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Ўзбекистон иқтисодиёти ташқи барқарорлигининг 

эмпирик таҳлили: тўлов баланси жорий 

операциялари ҳисобининг фундаментал омиллари 

ва меъёрий кўрсаткичи 

 

Аннотация 

Ушбу тадқиқот ишида Ўзбекистон Республикасида тўлов баланси 

жорий операциялари ҳисоби динамикаси, уни белгилаб берувчи 

фундаментал макроиқтисодий омиллар ҳамда ташқи барқарорликни 

баҳолаш учун қўлланиладиган жорий операциялар ҳисоби меъёри ва 

ташқи молиявий барқарорлик индекси илмий-назарий ва эмпирик 
нуқтаи назардан таҳлил қилинган.  

Тадқиқотда Халқаро валюта жамғармасининг “External Balance 

Assessment (EBA)” методологияси асосида 2024 йил учун жорий 

операциялар ҳисоби меъёри (Current Account Norm) ҳисобланиб, амалдаги 

жорий операциялар ҳисоби кўрсаткичи билан солиштирилган. Олинган 

натижалар Ўзбекистонда жорий операциялар ҳисоби тақчиллигининг 

маълум қисми фундаментал омиллар билан изоҳланиши, бироқ 

тақчилликнинг амалдаги даражаси меъёрий кўрсаткичдан юқори 

эканини кўрсатади.  

Шунингдек, жорий операциялар ҳисоби меъёри асосида 

ҳисобланган ташқи молиявий барқарорлик индекси (Vulnerability Index) 

мамлакат иқтисодиётининг ташқи молиявий шокларга нисбатан маълум 

даражада таъсирчан эканлигини англатади. Тадқиқот ишида ташқи 

барқарорликни мустаҳкамлаш бўйича фискал, пул-кредит ва валюта 

сиёсати ҳамда халқаро савдо соҳаларидаги асосий йўналишлар юзасидан 

хулосалар ва умумий тавсиялар келтирилган. 

Ушбу таҳлилий нашр Корея Республикаси Марказий банкининг 

Билимлар алмашинуви дастури (Knowledge Partnership Program) 

доирасида Ўзбекистон Республикаси Марказий банки ҳамда Корея 

Республикасининг Dongguk ва Hongik университетлари ўртасида амалга 

оширилган қўшма илмий тадқиқот натижаларига асосланади. 

Калит сўзлар: жорий операциялар ҳисоби баланси, жорий 

операциялар ҳисоби меъёри, EBA модели, ташқи барқарорлик, ташқи 

молиявий барқарорлик индекси, эгизак тақчиллик, қўшма илмий 

тадқиқот, Ўзбекистон иқтисодиёти. 
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1. Кириш 

Сўнгги ўн йилликда Ўзбекистон иқтисодиётида туб институционал ва 

макроиқтисодий трансформация жараёнлари кузатилди. 2017 йилдан кейин амалга 

оширилган валютани либераллаштириш ва ташқи савдо очиқлигини ошириш 

сиёсати мамлакатнинг жаҳон иқтисодиётига интеграциясини сезиларли даражада 

чуқурлаштирди. Шу билан бирга, халқаро молия бозорларидан ресурслар жалб 

қилиш фаоллашиши ва ташқи молиялаштириш инструментларидан кенгроқ 

фойдаланиш инвестиция жараёнларини қўллаб-қувватловчи муҳим омилга 
айланди.  

Бироқ, ушбу жараёнлар билан бир вақтда ташқи барқарорликка таъсир 

қилувчи айрим хатарлар ҳам шакллана бошлади. Хусусан, 2018 йилдан бери жорий 

операциялар ҳисоби балансида тақчилликнинг сақланиб қолиши ташқи 

молиялаштириш манбаларига бўлган эҳтиёжни ошириб, иқтисодиётнинг глобал 

молиявий шароитлар ўзгаришига маълум даражада таъсирчанлигини оширди. 

Ўзбекистон тўлов баланси маълумотларига кўра, 2018-2024 йиллар 

давомида жорий операциялар ҳисоби манфий сальдоси ЯИМга нисбатан ўртача  

4–6 фоиз атрофида сақланиб қолган. Мазкур тақчилликнинг асосий қисми товар ва 

хизматлар савдосидаги манфий сальдо ҳисобига шаклланиб, бирламчи ва 

иккиламчи даромадлар орқали қисман қопланмоқда. Ушбу кўрсаткичларнинг 

динамикаси глобал иқтисодий тенденцияларга, жумладан товар-хомашё 

бозорлари, капитал ва меҳнат миграциясидаги ҳолат ҳамда геосиёсий вазият ва 

савдо сиёсатларидаги ўзгаришларга боғлиқ ҳисобланади. 

