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КИРИШ

М а мл а кат ими Ш  и р г экспорт салоҳиятини кжсал- 
тириш учун янги техника ва юқори технологияларни 
ишлаб чиқариш жараёнига жалб этиш ҳисобидан 
ташқи савдо муносабатларини барқарор ривожпан- 
тиришга эришилади. Айни пайтда, миллий валюта 
курсининг барқарорлигини ва баҳолар масштабига 
мое келадиган даражасини таъминлаш мамлакатха- 
лқаро савдо муносабатларини ривожлаштиришнинг 
зарурий шарти ҳисобланади. Бунинг сабаби шунда- 
ки, биринчидан, номинал алмашув курсининг оши- 
ши, яъни миллий валюта қадрининг ошиши, экспорт 
қилинаётган товарлар баҳосининг ошишига ва улар 
рақобатбардошлигининг пасайишига олиб келади; 
иккинчидан, номинал алмашув курсининг пасайиши 
туфайли импорт тўловлари қиймати ортади ва ре- 
зидентларнинг импорт қилиш имконияти сезиларли 
даражада пасаяди; учинчидан, юзага келган жаҳон 
молиявий-иқтисодий инқирози таъсирида респуб- 
ликамиз корхоналари томонидан экспорт қилинади- 
ган маҳсулотларга жаҳон баҳосининг пасайиш хав- 
фи кузатиляпти. Бу хусусда Ўзбекистон Республи- 
каси Президенти Ислом Каримов: “ ...жаҳон бозо- 
ридя тяпя^нинг пягяйиб бприш и окибатипя Ўябеки- 

стон экспорт қиладиган қимматбаҳо ва рангли ме- 
таллар, пахта, уран, нефть маҳсулотлари, минерал 
ўғитлар за бошқа маҳсулотларнинг нархи тушиб бор- 
мокда” ,1 -  деб таъкидладилар. Экспорт қилинади- 
ган товарлар нархининг тушиши мамлакатимизга ке­
ладиган валюта маблағларининг камайишига ва пи- 
ровард натижада мамлакат ички валюта бозорида- 
ги валюта таклифининг камайишига ва охир-оқибат-

1 Каримов И.А. Ватанимизнинг босқичма-босқич ва бар- 
қарор ривожланишини таъминлаш -  бизнинг олий мақсади- 
миз / /  Халқ сўзи. 2008 йил 6 декабрь.
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да миллий валюта курсининг девальвация қилини- 
шига олиб келиши мумкин.

Шуниси характерлики, республикамизда валюта 
курси динамикасининг импорт операцияларига нис- 
батан салбий таъсири мавжуд. 2002 -  2008 йиллар- 
да миллий валюта номинал алмашув курсининг АҚШ 
долларига ва бошқа етакчи хорижий валюталарга 
нисбатан пасайганлиги импорт тўловлари баҳоси- 
нинг ўсишига олиб келди. Мазкур даврда сўмнинг 
АҚШ долларига нисбатан қадрсизланиши 143,6 фо- 
изни ташкил қилди. Ўз навбатида, импорт тўловла- 
ри баҳоси ошиши миллий валюта алмашув курсига 
нисбатан салбий таъсирни юзага келтиргани ҳолда, 
хорижий нетто активларнинг ички такпифига нисба­
тан салбий таъсирни ҳосил қилмокда. Бу эса жорий 
валюта бозорининг ликвидлилиги пасайишига олиб 
келмокда. Ушбу шароитда сўмнинг номинал ва реап 
алмашув курслари ўзгаришининг мамлакат экспорт 
салоҳиятига таъсирини таҳлил қилиш муҳим аҳами- 
ят касб этади.

Дарҳақиқат, жаҳон молиявий-иктисодий инқиро- 
зи шароитида республикамизда миллий валюта кур­
сининг барқарорлигини таъминлаш ва унинг экспорт- 
импорт операцияларига нисбатан салбий таъсири- 
га барҳам беришга қаратилган илмий такпиф ва ама- 
лий тавсиялар ишлаб чиқиш зарурати ушбу моно­
графия мавзусининг долзарблигини белгилайди.

Ўзбекистон Республикаси миллий валюта курси­
нинг экспорт-импорт операцияларини ривожланти­
ришдаги ролини ошириш билан боғлиқ бўлган дол- 
зарб муаммолар республикамиз олимлари томони- 
дан алоҳида мустақил илмий-тадқиқот объекти си- 
фатида ўрганилмаганлиги танланган мавзунинг дол­
зарблигини янада оширади.
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I БОБ. ВАЛЮТА КУРСИНИНГ ИҚТИСОДИЙ 
КАТЕГОРИЯ СИФАТИДАГИ МОҲИЯТИ 

ВА ТАШҚИ САВДО ОПЕРАЦИЯЛАРИ 
БИЛАН АЛОКАДОРЛИГИ

1.1. Валюта курси ш аклланиш ининг 
назарий асослари

Ғарб иқтисодий адабиётида валюта курсини аниқ- 
лаш масаласи XX асрнинг 70-йилларига келибгина 
расмий жиҳатдан иқтисодий назариялар таркибига 
киритилди. Бу давргача эса ушбу соҳада объектив 
асослар мавжуд эмас эди. Валюта курси масаласи- 
га қизиқиш пайдо бўлишига қуйидагилар сабаб 
бўлди:

-  маҳсулот ва капитал бозорини доимий равиш- 
да эркинлаштириш ва натижада XX асрнинг 60 -  70- 
йилларида ёпиқ иқтисодиёт тизими таҳлилидан очиқ 
иктисодиёт тизимига ўтилиши;

-  1971 йилдан бошлаб сузиб юрувчи валюта курс- 
лари тизимининг жорий этилиши.

Валюта курси шаклланишининг назарий асосла- 
рини ўрганишда XX асрнинг бошида швециялик иқти- 
содчи Г.Кассел томонидан яратилган Харид крби- 
лияти паритети (ХҚП)2 концепцияси муҳим ўрин ту- 
тади. ХҚП назарияси монетар концепцияларнинг 
ҳозирги шароитларга мослашган янги варианти 
ҳисобланади. Валюта курсларининг монетар наза­
рияси ХҚП назариясининг у ёки бу шакпини ўз асо- 
сига олади.

Валюта курси назариясининг объектини аник/іаш- 
да иқтисодий категория сифатида мустаҳкам элас­
тик курени ўрганиш апоҳида ўрин тутади. Дж.М.Кейнс

2 Кассель Г. Инфляция и валютный курс. -  М.: Эльф пресс, 
1995. -  С.15 -  20.



Валюта курсининг иқтисодий моҳияти

назариясининг бошланғич тизими, кичик очиқ иқти- 
содиёт асосларини ўзида мужассам этган, кенгай- 
тирилган IS-LM модели ҳисобланади.3 Бу ҳолатдаги 
мувозанат товар, пул ҳамда валюта бозорларида ҳам 
ҳисобга олинади. Ушбу моделнинг бирламчи вари- 
антлари асосчилари Манделл ва Флеминг ҳисобла- 
нишади. Манделл-Флеминг (Ф-М) моделида валюта 
курсини аниқлашнинг энг кенг тарқалган ёндашувла- 
ридан бири тўлов баланси модели деб хулоса қили- 
нади. Унинг моҳияти шундаки, соф тебранишларда 
валюта курси чет эл валютасига бўлган талаб ва так- 
лиф оқимини мувозанатлаштиради, яъни тўлов ба­
ланси қолдиғи нолга тенг бўлиши керак дейилади. 
Соф сузиб юрувчи валюта курслари ҳолатида жо- 
рий счетнинг ортиқчалиги (чет эл валютаси такпи- 
фи оқими) капитал счетнинг дефицити билан аник, 
компенсацияланиши керак. Валюта курсини Кейнс 
назариясига кўра моделлаштириш жорий ва капи­
тал счетнинг ўзгаришлар даражасига асосан аниқ- 
ланади. Кейнс очиқ иқтисодиёт модели доирасида 
валюта курсини аниқлашда тўлов балансини муво- 
занатлаш тириш га асосланган валюта бозорини 
тенглаш тириш  муҳим аҳамият касб этади деб 
таърифлайди.4

Манделл-Флемингнинг база моделида тўлов ба- 
лансининг тенгламаси қуйидагича кўринишга эга:

ТВ+К=0, (1)5

бунда:

3 Расулов Т.С. Халқаро валюта муносабатлари назарияси. 
-  Тошкент: Молия, 2008. -  Б.59.

4 Ядгаров Я.С. История экономических учений. -  М.: Эко­
номика, 1996. -  С.211.

5 Mundell R.A. The monetary dynamics of international 
adjustment under fixed and flexible exchange rates / /  Quarterly 
Journal of Economics 74 (2). May 1960. -  P. 227 -  257.
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ТВ -  савдо баланси; К -  капитал ҳаракати ҳисоб- 
варағи.

Шуни эътиборга олиш керакки, М-Ф моделида 
савдо баланси жорий ҳисоб балансига тенг деб 
ҳисобланади ва шунинг учун ҳам бу икки атамадан 
хоҳлаган бирининг ишлатилиши тўғри бўлади. Сав­
до баланси валюта курси (е) ва миллий эмиссия- 
нинг (у) функцияси ҳисобланади. Савдо баланси ва­
люта курсига (миллий валюта бир бирлигининг чет 
эл валютасининг бир бирлигига нисбати) нисбатан 
ижобий функция ҳисобланади, бунда Маршал-Лер- 
нер шартининг сақланиши назарда тутилади, яъни 
валюта курси ошганда (миллий валюта курси пасай- 
са) савдо баланси яхшиланади. Савдо баланси мил­
лий эмиссияга нисбатан манфий функция ҳисобла- 
нади. Миллий эмиссия ортганда импорт ҳам ошади 
деб ҳисобланади, натижада эса савдо баланси ёмон- 
лашади. Хориж эмиссияси даражаси ўзгармас деб 
олинади. Бунда савдо баланси тенгламаси қуйидаги 
кўринишга эга бўлади:

1 8 = 8 ^  - а2у ёки ТВ-ТВ (е, у) (2)

бунда:
а, -  Маршал-Лернер шартларининг сақланиб қоли- 

ши;
а2-  импортнинг миллий змиссияга нисбатан элас- 

тиклиги.
Капитал ҳаракати ҳисобварағи фоиз ставкасига 

(і) нисбатан ижобий функция ҳисобланади, яъни ак- 
тивлар учун фойданинг ўзгармас чет эл меъёрлари 
сақлаб қолинган шароитида миллий қимматли қоғоз- 
лар даромадлилигининг ортиши капитал оқимига 
олиб келади. Фоиз ставкалари ошганда капитал 
оқимининг даражаси унинг қўзғалувчанлигига кўра 
аниқланади. Шундай қилиб, капитал ҳисобварағи 
тенгламасини қуйидагича ёзиш мумкин:



Валюта курсининг иқгисодий мохуіяти

К=а3х і ёки К=К(і) (3)

ва (3) тенгламани (1) тенгламага қўйсак, куйидаги 
натижани оламиз:

Д[ X еа2 ж у  = -а ъ х / (4)

Мувозанатлашган валюта курси тенгламаси эса 
қуйидагича кўринишга эга:

е=(а2/а ,) х у-(а3/а,) х і (5)

Валюта курси миллий даромадга нисбатан ижо­
бий, фоиз ставкасига нисбатан салбий функция 
ҳисобланади, яъни курснинг кўтарилиши миллий да- 
ромаднинг ўсиши ва фоиз ставкасининг пасайиши 
натижасида рўй беради. Миллий эмиссияга нисба­
тан эластикпик даражаси қанча кўп бўлса ҳамда Мар- 
шал-Лернер шартларининг сақланиш даражаси қан- 
чалик кам бўлса, миллий эмиссия оширилганда ва­
люта курсининг ошиш даражаси шунча юқори бўла- 
ди. Фоиз ставкаси пасайишига нисбатан валюта кур­
сининг тушиши қанчалик юқори бўлса, капиталнинг 
қўзғапувчанлик даражаси шунчапик кўп ва жорий опе- 
рациялар мувозанати яхшиланишига валюта курси­
нинг реал ўсиши таъсири шунчалик кам бўлади, бу 
эса валюта курсининг пасайишига олиб келади.

М-Ф модели кейнсчиларнинг товар ва пул бозор- 
лари мувозанати назариясининг куйидаги тахминла- 
ри асосида фаолият олиб боради:

-  моделнинг қисқа муддатли мўлжали -  ойлик 
маош ва ўзгармас нархлар;

-  ялпи талаб мутлақ эластикдир, яъни муомалага 
чиқаришнинг ҳақиқий даражасини аниқлайди;

-  пулга бўлган талаб миллий даромадга нисбатан 
ижобий ва фоиз ставкасига нисбатан салбий функ- 
ция; 

6 Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и де­
нег. Пер.с англ. -  М.: Гелиос АРВ, 1999. -  С.285 -286.
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-  капиталнинг мутлақ қўзғалувчанлиги тахмин 
қилинади.

Шундай хулосага келиш мумкинки, миллий эмис- 
сиянинг кўпайиши миллий валютанинг қадрсизлани- 
шига олиб келади, мамлакат фоиз ставкаларининг 
кўтарилишида эса валютани ушлаб туриш ҳолати ку- 
затилади.

Кейнс валюта курси назариясининг изоҳи жуда од- 
дий ҳамда реал воқеликдан узокдир ва ўз олдига 
бошланғич Кейнс валюта курси назарияси моҳияти- 
ни тушунтиришни осонлаштиришни мақсад қилиб 
қўяди.6 Унинг истикболда ривожланиши камчилик- 
ларни аниқлашга боғлиқ, яъни тўлов балансига изоҳ 
берувчи у ёки бу ўзгаришларни ҳисобга олган ҳолда 
валюта курсини юритиш етарлича олиб борилмаёт- 
ганлигидир.

Кейнс назарияси чекловларидан бири бу миллий 
даромаднинг тўлов балансига таъсир этишидир. 
Бошланғич моделда миллий даромад фақатгина сав­
до балансига таъсир этади. Ҳақиқатда эса миллий 
даромаднинг ўсиши капитал ҳаракати ҳисобварағи- 
га ҳам таъсир этади. Капитал ҳаракати функциясини 
кенгайтириш лозим. Бошланғич вариантда у қуйи- 
дагича кўринишга эга бўлган:

1^=0 V і
3

Тўлов баланси мувозанати эгри чизиғи мусбат эги- 
лишга эга, мувозанатга эришиш учун фоиз ставка- 
лари ўсишини қоплаш миллий даромаднинг ўсиши 
эвазига амалга оширилган. Функция ўзининг янги 
вариантида қуйидаги кўринишга эга бўлади:

К=а3 X і X  К X а4 X у ёки К(і, у) (6)

Демак, капитал ҳаракати оқимининг ўсиши фақат- 
гина миллий фоиз ставкалари ўсганда эмас, балки 
миллий даромад ўсганда ҳам вужудга келади. Бу 
ҳолатни изоҳловчи бир нечта йўллар мавжуд:
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-  биринчидан, портфел баланс назарияси нуқтаи 
назарига кўра изоҳлаш;

-  иккинчидан, нисбатан оддийлаштирилган: мил­
лий фаолликни кенгайтиришга олиб келувчи мил­
лий даромаднинг кўпайиши капитал оқимига ижо­
бий таъсир этади.

Иккинчи ҳолатда биз миллий даромаднинг тўлов 
балансига бир-бирига қарама-қарши бўлган икки хил 
таъсирини кўришимиз мумкин: бир томондан, сав­
до балансига анъанавий салбий таъсир (М-Ф моде- 
лидаги каби), бошқа томондан, эмиссияни ошириш 
тахминларга кўра капитал оқимига таъсир этади. Агар 
охирги натижа доминантлик қилса, масалан а4>1 
миллий эмѵіссияга нисбатан импортнинг эластикли- 
гида (а2)=1, фоиз ставкалари тушиб кетганда тўлов 
баланси мувозанатини тиклашда миллий эмиссияни 
кўпайтириш талаб қилинади, яъни тўлов баланси 
мувозанати эгри чизиғи М-Ф моделидан фарқли 
ўлароқ манфий эгилишга эга бўлади. Валюта курси 
мувозанати тенгламаси эса қуйидаги кўринишга эга 
бўлади:

е=(а2/а 1) х у-а3 х і-а4 х у, (7)

бунда, а4 -  миллий эмиссияга нисбатан капитал 
оқимининг эластиклиги.

Агар даромаднинг капитал оқимига таъсири на- 
тижаси доминантлик қилади деб фараз қилинса, унда 
миллий даромаднинг ошишида М-Ф моделидаги каби 
валюта қадрсизланиши эмас, балки уни ушлаб ту- 
риш ҳолати кузатилади. Шундай қилиб, валюта бо- 
зорида мувозанат бўлиши учун миллий даромаднинг 
ўсиши фоиз ставкаларининг тушиши билан компен- 
цацияланиши керак, бу эса миллий валюта курси­
нинг тушишини фаоллаштиради ва тўлов баланси 
мувозанатини тиклайди. Ушбу йўналишда М-Ф мо- 
делини кенгайтириш 1969 йилда Хелливилл томо-
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нидан бажарилган. Хулоса қилиш мумкинки, М-Ф мо- 
делининг бу ўзгаришида Кейнс назариясинг асосий 
тахминларидан бири, яъни пулга бўлган талаб мил­
лий даромаднинг ижобий функцияси ҳисобланиши 
тасдиқланади.

М-Ф моделининг навбатдаги камчилиги ва чек- 
ловларидан бири -  бу қисқа мудцатли даврда иш 
ҳақи ва нархларнинг ўзгармаслиги фаразидир. Ўрта 
мудцатли таҳлил олиб бориш учун иш ҳақи ва нарх- 
ларни тенглаштириш асосларини жорий этиш лозим 
бўлади. Янги моделда юқорида кўрсатилган уч бо-
ОЛГМПОи ТО I 11 I/O ГМ /1 илѵиот {̂ гюгкг»і4 vn» j і л 11 і-т-і іг»/м/ лтппи• іѵАіхіі̂ ѵА^п іѵіѵ-»х\,і I uuovjfjKi /\uivi кіш I іприіч ч7іаДігі.
Валюта бозори мувозанати тенгламаси, аввало, реал 
валюта курси ва миллий эмиссия даражаси билан 
аниқланган жорий ҳисобварақ функциясидан фарқ 
қилади. Пулга бўлган талаб тенгламаси пулга бўлган 
реал талаб тушунчасининг киритилиши билан ўзга- 
ради, яъни пулга бўлган ялпи талаб нархлар даража- 
сига мутаносибдир, Тенглама эса куйидаги кўринишга 
эга бўлади:

Md/P d=L(i, у)(8)

бу ерда: Md/Pd -  пулга бўлган реал талаб.
Иш ҳақи тўловлари 1 га тенг даражада индекса­

ция қилинганда меҳнат бозори тенгламасида эмис­
сия даражаси ф а іу т  иисі f jc a jI валила к.урииі а к,араб 
аниқланган. Шунга мувофиқ агар реал валюта курси 
ошса, унда эмиссия пасайиши керак, эмиссия (у) 
реал валюта курсига нисбатан манфий функциядир. 
Миллий эмиссия тенгламаси эса куйидаги кўриниш- 
га эга:

(®Pf/Pd)’
бу ерда:
а5 -  жами истеъмол товарлари ҳажмида импорт 

маҳсулотларининг салмоғи;
а6 -  технология ва капитал захираси даражаси;
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Pf -  хориж нархлари даражаси, фиксирланган (бар- 
қарор, ўзгармас) деб фараз қилинади.

Бу ҳолат содир бўлишига сабаб фаразга кўра эмис- 
сиянинг ўзгариши фақатгина реап иш ҳақи тўловла- 
ри ўзгарсагина амалга ошади деб олинишидир. Биз 
реал иш ҳақи тўловларига тескари мутаносибликда 
бўлган миллий эмиссия функциясига эга бўламиз, 
яъни

У= У (w/Pd), (10)
бунда: w/Pd -  реал иш ҳақи тўловлари даражаси- 

дир.
Реал валюта курсига тескари мутаносибликда 

бўлган эмиссия функцияси қуйидаги кўринишга эга:

У- y(®Pf/Pd)> (11)
Юқоридаги икки тенгламани тенглаштирсак, биз 

реал валюта курсининг ошиши реал иш ҳақи тўлов- 
ларининг ортиши билан мувофиқ бўлиши лозим экан- 
лигини келтириб чиқарамиз. Агар реал валюта кур- 
сида ўзгаришлар бўлмаса, реал иш ҳақи тўловлари 
даражасида ҳам ўзгариш бўлмаслиги керак.

Тўлов баланси мувозанати шароитида реал ва­
люта курси тенгламаси куйидагича шакпга эга бўла- 
ди:

(eR/Pd) = (а ^а ^у  - (a j/a ji  (12)7 

бу ерда:
(ePf/Pd) -  реал валюта курси;

7 Юқорида қиёсий тахлил қилинган формулалар М.Фрид- 
меннинг “Основы монетаризма” номли монографиясидан (Пер. 
с англ. -  М.: ТЕИС, 2002. -  С.70 -  72), Ж.Кейнснинг “Общая 
теория занятости, процента и денег” номли мо.нографияси- 
дан (Пер. с англ. -  М.: Гелиос АРВ, 1999. -  С. 184) ҳамда Р.Ман- 
деллнинг “Выбор экономической политики для достижения 
внутреннего и внешнего равновесия” мавзусидаги илмий ма- 
қоласидан олинган (Этот изменчивый обменный курс: Сбор­
ник статьей. Пер. с англ. -  М.: Дело, 2001. -  С. 155).
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Pd -  миллий нархлар даражаси.
Ушбу тенгламага асосан, айтиш мумкинки, номи­

нал валюта курси ўзгаришида реал валюта курси­
нинг ўзгариши миллий нархларнинг ўзгариш тезли- 
ги даражасига боғлиқ бўлади, яъни номинал деваль­
вация ҳар доим ҳам реал девальвацияга олиб кел- 
майди. Масалан, миллий валюта курсининг ўсиш да­
ражаси ички нархлар ўсиш даражасидан юқори бўлса, 
унда реал валюта курси пасаяди, яъни миллий ва- 
лютада ифодаланган импорт товарлари нархи мил­
лий товарлар нархпарига нисбатан ошади. Ички нарх- 
ларни истиқболда текглаштириш (истеъмол ва ин­
дексация даражаси 1 га тенг) импорт товарлари- 
нинг ялпи истеъмол маҳсулотлари ҳажмидаги ҳис- 
сасига боғлиқ равишда импорт ва миллий товар 
нархлари ўртасидаги ўзгаришлар даврида содир 
бўлади. Агар валюта курсининг ўсиш суръати ички 
нархларнинг ўсиш суръатидан паст бўлса, унда им­
порт товар нархлари миллий товар нархларига нис­
батан камаяди, шунга мувофиқ номинал девальва­
ция бўлишига қарамасдан реал девальвация содир 
бўлмайди. Ва ниҳоят, агар номинал валюта курси 
ўсиш суръати ички нархлар ўсиш суръати билан тенг 
бўлса, унда реал валюта курси ўзгариши содир 
оулмыиди. Нархлар оа ихи туловлэри* тсі іг 
лаштиришни ўз ичига олган кенгайтирилган кейнсча 
валюта курси назарияси тўғрисидаги фикрларни Аржи 
ва Селоп (1979) ҳамда Дорнбушларнинг (1983) иш- 
ларидан топиш мумкин.

Хорижий давлатлар тажрибалари кўрсатадики, ай- 
рим ўтиш иқтисодиёти мамлакатларида маълум дав- 
рий оралиқларда миллий валютанинг алмашув кур­
сини унификация қилишга муваффақ бўлинмайди. 
Натижада бир вақтнинг ўзида бир нечта алмашув 
курси мавжуд бўлади. Бу эса дискриминацион курс 
сиёсати ҳисобланади. Масалан, Туркманистон Рес-
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публикасида 2008 йил 1 майга қадар миллий валю­
та -  манатнинг уч алмашув курси мавжуд эди: рас- 
мий биржа курси, тижорат курси ва норасмий па- 
раллел бозордаги курс. 2007 йилнинг якунида ма­
натнинг расмий биржа курси 1 АҚШ долларига нис­
батан 5,5 минг манатни ташкил қилгани ҳолда, унинг 
норасмий параллел бозордаги курси 25 минг ма- 
нагга чикди. Манатнинг АҚШ долларига эркин кон- 
вертирланиши мавжуд бўлмаганлиги сабабли тад- 
биркорлар ҳам норасмий параллел бозордан дол­
лар сотиб олишга мажбур эдилар. Шуниси харак- 
терлики, Туркманистон ҳукумати манатнинг алмашув 
курсларини унификация қилишни унинг деномина- 
цияси билан уйғунлашган тарзда амалга оширди. Бу 
эса миллий валютанинг қадрини тиклаш, уни эмис­
сия қилиш харажатларини камайтириш ва барқарор- 
лигини таъминлашда курс сиёсатини тубдан ўзгар- 
тириш имконини беради. 2008 йил 1 майдан бош- 
лаб манатнинг ягона курси жорий қилинди ва турк- 
ман валютасининг деноминацияси 2009 йилнинг 1 
январидан 5000:1 нисбатда амалга оширилди. На- 
тижада 2009 йилнинг 1 январидан бошлаб 1 АҚШ 
долларини сотиб олиш баҳоси 2,82 манатни, сотиш 
баҳоси эса 2,84 манатни ташкил қилди.8

8 Глумсков В. Туркмения без ноликов. Официальный Аш­
хабад выбрал не лучшее время для проведения денежной 
реформы, - www.expert.ru
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1.2 . М иллий валюта курси ва таш қи савдо 
операциялари ўр та сид аги  алоқадорликнинг 

назарий асослари

Валюта курси экспорт ва импорт таркибига таъ­
сир кўрсатувчи асосий омиллардан бири ҳисобла- 
нади. Шунинг учун валюта курси сиёсати ташқи сав­
до сиёсати, шу билан бирга иқтисодиётнинг тарки- 
бий ўзгаришларида, экспортга мўлжалланган ёки 
импорт ўрнини босувчи ишлаб чиқаришни ривож- 
лантириш орқали иқгисодий ўсишни рағбатлантириш 
ислоҳотларида самарали инструмент бўла олиши 
мумкин.

