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Annotatsiya. Ushbu maqolada nominal almashuv kursi qadrsizlanishining iqtisodiy o‘sishga ta’siri O‘zbekiston tajribasi 
asosida ilmiy-nazariy va amaliy jihatdan tahlil qilinadi. Tadqiqotda valyuta bozorining liberallashtirilishidan avvalgi va 
keyingi davrlar qiyosiy baholanib, devalvatsiya shokining real YAIM o‘sishi, inflyatsiya, real samarali almashuv kursi 
hamda tashqi moliyaviy barqarorlikka ta’sir kanallari ochib berilgan. Maqolada devalvatsiyaning qisqa muddatli eksport 
raqobatbardoshligini oshirish ehtimoli mavjud bo‘lsa-da, import inflyatsiyasi, ishlab chiqarish tannarxining qimmatlashishi, 
tashqi qarz yuki va ichki talabning susayishi orqali iqtisodiy o‘sishga salbiy ta’sir ko‘rsatishi asoslangan. Shuningdek, 
tijorat banklari faoliyatida valyuta riski, ochiq valyuta pozitsiyasi, kredit portfeli sifati va mijozlarning qarzni qaytarish 
qobiliyatini baholash masalalariga alohida e’tibor qaratilgan.

Kalit soʻzlar: nominal almashuv kursi, devalvatsiya, iqtisodiy o‘sish, inflyatsiya, real YAIM, xalqaro investitsion mavqe, 
valyuta riski, pul-kredit siyosati, bank barqarorligi.
Abstract. This article provides a scientific, theoretical and practical analysis of the impact of nominal exchange rate 
depreciation on economic growth based on Uzbekistan’s experience. The study compares the periods before and after 
foreign exchange market liberalization and reveals the transmission channels of devaluation shocks to real GDP growth, 
inflation, the real effective exchange rate and external financial stability. The findings indicate that although depreciation 
may temporarily improve export competitiveness, it can negatively affect economic growth through imported inflation, 
higher production costs, increased external debt burden and weaker domestic demand. The article also emphasizes the 
importance of assessing currency risks in commercial banks, open foreign exchange positions, loan portfolio quality and 
borrowers’ repayment capacity.

Key words: nominal exchange rate, depreciation, devaluation, economic growth, inflation, real GDP, international 
investment position, currency risk, monetary policy, banking stability.
Аннотация. Статья посвящена научно-теоретическому и практическому анализу влияния обесценения 
номинального обменного курса на экономический рост на основе опыта Узбекистана. В исследовании 
сопоставляются периоды до и после либерализации валютного рынка, раскрываются каналы воздействия 
девальвационного шока на рост реального ВВП, инфляцию, реальный эффективный обменный курс и внешнюю 
финансовую устойчивость. Обосновано, что несмотря на возможное краткосрочное повышение экспортной 
конкурентоспособности, девальвация способна оказывать сдерживающее влияние на экономический рост 
через импортируемую инфляцию, рост производственных издержек, увеличение внешнего долгового бремени и 
сокращение внутреннего спроса. Особое внимание уделено валютным рискам коммерческих банков, открытой 
валютной позиции, качеству кредитного портфеля и оценке платежеспособности клиентов.

Ключевые слова: номинальный обменный курс, девальвация, экономический рост, инфляция, реальный ВВП, 
международная инвестиционная позиция, валютный риск, денежно-кредитная политика, устойчивость банков.
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K I R I S H
Almashuv kursi ochiq iqtisodiyot sharoitida makroiqtisodiy barqarorlikni belgilovchi eng muhim indikatorlardan 

biridir. Milliy valyuta kursining o‘zgarishi eksport va import narxlari, tashqi qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlari, 
inflyatsion kutilmalar, bank kreditlari qiymati, investitsiya faolligi hamda aholi real daromadlariga bevosita ta’sir 
ko‘rsatadi. Shu sababli nominal almashuv kursi qadrsizlanishini faqat valyuta bozoridagi texnik ko‘rsatkich 
sifatida emas, balki iqtisodiy o‘sish va moliyaviy barqarorlikka ta’sir etuvchi murakkab makroiqtisodiy omil 
sifatida baholash zarur.

Rivojlanayotgan mamlakatlarda milliy valyuta qadrsizlanishi ikki tomonlama natija keltirib chiqaradi. Bir 
tomondan, eksport qilinadigan mahsulotlarning tashqi bozordagi narx jihatdan raqobatbardoshligi oshishi 
mumkin. Ikkinchi tomondan, import qilinadigan iste’mol tovarlari, xom ashyo, energiya resurslari, texnologik 
uskunalar va ehtiyot qismlar qimmatlashadi. Importga bog‘liqlik yuqori bo‘lgan iqtisodiyotlarda aynan shu 
ikkinchi kanal kuchliroq namoyon bo‘lib, devalvatsiyaning qisqartiruvchi ta’sirini yuzaga keltiradi.

