prognozlas davri
doirasida islaymiz. Har bir tayang¢ hisobotni tayyorlasda inflyatsion kutilmalar ham iqtisodiy
modellar, ham ekspert baholari asosida alohida 6rganiladi. Ba’zan kutilmalar darajasi yuqori bélisi
mumkin, ammo ularning 6zgaris yonalisi va tarkibi kelgusi inflyatsion jarayonlar hagida muhim
ma’lumot beradi.

Buning asosiy sababi — pul-kredit siyosati ta’siri igtisodiyotda darhol emas, ma’lum vaqt 6tgag
namoyon béladi. Bugun gabul gilinayotgan qarorning toliq ta’siri, odatda, taxminan 16—18 oylik
davr mobaynida sakllanadi. Ayrim moliyaviy mahsulotlar asosiy stavkaga bevosita boglangan bdlisi
mumkin: masalan, stavka 13,5 foizga pasaytirilgan taqdirda, sunday sartnomalar bdyica kredit
foizlari ham mos ravigda 6zgarisi mumkin. Bosqa kredit va moliyaviy segmentlarda esa ta’sir pul
bozori, moliya bozori, valyuta bozori va bosqa transmissiya kanallari orqali bosqicma-bosqic yuzaga
cigadi. Su bois inflyatsion kutilmalarni baholas alohida ahamiyatga ega.

Biz aholi va tadbirkorlarning kutilmalari bilan bir qatorda, 6tgan yildan boslab moliya sohasi
ekspertlarining inflyatsion kutilmalarini ham muntazam 6rganib boryapmiz. Bular ucta muhim
guruh hisoblanadi: aholi, biznes vakillari va moliya sohasi ekspertlari. S6nggi natijalarga kora,
ekspertlarning kelgusi bir yil ucun inflyatsion kutilmalari 6,3 foiz atrofida sakllangan. Bu aholi
hamda tadbirkorlar kutilmalaridan sezilarli darajada past. Aholining kutilmalari esa songgi oyda
8,7 foizgaca pasaydi. S6rovnomalar har oyda 6tkaziladi. Aynan kutilmalarning pasayis tendensiyasi
asosiy stavkani 13,5 foizgaca tusiris variantining Bosqaruv yigilisida muhokama qilinisiga asos
bélgan omillardan biridir.

Agar bu pasayis aholi, biznes va ekspertlar guruhlarida davom etsa, kelgusi Bosqaruv yigiliglari
ucun tayyorlanadigan prognoz va tahliliy materiallarda stavkani pasaytiris boyica asoslar yanada
mustahkamlanadi. Bunday saroitda jamoamiz ham tegisli takliflarni sakllantirib, Bosqaruv
muhokamasiga kiritisi mumkin. Biroq bunda faqat kutilmalarning bir oylik korsatkiciga emas,
ularning barqarorligi va bosqa makroiqtisodiy korsatkiclar bilan uygunligiga ham e’tibor beriladi.

Kutilmalarning tarkibida ham muhim 6zgaris kuzatilmoqda. Avvalgi yillarda ularni sakllantiruvei
eng kucli omillardan biri valyuta kursi bélgan. Xususan, 2025-yilgaca bolgan davrda valyuta
kursidagi 6zgariglar inflyatsion kutilmalarni belgilov¢i omillar tarkibida qariyb 60 foizlik ulusga ega
bolgan. Bu davrda kopgilikda valyuta kursi faqat bir yonalisda, ya'ni qadrsizlanis tomonga 6zgaradi,
degan tasavvur sakllangan edi. 2025-yildan keyin valyuta bozorida taklifning ortisi va kursning ikki
tomonlama 6zgarisi natijasida usbu omilning kutilmalardagi ta’siri pasaya bosladi. Endilikda kurs
har doim 5 yoki 10 foizga qadrsizlanadi, degan qat’iy qaras ham 6zgarib bormogqda. Bu inflyatsion
kutilmalarga ijobiy ta’sir korsatmoqda.
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Sunday qilib, biz prognozlas davrlarida inflyatsion kutilmalarning umumiy darajasi, pasayis yoki
Osis tendensiyasi hamda ularni sakllantirayotgan omillarning har birini 6érganamiz. Kutilmalar
kelgusida ham pasayib borsa, usbu tendensiyaning stavka bdyica qarorlarga ta’siri Bogqaruvga
kiritiladigan hisobotlarda kengroq aks ettiriladi va navbatdagi muhokamalarning muhim
mavzularidan biri bdladi.

