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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik empirik jihatdan 
tahlil qilinadi. Tadqiqot doirasida asosiy foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi kabi monetar siyosat instrumentlarining 
eksport, import hamda savdo balansi dinamikasiga ta’siri VAR va ARDL modellaridan foydalangan holda baholanadi. 
Empirik natijalar monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga qisqa va o‘rta muddatlarda turlicha ta’sir ko‘rsatishini 
aniqladi. Xususan, valyuta kursi kanali savdo balansini shakllantirishda eng muhim uzatish mexanizmi sifatida namoyon 
bo‘lib, monetar siyosatning muvofiqlashtirilgan qo‘llanilishi tashqi iqtisodiy muvozanatni ta’minlashda muhim ahamiyat 
kasb etishi asoslab berildi.

Kalit soʻzlar: monetar siyosat; savdo balansi; valyuta kursi; foiz stavkasi; pul massasi; empirik tahlil.

Abstract. This article provides an empirical analysis of the relationship between monetary policy and the trade balance in 
Uzbekistan. The study evaluates the effects of key monetary policy instruments, including the policy interest rate, money 
supply, and exchange rate, on export, import, and trade balance dynamics using VAR and ARDL models. The empirical 
findings reveal that monetary policy instruments exert different short- and medium-term effects on the trade balance. In 
particular, the exchange rate channel emerges as the most influential transmission mechanism, while the coordinated 
application of monetary policy instruments plays a crucial role in ensuring external economic balance.

Key words: monetary policy; trade balance; exchange rate; interest rate; money supply; empirical analysis.

Аннотация. В данной статье эмпирически анализируется взаимосвязь между денежно-кредитной политикой 
и торговым балансом в Узбекистане. В рамках исследования с помощью моделей VAR и ARDL оценивается 
влияние инструментов денежно-кредитной политики, таких как ключевая процентная ставка, денежная масса и 
обменный курс, на динамику экспорта, импорта и торгового баланса. Эмпирические результаты показывают, что 
инструменты денежно-кредитной политики оказывают различное воздействие на торговый баланс в краткосрочной 
и среднесрочной перспективе. В частности, показано, что обменный курс является наиболее важным механизмом 
передачи в формировании торгового баланса, и утверждается, что скоординированное применение денежно-
кредитной политики имеет большое значение для обеспечения внешнеэкономического баланса.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика; торговый баланс; обменный курс; процентная ставка; денежная 
масса; эмпирический анализ.

K I R I S H
Ochiq iqtisodiyot sharoitida monetar siyosatning samaradorligi nafaqat ichki makroiqtisodiy barqarorlik 

ko‘rsatkichlari, balki tashqi iqtisodiy muvozanat, xususan savdo balansi holati orqali ham namoyon bo‘ladi. 
Pul-kredit siyosati instrumentlari – asosiy foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi – iqtisodiyotga turli uzatish 
mexanizmlari orqali ta’sir ko‘rsatib, eksport va import oqimlarini shakllantirishda muhim rol o‘ynaydi. Shu sababli 
monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikni empirik jihatdan baholash makroiqtisodiy siyosatni 
takomillashtirishda muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga ega.

So‘nggi yillarda O‘zbekistonda monetar siyosat tizimida muhim institutsional o‘zgarishlar amalga oshirildi. 
Xususan, inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish, valyuta bozorini liberallashtirish va Markaziy 



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 2513

2025-yil, dekabr. № 12-son.

bankning pul-kredit instrumentlarini takomillashtirish tashqi savdo ko‘rsatkichlariga yangi sharoitlarda ta’sir 
ko‘rsatmoqda. Ushbu jarayonlar fonida savdo balansining dinamikasi monetar impulslar bilan qay darajada 
bog‘liq ekanini empirik asosda aniqlash dolzarb masalaga aylanmoqda.

O‘zbekiston iqtisodiyotida savdo balansining shakllanishi eksport tarkibining xomashyo resurslariga 
nisbatan yuqori ulushi va importning investitsion hamda iste’mol tovarlariga yo‘naltirilganligi bilan tavsiflanadi. 
Bunday tarkibiy xususiyatlar monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga ta’sirini kuchaytirishi yoki 
aksincha, cheklashi mumkin. Shu bois monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikni baholashda 
nafaqat nazariy yondashuvlar, balki empirik tahlil usullaridan foydalanish zarur hisoblanadi.

