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Annotatsiya - Ushbu maqola O‘zbekistonda 2017-2024 yillar davomida monetar siyosat 
instrumentlarining kapital oqimlari barqarorligiga ta’sirini empirik jihatdan o‘rganadi. Tadqiqot 
maqsadi-foiz stavkasi, inflyatsiya, valyuta kursi, iqtisodiy o‘sish va xalqaro rezervlarning sof kapital 
oqimlari hajmiga ko‘rsatadigan ta’sirini miqdoriy jihatdan aniqlash hamda O‘zbekiston Markaziy 
bankining pul-kredit siyosati samaradorligini xalqaro amaliyot bilan qiyosiy tahlil qilishdan iborat. 

Tadqiqot metodologiyasi panel ma’lumotlar tahlili, vaqt qatorlari ekonometriyasi (VAR, 
VECM), ko‘p o‘zgaruvchili regression tahlil va korrelyatsiya matritsa usullarini o‘z ichiga oladi. 
Asosiy modelda CF = f(IR, INF, EXR, GDP, FDI, RES) tenglamasi ishlatilgan bo‘lib, ma’lumotlar 
O‘zbekiston Markaziy banki, Davlat statistika qo‘mitasi, IMF World Economic Outlook va World 
Bank Open Data bazalaridan olindi. Tahlil davri 2017-2024 yillarni qamrab oladi. 

Tadqiqotning asosiy natijalari shuni ko‘rsatadiki: (1) foiz stavkasining 1 foiz punktga oshishi 
kapital oqimlarini 0.843 mlrd dollarga kamaytiradi (p<0.001); (2) inflyatsiyaning pasayishi FDI 
oqimlarini ijobiy rag‘batlantiradi; (3) O‘zbekistonda 2017-2019 yillar islohoti davrida asosiy 
stavkaning o‘zgarishi kapital oqimlarida sezilarli tebranishlarga olib kelgan; (4) xalqaro 
rezervlarning oshishi kapital chiqishini 0.423 koeffitsientda cheklaydi. 

Tadqiqotning ilmiy yangiligi sifatida: O‘zbekiston uchun birinchi marta CP = f(IR, INF, EXR, 
GDP, FDI, RES) multi-faktorli panel model ishlab chiqildi; monetar transmission mexanizmining 
kapital oqimlariga ta’sir yo‘llari empirik tasdiqland; xalqaro tajriba bilan solishtirmali tahlil 
metodologiyasi taklif etildi. 

Maqola natijalari Markaziy bank, tijorat banklari va investitsiya siyosati ishlab chiquvchilar 
uchun amaliy ahamiyatga ega bo‘lib, makroprudensial nazorat va kapital bozorini rivojlantirish 
bo‘yicha beshta konkrekt tavsiya shakllantirish imkonini beradi. 

Kalit so‘zlar: monetar siyosat; kapital oqimlari; foiz stavkasi; pul-kredit instrumentlari; 
inflyatsiya targetlanishi; valyuta kursi; to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar; makroprudensial 
siyosat; O‘zbekiston iqtisodiyoti; panel ma’lumotlar tahlili. 

 
 
 

KIRISH 
Kapital oqimlari jahon iqtisodiyotining integratsiyalashuvi jarayonida hal 

qiluvchi omilga aylangan. Xalqaro Valyuta Jamg‘armasi (IMF) ma’lumotlariga ko‘ra, 
rivojlanayotgan bozorlardagi xorijiy to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar (FDI) 2023 yilda 
841 mlrd dollarga yetib, global kapital harakatining 38 foizini tashkil etgan (IMF, 
2024). Biroq, kapital oqimlarining tez tebranishi va tartibsizligi makroiqtisodiy 
barqarorlik uchun jiddiy xavf tug‘dirishi haqida keng ilmiy adabiyot mavjud (Obstfeld 
& Taylor, 2023; Rey, 2021). 

Rivojlanayotgan mamlakatlarda, xususan O‘zbekistondek o‘tish iqtisodiyotiga 
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ega davlatlarda kapital oqimlarini boshqarish bir qancha muammolarni o‘z ichiga 
oladi. Birinchidan, moliya bozorlarining nisbiy yetuklik darajasining pastligi kapital 
tebranishlariga sezgirlikni oshiradi. Ikkinchidan, valyuta kursi liberallashuvi va kapital 
hisobini ochish jarayoni birdaniga amalga oshirilganda makroiqtisodiy xavflar ortadi 
(Agenor & Pereira da Silva, 2022). Uchinchidan, markaziy banklarning instrumentlar 
to‘plami nisbatan cheklangan bo‘lib, foiz stavkasi siyosatining samaradorligi global 
omillarga bog‘liqligi oshib bormoqda (Brainard, 2023). 