Жорий операциялар ҳисоби баланси ташқи сектор ҳолатини баҳоловчи 

асосий интеграл кўрсаткичлардан бири ҳисобланади. Жорий операциялар ҳисоби 

тақчиллиги ўз-ўзидан салбий ҳолатни англатмайди, чунки у иқтисодий ўсишни 

молиялаштириш учун жалб қилинган ташқи ресурслар ҳисобидан шаклланади. 

Бироқ, тақчилликнинг узоқ вақт юқори даражада сақланиб қолиши ва унинг 

таркибий хусусиятлари ташқи барқарорлик нуқтаи назаридан эҳтимолий 

хатарларни келтириб чиқариши мумкин. 

Шу сабабли, жорий операциялар ҳисобини таҳлил қилишда, биринчидан, 

унинг шаклланишини белгилаб берувчи фундаментал омилларни аниқлаш; 

иккинчидан, мамлакат учун жорий операциялар ҳисобининг меъёрий 

(мувозанатли) даражасини баҳолаш ҳамда амалдаги кўрсаткич билан ушбу меъёр 
ўртасидаги тафовутни таҳлил қилиш муҳим аҳамият касб этади. 

Ушбу нашрда Ўзбекистон Республикаси Марказий банки ҳамда Корея 

Республикасининг Dongguk ва Hongik университетлари ўртасида амалга 

оширилган қўшма илмий тадқиқот доирасида Халқаро валюта жамғармасининг 

“External Balance Assessment (EBA)” методологияси асосида баҳоланган жорий 

операциялар ҳисоби меъёри ҳамда ушбу кўрсаткичга асосланган ташқи молиявий 

барқарорлик индекси таҳлили натижалари тақдим этилади. 
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2. Жорий операциялар ҳисобига таъсир этувчи омиллар 

Жорий операциялар ҳисоби баланси масаласи халқаро иқтисодий адабиётда 

кенг ўрганилган мавзулардан. Неоклассик ёндашувга кўра, жорий операциялар 

ҳисоби тақчиллиги ички инвестициялар ички жамғармалардан юқори бўлган 
ҳолатни ифодалаб, ташқи молиялаштириш заруратини келтириб чиқаради.1 

Мамлакатлар учун жорий операциялар ҳисобига таъсир этувчи асосий 

фундаментал омиллар қуйидагилардан иборат: иқтисодий ўсиш суръатлари, 

фискал сиёсат, институционал сифат даражаси, демографик ўзгаришлар, соф 

ташқи активлар, иқтисодий очиқлик даражаси ва халқаро пул ўтказмалари. Мазкур 

омиллар жорий операциялар ҳисоби динамикасини шакллантиришда 

фундаментал аҳамиятга эга бўлиб, уларнинг таъсир интенсивлиги мамлакатлар 

кесимида фарқ қилади.  

Халқаро валюта жамғармаси 2012 йилдан бошлаб ташқи барқарорликни 

комплекс баҳолаш мақсадида “External Balance Assessment (EBA)” моделини ишлаб 

чиққан бўлиб, ушбу ёндашув жорий операциялар ҳисоби динамикасини 
фундаментал, циклик ва сиёсат омиллари орқали тушунтиришга қаратилган.2 

EBA моделининг кейинги версияларида демографик кўрсаткичлар, 

институционал сифат, капитал ҳаракатларини тартибга солиш даражаси, валюта 

интервенциялари ҳамда фискал сиёсат каби омиллар алоҳида тарзда ҳисобга 

олинади. Кейинги эмпирик тадқиқотларда эса ривожланаётган мамлакатлар учун 

халқаро пул ўтказмалари жорий операциялар ҳисоби динамикасига таъсир этувчи 

муҳим таркибий омил сифатида кўрилади. 