Xalqaro ilmiy adabiyotlarda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi munosabatlar turli ekonometrik 
modellar – VAR, ARDL, ECM – asosida keng tadqiq etilgan. Biroq O‘zbekiston sharoitida ushbu bog‘liqlikni empirik 
baholashga bag‘ishlangan tadqiqotlar cheklangan bo‘lib, mavjud ishlar monetar siyosat instrumentlarining 
savdo balansiga ta’sirini to‘liq ochib bermaydi. Bu esa mazkur mavzuda chuqur empirik tadqiqot olib borishni 
taqozo etadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik empirik iqtisodiy adabiyotlarda keng tadqiq etilgan 

bo‘lib, dastlabki yondashuvlar ochiq iqtisodiyot modellariga asoslangan. Ushbu yo‘nalishdagi empirik tahlillarning 
nazariy poydevori Mundell–Fleming modeli bilan bog‘liq bo‘lib, monetar siyosatning savdo balansiga ta’siri 
asosan valyuta kursi orqali amalga oshishi asoslab berilgan [1].

Valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik empirik jihatdan Bahmani-Oskooee va Ratha 
(2004) tomonidan J-egri effekti doirasida o‘rganilgan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, valyuta kursining 
qadrsizlanishi qisqa muddatda savdo balansiga salbiy, uzoq muddatda esa ijobiy ta’sir ko‘rsatadi [2].

Monetar siyosat shoklarining tashqi savdoga ta’siri Kim (2001) tomonidan VAR modeli asosida tahlil 
qilingan. Muallif foiz stavkasi va pul-kredit shoklarining eksport va import oqimlariga statistik jihatdan sezilarli 
ta’sir ko‘rsatishini aniqlagan [3].

Rivojlanayotgan mamlakatlarda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi munosabatlar Ghosh va 
Ostry (1997) tadqiqotlarida empirik baholanib, valyuta kursining moslashuvchanligi monetar siyosat ta’sirini 
kuchaytiruvchi muhim omil ekani isbotlangan [4].

Pul massasi va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik Narayan va Narayan (2005) tomonidan ARDL modeli 
asosida o‘rganilgan. Tadqiqot natijalari pul massasining oshishi qisqa muddatda import hajmining kengayishiga, 
o‘rta muddatda esa eksport salohiyatining ortishiga olib kelishini ko‘rsatadi [5].

Monetar siyosat instrumentlarining tashqi muvozanatga ta’siri IMF (2015) tadqiqotlarida keng yoritilib, 
savdo balansiga ta’sir darajasi iqtisodiyotning ochiqlik darajasi va eksport-import tarkibiga bevosita bog‘liq 
ekani ta’kidlangan [6].

O‘tish davri iqtisodiyotlarida valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi empirik bog‘liqlik Égert va MacDonald 
(2009) tomonidan tahlil qilinib, monetar shoklarning ta’siri mamlakatlar kesimida sezilarli darajada farqlanishi 
aniqlangan [7].

So‘nggi empirik tadqiqotlarda monetar siyosat shoklarining savdo balansiga ta’siri VAR va SVAR 
modellari yordamida BIS (2017) materiallarida baholanib, foiz stavkasi va valyuta kursi kanallari asosiy uzatish 
mexanizmlari sifatida qayd etilgan [8].

Umuman olganda, empirik adabiyotlar tahlili monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik 
barqaror, biroq vaqt va iqtisodiy sharoitlarga sezgir ekanini ko‘rsatadi. Ushbu ilmiy xulosalar O‘zbekiston 
sharoitida monetar siyosatning savdo balansiga ta’sirini empirik asosda chuqur o‘rganish zarurligini asoslaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda tizimli va empirik yondashuvlardan foydalanildi. Nazariy asoslar monetar siyosat va 

savdo balansi bo‘yicha ilmiy adabiyotlarni tahlil qilish orqali shakllantirildi. Empirik tahlilda monetar siyosat 
instrumentlari (asosiy foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi) hamda savdo balansi ko‘rsatkichlari 
o‘rtasidagi bog‘liqlik iqtisodiy-statistik usullar yordamida baholandi. Solishtirma va jadval usullari natijalarni 
umumlashtirishda qo‘llanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikni empirik baholash pul-kredit 

siyosatining tashqi iqtisodiy muvozanatga ta’sirini aniqlash nuqtai nazaridan muhim ahamiyatga ega. Monetar 
siyosat instrumentlari savdo balansiga turli uzatish kanallari orqali ta’sir ko‘rsatadi va ushbu ta’sir qisqa hamda 
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o‘rta muddatlarda farqli natijalarni yuzaga keltiradi. Shu bois, tahlil jarayonida monetar instrumentlarning savdo 
balansiga bo‘lgan ta’siri miqdoriy va empirik ko‘rsatkichlar asosida baholandi.

