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INFLYATSION TARGETLASH 
REJIMINING PUL-KREDIT 
SIYOSATINI AMALGA 
OSHIRISHDAGI AHAMIYATI
Fayziyev Oybek Raximovich
I.f.f.d. (PhD), Alfraganus universiteti nodavlat oliy ta’lim tashkiloti, 
Iqtisodiyot fakulteti, “Moliya” kafedrasi dotsenti, Toshkent kimyo xalqaro 
universiteti mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiуa: Mazkur maqolada iqtisodiyotni davlat tomonidan pul-kredit siyosati yordamida tartibga solishda inflyatsion 
targetlashning ta’siri va uning mohiyati haqida qisqacha to‘xtalib o‘tilgan. Shuningdek, dunyo mamlakatlarining inflyatsion 
targetlash rejimini amalga oshirishga oid qarashlari, inflyatsion targetlash rejimining makroiqtisodiy maqsadlarga erishish­
dagi imkoniyatlari xususida ma’lumotlar berilgan.

Kalit so‘zlar: monetar siyosat, pul-kredit siyosati, target, inflyatsion targetlash, investitsion faollik, inflyatsiyani jilovlash, pul 
massasi, to‘lov balansi, kapital savdo, vositachilik operatsiyalari, kredit operatsiyalari, iqtisodiyotdagi dollarlashuv, narx-
navoning barqarorligi, xarid qobilyati.
Abstraсt: This article briefly describes the impact of inflation targeting and its essence in regulating the economy through 
the stateʻs monetary policy. The views of countries around the world regarding the implementation of the inflation targeting 
regime and the capabilities of the inflation targeting regime in achieving macroeconomic goals are also presented.

Keу words: monetary policy, monetary policy, target, inflation targeting, investment activity, inflation containment, money 
supply, balance of payments, capital trade, intermediary operations, credit operations, dollarization of the economy, price 
stability, purchasing power.
Аннотация: В данной статье кратко описывается влияние инфляционного таргетирования и его суть в регулиро­
вании экономики с помощью денежно-кредитной политики государства. Также представлены взгляды стран мира 
относительно осуществления режима инфляционного таргетирования, возможностей режима инфляционного 
таргетирования в достижении макроэкономических целей.

Ключевые слова: монетарная политика, денежно-кредитная политика, таргет, инфляционное таргетирование, 
инвестиционная активность, сдерживание инфляции, денежная масса, платежный баланс, капитальная торговля, 
посреднические операции, кредитные операции, долларизация экономики, стабильность цен, покупательская 
способность.

Mamlakatimizda olib borilayotgan keng ko‘lamli iqtisodiy islohotlardan ko‘zlangan maqsad shuki, aholining 
turmush tarzini yaxshilash va ularning farovonligini ta’minlash, pirovardida esa mamlakatimizni rivojlangan 
demokratik davlatlar qatoridan joy olishini ta’minlash hisoblanadi. Bu maqsadga erishish uchun esa iqtisodi
yotning turli jabhalarida nafaqat bugungi, qolaversa ertangi kun talablariga ham javob beradigan tarkibiy o‘zga­
rishlarni amalga oshirish uchun iqtisodiyot tarmoqlarida samarali va istiqbolli yo‘nalishlarni alohida ajratib olib 
izlanishlarni olib borish muhim sanaladi. Bunday samarali va istiqbolli yo‘nalishlardan biri bu – iqtisodiyotni 
davlat tomonidan pul-kredit siyosati yordamida tartibga solish masalasi hisoblanadi. 

Mamlakatning pul-kredit siyosati deganda, pul massasi va  foiz stavkalarini boshqarishga oid siyosati 
bo‘lgan monetar siyosat tushuniladi. Bu  davlatning moliya va  valyuta bozoridagi inflyatsiya surʼatlari, milliy 
valyuta kursi, bandlik darajasi qolaversa, iqtisodiy o‘sish barqarorligini nazorat qilishga qaratilgan siyosat ham 
deyiladi. Boshqacha qilib aytganda, mamlakatning pul-kredit siyosati, bu – milliy valyuta, to‘lov balansi, narxlar, 
pul taklifi, moliya bozori, iqtisodiy o‘sish, investitsion faollik, makroiqtisodiy va moliyaviy barqarorlikni ta’min­
lashga qaratilgan usullar, vositalar hamda chora-tadbirlarning yig‘indisi tushiniladi. Shu sababli, jahon iqtisodi­
yotida kuzatilayotgan turli darajadagi makroiqtisodiy va moliyaviy muammolar, inqirozlar hamda pandemiyalar 
sharoitida pul-kredit siyosati muntazam ravishda takomillashtirilgan1. Shunday ekan, keyingi yillarda pul-kredit 
sohasida amalga oshirilgan islohotlar jarayonida valyuta siyosatini erkinlashtirish, bank xizmatlari ommabop­

1	 Umarov J.M. O‘zbekistonda pul-kredit siyosatini takomillashtirish yo‘llari / E-journal.uz elektronnыy nauchnыy jurnal / https://e-journal.
uz/2021/06/25/
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ligini oshirish, inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish, bank sektorini erkinlashtirish kabi masa
lalarga alohida e’tibor qaratilib kelinmoqda. 

