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Sentabr oyida umumiy inflyatsiya yillik 6,4 foizni taskil etdi
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Iste’mol narxlari 6zgarisining mugobil korsatkiclari

Yillik inflyatsiyasi tezlaggan, sekinlaggan va

Bazaviy inflyatsiya ozgarmagan tovarlar (soni béyica) ulusi
foizda foizda
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30 ta asosiy tovar* boyica inflyatsiya

foizda
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* Gost, tuxum, bugdoy unlari, ésimlik yoglari, gurug, kartogka, olma, yonilgilar, kbmir, yangi va ilgari foydalanilgan
yengil avtomobillar, kéylaklar, dori vositalari, kommunal xizmatlar, mobil aloga xizmatlari, OTMda 6&qis, taksi yé/ haqi,
kafe-restoran xizmatlari, tibbiy xizmatlar.
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Inflyatsion kutilmalar

foizda
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Yoqilgi va energiya narxining Yoqilgi va energiya resurslari

gimmatlasisi 42 40 47 47 40 41 44 45 468 53 52 50 gimmatiasisi 45 42 45 44 42 43 48 49 51 54 55 52
Kommunal xizmatlarning 46 49 50 48 44 45 51 59 56 57 53 28 Kommunal xizmatlarning 47 46 46 43 44 40 50 59 58 53 50 38
gimmatlasisi gmmatlagisi

Asosiy ozig-ovgatlarning Xomasyo narxlarining

271 26 26 23 24 23 28 19 19 21 21 A 28 26 26 24 271 26 33 19 23 21 19 37

gimmatlasisi gmmatlagisi

?;;l‘i’;"“ya vanandaming Sunly oq 95 54 93 90 19 22 23 22 24 21 20 | | Transportxarajatariningosisi 33 30 37 35 34 33 39 33 37 39 34 3
Is hagi va nafagalaming osisi 26 23 25 22 24 19 24 156 23 26 28 29 Solig yukining yugoriligi 23 021 24 20 23 23 27 19 19 18 15 29
Transport xarajatlarining 0sisi 25 24 29 30 25 25 27T 29 27 33 32 26 Ragobat muhitining yomonlagisi | 17 13 15 14 14 14 17 16 17 20 16 25

Valyuta kursining 6zgarisi 22 20 23 24 28 27 271 19 19 19 14 22 i3 hagi va nafagalaming ogisi 25 23 26 24 23 24 26 18 24 26 27 24
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2026-yilning dastlabki 9 oyidagi iqtisodiy osis

YalM va uning komponentlari real osisi,
kumulyativ, foizda
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Yanvar—sentabr oylarida oltinsiz eksport va import osisi davom etdi

Eksport O0sig sur’atlari, foizda Import 6sis sur’atlari, foizda
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Energetika va magina-uskunalarsiz
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Yanvar—sentabrda transcegaraviy pul otkazmalari
15,2 mird dollarga yetdi

Transgegaraviy pul 6tkazmalari hajmi, Aholining valyuta operatsiyalari hajmi,
min doll. min doll.
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Asosiy ssenariy boyica 2026-yil uchun makroigtisodiy

korsatkiclar prognozi
foizda

YalM real osisi Inflyatsiya
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Yangilangan prognozlarga kora, 2026-yil yakunida umumiy
inflyatsiya 7 foiz atrofida sakllanisi kutilmoqda

Umumiy inflyatsiya prognozi,

foizda
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Pul bozori foiz stavkalar
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Milliy valyutadagi depozitlar osis sur’ati yugori sakllanmoqda

Milliy valyutadagi depozitlar goldigi yillik dsis
sur’atlari, foizda
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Jami depozitlar
——Aholining muddatli va jamgarma depozitlari
—Yuridik gsaxslarning muddatli va jamgarma depozitlari

« 2026-yilning yanvar-sentabr oylarida milliy valyutadagi muddatli va jamgarma depozitlarning ortaga yillik
Osis sur'ati 49,5 foizni taskil etdi. Usbu davrga ularning qoldigi 207 trln somga yetdi.
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2. Pul-kredit siyosatining 2027-yil
va 2028-2029-yillar davriga
moljallangan asosiy yonalislari
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Makroigtisodiy rivojlanighing asosiy ssenariysi farazlari