3. Баҳолаш усуллари 

3.1. External Balance Assessment (EBA) модели 

Ушбу нашрда жорий операциялар ҳисоби меъёрини баҳолаш мақсадида 

қўшма илмий тадқиқот доирасида Халқаро валюта жамғармасининг “External 

Balance Assessment (EBA)” модели қўлланилди. Ушбу модел 18 турдаги 

ўзгарувчилар орқали тушунтирилиб, қуйидаги тенглама орқали ифодаланади: 

CAit = α + C'itβ + F'itλ + P'itγ + S'itθ + eit 

бу ерда: 

CA – жорий операциялар ҳисоби балансининг ЯИМга нисбати; 

C – циклик омиллар (ЯИМ тафовути, савдо шартлари, реал самарали 
алмашув курси);  

F – макроиқтисодий ва таркибий фундаментал омиллар (демография 
кўрсаткичлари, институционал сифат, соф ташқи активлар, хомашё 
захиралари, ЯИМ реал ўсиши); 

P – сиёсат омиллари (фискал баланс, соғлиқни сақлашга харажатлар, кредит 
тафовути, валюта интервенциялари); 

S – мамлакатга хос таркибий омиллар (халқаро пул ўтказмалари). 

 
1 Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory and Policy. London: Pearson Education. 
2 Халқаро валюта жамғармаси (2012) External Balance Assessment (EBA): Technical Background of the Pilot 
Methodology. Вашингтон: ХВЖ. 
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Ўзбекистон учун жорий операциялар ҳисоби меъёри мазкур ўзгарувчиларни 

қамраб олган 52 та мамлакат3 бўйича баҳоланган коэффициентлар асосида 

ҳисоблаб чиқилди. Ушбу коэффициентларни миллий иқтисодий шароитга татбиқ 

этиш жорий операциялар ҳисобига таъсир қилувчи фундаментал омилларни 

халқаро эмпирик қонуниятлар билан таққослаш ва ташқи мувозанатнинг меъёрий 
даражасини баҳолаш имконини беради. 

Жорий операциялар ҳисоби меъёри иқтисодиётнинг фундаментал 

макроиқтисодий ва таркибий хусусиятларидан келиб чиқиб шаклланадиган 

барқарор ташқи позицияни ифодалайди. У амалдаги жорий операциялар ҳисоби 

кўрсаткичларининг иқтисодий асосларга мослигини таҳлил қилиш, ташқи 

номутаносибликларни аниқлаш ҳамда иқтисодий сиёсатни шакллантиришда 

муҳим аналитик мезон сифатида хизмат қилади. 

3.2. Ташқи молиявий барқарорлик индекси 

Ташқи молиявий барқарорлик индекси (Balance of Payments Vulnerability 

Index) амалдаги жорий операциялар ҳисоби билан унинг меъёрий кўрсаткичи 

ўртасидаги фарқ асосида ҳисобланди: 

BOP VI = CAactual – CAnorm 

Амалдаги жорий операциялар ҳисоби сальдоси билан унинг меъёрий 

кўрсаткичи ўртасидаги фарқ мамлакат ташқи позициясидаги номутаносиблик 

даражасини акс эттиради. Индекс қийматининг юқори манфий ёки мусбат бўлиши 

ташқи секторда хатарлар мавжудлигини кўрсатувчи дастлабки индикатор бўлиб, 

макроиқтисодий сиёсатда (фискал, валюта ва таркибий соҳалар) доимий 

мониторинг ҳамда тегишли сиёсий тузатишлар зарурлигини англатади. 

4. Маълумотлар ва эмпирик таҳлил 

4.1. Жорий операциялар ҳисобига таъсир этувчи омиллар 

Корея университетлари профессорлари билан қўшма илмий тадқиқот 

доирасида EBA модели ёрдамида Ўзбекистоннинг жорий операциялар ҳисобига 

таъсир этувчи асосий фундаментал омилларни баҳолаш ҳамда улар асосида жорий 

операциялар ҳисоби меъёрини ҳисоблаш учун жаҳон мамлакатлари бўйича 

ХВЖнинг 2023 йилги EBA модели натижалари4 ва Ўзбекистон учун 2024 йил 

макроиқтисодий маълумотларидан фойдаланилди. Маълумотлар манбалари 

сифатида Ўзбекистон Республикаси Марказий банки, Миллий статистика 

қўмитаси, ХВЖ, Жаҳон банки ва БМТнинг очиқ маълумотлар базаларидан 

фойдаланилди.  

