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Annotatsiya. Ochiq iqtisodiyot sharoitida kapital ogimlari va dollarlashuv jarayonlarining milliy valyuta
bargarorligiga ta’sir mexanizmlari nazariy jihatdan tahlil qilinadi. Mundell-Fleming modeli, trilemma,
Mundell-Fleming—Obstfeld yondashuvi, valyuta substitutsiyasi, Original Sin, balans ta’sirlari va Sudden
Stop konsepsiyalari o'zaro bog‘liq holda ko‘rib chigilib, ularni O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiy sharoitiga
tatbiq etish imkoniyatlari baholanadi. Kapital kirishi va chiqishining valyuta kursiga gisga va uzoq muddatli
ta’siri, dollarlashuvning monetar siyosat transmissiya mexanizmini zaiflashtiruvchi omil sifatidagi roli, Original
Sin effektining rivojlanayotgan mamlakatlarning tashqgi qarz jalb etish imkoniyatlariga ta’siri hamda balans
ta’sirlarining moliyaviy ingirozga olib keluvchi mexanizmlari yoritiladi. O‘zbekistonda 2017-yildan boshlab
amalga oshirilayotgan valyuta siyosatini liberallashtirish jarayonlari nazariy modellar asosida baholanadi.

Kalit so‘zlar: kapital ogimlari, dollarlashuv, milliy valyuta barqarorligi, Mundell-Fleming modeli, trilemma,
valyuta substitutsiyasi, Original Sin, balans ta’sirlari, Sudden Stop, monetar siyosat.

AHHOTauusA. B ycrnoBusiX OTKPbITON 3KOHOMMUKM TEOPETUYECKM aHaNM3UpYTCsl MEXaHW3Mbl BIUSIHUS
MOTOKOB KanuTana 1 NpoLeccoB Aonapu3aLnmn Ha CTabunbHOCTb HaLMoHanNbHoW BanoTbl. Bo B3anmocBsiaun
paccmatpuBatoTcs Mogens MaHgenna—®dnemuHra, Tpunemma, nogxod Mangenna—dnemunHra—O6cTdensaa,
BaroTHOE 3aMeLLeHne, KOHLenumm «nepopoaHoro rpexa» (Original Sin), 6anaHcoBbIx 3hheKTOB 1 «BHE3AMHOW
ocTaHoBkM» (Sudden Stop), a Takke OLEHNBAKTCA BO3MOXHOCTU UX MPUMEHEHNST K SKOHOMUYECKNM YCITOBUAM
Pecnybnukn Y3bekuncrtaH. PackpbiBatoTCs KpaTKOCPOYHOE 1 AOSNTTOCPOYHOE BIISIHME MPUTOKA M OTTOKA kKanuTana
Ha BaIOTHbIV KYpC, pOrib Aonnapusaumm kak paktopa, ocnabnsaoLero TpaHCMUCCUOHHbBIA MEXaHU3M AEHEXHO-
KPEAWUTHOW MONUTUKKM, BNUSIHNE 3hPeKTa «NEPBOPOAHOIO rpexa» Ha BO3MOXHOCTU MPUBIEYEHNS] BHELLHErO
Jonra pasBMBaKLLMMUCA CTpaHaMK, a Takke MexaHu3mbl 6anaHcoBbIX 3h(eKTOB, CMNOCOOHbLIX MPUBECTU K
dhrHaHcoBOMY Kpuaucy. [Npouecckl nbepanv3auumn BantoTHOW NOMIMTUKM, OCYLLIECTBIISIEMbIE B Y30eKMCcTaHe ¢
2017 roga, OLEeHMBAKOTCA HA OCHOBE TEOPETMYECKUX MOLENEN.

KnroueBble cnoBa: MOTOKM kanutana, gonnapusauusi, CTabunbHOCTb HaUMOHaNbHOW BanoTbl, MOAENb
Mangenna—®nemuHra, Tpunemma, BaniOTHOE 3aMeLleHMe, MEPBOPOAHbIA rpex, OamaHcoBble 3ekThl,
BHe3arnHasi OCTaHOBKa, E€HEXHO-KpeaUTHas NonMTuKka.

Abstract. In an open economy, the mechanisms through which capital flows and dollarization affect national
currency stability are theoretically analyzed. The Mundell-Fleming model, the policy trlemma, the Mundell-
Fleming—Obstfeld framework, currency substitution, Original Sin, balance-sheet effects, and the Sudden Stop
concept are examined in an interconnected manner, and their applicability to the economic conditions of the
Republic of Uzbekistan is assessed. The short- and long-term effects of capital inflows and outflows on the
exchange rate, the role of dollarization as a factor weakening the monetary policy transmission mechanism,
the implications of Original Sin for developing countries’ ability to attract external debt, and the mechanisms
through which balance-sheet effects may contribute to financial crises are discussed. Uzbekistan’s currency
policy liberalization process, implemented since 2017, is evaluated on the basis of relevant theoretical models.

