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РЕЗЮМЕ 

Марказий банк бошқаруви 2025 йил 24 октябрдаги йиғилишида 

асосий ставкани йиллик 14 фоиз даражасида сақлаб қолиш тўғрисида 

қарор қабул қилди. 

Жорий йилнинг учинчи чорагида ҳам иқтисодий фаоллик 

тенденциялари давом этди. Нисбатан қатъий пул-кредит 

шароитларининг таъминланиши, ўтган йилдаги инфляция омиллари 

ҳиссасининг чиқиб кетиши ва алмашув курси мустаҳкамланишининг 

товарлар нархларига барқарорлаштирувчи таъсири сентябрь ойида 

йиллик инфляциянинг секинлашишига хизмат қилди. 

Шу билан бирга, фаол ялпи талаб шароитида ташқи таклиф 

омиллари билан боғлиқ нархларни оширувчи хатарлар ва хизматлар 

инфляцияси юқорилиги сақланиб қолмоқда.  

2025 йил сентябрь ойида умумий инфляция даражаси 0,8 фоиз 

бандга пасайиб, йиллик 8 фоизга тенг бўлди. Бунда озиқ-овқат  

ва ноозиқ-овқат товарлари гуруҳи инфляцияси йиллик 6,1 фоизгача 

секинлашиб, пасайтирувчи ҳисса қўшди. Хизматлар инфляцияси, 

жумладан, тартибга солинадиган нархлар таъсирисиз ҳам, талаб 

омиллари ҳисобига умумий инфляциядан юқори даражада сақланиб 

қолмоқда. 

Қатъий пул-кредит шароитлари ҳисобига талаб омилларининг 

бироз мақбуллашиши ҳамда алмашув курсининг мустаҳкамланиши 

таъсирида базавий инфляция пасаювчи динамикага ўтди ва сентябрда 

йиллик 7 фоизгача секинлашди. Жумладан, сўмнинг мустаҳкамланиши 

импорт инфляциясининг секинлашишига хизмат қилиб, ноозиқ-овқат 

товарлари нархларининг маълум даражада барқарорлашувига ёрдам 

бермоқда.  

Сўнгги ойларда истеъмол саватида нархларининг ўсиши ўтган 

йилнинг мос даврига нисбатан секинлашган товар ва хизматлар улуши 

ошиб бормоқда ҳамда нархлар барқарорлашуви кенг қамровли 

хусусиятга эга бўла бошлаганини кўрсатмоқда. 

Сентябрь ойида аҳоли ва тадбиркорларнинг инфляцион 

кутилмалари пасайишда давом этган бўлсада, жорий ва прогноз 

инфляция суръатларидан юқори даражада сақланиб қолмоқда. 
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Юқоридагиларни инобатга олиб, жорий йил якунига инфляция 

прогнози пасайиш томонга қайта кўриб чиқилди ва 8 фоиз атрофида 

шаклланиши кутилмоқда. 

Жорий йилнинг III чорагидаги юқори иқтисодий ўсиш  

ва инвестицион фаоллик келгуси чоракда ҳам давом этиб, йил якунида 

ЯИМ реал ўсиши 7-7,5 фоиз атрофида бўлиши прогноз қилинмоқда.  

Аҳоли реал даромадларининг ошиши ва чакана кредитлаш 

фаоллиги харид қобилиятини қўллаб-қувватламоқда ва истеъмол 

талабини оширмоқда. Бу, ўз навбатида, келгусида иқтисодиётда 

инфляцион босимларни сақланиб қолишига хизмат қилиши мумкин. 

Шу билан бирга, энергия нархлари эркинлаштирилишининг 

келгуси ойларда инфляцияга иккиламчи таъсирлари намоён бўлиши 

ҳамда айрим товарлар таклифи билан боғлиқ хатарлар юзага келиши 

эҳтимоллари сақланиб қолмоқда. 

Ушбу шароитда инфляциянинг пасаювчи динамикасини барқарор 

давом этишини таъминлаш мақсадида пул-кредит шароитларини 

жорий нисбатан қатъий даражада сақлаб қолиш талаб этилади. 

Нисбатан қатъий пул-кредит шароитлари иқтисодиётда жамғариш 

жозибадорлигини сақлаб қолиб, кредитлаш суръатларини 

мақбуллаштириш ва пул бозорида ресурслар нархларини мутаносиб 

шакллантириш орқали ялпи талабни мувозанатлаштиришга хизмат 

қилади ҳамда инфляцияга монетар омилларнинг таъсирини 

камайтиради. 

Марказий банк томонидан ўрта муддатли истиқболда 

инфляциянинг 5 фоизлик таргетгача пасайишига эришиш мақсадида 

пул-кредит шароитларини етарли даражада қатъийлиги таъминланади. 
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I. ЎРТА МУДДАТЛИ МАКРОИҚТИСОДИЙ ПРОГНОЗЛАР 

1.1. Ташқи иқтисодий шароитларнинг ривожланиш 

истиқболлари 

2025 йилнинг дастлабки 9 ойида глобал иқтисодий ўсиш 

кутилганидан юқори даражада шаклланди. Ушбу ўсиш ташқи савдога 

нисбатан юқори тарифлар киритилишидан олдин ишлаб чиқариш  

ва савдо соҳаларида олдиндан етказиб бериш фаоллиги ошиши 

орқали қўллаб-қувватланди. Умуман олганда, жаҳонда тарифлар 

даражаси ошиб бормоқда. Бироқ, уларнинг ўзгариши билан боғлиқ 

таъсирлар ҳали тўлиқ иқтисодий фаоллик кўрсаткичларида акс 

этмаган ва келгусида глобал иқтисодий ўсиш суръатларига  

ва инфляцияга босим яратиши мумкин. 

Айрим ўзгаришлар босқичма-босқич амалга оширилаётгани 

сабабли, компаниялар харажатлари ўсишининг маълум қисмини ўз 

фойдаси ҳисобидан қопламоқда. Шу билан бирга, тариф билан боғлиқ 

жараёнлар таъсирлари истеъмол харажатлари таркибида, меҳнат 

бозорида ва инфляция даражасида тобора кўпроқ намоён бўлмоқда. 

Геосиёсий зиддиятлар ҳамда ташқи савдодаги чекловлар давом 

этиши жаҳонда иқтисодий ва молиявий фрагментацияни 

кучайтирмоқда. Бу, ўз навбатида, халқаро ишлаб чиқариш ва етказиб 

бериш занжирлари ҳамда тўғридан-тўғри инвестициялар тақсимотига 

ўз таъсирини кўрсатмоқда. Бу ҳолат ишлаб чиқариш соҳасида 

транзакцион харажатларнинг ошишига олиб келиб, глобал иқтисодиёт 

самарадорлигига салбий таъсир кўрсатмоқда. 

Молиявий фрагментация билан бир қаторда молиявий ресурслар 

асосан сунъий интеллект технологияларининг ривожланишига 

йўналтирилмоқда. Ушбу тенденция иқтисодий ўсишни  

қўллаб-қувватлаётган бўлса-да, анъанавий иқтисодиёт ҳамда 

ривожланаётган бозорлар учун инвестицияларни чекламоқда.  

Глобал инфляция сўнгги йилларда босқичма-босқич пасайиб, 

жорий йилнинг сентябрь ойида 3,5 фоизни ташкил этди. Келгуси 

чоракларда ташқи савдо божларининг нархларга таъсири юзага чиқиши 

билан инфляциянинг ошиш трендига ўтиши кутилмоқда (1.1.1-расм). 
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1.1.1-расм. Глобал инфляция, 
фоизда 

1.1.2-расм. ФАО индекси, 2024 йил  
январь = 100% 

  

Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 
 

Манба: БМТ Озиқ-овқат ва қишлоқ хўжалиги 

ташкилоти. 

Аксарият ривожланган мамлакатлар жорий йилда ўзининг 

инфляция таргетига эришган бўлса-да, келгуси даврларда жаҳондаги 

мавжуд ноаниқликлар инфляцияни паст ва барқарор даражада сақлаб 

қолишни мураккаблаштириши бўйича хатарлар сақланиб қолмоқда. 

Хусусан, хизматлар инфляцияси нисбатан юқори даражасининг 

турғунлиги ва айрим импорт маҳсулотлари нархларининг ўсиши умумий 

инфляциянинг пасайиш суръатларини секинлаштирмоқда. 

Сентябрь ойида жаҳон озиқ-овқат нархлари индекси (ФАО) 

ўтган ойга нисбатан 1 фоизга пасайиб, 128,8 бандга тенг бўлди. Йиллик 

ҳисобда озиқ-овқат нархлари ўсиши ўтган йилнинг мос даврига 

нисбатан 3,4 фоизни ташкил этди (1.1.2-расм). Бунда, буғдойдан юқори 

ҳосил етиштирилганлиги натижасида дон маҳсулотлари нархлари 

пасайган бўлса, гўшт ва ёғ маҳсулотлари нархида талабнинг кучайиши 

таъсирида юқори ошиш кузатилди.  