Yaqinda sakar importiga ceklov joriy etilgani, kunlik miqdor 200 tonna etib
belgilanganligi haqgida ma’lumot tarqaldi. Bu ozig-ovqat inflyatsiyasiga qanday ta’sir
korsatisi mumkin? Hukumat usbu garorni qabul gilisdan oldin Markaziy bank bilan
maslahatlasganmi? Agar maslahatlasilgan bolsa, Markaziy bankning xulosasi qanday
bolgan?

JAVOB

Bu masalaga ozig-ovqat inflyatsiyasining umumiy dinamikasi nuqtayi nazaridan javob beraman.
Bizning prognozlarimizga kora, kelgusi yilda ozig-ovqat inflyatsiyasi hozirgi darajaga nisbatan
pasayisda davom etisi kutilmogqda. Umuman olganda, ozig-ovqat mahsulotlari narxlarining Osis
sur’ati sekinlagib borisi prognoz gilinmoqda.

Inflyatsiyani hisoblagda foydalaniladigan iste’'mol savatcasi 517 ta tovar va xizmatni qgamrab oladi.
Sakar ham su savatcadagi tarkibiy gismlardan biridir. Kuzatuvlarimizga kora, joriy yilda sakar narxi
nisbatan barqaror sakllanmoqda. Oldingi yillarda jahon bozorida sakarning narxi osgani icki
narxlarga ham ta’sir korsatgan edi. Keyingi davrdagi muvozanatlasuv esa sakar narxlari orqali
umumiy inflyatsiyaga keladigan bosimni sezilarli darajada yumsatdi.

Su bois hozirgi baholaslarimizda sakarning 6zi oziq-ovqat inflyatsiyasi ugun katta xatar sifatida
korilmayapti. Albatta, usbu mahsulot narxi va tasqi savdo saroitlari ozig-ovqat tovarlarining
umumiy guruhi tarkibida kuzatib boriladi. Umumiy guruh bdyica esa inflyatsiyaning pasayisi
kutilmoqda.

Inflyatsiya darajasi pasayayotganiga qaramay, Markaziy bank qat’iy pul-kredit
siyosatini davom ettirmoqda. Asosiy stavkaning yuqori darajada saqlanisi narxlar
dsisining sekinlasisiga qay darajada ta’sir korsatadi? Bu holat kreditlas va
investitsiyalarni qancalik ceklamoqda? Asosiy stavkani pasaytirigni boslas ucun aynan
qaysi igtisodiy korsatkiclar ganday darajada 6zgarisi kerak?

JAVOB
Matbuot anjumani davomida bu savolning bir qator jihatlariga toxtaldik. Avvalo, Markaziy bank
Bosqaruvi ugun asosiy stavkani yuqori darajada saglagning magsadi biror iqtisodiy subyektga zarar
yetkazis yoki iqtisodiy faollikni asossiz ¢eklas emas. Bu xalqaro amaliyotda goéllaniladigan, uzoq
yillik tajriba bilan asoslangan pul-kredit siyosati yondasuvidir. Inflyatsiya barqaror pasayis yoliga
Otganiga yetarli ison¢ hosil gilmasdan turib, asosiy stavkani muddatidan oldin pasaytiris salbiy
ogibatlarga olib kelisi mumkin.
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Su sabab bugungi Bosqaruv yigilisida inflyatsiyaning pasayis tendensiyasi qay darajada barqgaror
ekaniga, aholining va biznesning inflyatsion kutilmalariga, turli noanigliklar va xatarlarga hamda
yangilangan prognozlarga alohida e’tibor qaratildi. Biz ucun kelgusi qarorlarni belgilovci asosiy
korsatkiclar — avvalo inflyatsiya prognozi va inflyatsion kutilmalardir. Stavka bdyica qarorlar usbu
korsatkiclar dinamikasi va ularga ta’sir etuv¢i omillar asosida gabul gilinadi.

