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GLOBAL MOLIYAVIY BEQARORLIKNING
OZBEKISTON MILLIY VALYUTASI
BARQARORLIGIGA TA'SIRI

Davlatova Nilufar Avazovna,

Osiyo xalgaro universiteti
“Igtisodiyot” kafedrasi o‘gituvchisi
ORCID: 0009-0006-0890-0451

Annotatsiya: So‘nggi yillarda jahon moliya bozorlarida beqarorlik darajasi sezilarli darajada oshdi:
geosiyosiy ziddiyatlar, energiya narxlaridagi keskin o‘zgarishlar va yetakchi markaziy banklarning pul-kredit
siyosatidagi tebranishlar kapital ogimlarining o‘zgaruvchanligini kuchaytirmogda. Ushbu maqolada global
moliyaviy beqarorlikning O‘zbekiston milliy valyutasi — so‘m kursi barqarorligiga ta’sir mexanizmlari tahlil
gilinadi. Tadgiqot 2024—2026-yillardagi valyuta kursi dinamikasi, asosiy stavka, inflyatsiya, xalgaro zaxiralar va
tashqi qarz ko‘rsatkichlari misolida amalga oshirilgan. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, gat’iy pul-kredit siyosati, oltin
zaxiralarining yuqori ulushi va pul o‘tkazmalarining bargaror ogimi milliy valyutani tashgi shoklardan muayyan
darajada himoya gilmoqda, biroq osib borayotgan tashqi qarz va tashqi bozorlarga qaramlik zaiflik manbai
bo'lib golmogda. Magola yakunida valyuta bargarorligini mustahkamlash bo‘yicha aniq takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: global moliyaviy beqarorlik, milliy valyuta, so‘m kursi, markaziy bank, valyuta zaxiralari,
tashqi qarz, pul-kredit siyosati.

AHHOTauusa: 3a nocnegHue rofbl YpoOBEHb HECTabWIbHOCTU Ha MMPOBbLIX (OMHAHCOBBIX PbIHKAX
3HaYMTENbHO BO3POC: rEOMNONUTUYECKME KOH(MMKTbI, pe3KMe KonebaHus LeH Ha SHEPrOHOCUTENMN Y U3MEHEHNS
B [OEHEXHO-KPeOWTHOW MOMUTUKE BedyLiMX LeHTparbHbIX GaHKOB YCUMIMBAKT BOMATUIIBHOCTb MOTOKOB
Kanutana. B ctatbe aHanmM3upylTcs MexXaHu3Mbl BO3AEWCTBUSA rnobanbHON (OMHAHCOBOW HECTabuIbHOCTU
Ha yCTOMYMBOCTb HaLMOHaNbHOW BantoTbl Y3bekuctaHa. ccrnegoBaHme OCHOBAHO Ha AMHAMMKE BastoTHOMO
Kypca, OCHOBHOW CTaBKe, MHMNALMUN, MEXOYHapoOHbIX pe3epBax M BHelwHeM gonre 3a 2024—-2026 rogbl.
Pesynbtatbl NOKa3bIBatoT, YTO XKECTKAA AEHEXHO-KpeaMTHas NonuTMKa, BbICOKas AONs 3050Ta B pe3epBax U
YCTONYMBBIA NPUTOK AEHEXHbIX MEPEBOAOB B OMNPEAENEHHON CTEMNEHN 3ALUMLLIAKT HALUMOHAmNbHYHO BanTy OT
BHELLHMX LLOKOB, OQHAKO PacTYyLLMIA BHELLUHWUIA AOMT U 3aBUCUMOCTb OT BHELLHUX PbIHKOB OCTaOTCH MCTOYHUKOM
ysi3BUMOCTM. B 3akntoyeHne copMynmpoBaHbl KOHKPETHblE MPEANOXEHUS MO YKPEMNeHWUo BarntTHOM
CTabunbHoOCTH.

KnioueBble cnoBa: rnobanbHas rHaHcoBas HECTabuibHOCTb, HaLMOHanbHasi BasTa, Kypc cyma,
LieHTpanbHbIA 6aHK, BantoTHblE pe3epBbl, BHELLHWIA AOMNT, AEHEXHO-KPEeAUTHAsA NonuTmKa.

Abstract: In recent years, the level of instability in global financial markets has increased markedly:
geopolitical conflicts, sharp swings in energy prices, and shifts in the monetary policy of leading central banks
have amplified the volatility of capital flows. This article analyses the mechanisms through which global financial
instability affects the stability of Uzbekistan’s national currency, the sum. The study is based on exchange-rate
dynamics, the policy rate, inflation, international reserves and external-debt indicators for 2024—-2026. The
findings show that a tight monetary policy stance, a high share of gold in reserves, and steady remittance
inflows have provided the national currency with a measure of protection against external shocks, while rising
external debt and dependence on external markets remain sources of vulnerability. The article concludes with
concrete proposals for strengthening currency stability.