Shuni alohida ta’kidlash kerakki, “... xalqaro tajriba bozor iqtisodiyoti sharoitida pul-kredit siyosatini yuritish­
ning samarali usullaridan biri inflyatsion targetlash rejimi ekanligini ko‘rsatmoqda, bunda pul-kredit bozoridagi 
Markaziy bankning faol ishtiroki, shuningdek, iqtisodiy rivojlanishning muntazam tahlili va davlat siyosati rejala­
rining keng yoritib borilishi inflyatsiyaning miqdoriy maqsadlariga erishishni ta’minlaydi”2. Bundan tashqari, 
O‘zbekiston MB pul-kredit siyosati samaradorligini oshirish uchun hukumatni import yo‘lidagi to‘siqlarni bartaraf 
etish, xususiy tadbirkorlik subyektlarini temir yo‘l va havo transportiga jalb qilish, ulgurji savdoni naqd pulsiz 
shaklga o‘tkazish, imtiyozli va yo‘naltirilgan kreditlardan voz kechishga chaqirmoqda3. Natijada, mamlakatda 
pul-kredit siyosati asta-sekinlik bilan bosqichma-bosqich ravishda erkinlashtirilmoqda. 

Yuqoridagilardan kelib chiqib shuni aytish mumkinki, pul-kredit sohasida amalga oshirilgan islohotlar 
jarayonida inflyatsion targetlash tartibiga bosqichma-bosqich o‘tish amaliyoti iqtisodiyotni davlat tomonidan pul-
kredit siyosati yordamida tartibga solishning eng muhim usullaridan biri sifatida e’tirof etilmoqda. Shu sababli 
ham, hozirgi kunga kelib, pul-kredit siyosatini olib borishning inflyatsion targetlash usulidan dunyoning ko‘pgina 
rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarida faol qo‘llanilib kelinmoqda. Bu usuldan faol ravishda qo‘llab 
kelayotgan davlatlar qatorida Yangi Zelandich, Kanada, Argentina, Armaniston, Finlandiya, Buyuk Britaniya, 
Braziliya, Guruziya, Isroil, Ispaniya, Polsha, Chexiya, Avstraliya, Turkiya, Shvetsiya, Yaponiya, Hindiston, 
Rossiya kabi 40 dan ortiq davlatlarning iqtisodliyotida uchratish mumkin. Bundan tashqari, Belorussiya va 
Qozog‘iston Markaziy banklari ham inflyatsiyaviy targetlash rejimiga o‘tishni maqsad qilishgan va bu maqsad­
larga erishishga xizmat qiluvchi amaliy dasturlar ishlab chiqilgan. 

Yuqorida nomlari keltirilgan davlatlarning pul-kredit siyosati yo‘nalishidagi tajribasidan ham shuni anglash 
mumkinki, bozor iqtisodiyoti sharoitida pul-kredit siyosatini yuritishning eng samarali yo‘li yoki usuli bu inflyat­
sion targetlash rejimiga o‘tish ekanligidan dalolat beradi.

Xo‘sh, inflyatsiya va inflyatsion targetlashning mohiyati nimadan iborat? U qachondan boshlab mamlakatlar 
iqtisodiyotida qo‘llanib kelinmoqda? Uning mamlakatlar iqtisodiyotiga qanday nafi bor? – degan savolning har 
birimizda tug‘ilishi tabiiy hol, hisoblanadi. 

Inflyatsiya deganda – ichki istemol bozorida aholi tomonidan xarid qilinadigan keng turdagi tovar va 
xizmatlar narxlarining umumiy o‘sishiga aytiladi. 