O‘zbekistonda 2017 yildan boshlangan iqtisodiy islohotlar va ayniqsa 2019 yilda 
so‘m konvertatsiyasiga o‘tilishi yangi davrni boshlab berdi. O‘zbekiston Markaziy 
banki (O‘zMB) inflatsiya targetlanishi rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish 
strategiyasini qabul qildi va asosiy stavkani boshqarish asosiy instrument sifatida 
belgilandi (O‘zMB, 2023). 2017-2024 yillar davomida asosiy stavka 14 foizdan 16 
foizgacha ko‘tarildi, keyin 2024 yilda 13.5 foizga tushirildi. Bu o‘zgarishlar kapital 
oqimlari dinamikasiga qanday ta’sir ko‘rsatdi-empirik tekshiruvni talab qiluvchi 
dolzarb savol bo‘lib qolmoqda. 

Tadqiqotning dolzarbligi quyidagilar bilan belgilanadi: (1) O‘zbekiston WTO 
a’zolik jarayonida kapital hisobini yanada liberallashtirish zaruriyati bor; (2) global 
foiz stavkalari oshishi fonida rivojlanayotgan bozorlardan kapital chiqishi kuchaygan 
(BIS, 2024); (3) O‘zbekiston uchun monetar siyosat instrumentlarining kapital 
oqimlariga aniq ta’sirini o‘lchaydigan empirik tadqiqotlar etarli emas. 

Tadqiqotning maqsadi-monetar siyosat instrumentlarining kapital oqimlari 
barqarorligiga ta’sirini O‘zbekiston misolida empirik jihatdan o‘rganish va xalqaro 
amaliyot bilan taqqoslash asosida amaliy tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat. 

Tadqiqotning vazifalari: (1) kapital oqimlarini boshqarish bo‘yicha nazariy 
asoslarni tizimlashtirish; (2) CF = f(IR, INF, EXR, GDP, FDI, RES) ekonometrik 
modelini qurish va baholash; (3) O‘zbekistonda 2017-2024 yillar dinamikasini empirik 
tahlil qilish; (4) xalqaro tajriba bilan qiyosiy tahlil o‘tkazish; (5) siyosat ishlab 
chiquvchilar uchun tavsiyalar shakllantirish. 

 
ADABIYOTLAR SHARHI 

Monetar siyosat va kapital oqimlari o‘rtasidagi bog‘liqlik masalasi iqtisodiy 
nazariyaning asosiy muammolaridan biri sifatida uzoq tarixga ega. Ushbu bo‘limda 
tadqiqot uchun nazariy asos bo‘luvchi asosiy nazariya va modellar ko‘rib chiqiladi. 

Mundell-Fleming modeli (Mundell, 1963; Fleming, 1962) ochiq iqtisodiyotdagi 
pul-kredit va fiskal siyosat ta’sirini tahlil qiluvchi asosiy nazariy asos hisoblanadi. 
Model kapital harakatchanligi sharoitida foiz stavkasining kapital oqimlariga ta’sirini 
IS-LM-BP tizimida ifodalaydi. Erkin valyuta kursi rejimida monetar siyosat samarali, 
ammo fiskal siyosat nosamarali bo‘lishi modelda ko‘rsatilgan. Zamonaviy 
tadqiqotlarda model kengaytirilgan-Obstfeld & Rogoff (2022) tomonidan 
rivojlanayotgan bozorlar uchun moslashtirilgan versiyasi taklif etilgan. 

«Impossible Trinity» yoki trilemma nazariyasi (Mundell, 1963; Obstfeld et al., 
2021) ochiq iqtisodiyot oldidagi tanlov muammosini aniqlab beradi: (1) valyuta kursi 
barqarorligi, (2) mustaqil monetar siyosat, va (3) kapitalning erkin harakatlanishi-bu 
uchta maqsadni bir vaqtning o‘zida to‘liq amalga oshirib bo‘lmaydi. O‘zbekiston 
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hozirda boshqariladigan suzuvchi valyuta kursi va mustaqil monetar siyosatni 
birgalikda amalga oshirish orqali kapitalning qisman erkin harakatlanishiga yo‘l 
tutmoqda. Rey (2021) esa «dilemma» kontseptsiyasini taklif etib, global moliyaviy 
siklning mavjudligi tufayli trilemma aslida dilemmaga aylanishini ko‘rsatgan. 

Qoplangan foiz stavkasi pariteti (CIP) va qoplanmagan foiz stavkasi pariteti 
(UIP) nazariyalari kapital oqimlari va foiz stavkasi o‘rtasidagi mexanik bog‘liqlikni 
ifodalaydi (Engel & West, 2021; Du et al., 2023). UIP qoidasiga ko‘ra, ikki mamlakat 
foiz stavkasi farqi valyuta kursining kutilayotgan o‘zgarishiga tengdir. Ammo empirik 
tadqiqotlar UIPni tez-tez rad etadi-bu «forward premium puzzle» sifatida mashhur 
(Borio et al., 2022). Rivojlanayotgan bozorlarda foiz farqining kapital oqimlariga 
ta’siri rivojlangan mamlakatlarga qaraganda kuchliroq, lekin tartibsizroq (Avdjiev et 
al., 2022). 

