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O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTIGA XOS XAVF-
XATARLAR DINAMIKASINING EKONOMETRIK 
TAHLILI
Qodirov Ural Safar o‘g‘li
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil tadqiqotchisi
u.qodirov@tsue.uz 

Annotatsiya: Ushbu maqola O‘zbekiston iqtisodiyotiga xos xavf-xatarlar darajasini, xususan mamlakatga to‘g‘ridan-
to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimining siyosiy va iqtisodiy xavf-xatar omillari bilan o‘zaro bog‘liqligini chiziqli regressiya 
modeli asosida o‘rganishga, shuningdek ekonometrik tahlil va prognozlashga bag‘ishlangan. Tadqiqotda O‘zbekistonning 
2018–2023-yillardagi iqtisodiy ko‘rsatkichlari, jumladan, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hajmi, Korrupsiyani qabul 
qilish indeksidagi reytingi, inflyatsiya darajasi, YaIM hajmi hamda aholi jon boshiga YaMD ko‘rsatkichlari solishtirilgan. 
Tadqiqot Respublikamiz va xalqaro moliyaviy institutlarning hisobotlari hamda statistik ma’lumotlariga asoslanadi.

Kalit soʻzlar: iqtisodiy o‘sish, xavf-xatarlar, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar, YaIM, Korrupsiyani qabul qilish indeksi 
(CPI), inflyatsiya, aholi jon boshiga YaMD.
Abstract: This article is devoted to the analysis of risk levels inherent in the economy of Uzbekistan, particularly the 
relationship between political and economic risk factors and the inflow of foreign direct investment (FDI), using a linear 
regression model. The study also includes econometric analysis and forecasting. It compares Uzbekistan’s economic 
indicators for the period 2018–2023, including FDI volume, the country’s rating in the Corruption Perceptions Index 
(CPI), inflation rate, GDP, and GDP per capita. The research is based on reports and statistical data from national and 
international financial institutions.

Key words: economic growth, risks, foreign direct investment, GDP, Corruption Perceptions Index (CPI), inflation, GDP 
per capita.
Аннотация: Данная статья посвящена анализу уровня рисков, присущих экономике Узбекистана, в частности 
взаимосвязи между политическими и экономическими факторами риска и притоком прямых иностранных 
инвестиций на основе модели линейной регрессии. Исследование также охватывает эконометрический анализ 
и прогнозирование. Сравниваются экономические показатели Узбекистана за период 2018–2023 годов, включая 
объем прямых иностранных инвестиций, рейтинг страны в Индексе восприятия коррупции (CPI), уровень инфляции, 
ВВП и ВВП на душу населения. Исследование основано на отчетах и статистических данных республиканских и 
международных финансовых институтов.

Ключевые слова: экономический рост, риски, прямые иностранные инвестиции, ВВП, Индекс восприятия 
коррупции (CPI), инфляция, ВВП на душу населения.

K I R I S H 
O‘zbekiston iqtisodiyoti so‘nggi yillarda amalga oshirilgan sezilarli ijtimoiy-iqtisodiy islohotlar natijasida bozor 

iqtisodiyotiga o‘tish jarayonida muhim yutuqlarga erishib kelmoqda. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
2017-yil 2-iyuldagi Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi 
PF-5177-sonli1 Farmoni asosida 2017-yildan boshlab mamlakatda valyuta bozorining liberallashtirilishi, 
inflyatsiyani jilovlash maqsadida inflyatsion targetlash rejimiga o‘tish va xususiy sektorning rolini oshirish kabi 
chora-tadbirlar mamlakatning makroiqtisodiy barqarorligini mustahkamlashga xizmat qildi.

Ammo bir vaqtda iqtisodiy o‘sish kuzatilishi bilan birga, siyosiy va iqtisodiy xavf-xatarlar, xususan korrupsiya, 
inflyatsiya darajasi hamda global iqtisodiy noaniqliklar to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) oqimiga 
sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqda.