 
3 Греция, Нидерландия, Норвегия, Янги Зеландия, Дания, Германия, Россия, Руминия, Малайзия, Мексика, 
Марокаш, АҚШ, Бангладеш, Вьетнам, Бельгия, Бразилия, Швеция, Швейцария, Испания, Шри-Ланка, Аргентина, 
Ирландия, Миср, Буюк Британия, Австралия, Австрия, Уругвай, Исроил, Италия, Ҳиндистон, Индонезия, 
Япония, Хитой, Чехия, Канада, Коста-Рика, Колумбия, Чили, Таиланд, Туркия, Португалия, Польша, Франция, 
Филиппин ва Корея. 
4 Allen, C., et al. (2023) 2022 Update of the External Balance Assessment Methodology. IMF Working Paper WP/23/47. 
Вашингтон: Халқаро валюта жамғармаси. 
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Эмпирик таҳлил натижалари жорий операциялар ҳисобига таъсир этувчи  

18 турдаги ўзгарувчилар ўртасидаги боғлиқликни намоён қилиб, уларнинг жорий 

операциялар ҳисоби балансига таъсир даражаси баҳоланди. Олинган натижалар 

омилларнинг жорий операциялар ҳисобига тўғри ва тескари таъсирига қараб 

гуруҳланди. (1-диаграмма). 

 

1-диаграмма. Жорий операциялар ҳисоби балансига таъсир этувчи 

омиллар, ЯИМга нисбатан фоизда 

 

Яшил ранг — тўғри мутаносиб (ижобий) таъсир этувчи омиллар; Қизил ранг — тескари мутаносиб 

(салбий) таъсир этувчи омиллар. 

Манба: Қўшма тадқиқот доирасида Hongik университети тадқиқотчиси ҳисоб-китоблари асосида 

Марказий банк томонидан тайёрланган.  

 

Эмпирик баҳолаш натижаларига кўра, фискал баланс жорий операциялар 

ҳисоби динамикасига тўғри мутаносиб таъсир кўрсатувчи асосий омиллардан 

бири ҳисобланади. Хусусан, фискал баланснинг ЯИМга нисбатан 1 фоиз бандга 

яхшиланиши жорий операциялар ҳисоби балансининг ЯИМга нисбатан ўртача  

0,3 фоиз бандга ошиши билан боғлиқ. 

Мазкур натижа “эгизак тақчиллик” гипотезаси (twin deficits hypothesis) 

билан уйғун бўлиб, давлат бюджети тақчиллигининг қисқариши ички 

жамғармалар ҳажмининг ошиши ва ташқи молиялаштиришга бўлган эҳтиёжнинг 
камайиши орқали изоҳланади.  

Тадқиқот доирасида эгизак тақчиллик масаласи алоҳида таҳлил қилинди. 

Ўзбекистон шароитида 2018 йилдан буён фискал ва жорий операциялар ҳисоби 

тақчилликларининг бир вақтда кузатилиши мамлакатда юқори инвестициявий 

фаоллик ва ички истеъмол талаби шароитида давлат харажатлари орқали импорт 

талабининг кенгайиши билан изоҳланади. Мазкур ҳолат эгизак тақчиллик ташқи 

номутаносибликларни шакллантирувчи муҳим таркибий омиллардан бири 

эканлигини кўрсатади. 

-0,31%

0,15%

-0,02%

0,04%

0,03%

-0,26%

-0,09%

-0,80%

0,13%

-0,004%

0,01%

-0,005%

0,30%

0,34%

-0,30%

0,12%

-0,09%

0,16%

ЯИМ тафовути
Ташқи савдо шартлари

Реал самарали алмашув курси
Соф ташқи активлар

Бир ишчига тўғри келадиган ишлаб чиқариш ҳажми
Кутилаётган реал ЯИМ ўсиши (кейинги 5 йил давомида)

Кекса ёшдагиларнинг иқтисодий қарамлик коэффициенти
Аҳоли ўсиш суръати

Жамғариш учун энг фаол ёшдаги аҳоли улуши
Кутилаётган умр давомийлиги

Умр давомийлиги × кексаларнинг қарамлик коэффициенти
Институционал сифат даражаси

Хомашё захиралари (нефть, газ, металлар)
Фискал баланс

Соғлиқни сақлашга харажатлар
Валюта бозоридаги интервенциялар × валюта назорати

Кредит тафовути
Халқаро пул ўтказмалар
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Шу билан бирга, эмпирик таҳлиллар натижасида жорий операциялар ҳисоби 