Kapital harakatchanligi nazariyasi (Bekaert et al., 2021; Quinn & Toyoda, 2022) 
kapital hisobining liberallashuvi va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi bog‘liqlikni o‘rganadi. 
Kinn (Chinn) va Ito (2023) kapital hisobi ochiqlik indeksini ishlab chiqib, 180 dan ortiq 
mamlakat bo‘yicha panel tahlil o‘tkazgan. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, kapital 
liberallashuvi o‘rtacha iqtisodiy o‘sishni ta’minlasa-da, moliyaviy barqarorlillikni 
kamaytirishi mumkin. O‘zbekistondek o‘tish iqtisodiyotlari uchun bosqichma-bosqich 
liberallashtirish tavsiya etiladi (Jeanne et al., 2022). 

Monetar transmission mexanizmi (MTM) markaziy bank siyosatining real 
iqtisodiyotga ta’sir yo‘llarini o‘rganadi. Bernanke & Gertler (1995) tomonidan taklif 
etilgan kredit kanali, Tobin-q mexanizmi va kutishlar kanali zamonaviy MTM 
nazariyasining asosini tashkil etadi. Mishkin (2022) MTMning rivojlanayotgan 
bozorlardagi o‘ziga xos jihatlarini-moliya sektori yetukmasligini, dollarizatsiyani va 
instituttsional zaiflikni alohida ko‘rsatib o‘tgan. O‘zbekiston uchun MTM O‘zMB 
tadqiqotchilar guruhi tomonidan 2020-2023 yillarda o‘rganilgan bo‘lib, foiz kanalining 
samaradorligi 60-70 foiz deb baholangan (Umarov et al., 2023). 

Zamonaviy empirik adabiyotni ko‘rib chiqsak, IMF (2023) «Capital Flows at a 
Crossroads» hisobotida rivojlanayotgan bozorlarda kapital oqimlarining volatility 
ko‘rsatkichi 2010-yillarga nisbatan 2020-yillarda 34 foizga oshganini qayd etgan. 
World Bank (2024) «Global Economic Prospects» tadqiqotida foiz stavkalari global 
o‘sishi (Fed, ECB tomonidan) rivojlanayotgan bozorlardan jami 85 mlrd dollar kapital 
chiqishiga olib kelganini hisoblagan. Ahmed & Zlate (2022) 24 ta rivojlanayotgan 
bozor mamlakatini o‘rganib, foiz stavkasi diferensiasining portfolio kapital oqimlariga 
elastikligini -1.24 deb aniqlagan. Calvo et al. (2022) kapital oqimlarining «sudden 
stop» hodisasini modellashtirgan. Eichengreen & Gupta (2021) valyuta krizi va kapital 
oqimlari o‘rtasidagi bog‘liqlikni 45 mamlakatda tahlil qilgan. Frenkel & Rapetti (2023) 
rivojlanayotgan bozorlarda valyuta kursi rejimi va kapital oqimlari o‘rtasidagi empirik 
bog‘liqlikni aniqlagan. Filardo et al. (2022) BIS hisobotida markaziy bank balans 
qisqarishi va kapital oqimlari o‘rtasidagi salbiy korrelyatsiyani aniqlagan. Clarida 
(2021) global monetar siyosat spillover effektlarini rivojlanayotgan bozorlar nuqtai 
nazaridan tahlil qilgan. Didier et al. (2023) Markaziy Osiyo mamlakatlari uchun kapital 
oqimlarini modellashtirgan. Muradov & Toshmatov (2023) O‘zbekiston misolida 
monetar transmission mexanizmini DSGE modeli yordamida o‘rganishgan. 
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TADQIQOT METODOLOGIYASI 
Adabiyotlar sharhi va nazariy asoslar tahlili asosida quyidagi tadqiqot 

gipotezalari shakllantirilib, empirik tekshiruv o‘tkazildi: 
H1: Asosiy foiz stavkasining oshishi O‘zbekistonga keluvchi kapital oqimlarini 

kamaytirishga olib keladi (salbiy ta’sir). 
H2: Inflyatsiyaning kamayishi kapital oqimlarini ijobiy rag‘batlantiradi va FDI 

hajmini oshiradi. 
H3: So‘m real effektiv kursining qadrsizlanishi qisqa muddatda kapital 

chiqishini tezlashtiradi. 
H4: GDP o‘sish sur’atining oshishi kapital oqimlarini kuchaytirishga ijobiy ta’sir 

ko‘rsatadi. 
H5: Xalqaro zaxiralar ko‘payishi investorlar ishonchini oshirib, kapital 

oqimlarini barqarorlashtiradi. 
Tadqiqotning asosiy ekonometrik modeli quyidagi ko‘rinishda ifodalanadi: 

 
CFit = α0 + α1IRit + α2INFit + α3EXRit + α4GDPit + α5FDIit + α6RESit + 

εit  ... (1) 
 
Bu yerda: CF-kapital oqimlari (sof kapital oqimi, mlrd USD); IR-asosiy foiz 

stavkasi (%); INF-yillik inflyatsiya darajasi (%); EXR-real effektiv valyuta kursi 
indeksi (2017=100); GDP-real YaIM o‘sish sur’ati (%); FDI-to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy 
investitsiyalar (mlrd USD); RES-xalqaro zaxiralar (mlrd USD); α0-konstantа; α1...α6-
model koeffitsientlari; εit-xato hadi; i-mamlakat indeksi; t-vaqt davri indeksi. 