Ushbu maqola milliy iqtisodiyotga xos xavf-xatarlarning TTXIga ta’sirini chiziqli regressiya modeli orqali 
ekonometrik tahlil qilishga qaratilgan bo‘lib, tadqiqotning asosiy maqsadi – 2018–2023-yillarga oid iqtisodiy 
ko‘rsatkichlar, jumladan mamlakatga jalb etilgan TTXI hajmi, Korrupsiyani qabul qilish indeksi (CPI), inflyatsiya 

1	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 2-iyuldagi Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi chora-
tadbirlar to‘g‘risida”gi PF-5177-sonli Farmoni: https://www.lex.uz/uz/docs/-3326421 
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darajasi va aholi jon boshiga yalpi milliy daromad (YaMD) asosida xavf-xatar omillarining o‘zaro bog‘liqligini 
aniqlash va kelajak uchun prognozlar ishlab chiqishdan iborat. Tadqiqot, shuningdek, O‘zbekistonning iqtisodiy 
islohotlarini davom ettirish va investitsion jozibadorlikni oshirishga qaratilgan amaliy takliflarni ilgari suradi.

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
Milliy iqtisodiyotga xos xavf-xatarlar nazariyasi makrodarajadagi noaniqlik va potentsial zararni boshqarish 

bilan bog‘liq bo‘lib, O‘zbekiston kabi o‘tish davridagi iqtisodiyotlar uchun xavf-xatarlar moliyaviy beqarorlik, 
siyosiy o‘zgarishlar, infratuzilma muammolari hamda tashqi iqtisodiy zarbalarga sezgirlik kabi omillarni o‘z 
ichiga oladi. Xususan, mamlakatga xos xavf-xatarlarni tahlil qilish yangidan shakllanayotgan yo‘nalish bo‘lmay, 
balki butun dunyo bo‘ylab ko‘plab olimlar va tadqiqotchilarning diqqat markazida bo‘lgan mavzu hisoblanadi.

Mamlakat riskini tahlil qilish va baholash bo‘yicha dastlabki izlanishlar Bhalla tomonidan olib borilgan (Bhalla 
B., 1983). Keyinchalik, bu yo‘nalish Erb, McGowan va Moeller kabi iqtisodchi olimlar tomonidan iqtisodiy va 
siyosiy risklarning baholanishiga urg‘u berilgan holatda rivojlantirildi (Erb, McGowan va Moeller, 1996–2001). 
Talbott, Stoever va Rollar tomonidan olib borilgan izlanishlarda esa siyosiy va iqtisodiy muhitni erkinlashtirish 
mamlakat riskini kamaytirishi va iqtisodiy o‘sishga olib kelishini ko‘rsatib beruvchi tahlillar keltirilgan (Talbott J., 
Roll R.W., 2001).

Yuqorida qayd etilgan tadqiqotlar asosida Misko Dzidrov va Marjan Dzidrovlar Yevropa mamlakatlarida 
moliyaviy va iqtisodiy risklarni baholashda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning ahamiyatini ochib bergan 
(Dzidrov M., Dzidrov M., 2010). Wurglerning tadqiqotlari esa mamlakatdagi huquqiy muhitning to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
xorijiy investitsiyalar bilan bog‘liqligini tahlil qilgan (Wurgler J., 2000). Shuningdek, Ryoo va Smith hamda Fisher 
va Sahay izlanishlarida mamlakatlarda amalga oshirilgan iqtisodiy, bozor va siyosiy islohotlar milliy risklarni 
kamaytirishga olib kelishi aniq ko‘rsatib berilgan (Ryoo H.J., Smith G., 2002).

Milliy iqtisodiyotga xos xavf-xatarlarni tahlil qilish bo‘yicha mahalliy olimlar tomonidan yetarlicha tadqiqotlar 
olib borilmagan. To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimining mamlakat riskiga ta’sirini yorituvchi mavjud 
adabiyotlar ko‘p hollarda ushbu investitsiyalarning iqtisodiy o‘sish bilan bog‘liqligini tahlil qilishga qaratilgan. 
Bu esa to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar mamlakatga kiritilayotganida yuzaga keladigan yoki mavjud risklar 
asosida qanday o‘zgarishlarga uchrashi mumkinligi borasida yetarlicha dalillar mavjud emasligini anglatadi.