Ташқи савдо ва валюта курси сиёсати ўртасида 
яқин алоқадорлик мавжуд. Ташқи савдо чекловлари 
ва валюта курслари иқтисодий сиёсатнинг мустақил 
инструментлари бўлишига қарамасдан, улар бир-бир- 
ларини тўлдиришлари ва ўринларини босишлари 
мумкин. Бир томондан, ҳукумат ташқи савдони 
қўллаб-кувватлаш учун валюта назоратига ҳам муро- 
жаат қилиши мумкин. Масалан, хориж валютасининг 
маъмурий тақсимланиши кўпинча импортда моно­
полия мавжудпиги ҳолатида кузатилади. Бошқа то­
мондан, савдо чекловлари ва лицензиялаш валюта 
назорати кулланилишини юмшатиш учун фойдала- 
нилиши мумкин. Ш у билан бир қаторда, валюта на­
зорати кўпинча макроиқтисодий мақсадларда иш- 
латилади, хусусан, зарурий валюта захиралари да- 
ражасини таъминлаш учун ташқи савдо чора-тадбир- 
ларининг мақсадида алоҳида тармоқпарни қўллаб- 
қувватлаш, рағбатлантириш ҳисобланади. Валюта 
назорати давлатнинг ички солиқ базасини қанчалик 
қўллаб-кувватлай олишига боғлиқ равишда бюджет 
даромадлар даражасига бевосита таъсир этиши 
мумкин.

1980 йилларда кўпгина ривожпанаётган мамла-
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катлар ташқи савдо сиёсатида нисбатан очиқ икти- 
содиётни шакллантириш ва маҳсулот рақобатбар- 
дошлигини ошириш, ресурслар тақсимоти ва икти­
содий ўсиш узоқ мудцатли тенденциялари ўзгариш- 
ларининг янада самарадорлигини таъминлашга 
йўналтирилган самарали ислоҳотларни амалга ошир- 
дилар. Ушбу ислоҳотларда асосий ўринлардан би- 
рини валюта курси сиёсати эгаллаган. Шундай 
қилиб, иқтисодий ислоҳотлар муваффақияти ва 
мамлакатнинг глобаллашув жараёнида иштироки- 
нинг фаоллашуви учун нафақатташқи савдони, балки 
валюта бозорини ҳам эркинлаштириш муҳимдир. 
Америкалик иқтисодчи олимлар Дж.Сакс ва А.Уор­
нер тадқиқотлари кўрсатганидек, иқтисодий ўсиш 
ва очиқ иқтисодиёт ўртасида ижобий корелляция 
(боғлиқлик) мавжуд.9 Сиёсатнинг мақсади ташқи 
савдо ва валюта ислоҳотларининг турли босқичла- 
ридаги мувофиқлик ва мантиқийликни аниқлашдан 
иборат. Бунда монетар органлар учун валюта сиё­
сати олиб бориш  сам арадорлигининг мезони, 
кўпинча, миллий валютанинг конвертациялашуви 
кўрсаткичи бўлиб қолмокда. Иқтисодий адабиёт- 
ларда ташқи иқтисодий муносабатларда қўллани- 
лишига қараб валюта синфлари мавжуд. Биринчи, 
энг қуйи синфни ёпиқ ёки конвертациялашмайди- 
ган валюталар эгаллайди. Бу қонунчилик тизими ва­
люта операцияларининг деярли барча шаклларига 
чекловларни назарда тутувчи мамлакатларнинг пул 
бирликларидир. Кейинги даража -  ички валюталар. 
Қисман ёки тўлиқ конвертацияланувчи валюта ҳам 
ички валюта бўла олиши мумкин, уларнинг асосий 
жиҳати шундаки, уларга бўлган талаб фақатгина эми-

9 Sachs J., Warner A. Economic Reform and the Process of
Global Integration / /  Broo 
-  N.Y., 1995. -  P .15 - 1

Activity. №25.
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тент мамлакатнинг ички бозоридагина мавжуд бўла- 
ди. Россия рубли -  ички валюта. Валюталарнинг 
ушбу тури пул бирликпарининг нисбатан кўп сонли 
категориясидир.

Эмитент давлат ташқарисида бир ёки бир нечта 
функцияларни бажарувчи валюта халқаро валюта 
ҳисобланади. Валютанинг халқаро ролни бажариши 
куйидаги омилларга боғлиқ: миллий иқтисодиётҳаж- 
мига, хорижий инвесторлар ишончига, халқаро сав- 
дода мамлакатнинг тутган ўрнига, молиявий бозор- 
нинг эркинлик даражасига. Асосий валюта -  хориж- 
да пѵпнмнг fiwn нрчтя яяяигЬясини бажаоѵвчи валю-Г 1 . . J - . . . . . . . .  -  |— - - I

тадир. Ҳозирги вактда валютанинг ушбу турига евро, 
япон иенаси, АҚШ доллари, фунт стерлинг каби ва- 
люталар киради. Халқаро айланмада сезиларли да- 
ражада йирик масштабларда бошқа асосий валюта- 
ларга нисбатан пулнинг кўпгина вазифаларини ба­
жарувчи валюта доминантлик қилувчи валюта ҳисоб- 
ланади. Иккинчи жаҳон урушидан сўнг қарийб ярим 
асрдан буён АҚШ доллари доминант валюта ҳисоб- 
ланади. Етакчи валюта (vehicle currency) -  икки дав- 
латнинг ўзаро операцияларида ишлатилувчи ва ушбу 
давлатларнинг миллий валютаси ҳисобланмаган ва- 
лютадир. Амалиётда валюта асосий валюта ҳисоб- 
лансагмна ѳт-ной* вея юта бупя ппяли Мягяпян Рпс- 
сиядан Белоруссияга етказилган нефть тўлови АҚШ 
долларида амалга оширилади, бу ерда етакчи ва­
люта бўлиб АҚШ доллари ҳисобланади.

Агар юқорида келтирилган мезонларни умумлаш- 
тирсак, хулоса қилиш мумкинки, миллий валюта мил­
лий иқтисодиёт доирасидан чиқиб, халқаро ҳисоб- 
китобларда ишлатилишни бошлайди, агар мамлакат 
иктисодиёти етарлича улкан бўлса, бозор муноса- 
батлари очиқ ва юқори даражада ривожланган бўлса. 
Очиқ, лекин кичик иқтисодиётга эга мамлакат ўз ва- 
лютасини етакчи валютага айлантира олмайди. Шу
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билан бирга самарали валюта сиёсатини олиб бо- 
риш, ўз навбатида, ушбу давлат ва бошқа давлатлар 
билан ташқи савдо муносабатларини ривожланти- 
ришни рағбатлантиради, ички чекланган конверта- 
цияга эга бўлган валюта эркин конвертацияланувчи 
ва ҳаттоки халқаро валюта мақомига ҳам эга бўли- 
ши мумкин. Ҳар қандай давлат миллий валюта ма- 
қомининг ўзгариши валюта бозори ҳамда ташқи сав­
до алоқалари эркинлашаётганлигига ёрқин далил 
бўла олади.

Валюта бозорини эркинлаштириш ташқи савдо ис- 
лоҳотларининг турли йўналишлари бўйича муваффа- 
қиятига таъсир кўрсатади:

Биринчидан, мажбурий валюта назоратининг бе- 
кор қилиниши ресурслар тақсимотининг нисбатан са­
марали боришига таъсир кўрсатгани ҳолда, валюта 
бозорида ва ташқи савдо муносабатлари соҳасида 
ёмонлашув ҳолатини қисқартиради. Валюта назора­
ти импорт товарларига нисбатан ички нархларнинг 
ўсишига олиб келади, қисқа қилиб айтганда эса им­
порт ҳажми истеъмол ва инвестицияларга таъсир 
кўрсатувчи салбий фактор ҳисобланади.10

Иккинчидан, валюта чекловларини олиб ташлаш 
ликвидли доимий фаолият олиб борувчи самарали 
валюта бозорининг ривожланишига таъсир этади, 
шу билан бир қаторда, халқаро савдо билан боғлиқ 
трансакцион харажатлар ва ноаниқликларни камай- 
тиради. Валюта ислоҳотлари расмийлаштириш ва 
қайта ишлаш учун кам вақт талаб қилувчи ва тўлов- 
ларнинг юқори ишончлилигини таъминловчи замо- 
навий тўлов инструментларини ривожлантиришни 
рағбатлантирганлиги сабабли ташқи савдо тўловла-

ю Greenwood J., Kimbrough К. An Investigation in the Theory 
of Exchange Controls / /  Canadian Journal of Economics, 1987. -  
P.271 -  288.
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ри бўйича ҳисоб-китобларни амалга ошириш осон- 
лашади.

Учинчидан, валюта бозорини эркинлаштириш ўз- 
ўзидан ташқи савдо ислоҳотлари асосини яратишга 
кўмак бериши мумкин. Валюта бозоридаги мувоза- 
натсизлик ва хорижий валюта тақсимотининг маъ- 
мурий тизими импортга микдорий чекловларнинг 
ишлатилишини аниқпаб берувчи асосий омиллардан 
бўлиши мумкин. Ушбу чекловларнинг бекор қилини- 
ши ва ташқи савдо ислоҳотларининг муваффақият- 
ли ривожи валюта ислоҳотларининг ўз вақтида олиб 
борилишига боғлиқ бўпяди. Шу билан бирга, эги- 
лувчан валюта сиёсати, кўпинча, миллий пул бирли- 
ги реал курсини пасайтиришга йўнаптирилган сиё- 
сат билан боғлиқ бўлади.

Иктисодий назарияда валюта курси экспорт ва им­
порт таркибига таъсир кўрсатувчи асосий омиллар­
дан ҳисобланади. Барқарор бўлмаган иқтисодий ри- 
вожпанаётган мамлакатларда самарали валюта сиё- 
сатини амалга ошириш ҳақида ran борар экан, икти- 
содчилар орасида миллий валютанинг доимий де- 
вапьвациясига йўналтирилган стратегиясидан фой- 
даланиш ҳақида фаразлар вужудга келади. Инфля- 
циянинг юқори суръатлари ва “сифат бўйича” рақо- 
батбардошл и к «тяппм -чмягпиги шяппитила айнан де­
вальвация кўпгина давлатларда мамлакат ташқи сав­
до балансини яхшилаш усулларидан бири сифатида 
қабул қилинган. Лекин бу ерда бир қатор бошқа 
кўшимча шартларни ҳам ҳисобга олиш лозим. Авва- 
ло, валюта курси сиёсати номинал валюта курси ўзга- 
ришлари реал валюта курси ўзгаришларига олиб 
келган ҳолдагина натижага эга бўлади.

Бундан ташқари, девальвациянинг соф экспортга 
таъсир этиши уч омилнинг биргаликдаги таъсири би­
лан аниқланади:

-  девальвация импортнинг реал ҳажмини камай-

20



Валюта курсининг иқтисодий мохуіяти

тириб, импорт учун жами харажатларни қисқарти- 
ради, бу соф экспортнинг ўсишига ва миллий валю- 
тага талабнинг тушишига олиб келади;

-  девальвация экспортнинг реал ҳажмини оши- 
ради. Соф экспортнинг кўпайишига ҳамда хориж 
валютаси таклифининг ўсишига таъсир кўрсатади;

-  девальвациядан сўнг етказиб берилган ҳар қан- 
дай экспорт микдорига камроқ валюта тушуми мос 
келади.

Бу ҳолат соф экспортни камайтиради ва хорижий 
валюта талабини қисқартиради. Девальвациянинг 
соф экспортга таъсири экспорт ва импорт талаби 
нархлар эластиклиги ҳажмининг қанақа эканлигига 
боғлиқ бўлади. Миллий валюта курсининг ўзгариши 
савдо балансининг ёмонлашувига ёки яхшиланиши- 
га олиб келади. Эластикликнинг қандай уйғунлиги, 
девальвация натижасида савдо балансининг яхши- 
ланиши ҳақида гапиришга имкон беришини кўрса- 
тувчи иқтисодий назариядаги ўхшашлик Маршал- 
Лернер шартлари деб номланади, бу экспорт ва им­
порт талаби эластиклиги суммаси 1 дан катта бўлса, 
девальвация савдо балансининг яхшиланишига олиб 
келишини назарда тутади.

Э х+Э т > 1,
бу ерда: Эх ва Э т  -  мос равишда экспорт ва 

импортга талабнинг эластикпик коэффициентлари.
Шу билан бирга, девальвациянинг савдо баланси 

ҳолатига таъсир кўрсатиш даражасини камайтирув- 
чи Маршал-Лернер шартларининг бир қатор чекпов- 
ларини ҳам ёдца тутиш лозим.

Биринчидан, тенгсизликда девальвация қаттиқ мо­
нетар сиёсат орқали кузатиб борилиши назарда ту- 
тилган. Акс ҳолда, масалан, давлат иш ҳақи микдо- 
рини ЯИМ ўсиш суръатларидан бир неча баробар 
юқори сурьатларда оширса (2001 йил Белоруссия- 
да кузатилган), аҳоли томонидан ички талабнинг
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ўсиши рўй беради, бу эса нархлар ўсиш даражасини 
рағбатлантиради ҳамда миллий пул бирлиги реал 
курсини мустаҳкамлайди ва импортнинг ўсишига 
олиб келади. Ҳамда миллий корхоналарнинг тайёр 
маҳсулотлар таннархи ўсиши рўй беради ва бунинг 
оқибатида улар ички ва ташқи бозорда камроқ ра- 
қобатбардош бўлиб қолишади.

Иккинчидан, Маршал-Лернер шартларини қабул 
қилишда агар экспорт ва импорт талаблари элас­
тиклиги 1 дан катта бўлса ҳам, бу шарт савдо балан­
сининг сезиларли даражада яхшиланишига етарли 
ҳисобланмайди. Агар қабул қилиш рад этилоа, де­
вальвация ўтаётган мамлакат савдо баланси муво- 
занатга келади (ўтиш иқтисодиёти шароитида де­
вальвация айнан савдо баланси манфий сальдоси- 
ни қисқартириш мақсадида ўтказилади), юқори сал­
бий сальдо ҳолатида девальвация қисқа мудцатли 
даврда самарасиз бўлиши мумкин. Бу кўриниш экс­
порт ва импортнинг мутлақ қийматларида катта фарқ 
бўлиши, валютанинг пасайиши туфайли импорт қий- 
матининг мутлақўсиши экспорт қийматининг мутлақ 
ўсишидан юқори бўлиши билан изоҳланади. Ушбу 
ҳолат фақатгина маълум вақтдан сўнггина экспорт 
ҳажмининг жисмоний жиҳатдан кўпайиши эвазига 
яхшиланиши мѵмкин.

Учинчидан, Маршал-Лернер шарти экспорт ва 
ички нархлар эластиклигини назарда тутади. Аммо 
амалиётда нархлар валюта курсларига нисбатан кам 
мутаносибликда ўзгаради. Бу демпинг чекповлари 
билан боғлиқ бўлиши мумкин. Бундан ташқари, им- 
портёрлар фойданинг маълум қисмини олмасдан бо­
зордаги мавқеини мустаҳкамлаш, ўз маҳсулотлари 
рақобатбардошлигини ошириш ва сотув ҳажмини 
кенгайтиришдан манфаатдордирлар.

Тўртинчидан, нархлар курс ўзгаришига бир қанча 
вақтдан (бир неча чорак) кейин жавоб беришади.
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Бу экспортёр ва импортёрлар мудцатли мажбури- 
ятлар билан боғлиқ келишувларни бажаришда ва­
лютанинг эски муносабатларида бажаришга мажбур- 
лар деганидир.

Бошқа ҳар қандай ўлчовларда экспорт ва импорт 
нархларининг ўзгариши, одатда, фарқли бўлади. Ай- 
нан шу каби ассиметрия ҳамда нархларнинг курс ва 
талаб нархларига нисбатан таъсири секин бўлганли- 
ги сабабли савдо баланси девальвация дан сўнг маъ­
лум вақт давомида ёмонлашиши мумкин. Ушбу кўри- 
ниш иқтисодий адабиётларда “J“ эгри чизиги номи- 
ни олган.

Бешинчицан, алмашув курсларини қаттиқ тартиб- 
га солиш режимида фаолият олиб борувчи иқтисо- 
диётда валюта курси юқори бўлмаган, оцатца, ўз 
мувозанат ҳолатига нисбатан бир қанча туширилган 
параллел валюта бозори тизими шакпланади. Шу- 
нинг учун расмий валюта курсларини девальвация- 
лашни амалга ошириш ҳамда параллел валюта кур­
си бозорини тугатишда шундай ҳолат вужудга кела- 
дики, унца ўртача олинган реал айирбошлаш курси 
пасайибгина қолмасдан, балки ўзининг бошланғич 
царажасига нисбатан ўсади ҳам.

Миллий валюта барқарорлигини таъминлаш мак,- 
садида ҳар бир Марказий банк давлатнинг иқтисо- 
дий сиёсатини инобатга олган ҳолда монетар сиё- 
сатни юритади. Бу сиёсатни юритишда асосий 
эътибор миллий валюта барқарорлигини таъмин- 
лашга қаратилади. Чунки 1995 йилда қабул қилин- 
ган “Ўзбекистон Республикаси Марказий банки 
тўғрисида”ги Қонунга биноан Республикамиз Мар­
казий банкининг асосий вазифаси сифатида мил­
лий валюта “сўм” нинг барқарорлигини таъминлаш 
белгиланган.11______

11 “Ўзбекистон Республикаси Марказий банки тўғрисида” 
ги Ўзбекистон Республикаси Қонуни. 1995 йил 21 декабрь.
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Миллий валюта барқарорлигини таъминлаш учун 
Марказий банк ўзида бир қатор асосларга эга бўлган 
ҳолда валюта муносабатларини тартибга солиб ту- 
риши лозим. Бундай асосларга куйидагиларни ки- 
ритиш мумкин:

1. Ички валюта бозорида валюта интервенцияси- 
ни ўтказган ҳолда миллий валюта алмашув курсини 
белгиланган параметрларда ушлаб туриш учун етар- 
ли микдорда олтин-валюта захираларига ёки халқа- 
ро ликвидлилик даражасига эга бўлиши лозим. Бу 
борада мамлакатимиз Марказий банкига халқаро 
резервларини бошқариш ва тасарруф килиш бўйи- 
ча “Ўзбекистон Республикаси Марказий банки тўғри- 
сида” ги Қонуннинг 40-моддасида белгиланганидек: 
«Марказий банк Ўзбекистон Республикасининг хал- 
қаро резервларини тасарруф этади ва бошқаради», 
дейилган.12

Мамлакат олтин-валюта захираларининг Марказий 
банк балансида туриши унинг молиявий жиҳатдан 
барқарорлигини таъминлаши билан бирга ички ва­
люта бозоридага мувозанатни сақлаб туришда, мил­
лий валюта алмашув курси кескин тебранишининг 
олдини олишда Марказий банкка зарур маблағлар- 
нинг яратилишига замин ҳозирлайди. Чунки Марка- 
яий Ріянк- мямпакат ички валюта бозооида талаб ва 
таклифни мувофиқлаштириб туриши ҳамда хўжалик 
юритувчи субъектларнинг халқаро валюта операци- 
яларини амалга оширишлари бўйича ҳисоб-китоблар- 
ни назорат қилиб туриши лозим.

2. Мамлакатда валюта муносабатларини тартибга 
солиб турувчи меъёрий ҳужжатларнинг етарли да- 
ражада такомиллашган ҳолда мавжудпиги.

3. Чет эл банклари билан кенг тармоқли коррес­
пондент муносабатларнинг мавжудлиги.

12 “Ўзбекистон Республикаси Марказий банки тўғриси- 
да”ги Қонун. 40-модда. 1995 йил 21 декабрь.
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Марказий банкнинг валюта сиёсати унинг амалга 
оширадиган куйидаги амалиётларида намоён бўла- 
ди: валюта интервенцияси, девальвация, ревальва­
ция, валюта резервларини диверсификация қилиш, 
дисконт ставкаларини ўзгартириш ва бошқалар.

Ички валюта бозоридаги ташқи савдо операци­
ялари иш тирокчиларининг чет эл валюталарига 
бўлган талаб ва таклифини ўрганган ҳолда Марка­
зий банк валюта интервенцияни амалга ошириши 
мумкин. Бунда Марказий банк қуйидаги мақсадлар- 
ни кўзлайди: биринчидан, миллий валюта алмашув 
курси кескин тебранишининг олдини олишни; ик- 
кинчидан, ҳукумат томонидан белгиланган курс па- 
раметрларини сақлаб туришни. Демоқчимизки, 
миллий валюта қадри ошиб, ревальвация бўлиши 
кутилаётган бўлса-да, мамлакат иқтисодий сиёса­
ти талабларидан келиб чиққан ҳолда бу курс мам­
лакат иқтисодиёти учун керак бўлмаслиги мумкин. 
Бундай ҳолатда Марказий банк валюта интервен­
цияси орқали мамлакат иқтисоди учун зарур бўлган 
алмашув курсини таъминлаши мумкин. Масалан, 
Японияда миллий валюта кдцри ошишига йўл кўйил- 
майди, нимага? Чунки, иена қадри ошса, мамлакат 
экспортёрларининг жаҳон бозоридаги нарх бўйича 
рақобатдошлиги пасаяди, бу эса, ўз навбатида, 
мамлакат экспортининг камайишига ва охир-оқибат- 
да валюта тушумининг озайишига, қолаверса, таш- 
қи савдо балансининг салбий томонга ўзгаришига 
олиб келиши мумкин. Шу боис ҳам Япония ҳукума- 
ти экспортга йўналтирилган курс сиёсатини юрит- 
ган ҳолда иенанинг ревальвация бўлишига йўл 
қўймайди, ваҳолангки, иенанинг ревальвация бўли- 
шига барча имкониятлар мавжуд.

Марказий банк ўз балансидаги валюта резервла­
рини диверсификация қилиб боради, яъни бу билан 
мамлакат халқаро валюта резервларининг кўзда
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тутилмаган хавфлари таъсирини камайтиришга, қола- 
верса, бундай хатарларнинг олдини олишни кўзла- 
ган ҳолда амалга оширади.

Дисконт ставкаси -  ссуда капиталининг йиллик да- 
ромадининг унинг абсолют катталигига нисбатидан 
келиб миқади.13 Дисконт сиёсатини юритиш орқали 
Марказий банк мамлакатга хорижий капиталларнинг 
оқиб келишини рағбатлантириши ёки оқиб чиқиб 
кетишига замин яратиши мумкин.

Хулоса қилиб айтганда, миллий валюта алмашув 
курси ва ташқи савдо операциялари узвий боғлиқ- 
лир. Яъни миллий валюта алмашув курсининг ўзга- 
риши ташқи савдо операцияларига тўғридан-тўғри 
ўз таъсирини ўтказади. Шу боис мамлакат Марка­
зий банки валюта сиёсатини белгиланган параметр- 
лар доирасида, ташқи савдо операцияларини рағ- 
батлантирувни алмашув курсини таъминлаб бориши 
мақсадга мувофикдир.

13 Федоров Б.Г. Современные валютно-кредитные рынки.
-  М.: Финансы и статистика, 1989. -  С.52.
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II БОБ. МИЛЛИЙ ВАЛЮТА КУРСИ 
ЎЗГАРИШИНИНГ ЭКСПОРТ-ИМПОРТ 

ОПЕРАЦИЯЛАРИГА ТАЪСИРИ ТАҚЛИЛИ

2 .1 . М иллий валюта -  сўм нинг алмаш ув
курси динам икаси ва унга таъсир крлувчи 

омиллар

Сўмнинг номинал алмашув курси Республика 
валюта биржасидаги хорижий валюталарга бўлган та­
лаб ва таклифдан келиб чиққаи ҳолда эркин валюта 
савдоси асосида аникданмокда. Узбекистан Респуб­
ликаси Вазирлар Маҳкамасининг 2001 йил 22 июн- 
даги №263 сонли “ Валюта бозорини янада эркин- 
лаштириш чора-тадбирлари тўғрисида”ги ва 2001 
йил 10 июлдаги №294 “Биржадан ташқари валюта 
бозори фаолиятини ташкил қилиш тўғрисида”ги 
қарорларига асосан республикамиз ички валюта 
бозоридаги барча операциялар талаб ва таклиф асо­
сида аникданадиган валюта курси бўйича амалга оши- 
рилиши белгиланди. Шуни алоҳида таъкидлаш жо- 
изки, республикамиз валюта биржасининг асосий 
ижобий ютуқларидан бири -  бу 2008 йилдан бош- 
лаб евронинг Республика валюта биржасида олди- 
сотди объектига айлантирилганлигидир. 2008 йил- 
га қадар Республика валюта биржасида фақат битта 
валюта -  АҚШ доллари олди-сотди қилинар эди.