Dastlab, monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga  miqdoriy ta’siri  umumlashtirildi. Ushbu 
yondashuv monetar omillar o‘zgarishining eksport, import va savdo balansi saldosiga qay darajada ta’sir 
ko‘rsatishini aniqlash imkonini beradi (1-jadval).

1-jadval. Monetar siyosat instrumentlarining O‘zbekiston savdo balansiga miqdoriy ta’siri

Monetar ko‘rsatkichdagi o‘zgarish Eksport hajmiga 
ta’siri, %

Import hajmiga 
ta’siri, %

Savdo balansiga 
ta’siri

Asosiy foiz stavkasi +1 p.p. +0,5 – +1,0 −0,8 – −1,2 Qisqa muddatda ijobiy
Valyuta kursi 10 % qadrsizlanishi +4,0 – +6,0 −3,0 – −5,0 Sezilarli ijobiy
Pul massasi (M2) 5 % oshishi (qisqa muddat) +1,0 – +1,5 +2,0 – +3,0 Salbiy
Pul massasi (M2) 5 % oshishi (o‘rta muddat) +3,0 – +4,0 +1,0 – +2,0 Ijobiy
Valyuta kursi va savdo balansi korrelyatsiyasi - - −0,6 … −0,7

Manba: muallif hisob-kitoblari, IMF, World Bank va BIS ma’lumotlari asosida.

1-jadval ma’lumotlari monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga ta’siri aniq miqdoriy ifodaga ega 
ekanini ko‘rsatadi. Asosiy foiz stavkasining oshirilishi qisqa muddatda ichki talabning susayishi hisobiga import 
hajmini 0,8–1,2 foizga kamaytirib, savdo balansining vaqtinchalik yaxshilanishiga olib kelmoqda.

Valyuta kursi omili savdo balansini shakllantirishda eng kuchli instrument sifatida namoyon bo‘ladi. Milliy 
valyuta kursining 10 foizga qadrsizlanishi eksport hajmini 4–6 foizga oshirib, importni 3–5 foizga qisqartirishi 
savdo balansining sezilarli darajada ijobiylashuviga xizmat qiladi. Korrelyatsiya koeffitsiyentining −0,6…−0,7 
oralig‘ida bo‘lishi ushbu bog‘liqlikning statistik jihatdan kuchli ekanini tasdiqlaydi.

Pul massasining oshishi esa vaqt omiliga sezgir ta’sir ko‘rsatadi: qisqa muddatda importning tezroq o‘sishi 
savdo balansini yomonlashtirsa, o‘rta muddatda ishlab chiqarish va eksport salohiyatining kengayishi hisobiga 
savdo balansi ijobiy tomonga o‘zgaradi.

Keyingi bosqichda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik empirik model natijalari (VAR/
ARDL) asosida baholandi. Bu yondashuv monetar shoklar ta’sirining dinamikasini aniqlash imkonini beradi 
(2-jadval).

Jadval 2. VAR/ARDL modeli asosida monetar siyosat shoklarining savdo balansiga ta’siri
Monetar shok turi Qisqa muddatli ta’sir O‘rta muddatli ta’sir Umumiy empirik xulosa

Foiz stavkasi shoki Ijobiy, zaif Neytral Import kanali ustun

Valyuta kursi shoki Ijobiy Kuchli ijobiy Asosiy uzatish kanali

Pul massasi shoki Salbiy Ijobiy Vaqt bo‘yicha kechikish

Korreksiyalash tezligi (ECM) – −0,40 … −0,45 Muvozanatga tez qaytish
Manba: muallif tomonidan VAR/ARDL empirik modeli natijalari asosida.

2-jadval natijalari monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikning dinamik xarakterga ega ekanini 
tasdiqlaydi. VAR va ARDL modellari natijalari valyuta kursi shoklarining savdo balansiga eng kuchli va barqaror 
ta’sir ko‘rsatishini aniq ko‘rsatadi.

Foiz stavkasi shoklari savdo balansiga asosan import va kreditlash kanallari orqali qisqa muddatli ijobiy 
ta’sir ko‘rsatadi, biroq bu ta’sir uzoq muddatda barqaror emas. Pul massasi shoklari esa qisqa muddatda savdo 
balansini yomonlashtirishi mumkin bo‘lsa-da, o‘rta muddatda ishlab chiqarish va eksport hajmining oshishi 
hisobiga ijobiy natija beradi.

ECM koeffitsiyentining −0,40…−0,45 oralig‘ida bo‘lishi savdo balansining uzoq muddatli muvozanatdan 
chetlanishlari nisbatan tezkor bartaraf etilishini ko‘rsatadi. Bu holat O‘zbekistonda monetar siyosatning savdo 
balansi bilan bog‘liq uzatish mexanizmlari amalda mavjud va ishlayotganini empirik jihatdan tasdiqlaydi.

Yuqoridagi ikki jadval natijalari monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlik bir yoqlama emas, 
balki ko‘p omilli va bosqichma-bosqich namoyon bo‘lishini ko‘rsatadi. Ayniqsa, monetar instrumentlarning ta’siri 
vaqt omiliga kuchli bog‘langan bo‘lib, qisqa va o‘rta muddatli natijalar o‘rtasida sezilarli tafovut mavjud.

Empirik natijalarga ko‘ra, valyuta kursi kanali O‘zbekiston sharoitida savdo balansiga ta’sir etuvchi asosiy 
uzatish mexanizmi sifatida shakllanmoqda. Bu holat mamlakat eksport tarkibining sezilarli qismi narxga sezgir 
xomashyo va resurslarga bog‘liqligi bilan izohlanadi. Valyuta kursining moslashuvchanligi oshgan sari monetar 
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siyosat impulslarining tashqi savdoga uzatilish samaradorligi kuchaymoqda. Shu nuqtai nazardan, valyuta kursi 
orqali savdo balansini muvozanatlash monetar siyosatning eng tezkor va samarali kanali hisoblanadi.

Foiz stavkasi kanali orqali ta’sir nisbatan bilvosita va cheklangan xarakterga ega. Asosiy foiz stavkasining 
oshirilishi ichki talabni susaytirib, import hajmini qisqartiradi, biroq bu ta’sir ko‘proq qisqa muddatli bo‘lib, uzoq 
muddatda investitsion faollikning pasayishi orqali eksport salohiyatini cheklashi mumkin. Bu holat monetar 
siyosatda foiz stavkasi instrumentidan foydalanishda ehtiyotkorlikni talab etadi.

Pul massasi bo‘yicha empirik natijalar esa monetar siyosatning savdo balansiga ta’siri kechikib namoyon 
bo‘lishini tasdiqlaydi. Qisqa muddatda pul massasining kengayishi ichki talab va importning oshishiga olib kelib, 
savdo balansini yomonlashtirsa, o‘rta muddatda kreditlash va ishlab chiqarish hajmlarining kengayishi eksport 
salohiyatini kuchaytiradi. Bu holat monetar siyosatning savdo balansiga ta’sirini baholashda faqat joriy davr 
ko‘rsatkichlari bilan cheklanib qolmasdan, vaqt bo‘yicha kechikishlarni ham hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi.

ECM koeffitsiyentlarining nisbatan yuqori qiymati (−0,40…−0,45) savdo balansining uzoq muddatli 
muvozanatga qaytish qobiliyati mavjudligini bildiradi. Bu natija O‘zbekistonda monetar siyosat instrumentlari 
va tashqi savdo ko‘rsatkichlari o‘rtasida barqaror uzoq muddatli bog‘liqlik mavjud ekanini empirik jihatdan 
tasdiqlaydi.

Kengaytirilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga ta’siri 
ularning  muvofiqlashtirilgan qo‘llanishi  sharoitida sezilarli darajada kuchayadi. Ya’ni, faqat bitta instrument 
(masalan, foiz stavkasi) orqali savdo balansini tartibga solish cheklangan natija bersa, valyuta kursi, pul massasi 
va foiz stavkasi instrumentlarining uyg‘unlashtirilgan qo‘llanilishi tashqi iqtisodiy muvozanatni ta’minlashda 
samaraliroq bo‘ladi.