Bunda qat’iy pul-kredit siyosatini faqat iqtisodiy faollikni ceklovci omil sifatida baholas togri
bo6lmaydi. Biz bunday siyosatni uzoq muddatli iqtisodiy 6sis ucun barqaror saroit yaratisga xizmat
giladigan yondasuv deb qaraymiz. Cunki bugun jamgarisning ragbatlantirilisi kelgusida uzoq
muddatli moliyaviy resurslar gqiymatining pasayisiga yordam beradi. Bu esa 6z navbatida
investitsiyalarni barqaror moliyalastiris imkoniyatlarini kengaytiradi.

Bu masalani yalpi talab va yalpi taklif 6rtasidagi muvozanat nuqtayi nazaridan ham koris lozim.
Bugun iqtisodiyotda mahsulot va xizmatlarga talabni aholi daromadlari, kreditlag sur’atlari va
budjet xarajatlari qollab-quvvatlamoqda. Yalpi taklif esa iglab cigaris quvvatlari, xizmatlar sohasi va
bosqa tarmogqlardagi 0sis hisobiga kengaymoqda. Talab va taklif bir-biriga mutanosib ravisda
Osadigan bolsa, iqtisodiyotda narxlarga qosimca bosim yuzaga kelmaydi.

Su bois hozirgi pul-kredit saroitlarining asosiy magsadi — uzoq muddatda yalpi talab va yalpi taklif
omillarini muvozanatlastiris. Bu jarayonda inflyatsion va bosqa uzatis kanallari orqali ortiqca
bosimlar kamayadi. Natijada kelgusida investitsion kreditlar giymati hamda iqtisodiyotdagi narxlar
yanada barqaror fundamental omillar asosida sakllanisi ugun zamin yaratiladi.

Press-relizda songgi oylarda inflyatsiya dinamikasida taklif omillarining ta’siri
kucayayotgani qayd etilgan. Aynan qaysi omillar nazarda tutilmoqda? Xususan,
yagqinda e’lon gilingan suyultirilgan gaz narxining osisi ham sunday omillardan biri
hisoblanadimi? Bundan tasqari, yana qanday taklif omillari mavjud?

JAVOB
Avvalo, savolni Ozbek tilida berisga harakat gilganingiz u¢un minnatdorlik bildirmoq¢iman.
Matbuot anjumanidan anjumanga 6zbek tilidagi nutqingiz yaxsilanib borayotganini kuzatyapmiz.

Taklif omillariga, birin¢i navbatda, import narxlari, energiya resurslari tariflari va transport
xarajatlari bilan bogliq 6zgarislar kiradi. Press-relizda ham ta’kidlanganidek, ayrim rejalastirilgan
narx oOzgarislari inflyatsiyaga birlam¢i va gisqa muddatli ta’sir korsatadi. Ya'ni ular narxlar
darajasini bir marta osirisi mumkin, biroq aynan su 6zgarisning yillik inflyatsiya korsatkiciga ta’siri
vaqt 6tisi bilan hisob-kitob davridan ¢iqib boradi.

Xususan, suyultirilgan gaz — propan narxi va bogqa tartibga solinadigan narxlardagi 6zgarislar ham
sunday omillar qatorida baholanmoqda. Bosqaruv kelgusi yil yakuni ugun inflyatsiyaning 5 foizlik
prognozini 6zgarigsiz saqladi. Bunda taklif omillarining bir martalik ta’siri bosqigma-bosqic
kamayisi inobatga olingan. Su sabab biz 6rta muddatli prognoz davrida mazkur 6zgariglardan
doimiy inflyatsion bosim kelib c¢iqisini kutmayapmiz.

Ayni paytda bu narx 6zgarislari iqtisodiyotdagi xarajatlar va daromadlar muvozanatini ta'minlas,
islab cigaruvcilar ugun barqarorroq iqtisodiy saroit yaratis bilan bogliq zaruriy islohotlar sifatida
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ham baholanmoqda. Ularning amalga osirilisi jarayonida vaqtincalik inflyatsion ta’sir yuzaga
keladi, keyincalik esa bu ta’sir kamayib borisi kutilmoqda.

Asosiy stavkaning 14 foiz darajasida saglanisi ham aynan su jarayonlar bilan bogliq. Bizning
vazifamiz — narxlarning bir martalik osisi aholi va biznesning inflyatsion kutilmalariga 6tib
ketmasligi hamda bosqa tovar va xizmatlar narxlarida uzoqroq davom etadigan ikkilamgi ta’sirlarni
keltirib ¢igarmasligini ta'minlas. Suning ugun hozirgi qat’iy pul-kredit saroitlarini saqlas magsadga
muvofiq deb topildi.