Валюта курси -  бу хорижий валюта баҳосининг 
миллий валюта бирликларида ифодаланган нархи- 
дир.14 Республикамизда валюта курси хорижий ва- 
лютасига берилаётган миллий валюта миқдори би­
лан белгиланади. Валюта курси -  халқаро савдо, 
кредит ва капитал ҳаракатларида; миллий ва жаҳон

14 Наговицин А.Г. Валютный курс: факторы, динамика, 
прогнозирование. -  М., 1995.
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бозорлари нархларини такҳослашда; банклар ва 
фирмаларнинг валютадаги ҳисобварақларини қайта 
баҳолаганда ишлатилади. Валюта курси шакллани- 
шига жуда кўп омиллар таъсир кўрсатади, булар:

-  мамлакат иктисодиётидаги инфляция даража­
си. Мамлакатдаги инфляция даражаси (бошқа омил­
лар ўзгармас бўлганда) қанчалик юқори бўлса, мил­
лий валюта қадри шунчалик паст бўлади, ва аксин- 
ча, инфляция нақадар камайиб борса, миллий ва­
люта қадри шу қадар ошиб боради;

-  тўлов баланси ҳолати. Ижобий қолдиққа эга 
Т ў л о в  бЗЛЭНСИ МИЛЛИЙ ВЭЛЮТЗ КурСИНИмГ П І!ІИ !!!И ГЯ 

замин яратса, унинг пассив бўлиши, аксинча, валю­
та курси тушишига олиб келади;

-  фоиз даражалари ўртасидаги фарқ. Бунинг таъ­
сири иккита ҳол билан изоҳланади: биринчидан, 
мамлакатдаги фоиз даражаларининг ўсиши шу дав- 
латга қисқа мудцатли капиталлар ҳаракатини юзага 
келтириши мумкин; иккинчидан, фоиз даражалари 
тўғридан-тўғри валюта бозорларига ва ссуда капи- 
таллари бозорига таъсир кўрсатади.

-  валюта бозорлари фаолияти ва чайқовчилик 
билан боғлиқ валюта операциялари. Агарда, бирор 
бир валюта курси туша бошласа, у ҳолда банклар
ЯЯ fif lliw p  ic n n y n u a  — Ж м п м о п о п  w m fw  в я п іл т а п я г м  Як"-

тивларини тезроқ сотишга ва ўзларининг ушбу ва­
лютадаги позицияларини ёпишга ҳаракат қилиша- 
ди. Бу ҳаракат ўзи шундоқ ҳам курси пасаётган ва­
люта аҳволининг янада ёмонлашувига олиб келиши 
мумкин;

-  миллий валютага жаҳон ва миллий бозорларда 
ишонч даражасининг ўзгариши. У давлатнинг иқти- 
содий ва сиёсий ҳолати билан аниқланади. Чунки 
валюта дилерлари бирор бир валюта билан опера­
ция қилишдан олдин ушбу валюта мамлакатининг кел- 
гусидаги ўзгаришлари динамикасини ҳисобга олган
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ҳолда хулоса қилади ва кейингина операцияни амалга 
оширади;

-  мамлакатда юритиладиган валюта сиёсати ҳам 
бевосита таъсир кўрсатади.

Миллий валюта курсининг шаклланиши кўп омил- 
ли жараён ҳисоблангани боис унга таъсир қилувчи 
монетар омиллар хусусида сўз юритамиз.

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир 
қилувчи муҳим монетар омиллардан бири инфля­
ция ҳисобланади. Инфляция даражасининг ошиши, 
айниқса, талаб инфляциясининг кучайиши товарлар 
ва хизматлар баҳоларининг ўсишига олиб келади. 
Бунинг натижасида миллий валютанинг товарлар ва 
хизматларга нисбатан қадрсизланиши юз беради. 
Инфляциянинг миллий валюта алмашув курсига таъ- 
сирининг иккинчи жиҳати тўлов баланси билан бог- 
лик бўлиб, инфляциянинг кучайиши натижасида то- 
варларнинг баҳоси ошиб, уларни экспорт қилиш қий- 
инлашади. Натижада экспорт тушуми камаяди ва 
миллий валюта алмашув курсининг пасайиш хавфи 
юзага келади.

Марказий банкнинг қайта молиялаш ставкасининг 
ўзгариши муомаладаги пул массасинингўзгаришига 
олиб келади. Бу эса муомаладаги пул массасининг 
асосий қисмини тижорат банкпарининг кредит эмис- 
сияси натижасида юзага келиши билан изоҳланади.

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир 
қилувчи муҳим омиллардан яна бири мамлакат таш­
ки қарзининг даражаси ҳисобланади. Ташқи қарз- 
нинг мамлакат ялпи ички маҳсулотига нисбатан 60 
фоиздан ошиши тўлов баланси ҳолатининг ёмонла- 
шишига олиб келади. Чунки бунда хорижий валюта- 
лар таклифининг камайиши юз беради.

1-жадвал маълумотларининг кўрсатишича, инфля­
ция даражасини сўнгги йилларда барқарорлаштириш- 
га муваффақбўлинганлиги сўмнинг алмашув курсига
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ижобий таъсир кўрсатади. Халқаро валюта фонди 
экспертларинингхулосасига кўра, инфляциянинг йил- 
лик даражаси 10 фоиздан ошмаса, у макроиқтисо- 
дий ўсиш суръатларига сезиларли даражада салбий 
таъсир кўрсатмайди.

1-жадвал
Ўзбекистон Р еспубликасида м иллий валю танинг 

алмаш ув курси динамикаси ва унга таъсир қилувчи 
монетар ом иллар15

Кўрсаткичлар Ииллар

Сѵмнинг 1АКШ 
доларига нисбатан 
номинал алмашув 
курси, сўм

2003 2004 2005 2006 2007 2008

980,0 1058,0 1180,0 1240,0 1291,23 1393,0

Инфляциянинг 
йиллик даражаси,
%

3,8 3,7 7,8 6,8 6,8 7,8

Марказий банкнинг 
қайта молиялаш 
сгавкаси, %

27,2 18,8 16,0 14,0 14,0 14,0

Марказий банкнинг 
мажбурий захира 
сгавкаси, %

20,0 20,0 15,0 15,0 13,0 15,0

Ташқи қарзнинг 
ЯИМга нисбатан 
даражаси, %

43,7 37,3 31,3 23,1 17,0 13.3

1 ULLiryi ЙИЦРНИИ
ижобий сальдоси, 
млрд. АҚШ 
доллари

760,8 1037,0 1317,5 1993,9 3755,9 4068,8

15 Президент Ислом Каримовнинг 2008 йилда мамлакати- 
мизни ижтимоий-иқтисодий ривожлантириш якунлари ва 
2009 йилга мўлжалланган иқтисодий дастурнинг энг муҳим 
устувор йўналишларига бағишланган Вазирлар Маҳкамаси- 
нинг йиғилишидаги маърузаси маълумотлари ва Давлат Ста­
тистика қўмитасининг маълумотлари асосида муаллиф то- 
монидан тузилди.
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Шунингдек, жадвал маълумотларидан ташқи қарз- 
нинг миллий валютанинг алмашув курсига нисбатан 
кучли тазйиқни юзага келтирмаётганлиги кўриниб ту- 
рибди. Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, ташқи 
қарзнинг ЯИМга нисбатан даражаси нисбатан паст 
ҳисобланади; иккинчидан, ушбу кўрсаткич 2003 -  
2008 йилларда пасайиш тенденциясига эга бўлган.

Ўзбекистон Республикаси Марказий банки қайта 
молиялаш ҳамда мажбурий захира ставкаларининг 
таҳлил қилинган давр мобайнида пасайиш тенден­
циясига эга бўлганлиги сўмдаги пул массасининг 
ошишига ва сўмнинг девальвацияси учун шароитнинг 
юзага келишига олиб келади. Бундай шароитда Мар­
казий банк монетар инструментлардан фойдаланган 
ҳолда девальвациянинг олдини олиши мумкин.

1-жадвал маълумотларидан кўринадики, 2003 -  
2008 йилларда мамлакатимиз ташқи савдо баланси­
нинг ижобий сальдоси микдори ўсиш тенденцияси­
га эга бўлган. Шуни айтиш жоизки, 2008 йил натижа- 
лари бўйича Президентимиз Ислом Каримов Узбе­
кистан Республикаси Вазирлар Маҳкамасида қилган 
маърузасида ҳам ташқи савдо сальдоси 1,8 баравар 
кўпайганлигини таъкидладилар. Бу эса хорижий ва- 
люталар таклифининг ошишига хизмат қилади ва 
сўмнинг алмашув курсига ижобий таъсир кўрсатади.

Шундай қилиб, валюта курсининг аниқланиши ва 
шаклланиши жуда мураккаб жараён ҳисобланади. Ҳеч 
ким валюта курсининг келгусидаги ўзгаришини аниқ 
айтиб бера олмайди, фақат уни мавжуд иктисодий, 
сиёсий ва бошқа омилларни инобатга олган ҳолда 
тахмин қилиш мумкин, холос. Валюта курси ҳар вақт- 
нинг ўзига мос талабларидан келиб чиққан ҳолда 
валюта бозоридаги валютага бўлган талаб ва так- 
лиф асосида аниқланади. Валюта курсининг бозор­
даги аниқланиш механизмини 1-расмда кўриш мум­
кин:
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1-расм.
Валюта курсининг бозордаги аниқланиш механизми

Чизмадаги D -  бозор иштирокчилари томонидан 
талаб қилинаётган хорижий валюта микдорини кўрса- 
тади, S -  ҳар бир такдим этилган нархда бозорга 
таклиф қилинган хорижий валюта микдорини бил- 
диради.

Хорижий валютага талабни қуйидаги омиллар на- 
тижаси деб қараш мумкин:16

-  товар ва хизматлар импорти учун зарур бўлган 
хорижий валюталар;

-  капитал экспортини амалга ошириш учун.
Хорижий валюталар таклифи бўлса:
-  товар ва хизматларнинг экспортидан тушган ва­

люта маблағлари;
-  капитал импортидан келадиган валюталар.
Миллий ва жаҳон бозорларининг таннарх кўрсат-

кичлари орасидаги боғловчи инструмент сифатида 
амал қилган ҳолда валюта курси халқаро иқтисодий

16 Ryuichiro Tachi. The Contemporary Japanese Economy. -  
Tokyo, 2001. -P .146.
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алоқаларда ва ишлаб чиқаришда апоҳида ўрин эгал- 
лайди. Ишлаб чиқарувчи, тадбиркор валюта курси 
орқалигина ўзини махсулоти, хизмати таннархини 
жаҳон бозори баҳолари билан солиштиради. Бу -  
алоҳида корхоналарнинг ва умуман олганда давлат - 
нинг амалга оширган ташқи иқтисодий алоқалари 
натижаларини сарҳисоб қилишга имкон беради. Ва­
люта курси -  импорт ва экспорт нархларига, фир- 
маларнинг рақобатбардошлилигига ҳамда уларнинг 
даромадларига маълум маънода таъсирини ўтказа- 
ди. Чунки валюта курси ўзгариши билан халқаро ало- 
қалар субъекти оладиган даромад микдори ўзгара- 
ди ва бунинг натижасида унинг ялпи ишлаб чиқариш 
натижасига таъсир қилади.

Валюта курси пасайиши натижасида экспортёр- 
лар маълум маънодаги кўшимча даромадга эриши- 
шади ва бу уларни рағбатлантиради. Валюта курси 
пасайиши эвазига улар томонидан жаҳон бозорига 
таклиф қилинаётган маҳсулот ва хизматлар учун энди 
улар олдингига кўра пастроқ нарх белгилашади ҳамда 
рақобатда ғолиб чиқиш имконига эга бўлишади. 
Аммо бу экспортёрни маълум маънодаги қўшимча 
даромадига, унинг ўз давлати материал бойликлари 
йўқотиши эвазига эришаётганлигини эсдан чиқар- 
маслиги лозим. Шунингдек, валюта курсининг па­
сайиши импортнинг қимматлашувига олиб келади 
ҳамда истеъмолчилар томонидан миллий иқтисод- 
да ишлаб чиқарилаётган товар ва хизматларга бўлган 
талабни ошириб, миллий ишлаб чиқаришнинг ри- 
вожланишига туртки бўлиши мумкин. Лекин шуни 
айтиш жоизки, миллий валюта курсининг пасайиши 
ташқи қарз (валютадаги) юкини оширади. Чет эллик 
инвесторлар учун миллий валютада олинган даро- 
мадларини, фоизларини, дивидендларини олиб чи- 
қиб кетишлари фойдасиз бўлади ва уларни бу олган 
маблағларини қайта инвестиция қилишга ёки мил-
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лий ишлаб чиқариш махсулотларини сотиб олишга 
ва кейин экспорт қилишга интилишга ундайди.

Валюта курси ошганида эса ички нарх-навонинг 
рақобатбордошлиги пасаяди, экспорт самарадор- 
лиги камаяди, бу экспортга йўналтирилган соҳалар- 
нинг ва охир-оқибатда миллий ишлаб чиқаришнинг 
қисқаришига олиб келиши мумкин.

Ҳар бир давлат ўз миллий валютасига эга бўла- 
ди, лекин ҳеч бир давлат ўзи алоҳида чет эл давлат- 
лари билан алоқа қилмасдан, айниқса, иқтисодий 
алоқага киришмасдан ўзида мавжуд эҳтиёжларни 
тўла қондира олмайди. Шу боис ҳам ҳар бир д а в п я т  
ўзида етарли даражадаги олтин-валюта захирала- 
рига эга бўлиши ва миллий валютаси айрибошлана- 
диган бўлиши талаб қилинади. Валюта айрибошла- 
нишини таъминлашнинг икки тури мавжуд. Валюта­
нинг ички конвертациям ва ташқи конвертацияси 
таъминланиши мумкин, бу ушбу давлатда юритила- 
ётган монетар сиёсатнинг тутган ва ўзига белгилаб 
олган мақсадидан келиб чиқади.

Олдин ҳам келтирганимиздек валюта курсининг 
номинал ва реал курслари мавжуд бўлиб, реал ва­
люта курси халқаро молияда асосий очувчи баҳо ва- 
зифасини ўтайди. Қисқа ва узоқ давр оралиғидаги 
кяпютя курги ўягяритини кептипиб чикяпувчи маъ­
лум бир формулани тапқин қилиш билан боғлиқ олиб 
борилган ўрганишларга жуда катта эътибор қаратил- 
ган бўлса-да, аниқ бир тўхтамга келинмаган. “ Реал 
валюта курсидаги ўзгаришларни ўрганиш шуни 
кўрсатмокдаки, -  дейди ХВФ экспертлари Мензи Чин 
ва Луис Жонстон, -  бу курсдаги ўзгаришлар жуда 
чегараланган характерга эга” .17

17 IMF working paper, “Real Exchange Rate Levels, Productivity 
and Demand Shocks: Evidence from a Panel of 14 Countries” . 
Prepared by Menzie Chin and Louis Johnston, May 1997.
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Валюта курсини номинал лангар (nominal anchor), 
яъни аниқ белгиланган мўлжал сифатида ишлатили- 
ши унинг махсус белгиланган нишон даражасида 
бўлишлигини таъминлаш учун олиб бориладиган 
ҳаракатлардан келиб чиқади. Валюта курси бўйича 
аниқ белгиланган микдорни, даражани сақлаб туриш 
куйидаги имкониятларни юзага чиқаради:18

-  паст инфляция даражасига эришиш ва уни ушлаб 
туришга йўналтирилган монетар сиёсатни такомил- 
лаштириш ҳамда ривожпантириш имконини яратади;

-  монетар сиёсатни ўтказишга замин яратади.
Шунингдек, ўзгармас қилиб белгиланган валюта

курс бўйича эркин айирбошланадиган валютанинг иш- 
латилиши макроиктисодий барқарорликни таъмин- 
лашда қўл келиши мумкин. Лекин бу алоҳида олин- 
ган давлатлар томонидан қўлланилиши кўзланган 
мақсадга элтмаслиги ҳам мумкин.19

Кўпгина давлатлар валюта курсини ички нарх на- 
вонинг барқарорлигини таъминлашга эмас, балки 
ташқи мақсадларни кўзлаган ҳолда ишлатишади. Бун- 
дай мақсадпарга халқаро рақобатбардошликни ёки 
олтин-валюта захиралари талаб даражасида сақлаш- 
ни таъминлаш кабилар киради. Валюта курсларининг 
қатъий равишда белгилаб кўйилган турида эркин су- 
зиб юрувчи курсларгача бўлганлари мавжуд бўлиб, 
улардан қай бирини қўллаш давлатнинг юргизаётган 
сиёсатидан келиб чиқади.

Ўтиш жараёнидаги давлатларда валюта айрибош- 
ланиши бўйича номинал лангар ва ташқи мақсадлар- 
ни кўзловчи сиёсатларнинг иккаласини ҳам учратиш

18 IMF working paper, “Exchange Rates, Convertibility, and 
Capital Flows Some Current Issues Facing Transition Economies”. 
Prepared by R. Barry Johnston in July 1995. -  P.5.

19 Islamov B.A. Urgent Problems of Transitional Economies and 
Banking -  Financial Systems. Lectures 6 and 7; -  Tashkent: Moliya, 
2002. -  P.6.
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мумкин. Чунки ҳар бир давлат ўз ривожланиши йўли- 
да ривожланган давлатларда қўлланилган омилларни 
ўрганган ҳолда ўзларига мос деб тан олишган шакл- 
ларда қабул қилишади ва шу боис бир давлат ташқи 
айрибошланишни таъминлаш борасида сиёсат юрит- 
са, иккинчиси ички айрибошланишни таъминлаш бо­
расида сиёсат юритади. Республикамизда миллий 
валютамизнинг ички айрибошланишини таъминлаш 
борасида сиёсат мустақиллигимизнинг дастлабки 
кунлариданок, қўлланила бошланган.

Давлатнинг иктисодий ўсишига, структуравий ўзга- 
ришларнинг тезлигига, давлатнинг инвестициявий 
иқлимининг ижобий бўлишига, аҳоли яшаш даража- 
сига ва бошқа иқтисодий-ижтимоий параметрлари- 
га валюта курсининг реал бўлиши ўз таъсирини ўтка- 
зади. Бу таъсирнинг кенг кўламдаги тан олиниши 
унинг турли хилдаги таъсирлари доирасидан келиб 
чиқади, яъни валюта курсининг “кучи” номинал курс- 
нинг реал курсга нисбатан паст (юқори) даражаси 
микдорини аниқланиши. реап валюта курсини кўзлан- 
ган микдорга яқинлаштира оладиган иқтисодий си- 
ёсатнинг характери билан намоён бўлади.

Охирги вақтларда валюта курси бўйича жуда кўп 
муҳокама қилинадиган саволлар ичида куйидагилар- 
ни келтириш мумкин:20

-  иқтисодий ўсишга реал валюта курси таъсири;
-  структуравий ўзгаришларга реал валюта курси­

нинг таъсири;
-  реал валюта курси микдорининг у ёки бу дара- 

жада ушлаб турилишига қизиқиши бор иқтисодий 
(ижтимоий, сиёсий) гурухдарнинг идентификацияси;

-  реал валюта курсининг паст (юқори) килиб бел- 
гиланиш даражаси;

20 Илларионов А. Реальный валютный курс и экономичес­
кий рост / /  Вопросы экономики. 2002. №2. -  С. 19 -  20.
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-  миллий валютанинг келгусидаги реал валюта 
курсини оширишни таъминлаш имкониятлари;

-  реал валюта курси даражасини оширишнинг мос 
келадиган даражада бўлиш тезлиги;

-  валюта реал курсига -  иктисодий сиёсат ричаг- 
лари орқали таъсир қилиш мумкинлиги (мумкин эмас- 
лиги) бўйича.

Валюта номинал курсининг реал курсига нисба­
тан юқори бўлиши иқтисодий ўсиш даражасига сал­
бий таъсир кўрсатади. Ортиқча (юқори) баҳоланган 
валюта курси даражасини давлат иқтисодий ўсиш 
даражаси билан унинг микдори баҳоси ўртасидаги 
фарқ сифатида аниқлаш мумкин. Реал валюта кур­
сининг юқори даражада ушлаб турилиши иқтисодий 
ўсишнинг ceкинлauJишигa олиб келади.

Юқорида келтирганимиздек, валюта курсига таъ­
сир қилувчи омиллар орасида инфляция даражаси 
асосий ўринлардан бирини эгаллайди. Шу боис ин­
фляция даражасининг пасайиши ва валюта деваль- 
вациясининг нисбатан паст суръатларда бўлиши ва­
люта алмашув курслари ўзгаришининг кам бўлишига 
асос бўлиб хизмат қилади.

Ушбу ўринда Марказий банк томонидан валюта 
курсига таъсир ўтказиш мақсадида амалга ошира- 
диган чораларга қисқача тўхталсак:

Дисконт сиёсати -  бу марказий банкнинг ҳисобга 
олиш фоиз ставкасини ўзгартирган ҳолда халқаро 
капиталларнинг ҳаракати юзага келиши орқали ва­
люта курсини ва тўлов балансини тартибга солишга 
ҳамда иккинчи томондан ички пул массасининг, кре- 
дитларнинг жами талабга таъсирини тартибга со­
лишга йўналтирилгандир.21

21 Красавина Л.Н. Международные валютно-кредитные и 
финансовые отношения. -  М.: Финансы и статистика, 2003.
-  С.184.
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Марказий банк валюта сиёсатининг яна бир шак- 
ли -  валюта интервенциясидир. Валюта интервен- 
цияси -  бу Марказий банк томонидан миллий валю­
танинг алмашув курсига валюта бозорида хорижий 
валютани сотиб олиши ва сотиши орқали таъсир 
ўтказиш мақсадидаги валюта бозорига аралашувдир. 
У расмий олтин-валюта захиралари ҳамда Марка­
зий банкнинг қисқа мудцатли ўзаро кредитлари эва­
зига амалга оширилади (СВОП).22

“ Марказий банк томонидан валюта бозорида 
амалга ошириладиган валюта интервенциясини, -
ДѲб ѲЗЗДИ TOfvi і ІОрДГѵіаН, бОЗОрДаГИ ГѵІЗБЖуД Т а Л а б

ва таклиф мувозанатига, шунингдек, бозор ишти- 
рокчиларига психологик таъсир қилиши каби қараш 
мумкин” .23

Давлатнинг пул-кредит сиёсатига боғлиқҳолда ва­
люта интервенциясининг икки: “соф -  тоза” ва “иф- 
лос (грязные)” турлари мавжуд. “Соф -  тоза” ин- 
тервенцияларнинг назарий жиҳатдан пул-кредит со- 
ҳасига таъсири бўлмайди. Иккинчи хили эса, аксин- 
ча, ўз таъсирини ўтказади.

Давлат ўзининг валюта курсига таъсирини ўзининг 
олтин-валюта захираларидан фойдаланган ҳолда 
амалга оширади. Давлатнинг қанчалик микдордаги
и / і Т и Н  Б а Л ю Т а  C t x X i ' I p C * - »  0 4  ^  О і ч и і  І > І Ѵ І І  ¥ І  / у _ А і ѵ .

катта роль ўйнайци. Шу ўринда мамлакатимизда 
юритилаётган оқйлона валюта сиёсати туфайли рес­
публикамиз олтин-валюта захиралари ҳам йил сай- 
ин ортиб келаётганини қуйидаги чизмадан кўриш 
мумкин.

-2 Шмырева А.И., Колесников В.И., Климов А.Ю. Междуна­
родные валютно-кредитные отношения. -  СПб.: ПИТЕР, 2002.
-  С. 27.

23 Tom Nordman: Central bank Intervention in the Foreign 
Exchange Market under Different Conditions and Exchange 
Arrangements. -  Hangzou, China, 1997.
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2-расм.
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2-расмдан кўриниб турибдики, республикамиз ол­
тин-валюта захиралари микдори 2003 йилнинг ян­
варидан бошлаб ўсиш суръатига эга бўлган.24 Бунинг 
асосий сабаби сифатида республикамизда йил сайин 
экспорт ҳажмининг импортга нисбатан кескин суръ- 
атларда ўсиши натижасида мамлакатимиз савдо ба­
ланси бўйича олинаётган ижобий сальдони кўрса- 
тиш мумкин (3-расмга қаранг25).

Мамлакатимизнинг кенг имкониятлари амалда 
қўлланилгани боис ва ҳукуматимиз томонидан 
босқичма-босқич амалга оширилаётган ислоҳотлар 
натижаси ўлароқ республика экспорт салоҳияти, 
унинг структуравий таркиби ҳам ўзгарган ҳолда кен- 
гайиб, микдор жиҳатидан ошиб бормокда. Бу эса, 
ўз навбатида, ички валюта бозорига хорижий валю­
талар таклифининг ошишига олиб келади.

