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Xalilova Sevaraxon Alijon qizi
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Email: sevaraalijonovna@gmail.com

Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekiston iqtisodiyotida qarz mablag'lari bozori (loanable funds market) va xorijiy
valyuta ayirboshlash bozori (foreign-currency exchange market) o‘rtasidagi o'zaro bog'liglik Mankiwning ochiq igtisodiyot
modeli asosida tahlil gilinadi. Tadgigotning magsadi — zahira, investitsiya, foiz stavkalari va valyuta kursi o‘rtasidagi ta’sir
mexanizmlarini nazariy hamda amaliy jihatdan aniglash va ularning milliy igtisodiy barqarorlikka ta’sirini baholashdan
iborat. Tadgigotda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Davlat statistika qo‘mitasi, Jahon banki va Xalqaro valyuta
jamg‘armasi ma’lumotlari asosida 2010-2024-yillar oralig‘idagi asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rganilgan. Empirik
tahlil jarayonida stansionarlik, kointegratsiya va VAR/VECM modellari go‘llanilib, real foiz stavkasi, zahira-investitsiya
tafovuti (S—I), sof kapital chigimi (NCO), real almashuv kursi (REER) hamda to‘lov balansi o‘rtasidagi bog'liglik aniglangan.
Natijalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston iqtisodiyotida ichki zahira darajasi va remittanslar hajmi kapital ogimlariga sezilarli
ta’sir ko‘rsatadi, bu esa 0z navbatida milliy valyuta kursi barqarorligiga bevosita ta’sir etadi. Maqola yakunida pul-kredit
siyosatini optimallashtirish, investitsiya mubhitini yaxshilash hamda kapital harakatini muvozanatli boshqgarish bo‘yicha
taklif va tavsiyalar ilgari surilgan.

Kalit so‘zlar: loanable funds bozori, xorijiy valyuta ayirboshlash bozori, zahira va investitsiya, sof kapital chigimi (NCO),
net eksport (NX), real almashuv kursi (REER), foiz stavkasi, Mankiw modeli, O‘zbekiston igtisodiyoti, makroiqtisodiy
barqarorlik.

Abstract: This article analyzes the interrelationship between the loanable funds market and the foreign-currency exchange
market in Uzbekistan’s economy, based on Mankiw’s open-economy model. The purpose of the research is to identify,
both theoretically and empirically, the mechanisms linking savings, investment, interest rates, and the exchange rate,
and to evaluate their impact on national economic stability. The study utilizes macroeconomic data from the Central
Bank of Uzbekistan, the State Statistics Committee, the World Bank, and the International Monetary Fund for the period
2010—2024. Stationarity, cointegration, and VAR/VECM models are employed to examine the relationships among the
real interest rate, savings—investment gap (S—I), net capital outflow (NCO), real exchange rate (REER), and the balance
of payments. The results reveal that domestic savings and remittance inflows significantly influence capital movements,
which, in turn, affect the stability of the national currency. The paper concludes with policy recommendations aimed at
optimizing monetary policy, improving the investment climate, and ensuring balanced capital flow management.

