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MARKAZIY BANK RAISI
ORINBOSARINING MA'RUZASI

Markaziy bank Bosqaruvining bugungi yigilisida kun tartibidagi birin¢i masala — asosiy
stavkani yillik 14 foiz darajasida 6zgarissiz qoldiris togrisida qaror qabul qilindi. Ikking¢i masala
sifatida Markaziy bankning strategik hujjatlaridan biri — 2027-yil va 2028-2029-yillarga
moljallangan pul-kredit siyosatining asosiy yonalislari konseptual jihatdan ma’qullandi.

Avvalo, asosiy stavka bdyica qarorga asos bolgan mulohazalar va iqtisodiy omillar hagida toxtalib
otmoqg¢iman.

Asosiy stavkaning 14 foiz darajasida saqlab qolinisi songgi oylarda inflyatsion kutilmalar pasayib,
inflyatsiya darajasi nisbatan barqarorlaggan bolsa-da, icki talabning yuqoriligi hamda tasqi saroitlar
bilan bogliq inflyatsion xatarlar saglanib qolayotgani bilan izohlanadi.

2026-yil sentabr oyida umumiy inflyatsiya yillik hisobda 6,4 foizni tagkil etdi va avgust oyiga
nisbatan biroz tezlagdi. Bunga, asosan, mavsumiy xususiyatga ega meva-sabzavotlar, yoqilgi hamda
ayrim xizmatlar narxlarining osisi ta’sir korsatdi. Xizmatlar inflyatsiyasi yillik hisobda 7 foizni tagkil
etdi.

Mavsumiy va tartibga solinadigan narxlar ta’siridan xoli bazaviy inflyatsiya sentabrda 6zgarissiz, 5,5
foiz darajasida saqlanib qoldi. Uning tarkibida noozig-ovqat tovarlari narxlari Osisining
sekinlaggani xizmatlar narxlari osisidagi ma’lum tezlasis bilan muvozanatlasdi.

Songgi oylarda inflyatsiya dinamikasida taklif omillarining ta’siri koproq namoyon bélmoqda.
Bunday omillarning vaqtincalik yoki davomli tus olisi ularning bosqa tovar va xizmatlar narxlariga
hamda inflyatsion kutilmalarga qay darajada otisiga boglig. Su sababli, asosiy e’tiborni narx
ozgariglarining ikkilamgi ta’sirlariga qaratmoqdamiz. Pul-kredit saroitlarini qat’iy darajada saqlab
qolis haqidagi qaror ham aynan usbu ikkilamg¢i ta’sirlarning keng tarqalisi va inflyatsion
kutilmalarning kucayisining oldini oligga xizmat qgiladi.

Su bilan birga, iqgtisodiyotda ijobiy tendensiyalar ham kuzatilmoqda. Sentabr yakunlari bdyica
Otkazilgan sorovlar aholi va tadbirkorlarning inflyatsion kutilmalari pasayisda davom etganini
korsatdi. Xususan, aholining kelgusi 12 oyga oid inflyatsion kutilmalari 8,7 foizgaca,
tadbirkorlarning kutilmalari esa 9,2 foizgaca pasaydi.

Bugungi Bosqaruv yigilisida asosiy stavka boyica ikki ssenariy muhokama qilindi: stavkani 14 foiz
darajasida saqlab qolis yoki uni 13,5 foizgaca pasaytiris. Inflyatsion kutilmalarning barqarorlasib,
pasayib borayotgani hamda bazaviy inflyatsiyaning 5,5 foiz atrofida sakllanayotgani usbu
muhokamalarda muhim omillardan béldi.
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Ikkingi muhim omil — iqtisodiyotda yuqori 6sis sur’atlari hamda icki talab faolligining davom
etayotganidir. 2026-yilning dastlabki toqqiz oyida yalpi icki mahsulot 6tgan yilning mos davriga
nisbatan 8,3 foizga 0©sdi. Bunda sanoat, qurilis va xizmatlar sohalari Gsisning asosiy
harakatlantiruv¢i kuclaridan boldi. Xususan, sanoatda 8,1 foizlik, xizmatlar sohasida esa 16,7 foizlik
Osis kuzatildi.