Валюта бозори орқали валюта курсига таъсир 
қилишнинг яна бир йўли бу миллий валюта деваль-

24 ХВФ маълумотлари асосида муаллиф томонидан шакл- 
лантирилган (www.imf.org).

25 Жумаев Н.Х. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози: мо- 
ҳияти, сабаб-оқибатлари ва Ўзбекистонга таъсири. -  Тош­
кент, 2009. -  Б.41.

http://www.imf.org
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3-расм.
Ташқи савдо сальдоси  динам икаси
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вациясидир. Девальвация -  бу миллий валюта кур­
сининг хорижий валютага нисбатан пасайишини анг- 
латади. Буни амалга оширишнинг асоси миллий ва­
люта курсининг реал валюта курсига нисбатан юқори 
бўлииии ҳисобланади.26 Валютанинг девальвация 
қилинганлик даражасини топишда куйидаги форму- 
ладан фойдаланилади:

Д = ((Кс-Кн) /  Кс) X  100;
і£ . . «*«» р«л> П п п п п п і  n m  і м п  Л л к п п о '
W у о  . ,4-1, (Ц Ѵ ^ и ^ іи и и Ц Ѵ іУ І »и(ы,чл,

Кс -  янги курс;
Кн -  эски курс.
Девальвация -  мамлакат тўлов баланси салбий 

бўлганида ва инфляция даражаси юқори бўлганида 
қўлланилади. Девальвациянинг келиб чиқишига ик- 
кита омил таъсир кўрсатади:

-  экспортни рағбатлантириш зарурияти туғилса;

26 Шмырева А.И., Колесников В.И., Климов А.Ю. Междуна­
родные валютно-кредитные отношения. -  СПб.: ПИТЕР, 2002.
-  С.27.
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-  расмий валюта курси билан миллий валюта реал 
курсининг ўртасида фарқ юзага келса.

Мамлакат тўлов баланси ҳолатининг ёмонлашуви 
кузатилган ҳолатда девальвация сиёсати кўлланил- 
са, иқтисоднинг ривожланишига сезиларли даража- 
даги оқимни юзага келтиради ва импортнинг маъ­
лум маънодаги ошишини келтириб чиқаради. Шу 
боис агарда мамлакат иқтисодий вазиятида миллий 
валюта девальвациясини талаб қилувчи омиллар ву- 
жудга келса, ушбу давлатда девальвацияни тезда 
амалга ошириш керак. Чунки бу давлат иқтисодиё- 
тининг янги босқичга чиқишига замин яратади. Ак- 
синча, валюта курси сунъий ушлаб турилса, бу иқти- 
содга салбий таъсир ўтказади.

Ревальвация -  бу девальвациянинг акси бўлиб, 
миллий валюта курсининг хорижий валюта курсла- 
рига нисбатан ошиши тушунилади. Ревальция, асо- 
сан, қаттиқ валюталар бўйича қўлланилади. Бунинг 
қўлланилишига сабаб инфляция даражасининг жуда 
пастлиги ва миллий компанияларнинг жаҳон бозор- 
ларидаги кучли рақобатга киришишлари ҳисоблана- 
ди. Амалиётда ревальвация девальвацияга нисба­
тан анча кам қўлланилади.

Республикамизда ҳам миллий валюта муомалага 
киритилгандан кейин Ўзбекистон Республикаси Мар­
казий банки олдида инфляция даражасини ушлаб 
қолиш ва кейинчалик пасайтиришдек мураккаб ма- 
сала кўндаланг бўлиб турди. Чунки ўша даврларда 
инфляция даражаси шунчалар шидцат билан ўсиб 
борардики, ҳатто 1994 йили инфляция даражаси рес­
публикамизда 1568%ни ташкил қилди. Шу боис дав- 
латимизда қаттиқ пул-кредит сиёсати амалга оши- 
рила бошланди ва бунинг натижасида 1996 йил яку- 
нига келиб инфляция даражаси 54%ни ташкил қилди, 
шу тариқа унинг пасайиб келиши кузатилди. Ҳамда 
2004 йил якуни бўйича инфляциянинг 3,7%га туши-
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рилгани таҳсинга сазовордир.27 Аммо бу кўрсаткич 
кейинги йилларда 2004 йилга нисбатан яна сези- 
ларли даражада ошиб, 2008 йил якуни бўйича 
7,8 фоизни ташкил қилди.

4-расм.
Инф ляция даражаси динам икаси
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Бундай инфляция даражасининг пасайиши билан 
мамлакат Марказий банкининг қайта молиялаш став- 
каси ҳам секин-асталик билан пасайтириб келиниб,
2008 йил якуни бўйича унинг микдори 14%га туши- 
шига эришилди.

Шундай қилиб, миллий валюта алмашув курсига 
жуда кўп омиллар ўз таъсирини ўтказар экан, шу 
билан биога, Ўзбекистон Республикаси Марказий 
банки миллий валюта алмашув курсини доимий на- 
зоратда ушлаб тургани ҳолда белгиланган параметр- 
ларда бўлишини таъминлашда ўз инструментлари- 
дан фойдаланиши мумкин.

27 Президент Ислом Каримовнинг 2008 йилда мамлакати- 
мизни ижтимоий-иқтисодий ривожлантириш якунлари ва
2009 йилга мўлжалланган иқтисодий дастурнинг энг муҳим 
устувор йўналишларига бағишланган Вазирлар Маҳкамаси- 
нинг йиғилишидаги маърузаси маълумотлари ва Давлат Ста­
тистика кўмитасининг маълумотлари асосида муаллиф то­
монидан тузилди.
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2 .2 .  Ў з б е к и с т о н д а  в а л ю та  с и ё с а т и н и  
э р к и н л а ш т и р и ш  ж а р а ё н и д а  к у р с  с и ё с а т и  ва 

у н и н г  э к с п о р т -и м п о р т  о п е р а ц и я л а р и га  
т а ъ с и р и  та қ л и л и

Ўзбекистон ҳукумати ва Марказий банки 2000 йил 
июнидан бошлаб хорижий валюта бозорини доимий 
эркинлаштиришга киришди.

2000 йил 1 майда ўша даврда мавжуд бўлган ва 
турли валюта операцияларини амалга оширишда 
қўлланилган биржа ва биржадан ташқари алмашув 
курсларининг бир хиллаштирилиши хорижий валюта 
бозорини эркинлаштиришга қўйилган биринчи қадам 
бўлди. Бунда ушбу курсларни бир хиллаштиришга 
сўмнинг биржа курсини 60% девальвациялаш йўли 
орқали эришилди. Барча операциялар учун Марказий 
банкнинг ягона курси қўлланила бошланди.28

2000 йилнинг 1 июлидан бошлаб хорижий валюта 
бозори биржа ва биржадан ташқари валюта бозор- 
ларига бўлинди. Олдин Ўзбекистон Республикаси 
валюта биржасида сўмнинг хориж валютасига кон­
вертациям  бўйича операцияларнинг сезиларли 
қисми биржадан ташқари валюта бозорига ўтказил- 
ди.29 Шу билан бирга, ушбу биржада миллий валю­
танинг алмашув курси сезиларли даражада деваль­
вация қилинди ва параллел бозор алмашув курси 
даражасида ўрнатилди.

Валюта бозорида операцияларни амалга ошириш-

28 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2000 
йил 28 апрелдаги 171-сонли “Валюта ва экспорт-импорт опе­
рациялари бўйича ҳисоб ва ҳисобот тартибини такомиллаш- 
тириш тўғрисида»ги қарори.

29 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2000 
йил 29 июндаги “Биржадан ташқари валюта бозорини янада 
ривожлантириш ва мустаҳкамлаш чора-тадбирлари тўғри- 
сида”ги қарори.
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да ваколатли банклар маблағларининг асосий ман- 
баси сифатида қуйидагилар ўрнатилди:

-  ваколатли банкларнинг ўз маблағлари, жумла- 
дан, тақсимланмаган фойда;

-  хўжалик юритувчи субъектлар томонидан мар- 
казлаштирилмаган экспортдан олинган хорижий ва- 
лютадаги тушумнинг бир қисмини мажбурий сотиш- 
дан тушган маблағлар;

-  ваколатли банклар томонидан шартнома асоси- 
да ўз мижозларидан сотиб олинадиган бўш валюта 
маблағлари;

-  ваколатли банклар томонидан алмаштириш шо- 
хобчалари орқали ва банклараро битишувлар бўйи- 
ча сотиб олинган маблағлар;

-  ваколатли банкларга жойлаштирилган бошқа 
жалб қилинган маблағлар;

-  Узбекистан Республикаси валюта биржасидан 
марказлашган валюта ресурслари хариди.

Биржадан ташқари, валюта бозорида хорижий ва- 
лютани сотиш куйидаги мақсадпарда амалга оши- 
рилади:

-  Ҳукумат томонидан кафолатланмаган ҳамда ва­
колатли банкларнинг хорижий валютадаги, жумла- 
дан, Ҳукумат томонидан кафолатланган хорижий кре- 
литпарни пўнлмпииг

-  Ўзбекистон Республикаси Марказий банки ли- 
цензиясига эга бўлган корхоналар томонидан им­
порт қилинган истеъмол маҳсулотларини сотишдан 
олинган сўм тушумларни конвертациялаш;

-  ишлаб чиқариш ва техник мақсадцаги товар­
лар, хизматларни импорт қилиш;

-  инвестицион лойиҳалар бўйича янги техноло­
гия ва асбоб-ускуналар импорти;

-  лизинг берувчилар маблағларини тиклаш (ли­
зинг тўловлари);

-  фойда (даромад, даромадларнинг харажатлар-
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дан устунлигида), дивиденд, келтирилган зарарлар- 
ни қоплаш бўйича маблағлар, суд жараёнидаги тар­
тибга солиш баҳсларида вужудга келадиган тўлов- 
лар хорижий инвестиция иштирокидаги корхоналар- 
да хориж инвесторларига тегишли бўлган Ўзбекис- 
тон Республикаси қонунчилигида тақиқланмаган, 
ўрнатилган ишлаб чиқариш ёки бошқа фаолият ту- 
ридан олган бошқа тўланмалар, капитал ҳаракати 
операциялари билан боғлиқ тўловлардан ташкари;

-  накд хориж валютасини айирбошлаш шохобча- 
лари орқали сотиш.

Бир вақтнинг ўзида экспортни рағбатлантириш ва 
хорижий валюта тушумини кўпайтиришга йўналти- 
рилган чора-тадбирлар амалга оширилди. Хусусан, 
Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2000 йил 
5 июндаги Фармонига асосан эркин конвертацияла- 
нувчи вапютада ўз маҳсулотларини экспорт қилиш- 
дан олган даромадпар фойда солиғи тўловларидан 
озод этилди, ўрнатилган мул к солиқ ставкаси, ўз то- 
варлари экспортининг умумий сотиш ҳажмидаги сал- 
моғи 20 дан 50 фоизгача бўлса, солиқ ставкаси 
50%гача пасайтирилди, агар бу салмоқ 50 фоиз ва 
ундан ортганда мулк солиғи умуман олинмайди.

2000 йилнинг июл ойидан бошлаб етарли ресурс- 
ларга эга ваколатли банкларга ўзларининг ихтисос- 
лаштирилган валюта алмашув шохобчалари орқали 
накд хорижий валюта сотиб олиш ва сотиш опера- 
цияларини амалга оширишга ҳуқуқ берилди.30

2001 йилнинг 1 июлидан биржадан ташқари ва­
люта бозорини ривожпантириш мақсадида давлат 
ташқи қарзини тўлаш бўйича амалга ошириладиган

30 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2000 
йил 30 июндаги № 250-сонли «Валюта-айирбошлаш опера- 
цияларини янада эркинлаштириш чора-тадбирлари тўғри- 
сида»ги қарори.
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операциялардан ташқари барча ички валюта бозо­
ридаги операциялар, биржадан ташқари валюта кур­
сига ўтказилди.31 Бошқача қилиб айтганда, биржа­
дан ташқари курси бўйича куйидаги операция тур- 
лари амалга оширила бошланди:

-  экспорт қилувчиларнинг марказлашмаган экс- 
портдан тушган валюта тушумининг 50%ини мажбу- 
рий сотиш;

-  асбоб-ускуналарни, бутловчи қисмларни, хом- 
ашёни, материал ва хизматларни импорт қилиш, 
қайта жапб этиладиган кредитларга хизмат кўрса- 
тиш, хорижий инвесторларнинг фойдасини, диви- 
дендларини ва бошқа даромадларини репатриация 
қилиш, иш ҳақини ва сафарбарлик харажатларни 
тўлаш учун хорижий валюта сотиб олиш. Шунинг- 
дек, биржадан ташқари курс бўйича олиб борила- 
диган операцияларга хорижий валюта сотиб олиш- 
дан тўланадиган 5% солиқ олиб ташланди.

Биржадан ташқари, валюта бозорини барқарор ри- 
вожлантириш мақсадида ваколатли банклар томо­
нидан жапб қилинадиган валюта маблағларининг бир 
қисми, Марказий банк томонидан валюта активла- 
рини бошқаришдан олинган хорижий валютадаги 
даромад, шунингдек, кафолатланган фоизлар бўйи-
UQ ілчѵппм пмгемппи МЯѴСѴППТ СОТИШ ЛЯН Кйпиб TVI1J-

1 *Г-Т ’  1 J  • • J

ган валюта тушуми ва ўрнатилган экспорт прогнози- 
дан юқори қисми манбалари ҳисобланган Бирлаш- 
ган барқарорлаштириш жамғармаси ташкил қилин- 
ди. Марказий банкнинг биржадан ташқари валюта

31 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2001 
йил 22 июндаги № 263-сонли «Валюта бозорини янада эр- 
кинлаштириш тўғрисида»ги ҳамда 2001 йил 11 июлдаги № 
294-сонли «Биржадан ташқари валюта бозорининг фаолия- 
тини олиб боришни ташкил этиш чора-тадбирлари тўғриси- 
да»ги қарори.
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бозоридаги барча операциялари ушбу жамғарма 
орқали амалга оширила бошланди.

Шу билан бир вактнинг ўзида (2001 йил 1 июл- 
дан) микрофирмалар, кичик ва ўрта корхоналар, ўзи 
ишлаб чиқарган товарлар (иш ва хизматлар) экспор- 
тидан тушадиган валюта тушумининг маълум қисми- 
ни мажбурий сотишдан озод қилиндилар ва ўрна- 
тилган тартибда банк кассалари орқали ўз ҳисобра- 
қамларига ўтказиш орқали накд хорижий валютага 
экспорт қилиш имкониятини қўлга киритдилар.

2001 йилнинг 1 августидан халқ истеъмолига за- 
рур бўлган тайёр товарларни импорт қилувчи кор- 
хона ва ташкилотларга сўмни эркин алмашув валю- 
тасига айирбошлаш имтиёзли ҳуқуқини таъминлов- 
чи Ўзбекистон Республикаси Марказий банки лицен- 
зиясини такдим этишнинг амалдаги механизми сод- 
далаштирилди. Янги тартибга биноан ижтимоий 
аҳамиятга эга бўлган халқ истеъмоли товарларини 
ва медикаментларни корхона ва ташкилотлар сўм 
маблағларини айирбошлашни, ваколатли банклар 
биржадан ташқари валюта бозорида, банклар томо­
нидан ўрнатилган чораклик Республика пул-кредит 
сиёсати бўйича комиссияси32 аниқлаб берган лимит- 
лардан ташқари ҳолда амалга оширишлари зарур.

2001 йилнинг 1 ноябридан Марказий банк ва бир­
жадан ташқари валюта бозори айирбошлаш курсла- 
ри, биринчисини иккинчисининг даражасига деваль­
вация қилиш орқали бирлаш тирилди.33 Бошқача

32 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2001 
йил 18 июлдаги “Биржадан ташқари валюта бозорини эр- 
кинлаштириш бўйича қушимча чора-тадбирлар тўғрисида”- 
ги қарори.

33Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2001 
йил 25 октябрдаги “ Ички валюта бозорида алмашув курсла­
рини бир хиллаштириш чора-тадбирлари тўғрисида” ги 
қарори.
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қилиб айтганда, Марказий банк курси бўйича амалга 
ошириладиган операциялар -  хорижий валютадаги 
кредитлар билан муомала қилиш, 2001 йилнинг 1 
июлигача Ўзбекистон Республикаси Ҳукумати томо­
нидан ёки унинг кафолати остида жалб қилинган 
ҳамда марказлашган экспорт ҳисобига тушадиган 
ташкилотларнинг валюта тушумини мажбурий сотиш 
биржадан ташқари валюта бозори курсига ўтказилди.

2001 йил 30 ноябрда Ўзбекистон Республикаси 
ҳамда Халқаро валюта фонди ўртасида ташқи иқти- 
содий фаолият ва валюта режимини янада эркин-
ПОІ 1 ІТІЛ ГМ* I I I ІІЛГЛО-ТО п^мппогмлиіл М/ППІЛМ ЛПППОІ Н Л П  ПОП 
/■ишіп^пш I irij /iwpriri VI Іѵурицгі/І>іи^

бўйича миллий валютанинг конвертациялашувини 
таъминлаш учун зарур шарт-шароитларни яратишни 
назарда тутувчи 2002 йил 1 январдан 30 июнгача 
даврда иқтисодий ва молиявий сиёсат масалалари 
бўйича Меморандум имзоланди.

2001 йил мобайнида валюта алмашув шохобча- 
ларида бир кишига валюта сотиш нинг максимал 
ҳажми 300 дан 600 АҚШ долларигача ош ирилди.
2002 йил 1 мартдан бошлаб ички валюта бозорига 
охирги 6 ой давом ида рўйхатдан ўтган хўжалик 
субъектларини киритмаслик тўғрисидаги, корхона- 
лар томонидан бир вақтнинг ўзида ваколатли банк-
nanrQ і^пиирпт^і іиа \/u\/u апмоо м пг noon vuwu тордп-

-  - «  r v v ‘  l u u r  1 J  J  1 1 m v v  | Ц и и К  J  • J  1 * *

лар (иш ва хизматлар) импорти прогнозига кири- 
тиш тасдиғи ҳамда олдин сотиб олинган валюта ре- 
сурслари ишлатилиши тўғрисида маълумот такдим 
этиш тўғрисидаги талаблари чиқариб ташланди.34

2002 йил 1 октябрдан ваколатли банклар биржа­
дан ташқари валюта бозоридан, корхона ва ташки- 
лотлар учун халқ истеъмоли ва медикаментлар каби

34 Вазирлар Маҳкамасининг 2002 йил 20 февралдаги “Узбе­
кистан Республикаси Ҳукумати қарорларига ўзгаришлар ва 
тўпдиришлар киритиш тўғрисида”ги қарори.
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ижтимоий муҳим импорт товарлари учун хориж ва- 
лютаси сотиб олишларига чораклик лимитлар бе- 
кор қилинди. Республикага истеъмол товарларини 
импорт қилувчи корхона ва ташкилотлар хориж ва- 
лютасини сотиб олиш учун такдим этиши лозим 
бўлган ҳужжатлар микдори имкон даражасида қис- 
қартирилди.

Валюта алмашув шохобчаларида жисмоний шахс- 
лар учун накд хориж валютасини сотиб олишнинг бир 
марталик лимити 2002 йилда 750$ дан 1500$ гача 
оширилди. Шу қаторда накд хориж валютасини ре­
зидент жисмоний шахсларга сотишда йўл чеклари- 
ни харид қилишда бир маротабалик лимит 1000$ 
гача оширилди. Бунда хорижий давлат визасинй ва 
йўл ҳужжатларини такдим этиш тўғрисидаги талаб- 
лар бекор қилинди.

2003 йил июнда валюта айирбошлаш шохобчала- 
ри орқали накд хориж валютаси ва йўл чекларини 
харид қилишнинг умумий бир марталик лимити бир 
чоракда 3000 долларгача оширилди.

2003 йилнинг июнида Узбекистан Республикаси 
хукумати ва Марказий банки томонидан ХВФ кели- 
шувининг VIII моддасида назарда тутилган “Халқаро 
жорий операциялар бўйича миллий валютанинг кон- 
вертациялашувини таъминлаш бўйича иш Режаси” 
ишлаб чиқилди ва Халқаро валюта фонди бошқару- 
вига такдим этилди.

“Халқаро жорий операциялар бўйича миллий ва­
лютанинг конвертациялашувини таъминлаш бўйича 
иш Режаси”да ички валюта бозорида алмашув курс­
ларини бир хиллаштириш бўйича чора-тадбирларни 
амалга ошириш, хориж валютасини харид қилиш гар- 
тибини янада содцалаштириш ҳамда корхона ва таш­
килотлар билан ташқи иқтисодий операцияларни та- 
комиллаштириш, накд хориж валютаси бозорини эр- 
кинлаштириш кўзда тутилган.
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Биз куйидаги раем маълумотлари орқали Узбе­
кистан Республикаси валюта бозори эркинлашти- 
рилгаи шароитда сўмнинг номинал алмашув курси, 
инфляция даражаси ва Марказий банкнинг қайта 
молиялаш ставкаси ўртасидаги алоқадорликка баҳо 
берамиз.

5-расм.
С ўм нинг АҚШ д о л л а рига  нисбатан д евальваци я  

даражаси, инф ляция ва Марказий банкнинг қайта мо­
лиялаш  ставкаси ўртасидаги боғлиқлик динам икаси

-  Сўмнинг АҚШ долларига 
нисбатан дечапьвация 
даражаси сўм 

■ Марказий банкнинг йиллик 
кайта молиялаш ставкаси. 
%

• Инфгвцияникг йитяк 
даражаси %

5-расмдан кўринадики, 2001 -  2002 йилларда 
Маоказий банкнинг кайта молиялаш ставкаси ва ин­
фляция ўртасида тескари алоқадорлик кузатилган. 
Бу эса 2001 -  2002 йилларда сўм алмашув курсла­
рининг унификация қилиниши натижасида унинг 
юқори даражада девальвацияланганлиги ҳамда Мар­
казий банк ва ҳукуматнинг инфляцияни жиловлашга 
қаратилган сиёсат олиб борганлиги билан изохда- 
нади. Чунки қайта молиялаш ставкасиниг оширили- 
ши сўмдаги пул массасининг ўсиш суръатини секин- 
лаштиради ва шунинг асосида инфляция даражаси 
пасаяди.

2004 -  2008 йилларда мамлакатимизда инфля-

50



Валюта курсининг экспорт ва импортга таъсири

цияни жиловлашга муваффақ бўлинди. Бу эса мил­
лий валютанинг қадрсизланиш даражасини ва Мар­
казий банк қайта молиялаш ставкасининг пасайи- 
шига олиб келди.

2003 йил 16 июндан биржадан ташқари валюта 
бозоридаги алмашув курслари бир хиллаштирилди. 
Шундай қилиб, накд ва накд бўлмаган валюта бозо­
рида хориж валютасини сотиш ва сотиб олиш бўйи- 
ча операциялар ягона курс бўйича амалга оширила 
бошланди. Импорт истеъмол товарлари ва хизмат- 
ларни (шу жумладан, транспорт ва алоқа) сотишдан 
олинган сўмдаги тушумни эркин муомаладаги валю- 
тага конвертация қилиш шаклланаётган талаб ва так- 
лифдан келиб чиқиб белгиланган тартибда банкла- 
раро савдо сессияларида белгиланадиган курс бўйи- 
ча амалга оширилиши белгилаб кўйилди.35

2003 йилнинг 1 августидан бошлаб ички валюта 
бозорида бюджет тўловлари бўйича қарздор бўлган 
ҳамда мажбуриятлардан холи чет эл валютасидаги 
маблағларга эга бўлган хўжалик юритиш субъектла- 
рининг сўмдаги маблағларидан конвертация бўйича 
чекловлар олиб ташланди.

Шунингдек, аванс тўловларининг ҳажми бўйича 
чекловлар, чет-эл банкининг амалга оширилаётган 
аванс тўловига кафолат бериши бўйича талаб ҳамда 
мижоз сўм маблағларини амалга оширилаётган аванс 
маблағлари ҳажмига тенг микдорда импорт товар- 
ларга тўлов амалга оширилгунча алоҳида блок-ҳисоб 
рақамида захиралаш каби чекловлар ҳам олиб таш­
ланди.

Бундан ташқари, савдо-сотиқ ишларини амалга

35 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 
2003 йил 11 июндаги 260-сонли “Валюта бозорини янада эр- 
кинлаштириш ва алмаштириш курсларини бир хиллашти- 
риш чора-тадбирлари тўғрисида”ги қарори.
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ошираётган корхона ва ташкилотларга, хомашё, маҳ- 
сулот, жиҳоз ва бошқа товарларни сотишдан сўнг 
валюта олди-сотдиси бўйича ички валюта бозори 
операцияларида қатнашишга рухсат берилган эди.

Шуни алоҳида таъкидлаб ўтиш лозимки, олдинла- 
ри чет эл валютаси жисмоний шахсларнинг чет эл 
ҳисобрақамларида фақатгина нотариал идоранинг 
жуда яқин қариндошликни тасдиқловчи ҳужжатлар 
мавжудлигидагина ўтказиш мумкин эди. Ҳозирда 
Марказий банк томонидан жисмоний шахсларнинг 
чет-элда очилган ҳисобрақамларига ҳеч қандай ҳуж- 
жатларни такдим этмасдан 5000$ гача микдорда бир 
марталик чет эл валютасининг ўтказмасини амалга 
оширишга рухсат берилган.

