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Annotatsiya. Mazkur maqolada foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sir
O'zbekiston misolida tahlil qilinadi. Tadqiqot natijalari monetar siyosat instrumentlari savdo
balansiga qisqa va uzoq muddatlarda turlicha ta’sir ko‘rsatishini aniqlaydi. Olingan xulosalar
monetar siyosatni tashqi savdo va tarkibiy islohotlar bilan uyg‘unlashtirish zarurligini ko rsatadi.
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THE IMPACT OF INTEREST RATES AND EXCHANGE RATES ON THE TRADE
BALANCE (Evidence from Uzbekistan)
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Abstract. This article examines the impact of interest rates and exchange rates on the trade
balance using the case of Uzbekistan. The findings show that monetary policy instruments affect
the trade balance differently in the short and long run. The study highlights the need to align
monetary policy with trade and structural reforms.
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Kirish.

Ochiq iqtisodiyot sharoitida foiz stavkasi va valyuta kursi tashqi savdo ogimlariga ta’sir
etuvchi asosiy makroiqtisodiy mexanizmlardan hisoblanadi. Monetar siyosat vositalari orqali
shakllanadigan ushbu ko‘rsatkichlar ichki talab, investitsiya faolligi hamda eksport va import
raqobatbardoshligiga bevosita va bilvosita ta’sir ko‘rsatib, savdo balansi muvozanatini
belgilaydi. Shu sababli foiz stavkasi va valyuta kursi kanallari orqali savdo balansiga ta’sirni
tahlil qilish zamonaviy makroiqtisodiy tadqiqotlarda alohida ahamiyat kasb etmoqda.

O‘zbekiston iqtisodiyotida so'nggi yillarda monetar siyosatning qat’iylashtirilishi va
valyuta kursi dinamikasi tashqi savdo holati bilan chambarchas bog‘liq bo‘lib qolmoqda. Davlat
statistika qo‘mitasi ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yil yakunlari bo‘yicha mamlakat tashqi savdo
aylanmasi 65 mlrd AQSh dollaridan oshgan, savdo balansi esa -18 mlrd AQSh dollari atrofida
shakllangan (O'zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo'mitasi, 2025). Bu holat tashqi
savdoda import ustunligi saqlanib qolayotganini ko‘rsatadi.

Foiz stavkasi orqali ta’sir mexanizmi, avvalo, ichki talab va investitsiya faolligi bilan
boglig. O‘zbekiston Markaziy banki ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda asosiy foiz stavkasi 13,5
foiz darajasida saqlanib, inflyatsiyani cheklash va makroiqtisodiy barqarorlikni ta’'minlashga
garatilgan (O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, 2024). Biroq yuqori foiz stavkalari
importga bo‘lgan talabni gisqa muddatda cheklashi mumkin bo‘lsa-da, uzoq muddatda
eksportga yo‘naltirilgan ishlab chigarish investitsiyalariga salbiy ta’sir ko‘rsatishi ehtimoli
mavjud.

Valyuta kursi kanali orqali ta’sir ham O‘zbekiston sharoitida alohida ahamiyatga ega.
2024-2025-yillarda milliy = valyutaning bosqichma-bosqich qadrsizlanishi eksport
raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qilgan bo‘lsa-da, import tarkibida oraliq va investision
tovarlar ulushining yuqoriligi savdo balansiga ijobiy ta’sirni cheklab qo‘ymoqda (Central
Bank of Uzbekistan, 2025). Bu holat valyuta kursi orqgali savdo balansini avtomatik tarzda
barqarorlashtirish imkoniyatlari cheklangan ekanini ko‘rsatadi.

Adabiyotlar sharhi.

Foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sir masalasi ochiq iqtisodiyot
makroiqtisodiyotida muhim ilmiy yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. Mazkur munosabatlar,
avvalo, monetar transmissiya mexanizmlari orqali amalga oshirilib, ichki talab, kapital harakati
hamda eksport-import ogimlariga ta’sir ko‘rsatadi.