Panel ma’lumotlar analizi uchun sabit effektlar (Fixed Effects) modeli tanlangan, 
chunki Hausman testi natijalari (χ²=18.34, p=0.005) shuni tavsiya etgan. 
Heteroskedastislik va avtokorrelyatsiya muammolarini hal qilish uchun Driscoll-Kraay 
robust standart xatolaridan foydalanilgan. 

Vaqt qatorlari tahlili uchun birinchi navbatda ADF (Augmented Dickey-Fuller) 
va PP (Phillips-Perron) testlari yordamida birlikli ildizlar tekshirildi. Johansen 
kointegratsiya testi o‘tkazilib, uzoq muddatli aloqa aniqlangan, so‘ngra VECM modeli 
qo‘llanildi. 

Tadqiqotda quyidagi rasmiy statistik va xalqaro ma’lumotlar bazalaridan 
foydalanildi: (1) O‘zbekiston Markaziy banki statistik byulleteni (2017-2024); (2) 
O‘zbekiston Davlat statistika qo‘mitasi yillik hisobotlari; (3) IMF World Economic 
Outlook Database, April 2024; (4) World Bank Open Data-FDI, GDP ma’lumotlari; (5) 
BIS effektiv valyuta kursi indekslari; (6) UNCTAD World Investment Report 2024. 

Tahlil davri 2017-yilning 1-choragidan 2024-yilning 4-choragigacha bo‘lgan 
choraklik ma’lumotlarni (32 ta kuzatuv) o‘z ichiga oladi. Solishtirma tahlil uchun 
O‘zbekistonga o‘xshash rivojlanayotgan bozor mamlakatlari (Qozog‘iston, Gruziya, 
Hindiston, Malayziya, Braziliya) kiritilgan. Panel ma’lumotlar hajmi: N=6 mamlakat 
× T=32 chorak = 192 ta kuzatuv. 
 

NATIJALAR VA TAHLIL 
O‘zbekistonning 2017-2024 yillardagi asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari 
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quyidagi jadvalda keltirilgan: 
1-jadval. 

O‘zbekiston asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari, 2017-2024 
Ko‘rsatkich 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Asosiy stavka, % 14.0 16.0 16.0 14.0 14.0 17.0 15.0 13.5 
Inflyatsiya, % 14.4 17.5 15.2 11.1 10.8 12.3 8.8 7.5 

GDP o‘sishi, % 4.5 5.1 5.8 1.9 7.4 5.7 6.3 6.5 
FDI, mlrd USD 1.6 2.2 2.8 1.6 2.1 2.7 4.5 5.2 
Valyuta kursi, 

USD/UZS 
3200 8070 9500 10580 10750 11190 12500 12700 

Xalqaro rezervlar, 
mlrd USD 

14.0 16.0 17.4 16.0 19.0 21.0 22.6 23.5 

Manba: O‘zMB, Davlat statistika qo‘mitasi, IMF WEO 2024 ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan. 

 
Jadval 1 tahlili quyidagi asosiy tendensiyalarni ko‘rsatmoqda. Asosiy stavka 

2017 yilda 14 foizdan 2018-2019 yillarda 16 foizga oshirildi va bu inflyatsiyani 
jilovlash maqsadini ko‘zda tutgan. 2020 yilda COVID-19 pandemiyasiga nisbatan 
yumshatuvchi siyosat boshlanib, stavka 14 foizga tushirildi. 2022 yilda inflyatsiya 
bosimi ostida qayta 17 foizgacha ko‘tarildi, keyin esa 2024 yilda 13.5 foizga qadar 
bosqichma-bosqich kamaytirildi. Inflyatsiya 2018 yilda 17.5 foizning eng yuqori 
nuqtasida bo‘lib, so‘ngra izchil ravishda kamayib 2024 yilda 7.5 foizga tushdi-bu 
O‘zMBning inflyatsiya targetlanishi strategiyasining samaradorligini ko‘rsatadi. 

FDI ko‘rsatkichi ham sezilarli o‘sish tendensiyasini namoyon etdi: 2017 yildagi 
1.6 mlrd dollardan 2024 yilda 5.2 mlrd dollarga oshib, 7 yil ichida 3.25 baravar o‘sdi. 
Bu o‘sish 2019-2020 yillar islohotlari, xususan investitsiyalarga kafolatlar beruvchi 
qonunchilikning kuchaytilishi bilan bog‘liq. 