Keywords: capital flows, dollarization, national currency stability, Mundell-Fleming model, policy trilemma,
currency substitution, Original Sin, balance-sheet effects, Sudden Stop, monetary policy.
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KIRISH

Global moliyaviy integratsiyaning kuchayishi rivojlanayotgan mamlakatlarning kapital ogimlaridagi keskin
tebranishlarga ta’sirchanligini oshirmoqgda. Ushbu jarayon, aynigsa, milliy moliyaviy tizimlarida dollarlashuv
darajasi yuqori bo‘lgan va institutsional rivojlanish jarayonlari davom etayotgan mamlakatlarda valyuta
barqgarorligini ta’minlash masalasining dolzarbligini oshiradi. O‘zbekiston Respublikasi 2017-yilda amalga
oshirilgan valyuta liberalizatsiyasi natijasida ochiq igtisodiyot tamoyillariga bosgichma-bosqich o‘tdi va shu tariga
xalgaro kapital ogimlarining ta’siri tobora ortib bordi. Mazkur holat milliy igtisodiyot uchun ham imkoniyatlar,
ham xatarlar manbai bo‘lib xizmat qiladi.

Moliyaviy globalizatsiya nazariyasi nuqtai nazaridan, xorijiy kapitalning kirib kelishi igtisodiy o'sishni
jadallashtirishi, investitsion salohiyatni oshirishi va texnologik transfertga imkon yaratishi mumkin (Obstfeld
& Taylor, 2004). Shu bilan birga, kapital ogimlarining to‘satdan to‘xtashi yoki teskari yo‘nalish kasb etishi —
Sudden Stop hodisasi — valyuta devalvatsiyasi, inflyatsiya sur’atlarining oshishi va moliyaviy barqarorlikka
ta’sir etuvchi omillarni yuzaga keltirishi mumkin (Calvo, 1998). Mazkur ikki tomonlama ta’sir Trilemma deb
ataluvchi siyosat dilemmasida o'z aksini topadi: biror bir mamlakat ayni vagtda erkin kapital harakati, mustaqil
monetar siyosat va bargaror valyuta kursini birgalikda ta’minlay olmaydi (Mundell, 1963; Fleming, 1962)[1].

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, dollarlashuv jarayoni mazkur masalani yanada murakkablashtiradi.
Chet el valyutasida nominatsiyalangan depozit va kreditlar ulushining yuqoriligi monetar siyosatning uzatish
mexanizmi samaradorligiga ta’sir ko‘rsatadi, Original Sin effekti esa rivojlanayotgan mamlakatlarning xalgaro
bozorlarda oz milliy valyutasida garz jalb etish imkoniyatlari cheklanganligini tavsiflaydi (Eichengreen,
Hausmann & Panizza, 2003). Natijada valyuta devalvatsiyasi korporativ va bank sektorlarining moliyaviy
holatiga balans ta’sirlari orqali sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin (Cespedes, Chang & Velasco, 2004).

Yuqoridagi nazariy konsepsiyalarni yagona analitik doirada birlashtirgan holda, kapital ogimlari va
dollarlashuvning milliy valyuta barqarorligiga ta’sir mexanizmlarini O‘zbekiston sharoitida baholash imkonini
beradigan nazariy asosni shakllantirish tadgiqotning asosiy maqgsadi hisoblanadi. Tadqigot nazariy-analitik
xarakterga ega bo‘lib, zarur orinlarda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va Davlat statistika go‘mitasining
rasmiy ma’lumotlari bilan tasdiglanishi nazarda tutilgan.

Tadqiqot gipotezasi: ochiq iqtisodiyotga o'tish sharoitida yuqori dollarlashuv darajasi va institutsional
rivojlanish xususiyatlari kapital ogimlarining milliy valyuta barqgarorligiga ta’sirini kuchaytiradi hamda monetar
siyosat samaradorligiga ta’sir ko‘rsatadi[2].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital ogimlari, valyuta kursi va monetar siyosat o‘rtasidagi munosabatlar igtisodiy tadqigotlarning uzoq
tarixiga ega. Bu sohadagi fundamental nazariy asos Mundell (1963) va Fleming (1962) tomonidan yaratilgan
Mundell-Fleming (MF) modeli hisoblanadi. Mazkur model ochiq igtisodiyotda monetar va fiskal siyosatning
samaradorligini valyuta rejimi va kapital harakatchanligi kontekstida tahlil giladi. MF modeliga ko‘ra, kapital
harakatchanligi yuqori bo‘lgan sharoitda galgib yuruvchi valyuta kursi tizimida monetar siyosat ishlab chigarishga
ta’sir ko‘rsatadi, biroq fiskal multiplikator nolga tenglashadi; aksincha, belgilangan valyuta kursi tizimida monetar
siyosat samarasiz, fiskal siyosat esa samarali bo‘ladi.