Xorijiy adabiyotlarda foiz stavkasi va valyuta kursi o‘rtasidagi bog'liglik ko‘pincha
Mundell-Fleming modeli doirasida tahlil gilinadi. Jumladan, Mundell (1963) va Fleming (1962)
foiz stavkasi o‘zgarishlari kapital oqimlari orqali valyuta kursiga ta’sir ko‘rsatishini, bu esa
tashqi savdo muvozanatiga ta’sir etuvchi asosiy kanal ekanini ilmiy jihatdan asoslab bergan.
Keyinchalik ushbu yondashuvlar savdo balansi tahlilida keng qo‘llanila boshladi.

Frankel (2012) foiz stavkasi orqali valyuta kursi dinamikasi tashqi savdo
raqobatbardoshligiga ta’sir qilishini ta’kidlaydi. Muallifga ko‘ra, yuqori foiz stavkalari milliy
valyutaning qadrlanishiga olib kelib, eksportni cheklaydi va importni rag‘batlantiradi, natijada
savdo balansi yomonlashishi mumkin. Shu bilan birga, Obstfeld va Rogoff (1996) valyuta kursi
moslashuvchanligi tashqi shoklarga javob berishda muhim rol o‘ynashini ko‘rsatadilar.

Empirik tadqiqotlarda ushbu bog‘liglikning bir yo‘nalishli emasligi ta’kidlanadi. Masalan,
Bahmani-Oskooee va Ratha (2004) valyuta kursi qadrsizlanishining savdo balansiga ta’siri
mamlakatlar kesimida farq qilishini aniglab, J-curve effect mavjudligini ko‘rsatadilar. Bu natija
valyuta kursi o‘zgarishlarining qisqa va uzoq muddatda turlicha ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi.

Mahalliy tadqgiqotlarda O‘zbekistonda foiz stavkasi va valyuta kursi orqali makroiqtisodiy
muvozanatga ta’sir masalasi so‘nggi yillarda dolzarblashib bormoqda. Qurbonov (2021) foiz
stavkasi o‘zgarishlari ichki talab va import hajmlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini qayd etadi.
Muallifga ko‘ra, yuqori foiz stavkalari importni qisqa muddatda cheklasa-da, eksport
salohiyatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi cheklangan.
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Normatov (2023) valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liglikni O‘zbekiston
misolida tahlil qilib, milliy valyutaning qadrsizlanishi eksport raqobatbardoshligini oshirishini,
ammo import tarkibida oraliq tovarlar ulushi yuqori bo‘lgan sharoitda savdo balansi
yaxshilanmasligini ta’kidlaydi. Shuningdek, Abduraxmonov va Xodjamurotova (2022) monetar
siyosat instrumentlarining tashqi iqtisodiy muvozanatga ta’siri institusional islohotlar bilan
uyg‘un holda amalga oshirilishi zarurligini ko‘rsatadilar.

MDH mamlakatlari tajribasi ham ushbu munosabatlarning o‘ziga xosligini namoyon
qiladi. Ivanov (2020) Rossiya iqtisodiyoti misolida foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo
balansiga ta’sir VAR modeli asosida baholanib, valyuta kursi kanali nisbatan ustun ekanini
aniqlaydi. Suleymenov (2021) Qozog'istonda yuqori foiz stavkalari milliy valyutani
mustahkamlab, eksport o'sishini cheklashini ta’kidlaydi. Kozlov va Petrova (2019) esa Belarus
igtisodiyotida valyuta kursiga ma’'muriy aralashuvlar savdo balansiga kutilgan ijobiy ta’sirni
bermasligini ko‘rsatadilar.

Umuman olganda, adabiyotlar tahlili foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga
ta’sir mamlakatning tashqi savdo tarkibi, kapital harakati darajasi va institusional muhitiga
bog‘liq holda farq qilishini ko‘rsatadi. Bu esa O‘zbekiston misolida ushbu kanallarni alohida va
kompleks ravishda empirik tahlil gilish zaruratini asoslaydi.