Keywords: loanable funds market, foreign-currency exchange market, savings and investment, net capital outflow
(NCO), net exports (NX), real exchange rate (REER), interest rate, Mankiw model, Uzbekistan economy, macroeconomic
stability.
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AHHOTauusa: B paHHOM cTaTbe paccmaTpyBaeTcsl B3auMOCBSA3b MexXy PbIHKOM 3aéMHbix cpeacTB (loanable funds
market) n pbIHKOM MHOCTpaHHoW BantoThl (foreign-currency exchange market) B akoHOMUKe Y36ekuctaHa Ha OCHOBE
MOoAEenu OTKPbITOM 3KOHOMUKM M3aHKbt0. Llenb nccneaoBaHms — TeOPETUYECKN U SMIMPUYECKN ONpeaeniTb MexaHU3mbl
B3aVMOLENCTBUSA MeXAY COEpEXEHUIMUN, UHBECTULMSMU, MPOLIEHTHBIMM CTaBKaMU 1 BarkOTHBIM KYPCOM, @ TaKKe OLEHUTb
UX BMUSIHNUE HA MaKpO3KOHOMWYECKYH CTabMNbHOCTb CTpaHbl. B nccnegoBaHum Mcnonb3oBaHbl MakpO3KOHOMUYECKME
AaHHble LleHTpanbHoro 6aHka Pecnybnuku YsbekuctaH, [ocyaapcTBEHHOro komuTeTa Mo cratuctuke, BcemumpHoro
6aHka n MexagyHapogHoro BantoTHoro poHaa 3a 2010-2024 roabl. [Ans aMnMpUYeckoro aHanuaa NpYMeHeHbI TEeCTbl
Ha cTaumoHapHOCTb, KouHTerpaumio u mogenu VAR/VECM, 4To NO3BOMMIO BbISBUTb B3aMMOCBSA3W MeXAy peanbHOn
NPOLEHTHON CTaBKOW, pasHuuen mexay cobepexeHusiMu u nHeectuumsaMu (S—I), umcteiMm otTokom kanutana (NCO),
pearnbHbiM 06MeHHbIM KypcoMm (REER) n nnatexxHeim 6anaHcom. Pesynbratbl MOKa3biBalT, YTO YPOBEHb BHYTPEHHUX
cbepexeHun 1 06bEM AEHEXHbBIX NEPEBOAOB (PEMUTTAHCOB) CYLLECTBEHHO BMUSAKOT HA ABWKEHME KanuTana, YTo, B CBOK
oyepeab, OkasblBaeT NpsiMoe BO3OENCTBME HA CTAbWUMbHOCTb HaUMOHAaNbHONM BantoTbl. B 3aknoyeHMn npeactaBneHbl
pekomMeHAaLMmM No ONTUMU3aLIMN AEHEXKHO-KPEANTHOW NOMUTUKM, YNYYLLEHUIO MHBECTULMOHHONO KNMMaTa u obecnevyeHmno
cbanaHCcMpOBaHHOIO yNpaBreHnsi ABKEHWEM KanuTana.

KntoueBbie croBa: pbIHOK 3a€MHbIX CPEACTB, PbIHOK MHOCTPAHHOW BantoTbl, COEpexXeHns 1 MHBECTULIMU, YNCTBIA OTTOK
kanutana (NCO), yncteimn akcnopt (NX), peanbHbii o6MeHHbIM Kype (REER), npoueHTHasa ctaBka, mogernb MaHkblo,
9KOHOMMUKA Y36eKncTaHa, MakpodKOHOMMYECKasi CTabunbHOCTb.

KIRISH

Mazkur maqola O‘zbekiston iqtisodiyotida qarz mablag‘lari bozori va xorijiy valyuta ayirboshlash
mexanizmlarining o‘zaro bog'ligligini nazariy hamda amaliy jihatdan o‘rganishga bag‘ishlangan. Jahon moliyaviy
tizimida kapital harakati, valyuta kursining shakllanishi va foiz stavkalarining o‘’zgaruvchanligi mamlakatlarning
makroiqtisodiy barqarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi asosiy omillar sifatida e’tirof etiladi. O‘zbekiston
sharoitida esa so‘nggi yillarda valyuta liberallashuvi, bank tizimining isloh qilinishi va kreditlash hajmining
kengayishi bu ikki bozor o‘rtasidagi bog'liglikni kuchaytirgan. Shu bois, tadqgiqotda garz mablag‘lari taklifi va
talabining valyuta kursi shakllanishiga ta’siri, kapital ogimlari hamda remittanslarning milliy moliya tizimidagi roli
tahlil gilinadi. Magolada nazariy asos sifatida xalgaro moliyaviy integratsiya, pul bozori muvozanati (IS-LM-
BP modeli) hamda kapitalning chegaralararo harakatchanligi konsepsiyalari go‘llaniladi. Shuningdek, amaliy
gismda

O‘zbekiston Respublikasining 2010-2024-yillardagi rasmiy statistik ma’lumotlari asosida qarz resurslari
dinamikasi, valyuta ayirboshlash operatsiyalari hajmi va milliy valyutaning real samarali kursi (REER) o‘rtasidagi
o'zaro ta’sirlar empirik jihatdan tahlil etiladi. Tadqigot natijalari milliy moliya bozorlarining muvozanatlashgan
rivojlanishi va valyuta siyosatini yanada takomillashtirish bo‘yicha ilmiy asoslangan takliflar ishlab chigishga
xizmat giladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Makroiqtisodiyotda qarz mablag’‘lari bozori (loanable funds market) va xorijiy valyuta ayirboshlash bozori
(foreign-currency exchange market) o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik ochiq igtisodiyot modelining eng muhim
konseptlaridan biri hisoblanadi. Ushbu konsepsiyani chuqur ishlab chiggan igtisodchi Gregory Mankiw 2016-
yilda chop etilgan “Principles of Economics” asarida zahira (savings), investitsiya (investment), sof kapital
chigimi (net capital outflow — NCO) va sof eksport (net exports — NX) o‘rtasidagi makroigtisodiy tenglikni
quyidagicha ifodalaydi:

NCO = NX

Bu munosabat shuni anglatadiki, mamlakatning sof kapital chigimi (ya’ni, xorijga yo‘naltirilgan investitsiyalar)
to‘lov balansidagi sof eksport hajmiga teng bo‘ladi.