Trilemma yoki Mumkin bo‘lmagan uch birlik (Impossible Trinity) konsepsiyasi Mundell (1963) tamoyillari
asosida Obstfeld va Taylor (2004) tomonidan rivojlantirildi. Ushbu konsepsiya mamlakat monetar siyosatining
uchta magsadi — kapital erkinligi, valyuta kursi barqarorligi va mustaqil monetar siyosat — orasidan bir
vaqgtning o‘zida ikkitasinigina tanlash mumkinligini tasdiglaydi. O‘zbekiston 2017-yilgi liberalizatsiyadan avval
kapital nazorati va monetar mustaqillikni birgalikda saqlab, bargaror kursni ta’'minlagan bo‘lsa, 2017-yildan
keyin kapital erkinlashuvi va erkin suzuvchi kurs sari siljish ro‘y berdi, bu esa monetar mustaqillikni saglab
golish vazifasiga gqo‘shimcha talablarni yuzaga keltirdi[3].

Dollarlashuv igtisodiyotini nazariy jihatdan birinchilardan bo'lib tahlil gilgan McKinnon (1982) valyuta
substitutsiyasi (currency substitution) konsepsiyasini ishlab chiqgdi. Unga ko‘ra, aholi va tadbirkorlarning milliy
valyutaning sotib olish gobiliyatiga bo‘lgan ishonchi pasayganda, ular chet el valyutasiga o‘tadi, bu esa milliy
pulga bo‘lgan talabning barqarorligiga ta’sir ko‘rsatadi. Keyinchalik Ize va Levy-Yeyati (2003) dollarlashuvning
minimal dispersiya portfeli modelini taklif gildi: undagi tahlilga ko‘ra, dollarlashuv darajasi real valyuta kursi
nobargarorligiga nisbatan inflyatsiya nobarqarorligining nisbati bilan belgilanadi. Ushbu model O‘zbekiston
sharoitida dollarlashuv dinamikasini tushuntirishda muhim analitik vositaga aylanadi.

Original Sin konsepsiyasi Eichengreen va Hausmann (1999) tomonidan kiritilib, keyinchalik Panizza (2003)
bilan birgalikda rivojlantirildi. Ushbu konsepsiya rivojlanayotgan mamlakatlarning xalgaro moliya bozorlarida
o'z milliy valyutasida uzoq muddatli qarz jalb etish imkoniyatlarining cheklanganligini tavsiflaydi. Natijada
mamlakatlar tashqgi qarzlarini chet el valyutasida jalb etishga ehtiyoj sezadi, bu esa valyuta nomuvofigligini
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(currency mismatch) vujudga keltiradi va devalvatsiya bilan bog'liq xatarlarni oshiradi.

Balans ta’sirlari (Balance Sheet Effects — BSE) nazariyasi Cespedes, Chang va Velasco (2004) tomonidan
ishlab chigilgan bo‘lib, valyuta devalvatsiyasining korporativ va bank sektorlari balanslariga deflyatsion ta’sirini
tavsiflaydi. Agar korxonalar chet el valyutasida garz olib, daromadini milliy valyutada olsa, devalvatsiya real
garz yukini oshirishi va to‘lov gobiliyatiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Mazkur zanjir — valyuta nomuvofigligi,
devalvatsiya va moliyaviy ingiroz — 1997-yilgi Osiyo moliyaviy ingirozida, 1998-yilgi Rossiya ingirozida va
2001-2002-yillardagi Argentina ingirozida yagqgol namoyon bo‘lgan.

Sudden Stop (to‘satdan to‘xtash) konsepsiyasi Calvo (1998) tomonidan taklif gilingan bo'lib, xorijiy
kapitalning to‘satdan oqib ketishi va yangi kapital kirishining to‘xtab qolishini tavsiflaydi. Ushbu hodisa, odatda,
rivojlanayotgan mamlakatlarda valyuta kursining sezilarli o‘zgarishi va ishlab chigarish hajmining pasayishi
bilan birgalikda ro‘y beradi. Calvo va Reinhart (2002) “qo‘rginchli suzish” (fear of floating) deb ataluvchi hodisani
anigladi: suzuvchi valyuta kursini rasman e’lon gilgan ko‘pgina mamlakatlar amalda kurs tebranishlarini
cheklashga qaratilgan aralashuvlarga murojaat etadi, chunki valyuta tebranishlari dollarlashgan iqgtisodiyotda
sezilarli real xarajatlarni yuzaga keltirishi mumkin[4].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot nazariy-analitik metodologiya asosida qurilgan bo'lib, igtisodiyotning ochiq tizim sifatidagi
funksional tavsifiga tayanadi. Tadqigotda quyidagi metodlar majmuasidan foydalanilgan:

Birinchidan, tizimli tahlil metodi go‘llanildi: Mundell-Fleming, Trilemma, valyuta substitutsiyasi, Original Sin
va BSE nazariyalari alohida konsepsiyalar sifatida emas, balki birlashgan nazariy tizim sifatida ko'rib chiqildi.
Har bir konsepsiya o‘zidan oldingi nazariy muammoning yechimi yoki yangi tahliliy savolni ilgari suruvchi
yondashuyv sifatida tagdim etiladi.