Tadqiqot metodologiyasi.

Ushbu tadqiqotda foiz stavkasi va valyuta kursining savdo balansiga ta’sirini baholash
magqgsadida kompleks ilmiy yondashuv qo‘llanildi. Nazariy asos sifatida ochiq iqtisodiyot
makroiqtisodiy modellari, xususan Mundell-Fleming konsepsiyasi va monetar uzatish
mexanizmlari o‘rganildi. Empirik tahlil O‘zbekiston Markaziy banki va Davlat statistika
go‘mitasining 2020-2025 yillarga oid oylik rasmiy statistik ma’lumotlari asosida amalga
oshirildi.

Tadgiqotda vektor avto-regressiya (VAR) modeli qo‘llanilib, foiz stavkasi va valyuta kursi
shoklarining savdo balansiga qisqa va uzoq muddatli ta’siri baholandi. Ma’'lumotlar
stasionarligi ADF testi orqali tekshirildi, modelning optimal lag uzunligi Akaike axborot mezoni
asosida aniglandi. Olingan natijalar impuls javob funksiyalari va varians dekompozitsiyasi
orqali tahlil qilinib, iqgtisodiy mazmun jihatidan izohlandi.

Tahlil va natijalar muhokamasi.

O‘zbekistonda foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sirni tahlil qilish
natijalari ushbu ikki monetar kanal tashqi savdo muvozanati shakllanishida hal qiluvchi, biroq
turli vaqt gorizontlarida fargli ta’sirga ega ekanini ko‘rsatadi. Tahlil shuni ko‘rsatadiki, foiz
stavkasi asosan ichki talab va investitsiya faolligi orqali, valyuta kursi esa eksport va import
narx raqobatbardoshligi orqali savdo balansiga ta’sir ko‘rsatadi.

Foiz stavkasi kanali bo‘yicha olingan natijalarga ko‘ra, asosiy foiz stavkasi oshirilishi gisqa
muddatda ichki talabni cheklab, import hajmlarining o‘sish sur’atini sekinlashtiradi. Bu holat
savdo balansiga qisqa muddatli ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Biroq uzoq muddatda yuqori
foiz stavkalari kredit resurslarining gimmatlashuviga olib kelib, ishlab chiqarish va eksportga
yo‘naltirilgan investitsiyalarni cheklaydi. Natijada eksport salohiyati pasayib, savdo balansida
barqaror yaxshilanish kuzatilmaydi.

Valyuta kursi orqali ta’sir tahlili shuni ko‘rsatadiki, milliy valyutaning gadrsizlanishi
nazariy jihatdan eksport raqobatbardoshligini oshirishi lozim. Ammo O‘zbekiston sharoitida
import tarkibida oraliq va investision tovarlar ulushining yuqoriligi mazkur ijobiy ta’sirni
cheklab qo‘yadi. Valyuta kursi qadrsizlanishi natijasida ishlab chiqarish xarajatlari oshadi, bu
esa eksport narx ustunligini gisman neytrallashtiradi. Shu bois valyuta kursi kanali orqali savdo
balansini avtomatik tarzda yaxshilash imkoniyatlari cheklangan.

Muhokama natijalari shuni ham ko‘rsatadiki, foiz stavkasi va valyuta kursi kanallari o‘zaro
bog‘liq holda amal qiladi. Masalan, foiz stavkasining oshirilishi kapital kirib kelishini
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rag‘batlantirib, milliy valyutaning qadrlanishiga olib kelishi mumkin, bu esa eksportga salbiy,
importga esa ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Natijada savdo balansiga ta’sir kutilganidek emas, balki
aralash xarakterga ega bo‘ladi.