 “Target” so‘zining lug‘aviy ma’nosiga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, ingliz tilidagi “target” so‘zidan olingan 
bo‘lib, “maqsad” degan ma’noni anglatadi. Bundan shuni anglab olish mumkinki, inflyatsion targetlash usulida 
inflyatsiyaning maqsadli ko‘rsatkichi ya’ni “target” o‘rnatilishi tushunish mumkin bo‘ladi. Shunday ekan,  
inflyatsion targetlash deganda – oldindan belgilanadigan inflyatsiya darajasi (target)ni keng jamoatchilikka 
e’lon qilish, hamda ushbu ko‘rsatkichga erishish va uni saqlab qolish jarayoni tushuniladi4. Boshqacha qilib 
aytganda, davlat organlari tomonidan mamlakatda inflyatsiya darajasini nazorat qilish maqsadida amalga  
oshiriladigan monetar choralar kompleksi hisoblanadi5. Demak, inflyatsion targetlash, bu – iqtisodiyot sohasi­
dagi barcha sa’y-harakatlarni, inflyatsiyani jilovlash maqsadiga qaratish demakdir. 

Dastlab, inflyatsion targetlash rejimi dunyo mamlakatlari iqtisodiyotiga o‘tgan asrning 90-yillari boshida, 
aniqrog‘i 1990-yilda Yangi Zelandiyada joriy etilgan. Olib borgan izlanishlarimiz shuni ko‘rsatmoqdaki,  
2005-yilga qadar asosan industrial rivojlangan davlatlar Markaziy banklari bu kabi targetlashga o‘tishgan. 
2005-yildan hozirgi davrga qadar inflyatsion targetlashga o‘tgan davlatlar qatorida rivojlanayotgan davlatlarning 
ulushi katta qismni tashkil etmoqda6.

Shuni alohida ta’kidlab o‘tish kerakki, pul-kredit sohasining inflyatsion targetlash rejimida Markaziy bank 
tomonidan inflyatsiyani o‘rta muddatli maqsadli darajasi e’lon qilinadi va pul-kredit insturimentlari ushbu inflyat­
sining maqsadli ko‘rsatkichiga erishishiga qaratiladi. 

Markaziy banklarning barcha sa’y-harakatlari va makroiqtisodiy siyosatni amalga oshirishdagi har bir 
qadam mamlakatda inflyatsiyani pasaytirishga qaratiladi. Bundan ko‘zlangan maqsad 5 %lik inflyatsiyaga 
erishish hisoblanadi. Bunda pul-kredit bozoridagi Markaziy bankning faol ishtiroki shuningdek, iqtisodiy rivojla­
nishning muntazam tahlili va kelgusidagi rejalarning keng yoritib borilishi inflyatsiyaning miqdoriy maqsadlariga 
erishishni ta’minlaydi. 

Inflyatsion targetlashni samarali tatbiq etishda esa bir nechta omillarni talab etadi. Ushbu omillar 1-rasmda 
batafsil berilgan.

2	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich 
o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi Farmoni.

3	 https://www.gazeta.uz/uz/2022/11/28/monetary-policy/
4	 https://finlit.uz/oz/articles/monetary-policy/inflation-targeting/
5	 https://www.gazeta.uz/uz/2023/10/26/inflation-target/
6	 https://review.uz/oz/post/inflacion-targetlas-rezimini-kullas-makroiktisodij-barkarorlik-va-aoli-faravonligini-taminlasning-zarurij-sarti
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1-rasm: Inflyatsion targetlashni samarali tatbiq etishda talab etiladigan omillar7

Xalqaro tajribalarni o‘rganish va tahlil qilish natijalaridan shuni anglash mumkinki, mamlakatimiz milliy 
valyutasiga ishonchni oshirish uchun ham inflyatsiyaning eng past ko‘rsatkichini – 5 foiz etib belgilash va unga 
erishish zarur hisoblanadi. Shu boisdan ham O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi 
“Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risi­
da”gi PF-5877-son Farmoni qabul qilindi. Mazkur Farmonning qabul qilinishi bilan O‘zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki inflyatsion targetlash rejimiga o‘tishning huquqiy asosi ta’minlandi. Bundan shuni anglash 
mumkinki, Markaziy bank pul-kredit siyosatida inflyatsion targetlash rejimi joriy etildi. O‘zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki 2020-yil 1-yanvardan bosqichma-bosqich inflyatsion targetlash rejimiga o‘tdi. 

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki pul-kredit siyosati sharoitlarini inflyatsion targetlash rejimiga 
o‘tkazish asnosida inflyatsiya darajasini 2021-yilda 10 % gacha pasaytirish hamda 2023-yilda 5 % darajasidagi 
doimiy inflyatsion maqsadli ko‘rsatkichi (target)ni o‘rnatish rejalashtirilgan. Mazkur rejalashtirish bilan mam­
lakatimizda inflyatsiyaning doimiy maqsadli ko‘rsatkichining boshlang‘ich faol fazasi ham boshlandi.