Tariflarni erkinlastiris jarayonlari mantiqiy yakuniga yetkazilganidan keyin usbu segmentlardan
keladigan inflyatsion bosim sezilarli kamayisi, inflyatsiya dinamikasida esa tasqi soklar va icki talab
omillarining nisbiy ahamiyati ortisi kutilmoqda. Bu pul-kredit siyosati orqali inflyatsion
jarayonlarga ta’sir korsatis imkoniyatlarini ham kengaytiradi.

Suyultirilgan gaz narxining osisi inflyatsiyaga bir martalik ta’sir kérsatisi mumkinligini
ta’kidladingiz. Su bilan birga, isitis xizmatlari tariflarini 30 foizga osiris hagida ham e’lon
qilingan, biroq bu borada hukumat qarori hali qabul gilinmagan. Kommunal xizmatlar
narxlari aholi inflyatsion kutilmalariga kugli ta’sir giladigan omillardan biri, aynigsa,
kuz-qis mavsumi arafasida. Markaziy bank isitis tariflari boyica kutilayotgan
ozgarislarni joriy inflyatsiya prognozlari va asosiy stavka qarorida inobatga oldimi?
Kelgusida bunday 6zgarislarga qanday munosabat bildiradi?

JAVOB

Tariflar béyica 6zgariglar e’lon gilinganida, ularning aholi daromadlari va xarid qobiliyatiga ta’sirini
yumsatisga qaratilgan qollab-quvvatlag c¢oralari ham taqdim etilganiga e’tibor qaratis lozim.
Xususan, bazaviy miqgdor 200 dan 300 ga osirilgani, tegisli reyestrlarga kiritilgan oilalarga bir
martalik kompensatsiyalar ajratilgani aytildi. Usbu c¢ora-tadbirlar narx 06zgarislarining aholiga
tusadigan moliyaviy yukini kamaytirisga xizmat qilisi kutilmoqda.

Isitis tariflarining osisi ham suyultirilgan gaz narxidagi 6zgarislar singari inflyatsiyaga bir martalik
ta’sir korsatadigan omil sifatida baholangan. Biz joriy va kelgusi yil ucun prognozlarimizda
hozirgaca e’lon gilingan narx-tarif 6zgariglarini hisobga olganmiz. Su jihatdan, yil yakuni ugun 7
foizlik inflyatsiya prognozi ham mazkur omillarni gamrab oladi. Agar kelgusida qosimca 6zgarislar
e'lon qilinsa, ularning ta’sirini navbatdagi prognozlag va Bosqaruv yigilislarida qayta baholag
imkoniyatimiz bor. Yil davomida sakkizta Bogqaruv yigilisi otkazilisi va tortta matbuot anjumani
doirasida qarorlarning asoslarini jamoatcilikka tusuntiris imkoniyati mavjud.

Qosimca ravisda aytis kerakki, issiq suv va isitis xizmatlari tariflarining osisi dastlabki prognozlarda
ham inobatga olingan edi. Dastlab yil yakunidagi inflyatsiya 6,5 foiz bélisi kutilgan. Biroq e’lon
qilingan tarif 6zgarisglari avvalgi farazlardan yuqoriroq bolgani sabab prognoz 7 foizgaca yuqoriga
qayta korib ¢iqildi. Aynan su omil ham qat’iy pul-kredit saroitlarini saglas va asosiy stavkani 14 foiz
darajasida qoldiris qarorida muhim ahamiyat kasb etdi.
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Asosiy stavkani 14 foiz darajasida saqlas sabablari orasida yoqilgi narxlarining osisi va
geosiyosiy noaniqliklar qayd etildi. Biroq amaliyotda elektr energiyasi, yoqilgi va képlab
oziq-ovqat mahsulotlari narxlari kétarilgag, odatda avvalgi darajasiga qaytmaydi;
ayrim meva-sabzavot narxlari esa mavsumiy 6zgaradi. Jahon bozorida neft narxlari
pasaygan davrlarda ham icki yoqilgi narxining tusisi har doim kuzatilmagan. Sunday
saroitda asosiy stavkani kelgusida 13,5 foizgaca pasaytiris imkoniyati qanday iqtisodiy
mantiqqa asoslanadi? Narxlarning 0sisi davom etsa, stavkani pasaytiris u¢un ganday
saroit yuzaga kelisi mumkin?