Keywords: global financial instability, national currency, sum exchange rate, central bank, foreign reserves,
external debt, monetary policy.

KIRISH

So‘nggi ikki-uch yil ichida jahon moliya tizimi bir necha yirik shoklarni boshdan kechirdi: savdo
tarifi siyosatidagi keskin o‘zgarishlar, yetakchi markaziy banklarning pul-kredit siyosati traektoriyasidagi
noaniqlik va, aynigsa, 2026-yil boshida Yaqin Sharqda boshlangan qurolli mojaro energiya va ozig-ovqgat
bozorlarida jiddiy narx zarbalarini keltirib chigardi. Xalqaro valyuta fondi va Jahon banki hisobotlariga ko‘ra,

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




2026-yil, sentabr. 9-son, |-gism YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

ushbu voqgealar global igtisodiy o‘sish sur’atlarining pasayishiga, inflyatsiya kutilmalarining oshishiga va
moliyaviy shartlarning qattiglashuviga olib keldi. Bunday sharoitda kichik ochiq igtisodiyotlar, xususan,
O‘zbekiston, tashqi savdo, kapital ogimlari va valyuta bozori orgali global beqgarorlikning bevosita ta’siriga
duch kelmoqda.

Milliy valyuta kursi barqarorligi nafaqgat narxlar barqarorligining, balki umuman iqgtisodiy xavfsizlikning
muhim shartlaridan biridir: uning keskin tebranishi import inflyatsiyasini kuchaytiradi, tashqi garzga xizmat
ko‘rsatish xarajatlarini oshiradi va aholi hamda tadbirkorlarning moliyaviy rejalashtirish qobiliyatini pasaytiradi.
Shu sababli global moliyaviy beqgarorlik kanallarining so‘m kursiga ta’sir mexanizmlarini tushunish amaliy va
nazariy jihatdan katta ahamiyat kasb etadi.

Mazkur magolaning magsadi — global moliyaviy beqarorlikning O‘zbekiston milliy valyutasi barqarorligiga
ta’sir etish mexanizmlarini aniglash va milliy igtisodiyotning bunday tashqi shoklarga bardoshliligini oshirish
yo'llarini ishlab chigishdan iborat. Tadqiqot obyekti — O‘zbekistonning valyuta-kredit tizimi, predmeti esa
global moliyaviy omillarning so‘m kursi, inflyatsiya va zaxiralar dinamikasiga ta’sir kanallaridir. Vazifalar sifatida
quyidagilar belgilandi: valyuta barqarorligi nazariyalarini tahlil gilish; 2024—2026-yillardagi kurs, stavka, zaxira
va tashqi qarz ko‘rsatkichlarini o‘rganish; hamda milliy valyutani mustahkamlash bo‘yicha takliflar ishlab chigish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Valyuta kursi siyosati va tashqi moliyaviy begarorlik o‘rtasidagi bog'liglik igtisodiy nazariyada R. Mundelining
mashhur “mumkin bo‘lImagan uchlik” (impossible trinity) konseptsiyasiga borib tagaladi: mamlakat bir vaqgtning
o'zida erkin kapital harakati, barqaror valyuta kursi va mustaqil pul-kredit siyosatini saglab gola olmaydi [1].
H. Rey tomonidan ishlab chigilgan “global moliyaviy sikl” nazariyasi bu g‘oyani yanada rivojlantirib, hatto
suzuvchi valyuta kursi rejimida ham milliy pul-kredit siyosatining mustagqilligi AQSh Federal zaxira tizimining
siyosati va xalqaro investorlarning tavakkalchilikka nisbatan munosabati bilan cheklanishini ko‘rsatadi [2]. Bu
nazariya rivojlanayotgan bozor iqtisodiyotlari uchun, jumladan Markaziy Osiyo mamlakatlari uchun ham amaliy
ahamiyatga ega.