Inflyatsiya darajasini yanada pasaytirish borasidagi chora-tadbirlarning amalga oshirilishi aholi turmush 
darajasini yaxshilash va barqaror iqtisodiy o‘sish uchun sharoitlar yaratishga qaratilgan iqtisodiy islohotlar 
samaradorligini ta’minlashning muhim omili hisoblanadi8. Inflyatsiya darajasining pasaytirilishi milliy iqtisodi­
yotda sezilarli darajada ta’sir o‘tkazadi. Mamlakat taraqqiyotining eng muhim ko‘rsatkichlaridan biri ham  
bu –  inflyatsiya bo‘lib, u qancha past bo‘lsa, iqtisodiyot uchun shuncha yaxshi bo‘ladi. Inflyatsiya darajasining 
pasaytirilishi natijasida milliy iqtisodiyotdagi vaziyat tubdan o‘zgaradi (2-rasmga qarang).

 

2-rasm: Inflyatsiya darajasining pasaytirilishi natijasida milliy iqtisodiyotdagi vaziyat9

7	 Muallif tadqiqotlari asosida tuzilgan.
8	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich 

o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi Farmoni.
9	 Muallif tadqiqotlari asosida tuzilgan.
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Inflyatsiya natijasida, ishlab chiqarish hajmi qisqaradi va ishlab chiqarish sohasidagi kapital savdo va vosi­
tachilik operatsiyalariga oqib o‘tishi kuzatiladi. Bundan tashqari, narx-navoning keskin va notekis o‘zgarishi 
natijasida chayqovchilik kengayadi hamda davlatning moliyaviy resurslari qadrsizlanadi, qolaversa mamlakatda 
kredit operatsiyalari cheklanadi. Shuningdek, iqtisodiyot tarmoqlarida davlat ishtirokining hamon yuqori ulushda 
ekanligi, xomashyo eksportiga kuchli bog‘liqlik va tarkibiy nomutanosiblik kabi hodisalar, ayniqsa, islohotlar 
davrida mahsulot va xizmatlar narxining o‘sishini sezilarli darajada tezlashtirib yuborishi mumkin. Inflyatsion 
targetlashni amaliyotga tadbiq etish orqali esa, shu kabi holatlarga yo‘l qo‘ymaslikka qaratilganligi bilan ham 
ahamiyatli hisoblanadi. 

Inflyatsiya darajasining pastligi narx-navo barqarorligini bildiradi, bu esa, o‘z navbatida, aholining turmush 
darajasiga ham, uning mehnat faoliyatiga ham ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Bu omillar oxir-oqibat aholining milliy 
valyutaga bo‘lgan ishonchini oshirishi, iqtisodiyotdagi dollarlashuv darajasini pasaytirishi, ichki va tashqi inves­
titsiya hajmining oshishiga olib kelishi ko‘zda tutilgan.

“Xalqaro hamjamiyatda Markaziy banklar pul-kredit siyosatini yuritishda tanlangan rejim doirasidagi tamo
yillar, umumqabul qilingan uslub va mezonlardan kelib chiqadi”10. Shunday ekan, O‘zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki inflyatsion targetlash mexanizmida pul-kredit siyosatining asosiy tamoyillarini belgilab berdi11. 
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki pul-kredit siyosatining asosiy tamoyillari etib quyidagilar hisoblanadi 
(3-rasm).

3-rasm: Pul-kredit siyosatining asosiy tamoyillari12

Inflyatsion targetlash usulidan amaliyotda foydalanilganda, mamlakatda narxlar barqarorligini ta’minlash 
orqali o‘rta muddatli istiqbolda mustahkam va barqaror iqtisodiy o‘sish uchun qo‘shimcha sharoitlar yaratish 
imkoniyati paydo bo‘lishi mumkin. Bundan tashqari, Markaziy bank inflyatsiya darajasining eng mos maqsad 
(target)ini aniqlab olib, unga pul-kredit siyosati instrumentlarini qo‘llash, iqtisodiy rivojlanishni muntazam tahlil 
qilish va pul-kredit siyosati rejalarini keng yoritish orqali erishadi. Yana shuni alohida ta’kidlab o‘tish kerakki, 
inflyatsion targetlash rejimidan foydalanish mamlakatning makroiqtisodiy maqsadlariga erishishda ko‘plab 
imkoniyatlarni beradi (4-rasmga qarang).

4-rasm: Makroiqtisodiy maqsadlarga erishishda inflyatsion targetlash rejimining imkoniyatlari13

10	 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining “Pul-kredit siyosatining 2023-yil va 2024-2025-yillar davriga mo‘ljallangan asosiy 
yo‘nalishlari”. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, 2022. B. 117 (26).