2-jadval. 
O‘zbekiston kapital oqimlari tarkibi, 2019-2024 (mlrd USD) 

Ko‘rsatkich 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Jami kapital oqimi 4.1 2.5 4.8 6.2 8.9 10.5 

To‘g‘ridan-to‘g‘ri xor. 
inv. (FDI) 

2.8 1.6 2.1 2.7 4.5 5.2 

Portfolio investitsiyalar 0.3 0.2 0.5 0.8 1.2 1.5 
Boshqa kapital oqimlari 1.0 0.7 2.2 2.7 3.2 3.8 

Kapital chiqishi -1.2 -0.9 -1.5 -2.1 -2.8 -3.1 
Sof kapital oqimi 2.9 1.6 3.3 4.1 6.1 7.4 

Manba: O‘zMB to‘lov balansi statistikasi, IMF BOP ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan. 

 
Jadval 2 kapital oqimlari tarkibida FDIning ustun ulushini (jami oqimning 

taxminan 50-55 foizi) ko‘rsatmoqda. Muhim holat: 2020 yilda COVID-19 ta’sirida 
jami kapital oqimlari 2.5 mlrd dollarga keskin tushgan, so‘ngra 2021 yildan jadal 
tiklanish boshlangan. 2023-2024 yillarda sof kapital oqimi 6-7 mlrd dollardan oshdi-
bu O‘zbekiston uchun rekord ko‘rsatkich. Portfolio investitsiyalar ulushi hali nisbatan 
past bo‘lib qolmoqda, bu moliya bozorlarining rivojlanmaganligi bilan izohlanadi. 
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3-jadval. 
O‘zgaruvchilar o‘rtasidagi Pearson korrelyatsiya matritsasi 

O‘zgaruvchi CF IR INF EXR GDP FDI RES 
CF 1.000 -0.743 -0.681 -0.612 0.821 0.892 0.754 
IR -0.743 1.000 0.823 0.541 -0.612 -0.734 -0.621 

INF -0.681 0.823 1.000 0.487 -0.543 -0.692 -0.578 
EXR -0.612 0.541 0.487 1.000 -0.421 -0.534 -0.487 
GDP 0.821 -0.612 -0.543 -0.421 1.000 0.812 0.723 
FDI 0.892 -0.734 -0.692 -0.534 0.812 1.000 0.841 
RES 0.754 -0.621 -0.578 -0.487 0.723 0.841 1.000 

Manba: Muallif hisob-kitoblari, O‘zMB va IMF ma’lumotlari asosida (Stata 17 dasturida hisoblangan, p<0.05). 

 
Korrelyatsiya matritsasi (3-jadval) quyidagi muhim xulosalarni beradi: kapital 

oqimlari (CF) va foiz stavkasi (IR) o‘rtasida kuchli salbiy korrelyatsiya (-0.743) 
mavjud-H1 gipotezasini tasdiqlaydi. CF va FDI o‘rtasida eng kuchli ijobiy bog‘liqlik 
(0.892) kuzatilmoqda. CF va GDP o‘rtasida ham kuchli ijobiy korrelyatsiya (0.821) 
mavjud. Foiz stavkasi va inflyatsiya o‘rtasida (0.823) kuchli musbat korrelyatsiya-bu 
O‘zMB stavkasining inflyatsiya boshqaruviga asoslanishini tasdiqlayd. 
Multikollinearlik imkoniyatlarini baholash uchun VIF ko‘rsatkichlari hisoblab chiqildi 
va barcha o‘zgaruvchilar uchun VIF < 5 bo‘ldi, bu qabul qilinishi mumkin darajada 
deb baholanadi. 

4-jadval. 
Panel fixed-effects regressiya natijalari (bog‘liq o‘zgaruvchi: CF-kapital 

oqimlari) 
O‘zgaruvchi Koeffitsient Std. Xato t-statistika p-qiymat VIF 
Konstantа (C) 12.543 2.341 5.358 0.000*** - 

Foiz stavkasi (IR) -0.843 0.124 -6.798 0.000*** 2.34 
Inflyatsiya (INF) -0.521 0.098 -5.316 0.000*** 3.12 

Valyuta kursi (EXR) -0.312 0.087 -3.586 0.001*** 1.87 
GDP o‘sishi (GDP) 0.634 0.113 5.611 0.000*** 2.56 

FDI 0.891 0.156 5.712 0.000*** 3.45 
Xalqaro rezervlar 

(RES) 
0.423 0.089 4.753 0.000*** 2.21 

R² = 0.847 Adj. R² = 
0.823 

F-stat = 
34.21 

p < 0.001 DW = 1.98 N = 72 

Izoh: *** p<0.001 darajada statistik ahamiyatli. N=192 kuzatuv, 6 mamlakat, 32 chorak. Manba: Stata 17 dasturida 
muallif hisob-kitoblari. 

 
4-jadval natijalari model izohlovchi kuchini yuqori darajada ko‘rsatmoqda 

(R²=0.847, ya’ni kapital oqimlari dispersiyasining 84.7 foizi model tomonidan 
izohlanmoqda). Barcha koeffitsientlar 0.001 ahamiyatlilik darajasida statistik jihatdan 
muhim. 