Shu sababli, siyosiy, iqtisodiy va moliyaviy omillarga asoslangan holda mamlakat riskini aniqlash va 
baholash bo‘yicha qo‘shimcha tadqiqotlar olib borish dolzarb masala hisoblanadi. Bu jihatlar O‘zbekistonga 
to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimi past bo‘lishining sabablari hamda mamlakatda faoliyat yuritayotgan 
mahalliy korxonalar duch kelayotgan qiyinchiliklarni chuqur tahlil qilish zaruratini ko‘rsatadi. Ushbu holatlar 
mahalliy adabiyotlarda keng yoritilishi lozim bo‘lgan ilmiy tadqiqot mavzusi sanaladi. Shunday ekan, tadqiqot 
natijalari ham mahalliy, ham xalqaro investorlar uchun mamlakatga investitsiya kiritishda risk darajasi maqbul 
yoki nomaqbul ekanligini aniqlashda muhim nazariy va amaliy ahamiyat kasb etadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda O‘zbekiston iqtisodiyotiga xos xavf-xatarlar darajasini tahlil qilishda chiziqli regressiya 

modeli qo‘llanilgan bo‘lib, unda bog‘liq o‘zgaruvchi sifatida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimining 
natural logarifmi (ln_FDI) tanlab olingan. Izohlovchi o‘zgaruvchilar sifatida hukumatning investitsiyalarga 
munosabati (AHG), korrupsiyani qabul qilish indeksi (CPI), monetar erkinlik (MF(INF)) va aholi jon boshiga yalpi 
milliy daromad (ln_GNI) ko‘rsatkichlari belgilangan. CPI ko‘rsatkichi Transparency International ma’lumotlariga 
asoslanib, siyosiy barqarorlik va shaffoflik darajasini aks ettiradi; MF(INF) ko‘rsatkichi Heritage Foundation 
ma’lumotlariga asoslangan bo‘lib, inflyatsiyaning proksi o‘lchovi sifatida qabul qilingan; AHG ko‘rsatkichi 
mamlakatning investitsion siyosati va qonunchilik muhitini ifodalovchi omil sanaladi; ln_GNI esa iqtisodiy 
rivojlanish darajasini ifodalaydi. Tadqiqot uchun zarur bo‘lgan statistik ma’lumotlar 2018–2023-yillarni qamrab 
olib, O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi, Markaziy banki, Transparency International va 
Jahon banki hisobotlariga asoslangan. Tahlil STATA dasturi yordamida amalga oshirilgan bo‘lib, R-kvadrat va 
p-qiymatlari hisoblangan, o‘zgaruvchilarning statistik ahamiyati aniqlangan. Ma’lumotlarning normal taqsimotga 
muvofiqligi tekshirilib, heteroskedastiklik mavjudligini aniqlash uchun White testi qo‘llanilgan. 2024-yil uchun 
prognozlar ARIMA modeli asosida shakllantirilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R 
Tahlil natijalariga murojaat qiladigan bo‘lsak, tadqiqot davomida O‘zbekiston Respublikasining asosiy 

makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari tahlil qilinishi maqsad qilib olingan. Ayniqsa, mavjud statistik jadvaldagi ma’lumotlar 
tahlil etilganida mamlakat iqtisodiy holatining yildan-yilga yaxshilanib borayotganini ko‘rish mumkin (1-jadval).
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1-jadval. O‘zbekiston iqtisodiyotining asosiy ko‘rsatkichlari dinamikasi (2018-2024 yillar)2.

Jumladan, O‘zbekistonda 2021-yilda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hajmi qayta tiklanib, 2,3 milliard 
AQSh dollariga yetdi. Bu esa 2020-yilga nisbatan 31,8 foizlik o‘sishni tashkil etgan bo‘lib, keyingi yillarda 
ham ushbu ko‘rsatkichda o‘sish tendensiyasi kuzatildi. Jalb etilgan investitsiyalar asosan iqtisodiyotning real 
sektor tarmoqlari va infratuzilmani yaxshilash bilan bog‘liq loyihalarga yo‘naltirilgan. Ushbu holat mamlakatdagi 
investitsion muhitning barqarorlashib borayotganidan dalolat beradi.

