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VALYUTA KURSI BARQARORLIGINI TA'MINLASHDA MONETAR SIYOSAT
VOSITALARINING ROLI VA UNING MEHNAT BOZORI DINAMIKASIGA TA'SIRI

SAYIPOV BEGZOD RAHIMOVICH
Samarqgand viloyati kambag‘allikni gisgartirish va bandlik boshgarmasi
boshlig‘ining 1-o‘rinbosari
E-mail: sayipovbegzod9@gmail.com
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Annotatsiya. Ushbu maqolada monetar siyosat vositalarining valyuta kursi bargarorligini
ta’'minlashdagi roli va uning mehnat bozori dinamikasiga ta’siri o‘rganiladi. Tadgigot davomida foiz
stavkalari, ochiq bozor operatsiyalari hamda valyuta intervensiyalari kabi instrumentlarning
igtisodiyotga ta'siri tahlil gilinadi. Shuningdek, valyuta kursidagi o‘zgarishlarning bandlik darajasi,
ishsizlik va real ish hagi kabi asosiy mehnat bozori ko‘rsatkichlariga ta'siri baholanadi. Natijada
monetar siyosat orgali makroigtisodiy bargarorlikni ta’'minlash hamda mehnat bozori
samaradorligini oshirish bo‘yicha ilmiy xulosalar shakllantiriladi.

Kalit so‘zlar: monetar siyosat, valyuta kursi, mehnat bozori, bandlik, ishsizlik, foiz stavkasi,
makroiqtisodiy bargarorlik.

AHHOTanus. B faHHOH cTaTbe paccMaTpUBAeTCs POJib UHCTPYMEHTOB MOHETapHas MOJUTHKa B
obecrie4eHUH CTAabUIBHOCTH BaJIIOTHBIA KYpC U UX BJMsSHUE Ha JMHAMHUKY PbIHOK TpyJa. B xoze
MCCJIe/IOBaHUsl aHAJIM3UPYeTCs BO3JeWCTBHE TAaKHMX HHCTPYMEHTOB, KaK INPOLEHTHble CTaBKH,
onepanuy Ha OTKPBbITOM pbIHKE W BaJIIOTHble UHTEPBEHILIUH, HA 9KOHOMUKY. Takxke oleHUBaeTcs
BJIMsIHUE KoJIe6aHUH BaJIIOTHOTO Kypca Ha KJIIoueBble [TI0Ka3aTe/d pbIHKA TPYAa, BKJI04Yasi YypOBEHb
3aHATOCTH, 6e3paboTHILy U peasbHYI0 3apaboTHYI0 IJ1aTy. B pe3ysbTaTe popMUpyroTcs HaydHble
BbIBO/IbI 110 06eCreyeHr0 MaKpO3IKOHOMUYECKON CTaGUIbHOCTH U MOBBIILIEHUIO 3QEKTUBHOCTH
pbIHKA TPy/a NOCPEACTBOM MOHETAaPHOU MOJTUTUKH.

KitoueBhble cioBa: MOHeTapHasi NOJUTHKA, BaJIOTHBIN KypC, pbIHOK TPY/1a, 3aHATOCTb, 6€3paboTulia,
NpoLleHTHas CTaBKa, MAKPO3IKOHOMUYECKas CTaOUIbHOCTb.

Annotation. This article examines the role of monetary policy instruments in ensuring the stability of
the exchange rate and their impact on labor market dynamics. The study analyzes the effects of key
instruments such as interest rates, open market operations, and foreign exchange interventions on
the economy. Furthermore, it evaluates how exchange rate fluctuations influence major labor market
indicators, including employment, unemployment, and real wages. The research results provide
scientific conclusions on maintaining macroeconomic stability and improving labor market efficiency
through monetary policy.

Keywords: monetary policy, exchange rate, labor market, employment, unemployment, interest rate,
macroeconomic stability.