11	 https://daryo.uz/k/2019/11/20/ozbekiston-markaziy-banki-2020-yildan-inflyatsion-targetlash-rejimiga-otishni-boshlaydi
12	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 18-noyabrdagi PF-5877-sonli “Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich 

o‘tish orqali pul-kredit siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida”gi Farmonidagi ma’lumotlar asosida muallif ishlanmasi.
13	 Muallif tadqiqotlari asosida tuzilgan.
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Markaziy bank tomonidan samarali pul-kredit siyosati yuritilishi natijasida iqtisodiyotda inflyatsiyaning 
barqaror past darajasi ta’minlanishi va narxlardagi keskin tebranishlarning oldi olinishi, o‘z navbatida, aholi tur­
mush farovonligini oshirish va biznes yuritish uchun qulay muhitni yaratishga asosiy poydevorlardan biri bo‘lib 
xizmat qiladi14.

Iqtisodchi olim T.Bobakulovning15 izlanishlari shuni ko‘rsatmoqdaki, inflyatsion targetlashdan pul-kredit 
siyosatining indikatori sifatida foydalanish uchun ikkita sharoit mavjud bo‘lishi lozim. Birinchidan, Markaziy 
bank mustaqil pul-kredit siyosatini amalga oshirish imkoniyatiga ega bo‘lishi lozim. Markaziy bank hukumat 
maqbul deb hisoblagan inflyatsiya darajasiga erishish uchun monetar instrumentlarni erkin tanlash huquqiga 
ega bo‘lishi lozim. Mamlakatda budjet-soliq siyosatining talablari pul-kredit siyosatini ishlab chiqishda ustuvor 
yo‘nalishlar sifatida inobatga olinmasligi lozim. Boshqacha qilib aytganda, mamlakatda “budjet gegemonligi” 
tushunchasi mavjud bo‘lmasligi lozim. Ikkinchidan, inflyatsiyaning maqsadli ko‘rsatkichi indikator sifatida tanlab 
olinishi uchun ish haqining o‘sishi, aholi bandligi darajasi va almashuv kursi bo‘yicha maqsadli ko‘rsatkichlar 
belgilanmasligi lozim. Buning sababi shundaki, milliy valyutaning xorijiy valyutaga nisbatan kursining belgila
nishi Markaziy bankni, o‘zining pul-kredit siyosatini, ana shu ko‘rsatkichni bajarish uchun moslashtirishga 
majbur qiladi. Bu esa, o‘z navbatida, Markaziy bankka inflyatsiyaning maqsadli ko‘rsatkichini ta’minlash uchun 
monetar instrumentlardan erkin va to‘liq foydalanish imkonini bermaydi. Natijada, pul-kredit siyosatining taktik 
maqsadlarining mazmunida ikki yoqlamalik, qarama-qarshilik yuzaga keladi.

Inflyatsion targetlash rejimining joriy qilinishi iqtisodiyotda narx-navoning barqarorligiga, o‘rta va uzoq mud­
datli istiqbolda yuqori o‘sishga xizmat qiladi.

Inflyatsiyaning uzoq muddatda past va barqaror bo‘lishi aholi daromadlarining ayniqsa kam daromadli 
qatlamining xarid qobilyatini saqlab qolish imkoniyatini beradi va ularni jamg‘arishga sharoit yaratadi. Tad­
birkorlarga uzoq muddatga rejalar tuzish imkoniyatini beradi. Uzoq muddatli investitsiyalar kiritishga bo‘lgan 
ishonchni oshiradi.

Xulosa qilib aytadigan bo‘lsak, inflyatsion targetlash rejimiga o‘tish O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotini 
rivojlantirishning zamonaviy, innovatsion rivojlanish yo‘liga o‘tish bosqichida inflyatsiyaga qarshi kurashning 
ustuvor yo‘nalishlaridan biri sifatida qaralmoqda. Shunday ekan, inflyatsiyaning maqsadli ko‘rsatkichi (targeti)
ga erishish uchun pul-kredit siyosati mexanizmlari bosqichma-bosqich ushbu usulga o‘tkazilib, inflyatsiyani 
pasaytirishda hozirgi kunning eng samarali instrumenti sifatida foydalanilish mumkin bo‘ladi. Iqtisodiyotda uzoq 
muddatli rejalashtirishni yo‘lga qo‘yilishi esa, iqtisodiy va ijtimoiy muhit yaxshilanib yuqori iqtisodiy o‘sish bilan 
birga mamlakatning ishlab chiqarish potensiali ham oshib boraveradi. 
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