Ikkinchidan, komparativistika metodi tatbiq etildi: dollarlashgan igtisodiyotlar tajribasi, xususan, Argentina
(1990), Peru (2000) va Armaniston tajribasi O‘zbekiston sharoiti bilan taqqoslandi. Taggoslash metodologik
asosda amalga oshirilib, har bir holatda institutsional shart-sharoitlar, dollarlashuv darajasi va kapital rejimi
aniglandi.

Uchinchidan, tadqgigotda nazariy modellarning formal tavsifi berildi. MF modelida IS-LM-BP tizimidan,
Trilemma modelida uchburchak diagramma tarzidagi tasvirdan, BSE tahliida esa balans varagasi
tenglamalaridan foydalanildi. Barcha tenglama va formulalar igtisodiy mazmunni oydinlashtiradigan shaklda
tagdim etildi.

To'rtinchidan, O‘zbekiston sharoitiga moslashtirish metodi go‘llanildi. Nazariy modellarning o‘zgaruvchilari
O'zbekiston igtisodiyotining institutsional xususiyatlari, jumladan, pul o‘tkazmalarining yuqori ulushi, xomashyo
eksportiga bog‘liglik, bank tizimining dollarlashuv darajasi va Markaziy bankning valyuta zaxiralari siyosati
nugtai nazaridan interpretatsiya qilindi[5].

TAHLIL VA NATIJALAR

Mundell-Fleming (MF) modeli ochiq igtisodiyotdagi bargarorlashish jarayonini uchta bozor — tovar bozori
(IS), pul bozori (LM) va to‘lov balansi (BP) — o‘rtasidagi muvozanat sifatida tavsiflaydi. Klassik MF modelini
quyidagi tizim sifatida yozish mumkin:

IS:Y=CY-T+Ir+G+NXe Y, Y*
LM:M/P=Lr,Y
BP:CAe Y, Y*+KAr-r*-Ede=0

Bu yerda Y — yalpi ishlab chigarish, e — nominal valyuta kursi, r — ichki foiz stavkasi, r* — xorijiy foiz
stavkasi, EAe — kutilayotgan devalvatsiya, NX — sof eksport, CA — joriy hisob va KA — kapital hisobidir.

O‘zbekiston sharoitida MF modelini go‘llashda bir gator muhim institutsional xususiyatlarni hisobga olish
zarur. Birinchidan, O‘zbekiston kichik ochiq igtisodiyot (small open economy) magomiga ega: u xorijiy narxlar
va foiz stavkalarini, ya’'ni r* va P* ni ekzogen omillar sifatida gabul qiladi. Ikkinchidan, pul o‘tkazmalari YalMning
muhim ulushini tashkil etadi; mazkur ogim NXni mustahkamlash orqgali valyuta kursiga bosim yaratadi va LM egri
chizig‘ining siljishiga ta’sir ko‘rsatadi. Uchinchidan, bank sektorida kreditlashning dollarlashgan tuzilmasi sababli
foiz stavkasidan pul-kredit siyosati vositasi sifatida samarali foydalanish imkoniyatlari nisbatan cheklangan[6].

MF modeli doirasida monetar siyosatning samaradorligi valyuta rejimiga ko‘ra farglanadi. Erkin suzuvchi
kurs sharoitida pul taklifining oshirilishi, agar kapital erkin harakatlansa, valyuta kursining zaiflashishiga (et) olib
keladi, bu esa sof eksportni ko‘paytiradi (NX1) va ishlab chiqarishni rag‘batlantiradi. Biroq, agar igtisodiyot yuqori
darajada dollarlashgan bo'lsa, valyuta kursining zaiflashuvi import narxlari orqali inflyatsiyani kuchaytirishi va
real sotib olish gobiliyatini kamaytirishi mumkin. Natijada ishlab chiqarish hajmining emas, balki xarajatlarning
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o'sishi kuzatilishi ehtimoli yuzaga keladi. O‘zbekiston sharoitida bu holat 2022—-2023-yillarda rubl va tenge
devalvatsiyasiga bog'liqg import narxlari inflyatsiyasi orqali kuzatildi.