Investitsion faollik va aholi real daromadlarining osisi icki talabni q6llab-quvvatlamoqda. T6qqiz oy
davomida asosiy kapitalga oOzlastirilgan investitsiyalar hajmi 20 foizdan koproqqa osdi.
Togridan-togri xorijiy investitsiyalar hajmi 30,5 foizga kopayib, qariyb 19 milliard AQS dollariga
yetdi.

Yanvar—sentabr oylarida aholi daromadlari real hisobda 8,1 foizga osdi. Bunda drtaca oylik is
haqining real hisobda 10,7 foizga kopayisi asosiy omillardan boldi. Mamlakatga kelib tusgan pul
otkazmalari hajmida ham ijobiy dinamika saqlanib, qariyb 9 foizlik 6sis kuzatildi.

Iste'mol talabini baholasda savdo va pullik xizmatlardan tusumlar hajmini ham muntazam kuzatib
boramiz. Usbu tusumlar 6tgan yilning mos davriga nisbatan 19,2 foizga, kocmas mulk bilan bogliq
bitimlar soni esa 16,8 foizga osdi.

Tasqi bozorlardagi qulay saroitlar va eksport tarkibini kengaytirisga qaratilgan cora-tadbirlar
oltinsiz eksportning sezilarli osisiga xizmat gilmoqda. Dastlabki t6qqiz oyda oltinsiz eksport hajmi
30,8 foizga osdi. Xususan, xizmatlar eksporti 31 foizga, kimyo mahsulotlari eksporti 36 foizga,
togimacilik mahsulotlari eksporti esa 23,5 foizga 6sdi.

Icki talabning yuqoriligi import dinamikasida ham aks etmoqda. Hisobot davrida import hajmi
Otgan yilning mos davriga nisbatan 16,3 foizga osdi. Bunda import tarkibiga alohida e’tibor garatis
lozim. Masina va uskunalar importi 14,7 foizga 6sgan bolib, usbu jarayon keyingi davrlarda
investitsion faollikni q6llab-quvvatlasiga xizmat qilisi kutilmoqda.

Qayd etilgan omillar hisobga olinib, yalpi icki mahsulot 6sisi prognozi yuqoriga qayta korib ¢iqildi.
Joriy yil yakunlari boyica real iqtisodiy 6sis 8 foiz atrofida sakllanisi kutilmogqda.

Bu omillarni birgalikda baholaganda, islab ciqaris salohiyatining kengayisi ham, talabning ortisi
ham inflyatsiyaga turli yonalislarda — osiruv¢i yoki pasaytiruvgi — ta’sir korsatisi mumkinligini
inobatga olis zarur.

Asosiy stavka bdyica qarorga ta’sir korsatgan ugingi yirik omil — tasqi iqtisodiy saroitlardagi
noanigliklar hamda tartibga solinadigan narxlar 6zgarisining ikkilamgi ta’sirlaridir.

Jahon bozorlarida oziq-ovqat mahsulotlari narxlarining yuqori 6zgaruvganligi va energiya resurslari
narxlari bilan bogliq xatarlar tasqi inflyatsion bosimlar saglanib qolayotganini korsatmoqda.
Bunday oOzgarislar import narxlari, transport xarajatlari va bosqa kanallar orqali icki narxlarga
ikkilamgi, hatto keyingi bosqi¢dagi ta’sirlarni yuzaga keltirigi mumkin.

Ayrim tartibga solinadigan narxlarning zarur 6zgarislari ham prognoz modellarimizda inobatga
olingan. Usbu islohotlar yakuniga yetisi kelgusida inflyatsiya istigbolini yanada aniqroq prognozlas
imkonini beradi. Su bilan birga, ularning joriy narxlar sakllanisiga qosadigan hissasi prognozlarni
yangilasimizga sabab boldi.
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Markaziy bank joriy davrda pul-kredit siyosatining qat’iylik darajasini saglab qolis, su bilan birga,
milliy valyutadagi jamgarisni ragbatlantiris coralarini davom ettiradi.

Pul bozoridagi foiz stavkalari asosiy stavkaga yaqin sakllanayotganini kuzatmoqdamiz. Milliy
valyutadagi depozitlar va kreditlar bdyica ijobiy real foiz stavkalari ham nisbatan yuqori darajada
saglanmoqda. Bu, bir tomondan, sémda jamgaris jozibadorligini osirsa, ikkin¢i tomondan, qarz
mablaglari hisobiga moliyalastiriladigan xarajatlar oOsisini ¢eklab, icki talabning métadillasisiga
xizmat qiladi.