Инфляциянинг пасайиши билан бирга глобал молиявий 

шароитлар ҳам юмшай бошлади. Шунга қарамай, кўплаб марказий 

банклар пул-кредит шароитларини юмшатишга эҳтиёткорона ёндашиб, 

нейтрал ставкаларга ўтиш жараёнларини келгуси даврларда амалга 

оширишни режалаштирмоқда. 

Глобал ишбилармонлик фаоллиги индекси (PMI) сентябрь 

ойида ижобийлигича сақланиб қолиб, 52,4 бандга тенг бўлди. Бунда, 

иқтисодий фаолликнинг кенгайиши ишлаб чиқаришда ҳам, хизматлар 

соҳасида ҳам кузатилди.  
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Хитойдан бошқа барча асосий савдо ҳамкор мамлакатларда 

фаолликнинг пасайиши кузатилиб, асосан ишлаб чиқариш соҳасидаги 

буюртмаларнинг камайиши фонида юз берди. Хитойда юқори экспорт 

буюртмалари фаолликни қўллаб-қувватловчи асосий омил бўлиб 

қолмоқда (1.1.3-расм). 

Геосиёсий вазият ва савдо соҳасидаги ноаниқликларга қарамай, 

аксарият савдо ҳамкорларда (Хитой, Қозоғистон, Туркия) иқтисодий 

ўсиш юқори истеъмол талаби ва инвестицион фаоллик ҳисобига 

барқарорлигини сақлаб қолмоқда. 

Инфляция кўрсаткичларида эса турлича динамика кузатилиб, 

марказий банкларнинг таргет даражаларидан юқори кўрсаткичларда 

шаклланмоқда. Россия ва Туркияда инфляция қатъий пул-кредит 

сиёсати таъсирида секинлашиб бораётган бўлса, Хитойда инфляцион 

жараёнлар нолга яқин даражада шаклланишда давом этмоқда. 

Қозоғистонда ёз ойларидаги қисқа муддатли турғунликдан сўнг 

инфляция жараёнлари яна тезлаша бошлади (1.1.4-расм). 

Асосий савдо ҳамкор давлатлар валюта курслари сўнгги 

ойларда нисбатан барқарорлашган бўлса-да, жорий йилнинг дастлабки 

9 ойи давомида ушбу кўрсаткичда сезиларли ўзгаришлар кузатилди.  

Хусусан, Россия рубли қатъий пул-кредит шароитлари ва импорт 

ўсиш суръатларининг секинлашиши фонида сезиларли 

мустаҳкамланган бўлса, юқори ички талаб Қозоғистон тенгесини йил 

давомида қадрсизланишига сабаб бўлди.  

1.1.3-расм. Савдо ҳамкорларда 

ишбилармонлик фаоллиги индекси, 

фоиз банд 

1.1.4-расм. Асосий савдо ҳамкор 

давлатларнинг инфляцияси, фоизда 

  
Манба: S&P Global. Манба: Тегишли давлатлар статистика 

қўмитаси. 
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Хитой юани эса йил давомида барқарорлигини сақлаб қолмоқда. 

Туркияда сақланиб қолаётган юқори инфляцион босим фонида лира 

курсининг қадрсизланиши (ўтган йилга нисбатан кескинроқ) давом 

этмоқда (1.1.5-расм).  

Жорий йилда хомашё нархларида юқори тебранувчанлик 

кузатилди. Хусусан, ўтган 9 ойда олтин ва мис нархлари мос равишда 

49,4 фоиз ва 21,4 фоизга қимматлаган бўлса, нефть ва пахта хомашё 

нархлари мос равишда 13,8 ва 5 фоизга арзонлади (1.1.6-расм).  

Бунда, олтин нархининг юқори ўсиш суръатлари инвесторларнинг 

глобал ноаниқликликлардан ҳимояланиш учун олтин активларига 

сармояга киритиши ҳамда марказий банклар томонидан олтинга юқори 

талабнинг сақланиб қолиши билан изоҳланади.  

Мис нархида савдо чекловлари ва турли божларнинг эълон 

қилиниши натижасида юқори тебранишлар кузатилиб, сўнгги ойларда 

кўплаб давлатларнинг яшил энергетикани оммалаштириши ҳамда 

электр таъминотини ошириши тўғрисидаги режаларини эълон қилиши 

мис нархининг юқори ўсишини таъминламоқда.  

1.1.5-расм. Асосий савдо ҳамкор 

давлатлар валюта курслари 

динамикаси, 2024 йил январь = 100% 

1.1.6-расм. Асосий хомашё нархлари 

динамикаси, 2024 йил январь = 100% 

  
Манба: Мазкур давлатларнинг марказий 

банклари. 

Манба: tradingeconomics.com маълумотлари. 

  

70

80

90

100

110

120

130

140

150

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н
и
ю

л

а
в
г

с
е
н

о
кт

н
о
я

д
е
к

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н

и
ю

л

а
в
г

с
е
н

о
кт

2024 2025

Рубль Юань Тенге Лира

60

80

100

120

140

160

180

200

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н

и
ю

л

а
в
г

с
е
н

о
кт

н
о
я

д
е
к

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н

и
ю

л

а
в
г

с
е
н

о
кт

2024 2025

Олтин Мис Пахта Уран



Ўзбекистон Республикаси Марказий банки 
 

ПУЛ-КРЕДИТ СИЁСАТИ ШАРҲИ, 2025 йил III чорак       
 

9 

1.2. Макроиқтисодий прогнозлар 

2025 йилнинг III чорак якунлари бўйича иқтисодиётдаги ялпи 

талаб ва таклиф, янгиланган ички ва ташқи макроиқтисодий 

кўрсаткичлар ва кутилмаларни инобатга олган ҳолда Марказий банк 

томонидан ўрта муддатли иқтисодий ўсиш прогнозлари ошиш 

томонга кўриб чиқилди. 

Иқтисодий ўсиш. 2025 йил бошидан кузатилаётган юқори 

иқтисодий фаоллик 4-чоракда ҳам давом этиб, йил якунида ЯИМ ўсиш 

суръатлари 7-7,5 фоиз атрофида шаклланиши кутилмоқда.  

Жорий йилда ялпи талабнинг ортиши, шунингдек, хусусий  

ва давлат секторларида истеъмол ҳамда инвестицияларнинг ўсиши 

иқтисодий фаолликнинг жадаллашувига хизмат қилади. 

Марказий банк ҳисоб-китобларига кўра, жорий йил бошидан 

ижобий ишлаб чиқариш тафовутининг кенгайиши кузатилмоқда.  

Бу эса, иқтисодиётда талаб томонидан шаклланаётган инфляцион 

босимларнинг сақланиб қолаётганини намоён этмоқда. 

ЯИМ реал ўсиши нисбатан қатъий пул-кредит шароитларининг 

таъминланиши ва фискал тақчилликнинг ўрта муддатда 3 фоиз 

даражасида сақланиши фонида 2026 йилда 5,5-6,5 фоиз ва 2027-2028 

йилларда эса 6-7 фоиз доирасида бўлиши прогноз қилинмоқда. 

Бунда, хусусийлаштириш жараёнларининг давом эттирилиши, 

юқори иқтисодий фаоллик ҳисобига хусусий инвестицияларнинг 

ошиши, ташқи молиявий шароитларнинг юмшаб бориши билан хорижий 

инвестициялар оқимининг барқарор ўсиши, иқтисодиётга кредит 

қўйилмалари ўсишининг мақбуллашиши, иқлим ва об-ҳаво 

шароитларида кескин ўзгаришлар кутилмаслиги каби шартлар ҳисобга 

олинган (1.2.1-жадвал). 

Жорий йилда аҳоли даромадларининг барқарор ўсиши, пул 

ўтказмалари ҳажмининг ижобий динамикаси ҳамда истеъмол 

кредитларининг кенгайиши шароитида хусусий истеъмол ўсиш 

суръатларининг тезлашиши қайд этилмоқда. Йил якунига  

уй хўжаликлари истеъмоли 7-7,5 фоиз даражасида шаклланиши 

прогноз қилинмоқда. 

Келгуси йилларда пул ўтказмалари ҳажмининг ўрта муддатли 

тренд даражасида барқарорлашиши, шунингдек, истеъмол бўйича 

кредитлашнинг мақбуллашиши натижасида хусусий истеъмолнинг 

ўсиш суръатлари 5,5-6,5 фоиз доирасида бўлиши кутилмоқда. 
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Жорий йилда жаҳон бозорида олтин учун шаклланаётган қулай 

нарх конъюнктураси шароитида давлат бюджети даромадлари 

сезиларли даражада ошиб, бюджет харажатларини кенгайтириш 

имкониятини яратди. 

1.2.1-жадвал. Асосий макроиқтисодий кўрсаткичлар*, йиллик ўзгариши, 

фоизда. 