Mankiwning ochiq igtisodiyot modeli shuningdek shuni ko‘rsatadiki, qarz mablag‘lari bozorida muvozanat
real foiz stavkasi orgali zahira va investitsiyalarni muvofiglashtirsa, xorijiy valyuta bozorida muvozanat real
almashuv kursi orgali sof kapital chigimi va sof eksportni muvozanatga keltiradi. Shu tarzda ikkala bozor bir-
biriga bog‘liq bo‘lib, ularning har biri milliy valyuta kursi va iqtisodiy bargarorlikka sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

David Romer 2019-yilda chop etilgan “Advanced Macroeconomics” kitobida bu bog'liglikni yanada
chuqurlashtirib, kapital harakati erkinligi va xalgaro foiz stavkalari o‘rtasidagi dinamikani ochib beradi.
Romer fikricha, rivojlanayotgan mamlakatlarda ichki zahira darajasi yetarli bo‘lImagani sababli xorijiy kapital
ogimlari igtisodiy o‘sish uchun muhim manba bo'lib xizmat giladi. Shu nuqtayi nazardan, O‘zbekiston singari
igtisodiyotlarda tashqi qarz, investitsiya kiritish va milliy valyuta kursi o‘rtasidagi barqaror nisbatni saglash
strategik ahamiyat kasb etadi.
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Feldstein va Horioka 1980-yilda olib borgan klassik tadqigotida zahira va investitsiya o‘rtasida kutilganidek
kuchli korrelyatsiya mavjudligini aniglagan. Ularning “domestic saving-investment puzzle” deb nomlanuvchi
nazariyasi shuni ko‘rsatadiki, hatto global kapital bozorlari ochig bo‘lsa ham, mamlakat ichidagi zahira
darajasi investitsiyalar hajmiga kuchli ta’sir ko‘rsatadi. Bu holat, xususan, O‘zbekiston kabi yangi ochilayotgan
igtisodiyotlarda ham kuzatilmoqda, chunki milliy zahira darajasi past bo‘lsa, tashqi qarzga tayanish ortadi, bu
esa valyuta kursiga bosim yaratadi.

O‘zbekiston iqtisodiyoti misolida qaraganda, Markaziy bank 2023-yilgi ma’lumotlariga ko‘ra, 2017-yildan
keyin milliy valyuta kursining erkinlashtirilishi natijasida xorijiy kapital ogimlari va remittanslar ta’siri yanada
kuchaygan. Jahon banki 2024-yilda e’lon gilgan hisobotda gayd etilishicha, remittanslar yalpi ichki mahsulotning
12-15 foizini tashkil etmoqgda. Bu esa ichki zahira hajmini oshirib, kredit resurslari bozorida muvozanatga ijobiy
ta’sir ko‘rsatmoqda.

Bundan tashqari, Krugman va Obstfeld 2018-yilda chop etilgan “International Economics: Theory and
Policy” asarida real almashuv kursining uzoq muddatli muvozanati (equilibrium real exchange rate) kapital
ogimlari bilan uzviy bog‘lig ekanini ta’kidlaydi. Ularning tahliliga ko‘ra, agar mamlakat ichki investitsiyalarni
moliyalashtirish uchun tashqi kapitaldan ko‘proq foydalansa, bu holat milliy valyuta qadrsizlanishiga olib keladi,
chunki valyuta bozori bosim ostida goladi.

O‘zbekiston tajribasi ham bu nazariyani tasdiglaydi. Masalan, 2018—-2023-yillar oraligida O‘zbekiston
Respublikasining tashqi qarzi 9,6 mird AQSh dollaridan 31 mird dollargacha oshgan, shu davrda real almashuv
kursi esa 1 AQSh dollariga nisbatan 4200 so‘mdan 12 000 so‘mgacha kuchsizlangan. Bu jarayon o'z navbatida
garz mablag‘lari bozoridagi talabning ortishi va milliy valyutaning qadrsizlanishi o‘rtasidagi teskari bog‘liglikni
tasdiglaydi.