G. Calvo tomonidan ishlab chigilgan “kutilmagan to‘xtash” (sudden stop) nazariyasi kapital ogimlarining
keskin qaytishi rivojlanayotgan mamlakatlarda valyuta va toflov balansi ingirozlarini keltirib chigarishi
mumekinligini ko‘rsatadi, bunda yuqori tashqi qarz va past valyuta zaxiralari zaiflik omili sifatida namoyon bo‘ladi
[3]. Xalgaro valyuta fondi va Jahon bankining so‘nggi hisobotlari global moliyaviy shartlarning qattiglashuvi,
aynigsa energiya narxlaridagi keskin o‘sish, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda inflyatsiya va valyuta bosimini
kuchaytirishini empirik jihatdan tasdiglaydi [4, 5]. Shu bilan birga, mavjud adabiyotlarda O‘zbekiston so‘mining
2025-2026-yillardagi nisbiy barqgarorligi aynan hozirgi global moliyaviy shok kontekstida tizimli tahlil gilinmagan,
bu esa ushbu maqolaning ilmiy yangiligini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda qiyosiy tahlil, statistik-igtisodiy tahlil va mantigiy umumlashtirish usullaridan foydalanildi.
Empirik baza sifatida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2024—2026-yillardagi rasmiy matbuot
xabarlari va valyuta kurslari statistikasi, Xalgaro valyuta fondining Jahon igtisodiy istigbollari (World Economic
Outlook) va O‘zbekiston bo‘yicha IV modda konsultatsiyasi materiallari, shuningdek Jahon bankining Global
igtisodiy istigbollar va Tovar bozorlari istigbollari hisobotlaridan foydalanildi. So‘m kursi, asosiy stavka,
inflyatsiya, xalqaro zaxiralar va tashqi garz ko‘rsatkichlari vaqt qatorlari tarzida tahlil qgilinib, ularning global
moliyaviy vogealar (xususan, 2026-yildagi Yaqin Sharq mojarosi) bilan uyg‘unligi baholandi. Kontent-tahlil usuli
yordamida Markaziy bank rahbariyatining valyuta siyosati bo‘yicha rasmiy bayonotlari o‘rganildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Global moliyaviy beqarorlikning zamonaviy ko'rinishlari. 2026-yil aprel oyida Yagin Shargda boshlangan
qurolli mojaro so‘nggi yillardagi eng yirik energiya taklifi shokini keltirib chigardi: Jahon bankining bahosiga
ko‘ra, energiya narxlari 2022-yildagi Rossiya-Ukraina mojarosidan beri eng yuqori darajaga — taxminan 24
foizga oshdi [8]. Natijada Xalqaro valyuta fondi global igtisodiy o'sish prognozini 2026-yil uchun 3,3 foizdan
3,1 foizgacha pasaytirdi, global inflyatsiya esa 4,4 foizgacha ko‘tarilishi kutiimoqgda [4]. Jahon banki o‘zining
iyun oyidagi hisobotida global o‘sishning 2025-yildagi 2,9 foizdan 2026-yilda 2,5 foizgacha sekinlashishini, bu
esa rivojlanayotgan bozor igtisodiyotlari uchun aynigsa og‘ir bo‘lishini ta’kidladi [5]. Bunday sharoitda moliyaviy
shartlarning qgattiglashuvi va kapital ogimlarining o‘zgaruvchanligi kichik ochiq igtisodiyotlar valyutalariga bosim
o‘tkazuvchi asosiy kanalga aylanmoqda.
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So‘m kursi dinamikasi va uning barqarorlik omillari. Global beqgarorlikka garamay, O‘zbekiston so‘mi 2025-
yilda dollarga nisbatan 6,9 foizga mustahkamlandi — bu eksport tushumlari, xorijiy kreditlar va pul o‘tkazmalari
hisobiga ichki valyuta bozorida xorijiy valyuta taklifining bargaror bo'lishi bilan izohlanadi [7]. 2026-yil sentyabr
holatiga rasmiy kurs taxminan 11 820 so‘m/dollarni tashkil etib, igtisodchilarning bahosiga ko‘ra, yil bo‘yicha
o‘rtacha kurs 11 987 so'm atrofida shakllanishi kutiimoqda [9]. Markaziy bank raisi Timur Ishmetovning
ta’kidlashicha, valyuta kursi rejimi moslashuvchan bo'lib golaveradi va kapital harakatini liberallashtirish
jarayoni davom ettiriladi, bu esa investorlarning so‘mda denominatsiyalangan moliyaviy vositalarga ishonchini
oshirmoqda [9].

Pul-kredit siyosati va inflyatsiya. Markaziy bank 2026-yil davomida asosiy stavkani 14 foiz darajasida
saglab, qat’iy pul-kredit siyosatini davom ettirmoqda, bu inflyatsiyani o‘'rtamuddatli istigbolda 5 foizlik magsadga
tushirishga qaratilgan [6, 7]. Xalqaro valyuta fondining 2026-yil aprel oyidagi hisobotiga ko‘ra, 2025-yil oxiriga
umumiy inflyatsiya 9,8 foizdan 7,3 foizgacha sekinlashdi, buning asosiy sabablari orasida so‘mning dollarga
nisbatan mustahkamlanishi va energiya narxlari oshishining so‘nggi ta’sirining pasayishi ko‘rsatilgan [6].
Shunga gqaramay, 2026-yilda Yaqin Sharqdagi mojaro tufayli yuqori jahon energiya narxlari hisobiga inflyatsiya
Markaziy bank magsadidan yuqori bo'lib qolishi kutilmoqda [6].