Кўрсаткичлар 
2024 

(факт) 

2025 

(кут-н) 

 

Прогнозлар 

2026 2027 2028 

Инфляция даражаси  9,8 
8 

(8,7) 

7 
(7) 

5 
(5) 

5 

ЯИМнинг реал ўсиши 6,5 
7-7,5 
(6,5-7) 

5,5-6,5 
(6-6,5) 

6-7 
(6-6,5) 

6-7 

Якуний истеъмол 

харажатлари  
6,4 

7-7,5 
(6,5-7) 

6-6,5 
(5,5-6) 

6-7 
(5,5-6) 

5,5-6,5 

 - уй хўжаликлари 7,5 
7-8 

(6,5-7,5) 
6-7 
(5-6) 

5,5-6,5 
(5-6) 

5,5-6,5 

 - давлат бошқарув 

органлари 
1,1 

2-3 
(0,5-1,5) 

2-3 
(1,5-2,5) 

2-3 
(1,5-2,5) 

2-3 

Умумий фискал баланс  

(ЯИМга нисбатан) 
-3,3 

-3 
(-3) 

-3 
(-3) 

-3 
(-3) 

-3 

Экспорт (олтинсиз) 16,5 
16-20 
(12-15) 

8-10 
(8-10) 

8-12 
(9-11) 

8-12 

Импорт  0,8 
12-16 
(8-10) 

8-12 
(8-10) 

8-12 
(8-10) 

8-12 

Пул ўтказмалари 30 
16-20 
(15-18) 

6-10 
(8-12) 

8-12 
(10-15) 

8-12 

Кредит қўйилмалари 

қолдиғи  
14 

14-16 
(16-18) 

12-14 
(13-15) 

11-13 
(11-13) 

10-12 

Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 

* Қавсда аввалги (2025 йил II чорак учун Пул-кредит сиёсати шарҳида келтирилган) прогнозлар. 
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2025 йилда консолидациялашган бюджет бўйича фискал 

тақчиллик йил бошида белгиланган параметрлар доирасида (ЯИМга 

нисбатан 3 фоиз атрофида) шаклланиши кутилаётганига қарамай, 

бюджет даромадлари кутилганидан юқори бўлгани ҳисобига бюджет 

харажатларининг ошиши йил бошидаги прогноз даражасидан 

сезиларли юқори бўлмоқда. Бу, бир томондан ички иқтисодий 

фаолликни қўллаб-қувватлаётган омил бўлса, иккинчи томондан, 

иқтисодиётда ялпи талабни ошириб, инфляцион босимни сақланиб 

қолишига хизмат қилмоқда. 

Бюджет харажатларининг ўсиши шароитида 2025 йилда давлат 

сектори истеъмоли ўсиш суръатлари 2-3 фоизгача жадаллашиши 

кутилмоқда. Ўрта муддатли даврда ҳам ушбу кўрсаткич 2-3 фоиз 

атрофида шаклланиши прогноз қилинмоқда. 

Жорий йилда инвестицион фаоллик юқори (ўтган йилга 

нисбатан бироз пастроқ) даражада бўлиши кутилмоқда. 2025 йилда 

инвестицияларнинг ўсиши асосан хорижий инвестициялар, жалб 

қилинган қарз воситалари ҳамда аҳолининг уй-жой қурилишига 

йўналтирилган маблағлари ҳисобига 7-10 фоиз атрофида бўлади.  

Шу билан бирга, ишлаб чиқаришнинг янада кенгайиши, қурилиш 

секторининг фаоллашиши ҳамда инфратузилмани ривожлантириш 

шароитида 2026-2028 йилларда инвестицияларнинг ўсиши 8-11 фоиз 

даражасида ва мувозанатли ўсиш суръатларига мувофиқ шаклланиши 

прогноз қилинмоқда. 

2026-2028 йилларда бюджетни консолидациялаш 

жараёнларининг давом этиши ва нисбатан қатъий пул-кредит шарт-

шароитларининг сақланиши фонида истеъмол фаоллигининг 

мувозанатлашуви кутилмоқда.  

Шунингдек, ушбу давр давомида хусусийлаштириш суръатларини 

сақланиб қолиши таркибий ислоҳотлар ва инвестицияларнинг 

натижадорлиги иқтисодий ўсиш салоҳиятининг ошишига ҳамда ишлаб 

чиқариш тафовутининг қисқаришига хизмат қилиши тахмин 

қилинмоқда.  

Келгуси йилларда молиявий ресурсларга бўлган талабнинг ўсувчи 

тенденцияси сақланиб қолади. Бунда инвестицион ва истеъмол 

талабининг асосий молиявий манбаларидан бири сифатида кредит 

қўйилмалари қолдиғи ўсиши 2025 йилда 14-16 фоиз атрофида 

шаклланиши кутилаётган бўлса, 2026-2028 йилларда 10-12 фоизгача 

барқарорлашиб бориши прогноз қилинмоқда.  
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Шаклланаётган ташқи шарт-шароитлар, жумладан, савдо 

ҳамкорлари иқтисодиётининг барқарор ўсиш суръатлари, ташқи 

талабнинг сақланиши, жаҳон бозоридаги қулай нарх конъюнктураси 

ҳамда валюта курсларининг нисбатан паст ўзгарувчанлиги ҳисобига, 

2026 йилда олтинсиз экспорт ўсиш суръатлари 8-10 фоиз даражасида 

шаклланиши, 2027-2028 йилларда эса 8-12 фоиз атрофида бўлиши 

кутилмоқда (1.2.1-расм). 

Ички истеъмол талабининг юқори даражада сақланиб қолиши 

аҳоли даромадларининг барқарор ўсиши ҳамда юқори инвестицион 

фаоллик ҳисобга олинган ҳолда, 2026-2028 йилларда импорт ўсиш 

суръатлари 10-12 фоиз атрофида шаклланиши тахмин қилинмоқда 

(1.2.2-расм). 

2025 йилнинг биринчи ярмида жорий операциялар ҳисоби 

сальдосининг сезиларли даражада яхшиланиши қайд этилди (ЯИМга 

нисбатан тақчиллик -0,2 фоизни ташкил этди). Шу билан бирга, 

йилнинг қолган қисмида ички талаб фаоллигининг ошиши, жумладан, 

кредит қўйилмалари ўсиш суръатларининг ва аҳоли реал даромадлари 

ўсишининг тезлашиши тўлиқ акс этган шароитда, 2025 йил якунларига 

келиб жорий операциялар ҳисоби тақчиллиги ЯИМга нисбатан  

3,5-4,5 фоиз даражасида шаклланиши кутилмоқда. 

1.2.1-расм. Экспорт (олтинсиз) ўсиш 

прогнози, фоизда 

1.2.2-расм. Импорт ўсиш прогнози, 

фоизда 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

90 фоизлик ишончлилик оралиғида 
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Ўрта муддатли истиқболда иқтисодиёт салоҳиятини кенгайтириш 

зарурати, шунингдек, тўғридан-тўғри хорижий ва бошқа турдаги 

инвестиция оқимларининг юқори даражада сақланиши жорий 

операциялар ҳисоби тақчиллигининг ЯИМга нисбатан 4-5 фоиз 

даражасида шаклланишига олиб келиши мумкин. 

Меҳнат мигрантларини қабул қилувчи асосий давлатлар 

валюталари курсларининг кутилаётган динамикаси, улардаги меҳнат 

кучига бўлган юқори талаб, ривожланган мамлакатларга меҳнат 

миграцияси географик диверсификациясининг давом этиши пул 

ўтказмалари ҳажми ўсиши суръатларининг ўрта муддатли тренд 

доирасида шаклланишига омил бўлиши кутилмоқда. 2026 йилда жорий 

ва ўтган йиллардаги юқори база фонида пул ўтказмалари 6-10 фоизга, 

ўрта муддатли даврда эса 8-12 фоиз даражасида ўсиши прогноз 

қилинмоқда. 
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1.3. Пул-кредит сиёсати истиқболи  

Келгуси йилларда пул-кредит шароитларини белгилашда, 

биринчи навбатда, инфляциянинг янгиланган прогнозлари, унинг 

асосий омиллари ва аҳоли инфляцион кутилмалари ҳамда 

инфляцияни 5 фоизлик мақсадли кўрсаткичга эришиш зарурати 

ҳисобга олинади. 

Жорий йил биринчи ярмида инфляцион босимнинг шаклланишига 

айрим таклиф омиллари, жумладан энергия нархларининг ошиши ва 

уларнинг иккиламчи таъсирлари сезиларли ҳисса қўшди. Бу жараённинг 

келгуси йилларга ҳам ўтиши, шунингдек, юқори истеъмол талаби 

иқтисодиётда нисбатан қатъий пул-кредит шароитларини сақлаб 

қолишни тақозо этади.  

Шу билан бирга, ўрта муддатли истиқболда кредит талабининг 

мақбул даражада шаклланиши учун 2025-2026 йилларда пул-кредит 

шароитлари нисбатан қатъий даражада сақланиб, макропруденциал 

чора-тадбирлар билан биргаликда пул бозорида ижобий, 5-6 фоизлик, 

реал фоиз ставкаларини таъминлаш чоралари кўрилади.  