O‘zbekiston uchun mazkur masala alohida dolzarblik kasb etadi. 2017-yilda valyuta bozorining 
liberallashtirilishi almashuv kursining bozor mexanizmlari asosida shakllanishiga yo‘l ochdi. Bu 
jarayon iqtisodiyotning tashqi shoklarga moslashuvchanligini oshirdi, biroq kurs o‘zgarishlarining 
inflyatsiya, xarajatlar, qarz yuki va bank tizimi orqali iqtisodiy faollikka ta’sir doirasini ham kengaytirdi. 
Ushbu maqolaning asosiy maqsadi nominal almashuv kursi qadrsizlanishining O‘zbekiston iqtisodiy o‘sishiga 
ta’sirini ilmiy-nazariy va amaliy jihatdan tahlil qilishdan iborat. Maqolada devalvatsiya shokining real YAIM 
o‘sishi, inflyatsiya, tashqi moliyaviy barqarorlik va bank tizimi risklariga ta’siri tizimli ravishda yoritiladi.

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
Almashuv kursi qadrsizlanishining iqtisodiy o‘sishga ta’siri iqtisodiy adabiyotlarda uzoq yillardan beri 

muhokama qilinib kelinadi. Klassik tashqi savdo yondashuviga ko‘ra, milliy valyuta qadrsizlanishi eksportni 
rag‘batlantiradi va importni cheklaydi. Mazkur yondashuvda valyuta kursi tashqi savdo balansini yaxshilash, 
ichki ishlab chiqaruvchilarni qo‘llab-quvvatlash va milliy mahsulotlar raqobatbardoshligini oshirish vositasi 
sifatida talqin qilinadi [1].

Biroq keyingi ilmiy tadqiqotlarda devalvatsiya har doim ham iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirmasligi asoslab 
berilgan. Diaz-Alejandro 1963-yilda devalvatsiyaning taqsimot samaralariga e’tibor qaratib, milliy valyuta 
qadrsizlanishi turli iqtisodiy guruhlar daromadlariga turlicha ta’sir etishini ko‘rsatgan [3]. Krugman va Taylor 
1978-yilda esa qisqartiruvchi devalvatsiya g‘oyasini ilgari surib, ayrim sharoitlarda devalvatsiya yalpi talabni 
kamaytirishi, real daromadlarni pasaytirishi va iqtisodiy o‘sishni sekinlashtirishi mumkinligini ilmiy asoslagan [4].

Edwards 1986 va 1989-yillarda rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasida devalvatsiya natijalari iqtisodiyotning 
tarkibiy xususiyatlariga, importga bog‘liqlik darajasiga, tashqi qarz hajmiga va pul-kredit siyosatining 
ishonchliligiga bog‘liq ekanligini ta’kidlaydi. Lizondo va Montiel 1989-yilda esa devalvatsiyaning qisqartiruvchi 
ta’siri import inflyatsiyasi, real ish haqi pasayishi, tashqi qarz yuki va foiz stavkalari kanallari orqali kuchayishini 
izohlaydi [5].

Zamonaviy empirik tadqiqotlarda dinamik panel modellar, lokal proyeksiya usullari va vektor avtoregressiya 
modellari keng qo‘llanilmoqda. Xususan, Blundell va Bond 1998-yilda ishlab chiqilgan dinamik panel baholash 
yondashuvi makroiqtisodiy o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi bog‘liqlikni chuqur tahlil qilishda muhim metodologik 
asos bo‘lib xizmat qiladi [1]. Jordà 2005-yilda lokal proyeksiya usuli orqali makroiqtisodiy shoklarning vaqt 
bo‘yicha ta’sirini baholash imkoniyatini yaratgan. Canova va Ciccarelli 2013-yilda panel VAR modellarining 
mamlakatlararo solishtirma tahlilda muhimligini ko‘rsatgan. Mazkur yondashuvlar devalvatsiya shoklarining 
qisqa va o‘rta muddatli ta’sirini aniqlashda metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi [6].