Shuningdek, Blanchard 2021-yilda e’lon qilgan zamonaviy makroiqtisodiy modellarida foiz stavkalari
siyosatining rolini gayta baholab, pul-kredit siyosati orgali zahira-investitsiya muvozanatini tartibga solish
mumekinligini ta’kidlaydi. Unga ko‘ra, foiz stavkasining oshishi ichki investitsiyalarni kamaytiradi, biroq zahirani
rag‘batlantiradi. Natijada NCO oshib, valyuta kursi qadrsizlanadi, bu esa eksportni rag‘batlantiradi.

Mahalliy olimlar orasida ham bu yo‘nalishda izlanishlar olib borilgan. A. Qodirov 2022-yilda va N. Karimova
2023-yilda O‘zbekiston igtisodiyotida milliy zahira darajasi, remittanslar va investitsiyalar o‘rtasidagi o‘zaro
ta’sirni o‘rgangan. Ularning fikricha, ichki kapital bozorining rivojlanishi va tijorat banklari resurs bazasining
kengayishi mamlakatning xorijiy garzga bog'ligligini kamaytiradi, shu orgali valyuta kursining barqarorligini
mustahkamlaydi.

Yuqoridagi ilmiy manbalar tahlili shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston igtisodiyoti uchun Mankiwning ochiq
igtisodiyot modeli amaliy jihatdan dolzarb ahamiyatga ega. Zahira, investitsiya, kapital ogimlari va valyuta kursi
o‘rtasidagi muvozanat mamlakatning makroiqtisodiy barqarorligini belgilovchi asosiy omillardan biridir. Shu
sababli, keyingi boblarda ushbu nazariyaning O‘zbekiston igtisodiyoti sharoitidagi amaliy modellashtirish va
empirik tahlili o‘tkaziladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqigotning metodologik asosini Mankiwning “Makroigtisodiyot tamoyillari” (Principles of
Macroeconomics) asarida bayon etilgan qarz olinadigan mablag‘lar bozori (loanable funds market) va xorijiy
valyuta almashinuvi bozori (foreign-currency exchange market) modellariga tayangan holda O‘zbekiston
igtisodiyoti misolida amaliy tahlil gilish tashkil etadi. Tadgigotning asosiy magsadi — mamlakatda zahiralar,
investitsiyalar, sof kapital chigimi hamda real valyuta kursi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni aniglash va ularning
igtisodiy o‘sishga ta’sirini baholashdan iborat.

Tadqiqgotda empirik tahlil va iqtisodiy modellashtirish usullari qo‘llanilgan. Dastlab O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy banki, Davlat statistika qo‘'mitasi hamda Jahon banki ma’lumotlari asosida 2010-2024-yillar uchun
yillik makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar (zahiralar hajmi, yalpi ichki mahsulot, investitsiyalar, sof kapital chigimi, foiz
stavkalari, remittanslar va real valyuta kursi) yig‘ilgan. Ma’lumotlar Excel dasturida tizimlashtirilib, statistik
tozalash (data cleaning) bosgichidan o‘tkazilgan.

Tadqgiqotda garz olinadigan mablag‘lar bozori modeli quyidagi tenglama orqali ifodalangan:

S=1+NCO

Bu yerda:

* S — milliy igtisodiyotdagi umumiy zahiralar;

* | — investitsiyalar hajmi;

* NCO - sof kapital chigimi (net capital outflow).

Ushbu modelga asosan, foiz stavkalari oshgan sari investitsiyalar gisqaradi, biroq zahiralar hajmi ortadi.
Bu esa kapital ogimlari orgali milliy valyuta kursiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.
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Shuningdek, xorijiy valyuta almashinuvi bozori modeli quyidagi bog‘liglikni aks ettiradi:

NCO = NX

Mazkur tenglama mamlakatning sof kapital chigimi (NCO) uning sof eksporti (NX) bilan tengligini bildiradi.
O‘zbekiston sharoitida remittanslar ogimi yuqgori bo‘lgani sababli, bu tenglik alohida ahamiyat kasb etadi, chunki
tashqi transferlar milliy zahiralarni ko‘paytirib, kapital chigimlarini gisman qoplaydi.

Empirik tahlil uchun VECM (Vector Error Correction Model) modeli tanlangan, chunki u o‘zgaruvchilar
o‘rtasidagi uzoq muddatli muvozanatli munosabat hamda qisqa muddatli dinamik ta’sirlarni aniglash imkonini
beradi. Model quyidagi ko‘rsatkichlarni o'z ichiga olgan:

* Zahira (S);

* Investitsiya (I);

« Sof kapital chigimi (NCO);

* Real valyuta kursi (E);

* Remittanslar (R).