Пул-кредит сиёсатининг самарадорлигини кучайтириш мақсадида 

банклар томонидан директив кредитлар ажратиш амалиётини 

босқичма-босқич қисқартириш ва кредитлашни бозор тамойиллари 

асосида шакллантириш муҳим аҳамият касб этади. Бу орқали 

трансмиссион механизмнинг тўлиқ ишлаши ва пул-кредит сиёсатининг 

иқтисодиётга таъсири кучайиши кутилмоқда. 

2027-2028 йилларда инфляция даражасининг мақсадли кўрсаткич 

атрофида барқарорлашуви пул-кредит шароитларини босқичма-босқич 

нейтрал фазага ўтказиш имкониятини юзага чиқаради. Натижада пул 

бозорида ижобий, 4-5 фоизлик, реал фоиз ставкалари шаклланишига 

шароит яратилади. 

Келгуси йилларда инфляциянинг паст даражада барқарор 

шаклланишини таъминлашда инфляциянинг таклиф омилларига 

салбий таъсир этувчи фундаментал омилларни бартараф этиш муҳим 

ҳисобланади. 
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Бу, биринчи навбатда, ички истеъмол бозорида рақобат муҳитини 

кучайтириш, тариф ва нотариф чекловларни камайтириб бориш билан 

ташқи савдо эркинлигини яхшилаш, бунда товарлар импортида 

концентрациялашув даражасини пасайтириш, товар ва хизматлар 

таклифини оширишга қаратилган энергия ресурсларини етказиб бериш 

узлуксизлиги ва етарли даражада транспорт инфратузилмаси 

потенциалини шакллантириш каби чораларни амалга оширишни тақозо 

этади. 

Шу билан бирга, давлат корхоналарини трансформация қилиш  

ва хусусийлаштириш жараёнларини фаоллаштириш, директив  

ва имтиёзли кредитлаш амалиётларини камайтириш ҳамда капитал 

бозорини такомиллаштириб бориш пул-кредит сиёсати қарорлари 

самарадорлигини оширишда муҳим ўрин тутади. 

Ушбу таркибий ислоҳотларнинг муваффақиятли амалга 

оширилиши иқтисодиёт тармоқлари салоҳияти ва унумдорлигини 

ошириши орқали инфляциянинг паст ва барқарор шаклланиши ҳамда 

юқори иқтисодий ўсишни таъминлаш имконини беради. 
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1.4. Инфляцион кутилмалар ва инфляция прогнози 

Инфляцион кутилмалар динамикаси 

2025 йилнинг январь-февраль ойларида аҳоли ва тадбиркорлик 

субъектларининг инфляцион кутилмаларида сезиларли даражада 

ошиш кузатилган бўлса, март-сентябрь ойларида кутилмалар пасаювчи 

динамикада шаклланди (1.4.1-расм). 

Ўтказилган сўровлар натижаларига кўра, респондентлар 

томонидан коммунал хизматлар тарифларининг ошиши ҳамда ёқилғи 

ва энергия ресурсларининг қимматлашиши инфляцион кутилмаларнинг 

юқори даражада шаклланишига таъсир кўрсатган асосий омиллар 

сифатида қайд этилган.  

1.4.1-расм. Инфляцион кутилмалар 

ва умумий инфляция ўртасидаги 

фарқ динамикаси, фоизда 

1.4.2-расм. Инфляцион кутилмалар 

тарқоқлиги даражаси, фоиз 

 
 

Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари.  

Шунингдек, кутилмаларда алмашув курси ўзгаришининг оширувчи 

таъсирлари камайиб бормоқда (1.4.3-расм). Бу, асосан, жорий йил 

бошидан миллий валюта – сўм курсининг долларга нисбатан 

мустаҳкамланиб бораётгани билан изоҳланиши мумкин. 

Йил давомида инфляцион кутилмалар пасайиб бораётган  

бўлса-да, умумий инфляция ва инфляцион кутилмалар ўртасидаги  

3-5 фоиз бандлик тафовут сақланиб қолингани ва ушбу тафовут тобора 

кенгайиб бораётгани кузатилди.  

Шунингдек, кутилмаларнинг ҳудудлар, соҳалар, даромадлар 

кесимида фарқли ва турли йўналишларда шакллангани қайд этилди. 
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1.4.3-расм. Аҳоли ва тадбиркорларнинг инфляцион кутилмалари омиллари, 

респондентларнинг улуши, фоизда 

аҳоли тадбиркорлар 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 

Иқтисодиёт субъектлари кутилмаларининг юқори тарқоқлиги, бу 

асосан, иқтисодиётда сақланиб қолаётган нисбатан юқори инфляция 

даражаси ва нархлар шаклланиши омилларига бўлган сезиларли 

таъсирчанлик билан изоҳланиши мумкин (1.4.2-расм). 

Таъкидлаш керак, инфляцион таргетлаш режимига ўтиш 

жараёнида Марказий банк томонидан нархлар барқарорлигининг 

таъминланишига бўлган ишончнинг ортиб бориши ва кутилмаларнинг 

таргет доирасида шаклланиши учун улар тарқоқлик даражасининг 

қисқариши ва вақтинчалик шокларга таъсирчанлигининг пасайиши 

муҳим шартлардан бири ҳисобланади. 

Инфляция даражаси 

Жорий йилда иқтисодиётдаги кредитлаш суръатларининг 

тезлашгани, аҳоли реал даромадларининг барқарор ўсиши ҳамда 

юқори бюджет харажатлари иқтисодий агентларнинг инвестицион 

ҳамда истеъмол фаоллигини рағбатлантирмоқда. 

Шу билан бирга, энергия тарифларининг навбатдаги оширилиши 

ва уларнинг иккиламчи таъсирининг узоқроқ муддат сақланиб 

қолаётгани жорий юқори инфляция динамикасини белгилаб бераётган 

асосий сабаблардан бўлмоқда. Бу ўз навбатида, инфляциянинг  

5 фоизлик мақсадли кўрсаткичга етишишни 2027 йилга 

кечиктирилиши бўйича асосларни юзага келтирмоқда. 

Макроиқтисодий ривожланишнинг ҳар қандай шаклланишида ҳам 

асосий эътибор пул-кредит шароитлари ўрта муддатли истиқболда 

инфляцияни таргетгача пасайтиришга етарли даражадаги қатъийликни 

таъминлашга қаратилади. 
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2025 йилнинг иккинчи ярмида умумий инфляцияга таклиф 

омиллари оширувчи таъсирининг давом этиши, шу билан бирга, юқори 

иқтисодий фаолликнинг сақланиб қолиниши шароитида ялпи истеъмол 

ҳамда инвестицион талабнинг барқарор даражада қолиши бўйича 

кутилмаларни инобатга олиб, ушбу даврда умумий инфляциянинг 

деярли турғун ҳолатда шаклланиши ва йил якунида 8,7 фоизга тенг 

бўлиши прогноз қилинган эди. 

Жорий йилнинг иккинчи ярим йиллигида алмашув курсининг 

мустаҳкамланиб бораётгани таъсирида импорт товарлари 

нархларининг пасайиши ҳамда айрим истеъмол товарлари 

таклифининг ошгани сўнгги ойларда умумий инфляциянинг пасаювчи 

трендга ўтишига хизмат қилди ва ушбу динамика йил якунига қадар 

давом этиши бўйича барқарор асосларни юзага келтирмоқда.  

Шунингдек, иқтисодиётда шаклланаётган нисбатан қатъий 

даражадаги пул-кредит шароитларининг узоқроқ муддат сақланиб 

қолаётгани жамғариш фаоллигини рағбатлантириб, ялпи истеъмол 

талабини маълум даражада мувозанатлаштирувчи аҳамиятга эга 

бўлмоқда. 

Иқтисодиётдаги жорий пул-кредит шароитларининг қатъийлик 

даражаси йил якунида умумий инфляциянинг 8 фоизга яқин даражада 

шаклланишига олиб келади.  

Базавий инфляция 2025 йил якунида 7 фоизгача, 2026 йилда эса 

5,5-6,5 фоизгача пасайиши кутилмоқда. Базавий инфляция нисбатан 

қатъий пул-кредит шароитларининг таъминланиши натижасида  

2027-2028 йилларда 5 фоизгача пасайиб, ушбу даражада 

барқарорлашиши прогноз қилинмоқда.  

Умумий инфляция даражаси босқичма-босқич пасайиб, 2026 йил 

охирида 7 фоиз атрофида бўлиши, ташқи инфляцион босимларнинг 

пасайиши ва инфляцион кутилмаларнинг барқарорлашиши шароитида 

инфляция 2027 йилда 5 фоизлик таргетгача пасайиши ва 2028 йилдан 

бошлаб таргет доирасида шаклланиши прогноз қилинмоқда. 
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II. ЖОРИЙ МАКРОИҚТИСОДИЙ ШАРОИТЛАР 

2.1. Ички иқтисодий фаоллик ва ялпи талаб омиллари 

2025 йилнинг 9 ойи якунларига кўра юқори иқтисодий ўсиш 

суръатлари сақланиб қолди. Пул ўтказмалари ва аҳолига 

ажратилган кредитлар ҳажмининг юқори даражаларда ўсаётганлиги 

уй хўжаликларининг барқарор истеъмол талабини 

шакллантирмоқода. Хизматлар, саноат, қурилиш соҳаларидаги 

барқарор ўсиш ва юқори инвестицион фаолликнинг давом этиши 

иқтисодий ўсишни қўллаб-қувватловчи муҳим омиллардан бўлиб 

қолмоқда. 