балансига ижобий таъсир кўрсатувчи қатор бошқа фундаментал ва таркибий 

омиллар ҳам аниқланди. Хусусан, халқаро пул ўтказмалари (0,16 фоиз), хомашё 

ресурслари захиралари (0,3 фоиз), жамғариш учун фаол ёшдаги аҳоли улуши  

(0,13 фоиз), меҳнат унумдорлиги (0,03 фоиз), соф ташқи активлар (0,04 фоиз), 

валюта интервенциялари (0,12 фоиз) ҳамда ташқи савдо шартларининг 

яхшиланиши (0,15 фоиз) жорий операциялар ҳисоби балансига ижобий таъсир 
этувчи омиллар сифатида баҳоланди.   

Аксинча, ЯИМ тафовути (output gap), аҳоли ўсиш суръати, реал ЯИМ ўсиши 

бўйича кутилмалар, соғлиқни сақлаш харажатлари, кексаларнинг иқтисодий 

қарамлик даражаси ҳамда реал самарали алмашув курси жорий операциялар 

ҳисоби балансига тескари мутаносибликда таъсир этувчи омиллар сифатида 

аниқланди. Хусусан, аҳоли ўсиш суръатининг 1 фоиз бандга ошиши жорий 

операциялар ҳисоби балансини ЯИМга нисбатан тахминан 0,8 фоизга 

пасайтириши, реал ЯИМнинг келгуси беш йилликдаги ўсиш суръати 1 фоиз бандга 

тезлашиши эса жорий операциялар ҳисоби балансининг ўртача 0,26 фоизга 

ёмонлашишига олиб келиши мумкин. (1-диаграмма). 

Ушбу омилларнинг тескари мутаносибликдаги таъсири, асосан, мамлакатда 

ички истеъмол талаби ва инвестицион фаолликнинг нисбатан ошиши орқали 

намоён бўлиб, бу ҳолат импорт ҳажмининг ўсиши эвазига жорий операциялар 
ҳисоби балансига маълум даражада салбий таъсир кўрсатиши мумкин. 

4.2. Жорий операциялар ҳисоби меъёри ва ташқи молиявий 

барқарорлик индекси 

EBA модели асосида олинган натижаларга кўра, 2024 йилда Ўзбекистон учун 

жорий операциялар ҳисоби меъёри ЯИМга нисбатан –3,1 фоизни ташкил этган. 

Мазкур кўрсаткич мамлакатнинг демографик хусусиятлари, иқтисодий ўсиш 

суръатлари, фискал сиёсат, ташқи савдо шартлари ҳамда халқаро пул ўтказмалари 

каби фундаментал омиллар ҳисобга олинган ҳолда баҳоланган мувозанатли 

(меъёрий) даражани ифодалайди. 

2024 йил учун амалдаги жорий операциялар ҳисоби тақчиллиги ЯИМга 

нисбатан –4,7 фоиз даражасида шаклланган. Демак, жорий операциялар ҳисоби 

меъёри билан амалдаги кўрсаткич ўртасидаги фарққа асосланган ташқи молиявий 

барқарорлик индекси –1,6 фоизни ташкил этди: 

Ташқи молиявий барқарорлик индекси (BOP VI) = (−4.7%) − (−3.1%) = −1.6% 

Ушбу фарқ, асосан, иқтисодиётда инвестиция фаоллигининг юқори 

даражада сақланиб қолиши ҳамда фискал харажатларнинг кенгайиши натижасида 

импорт талабининг жадал ўсиши билан изоҳланади. Айни пайтда, мазкур омиллар 

қисқа ва ўрта муддатда иқтисодий ўсишни қўллаб-қувватлаган бўлса-да, жорий 

операциялар ҳисоби динамикасида меъёрий даражадан муайян оғишларни юзага 

келтирган. 
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Ушбу натижа мамлакат иқтисодиёти ташқи молиявий шокларга нисбатан 

маълум даражада таъсирчан эканлигини кўрсатади. Яъни, глобал молиявий 

шароитлар кескин ўзгарганда, капитал оқимлари қисқариши ёки ташқи 

молиялаштириш шартлари ёмонлашиши иқтисодиётга сезиларли таъсир 

кўрсатиши мумкин. 