Umuman olganda, tahlil natijalari O‘zbekistonda savdo balansi muammolarini hal etishda
foiz stavkasi va valyuta kursi kanallarining roli muhim ekanini, biroq ularning samaradorligi
igtisodiyot tarkibi, importga bog‘liqlik darajasi va eksport salohiyati bilan chambarchas bog'liq
ekanini ko‘rsatadi. Bu esa monetar siyosatni tashqi savdo va tarkibiy islohotlar bilan uygun
holda olib borish zarurligini yana bir bor tasdiglaydi.

Foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sirni aniqroq ochib berish
magqsadida, ushbu monetar ko‘rsatkichlarning qisqa va uzoq muddatli ta’sir yo‘nalishlari tizimli
ravishda umumlashtirildi. Jadval foiz stavkasi va valyuta kursi kanallari orqali savdo balansida
yuzaga keladigan asosiy iqtisodiy natijalarni aks ettiradi.

1-jadval
Foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sir mexanizmi
Qisqa . .
Monetar omil Ta’sir kanali muddatli Uzoq n'lu_ddath LD b_a lan,51_ga
e ta’sir umumiy ta’sir
ta’sir
Asosiy foiz Ichki talab va Import o'sishi Investitsiya va le“qa muddatda
. : . . eksport salohiyati ijobiy, uzoq
stavkasi kredit sekinlashadi . :
pasayadi muddatda salbiy
Asosiy foiz . . Kapital kirib o .
stavkasi Kapital harakati Kelishi oshadi Valyuta qadrlanishi = Eksportga salbiy
Valyuta kursi Narx Eksport narx Ishlab chigarish ljobiy ta’sir
(qadrsizlanish) raqobatbardoshligi  ustunligi xarajatlari oshadi cheklangan
. . ) Import Oraliq tovarlar Savdo balansi
Valyuta kursi Import xarajatlari gimmatlashadi xarajati oshadi bosimi
Foiz stavkasi + . ) Valyuta Tashqi
valyuta kursi 0'zaro ta'sir barqarorligi = raqobatbardoshlik Aralash

Manba: Muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (2024) va O'zbekiston
Respublikasi Milliy statistika qo'mitasi (2025) ma’lumotlari asosida tuzilgan.

1-jadval ma’lumotlari foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sir
O‘zbekiston sharoitida bir yo‘nalishli emas, balki murakkab va o‘zaro bog‘liq ekanini ko‘rsatadi.
Asosiy foiz stavkasi oshirilganda qisqa muddatda ichki talab pasayib, import hajmlarining
o‘sishi sekinlashadi. Bu holat savdo balansiga qisqa muddatli ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Biroq uzoq muddatda yuqori foiz stavkalari investitsiya resurslarini qimmatlashtirib,
eksportga yo‘naltirilgan ishlab chiqgarishni cheklaydi. Natijada eksport salohiyati susayib, savdo
balansida barqaror yaxshilanish kuzatilmaydi. Bu holat foiz stavkasi kanali orqali savdo
balansiga ta’sir vaqt omiliga bog‘liq ekanini tasdiglaydi.

Valyuta kursi kanali bo‘yicha tahlil shuni ko‘rsatadiki, milliy valyutaning qadrsizlanishi
eksportragobatbardoshligini oshirishga xizmat qilsa-da, import tarkibida oraliq va investitsion
tovarlar ulushining yuqoriligi ushbu ijobiy ta’sirni sezilarli darajada cheklaydi. Ishlab chigarish
xarajatlarining oshishi eksport narx ustunligini qisman neytrallashtiradi.

Foiz stavkasi va valyuta kursi o‘zaro ta’siri natijasida savdo balansiga ta’sir kop hollarda
aralash tus oladi. Masalan, yuqori foiz stavkalari kapital kirib kelishini rag‘batlantirib, milliy
valyutaning gadrlanishiga olib kelishi mumkin, bu esa eksportga salbiy, importga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadi.