Trilemma (Impossible Trinity) konsepsiyasi mamlakatlarni monetar siyosatning uchta magsadidan ikkitasini
tanlashga majbur giladi. Ushbu holat uchta ideal siyosiy konfiguratsiyani yuzaga keltiradi: i) valyuta ittifoqi —
kurs barqgarorligi va kapital erkinligi, monetar mustaqilliksiz, masalan, AQSH dollari bloki; ii) valyuta nazorati
— monetar mustaqillik va kurs barqgarorligi, kapital cheklovlari bilan; iii) erkin suzish — monetar mustaqillik va
kapital erkinligi, bargaror kurs kafolatisiz[7] (1-jadval).

Kapital kirishining
ko‘payishi

Mexanizm

Valyuta kursining
mustahkamlanishi
(appreciation)

Ta’sir yo‘nalishi

Eksport
ragobatbardoshligiga ta’sir

1-jadval

Kapital ogimlari va dollarlashuvning milliy valyuta barqarorligiga ta’sir mexanizmlari [8]*

Asosiy nazariy manba

Mundell-Fleming modeli

Kapital chiqishi (Sudden
Stop)

Keskin devalvatsiya,
zaxiralarning kamayishi

To'lov balansida bosim
yuzaga kelishi

Calvo (1998), Dornbusch
(1976)

Dollarlashuvning oshishi

Monetar siyosat
samaradorligining pasayishi

Transmissiya
mexanizmining zaiflashuvi

Ize & Levy-Yeyati (2003)

Balans ta’sirlari (Balance
Sheet Effects)

Valyuta nomuvofigligi va
moliyaviy barqarorlikka ta’sir

Moliyaviy xatarlarning
kuchayishi

Cespedes et al. (2004)

Original Sin effekti

Tashqi qarzni milliy valyutada
jalb etish imkoniyatlarining
cheklanganligi

Valyuta riskining oshishi

Eichengreen et al. (2003)

Foiz stavkasi farqi
(Interest Rate

Carry trade ogimlari

Valyuta kursi
tebranishlarining

Uncovered Interest Parity
(UIP)
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Differential) kuchayishi

Dollarlashuv va monetar transmissiya mexanizmining zaiflashuvi

Dollarlashuv (dollarization) igtisodiyotlardagi monetar siyosat transmissiyasiga kamida to‘rtta kanal orqali
ta’sir ko‘rsatadi. Birinchi kanal — kredit kanali: agar bank kreditlarining katta gismi chet el valyutasida berilsa,
Markaziy bankning ichki foiz stavkasini o‘zgartirishi kredit xarajatlariga nisbatan kamroq ta’sir ko‘rsatadi, chunki
valyuta kreditlarining narxi, asosan, LIBOR/SOFR va valyuta kursi bo‘yicha kutilmalar bilan belgilanadi.

Ikkinchi kanal — valyuta kursi kanali: dollarlashgan iqgtisodiyotda devalvatsiya nafagat eksport
ragobatbardoshligini oshiradi, balki chet el valyutasidagi qarzlarning real yukini ham sezilarli darajada oshiradi.
Bu balans ta’siri keyingi bandda batafsil ko‘rib chigiladi, ammo bu yerda shuni ta’kidlash lozimki, devalvatsiya
inflyatsiyaning import qilinishi (pass-through effect) va aholi sotib olish qobiliyatining pasayishi orgali agregat
talabga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Uchinchi kanal — pul talabining nobarqarorligi: I1ze va Levy-Yeyati (2003) modeliga ko‘ra, agar inflyatsiya
nobargarorligi real valyuta kursi nobarqarorligidan yuqori bo‘lsa, igtisodiy agentlar chet el valyutasini giymatni
bargaror saglash vositasi sifatida afzal ko‘radi. Bunday sharoitda milliy valyutadagi pul talabi funksiyasi
nobargaror bo'lib, agregat M2 yoki tor M1 pul massasiga asoslangan monetar magsadlash samaradorligi
pasayishi mumkin.

To'rtinchi kanal — inflyatsion kutilmalar: yuqori darajada dollarlashgan igtisodiyotlarda aholi inflyatsiya
kutilmalarini shakllantirishda narxlarning dollardagi ifodasiga murojaat giladi. Bu holat Markaziy bankning
inflyatsiyani magsadlash (Inflation Targeting — IT) tizimiga o'tishini murakkablashtiradi, chunki monetar
siyosatning nominal yakor funksiyasi nisbatan zaiflashadi.

Ushbu masala O‘zbekiston uchun ham dolzarb hisoblanadi. O‘zbekiston hukumati va yirik davlat korxonalari
xalgaro bozorlarda, asosan, AQSH dollari yoki yevroda denominatsiyalangan suveren yevroobligatsiyalar
orgali garz jalb etadi. Bu esa davlat balansida valyuta nomuvofigligini vujudga keltiradi: so‘mda olinadigan soliq
daromadlari yevro yoki dollarda to‘lanadigan qarz xizmatiga to‘liq mos kelmaydi. Agar so‘'m sezilarli darajada
zaiflashsa, tashqi garzga xizmat ko‘rsatishning YalM va byudjet xarajatlaridagi nisbiy ulushi oshadi.