Шу билан бирга, бюджет даромадлари ўсиш суръатининг 

харажатлар ўсиш суръатидан юқорироқ шаклланиши бюджет 

консолидациясини қўллаб-қувватламоқда. 

Юқори иқтисодий фаолликнинг инфляцион таъсирларини 

жиловлаш мақсадида Марказий банк нисбатан қатъий пул-кредит 

шароитларини сақлаб турибди. 

Иқтисодий ўсиш. 2025 йилнинг январь-сентябрь ойларида ялпи 

ички маҳсулотнинг реал ўсиши ўтган йилнинг мос даврига нисбатан  

7,6 фоизни ташкил этди (2.1.1-расм). 

2.1.1-расм. Тармоқлар кесимида 

ЯИМ ўсиши декомпозицияси, 

кумулятив, фоизда 

2.1.2-расм. Тармоқларнинг иқтисодий 

ўсишни ўтган йилнинг мос даврига 

нисбатан тезлашишига қўшган 

ҳиссаси, фоизда 

  
Манба: Миллий статистика қўмитаси 
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Иқтисодий ўсишнинг тезлашишида хизматлар ва қурилиш 

тармоқлари сезиларли оширувчи ҳисса қўшган бўлса, саноат соҳасида 

ўсиш суръатлари ўтган йилнинг мос даврига нисбатан бироз пасайгани 

ҳисобига секинлаштирувчи таъсир кўрсатди (2.1.2-расм).  

Уй хўжаликлари даромадлари ва уларни кредитлашнинг 

сезиларли ўсиши фонида ички талаб юқори шаклланган бўлса, соф 

экспортдаги ижобий тенденция ташқи талабнинг ошишига сабаб бўлди. 

Юқори истеъмол фаоллиги таъсирида жорий йилнинг дастлабки  

9 ойида чакана ва улгуржи савдо ҳажмлари реал ҳисобда мос 

равишда 11 фоиз ва 12,4 фоизга ошган бўлса, умумий овқатланиш 

айланмаси 12,8 фоизга ўсди (2.1.3-расм). 

Ўтган даврда ҳам ялпи талабни инвестицион фаоллик ҳисобидан 

қўллаб-қувватлаш давомийлиги кузатилди. 2025 йилнинг январь-

сентябрь ойларида тўғридан-тўғри хорижий инвестицияларнинг 

ҳажми ЯИМга нисбатан 13,6 фоизга етиб 14,4 млрд долларни ташкил 

этди. Тўғридан-тўғри хорижий инвестицияларнинг ҳажми ўтган йилнинг 

мос даврига нисбатан 55,5 фоизга ошди ва ЯИМдаги улуши 14,1 фоизга 

етди (2.1.4-расм). 

2.1.3-расм. Савдо ва умумий 

овқатланиш корхоналари товар 

айланмаси, ўтган йилнинг мос 

даврига нисбатан, фоизда 

2.1.4-расм. Тўғридан-тўғри хорижий 

инвестициялар динамикаси, млрд. 

доллар 

  
Манба: Миллий статистика қўмитаси 
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2.1.5-расм. Асосий капиталга 

йўналтирилган инвестициялар, 

ўтган йилнинг мос даврига нисбатан, 

фоизда 

2.1.6-расм. Савдо ва пуллик 

хизматлардан тушумлар ўзгариши, 

ўтган йилнинг мос даврига нисбатан, 

фоизда 

  

Манба: Миллий статистика қўмитаси 

Шу билан бирга, асосий капиталга йўналтирилган 

инвестициялар таркибидаги марказлашган ва марказлашмаган 

инвестициялар ўтган йилга нисбатан сезиларли ўсиб, мос равишда  

11,9 фоиз ва 15,6 фоизни ташкил этди (2.1.5-расм). 

Иқтисодий фаолликнинг яна бир кўрсаткичи бўлган банклараро 

транзакциялар ҳажми юқори суръатларда ўсишда давом этмоқда  

ва сентябрь ойида ўтган йилнинг мос даврига нисбатан 54 фоизга ошди. 

Савдо ва пуллик хизматлардан тушумлар ҳажмида юқори ўсиш 

суръатларининг (24,0 фоиз) бардавомлиги ҳам истеъмол фаоллиги 

юқорилигидан далолат беради (2.1.6-расм). 

Бундан ташқари, кўчмас мулк бозоридаги фаоллик ҳам ижобий 

даражада сақланиб қолмоқда. Хусусан, 2025 йилнинг 9 ойида кўчмас 

мулк бозорида тузилган битимлар сони ўтган йилнинг мос даврига 

нисбатан 11 фоизга ошиб, 274 мингтани ташкил этди (2.1.7-расм). Ушбу 

даврда, иккиламчи уй-жой бозорида нархларнинг ўтган йилнинг мос 

даврига нисбатан ўсиши миллий валютада 1,7 фоизга, АҚШ долларида 

эса 5,0 фоизга тенг бўлди. Доллар индексидаги ушбу ўсиш жорий 

йилдаги миллий валютанинг мустаҳкамланиши билан изоҳланади 

(2.1.8-расм). 
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2.1.7-расм. Кўчмас мулк бозорида 

битимлар сони, минг. дона 

ўтган йилнинг мос даврига нисбатан, 

фоизда 

2.1.8-расм. Иккиламчи уй-жой бозори 

нархлари, ўтган йилнинг мос даврига 

нисбатан, фоизда 

 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Меҳнат бозорида эса таклиф этилаётган бўш иш ўринлари 

сонининг сезиларли ўсиши кузатилмоқда. Жумладан, иш ўринлари ва 

меҳнат аризалари эълон қилиниб бориладиган онлайн очиқ манбалар 

маълумотларига кўра, 2025 йилнинг III чораги давомида бизнес 

субъектлари томонидан II чоракка нисбатан 9,6 фоиз кўп иш ўринлари 

таклиф қилиниб, уларнинг салмоқли қисми ишлаб чиқариш (10,9 фоиз), 

қурилиш (26,9 фоиз) ва бошқа соҳаларда (9,5 фоиз) кузатилган  

(2.1.9-расм). 

2.1.9-расм. Вакансиялар сони, минг. 

дона 

2.1.10-расм. Иқтисодиётда иш 

ҳақининг ўсиш суръати, фоиз 

 
 

 

Манба: Очиқ манбалар асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари ва Миллий статистика 

қўмитаси 

15

20

25

30

35

40

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н

и
ю

л

а
в
г

с
е
н

о
кт

н
о
я

д
е
к

2024 2025

1,7

5,0

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н
и
ю

л
а
в
г

с
е
н

о
кт

н
о

я
д

е
к

я
н
в

ф
е
в

м
а
р

а
п
р

м
а
й

и
ю

н
и
ю

л
а
в
г

с
е
н

2024 2025

Сўм индексида Доллар индексида

0

5

10

15

20

и
ю

л

а
в
г

с
е

н

о
кт

н
о

я

д
е

к

я
н
в

ф
е

в

м
а

р

а
п
р

м
а

й

и
ю

н
ь

и
ю

л

а
в
г

с
е

н

2024 2025

Ишлаб чиқариш Чакана савдо
Қурилиш Умумий овқатланиш
Таълим Бошқалар

9,1

19,2

0

5

10

15

20

25

I II III IV I II III IV I II III IV I II III

2022 2023 2024 2025

Реал иш ҳақининг  ўсиш суръатлари

Иш ҳақининг номинал ўсиш суръатлари



Ўзбекистон Республикаси Марказий банки 
 

ПУЛ-КРЕДИТ СИЁСАТИ ШАРҲИ, 2025 йил III чорак       
 

23 

Жорий йилнинг август ойидаги бюджет ташкилотлари ходимлари 

ойлик иш ҳақининг 10 фоизга оширилиши ва хориждан юборилаётган 

пул ўтказмаларининг барқарорлиги аҳоли умумий даромадларининг 

юқори суръатларда ўсишига хизмат қилмоқда.  

Умуман олганда, 2025 йилнинг III чорагида иш ҳақининг номинал 

ўсиш суръати йиллик 19,2 фоизни ва реал ўсиш суръати эса 9,1 фоизни 

ташкил этди (2.1.10-расм). Ўртача ойлик иш ҳақи қарийб 6,2 млн сўмга 

тенг бўлди. 

Фискал ҳолат. 2025 йилнинг биринчи ярим йиллигида 

консолидациялашган бюджет харажатлари ва даромадлари 

динамикасидаги салбий тафовут қисқариб келмоқда. 