TASQI IQTISODIY SAROITLAR

Noaniglik, fragmentatsiya va proteksionizm

° Geosiyosiy vaziyat saglanadi v Neft va 6git narxlari Taklif tiklanisi bilan pasayadi
. Jahon sisi ljobiy, pa”demiyagziztbé'ga” suratlardan | JSTga a'zolik Savdo tosiglari kamayadi
A Savdo hamkorlari Osis eksportga talabni géllab-quvvatlaydi v Transport va logistika Xarajatlar métadillasadi
v Pul 6tkazmalari Osis davom etadi, sur'ati métadillagadi
v Global inflyatsiya Pasayadi; yetakci MBlar ehtiyotkor
v Tasqi moliyalastiris Qat’iyligi davom etadi
° Oltin narxi Yuqori

ICKI IQTISODIY SAROITLAR
) Icki talab Bosgigma-bosqi¢c muvozanatlasadi v Mehnat unumdorligi Investitsiyalar hisobiga osadi
° Real is haqi Unumdorlik bilan muvozanatlasadi A Tartibgr?as;gll;r;adigan Indeksatsiya pastroq sur'atda davom etadi
A Xususiy investitsiyalar SIS ] V) );L;Z%?iylag,tirig, lisekioa Iglim va ob-havo Keskin 6zgariglar kutilmaydi
° Kreditlas Osis sur'atlari barqarorlasadi
° Fiskal taqgillik YalMga nisbatan ~3%

A proinflyatsion V¥ dezinflyatsion e neytral

14
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Makroiqtisodiy korsatkiclar prognozi
(asosiy ssenariy)

.. C . 2025 2026
()
Korsatkic, yillik 6zgaris, % (fakt) (kutilayotgan) 2027 2028 2029
73 7 5 5 5

Inflyatsiya darajasi ,

(6,5) (5) (5)

YalMning real 5sisi 77 . < yaai 6,5-7.5
Yakuniy iste’'mol xarajatlari 7,9 (6,2:;, 5) (g:;) (g:;) 6-7

— uy xjaliklari 9,5 (7,57_8) (gzg:;:g) (e,g:;,s) 6-7

— davlat bosgaruv organlari 0,7 (3:2) é:g) é:g) 3-4
Investitsiyalar 10,5 (gjg) (172__11(3 (170__1102) 10-12
Umumiy fiskal balans, YalMga % -2,1 (:g) (:2) (:2) -3
Eksport (oltinsiz) 21,3 (igzgg) (180—_115 (180—_1122) 10-12
Import 18,5 (12:38) (180__1122; (180__1122; 10-12
Pul 6tkazmalari 27,6 (182__1 106) é:ig) (gjg) 8-10
Kredit gdyilmalari qoldigi 15,3 (1‘2":12) &;jj) &(1):15) 10-12

Qavs icida — avvalgi prognoz (Pul-kredit siyosati sarhi, 2026-yil Il corak).
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Pul-kredit siyosati trayektoriyasi va transmissiya kanallari

2026-2027-yillar

Kelgusi davrda

Qat’iy saroitlar

Neytralga yaqginlasis

Bazaviy inflyatsiya va
UZONIA real hisobda 6-7% kutilmalar 5%ga bargaror pasayisi Real stavka 4-5%

Kutilmalarni barqarorlastiris, somda
jamgarisga ragbat, kredit va talabni
muvozanatlagtiris

Neytraldan yuqori real stavkalar somda jamgarisni
ragbatlantiradi

Kredit resurslarining yuqori real giymati qarz hisobidan
xarajatlarni motadillastiradi

Inflyatsiya target atrofida bargarorlasadi

Yetarli asoslar sakllanganda

Real foiz stavkasi kanali Real almasuv kursi kanali

RSAKning muvozanatga nisbatan mustahkamligi import va
xomasyo narxlariga bosimni yumsatadi

Talab kugaysa yoki ikkilamgi ta’sirlar ogsa — saroitlar uzoqroq
gat’iy davom ettiriladi

16
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Makroigtisodiy rivojlanigning muqgobil ssenariylari
(inflyatsiya va igtisodiy osisga ta’sirlar)

Soklar ta’sirida asosiy ssenariydan getlasis, f.b.