2026-yil yanvar—sentabr oylarida milliy valyutadagi muddatli va jamgarma depozitlarining drtaca
yillik 6sis sur’ati 49,5 foizni tagkil etdi. Ularning qoldigi 207 trillion sémgaca osdi. Bu iqtisodiyotda
milliy valyutada jamgarisga ragbat yuqori saqlanayotganini korsatadi.

Yuqorida qayd etilgan omillar majmuini inobatga olib, Markaziy bank Bosqaruvi asosiy stavkani 14
foiz darajasida saglab qolisni magsadga muvofiq deb topdi.

Su bilan birga, stavkani pasaytiris imkoniyati ham muhokama qilingani inflyatsiya borasida ayrim
ijobiy tendensiyalar sakllanayotganini korsatadi. Bunga inflyatsion kutilmalarning pasayisi, bazaviy
inflyatsiyaning nisbatan barqarorligi va som dinamikasidagi ijobiy tendensiyalar kiradi. Biroq
mazkur omillar boyica keyingi yigilislarda yanada cuqurroq muhokama va baholas talab qilinisi
hisobga olinib, 14 foizlik stavkani saqlab qolis pozitsiyasi Bogsqaruv a’zolarining képroq ovozini oldi.

Endi kun tartibidagi ikkingi masala — 2027-yil va 2028-2029-yillar davriga médljallangan
pul-kredit siyosatining asosiy yonalislariga toxtalamiz. Usbu konseptual strategik hujjat Markaziy
bankning 6rta muddatli istigboldagi makroiqtisodiy rivojlanis béyica qaraslari, asosiy farazlari,
ehtimoliy xatarlarga oid muqobil ssenariylar, inflyatsiyani 5 foizlik magsadli korsatkicga pasaytiris
va su darajada barqaror saglas ugun zarur pul-kredit saroitlari hamda siyosat samaradorligini osiris
coralarini gamrab oladi.

Hujjatning asosiy tarkibiy gismlaridan biri kelgusi uc¢ yilda iqtisodiyotning ganday saroitlarda
rivojlanisi mumkinligi haqidagi ssenariylardir. Bunda tasqi iqtisodiy muhitning ehtimoliy
rivojlanisi, icki iqtisodiy omillar va ularning 6zaro ta’siri turli yondasuvlar asosida baholangan.

Tasqi saroitlar boyica jahon iqtisodiyotida 6sis davom etisi, biroq uning sur’atlari pandemiyadan
oldingi darajadan pastroq bolisi inobatga olingan. Neft narxlarida 6zgaruvcanlik saglangan holda,
yirik islab ¢iqaruvgilar taklifni bosqigma-bosqi¢ osirisi hisobiga narxlar barqarorlasisi mumkinligi
ham asosiy farazlar qatoriga kiritilgan.

Suningdek, asosiy savdo hamkorlarimiz iqtisodiyotida faollikning moétadil davom etisi,
Ozbekistonning Jahon savdo taskilotiga a'zo bélis jarayoni mantiqiy yakuniga yetisi kabi omillar
ham inobatga olingan.

Icki iqtisodiy saroitlarda yalpi talabning bosqicma-bosqi¢ muvozanatlasisi, real is haqi va mehnat
unumdorligi dinamikasining barqarorlasisi, umumiy fiskal taqgillikning yalpi icki mahsulotga
nisbatan 3 foizdan past darajada sakllanisi taxmin qilingan. Biznes muhiti bdyica sérovnomalarda
kuzatilayotgan ijobiy tendensiyalarning saqglanisi ham muhim faraz sifatida qabul qgilingan.

Bundan tasqari, xususiylastiris jarayonlarining davom etisi, xususiy investitsiyalarning kopayisi va
yangi iglab ciqaris quvvatlarining iqtisodiy salohiyatni osirisga qosadigan hissasi hisobga olingan.
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Usbu sart-saroitlar royobga ¢iggan taqdirda, ular asosiy ssenariyning tayanc omillari bolib xizmat
giladi.