Консолидациялашган бюджет тақчиллиги II чоракда 3,4 фоизни  

(ёки 16,0 трлн. сўм) ташкил этди. 

Жорий йилда давлат бюджети даромадларининг ўсиш суръати 

(асосан олтин нархи ҳисобига) харажатларнинг ўсиш суръатидан 

юқорироқ шаклланаётган бўлса-да, харажатлар ўсиш суръати 

сезиларли ошган. 

Хусусан, 2025 йилнинг 9 ойида давлат бюджети даромадларининг 

ўсиш суръати йиллик 20,6 фоизни ташкил этган бўлса (2024 йилнинг 

мос даврида 19 фоиз), харажатлар ўсиш суръати 20,5 фоизга тенг 

бўлди (харажатлар 2024 йилнинг мос даврида йиллик 9 фоизга ўсган) 

(2.1.11-расм). Натижада, 2025 йилнинг 9 ойи давомида бюджет 

харажатларининг йил бошидаги режага нисбатан бажарилиши  

90,4 фоизни ташкил этди (2024 йилнинг мос даврида 78,1 фоиз бўлган). 

2.1.11-расм. Даромад ва 

харажатларнинг ўсиш суръати, 

фоизда 

2.1.12-расм. Фискал ҳолат,  

ЯИМга нисбатан фоизда 

  
Манба: ИМВ ва Миллий статистика қўмитаси маълумотлари асосида МБ ҳисоб-китоблари.  

Изоҳ: Консолидациялашган бюджет даромади ва харажатлари ҳамда фискал ҳолатларнинг ЯИМга нисбатини 

ҳисоблашда соф чораклик ЯИМ маълумотларидан фойдаланилган. 
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Жорий фискал ҳолат кўрсаткичи сўнгги даврларда ҳам 

иқтисодиётда рағбатлантирувчи фискал сиёсат давом этаётганлигини 

кўрсатмоқда.  

2025 йилнинг II чорагида фискал импульс салбий шаклланганлиги 

(2.1.12-расм), ўз навбатида, II чоракда I чоракка нисбатан чекланган 

рағбатлантирувчи фискал сиёсат юритилганлигини билдириб, 

2025 йилнинг биринчи ярим йиллигида ЯИМ тафовутининг нисбатан 

пастроқ шаклланишига олиб келди. 

Ташқи савдо. Экспорт ҳажмининг ўсиши жорий йилнинг 

дастлабки 9 ойида ўтган йилнинг мос даврига нисбатан 33,3 фоизга 

етди, бунда олтинсиз экспорт 18,7 фоизни ташкил этди (2.1.13-расм). 

Жаҳонда хомашё нархларининг қулай коньюнктураси ҳамда хизматлар 

экспортининг сезиларли ошиши жами экспорт ўсишини қўллаб-

қувватловчи асосий омиллардан бўлди.  

Импорт ҳажми ўтган йилнинг мос даврига нисбатан 15,6 фоизга 

ошди. Бунда, энергетика ва машина ускуналарисиз импорт ўсиши  

24,5 фоизни ташкил этди. Ўтган йилги паст база таъсири, бу йилги 

юқори истеъмол ва кредитлашнинг фаоллашуви ҳисобига, жорий йил 

якунида импорт ўсиш суръатининг янада жадаллашувига олиб келиши 

кутилмоқда (2.1.14-расм). 

2.1.13-расм. Экспорт барқарор 

компонентларининг ўсиш 

суръатлари, кумулятив, фоизда 

2.1.14-расм. Импорт ўсиш 

суръатлари, фоизда 

 

  
Манба: Очиқ манбалар асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари ва Миллий статистика 

қўмитаси. 
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2025 йилнинг 9 ойида пул ўтказмалари 13,9 млрд. долларни 

ташкил этиб, ўтган йилнинг мос даврига нисбатан 23,5 фоизга ошди 

(2.1.15-расм). Ушбу сезиларли ўсиш асосан меҳнат муҳожирларини 

қабул қилувчи мамлакатлар валютасининг мустаҳкамланганлиги, юқори 

иқтисодий фаоллик ҳамда ишчи кучига бўлган барқарор талаб билан 

изоҳланади. 

Жорий операциялар ҳисоби тақчиллиги 2025 йилнинг биринчи 

ярмида 156,3 млн. долларни ташкил этиб (ёки ЯИМга нисбатан  

0,2 фоиз), ўтган йилга нисбатан (2024 йилнинг биринчи ярмида деярли 

2,9 млрд. доллар ёки ЯИМга нисбатан 5,3 фоизлик тақчиллик) 

сезиларли қисқарди. Бунга, товарлар савдо баланси тақчиллигининг 

олтин экспорти ҳисобига сезиларли даражада қисқариши ҳамда 

иккиламчи даромадлар ҳажмининг ошиши ҳисса қўшди. 

Реал самарали алмашув курси (РСАК). 2025 йилнинг январь-

сентябрь ойларида реал самарали алмашув курси 1,5 фоизга пасайди. 

Бунга савдо ҳамкорларнинг инфляцияси ва уларнинг валюта алмашув 

курсларидаги ўзгаришлар динамикаси сабаб бўлди. Умуман олганда, 

ташқи омиллар РСАКни пасайтирувчи таъсирга эга бўлди (2.1.16-расм). 

Июль ойидан бошлаб, ички омиллар ва айрим ташқи савдо 

ҳамкорлари валюталарининг динамикасидан келиб чиққан ҳолда, 

манфий тафовутнинг босқичма-босқич қисқариши ва РСАКнинг узоқ 

муддатли тренд даражасига яқинлашиши кузатилмоқда.  

Жорий йил давомида РСАК динамикаси ички инфляция 

жараёнларига секинлаштирувчи таъсир кўрсатди. 

2.1.15-расм. Трансчегаравий пул 

ўтказмалари ҳажми, млрд. долл 

2.1.16-расм. Реал самарали алмашув 

курси, фоизда 

  

Манба: Очиқ манбалар асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари ва Миллий статистика 

қўмитаси. 
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2.2. Инфляция динамикаси таҳлили 

2025 йилнинг январь-сентябрь ойларида умумий инфляция бир 

қатор талаб ва таклиф омиллари таъсирида турли йўналишларда 

шаклланди. I чоракда асосий турдаги товарлар таклифи билан 

боғлиқ узилишлар фонида умумий инфляциянинг тезлашгани қайд 

этилган бўлса, 2024 йилдаги энергия нархлари 

эркинлаштирилишининг бирламчи таъсирлари тугаши натижасида, 

май ойида инфляция кўрсаткичларида пасайиш кузатилди. III чоракда 

талаб омилларининг секинлашиши ҳамда алмашув курсининг 

мустаҳкамланиши фонида умумий инфляция сентябрда 8,0 фоизгача 

пасайди. 

Бунда, энергия нархлари оширилиши таъсирисиз ҳисобланган 

инфляция 6,8 фоизни ташкил қилиб, йил бошига нисбатан 0,6 фоиз 

бандга юқори шаклланди. Бу иқтисодиётда инфляцион босимлар 

сақланиб қолаётганини кўрсатмоқда. 

Инфляцион жараёнларга бир қатор ташқи ва ички омиллар ҳам 

ўз таъсирини ўтказмоқда. Алмашув курсининг III чоракдан бошлаб 

мустаҳкамланиши импорт инфляциясининг секинлашишига хизмат 

қилиб, ноозиқ-овқат товарлари гуруҳи инфляциясининг маълум 

даражада барқарорлашувига ёрдам бермоқда.  

Пул ўтказмалари ҳажми ва чакана кредитлаш фаоллигининг 

юқори даражада шаклланганлиги аҳолининг харид қобилиятини  

қўллаб-қувватлаб, иқтисодиётда инфляцион босимларни сақлаб 

қолмоқда. Юқори иқтисодий фаоллик фонида аҳоли реал 

даромадларининг ўсиши талаб омилларининг оширувчи таъсирлари 

келгусида ҳам сақланиб қолишига ишора бермоқда.  

Шунингдек, энергия ресурсларининг нархлари 

эркинлаштирилишининг иккиламчи таъсирлари орқали ишлаб 

чиқариш, ташиш ва сақлаш харажатларининг ошиши, инфляциянинг 

таклиф омиллари ҳам сақланиб қолишига ҳисса қўшмоқда. 

2025 йилнинг биринчи ярмида базавий инфляция ўсувчи 

динамикага эга бўлди ва июнь ойида 8,6 фоизгача тезлашди. Учинчи 

чоракдан базавий инфляция қатъий пул-кредит шароитлари ҳисобига 

талаб омилларининг мақбуллашиши ҳамда алмашув курси 

мустаҳкамланиши таъсирида пасаювчи динамикага ўтди ва сентябрда 

йиллик 7,0 фоизгача пасайди. 
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2.2.1-расм. ИНИ таркибидаги товар 

ва хизматлар йиғма инфляцияси-

нинг ўтган йилги даражасидан 

фарқланиши, фоизда 

2.2.2-расм. Мавсумийликдан 

тозаланган йиллик инфляция, 

фоизда  

 

 

Манба: Миллий статистика қўмитаси маълумотлари асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Жорий йилнинг бошида истеъмол саватида нархлари ўтган 

йилнинг мос даврига нисбатан секинлашган товарлар ва хизматларнинг 

улуши 30 фоиз атрофида шаклланган эди. Йил давомида ушбу 

кўрсаткич ошиб бориб, сентябрда 66 фоизга етди. Бу, ўз навбатида, 

нархлар барқарорлашувининг кенг қамровли хусусиятга эга бўла 

бошлаганидан далолат беради.  