Umuman olganda, jadval natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda savdo balansini
barqarorlashtirishda foiz stavkasi va valyuta kursi muhim instrumentlar bo‘lsa-da, ularning
samaradorligi iqtisodiyot tarkibi, importga bogliglik darajasi va eksport salohiyati bilan
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chambarchas bog'‘ligdir. Shu sababli monetar siyosat tashqi savdo va tarkibiy islohotlar bilan
uyg‘un holda amalga oshirilishi lozim.

Foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sirni yana-da aniqroq ko‘rsatish
magqgsadida, monetar ko‘rsatkichlar o‘zgarishining savdo balansiga ta’siri shartli-miqdoriy
baholash asosida umumlashtirildi. Jadvalda asosiy monetar instrumentlar o‘zgarishining
eksport, import va savdo balansiga ta’siri qisqa va uzoq muddatlar kesimida keltirilgan.

2-jadval
Foiz stavkasi va valyuta kursi o‘zgarishining savdo balansiga miqgdoriy ta’siri
Qisqa
Ko‘rsatkich 0 z'garls!l muc!d'atll Uz.og mudda.tll Savdo b.alan'51.ga
miqdori ta’sir ta’sir (1-3 yil) yakuniy ta’sir
(0-12 oy)
o Eksport Qisqa muddatda
o . . Import hajmi . oo 1
Asosiy foiz stavkasi +1 foiz band 20..-250 investitsiyasi ijobiy, uzoq
T8 70 -1,5 % muddatda salbiy
NP . 4 e Import hajmi Eksport Uzoq muddatda
Asosiy foiz stavkasi 1 foiz band +2,0 % salohiyati +1,2 % ijobiy
Valyuta kursi +10 % Eksport hajmi = Import xarajati ljobiy ta’sir
(UZS/USD) gadrsizlanish +3,0 % +4,5 % cheklangan
Valyuta kursi -10% ot 0 )
(UZS/USD) qadrlanish Eksport-2,5%  Import +3,0 % Salbiy
Ichki talab +5 % o‘sish Import +6,0 % Savdo l?algn51 Salbiy
bosimi
Eksport 0 o 0 g
diversifikatsiyasi +5% Eksport +2,0%  Eksport +5,0 % Barqaror ijobiy

Manba: Muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (2024) va O'zbekiston
Respublikasi Milliy statistika qo'mitasi (2025) ma’lumotlari asosida tuzilgan.

2-jadval ma’lumotlari foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sir vaqt
bo‘yicha asimmetrik ekanini yaqqol ko‘rsatadi. Asosiy foiz stavkasi oshirilganda import
hajmlari qisqa muddatda 2-2,5 foizga qisqarishi mumkin, bu savdo balansiga vaqtinchalik
ijjobiy ta’sir ko‘rsatadi. Biroq uzoq muddatda investitsiya faolligining pasayishi eksport
salohiyatini 1-1,5 foizga kamaytiradi.

Valyuta kursi qadrsizlanishining 10 foizga oshishi eksport hajmini o‘rtacha 3 foizga
oshirsa-da, import xarajatlarining 4-5 foizga ko‘tarilishi mazkur ijobiy ta’sirni sezilarli darajada
neytrallashtiradi. Bu holat O‘zbekistonda import tarkibida oraliq va investision tovarlar ulushi
yuqori ekanligi bilan izohlanadi.

Shu bilan birga, jadval natijalari shuni ko‘rsatadiki, eksport diversifikatsiyasi va ishlab
chigarish bazasini kengaytirish savdo balansiga eng barqaror ijobiy ta’sir ko‘rsatuvchi omil
hisoblanadi. Bu esa monetar siyosat ta’sirini kuchaytirish uchun uni tarkibiy va tashqi savdo
siyosati bilan uyg‘unlashtirish zarurligini tasdiqlaydi.