Bank amaliyoti nuqtai nazaridan almashuv kursi qadrsizlanishi tijorat banklarining valyuta pozitsiyasi, 
kredit portfeli sifati, likvidlik darajasi va mijozlarning qarzni qaytarish qobiliyatiga bevosita ta’sir qiladi. Shu 
bois adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, almashuv kursi siyosati faqat tashqi savdo balansi bilan emas, balki 
moliyaviy barqarorlik va bank risklarini boshqarish bilan uzviy bog‘liq holda o‘rganilishi lozim.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotning maqsadi nominal almashuv kursi qadrsizlanishining O‘zbekiston iqtisodiy o‘sishiga 

ta’sirini ilmiy asosda baholash, devalvatsiya shokining asosiy uzatish kanallarini aniqlash hamda bank tizimi 
uchun amaliy xulosalar ishlab chiqishdan iborat.

Tadqiqot jarayonida tahliliy baholash, qiyosiy tahlil, mantiqiy umumlashtirish, tizimli yondashuv va induktiv 
xulosa chiqarish usullaridan foydalanildi. Shuningdek, valyuta bozori liberallashtirilishidan avvalgi 2007: I–2017: 
IV davr va undan keyingi 2018: I–2024: IV davr ko‘rsatkichlari qiyosiy tahlil qilindi. Asosiy indikatorlar sifatida 
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nominal almashuv kursi o‘zgarishi, inflyatsiya, real samarali almashuv kursi, real YAIM o‘sishi hamda xalqaro 
investitsion mavqe ko‘rsatkichlari olindi [7].

Devalvatsiya shokining dinamik ta’sirini izohlashda Bayyes lokal proyeksiya yondashuvi, standart lokal 
proyeksiya va Bayyes vektor avtoregressiya modellariga tayangan holda shakllantirilgan ilmiy natijalar 
umumlashtirildi. Qo‘shimcha ravishda, rivojlanayotgan mamlakatlar bo‘yicha panel tahlil natijalari O‘zbekiston 
tajribasi bilan solishtirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekiston iqtisodiyotida almashuv kursi qadrsizlanishining ta’siri valyuta bozorining institutsional 

holatiga bevosita bog‘liq. Valyuta bozorining liberallashtirilishidan avval almashuv kursi ko‘proq boshqariluvchi 
mexanizm asosida shakllanganligi sababli kurs o‘zgarishlarining iqtisodiy ko‘rsatkichlarga o‘tish darajasi 
nisbatan cheklangan edi. Liberallashtirishdan keyingi davrda esa bozor signallari kuchaydi va kurs o‘zgarishlari 
inflyatsion kutilmalar, import narxlari va moliyaviy qarorlar orqali iqtisodiyotga tezroq ta’sir qila boshladi. 
Quyidagi jadvalda 1 foiz band devalvatsiya shokining asosiy makroiqtisodiy ta’siri umumlashtirilgan (1-jadval).

1-jadval. 1 foiz band devalvatsiya shokining asosiy makroiqtisodiy ta’siri1

Tahlil davri Real YAIM o‘sishiga ta’sir Inflyatsiyaga ta’sir Iqtisodiy mazmun

2007: I–2017: IV -0,04 foiz band +0,03 foiz band
Boshqariluvchi kurs 
sharoitida ta’sir nisbatan 
past

2018: I–2024: IV -0,30 foiz band +0,10 foiz band Erkinlashgan bozor 
sharoitida ta’sir kuchliroq

16 ta rivojlanayotgan 
mamlakat -0,25–0,30 foiz band +0,14–0,19 foiz band Qisqartiruvchi devalvatsiya 

gipotezasi tasdiqlanadi

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, valyuta bozori liberallashtirilgandan keyin devalvatsiyaning real YAIM 
o‘sishiga salbiy ta’siri ancha kuchaygan. 2007:I–2017:IV davrda 1 foiz band devalvatsiya shoki real YAIM 
o‘sishini 0,04 foiz bandga pasaytirgan bo‘lsa, 2018:I–2024:IV davrda ushbu ta’sir 0,30 foiz bandga yetgan. Bu 
iqtisodiyotning import resurslari, inflyatsion kutilmalar va tashqi moliyaviy oqimlarga sezuvchanligi ortganini 
anglatadi [8].

Inflyatsiyaga ta’sir ham liberallashtirishdan keyingi davrda kuchaygan. Boshqariluvchi kurs sharoitida 
devalvatsiya inflyatsiyani 0,03 foiz bandga oshirgan bo‘lsa, erkinlashgan bozor sharoitida bu ko‘rsatkich 0,10 
foiz bandni tashkil etgan. Demak, almashuv kursi narxlar shakllanishida muhim signalga aylangan va import 
inflyatsiyasi kanali orqali ichki narxlar darajasiga bevosita ta’sir ko‘rsatgan. Devalvatsiyaning iqtisodiy o‘sishga 
salbiy ta’siri bir nechta asosiy kanal orqali namoyon bo‘ladi.