Xalqaro zaxiralar va tashqgi qarz — himoya va barqarorlik omillari. Xalgaro valyuta jamg‘armasi
ma’lumotlariga ko‘ra, O‘zbekistonning xalgaro zaxiralari taxminan 13 oylik import hajmini qoplashga yetarli
bo'lib, bu rivojlanayotgan bozor iqtisodiyotlari orasida nisbatan yuqori ko‘rsatkich hisoblanadi [6]. Zaxiralarning
katta gismi — taxminan 85-88 foizi — oltindan iborat bo'lib, jahon oltin narxlarining yuqori bo‘lishi zaxiralar
hajmini go‘shimcha oshirmoqgda. Shu bilan birga, tashqi garz 2025-yilda 18 milliard dollarga o'sib, 82 milliard
dollardan oshdi, yil oxiriga kelib esa deyarli 90 milliard dollarga yetdi [10]. Tashqi garz hajmining ortishi,
aynigsa global moliyaviy shartlar qattiglashgan sharoitda, igtisodiy faollikni go‘llab-quvvatlash va investitsiya
loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirib, tashqi moliyaviy resurslardan samarali foydalanish
uchun go‘shimcha imkoniyatlar yaratmogda — bu Calvo nazariyasida ta’kidlangan “kutilmagan to‘xtash” xavfini
boshgarishda muhim ahamiyat kasb etadi [3].

Milliy valyutada moliyalashtirishning kengayishi. So‘nggi yillarda Moliya vazirligi davlat qarzini jalb
gilishda milliy valyutadagi gimmatli gog‘ozlar ulushini bosgichma-bosgich oshirib bormoqda, bu esa valyuta
kursi tebranishlaridan kelib chigadigan risklarni kamaytirishga xizmat giladi [9]. Investorlarning so‘mda
denominatsiyalangan vositalarga qizigishining ortishi past inflyatsiya va barqaror valyuta kursini uzoq muddatli
davrda saqglab qolish borasidagi ishonchning shakllanayotganidan dalolat beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Of'tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, 2026-yildagi global moliyaviy beqgarorlik — Yaqin Sharqdagi mojaro,
energiya narxlarining keskin o‘sishi va jahon o'sish sur’atlarining sekinlashishi — sharoitida O‘zbekiston
so‘mi nisbatan barqgarorligini saqglab qoldi. Bunga qat’iy pul-kredit siyosati, yuqori valyuta zaxiralari, oltinning
zaxiralardagi ulushi va pul o‘tkazmalarining barqaror ogimi asosiy hissa qo‘shdi. Shu bilan birga, tashqi garzning
ortishi va iqtisodiyotning tashqi bozorlar konyunkturasiga sezilarli darajada integratsiyalashuvi milliy valyuta
barqgarorligini qo‘llab-quvvatlash hamda igtisodiy faollikni ta’minlash uchun go‘shimcha moliyaviy imkoniyatlar
yaratmoqda.

Yugqoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflar ishlab chiqildi:

1. Xalqaro zaxiralar tarkibini diversifikatsiya qilish, oltinga bog'liglikni kamaytirib, boshqa likvid aktiviar
ulushini oshirish;

2. Tashqi qarzni boshqarish tizimini kuchaytirish, yangi garz olishda valyuta va muddat tarkibini ehtiyotkorlik
bilan rejalashtirish, imtiyozli xorijiy kreditlar ulushini ustuvor saqglash;

3. Davlat garzini milliy valyutada moliyalashtirish ulushini yanada oshirish orqali kurs riskini kamaytirish;

4. Ichki moliyaviy bozorni chuqurlashtirish va so‘mdagi moliyaviy vositalar assortimentini kengaytirish
orqali dollarlashuv darajasini yanada pasaytirish;

5. Global moliyaviy shoklarni erta aniglash va ularga javob choralarini tezkor ishlab chigish imkonini
beruvchi makroigtisodiy monitoring va ogohlantirish tizimini takomillashtirish.

Ushbu chora-tadbirlarning izchil amalga oshirilishi O‘zbekiston milliy valyutasining global moliyaviy
beqarorlik sharoitida barqarorligini mustahkamlab, makroigtisodiy xavfsizlikni ta’minlashga xizmat qiladi.
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