Jadval ma’lumotlari asosida mamlakatda inflyatsiya darajasi yillar kesimida tahlil qilinganda, bu 
ko‘rsatkichda pasayish tendensiyasi kuzatilgan. Bu esa O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan 
inflyatsiyani jilovlashga qaratilgan inflyatsion targetlash rejimiga o‘tilganligi va inflyatsiya sur’atini 5 foizgacha 
tushirish bo‘yicha amalga oshirilgan izchil islohotlar samarasi hisoblanadi.

Aholi jon boshiga yalpi milliy daromad hajmi yillar kesimida tahlil qilinganda, YaIMning real o‘sishi bilan 
birga YaMD hajmida ham izchil o‘sish kuzatilgan. Biroq, 2020-yilda pandemiya oqibatida YaIM va YaMD 
ko‘rsatkichlariga salbiy ta’sir ko‘rsatilgan bo‘lsa-da, 2021–2024-yillarda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar 
va aholi jon boshiga to‘g‘ri keladigan milliy daromad ko‘rsatkichlari bo‘yicha iqtisodiy o‘sish qayd etilgan. 
Garchi ayrim yillarda TTXI hajmi qisqargan bo‘lsa-da, YaMD o‘sishda davom etgan. Bu holat mamlakat ichki 
resurslaridan samarali foydalanish darajasining oshgani bilan izohlanadi.

Tadqiqot doirasida ishlab chiqilgan chiziqli regressiya modeli mamlakatga to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy 
investitsiyalar oqimining siyosiy va iqtisodiy xavf-xatar omillari bilan o‘zaro bog‘liqligini o‘rganishga xizmat qiladi 
hamda prognozlash imkonini beradi. Mazkur modelda iqtisodiy xavf-xatarni ifodalovchi izohlovchi o‘zgaruvchilar 
sifatida inflyatsiya darajasi va aholi jon boshiga YaMD, siyosiy xavf-xatarning izohlovchi o‘zgaruvchilari sifatida 
esa hukumatning to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarga munosabati (AHG) va Korrupsiyani qabul qilish 
indeksi (CPI) kiritilgan.

Ishlab chiqilgan ekonometrik model quyidagilardan iborat:

2	 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Jahon banki, Milliy statistika qo‘mitasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan 
tuzilgan. 
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2-jadval. Regressiya tahlili natijalari3

Regression statistics
Multiple R 0,8679
R-square 0,7533
Adjusted R-square 0,6123
Standard error 0,3283
Observations 12
Dispersion Analysis
  df SS MS F Significance F
Regression 4 2,30406 0,57602 5,34285 0,02713
Residual 7 0,75468 0,10781
Total 11 3,05874      

  Coefficients Standard Error t-statistic P-Value
Y-intercept 4,2978 12,8268 0,3351 0,7474
AHG -0,0028 0,0859 -0,0320 0,9753
CPI 0,0666 0,0619 1,0755 0,3178
MF(INF) -0,1247 0,1045 -1,1931 0,2717
Ln_GNI 1,1837 1,3040 0,9078 0,3942

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, hukumatning to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarga munosabati (AHG) 
va TTXI oqimining natural logarifmi (ln_FDI) o‘rtasidagi munosabat salbiy bo‘lib, statistik jihatdan ahamiyatli 
emas (p > 0,05), t-statistika esa -0,03 ga teng. Xuddi shuningdek, Korrupsiyani qabul qilish indeksi (CPI) va 
ln_FDI o‘rtasidagi bog‘liqlik ham salbiy yo‘nalishga ega bo‘lsa-da, statistik ahamiyatga ega emas.

Inflyatsiya darajasining proksi ko‘rsatkichi sifatida ishlatilgan monetar erkinlik (MF(INF)) va ln_FDI o‘rtasida 
ham salbiy, ammo statistik jihatdan ahamiyatsiz bog‘liqlik aniqlangan. Nihoyat, aholi jon boshiga yalpi milliy 
daromadning natural logarifmi (ln_GNI) va ln_FDI o‘rtasidagi munosabat ijobiy yo‘nalishda bo‘lib, ammo u ham 
statistik ahamiyat kasb etmaydi (p > 0,05).