Сўнгги ойларда мавсумийликдан тозаланган умумий ва базавий 

инфляция кўрсаткичлари динамикалари пасаювчи трендга ўтди. Ушбу 

тенденциялар инфляцион босимларнинг камайиши ва иқтисодиётда 

шаклланган қатъий пул-кредит шароитлари ҳамда алмашув курсининг 

мустаҳкамланиши ўз таъсирини кўрсатаётганини намоён этмоқда. 

Базавий инфляциянинг муқобил кўрсаткичлари ҳам 2025 йил  

III чоракда инфляцион жараёнлар динамикаси пасаювчи трендга 

ўтганини ифодаламоқда. Хусусан, мазкур чоракда қисқартирилган 

инфляция 1,1 фоиз бандга пасайиб 5,0 фоизни, ИНИ медианаси эса  

1,0 фоиз бандга пасайиб 4,1 фоизни ташкил этди. 

Шунга қарамай, базавий инфляция йил бошидаги даражасидан 

сезиларли пасаймагани талаб омиллари инфляция жараёнларида 

муҳим таъсирга эга эканини кўрсатмоқда. 

Жорий йилда товарлар инфляцияси хизматларга нисбатан паст 

даражада барқарор шаклланмоқда. Бунда, озиқ-овқат нархлари мева 

ва сабзавотлар нархининг ўтган йилги паст даражаси ҳамда гўшт ва ёғ 

маҳсулотларининг ташқи таклиф омиллари ҳисобига ўсувчи 

динамикани намоён этди.  
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2.2.3-расм. Умумий ва базавий 

инфляция  динамикаси,  

фоизда 

2.2.4-расм. Тартибга солинадиган 

нархлар ҳамда мева ва 

сабзавотлар инфляцияси, фоизда 

 
 

Манба: Статистика агентлиги маълумотлари асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Ноозиқ-овқатлар гуруҳи инфляциясига автомобиль ёнилғиси 

оширувчи таъсир кўрсатган бўлса-да, алмашув курси мустаҳкамланиши 

таъсирида импорт товарлари нархларининг пасайиши ушбу гуруҳнинг 

инфляциясини барқарорлаштирувчи хусусиятга эга бўлди. 

Шу билан бирга, хизматлар инфляцияси, жумладан, тартибга 

солинадиган нархлар таъсирисиз ҳам, умумий инфляциядан юқори 

даражада сақланиб қолмоқда. Бу инфляцион жараёнларнинг 

турғунлиги ва уларни жиловлаш пул-кредит шароитларини узоқроқ давр 

давомида қатъий даражада сақлаб туришни тақозо этади. 

Иқтисодиётдаги инфляцион босимларнинг сезилари даражада 

сақланиб қолаётгани ЯИМ дефлятори ва ишлаб чиқарувчилар 

нархлари индексида (ИЧНИ) ҳам намоён бўлмоқда. Жумладан,  

2025 йилнинг биринчи ярмида ЯИМ дефлятори пасаювчи динамикани 

намоён этган бўлса-да (13,3 фоиздан 12,4 фоизга), тармоқларнинг 

дефлятор кўрсаткичлари турли йўналишларда шаклланди. 

Хусусан, саноат ва хизматлар дефляторида I чоракдаги 

секинлашишдан сўнг, II чоракда тезлашиш қайд этилди. Бу ҳолат, 

жорий йил май ойидаги энергия нархлари оширилишининг юридик 

шахслар учун ҳам татбиқ қилингани билан изоҳланиши мумкин.  

II чоракда саноат дефлятори 13,8 фоизгача (1,7 ф.б.), хизматлар 

дефлятори эса 12,1 фоизгача (0,5 ф.б.) тезлашди. Ушбу соҳалардаги 

дефляторнинг ўсиш тенденцияси унинг келгуси даврларда ички 

нархларга ўтиб бориши бўйича хавотирларни оширмоқда. 
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2.2.5-расм. ИНИ инфляцияси, ЯИМ 

дефлятори ва ИЧНИ инфляцияси 

динамикаси, фоизда 

2.2.6-расм. ЯИМ дефлятори ва унинг 

тармоқлари динамикаси, фоизда 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Манба: Миллий статистика қўмитаси маълумотлари асосида Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Қишлоқ хўжалиги дефлятори йил бошидаги мавсумий ўсишдан 

сўнг, II чоракда 8,2 фоизгача пасайди. 2025 йилнинг иккинчи ярмида 

мазкур гуруҳнинг аввалги йилги паст база таъсирлари тугаб бориши, 

энергия таъминоти ҳамда етиштириш билан боғлиқ муаммоларнинг 

кучайиши бўйича хавотирлар фонида қишлоқ хўжалиги дефлятори 

ўсиш трендига ўтиши мумкин. Бу эса умумий инфляцияга ушбу 

гуруҳнинг оширувчи босимлари сақланиб қолиши мумкинлигини 

англатади. 

Шу билан бирга, ишлаб чиқарувчилар нархлари индекси августда  

13,0 фоизни ташкил этди. Май ойидаги энергия нархлари ошиши 

натижасида 13,8 фоизга етган кўрсаткич сўнгги ойларда пасаювчи 

динамикада шаклланган бўлса-да умумий инфляциядан 5,0 фоиз 

бандга юқори шаклланмоқда. Бундай катта тафовут келгуси чоракларда 

инфляцион босимлар турғун хусусиятга эга эканлигидан дарак беради.  
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2.3. Пул-кредит шароитлари 

Жорий йилнинг I чорагида иқтисодиётда инфляцион 

босимларнинг юқори даражада сақланиб қолиши, талабнинг барқарор 

ўсиб бориши ҳамда аҳоли ва тадбиркорлик субъектлари инфляцион 

кутилмаларининг кучайиши фонида Марказий банк бошқаруви март 

ойида асосий ставкани 0,5 фоиз бандга ошириб, йиллик 14 фоиз 

даражасида белгилади. 

Натижада, асосий ставканинг реал даражаси (жорий инфляция 

даражасига нисбатан ҳисоблаганда) ўсиб боришига ва ушбу қарор 

иқтисодиётда пул-кредит шароитлари қатъийлик даражасининг 

ошиб боришига таъсир кўрсатди (2.3.1-расм). 

Аҳоли ва тадбиркорларнинг инфляцион кутилмалари бироз 

тебранишлар билан пасаяётган бўлса-да, умумий инфляциядан юқори 

даражада шаклланаётганлиги ҳамда иқтисодий фаоллик ва истеъмол 

талаби юқори суръатларининг нархларга оширувчи таъсирининг давом 

этаётганлигини инобатга олиб, Марказий банк бошқаруви сўнгги 

йиғилишларида асосий ставкани ўзгаришсиз қолдирди.  

Бу, ўз навбатида, асосий ставканинг реал ҳисобда 5,5 фоиз 

атрофида шаклланишига ва иқтисодиётда нисбатан қатъий пул-кредит 

шароитлари таъминланишига хизмат қилмоқда. 

2.3.1-расм. Реал ҳисобдаги асосий ставка динамикаси, фоизда 

 
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 

Иқтисодиётда нисбатан қатъий пул-кредит шароитларининг 

шаклланганлигини муқобил кўрсаткичлар матрицасида ҳам кўриш 

мумкин (2.3.2-расм). 
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2.3.2-расм. Пул-кредит шароитларини ифодаловчи кўрсаткичлар 

матрицаси 

 
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 

Кўрсаткичлар кесимида таҳлил қилинганда, реал фоиз ставкалари 

билан боғлик кўрсаткичлар ҳамда аҳоли ва тадбиркорларнинг 

инфляцион кутилмалари пул-кредит шароитларининг июнь бошидан 

нисбатан қатъий шаклланиб бораётганини тасдиқламоқда. 

Ўз навбатида, ташқи иқтисодий шароитлар ва мамлакатга валюта 

оқими бўйича ижобий тенденцияларнинг шаклланиши алмашув 

курсининг мустаҳкамланишига хизмат қилиб, алмашув курси канали 

орқали пул-кредит шароитларининг қатъийлашишига ҳисса қўшмоқда. 

Банк тизими ликвидлигини самарали бошқариш ва пул бозоридаги 

фоиз ставкаларни тартибга солиш мақсадида жорий йилда Марказий 

банкнинг пул-кредит сиёсати инструментлари ҳамда операцион 

механизмига бир қатор ўзгартиришлар киритилди ва пировардида  

пул-кредит операциялари фаоллашди. 