Asosiy ssenariyga kora, 2027-yilda iqtisodiy 6sis 7-7,5 foiz, 2028—-2029-yillarda esa 6,5—7,5 foiz
atrofida sakllanisi prognoz gilinmogda. Bunda igtisodiy faollik 6zining potensial 6sis sur’atlariga
yaqinlasisi nazarda tutilgan.

Umumiy inflyatsiya 2027-yilning ikking¢i yarmida 5 foizlik maqsadli korsatkigga tomon pasaya
boslasi va 2028-2029-yillarda usbu daraja atrofida sakllanisi kutilmoqda. Bazaviy inflyatsiya
2027-yilda 4—5 foizgaca pasayisi, keyingi yillarda esa 4 foiz atrofida barqarorlasisi prognoz gilingan.
Taqqoslas ucun, hozirgi vaqtda bazaviy inflyatsiya 5,5 foizni tagkil etmoqda.

Asosiy ssenariyda pul-kredit saroitlarining joriy qat’iylik darajasini davom ettiris nazarda tutiladi.
Bunda asosiy stavkaning inflyatsiyaga nisbatan real korsatkiclarini saglab qolis icki talab dsisini
muvozanatlastiris, inflyatsion kutilmalarning pasayis tendensiyasini davom ettiris va milliy
valyutada jamgaris ragbatlarini qollab-quvvatlasga xizmat qilisi kutilmoqda.

Igtisodiyotda sakllanayotgan ijobiy real foiz stavkalari jamgaris kanalining rivojlanisiga yordam
beradi. Bu kanal alohida ahamiyatga ega: bugungi jamgarmalar ertangi investitsiyalar ugun
resursga aylanadi. Su sababli, somda jamgaris, milliy valyutadagi hisob-kitoblar va tranzaksiyalarni
gollab-quvvatlas yondasuvi davom ettiriladi.

Asosiy ssenariyga kora, inflyatsiya magsadli korsatkic darajasida barqarorlasgag, pul-kredit
saroitlarini bosqgicma-bosqi¢c neytral darajaga yaqinlastiris imkoniyati paydo boélisi mumkin.
Dastlabki hisob-kitoblarda real foiz stavkasining neytral darajasi 4—5 foiz atrofida baholanmoqda.
Usbu faraz asosiy ssenariyda neytral bosqicga 6tis bdyica yondasuvlarni islab cigisda inobatga
olingan.

Biroq bu asosiy stavka bdyica oldindan berilgan va’da yoki uning kelgusidagi aniq darajasiga oid
majburiyat emas. Pul-kredit saroitlarini yumsatis haqidagi har bir qaror tegisli davrdagi omillar,
ularning 6zaro ta’siri va xatarlar balansini har tomonlama baholas asosida qabul gilinadi.

2027-2029-yillarga moljallangan asosiy ssenariydan tasqari, iqtisodiy saroitlar kutilganidan
bosqaca rivojlangan holatlarda yuzaga kelisi mumkin bdlgan tortta muqobil ssenariy ham islab
cigilgan.

Birinci muqobil ssenariy savdo hamkorlarimiz valyutalarining asosiy ssenariyda taxmin
qgilinganidan kucliroq qadrsizlanisini nazarda tutadi. Bunda hamkor mamlakatlar valyutalaridagi
ozgarislarning Ozbekiston eksporti, pul 6tkazmalari, icki valyuta bozori dinamikasi va almasuv
kursi orqali inflyatsiyaga ehtimoliy ta’siri baholangan. Bunday jarayonlar icki narxlarga ma’lum
darajada osiruv¢i bosim yaratisi mumbkin.

Ikkingi muqobil ssenariy jahon neft narxlarining asosiy taxminlardan kdproq osisiga bagislangan.
Usbu omil import xarajatlari, transport xizmatlari va yoqilgi narxlari orqali bosqa tovar hamda
xizmatlar narxiga ikkilamgi ta’sir korsatisi mumkin. Usbu xatarlarning katta qismi asosiy
ssenariyda ham inobatga olingan. Biroq neft narxlari qésimca ravisda osgan taqdirda, inflyatsiyaga
yana 0,8 foiz bandgaca qosimga bosim yuzaga kelisi mumbkinligi baholangan.