Чет элда таълим опиш, суғурталаш ёки давола- 
ниш учун ўтказиладиган чет эл валютаси авваллар- 
дагидек счет-фактура ва бошқа тасдиқловчи хужжат- 
лар асосида амалга оширилиши лозим.

Жисмоний ва юридик шахсларнинг ҳисобрақам- 
ларидаги ҳадя қилинган чет эл маблағларининг чет 
элга ўтказиш, нотариал ва суд идораларининг қарор- 
лари ва кўрсатмалари асосида амалга оширилади.

Шуни таъкидлаб ўтиш лозимки. жисмоний шахс­
ларнинг ҳисобрақамларига чет элдан келувчи ўтказ- 
малар микдорига амалдаги қонунчилик ёрдамида 
чекловлар қўйилмайди. Бундай чекловлар фақатги- 
на пул ўтказмаси амалга оширилаётган мамлакатда- 
гина ўрнатилиши мумкин. Шундай қилиб, жисмоний 
шахслар ҳисобрақамида амалдаги қонунчиликка риоя 
қилган36 ҳолда амалга оширилган, чет элдан келиб

36 Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2003 йил 16 
июлдаги № ПҚ-3276 сонли Фармони «Ўзбекистон Республи­
каси Президентининг баъзи фармонларига ўзгартиришлар 
киритиш тўғрисида»ги ва Вазирлар Маҳкамасининг 2003 йил 
16-июлдзги «Ички валюта бозорини янада эркинлаштириш 
чора-тадбирлари тўғрисида»ги №317 сонли қарори.
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тушган ҳар қандай микдордаги маблағ жой олиши 
мумкин.

Чет эл валютасини сотиб олиш бирмунча енгил- 
лашди, жисмоний шахсларга сотиладиган чет эл ва- 
лютасининг ҳажми эса бир неча марта ошди. Маса­
лан, 2003 йилнинг 1 августидан бошлаб жисмоний 
шахе икки ойда бир марта -  Ўзбекистон Республи­
каси резиденти 2000$ микдоридаги чет эл валюта­
сини сотиб олиш имкониятига эга бўлди. 2003 йил­
нинг 1 августидан бошлаб резидентларга 2000$ миқ- 
доригача бўлган хорижий валютани чет элга олиб 
чиқишларига рухсат берилди.37

2003 йил августининг ўрталаридан бошлаб юри- 
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лютасига конвертациялаш тартиби сезиларли дара­
жада енгиллаштирилди. Шундай қилиб, юридик шахс­
ларнинг валюта сотиб олиш бўйича аризаларини 
кўриб чиқиш мудцати бир ҳафтадан уч кунгача қис- 
қарди.

Қарз маблағлари ҳисобига валюта сотиб олиш 
бўйича ўрнатилган чекловлар ҳамда импорт контракт- 
лари бўйича учинчи шахс-норезидентлар фойдаси- 
га тўловларни тақиқлаш, йўл чекларини жисмоний 
шахс-резидентлар томонидан олиб чиқиш учун жалб 
қилинган хорижий кредитлар билан боғлик, фоизлар 
ва бошқа тўловлар микдори бўйича чеклашлар ҳам 
олиб ташланди.

Хомашё, материал, асбоб-ускуналар ва истеъмол 
маҳсулотларини импорт қилганда сўм маблағлари-

37 Узбекистан Республикаси Президентининг 2003 йил.28 
июлдаги «Узбекистан Республикаси Президентининг 20 март 
1998 йилдаги №ПҚ-1979 сонли «Жисмоний шахсларнинг накд 
хорижий валютани олиб келиши ва олиб чиқиб кетишини 
тартибга солиш чора-тадбирлари тўғрисида»ги Фармонига 
ўзгартиришлар киритиш тўғрисида»ги № ПҚ-3284 сонли 
Фармони.
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ни конвертация қилиш учун зарур бўлган ҳужжатлар 
рўйхати қисқартирилди ва соддалаштирилди.38

2003 йилнинг 1 октябридан Ташқи иктисодий ало- 
қалар агентлигида импорт шартномаларини олдин- 
дан регистрация қилиш бекор қилинди. Ташқи иқти- 
содий алоқалар агентлигида энди фақат давлат бюд- 
жетидан молиялаштириладиган, кредитга олинган 
(қарз маблағлари ҳисобидан), Ўзбекистон Респуб­
ликаси Ҳукумати томонидан жалб қилинган ёки унинг 
кафолати остида ва устав капиталидаги давлат ҳис- 
саси 50%дан кўп бўлган хўжалик юритиш субъектла- 
рм 5илэн тузилздигзн 53 ўз взлютз мзблзғлзри 5м" 
лан таъминланмаганларнинг импорт шартномалари 
экспертиза қилинади. 1 октябрдан Ўзбекистон Рес­
публикаси худудида импорт шартномаларининг Дав­
лат божхона қўмитаси томонидан божхона назорати 
тизими жорий қилинмокда.39

2003 йилнинг 15 октябридан Ўзбекистон худуди­
да жорий халқаро операцияларда ХВФ Келишуви- 
нинг VIII моддасига асосан расмий тарзда миллий 
валютани (сўм) конвертация қилиш қабул қилинди. 
Сўм, товарлар экспорт-импорти, валютадаги бой- 
ликпар олди-сотдиси, хорижга ва Ўзбекистонга фоиз, 
дивиденд ва ўзга банкдаги омонатдан, кредитдан,
ммдАОТмцмадян пя М О Л М Я Э И Й  ОПѲрЗЦИ Я Л й р Д З Н
ўтказмалар ҳамда носавдо характердаги ўтказмалар 
(таълим олиш, суғурталаш, ҳадя ва бошқа даромад- 
лар) бўйича ҳисоб-китобларни олиб бориш учун кон-

38 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг № 
355 сонли «Валюта операцияларини ташқи иқтисодий фао- 
лиятдаги эркинлаштириш чора-тадбирлари тўғрисида»ги 
2003 йил 15 августдаги қарори.

39 Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2003 йил 26 
сентябрдаги “Ўзбекистон Республикасида ташқи савдо фа- 
олиятини эркинлаштириш чора-тадбирлари тўғрисида»ги 
Фармони.
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вертацияланадиган валюта бўлиб қолди. Ушбу чора 
айирбошлаш курсларининг кўплигини йўқотишга, 
жисмоний ҳамда юридик шахсларга накд бўлмаган 
маблағлар билан айирбошлаш шохобчалари орқали 
эркин алмашинадиган валютани сотиб олиш бўйича 
чекловларни олиб ташлашга имкон берди. Конвер- 
тацияни жорий қилиш ХВФ ва бошқа молиявий таш- 
килотларнинг кредитларини жалб қилмасдан амалга 
оширилди.40

2003 йилнинг 13 декабрида Узбекистан Респуб­
ликаси Олий Мажлисининг XIII сессиясида ХВФ Ке- 
лишувининг VIII моддаси 2(a), 3- ва 4-бўлимларида 
кўрилган валюта назорат тизимига тўлиқ риоя қили- 
нишини таъминловчи «Валютани назорат қилиш 
тўғрисида»ги Қонун қабул қилинди.

2004 йилнинг 1 мартидан жисмоний шахслар -  
резидент ва норезидентлар томонидан миллий ва­
лютани республика ҳудудига олиб кириш ва олиб 
чиқиш борасида Узбекистан Республикасида ўрна- 
тилган минимал иш ҳақининг 50 баробари микдори- 
гача рухсат берилган. Миллий валютанинг юқорида- 
ги микдоридан кўп қисмини олиб чиқиш учун Мар­
казий банк рухсат бериши керак.41

Сўнгги йилларда Марказий банкнинг айирбошлаш 
курси валюта айирбошлаш шохобчалари курси каби 
бирмунча девальвация қилинди. 2000 йилда Марка­
зий банкнинг курс девальвацияси 132,1%, 2001 йил­
да -  111,7%, 2002 йилда -  41%, 2003 йилда -  1%, 
ва 2004 йилда -  8% ни ташкил этди.

Бугунги кунда Узбекистан Республикаси Марка-

40 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2003 
йил 1 октябрдаги 420-сонли қарори.

41 Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2004 
йил 25 февралдаги “Ўзбекистон Республикасининг накд мил­
лий валютасини олиб кириш ва олиб чиқишни тартибга со- 
лиш чора-тадбирлари тўғрисида»ги қарори.

55



М.А.Абдиримов

зий банки сузиб юрувчи айирбошлаш курси тизи- 
мини кўлламокда ва айирбошлаш курси бошқаруви- 
ни мавсумий тебранишларни инобатга олган ҳолда 
ва олтин-валюта захираси ҳажмини, импортни хо­
рижий капитапни жалб қилмасдан амалга оширишга 
етарли даражада ушлаб турган ҳолда олиб бормокда.

Накд бўпмаган валюта бозорида хорижий валюта 
таклифининг асосий манбаси -  марказлашган экс- 
портдан келиб тушган 100% тушумни Марказий банк- 
ка сотиш ва марказлашмаган экспортдан келиб туш­
ган 50% тушумни биржадан ташқарида валюта бо­
зорида сотиш ҳисобланади,

Ўзбекистон Республикаси валюта биржаси (ЎзР 
ВБ) аъзолари бўлмиш ва ЎзР ВБ савдо сессиялари- 
да қатнашувчи 28 та тижорат банки томонидан накд 
бўлмаган хорижий валюта операциялари амалга оши- 
рилмокда. ЎзР ВБдаги савдо ҳажми, асосан, тижо­
рат банклари мижозларининг импорт кўламига, ташқи 
қарзга хизмат кўрсатиш ҳажмига, фойда репатриа- 
циясига, хорижий инвесторларнинг дивидендлари- 
га боғлиқ.

Бугунги кунда ички валюта бозорида Ўзбекистон 
Республикаси Марказий банки (ЎзР МБ) ва хорижий 
валюта билан операция амалга ошириш учун бери-
Л2ДИГ2М УсР МБ ЛИЦвНЗИЯСИГЭ ЭГЭ бчпг?ы т м ѵ п п я т

банклари қатнашмокдалар. Таъкидлаб ўтиш жоизки, 
бугунги кунда тижорат банклари ўртасидаги хори­
жий валюта олди-сотдиси у ёки бу хорижий валюта- 
га бўлган талабга кўра шаклланадиган, биржадан таш- 
қари курсда амалга оширилмокда. Бундан ташқари, 
тижорат банклари накд хорижий валюта олди-сот- 
дисини, ХВФ Келишувининг VIII модцасида ўрнатил- 
ган лимитлар доирасидан ташқари, биржадан таш- 
қари валюта курсига асосланиб ўрнатиладиган курс­
да ўзларининг махсус валюта алмаштириш шохоб­
чалари орқали амалга оширмокдалар. ЎзР МБ то-
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монидан ўртача беш кунлик биржадан ташқари бо­
зордаги савдо кўрсаткичларга асосланиб ўрнатила- 
диган валюта курслари, корхона ва ташкилотларнинг 
статистика ва бошқа бухгалтерия ҳисоб-китоблари- 
да ҳамда Ўзбекистон Республикаси ҳудудида бож­
хона тўловларини ҳисоблашда қўлланилади.

Ўзбекистон миллий валюта -  сўмни муомалага ки- 
ритгандан сўнг ўзининг мустақил валюта сиёсатини 
олиб боришни бошлади. 1994 йилдан 1996 йилгача 
бўлган бошланғич босқич давомида республикада 
хорижий валюта сотиб олишга ҳеч қандай чеклов­
лар мавжуд бўлмаган. Валюта чекловлари 1996 йил­
дан бошлаб жорий этила бошланди.

Валюта курсининг ички ва халқаро нархлари нис- 
батини ҳисобга олган ҳолдаги энг аниқ кўрсаткичла- 
ридан бири реал айирбошлаш курси ҳисобланади. 
Миллий валютанинг маълум хорижий валютага нис­
батан реал айирбошлаш курси маҳаллий маҳсулот- 
ларнинг хорижий валюта миллий валюта қилиб олин­
ган мамлакат махсулотларига нисбатан рақобатбар- 
дошлик даражасини кўрсатади. Икки томонлама реал 
айирбошлаш курсини ҳисоблашда энг муҳим мезон- 
лардан бири икки мамлакат орасидаги ташқи савдо 
муносабатларининг ривожланганлик даражаси ҳисоб- 
ланади.

Реал айирбошлаш курси миллий валюта курси­
нинг мувофиқ нархлар даражасида ҳисобланган хо­
рижий валюта курсига нисбатан ўзгаришини кўрса- 
тади. Сўмнинг икки томонлама реал айирбошлаш 
курси савдо шерикларига нисбатан айирбошлаш кур­
си бўйича рақобатбардошлик кўрсаткичи ҳисобла- 
нади. Реал айирбошлаш курсининг пасайиши рақо- 
батбардошликнинг йўқотилиши билан, айирбошлаш 
курсининг ўсиши эса рақобатбардошликнинг орти- 
ши билан изоҳланади.

Ўзбекистон Республикаси ташқи савдо муносабат-
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ларини ривожлантиришнинг дастлабки даврларида 
миллий валютадаги маблағларни етакчи хорижий ва- 
люталарга конвертирлаш жараёни сезиларли дара­
жада эркинлаштирилди. Аммо сўмнинг номинал ал­
машув курси билан унинг реал харид қобилияти ўрта- 
сида сезиларли фарқнинг мавжуд бўлганлиги сабаб- 
ли ушбу конвертирлаш натижасида мамлакатнинг 
расмий олтин-валюта захираларининг сезиларли да­
ражада камайиши юз берди.

Аввало, валюта курси билан ташқи савдо фаолия- 
тининг статистик маълумотлар ёрдамида улар ора- 
сидаги корреляцион тахдилга асосланган иктисодий 
алоқадорликни кўриб чиқайлик.

Ўзбекистон ташқи савдо операцияларида, асосан, 
АҚШ доллари ишлатилгани учун экспорт ва импорт 
эластиклигини ҳисоблаётганда АҚШ валютасига нис­
батан икки давлат истеъмол нархлари индексини тақ- 
қослашга асосланиб ҳисоблаб топилган реал айир­
бошлаш курсини ишлатиш мақсадга мувофикдир. 
Бунда базавий даврга, миллий валюта муомалага 
киритилган ва монетар ва валюта сиёсатидаги ис- 
лоҳотлар бошланган 1994 йилнинг декабрь ойи оли- 
нади.

Эслатиб ўтиш жоизки, импортнинг эластиклик ко- 
эффипиенти мянгЬий ишопага эга бѵлади. чѵнки қол- 
ган шарт-шароитлар ўзгармаган ҳолда АҚШ долла­
ри нархининг тушиши импорт ҳажмининг ўсишига 
олиб келади, шунинг учун эластиклик коэффициен- 
тининг фақат абсолют қиймати кўрилади.

2000 -  2004 йиллар мобайнида айирбошлаш кур­
сининг енгиллашишига ва жорий операциялар ҳисоб- 
рақами бўйича сўмнинг эркин алмашишини таъмин- 
лашга қаратилган миллий валютанинг барқарорла- 
шуви бўйича чора-тадбирлар натижа бермади. Даст­
лабки ҳисоб-китобларга кўра, экспортнинг сўмнинг 
АҚШ долларига нисбатан реал айирбошлаш курсига
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эластиклик кўрсаткичи бирдан кам бўлди ва 0,73 ни 
ташкил этди, импортнинг эластиклик кўрсаткичи эса 
0,5 га тенг бўлди. Бу шундан гувоҳлик берадики, маз- 
кур даврдаташқи савдо операциялари сўмнинг реал 
айирбошлаш курсига умуман эластик бўлмаган.

2-жадвал маълумотларидан кўринадики, 2002 -  
2008 йиллар мобайнида экспорт ҳажмининг ўсиши 
импорт ҳажмининг ўсишига нисбатан сезиларли да­
ражада юқори бўлган. Бунинг асосий сабабларидан 
бири сўмнинг АҚШ долларига нисбатан алмашув кур­
сининг мазкур давр мобайнида пасайиш тенденци- 
ясига эга бўлганлиги ҳисобланади. Сўмнинг номи­
нал алмашув курсининг пасайиши экспорт қилина- 
ётган товарларнинг баҳосини пасайтириш имкони- 
ни берди ва бунинг натижасида мазкур товарлар­
нинг рақобатбардошлиги ошди.

Миллий валюта номинал алмашув курсининг кўта- 
рилиши, яъни девальвация даражасининг ошиши им­
портнинг ҳажмини ошириш нуктаи назаридан сал­
бий ҳолат ҳисобланади. Чунки бундай шароитда им­
порт тўловларининг миллий валютадаги эквивален- 
ти микдори ошади. Бу эса, ўз навбатида, импор- 
тёрларнинг пул оқимига нисбатан салбий таъсирни 
юзага келтиради. Бунга мисол сифатида 2005 -  2008 
йилларда евронинг АҚШ долларига нисбатан алма­
шув курсининг ошиб борганлигини келтириш мум­
кин. Бунинг натижасида Еврозона мамлакатларининг 
экспорт тушуми сезиларли даражада камайди.

6-расм маълумотлари орқали импортнинг тарки- 
бини кўриб чиқамиз.

Шуни таъкидлаш жоизки, озиқ-овқат маҳсулотла- 
ри импортининг салмоғи ҳалигача юқори бўлиб қол- 
моқца. Ҳолбуки, республикамизда озиқ-овқат маҳ- 
сулотлари импортини қисқартириш учун реал имко- 
ниятлар ҳам мавжуд. Мамлакатимизда макроиқти- 
содий барқарорликка эришилганлиги, миллий валю-
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о  2-жадвал
Ўзбекистон Республик; сида сўмнинг алмашув курси іза экспорт-импорт операци­

ялари ўртасидаги алоқа^ орлик42

Кўрсаткич-
лар

Й И Л Л А Р 2008 
иилда 
2002 
йилга 

нисбатан 
ўзгари- 
ши, %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. Экспорт 
млн. АҚШ 
доллари

2998,8 3725,0 4853,0 5408,8 6389,8 8991,5 11572,9 385,9

2. Импорт, 
млн. АҚШ 
доллари

2712,0 2964,;г 3816,0 4091,3 4395,9 5235,6 7504,1 276,7

3. Валюта 
курси, сўм 970,0 980,0 1058,0 1180,0 1240,0 1291,?:3 1393,0 143,6

42 Ўзбекистон Республикас и Давлат Статистика қўмитасининг йиллик статистик бюллетенлари 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан ҳисобланди.

М
.А

.А
б

д
ирим

ов



6-расм.
2007 йилда им портнинг товар таркиби, (%) да43
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ШОзик-овкатлар □  Киме саиозти маҳсулогнари Ш Энергетика рйсурслари
ШРангпи ва кора метал лзр □  Машина вз ускунзлар О Хизматлар
ШБошка товарлар

4 3  3 0

1 2 :9 0
1 3 .6 0

2 .5 0

1 0  3 0

танинг жорий валюта операциялари бўйича хори­
жий валюталарга эркин конвертирлашнинг жорий 
қилинганлиги импортнинг барқарор тарзда ўсишига 
сабаб бўлди.

7-расм.
2007 йилда экспортнинг товар таркиби, (%) да44

ШПзхта толаси ШОзик-овкатлзр S3 Кимё саноат мзҳсулотлари

^Энергетика ресурслари ЕВРангли вз кора металлар □Машина ва ускунапар 

СЗБошка говарлар

43 Ўзбекистон Респуликаси Давлат Статистика кўмитаси- 
нинг 2007 йил якунига бағишланган йиллик ҳисоботи асоси­
да тайёрланди.

44 Ўзбекисгон Респуликаси Давлат Статистика кўмитаси- 
нинг 2007 йил якунига бағишланган йиллик ҳисоботи асоси­
да тайёрланди.
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7-расмдан кўринадики, 2007 йилда мамлакати- 
миз экспортининг умумий ҳажмида пахта толаси эк­
спорту энергетика ресурслари ва хизматлар экс- 
порти юқори салмоқни эгаллайди. Хизматлар экс­
портининг ҳажмида транспорт хизматларининг сап- 
моғи 68,7 фоизни ташкил этади.

Россия тажрибасига мурожаат қиладиган бўлсак, 
шу нарсанинг гувоҳи бўламизки, 2004 йил ташқи сав- 
донинг ривожпаниш якунлари Россиянинг янги тари- 
хида рекорд натижани қайд этди. Жаҳон савдо таш- 
килоти Россия экспортининг ўсиш суръати, умуман, 
дунё мямпякатларига нисбатан хам жадалроқ бўлган- 
лигини тасдиқлади. Натижада Россия йирик экспорт 
қилувчи мамлакатлар ўнлигидан жой олди ва дунё 
экспортидаги улушини 1,6 фоиздан 2,8 фоизга ошир- 
ди. Бу эса мамлакатнинг ташк.и иктисодий ҳолатини 
мустаҳкамлашда сезиларли юксалиш ҳисобланади.

Янги асрнинг дастлабки беш йили давомида Рос­
сия ташқи савдо айланмаси, экспорт ва импорти, 
тўлов баланси методологиясига кўра баҳоланганда 
19 фоиздан юқорироқ ўртача йиллик ўсиш суръати- 
да ҳақиқий нархларда 2,4 марта кўпайди. Ташқи сав- 
додаги жадал ўсиш мамлакат ичидаги ва ташқи бо- 
зорларда қулай шароит яратди. Ички бозорда ма-
у о п п м м  УО М Э Ш ё, f i l / іп п я м ч и  ҚЯЙТЯ ИІІІПЯШ  МЯХСѴЛОТ-

лари ва мудофаа комплекси маҳсулотларига талаб 
ишлаб чиқариш имкониятига нисбатан кескин суръ- 
атларда ўсди ва бу экспорт тушумининг жамлани- 
шига олиб келди. Ялпи ички талаб -  якуний истеъ­
мол ва жамғарманинг доимий ўсиши импортнинг 
ошишини рағбатлантирди.

1992 -  1999 йиллардан фарқли ўлароқўтган беш 
йилликда ташқи бозордаги конъюнктура Россия таш­
ки иқтисодий фаолият иштирокчилари фойдасига 
хизмат қилди. Ўтган йили маҳаллий экспорт маҳсу- 
лотлари нархи, асосан, пасайиш тенденциясига эга
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бўлди, унинг ўсиши фақат 1994 -  1996 йилларда 
кузатилган. Импорт қилинган товарлар нархи эса 1993
-  1996 йилларда ошди ва 1992 ҳамда 1997 -  1999 
йилларда пасайиш тенденциясига эга бўлди. Нати- 
жада 1999 йил ўртача шартномавий баҳолар 1991 
йил билан таққослаганда экспорт бўйича 79,4 фоиз, 
импорт бўйича 104,5 фоизни ташкил этди. Сўнгги 
беш йилда ташқи бозорларда савдо қилиш шарт- 
шароитлари Россия учун яхшиланди: экспорт ва им­
порт баҳолари индекси нисбати 1999 йилги 1,08дан
2004 йил 1,16га кўтарилди. 2001 -  2002 йилларда 
Россия маҳсулотларига нисбатан жаҳон нархлари 
пасайди, 2003 йилда эса сезиларли даражада ўсиш
те нд енц иясига  э га  бў л д и . -------— — — — — -------:— —

Импорт қилинган товарлар нархлари 2000 -  2002 
йилларда пасайди, охирги икки йилда эса ўсиш тен­
денциясига эга бўлди. 2004 йил якунларига биноан 
экспорт бўйича ўртача шартномавий баҳо 1999 йил 
билан қиёслаганда 58,5 фоизга ошди, импорт бўйи- 
ча баҳолар эса мос раишда 17,3 фоизга пасайди. 
Бошқа сўз билан айтганда, 2004 йилда Россиянинг 
ҳар бир импорт бирлиги учун тўлови дастлабки беш 
йилдагига нисбатан тахминан 1,9 марта кам ресурс 
сарфланишига олиб келди. Бундай шароитда экс­
порт ва импортнинг солиштирма баҳолардаги ўсиши 
ҳақиқатда маҳаллий ишлаб чиқариш ва ички талаб 
динамикасидан ҳам ўзиб кетди. 2000 -  2004 йил­
ларда товарлар экспорти ва импорти солиштирма 
баҳоларда мос равишда 1,5 ва 3 маротаба ўсди. 
Импортнинг жадал ўсиши, биринчи навбатда, ма­
шина, ускуна ва техника воситалари хариди физик 
ҳажмининг ҳақиқатда ошиши билан боғлиқ бўлди. 
Металл ва металл буюмлар, ёғоч, целлюлоза-қоғоз 
буюмлар ва кимё саноати маҳсулотлари хариди мос 
равишда 3,3 ва 2,9 маротаба ошган. Озиқ-овқат то- 
варлари ва қишлоқ хўжалиги хомашё маҳсулотлари
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импорти кескин ўсиш тенденциясига эга бўлмаган, 
яъни 1999 йилдаги даражага нисбатан 1,5 марта 
ошди. Экспорт товарлари ўртасида энг юқори ўсиш 
озиқ-овқат товарлари ва қишлоқхўжалиги маҳсулот- 
лари ҳиссасига тўғри келди (2,7 марта ўсиш). Бун- 
дан ташқари, машина, ускуна ва транспорт восита- 
лари экспорти ҳам 2,2 марта ошган.