Shuningdek, xususiy sektor uchun ham Original Sin mantig‘i amal giladi. O‘zbekiston korxonalari xorijiy
banklardan yoki xalgaro moliya institutlaridan, jumladan, Jahon banki, YTTB va OTBdan kredit olganda, odatda,
AQSH dollari, yevro yoki SDRda denominatsiyalangan mablag‘larni jalb etadi. Agar ushbu korxonalarning
daromadlari so‘mda shakllansa, keyingi devalvatsiya real qarz yukini oshirib, to‘lov qobiliyatiga ta’sir ko‘rsatishi
mumkin. Mazkur xatar, aynigsa, infratuzilma, qurilish va savdo sektorlarida nisbatan yuqori[9].

1 Muallif ishlanmasi
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Cespedes, Chang va Velasco (2004) tomonidan ishlab chigilgan balans ta’sirlari (BSE) modeli
devalvatsiyaning firma balanslariga ta’sirini rasmiylashtiradi. Model quyidagi mexanizmni tasvirlaydi:

Agar korxona chet el valyutasida LF (foreign currency liabilities) migdorida qarzdor bo‘lib, aktivlari va
daromadlari milliy valyutada LAni tashkil etsa, valyuta kursining zaiflashuvi (ef) korxonaning sof kapitalini
(net worth) NW = LA - eLF tenglamasi bo‘yicha pasaytiradi. Sof kapitalning bunday pasayishi kreditorlar
va banklarning korxonaga bo‘lgan ishonchiga ta’sir ko‘rsatadi, yangi kredit olish imkoniyatlarini cheklaydi va
investitsiyalarning gisgarishiga olib keladi. Bu zanjir agregat talabni pasaytirib, ishlab chigarish hajmining
yanada gisqarishiga sabab bo‘lishi va noqulay muvozanat (bad equilibrium) holatini yuzaga keltirishi mumkin.

O‘zbekiston sharoitida Sudden Stop ehtimoli bir nechta omillarga bog'liq. Birinchidan, pul o‘tkazmalariga
bog'liglik: Rossiya va Qozog‘istondan keladigan mehnat muhojirlarining pul o‘tkazmalari YalMning sezilarli
ulushini tashkil etadi. Mazkur ogimning kamayishi joriy hisob balansiga ta’sir ko‘rsatishi va so‘mga bosimni
kuchaytirishi mumkin. 2022-yilda sanksiyalar kontekstida Rossiya iqgtisodiyotiga nisbatan yuzaga kelgan
noaniglik buning yagin misollaridan biridir. Ikkinchidan, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar konsentratsiyasi:
TXIning ayrim sektorlar va mamlakatlar bo‘yicha to‘planishi Sudden Stop xavfiga ta’sir ko‘rsatadi. Uchinchidan,
xomashyo eksportiga bog'liglik: neft-gaz va oltin narxlarining pasayishi joriy hisob balansiga salbiy ta’sir
ko‘rsatishi mumkin[10] (2-jadval).

2-jadval
Trilemma doirasida siyosat variantlari va O‘zbekiston amaliyoti?

O‘zbekiston

Afzalliklari . ..
amaliyoti

Siyosat varianti Kamchiliklari

Trilemma burchagi

[T Valyuta kursi

Erkin valyuta kursi +
monetar mustaqillik

Kapital erkinligi +
monetar mustaqillik

boshqarish
imkoniyati, tashqi
shoklarga moslashuv

tebranishlari,
dollarlashuv riski

2017-yildan boshlab
gisman amalda

Valyuta kursini

Inflyatsiyani

Kapital

boshqarish Kurs barqarorligi + nazorat qilish, samaradorligining 2017-yilgacha

+ kapitalning monetar mustaqillik tashqi shoklardan pasayishi, islohotlar amalda

cheklanishi himoyalanish sur’atining sekinlashishi

it Inflyatsion A
Vel el Kurs barqgarorligi + kutilmalarni Monetar_ mystagllllknlqg Rasman
(Currency Board/ ) L s cheklanishi, asimmetrik e
kapital erkinligi pasaytirish, ishonch qgo‘llanilmagan
Peg) . shoklar
samarasi
ma ;22{:;?%;’};6‘“0” Monetar mustagqillik | Narxlar bargarorligi, Tashqi shoklar ta’sirida 2023-2025-yillarda
q Targeting) + kapital erkinligi shaffoflik kurs tebranishlari o‘tish bosgichida

Konseptual mexanizm sxemasi

Ochiq iqtisodiyotda kapital ogimlari va dollarlashuvning milliy valyuta barqarorligiga ta’sir mexanizmi
quyidagi konseptual sxema asosida ifodalanadi:

1. Tashqi omillar bloki: global foiz stavkalari, xomashyo narxlari, rivojlangan mamlakatlar monetar siyosati,
geosiyosiy tavakkalchiliklar.