Foiz stavkasi (IR) koeffitsienti -0.843 bo‘lib, foiz stavkasining 1 foiz punktga 
oshishi kapital oqimlarini 843 mln dollarga kamaytirishi empirik jihatdan tasdiqlandi 
(H1 qabul qilindi). Bu natija Ahmed & Zlate (2022) tomonidan aniqlangan -1.24 
elastiklikdan kichikroq, lekin O‘zbekiston kapital hisobining qisman 
chegaralanganligini hisobga olsak, bu tushuntirish mumkin. Inflyatsiya koeffitsienti -
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0.521 (H2 qabul qilindi): inflyatsiyaning 1 foiz punktga oshishi kapital oqimini 521 
mln dollarga kamaytiradi-bu investor ishonchini pasaytirish orqali amalga oshadi. 
Valyuta kursi koeffitsienti -0.312: so‘m qadrsizlanishi kapital chiqishini kuchaytiradi 
(H3 qabul qilindi). GDP o‘sishi koeffitsienti +0.634 (H4 qabul qilindi): iqtisodiy 
o‘sishning 1 foiz punktga oshishi kapital oqimini 634 mln dollarga oshiradi. FDI 
koeffitsienti +0.891 va RES koeffitsienti +0.423-ikkala gipoteza (H4 va H5) 
tasdiqlandi. 

Grafik 1-Asosiy stavka va sof kapital oqimlari korrelyatsiyasi (2017-2024, 
choraklik ma’lumotlar): Grafikda ko‘rinib turibdiki, 2018-2019 yillarda asosiy 
stavkani 16 foizga ko‘tarish davri kapital oqimlarining nisbiy pasayishiga to‘g‘ri keldi. 
2020 yilgi pandemiya davrida stavkaning kamayishi va bir vaqtning o‘zida global 
kapital harakatining susayishi 2020 yilda FDI oqimining pasayishiga olib keldi. 2022 
yildagi stavka oshishi (17 foiz) esa qisqa muddatli portfolio kapitalining chiqishiga 
sabab bo‘ldi. Grafiklar O‘zMB statistik byulleten ma’lumotlari asosida tuzilgan. 
(Manba: O‘zMB, 2024). 

Grafik 2-Inflyatsiya va FDI oqimlari (2017-2024): Grafik inflyatsiya 
darajasining pasayishi (17.5 foizdan 7.5 foizga) bilan bir vaqtda FDI oqimlarining 
ortishi (1.6 mlrd dollardan 5.2 mlrd dollarga) o‘rtasida kuchli teskari korrelyatsiyani 
ko‘rsatmoqda. Bu natija H2 gipotezasini grafik ko‘rinishda tasdiqlaydi. (Manba: DSQ, 
IMF, 2024). 

Grafik 3-Valyuta kursi dinamikasi va kapital oqimlari (2017-2024): 2017-2018 
yillar davomida so‘mning keskin qadrsizlanishi (3200 UZS/USDdan 8070 
UZS/USDga) kapital chiqishini kuchaytirgan. Keyinchalik kurs barqarorlashuvi 
kapital oqimlarining tiklanishiga sharoit yaratgan. Grafik BIS effektiv kurs indeksi va 
O‘zMB ma’lumotlari asosida tuzilgan. (Manba: BIS, O‘zMB, 2024). 
 

MUHOKAMA 
Ushbu bo‘limda olingan empirik natijalar IMF, World Bank, BIS va OECD 

tadqiqotlari bilan taqqoslanib, ularning mos va farqli jihatlari ko‘rib chiqiladi. 
IMF (2023) «Capital Flows at a Crossroads» tadqiqoti global miqyosda foiz 

stavkasining 1 foiz punktga oshishi rivojlanayotgan bozorlardan o‘rtacha 1.2-1.5 mlrd 
dollar kapital chiqishiga olib kelishini aniqlagan. Bizning tadqiqotimizda O‘zbekiston 
uchun aniqlangan -0.843 koeffitsienti bu ko‘rsatkichdan past-bu O‘zbekiston kapital 
hisobining qisman chegaralanganligini va mamlakatning hali global kapital bozorlariga 
to‘liq integratsiyalanmaganligini ko‘rsatadi. IMFning «Article IV Consultation» 
(O‘zbekiston, 2024) hisobotida O‘zMBning inflyatsiya targetlanishi rejimiga o‘tishi 
ijobiy baholanib, samaradorlikni yanada oshirish uchun foiz stavkasini asosiy 
instrument sifatida qo‘llash davom ettirilishi tavsiya etilgan. 

IMF (2022) «Macroeconomic Developments and Prospects in Low-Income 
Developing Countries» hisobotida O‘zbekiston kapital oqimlarining tarkibida FDI 
ulushining yuqoriligi (taxminan 55-60 foiz) moliyaviy barqarorlik nuqtai nazaridan 
ijobiy signal sifatida baholangan. Portfolio kapitalining pastligi esa bir tomondan 
bozorning cheklanganligi, ikkinchi tomondan tashqi shoklarga chidamliliqni bildiradi. 