Birinchi kanal — import inflyatsiyasi. Milliy valyuta qadrsizlanganda import tovarlari, ishlab chiqarish 
resurslari va texnologik uskunalar qimmatlashadi. Bu aholining real xarid qobiliyatini pasaytiradi, korxonalar 
xarajatlarini oshiradi va ichki talabni susaytiradi.

Ikkinchi kanal — ishlab chiqarish tannarxi. O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda korxonalar 
mashina-uskuna, yoqilg‘i, ehtiyot qism va ayrim xom ashyo turlariga import orqali bog‘langan bo‘lishi 
mumkin. Shu sababli almashuv kursining qadrsizlanishi mahsulot tannarxini oshirib, korxonalarning narx 
raqobatbardoshligiga bosim yaratadi.

Uchinchi kanal — tashqi qarz yuki. Davlat, korxona yoki bank xorijiy valyutada majburiyatlarga ega bo‘lsa, 
milliy valyuta qadrsizlanishi qarzni so‘ndirish va unga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini milliy valyutada oshiradi. Bu 
budjet xarajatlari, korxonalar pul oqimi va bank tizimi barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

To‘rtinchi kanal — inflyatsion kutilmalar. Erkin almashuv kursi sharoitida aholi va biznes kurs o‘zgarishini 
kelgusi narxlar bo‘yicha muhim signal sifatida qabul qiladi. Kursning keskin qadrsizlanishi narx belgilash xulq-
atvorini o‘zgartiradi, inflyatsion kutilmalarni kuchaytiradi va pul-kredit siyosati uchun qo‘shimcha bosim yaratadi 
(2-jadval).

1	  Manba: muallif ishlanmasi
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2-jadval. Devalvatsiyaning iqtisodiy o‘sishga ta’sir kanallari2

Import inflyatsiyasi Tannarx oshishi Tashqi qarz yuki Ichki talab susayishi
Import tovarlari va resurslari 
qimmatlashadi

Korxona xarajatlari 
ko‘payadi

Valyutadagi majburiyatlar 
bosimi ortadi

Real daromad va 
investitsion faollik pasayadi

Xalqaro investitsion mavqe ko‘rsatkichlari ham almashuv kursi barqarorligini baholashda muhim ahamiyatga 
ega. Mazkur ko‘rsatkich mamlakatning tashqi moliyaviy aktivlari va majburiyatlari o‘rtasidagi nisbatni ifodalaydi. 
Agar tashqi majburiyatlar tez o‘ssa, milliy valyuta qadrsizlanishi sharoitida qarz yuki va moliyaviy barqarorlik 
riski ortadi [9].

O‘zbekistonning xalqaro investitsion mavqei bo‘yicha tanlangan ko‘rsatkichlar quyidagi jadvalda keltirilgan 
(3-jadval).

3-jadval. O‘zbekistonning xalqaro investitsion mavqei bo‘yicha tanlangan ko‘rsatkichlar, mln AQSH dollari3

Ko‘rsatkich 2007-IV 2017-IV 2018-IV 2022-IV 2024-IV 2025-IV
Sof xalqaro 
investitsiyaviy 
mavqe

7 146,4 22 615,7 22 070,1 18 987,1 9 469,1 19 105,6

Aktivlar 13 643,4 48 602,4 49 139,7 82 293,7 96 409,6 128 407,0
Majburiyatlar 6 497,1 25 986,8 27 069,6 63 306,6 86 940,5 109 301,4
Zaxira aktivlari 7 274,7 28 076,9 27 081,4 35 767,5 41 181,6 66 311,8

Jadvaldan ko‘rinadiki, 2007–2025-yillar oralig‘ida O‘zbekistonning tashqi moliyaviy aktivlari ham, 
majburiyatlari ham sezilarli darajada oshgan. 2025-IV chorakda aktivlar 128,4 mlrd AQSH dollariga, majburiyatlar 
109,3 mlrd AQSH dollariga, sof xalqaro investitsion mavqe esa 19,1 mlrd AQSH dollariga yetgan. Bu tashqi 
moliyaviy integratsiyaning kengayganini ko‘rsatadi [10].

Biroq tashqi majburiyatlar hajmining o‘sishi almashuv kursi shoklari davrida valyuta risklarini kuchaytiradi. 
Shu sababli valyuta siyosati, tashqi qarzni boshqarish va eksport tushumlarini oshirish strategiyasi o‘zaro 
muvofiqlashtirilgan holda yuritilishi zarur.