ХВЖнинг ташқи сектор ҳисоботи методологиясига кўра, ташқи молиявий 

барқарорлик индекси −2 фоиздан −1 фоизгача бўлган диапазонда жорий 

операциялар ҳисоби меъёридан мўътадил даражада пастроқ оғиш мавжудлигини 

англатади. (1а-жадвал) 

Хорижий мамлакатлар билан таққослаш Ўзбекистоннинг ташқи молиявий 

барқарорлик кўрсаткичи бошқариладиган ва нисбатан мақбул даражада 

шаклланганини кўрсатади. ХВЖ маълумотлари асосида 2024 йил учун ҳисобланган 

ташқи молиявий барқарорлик индекси Қозоғистонда ЯИМга нисбатан –1,5 фоизни, 

Тожикистонда 9,1 фоизни, Қирғизистонда –26 фоизни, Грузияда 0,5 фоизни, 

Арманистонда –0,4 фоизни, Озарбайжонда 5,3 фоизни, Корея Республикасида  

0,6 фоизни ҳамда Туркияда -3,7 фоизни ташкил этган. (1б-жадвал) 

1а-жадвал. 2024 йил учун жорий операциялар ҳисоби 

балансининг амалдаги ва меъёрий кўрсаткичлари,  

ЯИМга нисбатан фоизда 

Манба: Хорижий мамлакатлар бўйича кўрсаткичлар ХВЖнинг Келишув 
моддаларининг IV моддаси доирасидаги миссия ҳисоботларидан олинган. 

Мамлакатлар 

Жорий 
операциялар 

ҳисоби 
амалдаги 

кўрсаткичи 

Жорий 
операциялар 

ҳисоби 
меъёрий 

кўрсаткичи 

Амалдаги ва 
меъёрий 

кўрсаткич 
ўртасидаги 

фарқ 
(ташқи барқарорлик 

индекси) 

Ўзбекистон -4,7% -3,1% -1,6% 

Қозоғистон -3,3% -1,8% -1,5% 

Тожикистон 6,2% -2,9% 9,1% 

Қирғизистон -30,7% -4,7% -26,0% 

Грузия -4,4% -4,9% 0,5% 

Арманистон -4,6% -4,2% -0,4% 

Озарбайжон 7,8% 2,5% 5,3% 

Koрея Респ. 5,3% 4,7% 0,6% 

Туркия (2023й) -4% -0,3% -3,7% 

1б-жадвал. Ташқи молиявий 

барқарорлик индекси 

даражалари талқини 

Манба:  Ташқи сектор ҳисоботи: ўзгарувчан 

дунёда глобал номутаносибликлар, ХВЖ, 

2025. 

Индекс 
даражаси 

Изоҳ 

> +4% жуда кучли 

+2%, +4% кучли 

+1%, +2% мўътадил  

-1%, +1% мувозанатли 

-2%, -1% мўътадил  

-4%, -2% заиф 

<–4% жуда заиф 

 

Шу билан бирга, Ўзбекистоннинг халқаро валюта захиралари даражаси 

ташқи барқарорликни қўллаб-қувватловчи омил сифатида хизмат қилади.  

Бу омиллар қисқа муддатли шокларга қарши муайян буфер вазифасини ўтайди. 
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5. Муҳокама 

Билимлар алмашинуви дастури доирасида Ўзбекистоннинг жорий 

операциялар ҳисобига таъсир этувчи асосий фундаментал омиллар, унинг меъёрий 

даражаси ҳамда ташқи молиявий барқарорлик индекси бўйича ўтказилган 

эмпирик таҳлиллар натижалари жорий операциялар ҳисоби тақчиллиги қисқа 

муддатда, айниқса инвестиция фаоллиги юқори бўлган шароитда, иқтисодий 

ўсишни қўллаб-қувватловчи механизм сифатида намоён бўлаётганини кўрсатди.  

Бироқ, ўрта ва узоқ муддатларда жорий операциялар ҳисоби 

тақчиллигининг юқори даражада сақланиб қолиши ташқи қарз ва капитал 

оқимларига бўлган боғлиқликни оширади. Бу эса иқтисодиётнинг глобал 

молиявий циклларга нисбатан таъсирчанлигини ошириб, ташқи шокларнинг 

салбий таъсирини кучайтириши мумкин. 