3-jadval
Foiz stavkasi va valyuta kursi shoklarining savdo balansiga ta’siri
(VAR impuls javoblari, O‘zbekiston, oylik)

1 oy 3 oy 6 oy 12 oy 0'lchov

Shok turi Shok miqdori :
(kumulyativ)
Foiz stavkasi shoki +1 foiz band -103,0 -671 -664 -66,4 mlnUSD
Valyuta kursi shoki +10% qadrsizlanish _ _ _ _
(UZS/USDT) 343,1 -3549 -353,4 -353,4 mIlnUSD

Manba: Muallif hisob-kitoblari:
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Foiz stavkasi va valyuta kursi shoklarining savdo balansiga ta’sirini sonli baholash uchun
VAR modelida impuls javoblar (Impulse Response) hisoblandi. Jadvalda savdo balansidagi
kumulyativ o‘zgarish (million AQSh dollarida) 1, 3, 6 va 12 oy kesimida keltirildi.

3-jadval natijalarining tahlili shuni ko‘rsatdiki, +1 foiz band foiz stavkasi shoki savdo
balansini qisqa muddatda yomonlashtiradi: 1 oyda taxminan -103 mln USD. Keyin gisman
“gaytish” kuzatilib, 3-12 oylarda ta’sir -66 mln USD atrofida barqarorlashadi. Bu foiz stavkasi
oshishi orqali moliyalashtirish qimmatlashuvi, ishlab chiqarish/eksport dinamikasi
sustlashishi va tashqi savdo balansiga salbiy bosim bilan izohlanadi. +10% valyuta
gadrsizlanishi shoki (UZS/USDT) natijasida savdo balansi ta’siri yana-da kuchli salbiy chiqdi: 1
oyda -343 mln USD, 3-12 oylarda -353 mln USD atrofida. O‘zbekiston sharoitida import
tarkibida oraliq va investision tovarlar ulushi yuqori bo‘lgani uchun qadrsizlanish import
xarajatlarini tez oshiradi va eksportdagi narx ustunligini to‘liq “qoplab” yubora olmasligi
mumkKin.

Savdo balansi, asosiy foiz stavkasi va valyuta kursi o‘rtasidagi dinamik bog‘liglikni
baholash uchun vektor avto-regressiya (VAR) modeli qo‘llanildi. Modelga kiritilgan vaqt
gatorlari (oylik ma’lumotlar) ADF testi asosida tekshirilib, birinchi farglar darajasida stasionar
ekanligi aniqlandi. Optimal lag uzunligi Akaike va Schwarz axborot mezonlari
asosida VAR(1) modeli sifatida tanlandi. Model barqarorligi eigenvalue (characteristic roots)
testi orqali tekshirilib, barcha ildizlar birlik aylana ichida joylashgani sababli model barqaror
deb topildi. Qoldiglar uchun avtokorrelyatsiya va geteroskedastiklik testlari model
spetsifikatsiyasi maqgbulligini tasdigladi.

VAR modelidan olingan natijalarning ishonchliligini ta’'minlash maqsadida standart
diagnostika testlari o‘tkazildi. Jadvalda model barqarorligi, qoldiglar xususiyatlari va umumiy
spetsifikatsiya to‘g'riligi baholangan.

4-jadval ma’lumotlari VAR modelining statistik jihatdan to‘g‘ri spetsifikatsiya qilinganini
ko‘rsatadi. ADF test natijalari barcha o‘zgaruvchilar birinchi farq darajasida stasionar ekanini
tasdiqlaydi, bu VAR modelini qo‘llash uchun zarur shart hisoblanadi. Akaike axborot mezoniga
ko‘ra VAR(1) modeli eng magbul deb tanlandi.

4-jadval
VAR modeli diagnostika testlari natijalari
Diagnostika testi Test maqsadi Statistik giymat p-giymat Natija
ADF testi (1-farq) Stasionarlikni tekshirish -4.12 0.001 Stasionar
Lag tanlash (AIC) Optimal lag aniglash Min AIC = -12.45 — VAR(1) tanlandi
Eigenvalue testi Model barqarorligi Max ildiz = 0.62 — Barqaror
LM testi Avtokorrelyatsiya x*=3.87 0.42 Muammo yo‘q
White testi Geteroskedastiklik x*=6.21 0.51 Muammo yo‘q
Jarque-Bera testi Normal tagsimot JB=1.94 0.38 Normal

Manba: Muallif hisob-kitoblari (CBU va Stat.uz ma’lumotlari acocuda), VAR(1) modeli, 2020-2025.

Eigenvalue testi natijalari barcha xarakteristik ildizlar birlik aylana ichida joylashganini
ko‘rsatib, modelning barqarorligini tasdiqlaydi. Shuningdek, LM va White testlari qoldiglarda
avtokorrelyatsiya va geteroskedastiklik mavjud emasligini ko‘rsatdi, Jarque-Bera testi esa
goldiglar normal tagsimlanganini tasdiqlaydi.

Umuman olganda, diagnostika natijalari VAR modeli asosida olingan empirik xulosalar
ishonchli va iqtisodiy jihatdan asosli ekanini ko‘rsatadi.

Xulosa va takliflar.

Ushbu tadqiqot foiz stavkasi va valyuta kursi orqali savdo balansiga ta’sirni O‘zbekiston
misolida tahlil qilishga bag‘ishlandi. Olingan natijalar shuni ko‘rsatadiki, foiz stavkasi va valyuta
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kursi monetar siyosatning asosiy transmissiya kanallari bo‘lib, ular tashqi savdo muvozanatiga
gisqa va uzoq muddatlarda turlicha ta’sir ko‘rsatadi.

Empirik tahlil (VAR modeli) natijalariga kora, asosiy foiz stavkasi oshirilishi qisqa
muddatda import hajmlarini cheklab, savdo balansiga nisbatan ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.
Biroq uzoq muddatda yuqori foiz stavkalari investitsiya faolligini pasaytirib, eksportga
yo‘naltirilgan ishlab chiqarishni cheklashi orqali savdo balansiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi
aniqlandi. Demak, foiz stavkasi kanali orqali ta’sir vaqt omiliga bog‘liq holda asimmetrik
xarakterga ega.

Valyuta kursi orqali ta’sir tahlili shuni ko‘rsatdiki, milliy valyutaning qadrsizlanishi
nazariy jihatdan eksport raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qilsa-da, O‘“zbekiston
sharoitida import tarkibida oraliq va investision tovarlar ulushining yuqoriligi ushbu ijobiy
ta’sirni sezilarli darajada cheklaydi. Natijada valyuta kursi shoklari savdo balansiga kutilgan
ijjobiy ta’sir o‘rniga qisqa muddatda salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Umuman olganda, tadqiqot natijalari O‘zbekistonda savdo balansi muammolarini hal
etishda fagat monetar siyosat instrumentlariga tayanish yetarli emasligini, balki ularni tashqi
savdo va tarkibiy iqtisodiy siyosat bilan uyg‘un holda amalga oshirish zarurligini tasdiglaydi.

Yuqorida keltirilgan tahlil va empirik natijalar shuni ko‘rsatadiki, foiz stavkasi va valyuta
kursi orqali savdo balansiga ta’sir murakkab va ko‘p qirrali xarakterga ega bo'lib, uni faqat
nazariy xulosalar bilan cheklab qo‘yish magsadga muvofiq emas. Aniglangan qonuniyatlar va
mavjud muammolar amaliyotda monetar siyosatni takomillashtirish, tashqi savdo
disbalanslarini kamaytirish va makroiqtisodiy barqarorlikni ta’'minlashga qaratilgan amaliy
chora-tadbirlarni ishlab chiqish zaruratini ko‘rsatadi. Shu nuqtai nazardan, tadqiqot natijalari
asosida quyidagi amaliy takliflar ilgari suriladi.

Birinchidan, foiz stavkasi siyosatini shakllantirishda savdo balansiga bo‘lgan gisqa va
uzoq muddatli ta’sirlar birgalikda hisobga olinishi lozim. Inflyatsiyani cheklash bilan bir
gatorda, investitsiya va eksport salohiyatiga salbiy ta’sirni minimallashtirish muhim.