World Bank (2024) «Global Investment Competitiveness Report» tadqiqotida 
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O‘zbekistondagi FDI o‘sishi mintaqaviy o‘rtamadani sezilarli ravishda oshib 
ketganligi qayd etilgan-2019-2023 yillar oralig‘ida O‘zbekiston FDI 2.6 baravar 
o‘sgan, MDA o‘rtacha 1.4 baravar. Bu bizning tadqiqot natijalarimiz bilan mos keladi 
va islohotlar jarayonidagi «first mover advantage»ni ko‘rsatadi. 

World Bank (2023) «Doing Business» va keyinchalik «Business Ready» 
metodologiyasida O‘zbekiston reyting ko‘rsatkichlarining yaxshilanishi FDI o‘sishini 
38 foizgacha tushuntirishi hisoblangan. Bu esa bizning modelimizdagi GDP va FDI 
o‘rtasidagi 0.812 korrelyatsiyani qisman tushuntiradi-iqtisodiy muhitning 
yaxshilanishi ham iqtisodiy o‘sishni, ham investitsiyalarni bir vaqtda jalb etadi. 

BIS (2023) «Annual Economic Report» hisobotida markaziy banklar tomonidan 
foiz stavkasini ko‘tarish global kapital oqimlari volatilligini oshirishi ko‘rsatilgan. BIS 
(2024) tahlili bo‘yicha Fed va ECBning jadal stavka ko‘tarishi 2022-2023 yillarda 
rivojlanayotgan bozorlardan 312 mlrd dollar kapital chiqishiga olib kelgan. 
O‘zbekiston bu global tendentsiyadan nisbatan ozroq ta’sirlangan-bu xalqaro 
zaxiralarning barqaror yuqori darajasi va kapital hisobidagi qisman cheklovlar bilan 
izohlanadi. BIS (2022) makroprudensial vositalar bo‘yicha tadqiqot O‘zbekistonga 
o‘xshash mamlakatlarda countercyclical kapital buferlari joriy etishni tavsiya etgan. 

5-jadval. 
Monetar siyosat va kapital oqimlari boshqaruvi: xalqaro taqqoslama tahlil 
Mamlakat Asosiy vosita Kapital 

nazorati 
Maqsad Natija 

O‘zbekiston Asosiy stavka, 
majburiy zaxiralar 

Qisman 
liberallaşgan 

Inflyatsiyani 
boshqarish 

FDI o‘sdi (2021-
2024: +150%) 

Hindiston Repo stavka, OMO Qisman 
erkin 

Narx 
barqarorligi 

Kapital oqimi 
barqarorlashdi 

Qozog‘iston Asosiy stavka, 
valyuta interv. 

Erkin Inflyatsiya 
targetlanishi 

Rezervlar ko‘paydi 

Malayziya OPR stavka, 
makroprud. 

Selektiv 
nazorat 

Moliyaviy 
barqarorlik 

FDI o‘sdi 

Gruziya Refinanslash 
stavkasi 

Erkin IT rejimi Qarz kapital ko‘paydi 

Braziliya SELIC stavka, 
interventsiya 

Qisman 
nazorat 

Narx 
barqarorligi 

Portfolio 
barqarorlashdi 

Manba: IMF Country Reports, World Bank, BIS ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan. 

 
5-jadval xalqaro tajribani taqqoslash natijalarini ko‘rsatmoqda. Qozog‘iston 

bilan taqqoslashda: ikki mamlakat ham boshqariladigan suzuvchi valyuta kursi 
rejimida ishlaydi, ammo Qozog‘iston kapital hisobini to‘liq ochgan, bu esa kapital 
oqimlari volatilligini oshirgan. O‘zbekiston uchun kapital nazoratini to‘liq olib 
tashlashdan oldin moliya sektori kuchini mustahkamlash zarur. Malayziya tajribasi 
O‘zbekiston uchun ayniqsa dolzarb-selektiv kapital nazorati va makroprudensial 
vositalarni birgalikda qo‘llash kapital oqimlarini barqarorlashtirgan. OECD (2023) 
«Capital Market Review of Uzbekistan» hisobotida O‘zbekiston uchun bosqichma-
bosqich liberallashtirish strategiyasi-avval to‘g‘ri investitsiyalar, so‘ngra 
obligatsiyalar, keyin aksiyalar bozori uchun kapital hisobini ochish-tavsiya etilgan. 
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XULOSA VA TAKLIFLAR 
Ushbu tadqiqot O‘zbekistonda 2017-2024 yillar davomida monetar siyosat 

instrumentlarining kapital oqimlari barqarorligiga ta’sirini empirik jihatdan o‘rganib, 
quyidagi asosiy xulosalarga keldi: 

Birinchidan, foiz stavkasining kapital oqimlariga ta’siri statistik jihatdan muhim 
va miqdoran sezilarli: asosiy stavkaning 1 foiz punktga oshishi O‘zbekistonga keluvchi 
sof kapital oqimini taxminan 843 mln dollarga kamaytiradi. Bu natija O‘zMBga foiz 
stavkasini o‘zgartirishda nafaqat inflyatsiya, balki kapital oqimlariga ta’sirni ham 
hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi. 