Қолган товар гуруҳларидаги маҳсулотлар экспор­
тининг ўсиши жуда сезиларли даражада бўлмади: 
ёғочни қайта ишлаш саноати маҳсулотлари -  1,8, 
иссиқлик энергетика товарлари ва кимё маҳсулот- 
лари -  1,5, металлар -  1,3 марта ўсиш кўрсаткичи- 
ни қайд этди. Импортнинг динамик тарзда ошиши 
натижасида экспортнинг ЯИМдаги вазни 1999 йил­
даги 17 фоиздан 2004 йил 12,7 фоизгача пасайди.

Сўнгги беш йилликда ташқи омил -  Россия экс­
порт товарларига талаб ва энергия ресурслари, би- 
ринчи навбатда, нефть баҳосининг ошиши мамла­
катнинг иқтисодий ривожланишига туртки бўлди. 
Турли ҳисоб-китобларга кўра, ЯИМ ўсишининг 1/3 
дан 2/3 гача бўлган улуши юқоридаги омиллар ҳис- 
сасигэ тўғри келган.

Иқтисодий таҳлил институти ҳисоб-китобларига 
кўра, ташқи иқтисодий омил 1999 -  2003 йилларда 
ЯИМнмнг йптячя ЙИЯЛМК 5 9 фО!'!ЗгЭ уС.ІШИГЭ С3б?.б 
бўлган. 2004 йилда нефть нархининг жуда юқори 
бўлиши ЯИМ ўсишининг 1/2 қисмини таъминлади.

Албатта, 90-йиллардаги иқтисодий пасайишни 
бартараф этишда ички омиллар ҳам сезиларли рол 
ўйнади. 1998 йилдаги молиявий инқироздан сўнг 
рублнинг реал алмашув курси кескин пасайиши ша- 
роитида ишлаб чиқариш кучларининг тўлиқ имкони- 
ятлар билан ишлаши ва импорт ўрнини босувчи то­
варлар ишлаб чиқариш ҳажмининг ортиши дастлаб- 
ки иқтисодий юксалишни таъминлади. Кейинчалик 
ишлаб чиқариш ҳажмининг ортиши инвестиция ва
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истеъмолга бўлган талабдаги ўсишга олиб келди. 
Бироқ иқтисодий ўсишнинг катализатори сифатида 
ташқи савдо муҳим рол ўйнади.

Маҳаллий экспорт товарлари баҳоларининг оши­
ши, шунингдек, импорт маҳсулотлари баҳосининг па­
сайиши ташқи иктисодий фаолият иштирокчилари- 
га, ўз шарт-шароитидан қатъи назар, баҳолар суб- 
сидиясини олиш имконини берди.

Қарама-қарши тенденциялар оқибатида экспор­
тёр ва импортёрлар даромадларининг бир қисми- 
дан маҳрум бўлди. Бизнинг ҳисоб-китобларимизга 
кўра, 1992 -  1999 йиллар мобайнида Россия экс­
порт баҳоларининг ошишидан 20 млрд. АҚШ долла­
ри микдорида ютган, лекин унинг пасайишидан 34,6 
млрд. АҚШ доллари микдорида ютқазган. Шундай 
қилиб, конъюнктура ўзгаришидан умумий йўқотиш
14,6 млрд. АҚШ долларини ташкил этган. Мазкур 
даврда мамлакат импорт баҳоларининг пасайиши­
дан 26,7 млрд. АҚШ доллари микдорида ютган, унинг 
пасайишидан эса 27,3 млрд. АҚШ доллари микдо­
рида ютқазган, яъни умумий ютқазиш 0,6 млрд. АҚШ 
долларини ташкил қилган.

Жаҳон конъюнктураси ўзгариши ҳисобига халқ 
хўжалигининг умумий пасайиши 15,2 млрд. АҚШ 
долларига тенг бўлган ёки Россия ЯИМнинг 0,2 фо- 
изини ташкил этган.

2000 -  2004 йилларда мамлакат экспорт баҳола- 
рининг ўсишидан 71,6 млрд. АҚШ доллари микдо­
рида ютган ва унинг пасайишидан 11,3 млрд. АҚШ 
доллари ютқазган. Бошқача айтганда, баҳо конъюнк- 
турасининг ўзгариши ҳисобига 60,3 млрд. АҚШ дол­
ларига эга бўлган.

Импорт баҳосининг пасайишидан олинган субси­
дия 14,3 млрд. АҚШ долларини, унинг ўсиши ҳисо- 
бига йўқотиш эса 6,8 млрд. АҚШ долларини ташкил 
қилган, яъни умумий ютуқ 7,5 млрд. АҚШ долларига
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тенгбўлган. Мазкур даврда Россия иқтисодиётининг 
дунё бозоридаги умумий баҳо субсидиялари 67,8 
млрд. АҚШ долларига баҳоланди, бошқача айтган- 
да, ЯИМнинг 3,5 фоизига тенг бўлди. Шундай қилиб, 
жаҳон бозори 90-йилларда иқтисодий инқирозни чу- 
қурлаштирганига қарамай, 1999 -  2004 йилларда 
Россия иқгисодий тараққиётига замин яратди.

Ташқи бозордаги конъюнктуранинг яхшиланиши, 
бир томондан, мамлакатдаги ҳолатга ижобий таъ­
сир кўрсатди. У экспортчи ва импортчиларнинг да- 
ромадлари сезиларли даражада ошишига имкон 
берди ва мос равишда бюджетга келадиган солиқ 
тушумини кўпайтирди, экспортга йўналтирилган тар- 
моқларда ишлаб чиқариш ва бандпикни рағбатлан- 
тирди, ички савдо ресурсларининг кенгайишига ва 
товарлар ассортиментининг бойишига имкон ярат­
ди. Масалан, 2004 йилда экспорт ва импорт товар- 
ларининг божхона солиғига тортилиши бюджетга 1,2 
трлн. рубль келиб тушишига олиб келди (2003 йил­
да 758 млрд. рубль). Товарлар билан савдо қилиш- 
да ҳар йили йирик ижобий сальдо шакпланиши оқиба- 
тида 2004 йил 87,1 млрд. АҚШ долларига етадиган 
сальдога эришилди, бу 1999 йил билан таққосла- 
ганда 2,4 марта кўп демакдир. Ушбу сальдо хизмат-
пяп бѳэорипяіпл нпмудпфиқпикни КПППЯІІІ ИНвеОТИ-
циядан даромадлар, ташқи қарз бўйича тўловлар- 
нинг ўз вақтида тўланиши, давлат олтин-валюта за- 
хираларининг йиғилиши учун ишончли манба вази- 
фасини ўтади. Бундан ташқари, хусусий секторнинг 
хорижий активларини ва фуқароларнинг валюта ту- 
шумлари ошишига олиб келди.

Бошқа томондан, мамлакатга ҳар йили хорижий 
валюта киримининг кучайиши салбий оқибатларга 
ҳам олиб келди: миллий валютанинг қўшимча эмис- 
сияси, инфляциянинг юқори суръатлари ва рублнинг 
реал курси ўсишининг сақланиб қолиши. Ва ниҳоят,
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маҳаллий ва жаҳон баҳолари даражаларини бир-би- 
рига яқинлаштирилди. Оқибатда маҳаллий маҳсулот- 
ларнинг баҳолари рақобатбардошлиги пасайиши ку- 
затилди ва экспортга нисбатан салбий, импортга 
нисбатан эса рағбатлантирувчи таъсирни юзага кел- 
тирди.

Моҳиятан мамлакат голланд касаллиги1 симптом- 
ларининг барчасига юз тутди. Шундай бўлса-да, Рос- 
сияда буни инкор этувчи мутахассислар кўплаб то- 
пилади. Баъзилар Голландия билан боғлиқ ҳолатда 
Шимолий денгизда кутилмаган газ конлари очили- 
шининг таъсири катта рол ўйнаган деб ҳисоблайди 
ва аввалдан энергия ресурсларини экспорт қилувчи 
Россияда бундай таъсир мавжуд эмас деб уқтира- 
ди. Бошқа мутахассисларнинг таъкидлашича, рубл- 
нинг мустаҳкамланиши экспорт товарлари рақобат- 
бардошлигини ҳеч қанақасига пасайтирмайди, бал­
ки маҳсулотларни қайта ишловчи тармоқларда ҳозир- 
гача нефтидоллар оқими рақобатбардошликни па- 
сайтирмокда. Уларнинг фикрига кўра, мамлакат ички 
бозорида хорижий ишлаб чиқарувчиларўрнининг ку­
чайиши, аҳоли даромадларининг охирги йилларда 
ўсиш тенденциясига эга бўлиши натижасида талаб­
нинг таркиби ўзгариши юз беради ва бунинг нати­
жасида арзон ва сифати паст маҳаллий товарлар- 
дан воз кечиш юз беради. Яъни ёмон Россия то-

1 “ Голланд касаллиги” атамаси ўтган асрнинг 80-йиллари 
бошларида пайдо бўлган бўлиб, ўша пайтда Нидерландия 
газни бошқа малакатларга қулай баҳоларда етказиш ҳисо- 
бига экспортини оширишга муваффақ бўлган. Бу, ўз навба- 
тида, ялпи талабни ошириб, ички нархларнинг ўсишига ва 
миллий валюта курсининг мустаҳкамланишига олиб келди. 
Лекин кейинчалик импортнинг ошиши ҳисобига тўлов балан­
сининг ҳолати ёмонлашади, иқтисодиётдаги баҳо структу- 
раси ўзгарадм ва унинг алоҳида сегментларидаги рақобат- 
бардошлик йўқолади.
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варлари яхши хорижий товарларга алмашишининг 
табиий жараёни юз беради ва бу мамлакатга қўшимча 
валютапарнинг оқимига ҳеч қандай боғлиқ эмас.

Фикримизча, биринчи ёндашув қандайдир дара­
жада асосли. Голландия ва Россиянинг тажрибаси 
кўрсатадики, экспортнинг юқори суръатларда ўси- 
шининг турлича шарт-шароитларида шуни кўриш 
мумкинки, бундай ўсиш бир-бирига ўхшаш оқибат- 
ларни юзага келтиради. Иккинчи нук^аи назар та- 
рафдорларининг аргументлари етарли даражада 
асосланмаган. Улар рубл қадрининг ошиши натижа­
сида ички ва жаҳон баҳолари даражаларини яқинла- 
шишини, бошқача сўз билан айтганда, маҳаллий эк­
спорт ва импорт ўрнини босувчи товарлар баҳоси 
рақобатбардошлиги пасайишининг рўй бериши каби 
аниқ фактни инкор этадилар. Бу тайёр маҳсулотлар- 
га ҳам, хомашёларга ҳам тегишлидир. Рублнинг қадр- 
ланиши охир-оқибатда импортнинг ўсишига олиб ке­
лади. Экспортнинг самарадорлиги ҳам пасаяди (уни 
амалга ошириш харажатларининг тушумга нисбати), 
яъни маълум чегарага етганда ташқи бозорга мол 
етказиб бериш иқтисодий жиҳатдан мақсадга муво- 
фиқ ҳисобланмайди. Бунинг ҳаммаси -  голланд ка- 
саллигининг ёрқин симптомларидир.

Rniuxa лавлатлаонингтажоибаси шѵни кўрсатади- 
ки, голланд касаллигининг олдини олиш мумкин. Бу­
нинг учун миллий валюта қадри ошишининг олдини 
олувчи бир қатор чора-тадбирлар қўлланилади, ма­
салан, Марказий банкнинг ички валюта бозоридаги 
интервенцияси ва экспортдан тушган юқори тушум- 
ларни махсус фондца марказлаштириш, шунингдек, 
экспорт ва импортга тарифли ва нотарифли чек- 
лашлар жорий қилиш.

Бироқ узоқ мудцатли истиқболда экспортдан туш­
ган кўзда тутилмаган юқори даромадлардан янада 
самарали фойдаланиш мақсадида уларни ички бо-
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зорга ишловчи реал тармоқларни ривожлантиришга 
йўналтириш лозим. Россиянинг халқаро иқгисодий 
муносабатларда мустақил субъект сифатида пайдо 
бўлиши биланоқ унинг экспортида асосий ўринни 
хомашё ва яримфабрикатлар, импортида эса ма- 
шинасозлик буюмлари ва озиқ-овқат маҳсулотлари 
эгаллади. Мамлакатнинг халқаро меҳнат тақсимоти 
тизимида бундай ўрин тутиши унинг табиий иқлим 
шароити ҳамда ўтган асрлардаги сиёсий ва иқтисо- 
дий ривожланиш хусусиятлари билан белгиланади.

XXI асрнинг дастлабки йилларида маҳаллий то- 
варларни ташқи бозорларга етказиб беришда энер­
гия ресурслари, хориждан харид қилишда ишлаб 
чиқариш ва маиший техника восѵпгалари салмоқли 
ўрин тутди. Энергия ресурсларининг экспорт тарки- 
бидаги салмоғи 5 йил давомида 1,3 марта ошди ва 
60 фоизга яқинлашди, машина ва ускуналарнинг экс­
порт таркибидаги улуши дастлаб сезиларсиз дара­
жада, 8 фоиздан камроққа пасайди. Бундай ўзга- 
ришлар иқтисодиётдаги номутаносибликнинг таби­
ий жараёни ҳисобланди ва саноат тузилмасининг 
ташқи омилларга таъсирчанлиги ошишига олиб 
келди.

Дунё тажрибасининг кўрсатишича, хомашёга их- 
тисослашиш айрим давлатларнинг иқтисодий муваф- 
фақиятларга эришишига тўсқинлик қилмайди, балки 
кўмакпашади. Дунёнинг энг рақобатбардош давлат- 
лари ўнталигига хомашё экспорт қилувчи Австралия, 
Канада ва Норвегия киради. Бу давлатлар энг бой 
ўн бешта давлат қаторидан ўрин олган. Бундан ке­
либ чиқиб айтиш мумкинки, Россия экспортининг 
ёқилғи-энергетика комплексига йўналтирилганлиги 
салбий аҳамият касб этмайди.

Ҳозирги пайтда Россия энергия ташигичларни иш­
лаб чиқариш хажми бўйича дунёда иккинчи ўринни 
эгаллаган ҳолда табиий газ экспорт қилишда етакчи
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ва нефт экспорт қилиш бўйича иккинчи ўринда ту- 
ради. Асримизнинг 20-йиллари охирига келиб нефт 
қазиб чиқариш 450 -  520 млн. т. (2004 йилда -  445 
млн. т.), газ қазиб чиқариш 650 -  730 млрд. куб.м. 
(2004 йилда -  632 млрд. куб.м.), кўмир қазиб олиш 
375-400 млн. т. (2004 йилда -  280 млн. т.) га етиши 
башорат қилинмокда, Бу эса барча турдаги ёқилғи- 
энергия ресурслари ва электроэнергия экспорти­
нинг 2000 йил билан таққослаганда 45 -  63 фоизга 
ошишига олиб келади ва Россиянинг йирик экспор­
тёр сифатидаги роли сақланиб қолишига замин яра­
тади.

Сўнгги йилларда Россия бирламчи қайта ишлаш 
маҳсулотлари, жумладан, металл ар, ўғит каби анъа- 
навий экспорт товарлари бозорида ўз ўрнини мус- 
таҳкамлаб олди. Алюминий, никель ва азот ўғитла- 
рининг экспорти ҳажми бўйича дунёда биринчи ўрин- 
да, қора металл ва калий ўғитларини етказиб бе- 
риш бўйича эса учинчи-тўртинчи ўринларда туради. 
Бу маҳсулотлар экспортининг истиқболдаги ўсиши- 
га рубль девальвацияси эффектининг йўқолиши, 
металлургия ва кимё саноатида асосий воситалар 
эскиришининг сезиларли даражада юқорилиги, ало- 
ҳида давлатларда вақти-вақти билан Россия товар-

кабилар салбий таъсирни юзага келтириши мумкин.
Сўнгги беш йилликда хорижга машина, ускуна ва 

транспорт воситаларини етказиб беришнинг қиймат 
ҳажми 74,4 фоизга ошган. Бунда ўсиш нафақат ин- 
сон мақсадларидаги техника, балки қурол экспорти­
нинг ошиши ҳисобига бўлиб, унинг улуши мазкур 
товар гуруҳида юқори қийматли саналади ва 2/5 
қисмни ташкил этади.

Шуниси характерлики, саноат корхоналари раҳ- 
барларидан сўров ўтказилганда, машинасозлик тар- 
моғи бошқа тармокдар билан таққосланганда уску-



Валюта курсининг экспорт ва импортга таъсири

наларнинг ишлаб чиқариш самарадорлиги, маҳсулот 
сифати, маҳсулотларнинг янги турлари, ишлаб чи- 
қариш харажатлари даражаси ва ходимлар малака- 
си ёмон ҳолатда эканлиги аён бўлди. Россия билан 
бир қаторда Марказий ва Шарқий Европа ҳам ма­
шина техникасининг 60 фоизга яқинини Ҳамдўстлик 
давлатларига экспорт қилишини ҳам унутмаслик ке­
рак. Бундан ташқари, ҳозирги пайтда бир қатор тар- 
моклар, жумладан, энергетика ва металлургия учун 
машинасозлик тармоғининг экспорт салоҳиятидан 
тўлиқ фойдаланилмаяпти.

Импорт ўрнини босувчи машинасозлик салоҳия- 
ти Россияда пастлигича қолмокда. Бу ҳолат кейинги 
йилларда мамлакатда хорижда ишлаб чиқарилган ма­
шина ва ускуналар импортининг ўсаётганлиги билан 
тушунтирилади. Бу, айниқса, енгил автомобиллар, 
маиший электроника ва электротехника маҳсулот- 
лари импортининг кенгайишида яққол намоён бўла- 
ди. Хусусан, мамлакат халқаро меҳнат тақсимоти аф- 
залликларидан ўзининг ишлаб чиқариш структура- 
сини модернизациялаш мақсадларида самарали 
фойдаланмаяпти.

Ўтган асрнинг иккинчи ярмида Россия диверси- 
фикацияланган саноати ва ўзининг нисбий ривож- 
ланган илмий-техника сохаси билан ҳам инсон мак,- 
садпарига хизмат қилувчи тармоқларнинг ҳеч бири- 
да техник жиҳатдан пешқадам бўла олмади. У фа- 
қатгина ҳарбий мудофаа саноатида рақобатбардош- 
ликни сақлаб қолди. Шу туфайли экспортнинг ри- 
вожпанишида хорижий мамлакатлар билан ҳарбий- 
техникавий ҳамкорлик сезиларли роль ўйнади.

Экспертлар фикрича, маҳаллий қуролларни экс­
порт қилишда энг йирик харидорлар -  Хитой ва Ҳин- 
дистон (бу мамлакатлар ҳиссасига кейинги йиллар­
да Россия қурол экспортининг 60 фоизи тўғри кел- 
ган) қизиқиши юқори бўлар экан, барқарорлик сақ-
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ланиб қолади. Қурол экспортный давом эттиришда 
Россия учун ҳарбий саноат комплексини сақлаб ту- 
риш катта аҳамият касб этади: бу саноат маҳсулот- 
ларининг 90 фоиздан ортиғи хорижга сотилади. Экс- 
пертлар фикрича, Хитой ва Ҳиндистон билан тузил- 
ган шартномалар 2008 йилда якун топгандан сўнг бу 
мамлакатларга нисбатан ҳозирги экспорт кўламини 
сақпаб қолиш амримаҳолдир. Жазоир бозорлари ва 
ўз ҳарбий комплексига эга бўлишга интилаётган бир 
қатор Лотин Америкаси мамлакатлари ҳозирги йи- 
рик истеъмолчилар ўрнини босиши мумкин.

Ташқи савдонинг товар таркиби Россия ишлаб чи- 
қаришининг ташқи дунё билан алоқада бўлиш имко- 
ниятларини маълум маънода акс эттиради.

Дунё бозорларида сотилаётган маҳсулотларнинг 
2/5дан юқориси машина, ускуна ва транспорт воси- 
талари ҳиссасига, 16 фоизга яқини эса юқори тех­
нологик маҳсулотлар ҳиссасига тўғри келмокда. Рос­
сия маҳаллий экспортида машинасозлик маҳсулот- 
ларининг ҳиссаси фақатгина 8 фоизни, юқори тех­
нологик маҳсулотлар эса тахминан 2 фоизни ташкил 
қилмоқда. Мустақил фаолият билан шуғулланувчи 
аҳолининг 11 фоизи қишлоқ хўжалигида банд бўлган 
Россия учун импорт таркибида озиқ-овқат ва қишлоқ 
хўжалиги маҳсулотлари улушининг сезиларли дара­
жада юкрри (1/5) бўлиши ижобий ҳол ҳисобланмайди.

Албатта, маҳаллий ташқи савдо кўрсаткичлари 
структурасига жахон нархлари ўзгариши кучли таъ­
сир кўрсатади. Агар баҳо омилининг таъсири барта- 
раф қилинса, сўнгги йилларда экспорт ва импорт 
структурасидаги ўзгаришлар бошқача кўриниш олар- 
ди. Экспорт ва импорт доимий нархларда қайта 
ҳисобланса, Россия экспортида ёқилғи ва металл 
улуши ўсиш тенденциясига эга бўлмайди, балки ма­
шина, ускуна ва транспорт воситаларининг импорт- 
даги улуши кўпайиш анъанасига эга бўларди.
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2004 йил экспорт таркибини амалдаги ва доимий 
баҳоларда таққосласак, баҳо омили ёқилғи ва хо­
машё товарлари улушини деярли 15 ф.п.га ошир- 
мокда, машина ва ускуналарнинг ҳиссасини 4 ф.п.га 
пасайтирмокда. Импорт таркибида озиқ-овқат ва 
қишлоқ хўжалиги маҳсулотлари улуши баҳо омили 
таъсирида 4 ф.п.га ошган.

Шуниси характерлики, мамлакат бундан кейин ҳам 
ўзининг ташқи иктисодий ихтисослашувини ўзгар- 
тирмаган ҳолда кун кўриши мумкин. Аввал таъкид- 
лаганимиздек, Австралия ва Норвегия экспортида 
минерал хомашёлар ва металлар улуши салмоқли, 
мос равишда 42 ва 72 фоизни ташкил этади. Бу яна 
шу билан белгиланадики, яқин ўн йиппиіфя бир қдтор 
прогнозларга биноан жадал ривожпанаётган Хитой, 
Хиндистон ва Шарқий Осиёнинг кризисдан чиққан 
мамлакатлари ҳисобига хомашё маҳсулотларига 
бўлган талабнинг сезиларли даражада ошиши куза- 
тилмокда. Талабнинг ўсиши эса жаҳон бозорларида 
мазкур товарларга бўлган баҳонинг юқори бўлиши- 
ни таъминлайди.

Хулоса қилиб айтганда, миллий валюта -  сўм ал­
машув курсининг амалдаги ҳолати экспорт опера- 
цияларини ривожлантириш имконини беради. Аммо 
унинг пасайиш тенденцияси давом этаётганлиги 
импортнинг қийматини ошириши ва экспорт қили- 
наётган товарларнинг рақобатбардошлигини пасай- 
тириши мумкин.
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2 .3 .  М и л л и й  в а л ю т а н и н г  а л м а ш у в  к у р с и  
д и н а м и к а с и  ва  т а ш қ и  с а в д о  м у н о с а б а т л а р и  

ў р т а с и д а г и  м у т а н о с и б  а л о қ а д о р л и к н и  
т а ъ м и н л а ш  б о р а с и д а  х о р и ж  т а ж р и б а с и

Энди эътиборни катта иқтисодий салоҳиятга ва 
миллий валютанинг алмашув курси барқарорлигини 
таъминлаш тажрибасига эга бўлган Россия Федера- 
цияси, Эрон Ислом Республикаси ва Япония мил­
лий валюталарининг алмашув курси динамикаси ва 
ташқи савдо муносабатлари ўртасидаги оқилона му- 
таносибликни таъминлаш борасидаги тажрибасини 
ўрганишга ва умумлаштиришга қаратамиз.

Бизга маълумки, товарлар импорти ўсиш суръа- 
тининг мамлакатда ишлаб чиқарилаётган товарлар- 
ни ишлаб чиқариш суръатидан юқори бўлиши ўрта 
мудцатли даврий оралиқларда миллий валютанинг 
алмашув курсига нисбатан кучли салбий таъсирни, 
яъни тазйиқни юзага келтиради. Бунинг сабаби шун- 
даки, ўсиш суръатларидаги мазкур тафовут импорт 
тўловлари билан боғлиқ бўлган валюта оқимининг 
тобора кучайишига олиб келади ва бунинг натижа­
сида миллий валюта бозорида хорижий валюталар 
таклифи камаяди. Бу эса миллий валютанинг қадр- 
сизланишига олиб келади. Бундай шароитда мил- 
лии валюта қадрсизланишининг олдини олиш учун 
Марказий банк ёки Ҳукумат етарли даражада олтин- 
валюта захираларига эга бўлиши лозим. Акс ҳолда, 
миллий валютанинг қадрсизланиш жараёни доимий 
туе олади. Шуниси характерлики, кўпчилик ривож- 
ланаётган мамлакатларда Марказий банк етарли да­
ражада олтин-валюта захираларига эга эмас. Одат- 
да, бундай мамлакатларда ташқи қарз муаммоси 
мавжуд бўлиб, у олтин-валюта захираларини тўплаш 
имконини бермайди. Айниқса, экспорт тушуми жа- 
ҳон бозоридаги конъюнктуравий тебранишларга боғ-
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лиқ бўлган мамлакатларда олтин-валюта захирала- 
рини мажбуриятлардан орттирган ҳолда тўплаш жа- 
раёни ниҳоятда оғир кечади. Масалан, экспорт ту- 
шумининг умумий ҳажмида хомашё ресурсларини 
экспорт қилишдан олинадиган тушумларнинг микдо- 
ри юқори бўлган мамлакатларда экспорт тушуми- 
нинг микдори конъюнктуравий ўзгаришларга боғлиқ 
равишда кескин тебранади.