JAVOB

Avvalo, asosiy stavka boyica qaror qabul gilisda faqat bugungi narx Ozgarislariga emas, balki
ularning kelgusidagi dinamikasiga, inflyatsiya prognoziga va kutilmalarga tayanamiz. Yoqilgi narxi
ganday 6zgarisi mumkinligi hamda unga javoban qaysi ¢oralar zarur bolisi baholanadi. Stavkani 14
foiz darajasida saqlas bdyica bugungi qarorda ham usbu omillar inobatga olingan.

Asosiy stavkani pasaytiris imkoniyatini baholaganda, uni inflyatsiya darajasi va inflyatsion
kutilmalar bilan taqqoslab, real foiz stavkasiga qaraymiz. Hozirgi real foiz stavkasi pul-kredit
saroitlarining qat’iyligini ta’minlag ugun yetarli. Oddiy hisob bilan aytganda, 14 foizlik asosiy stavka
va yil yakuniga 7 foizlik inflyatsiya prognozi ortasida qariyb 7 foiz bandlik farq mavjud.
Hisob-kitoblarimiz bdyica neytral real foiz stavkasi 5 foiz atrofida baholanmoqda. Su nuqtayi
nazardan, real stavkani usbu darajaga yaqginlastiris ucun taxminan 2 foiz bandlik imkoniyat borligi
modellarimizda korinmoqda. Biroq bu asosiy stavkani hozirning 6zida sunga miqdorga tusiris
haqidagi qaror yoki va’da emas. Nega pasaytirisni hozir boslamaganimizni yuqorida tusuntirdik:
inflyatsiyaning bosqa tarkibiy qismlarida ham barqaror pasayis kuzatilisi kerak.

Ikkingi muhim jihat — energiya va yoqilgi narxlarining dastlabki, bevosita ta’siri bilan ularning
iqtisodiyotdagi bosqa tovar va xizmatlar narxlariga otisini farqlas. Biz, masalan, neft yoki benzin
narxining birlamg¢i osisini pul-kredit siyosati orqali bevosita toxtata olmaymiz. Lekin bu 0sis
transport, logistika, yuk tasis va bosqa xizmatlarning narxiga qancalik tez hamda qanday miqyosda
otigini kuzatigimiz zarur. Ikkilamgi ta’sirning kélami igtisodiyotdagi talab va raqobat saroitlariga
ham bogliq: biror xizmatga talab yuqori bdlsa, xarajatlarning narxlarga o&tisi kugliroq bolisi
mumkin.

Buni taksi xizmatlari misolida ham koéris mumkin. Bir neca yil oldingi tariflar bilan bugungi tariflar
bir xil emas. Bunda faqat yoqilgi xarajatlari emas, balki yangi agregatorlarning bozorga kirisi,
xizmat korsatisdagi raqobat va turli biznes modellarining paydo bdlisi ham rol 6ynadi. Yangi
istirokcilar kirgan ayrim holatlarda ilgari bozorda yetakci bolgan agregatorlar ham narxlarini
pasaytirisga majbur boldi. Albatta, haydovcilarning xarajatlari va xizmat tariflari turlica sakllanadi.
Asosiy fikr suki, birlamgi xarajat osisi har doim bosqa barg¢a narxlar ham aynan sunca osadi degani
emas.

Narxlar he¢ qacon pasaymaydi, degan fikringizning ayrim jihatlariga qdsilaman, ammo buni barca
mahsulot va xizmatlarga tatbiq etib bélmaydi. Iste'mol narxlari savatida 517 ta tovar va xizmat
pozitsiyasi bor. Usbu savatning salmoqli, qariyb 40 foizlik qismi xizmatlar bilan bogliq. Ularning
hammasi bir vaqtda va bir xil sur’atda qgimmatlagsmaydi: ayrimlarida narx 6sisi sekinlasadi, ayrim
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xizmatlarda esa pasayis ham kuzatilisi mumkin. Narxlar dinamikasini har bir tovar va xizmat
kesimida tahlil qilis lozim.