Tahlilning muhim natijalaridan biri shuki, korrupsiyani qabul qilish indeksining o‘sishi mamlakatga to‘g‘ridan-
to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimini oshirishga xizmat qiladi. Ayni vaqtda, yuqori inflyatsiya mamlakatning 
investitsion jozibadorligini pasaytiradi. Iqtisodiy o‘sish esa TTXI hajmiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Kvantitativ baholash natijalariga ko‘ra, CPI 1 foizga oshganida TTXI oqimi o‘rtacha 0,06 foizga ortadi, aholi 
jon boshiga YaMD 1 foizga oshganida esa TTXI oqimi 1,18 foizga oshadi. Aksincha, inflyatsiya darajasi 1 foizga 
ko‘tarilganda, TTXI oqimi o‘rtacha 0,12 foizga kamayadi.

Ushbu natijalar xorijiy investitsiyalarga ta’sir qiluvchi omillar kompleks yondashuvni talab qilishini, 
shuningdek, iqtisodiy barqarorlik, institutsional islohotlar va korrupsiyaga qarshi kurashish choralarining 
strategik ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yuqoridagi tahlillardan kelib chiqib, O‘zbekiston iqtisodiyotidagi to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) 

oqimiga siyosiy va iqtisodiy xavf-xatarlar sezilarli ta’sir ko‘rsatishi aniqlanadi. Mamlakatning Korrupsiyani qabul 
qilish indeksi (CPI) o‘sishi TTXI oqimini 0,06 foizga oshirsa, aholi jon boshiga yalpi milliy daromad (YaMD) 
hajmining 1 foizga o‘sishi TTXI hajmini 1,18 foizga ko‘paytiradi. Biroq inflyatsiya darajasining 1 foizga oshishi 
TTXI oqimini 0,12 foizga kamaytiradi. Hukumatning TTXIga nisbatan munosabati statistik jihatdan ahamiyatsiz 
deb topilgan (p > 0,05), bu esa investitsion siyosatning natijadorligini aniqlashda sifatiy tahlilning afzal ekanligini 
ko‘rsatadi. Ya’ni, investitsiya jalb qilishda samaradorligi yuqori bo‘lgan tarmoqlarni aniqlash asosiy omil sifatida 
namoyon bo‘ladi.

Shu asosda milliy iqtisodiyotga xos xavf-xatarlarni kamaytirish, xorijiy investitsiyalar oqimini barqarorlashtirish 
va iqtisodiy o‘sishni ta’minlash maqsadida quyidagi takliflar ishlab chiqildi:

CPI reytingini yaxshilash maqsadida korrupsiyaga qarshi kurash choralarini kuchaytirish, barcha sohalarda 
shaffoflik va ochiqlikni ta’minlash, xususan davlat xaridlari va investitsion loyihalarda raqobat muhiti yaratish, 
hamda soha va tarmoqlarni to‘liq raqamlashtirish zarur.

3	  Muallifning tahliliy ma’lumotlari
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Inflyatsiya darajasini nazorat ostida saqlash uchun Markaziy bankning inflyatsion targetlash rejimini 
kuchaytirish, foiz stavkalarining barqarorligini ta’minlash va ochiq bozor operatsiyalarini kengaytirish orqali 
narxlar barqarorligini mustahkamlash lozim.

Aholi jon boshiga YaMDni oshirish uchun kichik va o‘rta biznesni har tomonlama qo‘llab-quvvatlash, 
innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish va eksport salohiyatini kengaytirish orqali barqaror iqtisodiy o‘sishga 
erishish muhim.

TTXI jalb qilish bo‘yicha hukumat siyosatini takomillashtirish uchun xorijiy investorlar bilan ishlashda 
shaffoflikni oshirish, soliq va huquqiy bazani soddalashtirish hamda rag‘batlantiruvchi mexanizmlarni, jumladan 
soliq imtiyozlarini kengaytirish lozim.

Rasmiy statistik ma’lumotlarning aniqligi va ochiqligini ta’minlash, natijada ishonchli ekonometrik tahlillarni 
amalga oshirish imkoniyati yaratiladi va potensial xavf-xatarlarni oldindan baholab, asosli va adolatli qarorlar 
qabul qilish imkoniyati kengayadi.
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