Tijorat banklari uchun almashuv kursi qadrsizlanishi amaliy jihatdan muhim risklarni yuzaga keltiradi. 
Avvalo, xorijiy valyutada kredit olgan, ammo daromadlari milliy valyutada shakllanadigan mijozlarda qarzni 
qaytarish qobiliyati pasayadi. Bu kredit portfeli sifatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Ikkinchidan, banklarning ochiq valyuta pozitsiyasi qat’iy nazorat qilinishi lozim. Valyuta aktivlari va 
majburiyatlari o‘rtasidagi nomutanosiblik milliy valyuta keskin qadrsizlangan davrda bank kapitali va likvidligiga 
bosim yaratadi.

Uchinchidan, devalvatsiya inflyatsiya va foiz stavkalari orqali kredit resurslari qiymatini oshiradi, bu esa 
investitsion kreditlarga talabni kamaytirishi mumkin. Shu bois bank amaliyotida mijozlarning valyuta tushumlari, 
eksport shartnomalari, import xarajatlari, qarz valyutasi va pul oqimlari o‘rtasidagi muvofiqlik chuqur tahlil 
qilinishi zarur. Bu yondashuv valyuta riskini kamaytirish, kredit portfeli sifatini saqlash va bank tizimi barqarorligini 
ta’minlashga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa sifatida ta’kidlash mumkinki, nominal almashuv kursi qadrsizlanishi O‘zbekiston iqtisodiyotida qisqa 

muddatda iqtisodiy o‘sishga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Valyuta bozori liberallashtirilishidan keyin ushbu 
ta’sir kuchaygan, chunki bozor mexanizmi sharoitida almashuv kursi inflyatsion kutilmalar, import narxlari, 
ishlab chiqarish xarajatlari va tashqi majburiyatlar orqali iqtisodiyotga tezroq ta’sir o‘tkazadi.

Devalvatsiya tashqi raqobatbardoshlikni vaqtincha oshirishi mumkin, biroq importga bog‘liqlik yuqori, 
eksport tarkibi yetarlicha diversifikatsiyalanmagan va xorijiy valyutadagi majburiyatlar mavjud sharoitda 
uning salbiy ta’siri ustun kelishi ehtimoli yuqori. Shu sababli almashuv kursi siyosati faqat valyuta bozorini 
muvozanatlashtirish vositasi sifatida emas, balki inflyatsiya, tashqi qarz, bank barqarorligi va iqtisodiy o‘sish 
bilan uyg‘unlashgan kompleks siyosat sifatida qaralishi lozim.

Tijorat banklari uchun valyuta kursi o‘zgarishlarini baholash kredit siyosatining ajralmas qismi bo‘lishi 
kerak. Banklar mijozlarning valyuta tushumlari va valyutadagi majburiyatlari o‘rtasidagi mutanosiblikni chuqur 
tahlil qilishi, ochiq valyuta pozitsiyasini qat’iy nazorat qilishi va valyuta riskini boshqarish instrumentlaridan 
bosqichma-bosqich foydalanishi zarur.

2	  Manba: muallif tomonidan ilmiy-nazariy yondashuvlar asosida tuzildi.
3	  Manba: yuborilgan “IIP-IMF uzb” ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitobi.



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.uz772

2026-yil, may. № 5-son. (2)

Takliflar:
• import o‘rnini bosuvchi mahalliy ishlab chiqarishni rivojlantirish va ishlab chiqarishda mahalliy xom ashyo 

ulushini oshirish;
• eksport tarkibini diversifikatsiya qilish va yuqori qo‘shilgan qiymatga ega mahsulotlar eksportini 

rag‘batlantirish;
• xorijiy valyutadagi qarzlarni boshqarishda valyuta riskini hisobga olish va xedjlash instrumentlarini 

bosqichma-bosqich kengaytirish;
• pul-kredit siyosatida inflyatsion kutilmalarni jilovlash va almashuv kursi o‘zgarishlarining ichki narxlarga 

o‘tishini kamaytirish;
• tijorat banklarida ochiq valyuta pozitsiyasi, valyuta kreditlari va mijozlarning valyuta tushumlari o‘rtasidagi 

mutanosiblikni kuchaytirilgan tarzda baholash;
• tashqi moliyaviy majburiyatlar o‘sishini real sektor samaradorligi va eksport tushumlari bilan bog‘liq holda 

rejalashtirish.
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