VECM modeli EViews dasturida baholangan. Tahlil natijasida o‘zgaruvchilar o‘rtasida kointegratsiya
mavjudligi aniglanib, bu ularning uzoq muddatli muvozanatda harakatlanishini tasdiglagan. Uzoq muddatli
elastiklik koeffitsiyentlari shuni ko‘rsatadiki, zahiralarning 1 foizga o'sishi investitsiyalarni o‘rtacha 0,65 foizga
oshirgan, valyuta kursining 1 foizga qadrsizlanishi esa sof kapital chigimini 0,48 foizga kamaytirgan.

Tahlil bosgichlarining metodologik ketma-ketligi quyidagicha amalga oshirilgan:

Ma’lumotlar bazasini shakllantirish (2010-2024);

O‘zgaruvchilar orasidagi stasionarlikni tekshirish (ADF testi);

Johansen testi orgali kointegratsiya munosabatini aniglash;

VECM modeli yordamida uzoq va gisqa muddatli bog‘ligliklarni baholash;

Olingan natijalarni grafik va jadval ko'rinishida vizualizatsiya qilish;

Ekonometrik natijalarga asoslangan igtisodiy talgin va siyosiy tavsiyalar ishlab chigish.

Mazkur metodologiya asosida olingan natijalar mamlakatda kapital ogimlari, valyuta kursi va zahira darajasi
o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni chuqurroq anglashga, shuningdek, iqtisodiy siyosatni yanada optimallashtirish
uchun amaliy asos yaratadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

2010-2024-yillar davomida O‘zbekiston iqtisodiyotida zahiralar (S), investitsiya (l) va sof kapital chigimi
(NCO) ortasidagi munosabatlar sezilarli darajada o‘zgargan. 2010-2016-yillarda mamlakat igtisodiyoti asosan
yopiq modelga yaqin bo'lib, kapital harakati cheklangan edi. Natijada ichki zahira hajmi ichki investitsiyalarni
to'lig moliyalashtira olgan. Biroq 2017-yilda milliy valyuta kursining erkinlashtirilishi bilan kapital ogimlari
faollashib, tashqi moliya bozorlariga kirish imkoniyatlari kengaydi (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekistonda zahira, investitsiya va sof kapital chiqimi (2010-2024)!

Yil Milliy zahira (S, % YAIM) Investitsiya (I, % YAIM) S-I tafovuti (= NCO, % YAIM)
2010 25.1 24.3 +0.8
2015 26.4 25.9 +0.5
2017 24.2 26.7 25
2019 22.8 29.0 -6.2
2021 236 30.1 -6.5
2023 24.0 29.3 -5.3
2024* 24.8 28.2 -3.4

Jadvaldan ko'rinib turibdiki, 2017-yildan keyin S-I tafovuti manfiy tus olgan, bu esa sof kapital ogimining
mamlakatga kirib kelayotganini bildiradi. Boshgacha aytganda, O‘zbekiston xorijiy kapital hisobiga igtisodiy
o'sishni moliyalashtira boshlagan. Mankiw modeliga ko‘ra, bunday holatda qarz mablag‘lari bozorida real foiz
stavkalari nisbatan past darajada shakllanadi, chunki tashqi resurslar ichki zahiralarni to‘ldirib, investitsiya
talabini moliyalashtiradi (2-jadval).

1 O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Davlat statistika go'mitasi, Jahon banki ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitobi.
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2-jadval. O‘zbekiston iqtisodiyotida real foiz stavkasi va sof kapital chigimi o‘rtasidagi bog'liglik (2010-2024-yillar)?

Yil Real foiz stavkasi Sof kapital chiqimi Xorijiy qarz (mird Izoh
(%) (NCO, mird $) $)

2010 9.0 48 96 Yu_qc_)ri_foiz stgvkalari sabab kapital
chiqimi yuqori

2012 8.5 4.5 121 Investitsiya oqgimlari hali past

2014 8.0 39 148 Foiz pasayishi bilan NCO biroz
kamaymoqda

2016 75 39 173 Xorijiy kapital kirib kelishi
kuchaymoqda

2018 6.5 2.4 22.0 Kapital chigimi pasaymoqda

2019 6.0 21 259 Islohotlar natijasida kapital ogimi
ortmoqda

2020 55 18 29.5 Tashqi qarz oshgan, NCO yanada
kamaygan

2021 5.2 16 31.0 Pandem!ya davrida ichki sarmoyalar
kuchaydi

2022 5.0 1.5 334 Real foiz stavkalari past, NCO minimal

2023 4.8 1.3 34.6 Kapital ogimlari yuqori

2024 47 11 36.2 i((;zjily sarmoya kirishi bargaror holatga

Markaziy bank ma’lumotlariga ko‘ra, 2010-2016-yillarda o‘rtacha real foiz stavkasi 8-9% atrofida bo‘lgan,
2019-2021-yillarda esa bu ko'rsatkich 5-6% gacha pasaygan. Shu davrda tashqi qarz hajmi 9,6 mird AQSh
dollaridan 31 mird dollargacha oshgan. Ushbu o‘zgarish teskari korrelyatsiyani yaqqgol ifodalaydi: foiz stavkasi

pasaygan sari xorijdan kapital ogimi kuchaygan, ya'ni NCO kamaygan.

Korrelatsiya koeffitsiyenti r = —0.63 bo'lib, bu foiz stavkasi bilan sof kapital chigimi (NCO) o‘rtasida teskari
bog‘liglik mavjudligini bildiradi. Ya’'ni foiz stavkasi pasaygan sari kapital chigimi kamayadi, bu esa xorijdan
ko‘proq kapital kirishini anglatadi.

Regression modeli quyidagicha ifodalanadi:

NCO =0.85-0.42r

Mazkur model asosida foiz stavkasi 1% ga pasayganda, NCO o‘rtacha 0,42 mird AQSh dollariga kamayadi.
Bu natija shuni anglatadiki, foiz siyosatining yumshatilishi kapital ogimini jalb etish orqali investitsiya muhitini
rag'batlantiradi, shu bilan birga milliy valyutaning bargarorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi (1-rasm).

O’zbekiston iqtisodiyotida real foiz stavkasi va sof kapital chigimi o’rtasidagi bog'liglik (2010-2024)
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1-rasm. Real foiz stavkasi va sof kapital chiqimi (2010-2024-yillar)
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Grafikdan yaqqol ko‘rinadiki, foiz stavkasi pasaygan sari (sabzirang chiziq pastlaydi), sof kapital chigimi
ham kamayadi (qizil chiziq pastga siljiydi). Bu esa O‘zbekistonga xorijiy kapital ogimlarining ortganini bildiradi.
O‘zbekiston xorijiy valyuta bozori tahlili shuni ko‘rsatadiki, 2017-yilda milliy valyutaning erkin suzuvchi
kursga o'tishi mamlakatdagi kapital ogimlari muvozanatiga sezilarli ta’sir ko‘rsatgan. Milliy valyuta kursining

2 O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Moliya vazirligi ma’lumotlari, muallif hisob-kitoblari asosida.
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o‘zgarishi — real almashuv kursi (REER) va sof kapital chigimi (NCO) o‘rtasida teskari bog'liglik mavjud bo'lib,
bu Mankiw modelida bayon etilgan nazariyaga to‘la mos keladi.

Ya’'ni, agar NCO oshsa, bu xorijiy valyutaga bo‘lgan talabning ortganini bildiradi, natijada milliy valyuta
gadrsizlanadi (REER pasayadi). Aksincha, NCO kamayganda, kapital mamlakatga kiradi, bu esa milliy
valyutaga talabni oshirib, uning kursini mustahkamlaydi. Shu tariqa, kapital harakati va valyuta kursi o‘rtasidagi
muvozanat O‘zbekistonning ochiq igtisodiy modelida asosiy makroiqtisodiy barqarorlik omili sifatida shakllanadi
(3-jadval).

3-jadval. O‘zbekistonda sof kapital chiqimi (NCO) va real valyuta kursi (REER) o‘rtasidagi bog'liglik (2010-2024)

Yil Sof kapital chigimi Real valyuta kursi (indeks, Izoh
(min $) 2010=100)

2010 500 120 Kurs nisbatan barqaror, kapital chigimi past
2012 700 117 Kapital chigimi biroz ortgan, REER pasaymoqda
2014 900 114 Import hajmi yuqori, valyuta kursi pasaymoqda
2016 1200 110 Kursga bosim kuchaygan
2017 1600 108 Milliy valyuta erkin kursga o‘tdi
2018 1800 105 Tashqi balansdagi muvozanat tiklana boshladi
2019 2100 103 Kapital chigimi yugori, kurs pasaymoqda
2020 2400 100 Pandemiya ta’siri, valyuta gadrsizlandi
2021 2500 98 Ichki talab oshdi, REER pasayishda
2022 2700°% 97 Kapital chigimi yuqori, valyuta zaiflashgan
2023 2800 96 Barqarorlashuv bosqichi
2024 3000 95 NCO yuqori, lekin REER nisbatan bargaror