Ikkinchidan, valyuta kursi siyosatini savdo balansini avtomatik tarzda
barqarorlashtiruvchi asosiy vosita sifatida emas, balki qo‘shimcha makroiqtisodiy instrument
sifatida qo‘llash maqgsadga muvofiq. Valyuta kursi barqarorligi ishlab chigaruvchilar va tashqi
savdo ishtirokchilari uchun prognoz qilinadigan muhit yaratishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, import tarkibidagi oraliq va investision tovarlarga yuqori bog‘liglikni
kamaytirish maqsadida mahalliy ishlab chiqarishni rivojlantirish va import o‘rnini bosuvchi
mahsulotlar ulushini oshirish zarur. Bu valyuta kursi shoklarining savdo balansiga salbiy
ta’sirini yumshatadi.

To‘rtinchidan, eksportni rag‘batlantirish siyosati foiz stavkasi va valyuta kursi siyosatlari
bilan muvofiglashtirilgan holda amalga oshirilishi lozim. Xususan, eksportga yo‘naltirilgan
tarmoglar uchun imtiyozli kreditlash mexanizmlari monetar siyosat ta’sirini
muvozanatlashtirishga yordam beradi.

Beshinchidan, savdo balansining uzoq muddatli barqarorligini ta’minlash uchun
eksportni diversifikatsiya qilish, yuqori qo‘shimcha qiymatli mahsulotlar ulushini oshirish va
texnologik yangilanishni jadallashtirish strategik ustuvor yo‘nalish sifatida qaralishi lozim.

Adabiyotlar /Literatura / Reference:

Abdurakhmonov, 1. Kh.,, & Khodjamurotova, G. (2022). Inflation targeting and external
economic stability in Uzbekistan. Iqtisodiy tadqiqotlar jurnali, 4, 22-31.

Bahmani-Oskooee, M., & Ratha, A. (2004). The J-curve: A literature review. Applied
Economics, 36(13), 1377-1398. https://doi.org/10.1080/0003684042000201794

Fleming, ]. M. (1962). Domestic financial policies under fixed and floating exchange rates.
IMF Staff Papers, 9(3), 369-380. https://doi.org/10.2307/3866091

Frankel, J. A. (2012). The role of monetary policy in global imbalances. Journal of Policy
Modeling, 34(4), 538-551. https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2011.10.002

I/

252




WWW.SCi-p.uz ISON. 2026

Ivanov, S. V. (2020). Monetary policy transmission and trade balance: Evidence from Russia.
Voprosy Ekonomiki, 7, 88-102. https://doi.org/10.32609/0042-8736-2020-7-88-102

Kozlov, A. N., & Petrova, E. V. (2019). Exchange rate regulation and trade balance in Belarus.
Belarusian Economic Journal, 4, 33-42.

Mundell, R. A. (1963). Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible
exchange rates. The Canadian Journal of Economics and Political Science, 29(4), 475-485.
https://doi.org/10.2307/139336

Normatov, B. Sh. (2023). Exchange rate dynamics and trade balance: Evidence from
Uzbekistan. Moliya va bank ishi, 2, 60-69.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki. (2024). Monetary Policy Report 2024. Tashkent:
Central Bank of Uzbekistan.

Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1996). Foundations of international macroeconomics. Cambridge,
MA: MIT Press.

O'zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo'mitasi. (2025). Foreign trade turnover of the
Republic of Uzbekistan (January-December 2024). Tashkent: State Statistics Committee of the
Republic of Uzbekistan.

Qurbonov, A. A. (2021). The impact of interest rate changes on domestic demand and imports
in Uzbekistan. Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar, 3, 45-54.

Suleimenov, A. K. (2021). Interest rate policy and external economic stability of Kazakhstan.
Economics and Statistics, 5, 41-50.

253