KIRISH

Hozirgi globallashuv sharoitida milliy igtisodiyotlarning bargaror
rivojlanishini ta’minlashda monetar siyosat muhim ahamiyat kasb etmoqda.
Ayniqgsa, valyuta kursi bargarorligini saglash makroigtisodiy muvozanatni
ta’'minlashning asosiy omillaridan biri hisoblanadi. Valyuta kursidagi keskin
tebranishlar tashgi savdo, investitsion faollik va inflyatsiya darajasiga sezilarli
ta’sir ko‘rsatishi bilan birga, igtisodiyotning real sektorida, jumladan mehnat
bozori holatiga ham bevosita ta’sir giladi. Zamonaviy igtisodiy sharoitda valyuta
kursining o‘zgaruvchanligi korxonalar xarajatlari, eksport-import operatsiyalari
va ishlab chigarish hajmiga ta’sir etib, bandlik darajasi va ish haqgi shakllanishiga
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0z aksini topadi. Shu sababli monetar siyosat vositalari orgali valyuta kursi
bargarorligini ta’'minlash nafagat moliyaviy barqarorlikni, balki mehnat bozori
samaradorligini oshirish uchun ham zarur hisoblanadi. Bugungi kunda markaziy
banklar tomonidan go‘llanilayotgan asosiy monetar instrumentlar - foiz stavkasi,
ochiq bozor operatsiyalari va valyuta intervensiyalari - iqtisodiyotdagi umumiy
talab va taklif muvozanatini tartibga solish orqali valyuta kursiga bilvosita yoki
bevosita ta'sir ko‘rsatadi. Ushbu vositalarning samarali go‘llanilishi valyuta
kursining keskin o‘zgarishlarini yumshatishga xizmat qiladi va natijada mehnat
bozori ko‘rsatkichlarining bargarorligini ta’'minlashga yordam beradi. Mazkur
tadgigotning dolzarbligi shundaki, valyuta kursi bargarorligi va mehnat bozori
o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik hali to‘lig o‘rganilmagan va aynigqsa monetar siyosat
vositalari orgali ushbu bog‘liglikni optimallashtirish masalasi ilmiy jihatdan
chuqur tahlilni talab etadi. Tadgigotning magsadi - monetar siyosat
instrumentlari orgali valyuta kursi bargarorligini ta'minlash mexanizmlarini
o‘rganish va uning mehnat bozori dinamikasiga ta’sirini ilmiy asosda baholashdan
iborat. Ushbu magsadga erishish uchun valyuta kursi va mehnat bozori
ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi bog‘liglik tahlil gilinadi hamda monetar siyosat
vositalarining samaradorligi aniglanadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Valyuta kursi barqarorligi va mehnat bozori o‘rtasidagi bog‘liglik masalasi
makroiqgtisodiyot doirasida keng o‘rganilgan yo‘nalishlardan biri hisoblanadi.
Ushbu muammoni tahlil gilishda monetar siyosat vositalarining roli alohida
ahamiyat kasb etadi. Xususan, John Maynard Keynes tomonidan ilgari surilgan
nazariyalarda foiz stavkasi va umumiy talab o‘rtasidagi bog‘liglik asoslab berilgan
bo‘lib, bu orqgali bandlik darajasiga ta’'sir mexanizmlari tushuntiriladi [1].
Keynesiy yondashuvga ko‘ra, monetar siyosat iqtisodiy faollikni rag‘batlantirish
orgali mehnat bozoriga bilvosita ta'sir ko‘rsatadi. Keyinchalik Milton Friedman
tomonidan ishlab chigilgan monetarizm nazariyasida pul massasi va inflyatsiya
o‘rtasidagi bog‘liglik asosiy o‘ringa qo‘yiladi [2]. Ushbu yondashuvda valyuta
kursining barqarorligi pul-kredit siyosatining muhim natijasi sifatida gqaraladi va
u igtisodiy bargarorlik, jumladan bandlik darajasiga ta’sir etuvchi omil sifatida
baholanadi. Zamonaviy tadgiqotlarda valyuta kursi va bandlik o‘rtasidagi