OZBEKISTON RESPUBLIKASI MARKAZIY BANKI CBU.UZ



O'ZBEKISTON
RESPUBLIKASI
MARKAZIY BANKI

MATBUOT ANJUMANI - 2026

Ucingi mugqobil ssenariy jahon ozig-ovqat narxlarining osisi bilan bogliq. Ozbekiston
igtisodiyotining ociqligi, eksport-import operatsiyalari kengayib borayotgani va xalqaro savdo
aloqalari kucayayotgani bunday 6zgarislarning icki narxlarga ta’sirini yanada muhim gqiladi. Global
iglim Ozgarislari, jahon ozig-ovqat taklifiga ta’sir qiluv¢i omillar, transport yonaliglari va
koridorlaridagi o6zgarislar qisloq x6jaligi mahsulotlari hamda ozig-ovqat importi orqali icki
inflyatsiyaga ta’sir etisi mumkin. Usbu ssenariy bdyica qdsimca inflyatsion ta’sir 0,2-0,4 foiz
atrofida baholangan.

Tortingi muqobil ssenariy bank va moliya tizimidagi raqobatning yanada kucayisi bilan bogliq.
Xorijdan yangi istirokcilarning mamlakat bank va moliya bozoriga kirib kelisi kredit taklifini osirib,
igtisodiyotga ajratiladigan kreditlar hajmi Gsisini tezlastirisi mumkin.

Har bir muqobil ssenariy doirasida Markaziy bankning tegisli pul-kredit siyosati reaksiyasi va javob
coralari ham korib cigilgan. Bu ssenariylar sartli xarakterga ega: ulardan birortasi albatta roy
beradi, degani emas. Ularning yuzaga kelis ehtimoli doimiy baholab boriladi va zaruratga qarab
pul-kredit siyosati ¢coralari moslastiriladi.

Hujjatning yana bir yirik qismi kelgusi u¢ yilda pul-kredit siyosati samaradorligini osirisga
qaratilgan cora-tadbirlarni qamrab oladi.

Hozirga qadar korilgan ¢oralar, asosan, icki pul bozorini rivojlantiris va gisqa muddatli pul narxiga
ta’sir korsatis kanallarini kugaytirisga qaratilgan bolsa, keyingi ug yillikda 6rta muddatli mablaglar
narxiga ta’sirimizni osiris asosiy vazifalardan boladi.

Biringidan, xorijiy hamkorlar va konsalting taskilotlari bilan birgalikda pul-kredit siyosati
strategiyasi iglab c¢igilmoqda. Markaziy bank togrisidagi qonunda vazifalarimiz belgilangan,
pul-kredit siyosatining asosiy yonalislari boyica hujjatlar mavjud. Su bilan birga, siyosatning
tamoyillari, goyalari va yondasuvlarini yaxlit aks ettiruvci alohida strategik hujjatga ehtiyoj yuzaga
kelgan. Usbu strategiya pul-kredit siyosatining institutsional asoslarini mustahkamlasga garatiladi
va har bir tamoyil batafsil oc¢ib beriladi.

Ikkingidan, pul-kredit siyosatining operatsion mexanizmlari takomillastiriladi. Joriy yil iyul oyida
Markaziy bankning rasmiy sahifalarida e’lon gilingan va likvidlikni bosqarisda joriy etilgan yangi
instrumentlar toplamini rivojlantiris bdyica islar davom ettiriladi. Bunda bir yilgaca muddatli
operatsiyalar hajmi va gollaniladigan instrumentlar bdyica 6zgarislar korib cigiladi.

Su bilan birga, amaldagi asosiy stavkaga nisbatan +2 foiz bandlik foiz koridorining muvofigligi
qayta baholanadi. Agar inflyatsiyaning maqsadli darajaga pasaygani boyica yetarli asoslar sakllansa
va inflyatsion kutilmalar ham pasayis tendensiyasini davom ettirsa, asosiy yonaliglar gorizontida
asosiy stavkani bir xonali darajagaca pasaytiris imkoniyati yuzaga kelisi mumkin. Bunday saroitda
hozirgi +2 foiz bandlik koridor nisbatan keng boélib qolisi ehtimoli mavjud. Su sababli, istigbolda
koridorni toraytiris va asosiy stavkani bosqi¢ma-bosqi¢ pasaytiris masalalari ham korib ¢igiladi. Bu
ham oldindan belgilangan stavka trayektoriyasi emas, balki inflyatsiya saroitlariga bogliq ehtimoliy
yondasuvdir.