Жумладан, мажбурий захиралаш талаблари инструментини 

халқаро стандартларга мослаштириш, таъсирчанлигини ошириш ҳамда 

тижорат банклари томонидан ресурс жалб қилишда депозитлар  

ва бошқа мажбуриятлар бўйича фоиз ставкаларининг тенг 

шароитларда шаклланишини таъминлаш мақсадида тижорат 

банкларининг аввал қамраб олинмаган мажбуриятларини  

босқичма-босқич мажбурий захиралаш талаблари базасига киритиш 

бошланди. 
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Киритилаётган ўзгартиришлар натижасида мажбурий захиралаш 

талабларини бажаришда банкларга ортиқча юкламалар юзага 

келишини олдини олиш мақсадида янги банк ҳисобварақларини 

мажбурий захиралаш бўйича ҳисоб-китобларга 2025-2030 йиллар 

давомида босқичма-босқич қўшиб бориш, шунингдек, унга мутаносиб 

равишда захиралаш меъёрларини пасайтириб бориш 

режалаштирилган. 

Хусусан, жорий йилнинг апрель ва октябрь ойларида мажбурий 

захиралаш базасини мос равишда янги мажбуриятлар билан қамраб 

олиш даражаси 10 ва 15 фоизгача оширилди ҳамда захиралаш бўйича 

меъёрлар миллий валютада 4 фоиз, хорижий валютада эса апрель 

ойида 10,5 фоиз, октябрь ойида 9,5 фоиз этиб белгиланди.  

Бунинг натижасида жорий йилнинг январь-сентябрь ойларида 

банкларнинг вакиллик ҳисобварақларида шаклланган қўшимча 

ликвидлик ўртача 1,2 трлн сўмга камайди (2.3.3-расм). 

Шунингдек, шаклланган ликвидлик профицитини бошқариш 

мақсадида Марказий банк пул-кредит сиёсатининг ликвидликни жалб 

қилиш бўйича асосий операцияси ҳисобланган 7 кунлик депозит 

аукционлари орқали жалб этилаётган ликвидликнинг ойлик ўртача 

ҳажми январь ойидаги 2 трлн сўмдан, июль ойида ўртача 8,6 трлн 

сўмгача ўсди. 

2.3.3-расм. Банк тизимидаги умумий ликвидлик ҳолати, трлн сўм 

 
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 

 

-4

1

6

11

16

21

26

31

янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек янв фев мар апр май июн июл авг сен

2024 2025

Ликвидлик жалб этиш операциялари Вакиллик ҳисобварағидаги қўшимча ликвидлик

Ликвидлик тақдим этиш операциялари Тизимли ликвидлик профицити (+) / дефицити (-)



Ўзбекистон Республикаси Марказий банки 
 

ПУЛ-КРЕДИТ СИЁСАТИ ШАРҲИ, 2025 йил III чорак       
 

33 

Марказий банкнинг 7 кунлик депозит аукционлари орқали ликвид 

маблағларини жойлаштирган тижорат банклари учун мазкур 

маблағлардан белгиланган муддат давомида фойдаланиш 

имкониятининг чекланганлиги ҳамда уларнинг тегишли гаров билан 

таъминланмаганлиги пул-кредит сиёсати трансмиссияси 

самарадорлигининг пасайишига олиб келди. 

Шу муносабат билан, пул-кредит сиёсатининг ликвидликни жалб 

қилиш бўйича асосий операцияси сифатида 7 кунлик депозит 

аукционлари ўрнига август ойидан бошлаб Марказий банкнинг 7 кунлик 

облигациялари билан ликвидликни жалб қилиш амалиёти йўлга 

қўйилди.  

Таъкидлаш жоизки, Марказий банк томонидан жорий йилнинг 

январь-август ойларида жами 23,7 трлн сўмлик турли муддатли 

облигациялар муомалага чиқарилган бўлиб, август ойидан бошлаб 

фақат 7 кунлик облигациялар эмиссия қилинмоқда.  

Натижада, август ва сентябрь ойларида 7 кунлик облигациялар 

орқали мос равишда 41,7 ва 62,9 трлн сўм ликвидлик жалб қилинди  

ва 1 октябрь ҳолатига уларнинг қолдиғи 16 трлн сўмни ташкил этди. 

Шунингдек, овернайт депозит операцияларининг кунлик ўртача 

қолдиғи январь ойидаги кўрсаткичга (2,5 трлн сўм) нисбатан 

сезиларсиз ўзгариб сентябрь ойида 2,4 трлн сўмни ташкил этди. 

Амалга оширилган операциялар натижасида, UZONIA 

ставкасининг йил бошидан асосий ставкадан четланиши  

август-сентябрь ойларида минималлашди (2.3.4-расм). 

2.3.4-расм. UZONIA ва асосий ставка ўртасидаги спред динамикаси, фоиз 

бандда 

 
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 
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Қайд этиш лозимки, UZONIA ва асосий ставка ўртасидаги 

спреднинг ошиши банк тизимида шаклланган ликвидлик профицити 

ҳисобига юзага келган.  

Пул бозоридаги фоиз ставкалари ва амалиётлар ҳажми банк 

тизими умумий ликвидлиги шаклланишига боғлиқ бўлиб, жорий йилнинг 

январь-сентябрь ойларида банк тизими умумий ликвидлик ҳолати 

кунлик ўртача 22,7 трлн сўмни ташкил этди (2.3.5-расм). 

Жорий йилнинг дастлабки 9 ойида банклараро пул бозорида жами 

599 трлн сўмлик операциялар амалга оширилган бўлиб, ўтган йилнинг 

мос даврига нисбатан 67,4 фоизга ўсган (2.3.6-расм). 

Бунда, банклараро РЕПО амалиётларининг жами пул бозоридаги 

ўртача улуши 66 фоизни ташкил этган (ўтган йилнинг мос даврида  

46 фоиз). 

Банклараро РЕПО сегментидаги амалиётлар ҳажми ва улушининг 

ошишини сўнгги йилларда давлат қимматли қоғозлари бозорининг 

ривожланиши ҳамда РЕПО операцияларида уларнинг гаров таъминоти 

сифатида ишлатилиши билан изоҳлаш мумкин. 

Пул бозорида шаклланган фоиз ставкаларининг депозит  

ва кредитлар бўйича реал фоиз ставкаларга ўтиши турлича кўриниш 

касб этмоқда. Хусусан, иқтисодиётда инфляцион кутилмаларнинг 

мақбуллашиши фонида аҳоли ва юридик шахсларнинг миллий 

валютадаги муддатли депозитлари бўйича реал фоиз ставкалар сўнгги 

ойларда ўсиш кўрсатиб, август ойида мос равишда 8,2 ҳамда  

5,3 фоизни ташкил этди (2.3.7-расм). 

2.3.5-расм. Марказий банк пул-

кредит операциялари, трлн сўм 

2.3.6-расм. Пул бозори хажми, трлн 

сўм 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 
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Миллий валютадаги депозитлар бўйича реал фоиз 

ставкаларининг ошиб бориши уларнинг жозибадорлигини ошириб, 

ҳажмининг сезиларли даражада ўсиб боришига хизмат қилмоқда. 

Жумладан, жорий йил бошидан аҳолининг миллий валютадаги 

муддатли депозитлари 25,1 фоизга ошиб (йиллик ҳисобда 39,8 фоиз 

ўсиш), 67 трлн сўмни ташкил қилган бўлса, корпоратив депозитлар 

қолдиғи 31,6 фоизга ошиб (йиллик ҳисобда 41,8 фоиз ўсиш), 29,2 трлн 

сўмгача етган. 

Депозитлар бўйича реал фоиз ставкалари ошиши ўз ўрнида 

кредитлар бўйича реал фоиз ставкаларининг ошишига туртки берган. 

Хусусан, август ойида аҳоли кредитлари бўйича реал фоиз ставкаси 

10,6 фоизни ташкил қилган бўлса, юридик шахслар учун 10,2 фоизгача 

ошган (2.3.8-расм). 

Ўз навбатида, реал фоиз ставкаларининг ўсиши иқтисодиётда 

нисбатан қатъий пул-кредит шароитлари шаклланаётганлигини 

билдиради. Шу билан бирга, аҳолининг кредитларга бўлган талаби  

ҳамда инфляцион кутилмаларнинг пасайиб бориши натижасида 

келгусида сўмдаги депозит ва кредитлар бўйича фоиз ставкалар 

пасайиши кутилмоқда. 

Марказий банк ўрта муддатли истиқболда инфляциянинг  

5 фоизлик таргет даражасигача эришиш мақсадида пул-кредит 

шароитларининг етарли даражада қатъийлигини таъминлаб боради. 

2.3.7-расм. Миллий валютадаги 

муддатли депозитлар бўйича реал 

фоиз ставкалари, фоизда 

2.3.8-расм. Миллий валютадаги 

кредитлар бўйича реал фоиз 

ставкалари, фоизда 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари. 
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