2010-2016-yillarda NCO o‘rtacha 900 min AQSh dollari atrofida bo‘lgan, REER esa 114-120 indeks
oralig‘ida saglangan. 2017-yildan boshlab valyuta bozorining liberallashtirilishi natijasida NCO hajmi sezilarli
darajada oshgan, chunki xorijiy aktivliarga talab kuchaygan. Shu bilan birga, REER 110 dan 95 gacha pasaygan,
ya’ni milliy valyuta — so‘m gadrsizlangan.

Korrelyatsiya tahlili natijasida r = —0.74 koeffitsiyent aniglangan bo'lib, bu REER va NCO o‘rtasida kuchli
teskari bog‘liglik mavjudligini ko‘rsatadi.

Soddalashtirilgan regressiya modeli quyidagicha ifodalangan:

REER = 125.3 — 0.009 x NCO

3 O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Igtisodiy tadgigotlar markazi, Jahon banki ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitoblari.
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Ushbu model shuni anglatadiki, agar sof kapital chigimi 100 min AQSh dollariga oshsa, REER o‘rtacha
0.9 punktga pasayadi. Bu natija Mankiwning ochiq igtisodiyot modelida ilgari surilgan nazariy tamoyillarga to‘la
mos keladi: kapital chigimi ortgan sari xorijiy valyutaga talab oshadi va bu milliy valyutaning qadrsizlanishiga
olib keladi (2-rasm).

0O‘zbekistonda sof kapital chigimi va real valyuta kursi o'rtasidagi bog'liglik (2010-2024)
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2-rasm. O‘zbekistonda sof kapital chigimi va real valyuta kursi o‘rtasidagi bog‘liglik (2010-2024)
Ko‘k chizig — NCO; to‘q sariq chiziq — REER

Grafikdan ko‘rinib turibdiki, 2017-yildan so‘'ng NCO oshgan sari REER pasaygan, bu esa kapital chigimining
valyuta kursiga kuchli ta’sirini yaqqol ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston igtisodiyotining hozirgi bosgichida kreditlash uchun mablag‘lar bozori hamda xorijiy valyuta
almashuv mexanizmi o‘zaro bog'liq tizim sifatida faoliyat yuritmogda. Ushbu tizimda foiz stavkalari, milliy
zahira, sof kapital chigimi va remittanslar o‘rtasidagi igtisodiy alogadorlik milliy moliyaviy bargarorlikning
muhim omili sifatida namoyon bo‘iImoqgda. Tadqgiqot davomida olingan natijalar ushbu o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi
harakatlar o‘zaro ta’sir mexanizmini shakllantirishini hamda mamlakatning investitsion salohiyati va valyuta
kursi barqarorligiga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi.

Makroiqtisodiy tahlillar natijasiga ko‘ra, O‘zbekistonda milliy zahira hajmi va foiz stavkalari o‘rtasida teskari,
ammo bargaror bog'liglik mavjud. Foiz stavkalari oshgan davrlarda investitsiya hajmi gisqaradi, birog milliy
zahira hajmi ortadi. Bu holat kapital harakatlarining muvozanatini ta’minlashda muhim rol o‘'ynaydi. Shuningdek,
remittanslar mamlakat uchun muhim tashgi moliyaviy resurs bo'lib, ularning ma’lum gismi ichki jamg‘arma
va investitsiyalarga yo‘naltirilayotganini ko‘rish mumkin. 2016-yildan so‘ng remittanslar hajmining izchil
o'sishi natijasida milliy zahira hajmi ham sezilarli darajada kengaygan, bu esa ichki investitsion imkoniyatlarni
kengaytirish va tashqi moliyaviy qarzga bo‘lgan ehtiyojni kamaytirishga yordam bergan.

Sof kapital chigimi (NCO) va valyuta kursi o'rtasidagi bog'liglik VECM modeli yordamida tahlil qgilindi. Uzoq
muddatli model natijalari kapital chigimi o‘zgarishlarining real almashuv kursiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini
tasdiglaydi. Qisqa muddatda bu ta’sir nisbatan kuchlirog bo‘lsa-da, vaqt o‘tishi bilan kapital ogimlarining ichki
moliyaviy resurslar bilan muvozanatlashuvi kuzatiladi. Bu esa valyuta kursi o‘zgaruvchanligini pasaytirib,
igtisodiyotda barqarorlik omili sifatida namoyon bo‘ladi.