Ikkinchidan, O‘zbekistonda inflyatsiyaning barqarorlashtirilishi (17.5 foizdan 
7.5 foizga kamayishi) FDI oqimlarining 3.25 baravar o‘sishiga muhim hissa qo‘shgan. 
Bu monetar siyosatning indirekt kanali orqali investitsion muhitga ijobiy ta’sir 
ko‘rsatishining empirik tasdig‘idir. 

Uchinchidan, xalqaro zaxiralarning yuqori darajada ushlab turilishi kapital 
chiqishiga qarshi himoya buferi vazifasini o‘tagan. Zaxiralarning 14 mlrd dollardan 
23.5 mlrd dollarga oshishi davri kapital oqimlarining barqarorlashuviga to‘g‘ri kelgan. 

To‘rtinchidan, so‘mning real effektiv kursi va kapital oqimlari o‘rtasidagi salbiy 
korrelyatsiya (-0.612) valyuta kursi barqarorlashtirilishining kapital jalb qilishdagi 
rolini ko‘rsatmoqda. 

Beshinchidan, solishtirma tahlil O‘zbekistonning FDI jalb qilish sur’atlari 
bo‘yicha mintaqaviy o‘rtamadani oshib ketayotganligini, biroq portfolio kapital uchun 
bozor chuqurligi yetarli emasligini ko‘rsatdi. 

Tavsiyalar: 
1. Foiz stavkasi qarori qabul qilishda kapital oqimlariga ta’sirni miqdoriy 

baholash uchun maqolada ishlab chiqilgan CF = f(IR, INF, EXR, GDP, FDI, RES) 
modelini monitoring vositasi sifatida joriy etish tavsiya etiladi. Bu model har chorakda 
yangilanib, Pul-kredit qo‘mitasiga ma’lumot berishi lozim. Shuningdek, inflyatsiya 
targetlanishi rejimidan to‘liq rejimga o‘tish muddatini (2025-2027) asosiy stavka 
vositasida kapital oqimlari barqarorligiga erishish bilan birgalikda amalga oshirish 
kerak. 

2. O‘zMB valyuta intervenitsiyalari kalendari va sig‘imi bo‘yicha ko‘proq 
kommunikatsion shaffoflikni ta’minlashi, «forward guidance» amaliyotini 
kuchaytirishi lozim-bu investor kutishlarini barqarorlashtiradi va kapital oqimlarining 
tebranishini kamaytiradi. 

3. Tijorat banklari kapital oqimlari riskini boshqarish uchun valuta mismatch 
ko‘rsatkichini nazorat ostiga olib, maxsus «kapital oqimlari risk puli» yaratishlari 
tavsiya etiladi. Xedging vositalarini-valyuta svop va forvard shartnomalari-keng joriy 
etish orqali kapital volatilligiga qarshi himoya ta’minlanadi. Xorijiy investorlar uchun 
maxsus «investment desk» xizmatlarini rivojlantirish ham kapital jalb etishda muhim 
ahamiyat kasb etadi. 

4. FDI jalb qilish siyosatida sanoat klasterlari (IT, energetika, agrosaanoat) 
bo‘yicha maqsadli investitsion karitografiya ishlab chiqilishi, investorlar uchun bitta 
deraza xizmati samaradorligi oshirilishi, mamlakatni investitsion reytinglarda 
yaxshilanadigan ko‘rsatkichlarga (moliyaviy hisobotlar shaffofligi, sud tizimi 
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mustaqilligi) e’tibor kuchaytirilishi tavsiya etiladi. Portfolio investitsiyalar uchun 
alohida yo‘l xaritasi-milliy qimmatli qog‘ozlar bozorida chet el investorlarining 
ulushini bosqichma-bosqich oshirish strategiyasi ishlab chiqilishi lozim. 

5. Korporativ obligatsiyalar bozorini kengaytirish uchun kredit reytinglarini 
standartlashtirilgan va xalqaro miqyosda tan olingan metodologiyalarga o‘tkazish 
lozim. Repo bozorini rivojlantirish va O‘zbekiston Fond birjasini international trading 
platform bilan ulash kapital bozori chuqurligini oshirishga xizmat qiladi. Sugurta va 
pensiya fondlari investitsion portfeliga chet el aktivlarini kiritishga ruxsat berish 
kapital bozori likvidligini oshiradi va tashqi kapital oqimlarini balanslashtiradi. 

6. Countercyclical kapital buferlari (CCyB) mexanizmini joriy etish: kapital 
oqimlari jadal o‘sish davridagi buferni oshirish va qisqarish davrida kamaytirish kapital 
barqarorligini ta’minlaydi. Kapital oqimlarining sektoral tarkibini monitoring qilish 
uchun maxsus ma’lumotlar to‘plash tizimi-«Capital Flow Report»-O‘zMB va Moliya 
vazirligi birgalikda joriy etishi zarur. Xalqaro zaxiralarni hozirgi 23.5 mlrd dollardan 
2027 yilga qadar 30 mlrd dollarga oshirish maqsadini statistik tahlil nuqtai nazaridan 
optimalroq kapital barqarorligi buferi sifatida ko‘rib chiqish tavsiya etiladi. 
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