Қуйидаги жадвал маълумотлари орқали Россияда 
импортнинг ўсиш суръати билан саноат маҳсулотла- 
ри ишлаб чиқаришнинг ўсиш суръатлари ўртасидаги 
нисбат динамикасини таҳлил қиламиз.

3-жадвал
Россияда товарлар ва хизматлар им портининг ва 

с а н о а т  м а ҳ с у л о тл а р и  иш л аб  ч и қ а р и ш н и н г ўси ш  
суръатлари (олдинги йилга нисбатан ф оизда)45

2002
йил

2003
йил

2004
йил

2005
йил

2006
йил

2007
йил

2007
йилда
2002
йилга

нисбатан
узгариши,

ф.п.
Импорт
ҳажмининг
жисмоний
ўсиш
суръатлари

16,3 18,6 21,1 17,6 18,1 19,3 21,3

Саноат ишлаб 
чиқаришининг 
ўсиш
суръатлари

3,1 8,9 8,3 4,0 3,9 6,3 6,0

Келтирилган маълумотлардан кўринадики, таҳлил 
қилинган барча давр мобайнида Россияда товарлар 
ва хизматлар импортининг ўсиш суръати саноат иш-

45 “Роскомстат” маълумотлари асосида муаллиф томони­
дан ҳисобланди.
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лаб чиқаришнингўсиш суръатларидан юқори бўлган- 
лиги кузатилди. Бунинг асосий сабаби шундаки, то­
варлар ва хизматлар импортининг прогноз ҳажми- 
дан амалдаги ҳажми сезиларли даражада ошиб кет- 
мокда. Масалан, 2004 йилда 78,4 млрд. АҚШ дол­
лари даражасида кўзда тутилган бўлса, ҳақиқатда 
131,4 млрд. долларни; 2005 -  2006 йилларда шунга 
мос равишда 104,7 млрд ва 164,7 млрд. АҚШ дол­
ларини ташкил қилди. Россия иқтисодиётининг им­
портга қарам бўлиб қолиши йилдан-йилга кучаймок,- 
да. Агар бу тенденцияга ўз вақтида барҳам берил- 
маса, у ҳолда ўрта мудцатли даврий ораликда рубл- 
нинг алмашув курсига нисбатан кучли салбий таъси­
ри юзага келиши мумкин.

Рублнинг алмашув курси ошиши иқтисодиётга ижо­
бий таъсир ҳам кўрсатади. Хусусан, ички муомала- 
дан хорижий валютани сиқиб чиқариш жараёни: икти- 
содиётнинг реал сектори ҳисобланмиш банклар ва 
корхоналар ҳамда аҳоли томонидан уларни сотиш 
ҳажмининг ошиши кузатилмокда. 2006 йилнинг 1- 
ярим йиллигида бу кўрсаткич 6,3 млрд. АҚШ долла­
рини ташкил қилди. Натижада Россия рублига бўлган 
талабнинг ошиши кузатилмокда, бу эса миллий ва­
лютанинг айланиш тезлиги секинлашишига ва инф-
п аіім сш м ы г п я р я м м ш м гя  т я і ,г м п  этм оқп я Pyfint-. tcyn-
сининг ошиши импорт ҳажми юқори бўлган товар­
лар бозорида (истеъмол саватининг 30% атрофи- 
да) баҳоларнинг ошишини сақлаб турган ҳолатда ин­
фляциянинг пасайишига таъсир этади. Бироқ сано- 
атнинг ўсиш суръатлари юқори бўлмаган ва рақобат 
паст бўлган бозорларда унинг барқарорлаштирувчи 
таъсири сезиларсиз бўлади.

Рубль курсининг ошиши шароитида Россия ком- 
паниялари ва молия бозорлари учун хориж капита- 
лида ташқи қарзни жалб қилиш янада жозибадор туе 
олади. Шу билан бирга, мамлакатга керагидан ортиқ
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ликвидлилик даврида қўшимча капиталнинг оқиб ке- 
лиши қайтадан инфляция муаммосини юзага келти- 
ради.

Миллий валюта курсининг кучайиши, импорт қили- 
наётган машина ва асбоб-ускуналарга инвестицион 
қийматнинг пасайиши оқибатида уларни олиб келиш 
ҳажми истеъмол импортига нисбатан юкори суръ- 
атларда ошиши рўй беради. Масалан, 2000 йилда 
импортнинг умумий ҳажмида машина ва асбоб-ус- 
куналарнинг улуши 31,4 фоизни ёки 10,6 млрд. АҚШ 
долларини ташкил қилган бўлса, 2006 йилнинг 
1-ярим йиллигида 47,1 фоизни ёки 30,6 млрд. АҚШ 
долларини ташкил қилди. Шу билан бирга, бундай 
самаранинг таъсирида инвестиция диверсификация- 
сининг пасайиши кузатилмокда. 2005 йилда тўқи- 
мачилик ва бичиш саноатига, озиқ-овқат маҳсулот- 
ларини ишлаб чиқаришга ва машинасозлик тармоқ- 
ларининг асосий капиталига инвестиция ҳажми (ки- 
чик бизнес субъектлари ва норасмий фаолият ҳисоб- 
га олинмаган) 116,1 млрд. рублни ташкил қилган 
бўлса, иссиқлик-энергетик фойдали казилма бой- 
ликларини қазиб чиқаришга инвестициянинг ҳажми
362,7 млрд. рубль микдорига тенг бўлди.

1997 -  1998 йиллар юқори инфляцияни ифода- 
ловчи давр бўлди. Инфляция молиявий инқироз на­
тижасида кескин ошиб кетди, яъни 1997 йилдаги 11 
фоиздан 1998 йилда 84,4 фоизга етди. Рублнинг 
янада қадрсизланиши пул сиёсатини юритувчи идо- 
ралар томонидан оқилона сиёсат юритиш, нефтга 
нархларнинг ошиши ва пул такпифининг ўсиши на­
тижасида Россия ҳукумати ва Марказий банки ҳам- 
корлигида қисман бўлса-датўхтатилди. Россия Мар­
казий банки инфляцияни пасайтириш мақсадида 
рублнинг номинал курсини ошириш юзасидан оқило- 
на қарорлар қабул қилди, юзага келган ҳолатда неф- 
тедолларларга айирбошлаш учун пуллар эмиссия-
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сини камайтириш учун зарурий чора-тадбирларни 
амалга оширди. Ҳозирги вақтда инфляцияни пасай- 
тириш бирламчи ўринда туради, курс сиёсати эса 
борган сари мослашувчан бўлиб кетмокда.

1998 йилнинг августида рўй берган инқироздан 
сўнг курс сиёсатининг нефтга бўлган баҳонинг ўзга- 
ришига боғлиқлиги янада кучайди. Курс сиёсатининг 
нефть нархига бўлган боғлиқлиги Россия иқтисоди- 
ёти учун 1998 йилда драматик характерга эга бўлган 
бўлса-да, ҳозирги кунда бу жараён яна қайтарилиши 
мумкинлигидан далолат беради.

Нефтга бўлган нархларнинг ўзгаришини олдиндан 
билиш қийинлиги курс ва пул-кредит сиёсатининг 
режадаги ва амалдаги параметрлари ўртасида кес­
кин фа рқн и юзага келтирмокда.

2005 йил учун нефтга бўлган баҳо 1 баррелга 28 
АҚШ доллари сифатида режалаштириб ҳисобланган 
эди, амалда эса 1 баррел нефтнинг жаҳон баҳоси
50,6 АҚШ долларини ташкил қилди; 2006 йилда ҳам 
нефт баҳосининг прогноз қилинган даражадан юқори 
эканлиги кузатилди: 2006 йилда 1 баррел нефтнинг 
ўртача баҳоси 40 АҚШ доллари микдорида прогноз 
қилинган эди, аммо 2006 йилнинг дастлабки 8 ойи 
мобайнида бу кўрсаткич 62 АҚШ долларини ташкил 
к/.лди. 2005 йилда 1 баррел нефтнмнг Кяѵппини ?Я 
АҚШ долларига прогноз қилинганлиги шароитида 
жорий операциялар балансининг ижобий сальдоси 
38 млрд. АҚШ доллари микдорида, валюта заҳир- 
ларининг ўсиши эса тахминан 19 млрд. доллар ат- 
рофида режалаштирилган эди. Амалда эса бу кўрсат- 
кичлар мос равишда 83,6 млрд. ва 61,5 млрд. АҚШ 
долларини ташкил қилди. 2006 йилга ушбу кўрсат- 
кичлар мос равишда 65,8 млрд ва 51,7 млрд. АҚШ 
доллар режалаштирилган бўлса-да, кутилаётган жо­
рий операциялар балансининг сальдоси 115,4 млрд. 
АҚШ долларини, валюта захираларининг ўсиши 100
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млрд. АКДІ долларини ташкил қилди. Кўриш мум- 
кинки, тўлов балансининг бундай йирик ижобий саль- 
дога эга бўлиши ик^исодиётни пул-кредит восита- 
лари орқали тартибга солиш органларидан тегишли 
чора-тадбирларни амалга оширишни талаб қилади.

Нефт баҳосининг режага нисбатан амалда кескин 
ошиб кетиши, рубль қадрини ошириш бўйича ҳам, 
инфляция бўйича ҳам мақсадли кўрсаткичларнинг 
белгиланган даражалари бажарилмпспигига олиб 
келди. 2005 йил учун бюджетни ишлаб чиқишда рубл­
нинг самарали курси ошиши 8% даражасида режа­
лаштирилган бўлса, амалда 10,5% ни ташкил қилди. 
2006 йил учун бюджетни ишлаб чиқишда рублнинг 
самарали курси ошиши 4,7 фоизга баҳоланган эди. 
2006 йилнинг дастлабки саккиз ойида бу кўрсаткич
7,7 фоизни ташкил қилди. Рублнинг 1 АҚШ долла­
рига нисбатан номинал алмашув курси 2005 йил учун 
30 рубль қилиб режалаштирилган эди, амалда эса
1 АҚШ доллари 28,3 рублга тенг бўлди. 2006 йилда 
эса 1 АҚШ долларининг 28,6 рублга тенг бўлиши 
режалаштирилган эди, амалда эса бу кўрсаткич 27,3 
рублни ташкил қилди.

2005 -  2006 йилларда истеъмол баҳолари индекси 
(ИБИ) 8,5% микдорида режалаштирилган эди. Ўтган 
йилда бу кўрсаткич мақсадпи йўналишдан 2,4 фоиз- 
ли пунктга ошиб кетди ва 10,9 фоизни ташкил қилди. 
2006 йилнинг дастлабки саккиз ойида истеъмол ба- 
ҳолари индекси (ИБИ) 7,1 фоизга етди. Бунда июль 
ва август ойларидаги ИБИ динамикаси ўтган йилда- 
гидан сезиларли даражада юқори бўлди. Буни база- 
вий инфляциянинг июндаги 0,3 фоизли пунктдан 
июлда 0,5 фоизли пунктга ошиши, июлдаги 0,5 фо­
изли пунктдан август ойида 0,6 фоизли пунктга оши­
ши билан изохдаш мумкин.

2006 йилда базавий инфляциянинг кучайиши пул 
базаси ўсиш суръатининг сезиларли даражада тез-
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лашганлиги (валюта захираларининг сезиларли 
ўсиши ҳисобига) билан изохданади. 2005 йилда пул 
базасининг ўсиш суръати 24% бўлиши кутилган эди, 
амалда эса 31,6 фоизни ташкил этди.

Иқтисодиётдан ортиқча ликвид маблагларни олиб 
ташлаш мақсадида Россия Федерацияси Марказий 
банки фаол равишда фоиз сиёсатидан фойдалан- 
мокда. Йил бошидан буён депозитлар бўйича став- 
калар уч марта оширилди. Масалан, “ 1 ҳафталик” 
мудцатли депозитларнинг йилнинг бошидаги 1 фо- 
излик ставкаси ҳозирги вақтда 2,5% қилиб белги- 
ланди. Бундан ташқари, августнинг охирида Россия 
банкларининг норезидент-банкпар олдидаги мажбу- 
риятлари бўйича ўрнатилган мажбурий захиралари 
меъёри оширилиши тўғрисида қарор қабул қилин- 
ди. Ҳозирда амалдаги норматив меъёр бўйича, ре- 
зидентлар ва норезидентлар олдидаги мажбурият- 
лар бўйича 3,5 фоизлик меъёр 2000 йилдан 2004 
йилнинг 1-ярим йиллигигача бўлган муддатдаги меъ- 
ёрдан (7 -  10%) анча паст ҳисобланади. Эслатиб 
ўтамиз, 2004 йилнинг ёзида пул бозорида ликвид- 
лилик дефицитининг мавжудпиги туфайли меъёрлар 
сезиларли даражада пасайтирилди.

Россия Марказий банки томонидан ортиқча пул 
таклифини тозалаш (стерилизация) инструмент|лпан 
фаол фойдапанаётганлигига қарамасдан, бу соҳа- 
даги асосий босим Ҳукуматнинг зиммасига тушяп- 
ти. 2006 йилнинг дастлабки саккиз ойида Ҳукумат 
муомаладан 1095,9 млрд. рублни чиқариб олган 
бўлса, Россия Марказий банки эса 212,9 млрд. рубл­
ни чиқариб олди. Аммо, таъкидлаш лозимки, бу ҳажм 
Россия Марказий банки томонидан сўнгги йилларда 
амалга оширилган энг катта ҳажмдаги тозалаш (сте­
рилизация) ҳисобланади.

Шунга қарамасдан, инфляцияни пасайтиришга 
қаратилган барча санаб ўтилган чора-тадбирлар етар-
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ли бўлмади. Бу шароитда Россия Марказий банки
2005 -  2006 йилларда олдинги йиллардан фарқли 
равишда рублнинг номинал самарали курсини оши­
риш сиёсатига ўтди. Агар бу кўрсаткич 2002 -  2004 
йилларда 14,5 фоизга пасайган бўлса, 2005 йилдан
2006 йилнинг августигача тескариси, яъни 6 фоизга 
ошиши кузатилди.

2005 йилнинг 1 февралигача Россия банки рубл­
нинг номинал курси барқарорлигини ушлаб туриш 
мақсадида валюта сиёсатида операцион мақсад 
қилиб фақатгина рублга нисбатан АҚШ доллари кур- 
сидан фойдаланди. Бундан кўриш мумкинки, ички 
валюта бозорида йирик иштирокчи сифатида Рос­
сия Марказий банки курс сиёсатида кутилмаган ўзга- 
ришларнинг вужудга келишида АҚШ долларининг 
рублга нисбатан айирбошлаш курси интервенция 
ёрдамида тартибга солинганлиги муҳим ўрин тутади.

Бундай сиёсатни амалга ошириш бошқа хорижий 
валюталарнинг рублга нисбатан курсида кутилмаган 
тебранишларнинг юзага келишига сабаб бўлди. Бунда 
рублнинг еврога нисбатан курсининг кескин тебра- 
нишлари юзага келди, бу эса, ўз навбатида, Россия 
ва Еврозона мамлакатлари ўртасидаги ташқи савдо 
муносабатларининг ривожланишига салбий таъсир 
кўрсатди. Лекин бу вақтда АҚШ долларининг рублга 
нисбатан курси евронинг рублга нисбатан курси ўзга- 
рувчанлигидан анча паст эди. Аниқроғи, евронинг 
рублга нисбатан курси динамикаси жаҳон валюта 
бозорида евронинг АҚШ долларига нисбатан ўзга- 
ришини амалиётда тўлиқ такрорлар эди, чунки Рос­
сия Марказий банки фақатгина АҚШ долларининг 
рублга нисбатан курси тебранишини чегаралай олар 
эди. 2005 йилнинг 1 февралидан бошлаб Россия 
Марказий банки курс сиёсатининг операцион мақ- 
садли кўрсаткичи сифатида бивалютадан фойдала- 
нишга ўтди, яъни валюталар савати 10% евродан ва
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90% АҚШ долларидан ташкил топди. Бивалютадан 
фойдаланувчи мақсадли кўрсаткичга ўтишдан мак- 
сад Россияга муҳим бўлган хорижий валюталарнинг 
рублга нисбатан курси кунлик ўзгариши даражасини 
пасайтиришдир.

Бошқача айтганда, Россия Марказий банки мам­
лакатнинг ички валюта бозорида АҚШ долларининг 
рублга нисбатини камайтиргани ҳолда евронинг рубл­
га нисбатан курси динамикасига асосий эътиборни 
қарата бошлади. Самарали жорий валюта сиёсати­
нинг амалга оширилиши натижасида АҚШ доллари 
курсининг ўзгарувчанлиги кўтарилди, евро курсининг 
ўзгарувчанлиги пасайди.

Таъкидлаш лозимки, бивалюта саватидаги валю­
таларнинг таркибий салмоғи доиравий айланиш жа- 
раёнида реал ўзгаришларнинг мавжудлигини кўрсат- 
масди. Шу сабабли, Россия банки 2005 йилНинг март- 
декабр ойларида вақти-вақти билан евронинг мик­
дорини ошира бошлади. Охирги ўзгариш 2005 йил­
нинг 2 декабрида амалга оширилди ва евронинг улу­
ши 40 фоизгача кўтарилди, шунга мувофиқ равишда 
долларнинг улуши 60 фоизгача пасайтирилди.

Таҳлил натижалари АҚШ долларининг рублга нис­
батан ўзгарувчанлигигина ошмасдан, балки рус ва-
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раёнининг тезлашганини ҳам кўрсатади. Бу жараён 
актив экспорт оқимидан валюта тушумининг кўпай- 
ганлигини намойиш қилувчи фундаментал омил би­
лан боғлиқ. Чунки Россия банки АҚШ долларининг 
рублга нисбатан алмашув курсига таъсир этиш жа- 
раёнида кўпроқ ички валюта бозорида долларни 
сотувчи сифатида иштирок этмокда. Ш у сабабли 
Марказий банкнинг сотувчи сифатидаги иштироки- 
нинг заифлашуви рубль алмашув курсининг оши­
шига олиб келади. Бу эса Россия корхоналарининг
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экспорт салоҳиятига кучли салбий таъсир кўрса- 
тади.

Миллий валютанинг реал самарали курси ошиши 
мамлакатнинг экспорт салоҳиятига кучли салбий таъ­
сир кўрсатади. Шу сабабли Россия рублининг номи­
нал курси динамикаси ва инфляциянинг рубль реал 
самарали курсининг ташкил топишига таъсирини 
кўриб чиқамиз. Валюталар саватидаги таркиби бўйи- 
ча 2005 йил учун евронинг улуши 36,8 фоизни таш­
кил қилди. Бу шундан далолат берадики, реал сама­
рали курс 36,8 фоиз еврога нисбатан рублнинг реал 
курси ўзгаришига боғлиқ бўлади. Рублнинг еврога 
нисбатан номинал қадрини ошириш амалга оширил- 
маётган бўлса-да, Россия ва Евроҳудуд мамлакат- 
лари инфляция даражаларининг фарқларини ҳисоб- 
га олган ҳолда рублнинг еврога нисбатан реал курси 
кўтарилмокда (8,6 фоизли пункт). Шунга мувофиқ 
равишда реал самарали курс минимум 3,2 фоизга 
ошмокда (ўзгармас номинал микдорда).46

Реал самарали курс саватида инфляцияси паст 
бўлган мамлакатлар валюталари улуши ўтган йилда 
30 фоизни ташкил қилган, яъни Россиядаги инфля­
ция ( 5 - 6  фоизли пункт) билан фарқи курснинг са­
марали, 1,5 -  1,8 фоизли пунктга ошишига туртки 
бўлмокда.

Энди тахдил объекти сифатида Хитой Халқ Рес- 
публикасини оламиз. Хитойда 2005 йили инфляция 
3 фоизни ташкил қилди, яъни Россия билан фарқи
7,7 фоизли пунктни ташкил қилди. Юаннинг доллар- 
га қаттиқ боғлаб қўйилганлиги хитой валютасининг 
номинал курсини долларнинг рублга нисбатан дина- 
микасини такрорлаётганлигини, яъни рублнинг юан- 
га нисбатан қадри ошаётганлигини билдиради. Бу

46 “Бюллетень банковской статистики” маълумотлари асо­
сида ҳисобланди.
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ҳолаг ўтган йили рублнинг самарали курси қўшимча
0,5 фоизли пунктга ошишига олиб келди (Россия- 
нинг ташқи савдо айланмасида Хитойнинг 6,6 фоиз- 
лик улушини ҳисобга олган ҳолда).

Россиянинг асосий ташқи савдо ҳамкорлари Бе­
лоруссия, Украина ва Қозоғистон давлатлари ҳисоб- 
ланади. Уларнинг валюта саватидаги улуши 19 фо­
изни ташкил этади. Россиядаги инфляция билан бу 
мамлакатлардаги инфляция ўртасида кескин тафо- 
вут йўқ, шу сабабли юқоридаги мамлакатлар мил­
лий валютасининг жаҳон валюталарига нисбатан но­
минал қадрини ошириш амалга оширилмаяпти.

4-жадвал
Рублнинг реал самарали курсини ташкил этувчи 

кўрсаткичлар47 (% да)

2002
йил

2003
йил

2004
йил

2005
йил

2006
йил

2007
йил

Россиядаги 
инфляция даражаси

115,1 112,0 111,7 110,9 107,1 11,9

Рублнинг номинал 
самарали курси 
индекси

89,5 97,5 98,0 103,2 102,7 103,3

Ташқи савдо
' « «  ІѴ П Гк П Л П К

мамлакатларидаги 
инфляция даражаси

105,4 104,9 104,6 103,« 102,1 а,»

Рублнинг реал 
самарали курси 
индекси

97,7 104,1 104,7 110,5 107,7 109,1

4-жадвалда 2002 -  2007 йилларда рублнинг реал 
самарали ўсишини ташкил қилган кўрсаткичлар кел- 
тирилган. Ушбу кўрсаткичлардан кўриш мумкинки,

47 Бюллетень банковской статистики. 2007. N91.
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рубя реал курсининг сезиларли даражада кўтарили- 
ши инфляциянинг ўзгараётганлигига боғликдир. 2007 
йилнинг якуни бўйича рублнинг самарали курсига ош- 
ганлигининг 8,0 фоизли пункти Россия ва унинг ташқи 
савдо ҳамкорлари мамлакатлари ўртасидаги инф­
ляциянинг фарқидан келиб чиққан.

Россияда инфляциянинг 7 -  10% ҳолатидалиги, 
шунингдек, рублнинг номинал қадрини ошириш мав­
жуд бўлмаган шароитда рублнинг реал самарали кур­
сининг ошиш суръати 6 - 7  фоиздан паст бўлмай- 
ди. Шунга қарамасдан, охирги икки йил ичида Рос­
сия банки рублнинг номинал самарали курсини оши- 
ришга ўтиб олди: 2005 йилда -  3,2% (январь-де­
кабрь^, 2006 йилнинг дастлабки саккиз ойида 2,7%. 
Шундай қилиб, рублнинг қадрини оширишни тўхта- 
тиб туриш учун инфляциянинг пасайишини таъмин- 
лашга эришиш лозим.

Россиялик таниқли экспертларнинг ҳисоб-китобла- 
рига кўра, 2005 -  2006 йилларда рублнинг реал са­
марали айирбошлаш курсини ўзгармас даражада, 
яъни 2004 йилдаги ҳолат бўйича ушлаб туриш (бу 
даврда кутилаётган 2004 йилга нисбатан рубль қад- 
рининг 17,8%га ошиши ўрнига) мамлакат тўлов ба­
ланси жорий операциялар бўлимининг ижобий саль- 
досини 2005 йилда 10,6 млрд. АҚШ долларига, 2006 
йилда эса 32 млрд. АҚШ долларига ошириш имко- 
нини беради.

Ҳозирги вақтдаги хусусий капиталнинг мамлакат- 
дан чиқиб кетиш ҳажми қисқариши қисман рубль қад- 
рининг ошиши билан изохланмокда. Агар рублнинг 
реал айирбошлаш курси барқарор бўлганида ушбу 
ҳажм янада қисқарган бўлар эди. Ш у билан бирга, 
капиталнинг мамлакатдан чиқиб кетиш ҳажми қис- 
қаришига курс сиёсатига боғлик, бўлмаган омиллар 
ҳам таъсир кўрсатади. Масалан, сиёсий, кредит ва 
валюта риски каби иқтисодий рискларнинг пасайи-
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ши ҳам капиталлар ҳаракатига кучли таъсир кўрса- 
тади.