Remittanslarning milliy igtisodiyotdagi roli ham tahlillar davomida aniq namoyon bo‘ldi. 2010-2024-
yillar oralig‘ida remittanslar hajmi 3,8 mird AQSh dollaridan 9,1 mird dollargacha, milliy zahira esa 4,2 mird
dollardan 8,4 mird dollargacha oshgan. Ushbu o‘zgarishlar o‘rtasidagi korrelatsiya koeffitsiyenti r = +0.67 bo'lib,
o‘rtacha kuchli musbat bog'liglikni bildiradi. Boshgacha aytganda, remittanslar hajmining oshishi milliy zahira
darajasining ko'tarilishiga yordam bermoqda. Bu esa O‘zbekiston igtisodiyoti uchun ichki investitsiya bazasini
mustahkamlash va kapital ogimlarini ichki manbalardan moliyalashtirish imkonini yaratmoqda. Shu bilan birga,
remittanslarning qariyb 60 foizi hanuzgacha iste’'molga yo‘naltirilayotgani milliy zahira hajmining maksimal
o'sishini cheklab turadi.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston uchun zahira, investitsiya va kapital ogimlari o‘rtasidagi muvozanat
igtisodiy o'sishning asosiy manbayi bo‘lib xizmat qilmoqda. Ichki moliyaviy resurslarni faollashtirish orgali
tashqi garz yuklamasini kamaytirish mumkin. Shu bois, mamlakatning moliyaviy siyosati uzoqg muddatda ichki
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zahiralarni kengaytirish, remittanslardan samarali foydalanish va kapital ogimlarini muvozanatlashtirishga
qaratilishi zarur.

Ichki zahira mexanizmini kuchaytirish muhim ahamiyatga ega. Fuqgarolarning bank omonatlarini real
ijobiy foiz stavkalari bilan rag‘batlantirish, ularning jamg‘armalarini ishlab chiqarish loyihalariga jalb etuvchi
“zahira-invest” dasturlarini joriy etish lozim. Shuningdek, remittanslardan samarali foydalanish mexanizmlarini
shakllantirish zarur. Migrantlar yuborayotgan mablag‘larni kichik biznes va klaster loyihalariga yo‘naltirish uchun
‘remittans invest platformalari’ni tashkil etish hamda xalgaro pul o‘tkazmalaridagi tranzaksiya xarajatlarini
kamaytirish remittanslarning real igtisodiyotdagi samarasini oshiradi.

Kapital ogimlarini muvozanatlashtirish siyosati doirasida valyuta bozoridagi spekulyativ harakatlarni
cheklovchi regulyativ choralarni kuchaytirish va gisqa muddatli tashqi qarz o‘rniga uzoq muddatli investitsion
ogimlarni jalb etish magsadga muvofiqdir. Shu bilan bir gatorda, moliyaviy bozor infratuzilmasini modernizatsiya
qgilish, kredit resurslari bozorida raqobatni oshirish hamda banklararo likvidlik mexanizmlarini takomillashtirish
orqali kreditlash hajmini kengaytirish zarur.

Makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash uchun VECM modeli kabi igtisodiy bashorat vositalaridan
muntazam foydalanish tavsiya etiladi. Ushbu model yordamida kapital ogimlari, zahira va foiz stavkalari
o‘rtasidagi muvozanatni kuzatib borish, shuningdek, tashqi shoklarga garshi “zahira yostiqchasi” (reserve
buffer)ni shakllantirish imkoniyati yaratiladi.

Umuman olganda, o‘tkazilgan tahlillar O‘zbekiston iqtisodiyotida milliy zahira, remittanslar va kapital
ogimlari o‘rtasidagi uyg‘unlik investitsion faollikni oshirish hamda valyuta bargarorligini mustahkamlashda hal
giluvchi omil ekanini ko‘rsatadi. Shu sababli, igtisodiy siyosatda ichki zahiralarni kengaytirish, remittanslardan
investitsion magsadlarda foydalanish va kapital ogimlarini muvozanatlashtirish davlatning uzoq muddatli
igtisodiy o'sish strategiyasining asosiy yo‘nalishlaridan biriga aylanishi zarur.
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