Bunga valyuta bozoridagi 6zgarislarni ham misol keltiris mumkin. Bundan ikki yil oldin kopgilik
almasuv kursida ikki tomonlama o0zgarislar, jumladan sémning mustahkamlanisi ehtimolini
hozirgidek tasavvur gilmagan boélisi mumkin. Ilgari dollar kursi 12 700-12 800 sdmgagca kotarilgan
davrlar ham bélgan, keyingi davrda esa uning pasayisi kuzatildi. Bu narx va kutilmalar doim faqat
bir yonalisda harakatlanadi, degan gqarasni qayta baholasga undaydi. Import bilan bogliq
nooziq-ovqat tovarlarida ham narxlar Gsigsining umumiy inflyatsiyadan pastroq sakllanayotgan
segmentlari mavjud.

Ozig-ovqgat mahsulotlariga toxtalsak, ayrim guruhlarda narxlarning sezilarli 6sisi kuzatilayotganini
inkor etmaymiz. Biroq bu yerda ham garama-qarsi misollar bor. Pandemiyadan keyingi davrda
0simlik yogining bir litri 30—35 ming sdmgaca qimmatlasgan paytlar bolgan. Keyincalik bozorda bir
litri 18—19 ming s6m yoki 22 ming som atrofidagi mahsulotlar ham taklif etila boslandi. Bu ham
ayrim tovarlarda narx pasayisi mumkinligini korsatadi. Biz 0Osimlik yogi bozoridagi usbu
tendensiyani alohida 6rganib, kuzatib boryapmiz.

Bunday 6zgarislarda import saroitlari va raqobat muhim. Bozor ogiq bdlib, bojxona tariflari tosiq
darajasiga ¢igmasa, icki bozorda biror mahsulot gimmatlagganida uni bosqa islab ¢igaruvci yoki
hamkor mamlakatlardan olib kiris imkoniyati paydo bdladi. Taklifning kopayisi narxni
muvozanatlastirisga yordam beradi. Kiyim-kecak bozorida ham mahalliy iglab cigaris va import
ortasidagi raqobat kucaygan. Bir turdagi kiyim narxlari ortasidagi juda katta tafovutlarni
koryapmiz: masalan, kdylaklar turli sifat, segment va taklifga garab 50 ming sémdan 1,5 million
somgaca bolisi mumkin. Su bois bu bozor narxlarining dinamikasini o6l¢casning 6zi ham
murakkablagmoqda.

Ozig-ovqatning ayrim mahsulot guruhlarida vaziyat murakkabroq, bunda davlat tomonidan ham
coralar korilmogda. Masalan, gost mahsulotlari importida transport xarajatlarini gisman qoplasga
oid mexanizmlar, bosqa yengilliklar tilga olindi. Bunday coralar ta’sirining namoyon bdlisi u¢un
vaqt kerak. Parrandacilikdagi Ozgarislar tovuq gosti narxining nisbatan barqaror sakllanisiga
yordam berayotganini ham kuzatis mumkin. Biroq alohida mahsulotlar narxini faqgat bitta omil
orqali tusuntiris t6gri emas.

Umumiy manzaraga qaraydigan bolsak, iste’'mol savatidagi mahsulotlarning katta gqismida narxlar
Osisi sekinlasmoqda. Hisob-kitoblarga kora, pozitsiyalarning taxminan 70-75 foizida narxlar oOsis
sur’ati pasaygan. Bu barca narxlar tusgan degani emas: ularning bir gismida narx osisi davom
etayotgan boélsa-da, oldingiga nisbatan sekinroq osmoqda. Su jihatdan narxlar darajasi pasayisi
bilan inflyatsiya sur’ati sekinlasisini farglas muhim.

Xulosa suki, birlamci narx 6zgarislari bolisi mumkin, ammo Markaziy bankning asosiy vazifasi
ularning ikkilamgi ta’siri kengayib ketisining oldini olis va iqtisodiyotda muvozanatli pul-kredit
saroitlarini saqlasdir. Narxlarning sakllanisiga iqtisodiy mubhit, raqobat, tadbirkorlarning bozor
Ozgariglariga moslasuvcanligi ham ta’sir giladi. Talabga javoban taklifning kengayisi narxlar
bosimini kamaytirisga xizmat qilisi mumkin. Su munosabat bilan iste’'mol savatidagi tovar va
xizmatlar narxlarining songgi on vyillikdagi dinamikasi, jumladan narxi pasaygan mahsulotlar
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boyica alohida ma'lumot va grafiklarni taqdim etamiz. Hamma tovar bir vaqtda gimmatlagsmaydi
yoki arzonlagmaydi; har bir guruhda turlica tendensiyalar mavjud.