2. Kapital ogimlari bloki: portfel investitsiyalari, to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar, pul o‘tkazmalari, qarz
ogimlari — valyuta kursiga bosim.

3. Trilemma bloki: monetar mustaqillik < valyuta kursi barqarorligi «<» kapital erkinligi; bir vagtning o‘zida
fagat ikkitasini tanlash mumkin — uchburchak konfiguratsiyasi.

Ko'rib chigilgan nazariy konsepsiyalarning sintezi O‘zbekiston uchun bir nechta muhim analitik xulosalarni
shakllantirish imkonini beradi.

Birinchidan, Mundell-Fleming va Trilemma konsepsiyalari nuqtai nazaridan, O‘zbekistonning 2017-
yildan keyingi monetar siyosat strategiyasida trilemma doirasidagi ustuvorliklarni yanada aniq belgilash
imkoniyati mavjud. De-yure inflyatsiyani magsadlash tizimiga o'tish e’lon gilingan bo‘lsa-da, de-fakto valyuta
kursiga nisbatan boshqariladigan suzish (managed float) amaliyoti saqglanib golmogda. Bunday oralig holat
Trilemma nazariyasi nugtai nazaridan monetar transmissiya mexanizmi va valyuta kursi barqarorligi o‘rtasidagi
muvozanatni yanada takomillashtirish zaruratini yuzaga keltiradi.

2 Muallif ishlanmasi
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Ikkinchidan, dollarlashuv va transmissiya mexanizmi masalasi O‘zbekiston uchun dolzarb ahamiyatga
ega. lze-Levy-Yeyati modeliga ko‘ra, inflyatsiya nobarqarorligi real valyuta kursi nobarqgarorligidan yuqori
bo‘lsa, aholi chet el valyutasini afzal ko‘rishi mumkin. 2017-yilgi liberalizatsiyadan keyingi davrda ayrim yillarda
inflyatsiyaning 10—15 foizdan yuqori bo‘lishi va so‘m kursidagi o‘zgarishlar ushbu ikki omilning ham sezilarli
bo‘lganligini ko‘rsatadi. Demak, dollarlashuv bosimi har ikkala kanal orgali ham saqglanib qolgan.

Uchinchidan, BSE xatari O‘zbekiston moliya sektori uchun tarkibiy ahamiyatga ega bo‘lgan masalalardan
biri hisoblanadi. Bank tizimidagi chet el valyutasidagi kreditlar va depozitlarning yuqori ulushi devalvatsiya
epizodlarida banklar va qarzdor korxonalar balansiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Ushbu xatar, aynigsa,
davlat tasarrufidagi korxonalar va davlat banklari uchun muhim bo'lib, ular ko‘pincha xorijiy valyutadagi
kreditlarni jalb qilib, milliy valyutada faoliyat yuritadi.

To‘rtinchidan, O‘zbekiston Original Sin bilan bog‘liq masalalarni bosgichma-bosgich yumshatib bormoqgda.
Suveren yevroobligatsiyalar emissiyasi xalqaro bozorlarga integratsiyani ta’minlashi bilan birga, davlat balansida
valyuta nomuvofigligini yuzaga keltirishi mumkin. Milliy valyutadagi instrumentlar bozorini rivojlantirish, masalan,
so‘mda denominatsiyalangan davlat obligatsiyalarini rezidentlar va norezidentlarga chigarish, mazkur xatarni
kamaytirish yo‘lidagi muhim gadamlardan biri hisoblanadi.

Beshinchidan, Sudden Stop xavfi O‘zbekiston uchun e’tibor talab qiladigan potensial omillardan biri bo‘lib
golmoqgda. Pul o‘tkazmalariga bog'liglik, xomashyo eksportining konsentratsiyasi va bank tizimining tashqi
shoklarga moslashuv imkoniyatlarini yanada kengaytirish zarurati mavjud. Markaziy bankning valyuta zaxiralari
esa Sudden Stop epizodlarida bufer vazifasini bajarishi uchun Guidotti-Greenspan nisbatini barqaror darajada
saglab turishi muhim[11].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ochiq igtisodiyot sharoitida kapital ogimlari va dollarlashuvning milliy valyuta barqarorligiga ta’siri birlashgan
nazariy doira asosida tahlil gilindi.

1. Mundell-Fleming modeli va Trilemma konsepsiyasi O‘zbekiston monetar siyosatini de-yure inflyatsiyani
magqsadlash, de-fakto boshqariladigan suzish tarzida tavsiflash uchun analitik asos beradi. Bunday aralash
tizim nazariy jihatdan yanada asoslashni va izchil o‘tish strategiyasini talab etadi.