bog‘liglikni empirik baholash keng go‘llanilmogda. Jumladan, Maurice Obstfeld va
Kenneth Rogoff xalgaro makroigtisodiyot doirasida valyuta kursi
tebranishlarining real sektor, shu jumladan mehnat bozori ko‘rsatkichlariga
ta’sirini tahlil gilgan [3]. Ularning tadqgiqotlariga ko‘ra, valyuta kursining keskin
o‘zgarishlari eksport-import hajmlariga ta’'sir etib, bu orgali bandlik darajasining
o‘zgarishiga olib keladi. Shuningdek, International Monetary Fund (IMF)
tomonidan olib borilgan tadgigotlarda monetar siyosat vositalari orgali valyuta
kursini tartibga solish igtisodiy bargarorlikni ta’'minlashning asosiy omillaridan
biri sifatida gayd etilgan [4]. Ushbu hisobotlarda valyuta intervensiyalari va foiz
stavkalarining o‘zgarishi mehnat bozori ko‘rsatkichlariga sezilarli ta’sir
ko‘rsatishi ta’kidlangan. Bundan tashqari, World Bank tomonidan e’lon gilingan
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ilmiy ishlarda rivojlanayotgan mamlakatlarda valyuta kursining begarorligi
ishsizlik darajasining oshishiga sabab bo‘lishi mumkinligi aniglangan [5]. Bu esa
monetar siyosat vositalarining samarali go‘llanilishi orgali nafagat moliyaviy,
balki ijtimoiy-igtisodiy barqgarorlikni ham ta’minlash zarurligini ko‘rsatadi.
Yugoridagi ilmiy manbalar tahlili shuni ko‘rsatadiki, valyuta kursi bargarorligi va
mehnat bozori o‘rtasidagi bog‘liglik ko‘plab tadgiqotlarda o‘rganilgan bo‘lsa-da,
ularni aynan monetar siyosat vositalari orgali kompleks tarzda optimallashtirish
masalasi yetarli darajada chuqur yoritilmagan. Shu sababli ushbu tadqgigot
mazkur bo‘shligni to‘ldirishga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgigotda monetar siyosat vositalarining valyuta Kkursi
bargarorligiga va uning mehnat bozori dinamikasiga ta’sirini baholash uchun
kompleks yondashuv go‘llanildi. Tadgiqotning nazariy asosini makroigtisodiy
yondashuvlar hamda monetarizm va keynsiylik konsepsiyalari tashkil etadi.
Empirik tahlilda iqtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash
maqgsadida ekonometrik usullardan foydalanildi. Tadqgigotda asosiy
o‘zgaruvchilar sifatida valyuta kursi, foiz stavkasi, inflyatsiya darajasi, bandlik
darajasi va ishsizlik ko‘rsatkichlari tanlab olindi. Ma’lumotlar ochiq statistik
manbalar hamda xalgaro moliyaviy tashkilotlar hisobotlari asosida
shakllantirildi. Mazkur metodologiya orgali monetar siyosat vositalarining
valyuta kursi va mehnat bozori barqarorligiga ta’siri tizimli ravishda baholandi
hamda ilmiy asoslangan xulosalar chigarish imkoniyati yaratildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Valyuta kursi bargarorligini ta'minlash ko‘pina makroiqtisodiy omillarga
bevosita bog'ligdir. Ularni turli davrlardagi dinamik o‘zgarishlariga ko‘ra, turli
2025 darajalarda ta’'sir ko‘rsatishiga muvofig muayyan ijobiy yoki salbiy ta’sir
kuchiga ega bo‘lishini hisobga olgan holda tadgiq etish hamda olingan
natijalardan kelib chigib, maqgsadli chora-tadbirlarni ishlab chiqgish turlicha
bo‘lishi bilan ajralib turadi. Tadgigotda 2008-2024-yillar davri uchun
O‘zbekistonning asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlaridan foydalanildi va
ularning milliy valyuta kursiga ta’'sir darajalari ko‘lami aniqglanib, muhim
xulosalar shakllantirildi. Ushbu jarayonda tadgigotning asosiy analitik gismi
sifatida quyidagi ekonometrik usullardan foydalanildi:

1. Deskriptiv tahlil yordamida tanlangan makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning
davrlar bo‘yicha dinamikasi va umumiy tendensiyalari o‘rganildi. Bunda har bir
ko‘rsatkichning o‘sish sur’atlari, volatilligi va o‘zaro bog‘ligligiga dastlabki baho
berildi.

2. Korrelyatsion tahlil usuli orgali magsadli ko‘rsatkich (1 AQSH dollarining
so‘mga nisbatan o‘rtacha rasmiy kursi) va unga ta’sir etuvchi mustagil omillar
(YAIM, inflyatsiya, eksport, import, investitsiyalar va byudjet defitsiti) o‘rtasidagi
bog‘liglik darajasi Pirsonning korrelyatsiya koeffitsienti yordamida aniglandi.

3
>
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Korrelyatsiya koeffitsienti 1 dan -1 gacha bo‘lgan giymatni gabul gilib, omillar
o‘rtasidagi bog'‘liglik yo‘nalishi va kuchini ko‘rsatadi.

3. Ko‘p omilli regression tahlil usuli yordamida omillarning so‘'m kursiga
ta’sirini miqdoriy jihatdan baholash uchun quyidagi ko‘rinishdagi ko‘p omilli
regression model qurildi:

Y=B0+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+B5X5+B6X6+BTXT+&

Bu yerda: Y — 1 AQSh dollarining so‘mga nisbatan o‘rtacha rasmiy kursi
(bog‘liq o‘zgaruvchi); X1 — YalM (mird. AQSh doll.); X2 — inflyatsiya darajasi (%);
X3 — Markaziy bankning gayta moliyalash stavkasi (%); X4 — eksport hajmi (mlrd.
AQSh doll.); X5 —import hajmi (mlrd. AQSh doll.); X6 —to‘g‘ridan-to‘g‘ri va boshga
xorijiy investitsiyalar hajmi (mlrd. AQSh doll.); X7 — Davlat byudjeti defitsiti (%);
BO ,B1...87 — modelning koeffitsientlari bo‘lib, mustaqil omillarning bog‘lig
o‘zgaruvchiga ta'sir darajasini aks ettiradi; € — tasodifiy xatolik. Tadgiqot
jarayonida regression modelni baholashda eng kichik kvadratlar usulidan
foydalanildi. Modelning statistik ahamiyati R — kvadrat, t — statistika va F — test
yordamida tekshirildi. Olingan natijalar asosida valyuta kursi bargarorligiga ta’sir
etuvchi asosiy omillar aniglandi va ularning igtisodiy talgini berildi. Yuqorida
gayd etilgan modellarni go‘llash uchun bir qator makroigtisodiy
ko‘rsatkichlarning 2008-2024-yillardagi statistik ko‘rsatkichlari olindi va tahlil
gilindi (1-jadval).

1-jadval

O‘zbekiston Respublikasining 2008, 2016 va 2024-yillardagi asosiy

makroiqgtisodiy ko‘rsatkichlari (taggoslama tahlil)

Ne Ko'rsatkichlar Olchov | 5008 | 2016 | 2024 | 20082024
birligi o‘zgarishi

1 YalM m'rgbﬁQSh 295 | 674 | 1150 | 3,9baravar

2 Inflyatsiya darajasi % 7,84 57 9,8 +1,96 p.p.

3 Markaziy bank gayta % 140 | 90 | 135 ~0,5 p.p.

moliyalash stavkasi

4 Eksport hajmi m'rgbﬁQSh 116 | 121 | 273 | 24baravar

5 Import hajmi m'rgbﬁQSh 75 | 121 | 400 | 53baravar

g | 'ogridan-tolgrivaboshqa | mird AQSh | 4 o |\ 55 | 398 | 177 paravar

xorijiy investitsiyalar doll.
7 Davlat byudjeti defitsiti % 15 0,1 -3,3 -4,8 p.p.
1 AQSh dollarining o‘rtacha . 1 2 12
8 rasmiy kursi som 320 | 9657 | 653 | >Bbaravar

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Milliy statistika qo‘mitasi va Igtisodiyot hamda moliya vazirligi
ma'lumotlari asosida muallif tomonidan tuzildi.

1-jadval ma’lumotlaridan shuni kuzatish mumkinki, tahlil gilingan davr
mobaynida O‘zbekistonning YAIM 29,5 mlrd. AQSH dollaridan 115 mlrd. AQSH
dollariga, ya'ni 3,9 martada o‘sgan. Inflyatsiya sur’ati 2008-yildagi 7,84 foizdan
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2019-yilda eng yuqori daraja — 15,2 foizgacha ko‘ratilgan va o‘tgan 2024-yil
yakuniga kelib, 9,8 foizga tushgan. Bu davrda eksport hajmi 11,6 mlrd. AQSH
dollaridan 27,3 mird. AQSH dollariga, ya'ni 2,4 martaga, import hajmi 7,5 mird.
AQSH dollaridan 40 mlrd. AQSH dollariga, ya’ni 5,3 martaga, to‘g‘ridan-to‘g‘ri
xorijiy va boshqga investitsiyalar hajmi 1,8 mlrd. AQSH dollaridan 31,8 mird. AQSH
dollariga, ya’'ni 17,7 martaga oshib, Davlat byudjeti 1,5 foiz profitsitdan 3,3 foiz
defitsitga tushgan. Ushbu davr mobaynida so‘mning 1 AQSH dollariga nisbatan
kursi 9,6 martaga oshgan. 1-2-jadvallar ma’lumotlaridan shuni kuzatish
mumkinki, tahlil gilingan davr mobaynida O‘zbekistonning YAIM 29,5 mlrd. AQSH
dollaridan 115 mlird. AQSH dollariga, ya'ni 3,9 martada o‘sgan. Inflyatsiya sur’ati
2008-yildagi 7,84 foizdan 2019- yilda eng yugori daraja — 15,2 foizgacha
ko‘ratilgan va o‘tgan 2024-yil yakuniga kelib, 9,8 foizga tushgan. Bu davrda
eksport hajmi 11,6 mird. AQSH dollaridan 27,3 mird. AQSH dollariga, ya'ni
2,4 martaga, import hajmi 7,5 mlrd. AQSH dollaridan 40 mlrd. AQSH dollariga,
ya'ni 53 martaga, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy va boshga investitsiyalar hajmi
1,8 mlrd. AQSH dollaridan 31,8 mlrd. AQSH dollariga, ya'ni 17,7 martaga oshib,
Davlat byudjeti 1,5 foiz profitsitdan 3,3 foiz defitsitga tushgan. Ushbu davr
mobaynida so‘mning 1 AQSH dollariga nisbatan kursi 9,6 martaga oshgan.
E'tiborli tomoni, Yangi O‘zbekistonni barpo etish yo‘lida amalga oshirilayotgan
keng ko‘lamli islohotlar jarayonida ijtimoiy va iqtisodiy sohalarda amalga
oshirilayotgan loyihalarni moliyalashtirishda mamlakat tomonidan jalb
etilayotgan tashqi garz ko‘lamining oshib borishi Davlat byudjetida 2018-yildan
boshlab defitsitning chuqurlashib borishi, tashqgi savdoning erkinlashtirilishi
natijasida eksport va import o‘rtasidagi manfiy saldoning o'sib borishi yuzaga
kelgan. Bular, o'z navbatida, milliy valyuta kursining o‘sishiga ham o'z ta’sirini
ko‘rsatgan. Biroq, YAIM hajmining, shuningdek, aynigsa, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy
va boshqga investitsiyalar hajmining sezilarli darajasi o‘sishi, samarali fiskal va
monetar siyosatning o‘zaro uyg‘unligi ta’'minlanishi natijasida so‘mning chuqur
gadrsizlanishining oldini olishga erishilgan. Buning amaliy davomi sifatida
2025-yilning 2-yarmida so‘mning AQSH dollariga nisbatan gadri, nafagat, vyil
boshiga, balki, 2024-yil boshiga nisbatan ham o‘sishiga erishilayotganligini
alohida ta’kidlash joizdir. 1-2-jadvallarda keltirilgan ma’lumotlar asosida
makroiqgtisodiy ko‘rsatkichlarning korrelyatsion bog‘ligligi bo‘yicha amalga
oshirilgan ekonometrik tahlillar asosida quyidagi natijalar hosil gilindi. Masalan,
Davlat byudjeti defitsiti garz mablag‘larini jalb olish orgali moliyalashtirilsa, u
holda, valyuta kursining mustahkamlanishi (revalvatsiya) yuz beradi. Chunki,
Hukumat byudjet defitsitini goplash uchun davlat gimmatli qog‘ozlari (masalan,
obligatsiyalar)ni chigarishi mumkin. Bunday holatda, valyuta kursiga ta’sirlar
guyidagicha holatlar bilan yuz beradi:

-foiz stavkalarining oshishi ko‘rinishida. Bunda davlat obligatsiyalariga
bo‘lgan talabni oshirish uchun Hukumat ularning daromadliligini, ya'ni foiz
stavkalarini ko‘taradi. Bu milliy obligatsiyalarni xorijiy investorlar uchun
jozibador giladi;
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- kapital ogimining kirib kelishi ko‘rinishida. Bunda yuqgori foiz stavkalaridan
manfaatdor bo‘lgan xorijiy investorlar o'z kapitallarini mamlakatga olib kirishadi.
Natijada milliy valyutaga bo‘lgan talab yanada oshadi;

-valyuta kursining mustahkamlanishi ko‘rinishida. Bunda milliy valyutaga
talabning  o'sishi  uning  xorijiy  valyutalarga nisbatan  kursining
mustahkamlanishiga olib keladi.

Biroq, bunday ssenariy, odatda, moliyaviy bozorlari rivojlangan, bargaror va
kapital harakati erkin bo‘lgan mamlakatlarga ko‘proq xosdir.

Boshqga holatlar ham borki, unda byudjet defitsiti valyuta kursi tushishi
(devolvatsiyasi), ya'ni milliy valyuta xarid qobiliyatining zaiflashishiga olib
keladi:

- Hukumat defitsitni qoplash uchun Markaziy bankdan to‘g‘ridan-to‘g‘ri garz
olsa yoki pul emissiyasini amalga oshirsa, valyuta kursi tushishiga oilb keluvchi
igtisodiyotda pul massasining o‘sishi, talab keskin o‘sishi oqgibatida narxlar
ko‘tarilishi bilan bog‘lig inflyatsiyaning tezlashishiga;

- oshgan byudjet defitsiti va pasaygan milliy valyuta kursi fonida investitsion
muhitning jozibadorligi pasayib, investorlarning ishonchsizligi ortishiga,
pirovardida, kapitallarning biznesdan, igtisodiyotdan chigib ketishiga — salbiy
kutilmalar sababli, xorijiy va hatto mahalliy investorlar o‘z aktivlarini milliy
valyutadan xavfsizroq xorijiy valyutalarga o‘tkazishni boshlashiga olib keladi.

Tahlil jarayonida ko‘p omilli regression model qo‘llanilishining natijalari
guyidagicha ko‘rinishga ega bo'ldi:

Y=5664,1+0,589%X1+65,52%X2+258,9%X3+89,2%X4-362,5xX5-13,9xX6

-73,1xX7

R2 (R-kvadrat) = 0,941. Bu shuni anglatadiki, valyuta kursi o‘zgarishining
94,1 douszu modelga kiritilgan omillar bilan izohlanadi. Bu modelning juda yugori
darajada ishonchli ekanligini ko‘rsatadi.

F-testning statistik ahamiyati bo‘yicha xulosa: modelning umumiy ahamiyati
yuqori darajada ekanligi tasdiglangan.

Koeffitsientlarning so‘m kursiga ta’sirini o‘rganish natijalari nisbiy va
migdoriy ko‘rsatkichlar bo‘yicha quyidagi talgindagi xulosalarni chigarishga
imkonini berdi:

1. Inflyatsiya (X2) va Markaziy bank stavkasi (X3) omillari ta’siri. Ushbu
omillarning koeffitsientlari musbat bo‘lib, bu ularning so‘m kursiga to‘g‘ri bosim
o‘tkazishini ko‘rsatadi. Inflyatsiya darajasining 1 foizga o‘sishi so‘m kursini
o‘rtacha 65,52 so‘mga pasaytiradi (devalvatsiyaga olib keladi). Markaziy bank
stavkasining oshishi esa kursning o‘rtacha 258,9 so‘mga pasayishi bilan bog‘lig.
Bu natijalar inflyatsiyaning so‘m barqgarorligiga eng katta salbiy ta’sir etuvchi omil
ekanligini tasdiqglaydi.

2. Import (X5) omili ta’siri. Import hajmining koeffitsienti manfiy bo‘lib, bu
importning 1 mlrd. AQSh dollariga oshishi so‘m kursining o‘rtacha 362,5 so‘mga
pasayishiga olib keladi (valyutaga bo‘lgan talabning oshishi hisobiga). Bu so‘'m
kursiga eng kuchli salbiy ta’sir etuvchi omillardan biridir.
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3. Eksport (X4) omili ta’siri. Eksport hajmining koeffitsienti musbat bo‘lsa-
da, uning iqgtisodiy talgini murakkab. Modelga kiritilgan eksport ma’lumotlari
tarkibi, jumladan, oltin eksporti bu natijaga ta’sir gilgan bo‘lishi mumkin. Ammo,
igtisodiyot nazariyasiga ko‘ra, eksportning o‘sishi so‘m kursini mustahkamlashi
kerak. Ehtimol, eksportning past darajada diversifikatsiya qgilinganligi va oltin
narxlarining o‘zgaruvchanligi ushbu korrelyatsiyani noto‘g‘ri ko‘rsatgan.

4. YAIM (X1) va Investitsiyalar (X6) omillari ta’siri. Ushbu omillarning
koeffitsientlari ham musbat yoki manfiyligi aniq igtisodiy talginga mos kelmagan.
Bu multikollinearlik (o‘zaro kuchli bog‘liglik) yoki tahlil davridagi
ma’lumotlarning o‘ziga xos xususiyatlari bilan bog‘liq bo‘lishi mumkin. Masalan,
investitsiyalarning 2017-yildan keyin keskin o‘sishi bilan birga, valyuta kursining
ham keskin pasayishi (erkinlashtirish sababli) bu natijaga ta’sir gilgan.

Olingan ekonometrik tahlil natijalari O‘zbekiston milliy valyutasi bo‘lgan
so‘mning bargarorligini ta'minlashda hal giluvchi ahamiyatga ega bo‘lgan bir
gator muammoli jihatlar ham mavjudligini ko‘rsatdi. Ular jumlasiga quyidagilarni
kiritish mumkin:

1. Inflyatsiyaning hal qiluvchi roli yuqoriligi. Korrelyatsion va regression
tahlillar inflyatsiya darajasining so‘m gadriga ko‘rsatayotgan eng kuchli va salbiy
ta’sirini yagqol tasdigladi. Yuqori inflyatsiya ichki narxlarning o‘sishiga olib
keladi, bu esa milliy valyutaning xarid qobiliyatini seilarli pasaytiradi. Iqtisodiyot
nazariyasiga ko‘ra, sotib olish gobiliyati pariteti (Purchasing Power Parity)
mexanizmi ishga tushib, ichki va tashqi narxlar o‘rtasidagi fargni kompensatsiya
gilish uchun milliy valyuta qgadrsizlanadi. So‘nggi yillarda O‘zbekistonda
inflyatsiyaning yugoriligi Markaziy bankning gayta moliyalash stavkasini bir
necha bor oshirishga majbur qildi, bu esa, o'z navbatida, kredit resurslarining
gimmatlashishiga va investitsiya faolligining pasayishiga olib keldi. Demak, so‘m
bargarorligini ta’'minlashdagi asosiy muammo - bu inflyatsiyani jilovlash
hisoblanadi. Regulyatorning inflyatsiyani magsadli boshqgarishga garatilgan pul-
kredit siyosatini samarali amalga oshirish ushbu muammoning asosiy yechimi
hisoblanadi.

2. Tashqi savdodagi muammolar, xususan, importning dominant ta’siri va
uning ta’siridagi tashqi savdo balansidagi salbiy natijalar. Tahlil natijalari import
hajmining so‘m kursiga ko‘rsatayotgan juda kuchli salbiy ta’'sirini ko‘rsatib berdi.
Importning o'sishi ichki bozorda xorijiy valyutaga bo‘lgan talabni oshiradi, bu esa
so‘mning gadrsizlanishiga olib keladi. Ayni vaqtda, eksport hajmining so‘m
kursiga ta’siri kutilganidek yugori emas. Buning bir nechta sabablari bor:

-eksportning salmogli ulushni saglab kelayotgan xom ashyoga
yo‘naltirilganligi. O‘zbekiston eksportining asosiy gismi hanuz oltin, paxta, gaz va
boshga xom ashyolardan iborat bo‘lib golmogda. Bu tovarlarga bo‘lgan talab va
narxlar jahon bozori kon’yunkturasiga bog‘lig bo‘lib, doimiy emas. Oltin narxidagi
o‘zgarishlar so‘m kursi dinamikasiga katta ta’sir ko‘rsatadi. So‘nggi yillardagi
jahon bozoridagi oltin narxidagi o'sishlar tashqgi savdo balansidagi salbiy
tafovutni gisqgartirish maqgsadiga ham bog‘lig ravishda yuqori hajmdagi oltin
eksporti amalga oshirilishiga sabab bo‘lImoqda;
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-importning diversifikatsiya qilinmaganligi. Mamlakatda iste'mol va
investitsiya tovarlarining katta gismi import hisobiga goplanadi. Ishlab chigarish
bazasining importga qaramligi import hajmini kamaytirish imkoniyatini
cheklaydi;

- eksport va importning o‘zaro bog‘ligligi. Ko‘p hollarda, eksport uchun zarur
bo‘lgan xom ashyo va uskunalarning o‘zi import gilinadi. Bu esa eksportni
oshirish bilan bir gatorda import hajmini ham oshirib, valyuta bozoriga ikKi
tomonlama bosim o‘tkazadi;

-so‘nggi yillarda importning eksportdan sezilarli tafovutlarda o‘sib borishi
tashqi savdo balansining salbiy natijalarini ham saqlab golmogda. Bu esa
O‘zbekistonning xalgaro iqtisodiy reytinglariga muayyan darajada o'z ta’sirini
ko‘rsatmasdan golmaydi.