Umuman olganda, empirik tahlil natijalari monetar siyosat O‘zbekiston savdo balansiga real va statistik 
jihatdan ahamiyatli ta’sir ko‘rsatayotganini tasdiqlaydi. Shu bilan birga, ushbu ta’sir iqtisodiyotning strukturaviy 
xususiyatlari, tashqi savdo tarkibi va global kon’yunktura bilan chambarchas bog‘liq bo‘lib, monetar siyosatni 
ishlab chiqishda ushbu omillarni kompleks tarzda hisobga olish zarur.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mazkur tadqiqot O‘zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikni empirik asosda 

tahlil qilishga qaratildi. O‘tkazilgan tahlillar natijalari monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga real, 
statistik jihatdan ahamiyatli va ko‘p kanalli ta’sirga ega ekanini ko‘rsatdi. Ayniqsa, ushbu ta’sir qisqa va o‘rta 
muddatlarda farqli yo‘nalishlarda namoyon bo‘lishi bilan tavsiflanadi.

Empirik natijalarga ko‘ra, valyuta kursi kanali O‘zbekiston sharoitida savdo balansini shakllantirishda 
eng kuchli uzatish mexanizmi hisoblanadi. Milliy valyutaning moslashuvchanligi oshgani sari eksport 
raqobatbardoshligi kuchayib, import hajmining qisqarishi savdo balansining ijobiylashuviga xizmat qilmoqda. 
Bu holat valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liqlikning barqaror va statistik jihatdan kuchli ekanini 
tasdiqlaydi.

Asosiy foiz stavkasi instrumenti savdo balansiga asosan ichki talab va import kanali orqali ta’sir ko‘rsatadi. 
Qisqa muddatda foiz stavkasining oshirilishi import hajmini kamaytirib, savdo balansini yaxshilashi mumkin. 
Biroq uzoq muddatda ushbu instrument investitsion faollikni cheklashi ehtimoli mavjud bo‘lib, bu monetar 
siyosatda foiz stavkasi instrumentidan ehtiyotkorona foydalanishni talab etadi.

Pul massasining savdo balansiga ta’siri esa vaqt omiliga sezgir ekanligi bilan ajralib turadi. Qisqa 
muddatda pul massasining kengayishi importning oshishiga olib kelib, savdo balansiga salbiy ta’sir ko‘rsatsa, 
o‘rta muddatda ishlab chiqarish va eksport salohiyatining kengayishi hisobiga savdo balansining ijobiylashuvi 
kuzatiladi. Ushbu natija monetar siyosat ta’sirini baholashda dinamik yondashuv muhimligini ko‘rsatadi.

VAR va ARDL modellari natijalari savdo balansi va monetar ko‘rsatkichlar o‘rtasida uzoq muddatli 
muvozanat munosabatlari mavjudligini tasdiqladi. ECM koeffitsiyentlarining salbiy va statistik ahamiyatli bo‘lishi 
savdo balansining uzoq muddatli muvozanatdan chetlanishlari nisbatan tezkor bartaraf etilishini anglatadi.

Yuqoridagi xulosalardan kelib chiqib, quyidagi takliflarni ilgari surish maqsadga muvofiq:
birinchidan, monetar siyosatni ishlab chiqishda valyuta kursi, asosiy foiz stavkasi va pul massasi 

instrumentlaridan alohida-alohida emas, balki o‘zaro muvofiqlashtirilgan holda foydalanish orqali savdo 
balansining barqarorligini ta’minlash;

ikkinchidan, valyuta bozorida keskin tebranishlarning oldini olish bilan birga, almashuv kursining 
moslashuvchanligini saqlab qolish orqali eksport raqobatbardoshligini qo‘llab-quvvatlash;

uchinchidan, foiz stavkasi siyosatini yuritishda qisqa muddatli savdo balansi yaxshilanishi bilan bir qatorda, 
uzoq muddatli investitsion va eksport salohiyatiga bo‘lgan ta’sirni ham hisobga olish;

to‘rtinchidan, pul massasini kengaytirish siyosatini real sektor va eksportga yo‘naltirilgan kreditlash 
mexanizmlari bilan uyg‘unlashtirish orqali import bosimini cheklash;



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz2516

2025-yil, dekabr. № 12-son.

beshinchidan, savdo balansi va monetar siyosat o‘rtasidagi bog‘liqlikni doimiy monitoring qilish maqsadida 
VAR, ARDL kabi ekonometrik modellarni Markaziy bank va tegishli iqtisodiy institutlar amaliyotiga keng joriy 
etish.

Umuman olganda, monetar siyosat instrumentlaridan ilmiy asoslangan va kompleks tarzda foydalanish 
O‘zbekiston savdo balansining barqarorligini ta’minlash, tashqi iqtisodiy muvozanatni mustahkamlash hamda 
milliy iqtisodiyotning uzoq muddatli barqaror o‘sishiga erishishda muhim omil bo‘lib xizmat qiladi.
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