- Geoiqtisodiy keskinlasuv | vam ssisi
hisobiga neft narxi osisi

0.25 1

» Asosiy savdo hamkorlari

- Asosiy savdo hamkorlari
val yu talarinin g 0.b5 ols 075 ! 1.96 ® valyutasining gadrsizlanisi
gadrsizlanisi ‘ 0 ! ! ‘ ‘ | -

Inflyatsiya ® Neft narxlari 6sisi
T
e J ah on OZi q _qu at narx I ari '_I_' Global ozig-ovqgat inflyatsiyasi
o - . -0.25 A
OS|§|n|ng ]ada"a§UV| 'l' Igtisodiyotni kreditlashing
—e— jadallaguvi

« Bank tizimida ragobat
kucayisi hisobiga kreditlas
jadallasuvi

-0.5 1

Gorizontal 6q — inflyatsiya, vertikal 6q — YalM &sigi; giziqlar — baholar oraligi

» Har bir omil boyica alohida ssenariy iglab ¢iqilib, inflyatsiya
va osigga ta’siri baholandi va javob goralari belgilandi

17
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Pul-kredit siyosatining asosini mustahkamlas

Pul-kredit siyosati strategiyasi Yol xaritasi gamrab oladigan vazifalar

« Inflyatsion targetlas doirasida yaxlit va iz¢il » Pul-kredit siyosatini takomillastirig rejalari;
institutsional asos; « Qaror gabul gilis tizimi bdyiga gonuncilikka
+ Uzoq muddatli yondaguvlarni belgilovgi yuqori Ozgartirig Kiritig;
darajadagi asosiy hujjat; « Prognoz va xatarlar tahliliga asoslangan
» Pul-kredit siyosatining asosiy magsad, garorlar;
tamoyillari va yondasuvlarini belgilaydi; « Asosiy stavka rolini mustahkamlas,
* Pul-kredit siyosatining samaradorligi, saffofligi transmissiyani takomillastiris;
va isongliligini osirisga xizmat giladi. « Kommunikatsiya va hisobdorlik mexanizmlari.

Yol xaritasi: ¢ora- lfroni muntazam Natijalarni e’lon gilis

tadbirlar va bosqiglar monitoring qilis

18
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Operatsion mexanizm va likvidlikni bogqaris

Likvidlikni bogsqaris operatsiyalari Foiz koridori kengligi

Teskari REPOni haftada 2 marta 6tkazis hamda * Amaldagi +2 f.b. koridor pul va REPO bozorlari

|§Ianmayd|gan kunlar mexanizmning joriy etilisi faolligi nugtai nazaridan baholanadi;

Srlrelangel « Infratuzilma va faollik yetarli bolsa, 6rta muddatda
« Tizimli likvidlikni jalb qilis operatsiyalarining muddatlar ozgartiris korib cigiladi;

kesimida samaradorligi tahlil gilinadi va joriy etiladi;

* QQ va REPO bdyica soliq imtiyozlarining stavkalarga
ta’siri tahlili amalga osiriladi;

* Pul bozori ugun alohida daromadlilik egri ¢izigini islab
ciqis organiladi;

» Majburiy zaxiralar samaradorligi tahlil gilinadi.

Garov siyosati va xatarlar Normativ-huquqiy baza

+ Magsad: UZONIA tebranuvganligini kamaytiris.

* Garov aktivlari va ularning muvofiglik mezonlari « Pul-kredit operatsiyalari hujjatlari yuridik auditdan
belgilanadi; étkaziladi;

* Modellarga asoslangan diskont stavkalarini belgila . -
amaliyotigyélga qéyilgadi; ghas « Xalqaro standartlarga muvofiglastiris; yagona

* Real vaqgtdagi garov monitoring paneli hamda kredit, normativ hujjatga qayta tizimlastiri;
bozor, operatsion va bosga xatarlarni baholas » Ta’minlangan pul bozorida tugatis netting qoidalari
uslubiyotlari islab ciqgiladi. joriy gilinadi.
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Islomiy pul-kredit instrumentlarini joriy etis

Tamoyil: yagona operatsion maqgsad va foiz koridori — sariatga mos instrumentlar daromadliligi asosiy
stavka va koridor mezonlari asosida tartibga solinadi

Pul bozori instrumentlari bdyica operatsiyalar nizomi va taskiliy-
texnik jarayonlar

Likvidlikni jalb qilis/tagdim etis hamda majburiy zaxiralarga
yagona yondasuv

Sariat tamoyillari va umumiy operatsion tizimga mos garov
yondasuvlari

MB islomiy obligatsiyalarini (CBU-i) ¢igaruvgi taskilot va uning
modeli

Islomiy banklar ugun favqulodda likvidlik mexanizmi

Kutilayotgan natija

Islomiy banklar MB operatsiyalaridan
foydalana oladi

Pul bozori instrumentlari diversifikatsiya
gilinadi
Transmissiya gamrovi kengayadi

Islomiy moliya kengasi va xalgaro
ekspertlar bilan hamkorlik

20
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Tahlil, prognozlas va qaror qabul qilis tizimi

Joriy holatni baholas FPAS va qaror qabul qilis jarayoni

Real vaqt rejimida prognozlas, LBVAR

* FPAS, Bosqaruv va Kredit gomitalarining islas
modeli xalgaro amaliyot asosida baholanadi;

Qisga muddatli prognoz (NNTF) « “YOl xaritasi”: pul-kredit siyosati qoidasi, gomita
Prognozlar kombinatsiyasi, ehtimoliy tagsimot materiallarini standartlastiris;
* Yangilangan FPAS tizimining asosiy elementlari
e’lon qgilinadi.