Umumiy makroiqtisodiy barqarorlikni ta'minlasda fiskal siyosatning érni ganday?
Byudjet taqgilligi va davlat xarajatlarining dinamikasi inflyatsiyaga, suningdek,
Markaziy bankning asosiy stavka boyica qarorlariga qanday ta’sir kérsatmoqda? Su
bilan birga, inflyatsiyani 5 foizlik maqgsadli korsatkicga tusiris muddati yana qayta korib
ciqilib, 2027-yildan 2028-yilga kogirilisi mumkinmi?

JAVOB

Umuman olganda, songgi ikki yilda byudjet va fiskal siyosat inflyatsiya jarayonlariga ijobiy ta’sir
korsatmoqda. Gunki 2022-2023-yillarda umumiy byudjet taqgilligi yuqori darajada sakllangan, bu
esa inflyatsiyaga sezilarli bosim yaratgan edi. Joriy yilda byudjet ijrosi béyica ijobiy saldo, ya'ni
profitsit kuzatilayotganini ham qayd etis lozim. Byudjet daromadlari va xarajatlari 6rtasidagi nisbat,
bosqaca aytganda, iqtisodiyotga yonaltirilayotgan mablaglar va undan yigib olinayotgan resurslar
muvozanati inflyatsiya jarayonlarida muhim ahamiyat kasb etadi.

Fiskal taqgillikning gisqarib borisi, ayrim davrlarda byudjetning profitsit bilan ijro etilisi hamda
kelgusida taqgillikning belgilangan me’yorlardan past darajada sakllanisi inflyatsiyani pasaytiruvci
va uning barqarorligini ta'minlov¢i muhim omillardandir. Qat’iy va muvozanatli fiskal siyosat
igtisodiyotda qdsimg¢a talab hamda narxlar bosimini yuzaga keltirmaydi. Bu, 6z navbatida,
pul-kredit siyosati oldidagi vazifalarni yengillastiradi.

Xususan, byudjet xarajatlarining barqarorlasuvi va fiskal intizomning saqlanisi inflyatsiyaga qarsi
kurasis u¢un monetar saroitlarni qdsimca ravisda qat’iylastiris zaruratini kamaytiradi. Amaldagi
qat’iy pul-kredit saroitlarini saqlab turis fonida bu omillar kelgusida saroitlarni bosqi¢ma-bosqig
yumsatis imkoniyatini ham kengaytirisi mumkin. Ya'ni fiskal va pul-kredit siyosatining bir-birini
toldirisi inflyatsiyani barqaror pasaytirisda alohida ahamiyatga ega.

Savolingizning ikkingi gismiga kelsak, Markaziy bank bosgaruvi pul-kredit siyosatining asosiy
yonalislarini korib cigisda inflyatsiya magsadiga erisis muddatini yana qgayta korib ¢igisni nazarda
tutmadi. Hozirgi prognoz va baholaslarga kora, 2027-yilning ikkingi yarmi — yil oxiriga yaqin
davrda inflyatsiyaning 5 foizlik magsadli korsatkicga yetisi kutilmoqda.

Albatta, yil davomida yangi iqtisodiy ma’lumotlar va tendensiyalar sakllanib boradi. Markaziy bank
bir yil davomida asosiy stavka boyica sakkizta yigilis 6tkazadi, ulardan torttasida matbuot anjumani
orqali qarorlarning asoslari ham izohlanadi. Keyingi yigilislarda yangi omillar baholanib, zarur
bolsa prognozlar aniqlastiriladi. Ammo bugungi kunda 5 foizlik maqgsadga erisis muddatini
2028-yilga kociris boOyica qaror yoki reja yoq. Mazkur magsadga erisisda hukumat bilan
hamkorlikdagi ¢cora-tadbirlar ham muhim 6rin tutadi.
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