3. Investitsiyalar va YAIMIarning o'sishi va bargarorligi o‘rtasidagi
kompromiss. Tahlil natijalari YAIM va investitsiya hajmining so‘m kursiga ijobiy
ta’sirini aniq ko‘rsatmadi. Buning sababi shuki, tezkor igtisodiy o‘sish va vyirik
investitsiya loyihalari, odatda, import hajmini keskin oshiradi (uskunalar,
texnologiyalar, xom ashyo importi). Bu esa valyuta bozorida AQSH dollariga
bo‘lgan talabni oshirib, so‘m kursini pasaytiradi. Shuning uchun, so‘mning
bargarorligini ta’'minlash uchun iqgtisodiy o‘sishning sifatini yaxshilash va import
o‘rnini bosuvchi ishlab chigarishga e’tibor garatish muhim ahamiyatga ega.

4. Iqtisodiyotdagi institutsional muammolar. Makroigtisodiy statistik
ma’lumotlar 2017-yildan keyingi davrda so‘m kursining keskin devalvatsiyasi
kuzatilganligini tasdiglaydi. Bu, eng avvalo, Hukumatning valyuta siyosatini
liberallashtirish va qgat’iy belgilangan kursdan voz kechish qarori, shuningdek,
milliy valyutaning chet el valyutasiga nisbatan kursini belgilashda fagatgina bozor
mexanizmlarini qo‘llashga asoslanishi bilan bog‘liq. Bu garor uzoq muddatda
Ijobiy bo‘lsa-da, gisga muddatda inflyatsiya va valyuta kursining keskin o‘sishiga
sabab bo‘ldi. Demak, valyuta siyosatini amalga oshirishning samarali mexanizmi
va bozor ishtirokchilarining kutilmalarini boshqgarish institutsional muammo
bo‘lib golmoqgda.

XULOSA

Mazkur tadgigot natijalari shuni ko‘rsatdiki, monetar siyosat vositalari
valyuta kursi bargarorligini ta’'minlashda muhim rol o‘ynaydi va bu jarayon
mehnat bozori dinamikasiga bevosita hamda bilvosita ta’sir ko‘rsatadi. Xususan,
valyuta kursidagi keskin tebranishlar iqtisodiy faollikni pasaytirib, bandlik
darajasining gisgarishiga va ishsizlikning ortishiga olib kelishi mumkin. Tadgiqot
davomida aniqglanishicha, foiz stavkasi, pul massasi va valyuta intervensiyalari
kabi monetar instrumentlarning samarali qo‘llanilishi valyuta kursining nisbatan
bargarorligini ta'minlaydi. Bu esa 0‘z navbatida ishlab chigarish hajmi,
investitsion faollik va eksport-import operatsiyalariga ijobiy ta'sir ko‘rsatib,
mehnat bozori ko‘rsatkichlarining yaxshilanishiga xizmat giladi. Shuningdek,
econometrik tahlillar natijalari valyuta kursi va mehnat bozori o‘rtasida sezilarli
bog‘liglik mavjudligini tasdigladi. Aynigsa, valyuta kursining gadrsizlanishi real
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ish haqi darajasiga salbiy ta’sir etishi va mehnat bozori muvozanatini izdan
chigarishi mumkinligi aniglandi. Natijalar asosida shunday xulosa qilish
mumkinki, monetar siyosatni samarali yuritish orgali nafagat moliyaviy
bargarorlikni, balki ijtimoiy-igtisodiy bargarorlikni ham ta’'minlash mumkin. Shu
bois markaziy banklar tomonidan monetar instrumentlardan foydalanishda
valyuta kursi va mehnat bozori o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni hisobga olish muhim
ahamiyat kasb etadi. Kelgusida ushbu yo*‘nalishda chuqurroq empirik tadgiqotlar
olib borish, shuningdek, monetar siyosatning turli iqtisodiy sharoitlarda
go‘llanish samaradorligini solishtirma tahlil qilish magsadga muvofiq
hisoblanadi.
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