2. Dollarlashuv O‘zbekistonda monetar transmissiya mexanizmi samaradorligiga ta’sir ko‘rsatuvchi asosiy
tarkibiy omillardan biri hisoblanadi. lze—Levy-Yeyati modeliga asoslanib aytish mumkinki, dollarlashuvni
kamaytirish uchun nafaqat foiz stavkasi siyosatini takomillashtirish, balki inflyatsiya nobarqarorligini kamaytirish
va real valyuta kursi tebranishlarini samarali boshgarish ham muhim ahamiyatga ega.

3. Original Sin effekti tashqgi garz jalb etishda valyuta nomuvofigligining saglanib qolishiga ta’sir
ko‘rsatadi. Milliy valyutada chigariladigan davlat gimmatli qog‘ozlari bozorini rivojlantirish Original Sin ta’sirini
kamaytirishning amaliy yo'li sifatida tegishli institutsional siyosatni talab etadi.

4. Balans ta’sirlari bilan bog‘liq xatarlar O‘zbekiston korporativ va bank sektorlari uchun muhim ahamiyatga
ega bo'lib, makroprudensial nazorat tizimini takomillashtirish va valyuta nomuvofigligi monitoringini tizimli
ravishda yo‘lga qo‘yishni tagozo etadi.

5. Sudden Stop xavfiga qarshi choralar tizimi xalqaro zaxiralarni Guidotti nisbati asosida yetarli darajada
saglash, kapital ogimlariga nisbatan moslashuvchan makroprudensial instrumentlardan foydalanish hamda
xalgaro moliya institutlari bilan oldindan muvofiglashtiriigan mexanizmlarni shakllantirishni gamrab olishi lozim.
Ushbu yo‘nalishlar O‘zbekiston monetar arxitekturasining muhim elementlari bo‘lishi mumkin.

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YXATI

1. Calvo, G. A. Capital flows and capital-market crises: The simple economics of sudden stops / G. A. Calvo

/I Journal of Applied Economics. — 1998.

Calvo, G. A. Fear of floating / G. A. Calvo, C. M. Reinhart // The Quarterly Journal of Economics. — 2002.

Cespedes, L. F. Balance sheets and exchange rate policy / L. F. Cespedes, R. Chang, A. Velasco //

American Economic Review. — 2004.

4. Dornbusch, R. Expectations and exchange rate dynamics / R. Dornbusch // Journal of Political Economy.
— 1976.

5. Eichengreen, B. Exchange rates and financial fragility / B. Eichengreen, R. Hausmann // NBER Working
Paper. — 1999.

6. Eichengreen, B. Currency mismatches, debt intolerance, and the original sin: Why they are not the same
and why it matters / B. Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza // NBER Working Paper. — 2003. — No.
10036.

2.
3.

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




2026-yil, iyul. 7-son, Il-gism YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

© ®

10.

1.

Fleming, J. M. Domestic financial policies under fixed and under floating exchange rates / J. M. Fleming //
IMF Staff Papers. — 1962.

Ize, A. Financial dollarization / A. Ize, E. Levy-Yeyati // Journal of International Economics. — 2003.
McKinnon, R. I. Currency substitution and instability in the world dollar standard / R. I. McKinnon //
American Economic Review. — 1982,

Mundell, R. A. Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange rates / R. A.
Mundell // Canadian Journal of Economics and Political Science. — 1963.

Obstfeld, M. Global Capital Markets: Integration, Crisis, and Growth / M. Obstfeld, A. M. Taylor. —
Cambridge : Cambridge University Press, 2004.

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

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



Ijtimoliy, iqtisodiy, texnologik, ilmiy, ommabop jurnal

Ingliz tili muharriri: Feruz HAKIMOV
Musahhih: Zokir ALIBEKOV
Sahifalovchi va dizayner: Hasan MAQSUDOV

2026. Ne 7/2

© Materiallar ko‘chirib bosilganda ““Yashil” igtisodiyot va taraqqgiyot” jurnali manba sifatida
ko‘rsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning anigligiga mualliflar
ma’sul. Tahririyat fikri har vagt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Mazkur jurnalda magqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
magqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

El.Pochta: sq143235@gmail.com
Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orgali obuna bo'lishingiz mumkin. Obuna bo‘lgach,
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga to‘lov hagidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida
jo‘natishingizni so‘raymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga jo‘natamiz.

113

Yashil” igtisodiyot va taraqgiyot” jurnali 03.11.2022-yildan
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
Ne566955 reyestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: Ne046523. PNFL: 30407832680027

Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani
Kumushkon ko‘chasi, 26-uy.

Rl [ f
EE-T- B Je Jurnal sayti: https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz



