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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog'liglik empirik jihatdan
tahlil gilinadi. Tadgigot 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 gisga va o‘rta muddatlarda turlicha ta’sir ko‘rsatishini
anigladi. Xususan, valyuta kursi kanali savdo balansini shakllantirishda eng muhim uzatish mexanizmi sifatida namoyon
bo'lib, monetar siyosatning muvofiglashtiriigan qo‘llanilishi tashqi igtisodiy muvozanatni ta’minlashda muhim ahamiyat
kasb etishi asoslab berildi.

Kalit so‘zlar: 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.

AHHOTauus. B paHHOM cTaTbe 3MMUPUYECKN aHanu3vpyeTcs B3avMOCBSI3b MEXAY LEHEXHO-KPEOUTHOW MONMUTUKOM
N ToproBbiM OamaHcom B Y30ekucTaHe. B pamkax uccnemoBaHus ¢ nomouibto mogener VAR n ARDL oueHuBaetcs
BIMUSHNE UHCTPYMEHTOB AEHEXHO-KPEAUTHOW MOMUTUKM, TaKMX Kak KIoYeBas NpOLEeHTHAs CTaBka, AeHeXHas macca u
0OMEHHBIN KypC, Ha AMHAMMKY 3KCropTa, MMMopTa 1 TOproBoro banaHca. SMnupryeckne pesynbrathbl NoKasbiBatoT, YTO
WHCTPYMEHTbI EHEXHO-KPEAUTHOW NOMUTUKN OKa3biBaloT pa3nMyHOE BO34ENCTBME Ha TOProBbI BanaHc B KPaTKOCPOYHOW
N CpeLHECPOYHOM NepcrnekTmBe. B yacTHOCTKM, NokazaHo, YTO OBGMEHHBIN KypeC ABNSETCS Hanbonee BaXXHbIM MEXaHU3MOM
nepegayn B (hOpMUPOBaHUM TOProBoro GanaHca, U yTBepXOaeTcsi, YTO CKOOPAUHMPOBAHHOE MPUMEHEHWE LEHEXHO-
KpeauTHOWM NOMUTUKM MMeET BonblLUloe 3HaYeHne Ans obecnevyeHns BHELLHE3KOHOMUYECKOro banaHca.

KritoueBble crioBa: AeHEeXHO-KpeaMTHasi MONUTUKA; TOProBbi 6anaHc; 0OMeHHbIN Kypc; NMPOLEHTHasa CTaBKa; AeHEeXHast
Macca; SMNMPUYECKUn aHanms.

KIRISH

Ochiq igtisodiyot sharoitida monetar siyosatning samaradorligi nafagat ichki makroigtisodiy bargarorlik
ko‘rsatkichlari, balki tashqi igtisodiy muvozanat, xususan savdo balansi holati orqali ham namoyon bo‘ladi.
Pul-kredit siyosati instrumentlari — asosiy foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi — igtisodiyotga turli uzatish
mexanizmlari orqali ta’sir ko‘rsatib, eksport va import ogimlarini shakllantirishda muhim rol o‘ynaydi. Shu sababli
monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog'liglikni 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 bosgichma-bosqich o'tish, valyuta bozorini liberallashtirish va Markaziy
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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 aniglash dolzarb masalaga aylanmoqda.

O‘zbekiston igtisodiyotida savdo balansining shakllanishi eksport tarkibining xomashyo resurslariga
nisbatan yuqgori 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'liglikni 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'liglikni empirik
baholashga bag‘ishlangan tadqigotlar cheklangan bo‘lib, mavjud ishlar monetar siyosat instrumentlarining
savdo balansiga ta’sirini to‘liq ochib bermaydi. Bu esa mazkur mavzuda chuqur empirik tadgiqgot olib borishni
taqozo etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liglik empirik iqtisodiy adabiyotlarda keng tadqiq etilgan
bo'lib, dastlabki yondashuvlar ochiq igtisodiyot modellariga asoslangan. Ushbu yo‘nalishdagi empirik tahlillarning
nazariy poydevori Mundell-Fleming modeli bilan bog‘lig 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'liglik empirik jihatdan Bahmani-Oskooee va Ratha
(2004) tomonidan J-egri effekti doirasida o‘rganilgan. Tadqigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, valyuta kursining
gadrsizlanishi gisqga muddatda savdo balansiga salbiy, uzoq muddatda esa ijobiy ta’sir ko‘rsatadi [2].

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

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

Pul massasi va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liglik Narayan va Narayan (2005) tomonidan ARDL modeli
asosida o‘rganilgan. Tadgiqot natijalari pul massasining oshishi gisqa 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 igtisodiyotning ochiglik darajasi va eksport-import tarkibiga bevosita bog'liq
ekani ta’kidlangan [6].

O'tish davri igtisodiyotlarida valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi empirik bog'liglik Egert va MacDonald
(2009) tomonidan tahlil gilinib, monetar shoklarning ta’siri mamlakatlar kesimida sezilarli darajada farglanishi
aniglangan [7].

So‘nggi empirik tadgiqotlarda 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 gqayd etilgan [8].

Umuman olganda, empirik adabiyotlar tahlili monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liglik
bargaror, 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.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda tizimli va empirik yondashuvlardan foydalanildi. Nazariy asoslar monetar siyosat va
savdo balansi bo‘yicha ilmiy adabiyotlarni tahlil qilish orgali shakllantirildi. Empirik tahliida monetar siyosat
instrumentlari (asosiy foiz stavkasi, pul massasi va valyuta kursi) hamda savdo balansi ko‘rsatkichlari
o‘rtasidagi bog‘liglik igtisodiy-statistik usullar yordamida baholandi. Solishtirma va jadval usullari natijalarni
umumlashtirishda go'llanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o'rtasidagi bog'liglikni empirik baholash pul-kredit
siyosatining tashqi igtisodiy muvozanatga ta’sirini aniglash nuqtai nazaridan muhim ahamiyatga ega. Monetar
siyosat instrumentlari savdo balansiga turli uzatish kanallari orgali ta’sir ko‘rsatadi va ushbu ta’sir gisqa hamda
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o‘rta muddatlarda fargli 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 aniglash imkonini beradi (1-jadval).

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

Monetar ko‘rsatkichdagi o‘zgarish Eksi:),;ti:;’a'j;/:niga |mPt<a>l,’;i*:fi:Z iga Savdt:al?:ilznsiga
Asosiy foiz stavkasi +1 p.p. +0,5-+1,0 -0,8--1,2 Qisqa muddatda ijobiy
Valyuta kursi 10 % qgadrsizlanishi +4,0 - +6,0 -3,0--5,0 Sezilarli ijobiy
Pul massasi (M2) 5 % oshishi (gisqa muddat) +1,0-+15 +2,0-+3,0 Salbiy
Pul massasi (M2) 5 % oshishi (o‘rta muddat) +3,0 - +4,0 +1,0-+2,0 ljobiy
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 migdoriy ifodaga ega
ekanini ko‘rsatadi. Asosiy foiz stavkasining oshirilishi gisga muddatda ichki talabning susayishi hisobiga import
hajmini 0,8—1,2 foizga kamaytirib, savdo balansining vaqtinchalik yaxshilanishiga olib kelmoqgda.

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 giladi. Korrelyatsiya koeffitsiyentining -0,6...-0,7
oralig‘ida bo‘lishi ushbu bog'liglikning statistik jihatdan kuchli ekanini tasdiglaydi.

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

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

Jadval 2. VAR/ARDL modeli asosida monetar siyosat shoklarining savdo balansiga ta’siri

Monetar shok turi Qisga muddatli ta’sir O‘rta muddatli ta’sir Umumiy empirik xulosa
Foiz stavkasi shoki ljobiy, zaif Neytral Import kanali ustun
Valyuta kursi shoki ljobiy Kuchli ijobiy Asosiy uzatish kanali
Pul massasi shoki Salbiy ljobiy Vagqt 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'liglikning dinamik xarakterga ega ekanini
tasdiglaydi. VAR va ARDL modellari natijalari valyuta kursi shoklarining savdo balansiga eng kuchli va bargaror
ta’sir ko‘rsatishini aniq ko‘rsatadi.

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

ECM koeffitsiyentining —0,40...-0,45 oralig‘ida bo‘lishi savdo balansining uzog 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 tasdiglaydi.

Yuqoridagi ikki jadval natijalari monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog‘liglik bir yoglama emas,
balki ko‘p omilli va bosgichma-bosgich namoyon bo'lishini ko‘rsatadi. Aynigsa, monetar instrumentlarning ta’siri
vaqt omiliga kuchli bog‘langan bo'lib, gisqa 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 shakllanmogda. Bu holat mamlakat eksport tarkibining sezilarli gismi narxga sezgir
xomashyo va resurslarga bog‘ligligi bilan izohlanadi. Valyuta kursining moslashuvchanligi oshgan sari monetar
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siyosat impulslarining tashqi savdoga uzatilish samaradorligi kuchaymoqda. Shu nugtai nazardan, valyuta kursi
orgali savdo balansini muvozanatlash monetar siyosatning eng tezkor va samarali kanali hisoblanadi.

Foiz stavkasi kanali orgali ta’sir nisbatan bilvosita va cheklangan xarakterga ega. Asosiy foiz stavkasining
oshirilishi ichki talabni susaytirib, import hajmini qgisgartiradi, biroq bu ta’sir ko‘proq qisqa muddatli bo‘lib, uzoq
muddatda investitsion faollikning pasayishi orgali 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 tasdiglaydi. Qisga muddatda pul massasining kengayishi ichki talab va importning oshishiga olib kelib,
savdo balansini yomonlashtirsa, o‘rta muddatda kreditlash va ishlab chigarish hajmlarining kengayishi eksport
salohiyatini kuchaytiradi. Bu holat monetar siyosatning savdo balansiga ta’sirini baholashda fagat joriy davr
ko‘rsatkichlari bilan cheklanib qolmasdan, vaqgt bo‘yicha kechikishlarni ham hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi.

ECM Kkoeffitsiyentlarining nisbatan yuqori giymati (-0,40...-0,45) savdo balansining uzoq muddatli
muvozanatga qaytish gobiliyati mavjudligini bildiradi. Bu natija O‘zbekistonda monetar siyosat instrumentlari
va tashqi savdo ko‘rsatkichlari o‘rtasida bargaror uzoq muddatli bog‘iglik mavjud ekanini empirik jihatdan
tasdiglaydi.

Kengaytirilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga ta’siri
ularning muvofiglashtiriigan qo‘llanishi sharoitida sezilarli darajada kuchayadi. Ya’'ni, faqat bitta instrument
(masalan, foiz stavkasi) orgali savdo balansini tartibga solish cheklangan natija bersa, valyuta kursi, pul massasi
va foiz stavkasi instrumentlarining uyg‘unlashtiriigan go‘llanilishi tashqi igtisodiy 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 tasdiglaydi. Shu bilan birga, ushbu ta’sir igtisodiyotning strukturaviy
xususiyatlari, tashqi savdo tarkibi va global kon’yunktura bilan chambarchas bog‘liq bo'lib, monetar siyosatni
ishlab chigishda ushbu omillarni kompleks tarzda hisobga olish zarur.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadgiqot O‘zbekistonda monetar siyosat va savdo balansi o‘rtasidagi bog'liglikni empirik asosda
tahlil gilishga qaratildi. O‘tkazilgan tahlillar natijalari monetar siyosat instrumentlarining savdo balansiga real,
statistik jihatdan ahamiyatli va ko‘p kanalli ta’sirga ega ekanini ko‘rsatdi. Aynigsa, ushbu ta’sir gisqa 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 qgisqarishi savdo balansining ijobiylashuviga xizmat qilmoqda.
Bu holat valyuta kursi va savdo balansi o‘rtasidagi bog'liglikning bargaror va statistik jihatdan kuchli ekanini
tasdiglaydi.

Asosiy foiz stavkasi instrumenti savdo balansiga asosan ichki talab va import kanali orgali 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. Qisga
muddatda pul massasining kengayishi importning oshishiga olib kelib, savdo balansiga salbiy ta’sir ko‘rsatsa,
o‘rta muddatda ishlab chigarish 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 tasdigladi. ECM koeffitsiyentlarining salbiy va statistik ahamiyatli bo'lishi
savdo balansining uzoq muddatli muvozanatdan chetlanishlari nisbatan tezkor bartaraf etilishini anglatadi.

Yugqoridagi xulosalardan kelib chigib, quyidagi takliflarni ilgari surish magsadga muvofiq:

birinchidan, monetar siyosatni ishlab chigishda valyuta kursi, asosiy foiz stavkasi va pul massasi
instrumentlaridan alohida-alohida emas, balki o‘zaro muvofiglashtiriigan holda foydalanish orqali savdo
balansining barqgarorligini ta’'minlash;

ikkinchidan, valyuta bozorida keskin tebranishlarning oldini olish bilan birga, almashuv kursining
moslashuvchanligini saglab golish orqali eksport ragobatbardoshligini qo‘llab-quvvatlash;

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

to‘rtinchidan, pul massasini kengaytirish siyosatini real sektor va eksportga yo‘naltiriigan kreditlash
mexanizmlari bilan uyg‘unlashtirish orqgali import bosimini cheklash;
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beshinchidan, savdo balansi va monetar siyosat o‘rtasidagi bog‘liglikni doimiy monitoring qilish magsadida
VAR, ARDL kabi ekonometrik modellarni Markaziy bank va tegishli igtisodiy institutlar amaliyotiga keng joriy
etish.

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