Ташқи молиявий барқарорлик индекси ушбу жараёнларни эрта аниқлаш ва 

баҳолашга хизмат қилувчи муҳим таҳлилий восита ҳисобланади. Шу билан бирга, 

мазкур индекс прогнозлаш воситаси эмас, балки ташқи сектордаги эҳтимолий 

хатарларни мониторинг қилиш учун мўлжалланган базавий кўрсаткичлардан 

бири сифатида қаралиши лозим. Шу сабабли, уни ташқи қарз динамикаси, халқаро 

захиралар ҳажми, капитал оқимлари ҳамда реал валюта айирбошлаш курси каби 

бошқа макроиқтисодий кўрсаткичлар билан комплекс тарзда таҳлил қилиш 

мақсадга мувофиқ ҳисобланади. 

6. Хулоса ва тавсиялар 

Тадқиқот натижалари Ўзбекистонда жорий операциялар ҳисоби 

тақчиллигининг муайян қисми фундаментал макроиқтисодий омиллар билан 

изоҳланишини кўрсатади. Шу билан бирга, амалдаги кўрсаткичнинг меъёрдан 

маълум даражада (1,6 фоизга) юқорироқ шаклланиши ташқи барқарорликни 

сақлаш нуқтаи назаридан макроиқтисодий сиёсатда эҳтиёткор ва мувозанатли 

ёндашувнинг аҳамияти ортишини англатади. 

Қўшма тадқиқот доирасида олинган натижалар асосида ташқи 

барқарорликни мустаҳкамлаш учун қуйидаги стратегик йўналишлар муҳим деб 

баҳоланади: 

1. Фискал сиёсатни жорий операциялар ҳисоби барқарорлиги билан 

уйғунлаштириш. Давлат харажатлари (инвестициялар, ижтимоий трансфертлар) 

орқали импорт талабининг кенгайиши мумкинлигини инобатга олган ҳолда 

бюджет харажатларининг таркибий самарадорлигини ошириш ташқи 

номутаносибликларни юмшатишга хизмат қилиши мумкин. 

2. Жамғарма ва инвестициялар ўртасидаги номутаносибликни камайтириш. 

Хусусий жамғарма улушини ошириш ташқи манбалардан маблағларни жалб 

қилишга бўлган эҳтиёжни қисқартириш орқали жорий операциялар ҳисобига 

босимни камайтиришга ёрдам беради. 

3. Экспорт салоҳиятини ошириш ҳамда географик диверсификацияни 

чуқурлаштириш. Экспорт ўсишини инвестиция муҳитини яхшилаш ва савдо 

молиялаштириш механизмларини ривожлантириш орқали қўллаб-қувватлаш 

мақсадга мувофиқ. 
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4. Ташқи молиявий барқарорлик индекси ташқи хатарларни эрта аниқлаш 

учун мониторинг воситаси сифатида қўлланилиши. Шу билан бирга, Марказий 

банк учун иқтисодий нобарқарорлик ва хатарларни олдиндан аниқлашга 

қаратилган “Early Warning System” тизимини жорий этиш ташқи шокларга 

тайёргарликни оширишга хизмат қилади. 

5. Корея Республикаси тажрибаси ташқи шоклар ва жорий операциялар 

ҳисоби тақчиллиги шароитида тўлов баланси барқарорлигини таъминлаш 

Марказий банк томонидан пул-кредит ва валюта сиёсатининг фаол ҳамда ўзаро 

мувофиқлаштирилган ҳолда қўлланилишини, айниқса ликвидликни тезкор 

таъминлаш ва валюта своплари орқали ташқи валюта ресурсларини қўллаб-

қувватлаш муҳим эканини кўрсатади. 

Жорий операциялар ҳисоби меъёри ва ташқи молиявий барқарорлик 

индекси Ўзбекистон ташқи секторини баҳолашда муҳим илмий ва амалий асос 

яратиб, макроиқтисодий сиёсатни шакллантиришда самарали аналитик восита 

сифатида хизмат қилади. 
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Илова 

2-жадвал. EBA модели таҳлили натижалари 

Ўзгарувчилар (1) ХВЖ (2023) 
(2) ХВЖ (2023) 

(пул ўтказмалари 
билан) 

Циклик омиллар 

ЯИМ тафовути 
-0.297*** -0.306*** 

(0.035) (0.035) 

Ташқи савдо шартлари × 
савдо очиқлиги  

0.291*** 0.287*** 

(0.047) (0.048) 

Реал самарали алмашув курси 
-0.015*** -0.014** 

(0.006) (0.006) 

Макроиқтисодий 
омиллар 

Соф ташқи активлар 
0.036*** 0.035*** 

(0.005) (0.005) 