Orta muddatli prognoz va ssenariylar
QPM (asosiy), DSGE (qosimg¢a)

FPAS — 6zaro bogliq ug darajali tizim

Orta muddatli modellar

Muvozanat korsatkiclari

* QPM parametrlari gayta kalibrlanadi, qdésimg¢a bloklar * Real neytral stavka (r*) metodologiyasi joriy etiladi va
islab ciqiladi; har yili gayta baholab boriladi;

* DSGE modeli takomillastiriladi, foydalanis » Dollarlasuvning neytral darajasi har yili gayta baholab
kengaytiriladi; boriladi;

» Tahlil va prognoz modellar Python platformasiga * Mehnat bozori: is hagi—narx bogligligi, NAIRU tahlili
kogiriladi. amalga osiriladi;

» Kdcmas mulk bozorini fundamental tahlili amalga
osiriladi.
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Pul va moliya bozori infratuzilmasini rivojlantiris

Pul va svop bozorlari _UZONIAga boglangan ozgaruvgan stavkali
instrumentlar

+ Valyuta birjasida foiz stavkali svop va overnayt indeks

UZONIAga boglangan uzoq muddatli davlat va

svop instrumentlari bdyi¢ca savdolarni tagkil qilis; korporativ (YeTTB, IQMK) gimmatli gogozlarni
« Banklarda foiz xatarini kunlik baholas kénikmalarini muomalaga ciqariligini gollab-quvvatlas;
sakllantiris; + Kredit va depozitlar bdyi¢ca yangi bank mahsulotlari
« “Pul bozori isgi guruhi” doirasida doimiy mulogot; islab ciqilisi va amaliyotga joriy etilisini qollab-
- UZONIA OIS bdyica kunlik indikativ kotirovkalar; el

» Qarz yuki xatarini inobatga olgan bosgicma-bosqi¢
amaliyotga joriy etis.

Moliya bozori infratuzilmasi

» Xedjirlas kompaniyasining faoliyatini ydlga qoyis; * Milliy kliring markazi (MKM) tomonidan kliring va hisob-
« Forvard, svop va bosqa derivativlar; kitoblar “FinCore” ekotizimini, kafolat jamgarmasi, risk va
- ISDA va GMRA asosida mahalliy bos bitimlar: defolt holatlarini bosqgaris (default waterfall) tizimini yaratis;

- Market-meykerlik, doimiy kotirovkalar, narx saffofligi; « Valyuta birjasida RFQ buyurtmalarga asoslangan savdolar

) ) o tizimini joriy qilis;
» Elektron platforma, xatarlarni bosqaris, pozitsiyalar T ——
— * Yagona depozitar tizimini taskil qilis;

+ Xalgaro ekspertlar, 6quv dasturlari va maslahat xizmatlari. > WEIhGry ClEpeiEtn v LY kI|r|_r.lg L )= PRI
xatarlarni bosqaris, zaxira fondlari;

e Ulgurji Markaziy bank ragamli valyutasi va ragamli aktivlar.

* Moliya bozori istirokgilari salohiyatini osiris.
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Pul-kredit siyosati kommunikatsiyasini takomillastiris

Pul-kredit siyosati kommunikatsiyasi .. .
o Yol xaritasi
strategiyasi

Magsad va tamoyillar, auditoriyalar, kanallar; Strategiya vazifalarini 2027-2029-yillarda

garorlar asosi, prognozlarning sartliligi, hisobdorlik bosqgi¢cma-bosqgic amalga osiris
e Ragamli kontent ° Hududlar va ta’lim

Qisqa videolar, soérovlar, testlar, dyin elementlari; Aholi va talabalar bilan yuzma-yuz ugrasuvlar; amaliyot
YouTube’'da podkastlar hududiy OTMIlarda yo6lga goyiladi

Inflyatsiyaning nomonetar omillarini baholag va Hukumat bilan hamkorlik

» Asosiy iste’'mol tovarlari narxlari omillari doimiy 6rganib boriladi;
» Narxlar bargarorligi bdyica takliflar Hukumatga kiritib boriladi.
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