
Temmuz-Aĵustos                                                                2026 

5 
 

MOSLASHUVCHAN INFLYATSIYANI MAQSADLASH REJIMI: 

EVROPA TAJRIBASI VA O'ZBEKISTON UCHUN ISTIQBOLLAR 

 

[Muallif  Xoshimboyev E.X.] 

O'zbekiston Respublikasi Bank-moliya akademiyasi magistranti 

E-mail: [xoshimooveldor@gmail.com] 

 

Annotatsiya. Ushbu maqolada moslashuvchan inflyatsiya maqsadlashi (Flexible 

Inflation Targeting ð FIT) rejimining Evropa mamlakatlarida ð xususan Shvetsiya 

Riksbanki, Norvegiya Norges Banki va Chexiya Milliy bankida ð qo'llanilishi tahlil 

qilinadi va O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining pul-kredit siyosatini 

takomillashtirish bo'yicha amaliy xulosalar taqdim etiladi. 2017ï2025 yillar statistik 

ma'lumotlari asosida O'zbekistondagi monetar transmission mexanizmining zaiflik 

omillari ð yuqori dollarizatsiya darajasi, davlat banklarining kreditlar bozorida 

ustunligi va inflyatsion kutilmalar boshqaruvi tizimining rivojlanmaganligi ð tahlil 

qilinadi. Tadqiqot natijalariga ko'ra, O'zbekiston 5 foizlik inflyatsiya maqsadiga 

erishish uchun shunchaki foiz stavkasini boshqarish emas, balki FIT ning to'rtta 

institutsional ustunini ð shaffoflik, kommunikatsiya siyosati, mas'uliyat va maqsad 

ishonchliligi ð yaxlit tizim sifatida joriy etishi zarur. 

Kalit so'zlar: inflyatsiyani maqsadlash, pul-kredit siyosati, monetar transmission 

mexanizmi, dollarizatsiya, forvard yo'naltirish, Markaziy bank mustaqilligi, 

O'zbekiston. 

Abstract. This article analyses the application of Flexible Inflation Targeting 

(FIT) in selected European countries ð specifically the Sveriges Riksbank, Norges 

Bank, and the Czech National Bank ð and draws practical conclusions for 

improving the monetary policy framework of the Central Bank of Uzbekistan. Based 

on statistical data for 2017ï2025, the article identifies key weaknesses of the 

monetary transmission mechanism in Uzbekistan: high dollarization, dominance of 

state banks in the credit market, and an underdeveloped inflation expectations 

management system. The findings suggest that to achieve the 5 percent inflation 

target, Uzbekistan needs not merely to manage interest rates, but to implement the 

four institutional pillars of FIT ð transparency, communication policy, 

accountability, and target credibility ð as an integrated system. 
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1. Kirish 

Jahon amaliyotida markaziy banklarning inflyatsiyani boshqarish usullari so'nggi 

o'ttiz yil ichida tubdan o'zgardi. 1990 yilda Yangi Zelandiyadan boshlangan 

inflyatsiyani maqsadlash (Inflation Targeting ð IT) paradigmasi bugun 45 ta 

mamlakat va Yevrozonaning asosiy pul-kredit siyosati ramkasiga aylangan. Ushbu 

paradigmaning eng rivojlangan shakli ð moslashuvchan inflyatsiya maqsadlashi 

(Flexible Inflation Targeting ð FIT) ð nafaqat narx barqarorligini, balki real 

iqtisodiyot ko'rsatkichlarini ham birgalikda maqsad qilib oladi. 

O'zbekiston Respublikasi 2017 yilgi iqtisodiy islohotlardan so'ng pul-kredit 

siyosatini qayta qurishga kirishdi. O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki (ORCB) 

2020 yildan inflyatsiyani maqsadlash rejimiga bosqichma-bosqich o'tishni boshladi 

va 5 foizlik o'rta muddatli maqsad inflyatsiya darajasini e'lon qildi. 2026 yil iyun 

oyida umumiy inflyatsiya yillik 5,5 foizni tashkil etdi va prognoz traektoriyasi 

doirasida shakllanmoqda. Biroq XVF 2026 yilgi missiya xulosasida ta'kidlanishicha, 

monetar transmissiyani mustahkamlash uchun kengaytirilgan likvidlik boshqaruvi 

vositalari, likvidlikni prognozlashni yaxshilash va kommunikatsiyani aniqlashtirish 

talab etiladi. 

Shu munosabat bilan, Evropa markaziy banklarining FIT tajribasini o'rganish va 

ulardan O'zbekiston uchun amaliy xulosalar chiqarish ilmiy va amaliy jihatdan 

dolzarb vazifaga aylanmoqda. Mazkur maqolaning maqsadi ð FIT ning asosiy 

elementlarini Evropa tajribasi misolida tahlil qilish va O'zbekiston sharoitiga 

moslashtirilgan tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat. 

2. Adabiyotlar sharhi 

Inflyatsiyani maqsadlash konsepsiyasining nazariy asoslarini Bernanke va 

Mishkin (1997) ishlab chiqqan bo'lib, ular IT ni çqat'iy qoidalarè va çsof 

ixtiyoriylikè o'rtasidagi çqoidalarga asoslangan ixtiyoriylikè (constrained discretion) 

sifatida ta'riflaydi. Svensson (2010) esa moslashuvchan IT modelini ishlab chiqib, 

uni çinflyatsiyani maqsad atrofida barqarorlashtirish bilan birga real iqtisodiyotni 

ham barqarorlashtirishè jarayoni sifatida aniq ta'rifladi. 