Бир ишчига тўғри келадиган 
ишлаб чиқариш ҳажми 

0.034*** 0.035*** 

(0.013) (0.013) 

Кутилаётган реал ЯИМ ўсиши 
(кейинги 5 йил давомида) 

-0.296*** -0.255** 

(0.108) (0.107) 

Таркибий 
омиллар  

Кекса ёшдагиларнинг 
иқтисодий қарамлик 
коэффициенти 

-0.096** -0.092** 

(0.042) (0.043) 

Аҳоли ўсиш суръати 
-0.797** -0.797** 

(0.364) (0.374) 

Жамғариш учун энг фаол 
ёшдаги аҳоли улуши 

0.124** 0.132** 

(0.056) (0.057) 

Кутилаётган умр 
давомийлиги 

-0.004*** -0.004*** 

(0.001) (0.001) 

Умр давомийлиги × 
кексаларнинг қарамлик 
коэффициенти 

0.013*** 0.012*** 

(0.004) (0.004) 

Институционал сифат 
даражаси 

-0.046** -0.047** 

(0.020) (0.020) 

Хомашё захиралари (нефть, 
газ, металлар) 

0.304*** 0.304*** 

(0.074) (0.076) 

Сиёсий  
омиллар 

Фискал баланс 
0.307*** 0.344*** 

(0.077) (0.078) 

Соғлиқни сақлашга 
харажатлар 

-0.298** -0.152 

(0.143) (0.148) 

Валюта бозоридаги 
интервенциялар × валюта 
назорати 

0.631*** 0.712*** 

(0.225) (0.224) 

Кредит тафовути 
-0.096*** -0.094*** 

(0.014) (0.014) 

Квази-таркибий 
омиллар 

Халқаро пул ўтказмалар 
 0.158** 
 (0.069) 

Кузатмалар сони 1,480 1,447 

Мамлакатлар сони 52 52 

R2 0.525 0.528 

Манба: Қўшма тадқиқот доирасида Hongik университети тадқиқотчиси ҳисоб-китоблари. 



12 

Адабиётлар рўйхати 

[1] Корея Банки ва Ўзбекистон Республикаси Марказий банки (2025). 

Ўзбекистонда тўлов баланси динамикаси: асосий белгиловчи омиллар, тизимли 

хатарларни баҳолаш ва уларни олдини олиш бўйича жавоб чораларининг кенг 

қамровли таҳлили. Ўзбекистон билан 2025 йилги Билимлар алмашинуви дастури 

доирасида. Сеул ва Тошкент: Корея Банки ва Ўзбекистон Республикаси Марказий 

банки. 

[2] Allen, C., et al. (2023) 2022 Update of the External Balance Assessment 
Methodology. IMF Working Paper WP/23/47. Вашингтон: ХВЖ. 

[3] Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory and 

Policy. Лондон: Pearson Education. 

[4] Халқаро валюта жамғармаси (2012) External Balance Assessment (EBA): 

Technical Background of the Pilot Methodology. Вашингтон: ХВЖ. 

[5] Халқаро валюта жамғармаси (2025) External Sector Report: Global 

Imbalances in a Shifting World. Вашингтон: ХВЖ. 

[6] Халқаро валюта жамғармаси (2025) Republic of Uzbekistan: 2025 Article IV 

consultation—Press release; Staff report, IMF Country Report no. 25/143. Вашингтон: 

ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Tajikistan: 2025 Article IV consultation—Press release; 

Staff report, IMF Country Report no. 25/169. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Kazakhstan: 2025 Article IV consultation—Press 

release; Staff report, IMF Country Report no. 25/30. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Kyrgyz Republic: 2025 Article IV consultation—Press release; Staff 

report, IMF Country Report no. 25/118. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Azerbaijan: 2025 Article IV consultation—Press release; 

Staff report, IMF Country Report no. 25/98. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Georgia: 2025 Article IV consultation—Press release; Staff report, 

IMF Country Report no. 25/216. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Armenia: 2025 Article IV consultation—Press release; 

Staff report, IMF Country Report no. 25/323. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Korea: 2025 Article IV consultation—Press release; Staff 

report, IMF Country Report no. 25/308. Вашингтон: ХВЖ. 

______ (2025) Republic of Türkiye: 2024 Article IV consultation—Press release; 

Staff report, IMF Country Report no. 24/312. Вашингтон: ХВЖ. 

 

 