Ucingidan, hukumat bilan hamkorlikda davlat qimmatli qogozlari muomalasini rivojlantiris va
ularni ¢iqarigda 6zgaruvcan foiz stavkalaridan kengroq foydalanis rejalastirilmoqda. Bu moliya va
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pul bozorida 6rta muddatli mablaglar narxiga ta’sir korsatis imkoniyatlarini kengaytiradi.

Tortingidan, tahlil va prognozlas tizimlari takomillastiriladi. Hozirda foydalanilayotgan prognoz
modellari tanqidiy qgayta baholanib, iqtisodiyotdagi yangi saroitlar va kutilmalarga muvofiq
Ozgartiriladi.

Besincidan, islomiy moliya instrumentlarini Markaziy bankning amaldagi pul-kredit instrumentlari
bilan uygunlastiris bdyica islar davom ettiriladi. Bu songgi haftalarda alohida ahamiyat kasb etgan
yangi yonalislardan biridir.

Oltingidan, icki valyuta bozorini rivojlantiris boyica takomillastirilgan strategiya asosida almasuv
kursining talab va taklif ta’sirida sakllanisi ugun zarur saroitlar saqlab boriladi. Valyuta derivativlari
bozorini rivojlantiris, marketmeykerlik institutini takomillastiris hamda xedjirlag imkoniyatlarini
kengaytirisga alohida e’tibor qaratiladi. Xedjirlag kompaniyasini tagkil etis orqali korxonalarning
valyuta va foiz xatarlaridan himoyalanis imkoniyatlarini kengaytiris kézda tutilgan.

Yettingidan, pul-kredit siyosati kommunikatsiyasining tusunarliligi, iz¢illigi va hisobdorligini osiris
ustuvor vazifalardan biri boladi. Qabul qilinayotgan gqarorlar, prognozlar va hisob-kitoblarni
nafaqat mutaxassislarga, balki keng jamoatcilikka ham asoslangan va sodda tilda yetkazis ugun
kommunikatsiya vositalari kengaytiriladi.

Usbu cora-tadbirlarning bos magsadi Markaziy bankning asosiy stavka va pul-kredit siyosatiga oid
qarorlari pul hamda moliya bozorlaridagi foiz stavkalariga tezroq va samaraliroq ta’sir korsatigini
ta'minlagdir. Su bilan birga, qarorlarni qabul qilis va ularni jamoatgilikka tusuntiris jarayonlari
yanada saffof hamda samarali béladi.

Xulosa qilib aytganda, bugun asosiy stavka va kelgusi uc yillik pul-kredit siyosatining asosiy
yonalislari béyica gabul gilingan qarorlar 6zaro uzviy bogliq bélib, bir-birini téldiradi.

Joriy qat’iy pul-kredit saroitlari iqtisodiyotdagi inflyatsion bosimlarni pasaytirisga xizmat qilsa, 6rta
muddatli istigbolga belgilangan strategik cora-tadbirlar inflyatsiyani 5 foizlik magsadli
korsatkicgaca barqaror pasaytiris va su darajada saqlas ugun zarur sart-saroitlarni sakllantiradi.

Bugungi kunda inflyatsiyaning maqsadli darajaga tomon pasayisini davom ettirisi ucun asoslar
sakllanmoqda. Inflyatsion kutilmalar va bazaviy inflyatsiya dinamikasida ijobiy 6zgarislar bor;
hozirca usbu korsatkiclarda keskin salbiy siljislar kuzatilmayapti. Bu 6rta muddatli istigbolda
inflyatsion jarayonlar yumsab, inflyatsiya darajasi pasayib borisiga asos yaratadi. Sunga mos
ravigda iqtisodiyotdagi foiz stavkalarining ham barqarorlasib, bosqi¢cma-bosqi¢ pasayisi ucun saroit
vujudga kelisi mumkin.

E’tiboringiz u¢un rahmat. Endi ruxsatingiz bilan savol-javoblar qismiga 6tsak.
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