2005 -  2006 йилларда рублнинг реал айирбош­
лаш курсини барқарор ушлаб туриш, ҳисоб-кито- 
бларга кўра, мос равишда 6,1 млрд. ва 27,1 млрд. 
АҚШ доллари микдорида қўшимча валюта харид 
қилишни талаб этар эди. Бу, ўз навбатида, пул ба- 
засининг 169,5 млрд. ва 862,9 млрд. рублга оши­
шига олиб келиши мумкин эди. Таъкидлаш лозим­
ки, рублнинг қадрини оширишдан воз кечиш им­
порт товарларининг ва импорт билан рақобатла- 
шаётган маҳаллий товарлар нархининг кўтарилиши 
орқали инфляциянинг ошишига олиб келарди. Бу 
шундан далолат берадики, амалдаги (кутилаётган) 
инфляция даражасини сақлаб қолиш учун нафақат 
ҳисобланган қўшимча эмиссияни тозалаш (стери- 
лизациялаш), балки юқори айирбошлаш курсини 
қоплаш учун пул таклифини қисқартиришга олиб 
келарди. Жами тозалаш (стерилизация) микдори 
2005 ва 2006 йиллар учун 229,3 млрд. ва 1049,4 
млрд. рублни (ЯИМнинг мувофиқ равишда 1,1 ва 
3,9%лари) талаб этарди.

Бундай тозалаш (стерилизация) фақатгина бюд­
жет маблағлари ҳисобигагина амалга оширилиши 
мумкин Ш у Ріипян ^ипгя рѵбпц к-уппмнинг ПЙ-ЧИПЯП- 
ли даражада пастлиги федерал бюджет даромадла- 
рини оширишини ҳисобга олиш лозим. Фақатгина 
курс ўртасидаги фарқ ҳисобига федерал бюджет- 
нинг қўшимча даромадлари (Барқарорлик фондига 
юборилаётган маблағларни ҳисобга олмаган ҳолда)
2005 -  2006 йилларга ҳисоб-китоблар бўйича ЯИМ­
нинг 0,8 ва 1,7 фоизини ташкил қилар эди. Бунда 
бюджет харажатларининг зарурий қисқариши тоза­
лаш (стерилизация) ҳажмидан сезиларли даражада 
паст бўлишига олиб келарди: 2005 йилда -  65 млрд.,
2006 йилда -  598,8 млрд. рубль. Бу режа кўрсат-
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кичларига мувофиқ келувчи барқарор курс сиёсати 
ва паст инфляциянинг баҳосидир.

Келтирилган таҳлилдан шундай хулос.ага келиш 
мумкинки, 2006 йилда фоизсиз харажатлар микдо- 
ри 598,8 млрд. рублга кам бўлиши, яъни режалаш­
тирилган 4071,6 млрд. ўрнига 3472,8 млрд. рубл 
бўлиши кутилган. Бу, ўз навбатида, 2003 -  2006 йил- 
лардаги фоизсиз харажатлари ўсишининг реал кўри- 
ниши ЯИМ ўсиши даражасига бўйсуниши лозимли- 
гидан далолат берар эди.48

Курснинг ошиши шароитида иқгисодий ўсиш суръ- 
атларини ушлаб туриш, ўз навбатида, Россия корхо- 
налари рақобатбардошлигининг пасайишига таъсир 
кўрсатса-да, меҳнат унумдорлигини ошириш ҳисо- 
бига ушлаб турилди. 2002 -  2004 йилларда унинг 
ўсиш суръатлари рубль реал самарали курсининг 
ошиши суръатидан баланд бўлган бўлса, 2005 йилга 
келиб пасайишни бошлади.

Бошқа мамлакатларда ҳам меҳнат унумдорлиги ош- 
мокда. Бу шундан далолат берадики, Россияда меҳ- 
нат унумдорлигини шунга мувофиқ равишда бошқа 
мамлакатларникига Караганда янада ошириш лозим. 
Агарда рубль курсининг ошиш суръатларини чега- 
ралаб, Россия иктисодиётининг умуман жаҳон иқти- 
содиёти олдида рақобатбардошлиги сақлаб қолин- 
са ҳам, баъзи тармоқлар ўз рақобатбардошлигини 
йўқотиши мумкин. Масалан, Хитой ўз рақобатбар- 
дошлигини сақлаш учун ўз валютасини қаттиқ боғ- 
лаб қўйди ва ҳатто экспорт экспансиясига эришди. 
Шуни ҳам таъкидлаш лозимки, Жануби-Шарқий Осиё 
мамлакатлари ҳозирги вақтгача 1997 йилдаги курс 
даражаларига етиб келганлари йўқ.

Нефть нархининг ошиши оқибатида курснинг кўта- 
рилиши янада муҳимроқ макроиқтисодий рисклар-

48 Вестник. 2007. №3.
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ни юзага келтиради. Нефть нархининг баландлиги- 
да тўлов балансининг мувозанатлашганлиги унга нарх- 
нинг тушиши билан дефицитга юз тутиши мумкин.

Россия Федерацияси Ҳукумати томонидан 2006 
йил 17 августда қабул қилинган 2009 йилгача Рос­
сия Федерациясининг ижтимоий-иқтисодий ривож- 
ланиш базавий режасига мувофиқ, инфляция дара­
жаси бу йилги 9%дан 2009 йилга келиб 5,5%гача 
пасайиши, рубль самарали курсининг кўтарилиши 7
-  9% дан 2007 йилга келиб 4,8% га, 2008 йилда 
1,4% га, 2009 йилда 1% гача пасайиши кўзда тутил­
ган. Шунга мувофиқ, 2007 -  2009 йилларда жорий 
операциялар ҳисобининг шаклланишига куйидаги 
омиллар таъсир кўрсатади:

-  нефтнинг жисмоний ҳажмида экспортни камай- 
тириш орқали умумий экспорт суръатларининг се­
зиларли даражада пасайиши: агар 2000 -  2004 йил­
ларда нефть экспортининг суръатлари жисмоний 
кўрсаткичларда 13,9% бўлган бўлса, 2005 -  2009 
йилларда ўртача йилига 1,2% дан камайтириш кўзда 
тутилган;

-  импорт ўсишининг юқори суръатларда саклани- 
ши: 2007 -  2009 йилларда ўртача йилига 18,2% наж­
ми да;

-  1 бяппрп нефть наохининг 2007 йилдаги 61 АҚШ 
долларидан 2009 йилга келиб 48 АҚШ долларигача 
пасайиши.

Бу омилларнинг таъсири натижасида яқин йиллар 
ичида жорий операциялар бўлими сальдосининг се­
зиларли даражада пасайиши кутилмокда. Ш у билан 
бирга, иқтисодиётга таъсир қилувчи қарз юкининг 
камайганлиги, капитал операцияларининг эркинлаш- 
тирилиши капитал операциялари ҳисоби сальдоси­
нинг ва молиявий инструментларнинг ижобий томон- 
га ўсишини таъминлайди.

Режалаштирилган тадбирлар натижасида шакллан-
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тирилган тахминларга кўра, 2009 йилга келиб тўлов 
балансининг жорий операциялар ҳисоби салбий 
бўлади. Шундай қилиб, сезиларли пул таклифининг 
асосий сабаблари тўлиқ йўқотилади. Шунингдек, пул 
таклифининг манбалари таркиби ҳам ўзгаради. Ка­
питал операциялари ҳисоби сальдоси ва молиявий 
инструментлар микдори пул таклифининг асосий 
манбаси ҳисобланадиган валюта захираларинингўси- 
шини таъминлашга етмай қолади. Мазкур функция- 
ни Россия Марказий банки томонидан тижорат банк- 
ларини қайта молиялаштириш механизми бажара- 
ди. Амалда қайта молиялаштириш ишлай бошлай- 
ди. Бундан шундай хулосага келиш мумкинки, банк 
тизимини фақатгина Россия Марказий банки қайта 
молиялаштирмайди, балки Ҳукумат ҳам ўзининг йи- 
ғилган пул захираларини ишлатишни бошлаши ва 
харажатларини ўстириши мумкин.

Демак, нефтнинг узок, мудцатли ўртача баҳосини 
аниқлаш орқали курс сиёсатини мослаштириш ло­
зим. 1 йил олдин бундай ғояга қўшилса бўларди.
2006 йил учун нефтга базавий нарх 40 доллар/бар- 
рел, узок, муддатга ўртача нарх 26 -  28 доллар/бар- 
рел қилиб белгиланган эди. Энди эса турли эксперт- 
лар томонидан 1 баррелга 40 дан 60 долларгача 
бўлган диапазонда нарх белгилашмокда. Агар режа- 
да белгиланган кўрсаткичларни (нефтга бўлган нарх­
ларнинг кўтарилиши ёки пасайишини ҳеч ким ол- 
диндан айтиб бера олмаган) бажариш муаммосидан 
оз бўлса-да чекинилса, узок, мудцатли ўртача нархга 
мувофиқ курс сиёсати амалга оширилса, масалан, 
Россия мисолида миллий иқтисодиёт норақобатбар- 
дош бўлиб қолади. Агар 2009 йилда Ҳукумат режа- 
сига мувофиқ 1 баррел нефтнинг нархи 48 доллар 
микдорида сақланиб қолса, тўлов балансининг му- 
возанатлашувига эришилади, бунда, ўз навбатида, 
курснинг қандайдир нефтнинг узоқ мудцатли нархи-
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га “мослашиши” амалга ошади. Бу шундан далолат 
берадики, кейинчалик Россия пул-кредит муноса­
батларини тартибга солиш органлари курснинг са­
марали реал ва шунга мувофиқ равишда номинал 
микдори ошишига йўл қўймаслиги лозим.

2009 йилдан сўнг ҳам нефтга нархларнинг пасай- 
маслиги, юқорида белгиланган тенденцияларнинг 
сакланиб қолиши шароитида рублнинг девальваци- 
яси амалга оширилиши мумкин. Бунинг натижасида 
Россия иқтисодиётининг нефтга боғлиқлиги каби 
анъанавий муаммо сақланиб қолади, бу эса страте- 
гик инвестициялар оқимига салбий таъсир кўрсата- 
ди, чунки мазкур инвестицияларнинг самарадорли- 
гига заиф иқтисодий сиёсат ва баҳолар ўзгариши- 
нинг ноаниқлиги таъсир кўрсатади.

Тахлил натижалари шуни кўрсатдики, рублнинг но­
минал ўсиши эмас, балки Россиядаги инфляция да­
ражаси билан унинг ташқи савдо ҳамкорлари бўлган 
мамлакатлардаги инфляция даражалари ўртасидаги 
фарқнинг сақланиб қолганлиги рубл курсининг тез 
ўсишига асосий сабаб бўлди. Рубль курсининг паст 
суръатларда ўсиши шароитида импорт бу қадар тез 
ўсмаган бўларди. Бундай сиёсатни амалга ошириш 
ортиқча пул таклифининг катта микдорда тозалани- 
шига олиб келади.

Шу ўринда Япония валюта тизимининг урушдан 
кейинги ривожланишини қўриб чиқиш мақсадга му- 
вофик, деб ҳисоблаймиз, чунки уларнинг тажрибаси 
ўзининг хусусиятлари билан Собиқ Иттифок, давлат- 
ларининг бозор иқтисодиётига ўтиш жараёнидаги 
олиб бораётган иктисодий сиёсатлари билан ўхшаш 
жиҳатлари кўплигини кўриш мумкин. Япония ҳам 
уруш тугагандан кейин ўз иқтисодини ривожланти- 
риши, маҳаллий аҳолини иш билан таъминлаши ва 
уларнинг яшаш даражасини яхшилаши зарур эди. 
Мамлакатдаги ишлаб чиқариш корхонапаринингтўлиқ
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ишлаши учун хомашёнинг кўп қисми четдан келти- 
риларди. Аммо чет элдан зарур хомашёларни кири- 
тиш учун мамлакатнинг олтин-валюта захираси етар­
ли эмаслиги Япония ҳукуматини экспортга мўлжал- 
ланган ишлаб чиқаришни ривожлантириш чоралари- 
ни кўришга ундади. Шу боис улар ҳам миллий валю­
та -  иенани барқарор ҳамда экспортёр ташкилот- 
ларни рағбатлантирадиган ҳолда ушлаб туришгаҳара- 
кат қилишган.

Соҳалар ўртасидаги мавжуд муаммони бартараф 
қилиш ва мувофиқлашган ҳолда бошқарувни ташкил 
этишда соҳалар бўйича валюта алмашинув курсла­
рининг кўплиги уларни умумлаштириш (унификация) 
муаммосини келтириб чиқарганди. Метални олиб 
кириш нархларининг ошиши уни қайта ишлаш ва ет­
казиб бериш харажатларининг ошишига олиб келиб, 
соҳаларнинг бир-бирига боғлиқлиги натижасида ушбу 
соҳанинг халқаро бозордаги рақобатбордошлиги 
пасайиши муаммосини келтириб чиқарди. Чунки ўша 
пайтларда Японияда иенанинг алмашинув курслари 
ҳар соҳа бўйича алоҳида белгиланган (5-жадвалга 
қаранг49) ва бу, ўз навбатида, бир-бирига боглиқ со- 
ҳалар ўртасида маълум маънодаги муаммони кел­
тириб чиқарганди.

Япониянингҳозирги кундаги валюта тизими шакл- 
ланиши ҳам 1949 йили валютани тартибга солиш 
тўғрисидаги Қонуни қабул қилиниши билан бошлан- 
ган. Шуни айтиш жоизки, ўша пайтларда Япония 
иқтисоди жуда заиф ва саноат ривожланишининг 
бошланғич босқичида бўлган. Япония ҳукуматининг 
экспортга йўналтирилган иктисодий сиёсат юрити- 
ши натижаси ўлароқ унинг иқтисодий салоҳияти

49 Survey by the Economic Stabilization Board. Lecture 
materials of BFA Summer course in Tokiyo organized by the 
Ministry of Finance o f Japan, 2002.
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5-жадвал
Япония иенасининг алмаш инув курслари

Соҳэлар 1 АКШ доллари нархи

Текстил саноати бўйича:
Пахта толаси
Пахтадан тайёрланган кийим учун 
Яримтайёр кийим маҳсулотлари

250
300

250-420

372
381
530
300
542
240

Юк машиналари
Йўловчи ташишга мўлжалланган машина 
Металл кемалар учун 
Ёгоч кемалар учун 
Автомобил эҳгиёт қисмлари 
Тикув машиналари учун

1955 -  1972 йиллар давомида йил сайин ошиб, иқти- 
соднинг юқори суръатларда ўсишига ва халқаро сав­
до балансининг ижобий бўлишига эришган. Ушбу вакт 
мабойнида валюта тизимининг либераллашувини ва 
тўлиқ шаклланишини таъминлаш бўйича аниқ чора- 
тадбирлар кўрилган.

6-жадвалдаги маълумотлар шуни кўрсатмокдаки, 
Япония ҳукумати ҳам ўз миллий валютаси иенанинг 
эркин айирбошланишини таъминлаш борасида чора- 
гадЬирларни экспортга иуналтирилган валюта сиё­
сати юритган ҳолда босқичма-босқич амалга ошир- 
ган. Бунинг натижасида, ҳаммамизга маълумки, бу- 
гунги кунда иена тупа эркин айирбошланадиган ва­
люта, Япония жаҳон бозорида ўзининг ўрнини топ­
тан мамлакат даражасига эришган.

Эрон Ислом Республикаси 1990 йилларда валю­
та тизимини либераллаштириш бўйича иккита асо­
сий чорани амалга оширган. Биринчидан, 1991 йили 
давлатда мавжуд еттита валюта айирбошлаш курс­
лари сонини учтага туширди. 1993 йил мартида эса

92



Валюта курсининг экспорт ва импортга таъсири

6-жадеал50
Я пониянинг 1949 -  1991 йиллар давом ида амалга 

ош ирган чора-тадбирлари

Даврлар
Ҳуқуқий ҳужжатлар 
қабул қилинган йил

Асосий мазмуни

1949 йилги -  “Валютани 
тартабга солиш’ Қонуни

Валюта айрибошпаниши ва 
савдо кучли назорэтга олинган.

Чет ал билан савдо алоқалари- 
ни назоратта олиш ушбу цонун 
билан белгиланганди.

Квлгусида Халцаро валюта 
фондига аъзо бўпиш тапабларига 
жавоб бермаслиги.

Қонунга асосан ҳар хил 
принциплар белгиланган бўлиб, 
улар ХВФ келишувининг 
моддаларига тўғри кѳлмасди.

I
1950 йилда Валюта 
бюджета ва Валюта 
жамгариш тизими таш­
кил іртлинди

-  экспортии амаіта оширишда
тўланадиган бадаллар ва бошқа 
талаблар кирмтилди;
-  Ваколатли банклар тизими 
белгѵшанди;
-  Валюта муошлалари бел­
гиланган ваколатли банклар оркали 
амалга оширилиши белгиланди.

1952 йили Савдо уйларига маблағларини 
валютада ушлаб туришга рухсат 
бвридци.

1964 йили -  Валюта бюджет тазими бекор 
қилинди;

ХВФ нинг VIII мсщдаси талаб- 
лари қабул килинди.

II

1965 йили Ишлаб чиқарувчипарга ҳам 
маблағларини валютада уішіашга 
рухсагт берилди.

1967-1971 йиллар Ички тўғридан-тўғри бўладиган 
инвестициялар либераллаштирил- 
ДИ.

1972 йили

-  валютада ўз маблатарини уш- 
лаш бўйича киритилган чвклаш та- 
зими бекор қилинди;
-  резидѳнтларга валюта дѳпозит- 
ларига эга бўлиш либераллаш- 
тирилди.

60 Survey by the Economic Stabilization Board. Lecture 
materials of BFA Summer course in Tokyo organized by the Ministry 
of Finance of Japan, 2002.
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1973 йили Ўзига бешта соҳани бирлаш- 
тирган ҳолда ички инвестиция ци- 
лиш тўлиқ либераллаштирилди,

1980 йили «1979 йилги
Тўловлар ва транзакция-ларга 

тўлиғича рухсат берилди.

II!

Валютани тартибга 
солиш» Қонуни тўлиқ 
қайта ишланди ва 1979 
йилда қабул қулинган 
қонун ўз кучини йўқотди.

Халқаро стандартлар талаб- 
ларига жавоб берадиган бўлди

Мандат методи орқали ҳуқу-қий 
бошқариш йўлга қўйилди.

Ваколатли банклар тизими 
талаблари қайта кўриб чиқилган.

1986 йили Офшор бозори ташкил қилинди.

1988 йили Қимматбаҳо цоғозлар ва
молиявий муддатли операциялар 
либераллашувини таъминлаш учун 
зарур чоралар кўрилди.

IV 1991 йили

Валютавий опѳрацияларнинг 
тулиқ либераллашуви таъмикланди, 
яъни олдин валюта опврацияларини 
фақат ваколатли банклар амалга 
оширган бўлса, энди бошқа нобанк 
дилерларига ва брокерларга рухоат 
берилди.

Валютада ҳисобрақамга эга 
бўлишга барчага рухсат берилди.

қолган учта валюта курсини умумлаштириб, расмий 
валюта алмашинув курсининг параллел бозор валю­
та курси билан бир хиллиги таъминланди. Лекин 
жаҳон бозорларида ёғ маҳсулотларининг нархи ту- 
шиб кетиши натижасида давлат томонидан умумпаш- 
тирилган валюта курси яна иккитага ўтказилди. Шун­
дай қилиб, 1994 йил май ойидан бошлаб давлатда 
иккита валюта курсли тизим амалга киритилди, бун­
да расмий валюта курсига ҳамроҳ сифатида экспорт 
курси қўлланила бошланди.

1993 йил 21 мартидан Эрон Ислом Республика- 
сида учта расмий тан олинган валюта курслари мав­
жуд бўлиб, бундан ташқари параллел бозор курси 
ҳам ишлатилган.

Яъни:
-  ёғ экспортида, расмий давлат қарзини тўлаш
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ва асосий товарлар импортида қўлланиладиган ва­
люта курси. Бу курс СДРга бириктирилган бўлиб, 
1 СДР 92,3 рупи деб белгиланганди;

-  яримтайёр маҳсулотлар ва капитал товарлар им­
портида қўлланилган курс. Бу курс АҚШ долларига 
боғлаб қўйилган. 1 АҚШ доллари 600 рупи қилиб 
белгиланган;

-  учунчи валюта курси -  бу тижорат банклари ора- 
сида эркин сузиб юрувчи курс сифатида параллел 
бозор курсидан келиб чиққан ҳолда аниқланган.

Янги киритилган, яъни мавжуд валюта курслари­
ни умумлаштириш натижасида белгиланган валюта 
курси қуйидагилар асосида аниқланган:

дан келиб чиққан ҳолда;
-  асосий савдо қилинадиган товарларнинг рақо- 

батбардошлигини сақлаб қолишга йўналтирилган 
ҳолда;

-  бозордаги талаб ва таклифни инобатга олиш 
принциплари асосида.

1994 йил май ойидан яна иккита валюта айрибош- 
ланиш курсига ўгилишига ушбу давлатнинг олтин-ва­
люта захираларини сақлаб қолишга қаратилган чора- 
тадбирлари натижаси деб қараш мумкин. Чунки мил­
лий валюта қадрини барқарор ҳолатда ушлаб туриш- 
га ҳаракат қилган Эрон Ҳукумати анчагина халқаро 
захираларидан ишлатиб кўйганди. Эътибор берилса, 
бу давлат валюта курсларидан олдин мавжуд валюта 
курслари фарқи жуда катта бўлган, шу боис ягона бел­
гиланган айирбошлаш курси унинг реал қийматидан 
анча юқори бўлганлиги сабабли мавжуд хорижий ва- 
лютага талабни қондириш имконияти фақат давлат 
захираси эди. Ҳолбуки, ўша вактда Эрон маҳсулотла- 
ри экспорти давлат импорти учун зарур бўлган валю­
танинг келишини таъминламасди.

Расмий валюта курсига кўшимча равишда унга

тидан -  валюта паритети-
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нисбатан курси паст ҳолда белгиланган турли хил- 
даги иккиламчи валюта курсларини белгилаш, мам­
лакат валюта захирасининг чиқиб кетиши олдини 
олиш борасида қисқа мудцатли чора сифатида иш- 
латилиши мумкин. Лекин, шуни айтиш жоизки, жа- 
ҳон тажрибаси бундай чоранинг қисқа умрлилигини 
ва унинг самараси жуда чегараланганлигини кўрса- 
тади. Қолаверса, расман давлат томонидан иккита 
ва ундан кўп курслардан фойдаланиш, давлат томо­
нидан талаб даражасидаги валюта, монетар сиёсат­
ни юргизишни қийинлаштириб қўяди. Чунки бундай 
ҳолатда параллел бозордаги аниқланадиган валюта 
курси асосий ўринга чиқиб олади. Бу эса давлат иқти- 
соди учун жуда нокулай натижаларни, салбий оқибат- 
ларни келтириб чиқаради.

Хулоса қиладиган бўлсак, республикамизда ҳам 
шундай валюта курси сиёсатини юритишимиз ло­
зимки, мамлакат экспорти салоҳиятини оширишга 
хизмат қилсин ва шу аснода ташқи савдо операция- 
ларини ривожпантиришга замин яратсин.
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2.4 . Ж ақон м олиявий-иқтисодий инқирози 
ва ун и н г м иллий валюта курсига таъсири

Ҳозирги молиявий-иқтисодий инқироз ўзининг 
миқёси ва чуқурлиги билан бутун дунёни эгаллаб 
олди. АҚШ нинг ипотека кредитлари бозоридаги 
юзага келган муаммолар ушбу инқироз механизми- 
ни ишга туширган асосий сабаб ҳисобланади. Аммо 
инқирознинг негизида бунданда кенгроқ фундамен- 
таль, яъни: макроиқтисодий, микроиқтисодий ва ин- 
ституционал сабаблар мавжуд. Булар ичидан асо­
сий макроиқтисодий сабаб сифатида АҚШ иқтисо- 
дидаги қуйидаги бир қатор омиллар билан белгила- 
надиган ортиқча ликвидлиликни кўрг.атиш мумкич:

-  давлатларга нисбатан ишончнинг пасайиши;
-  валюта захираларини йиғиб бораётган давлат­

лар (Хитой) ва нефть жамғармалари (Форс кўрфази 
давлатлари) томонидан ўз маблағларини АҚШнинг 
қимматли қоғозларига ўта юқори ишонч билан, аммо 
чуқур таҳлил қилмасдан инвестиция қилишлари;

-  АҚШ иктисодининг доимий пасайишини олдини 
олиш мақсадида Федерал резерв захираси томони­
дан паст фоиз ставкалари сиёсатининг юритилиши.

Ортиқча ликвидлилик асосида ҳар хил турдаги ак- 
тивлар нархининг асоссиз кўтарилиши асносида бо­
зор кўпиклари шаклланиши жараёни бошланди. Бун­
дай бозор кўпиклари кўчмас мулк, қимматбаҳо қоғоз- 
лар ва хомашё бозорларида шакллана борди ва 
охир-оқибатда инқироз механизмининг ишлаб ке- 
тишига замин яратиб берди. Давлатлараро ўтказил- 
ган ўрганишлар шуни кўрсатадики, кредит экспан- 
сияси молиявий инқирозларнинг типик сабаблари- 
дан бири ҳисобланади. Хулоса қилиб айтганда, 2007
-  2008 йилларда олиб борилган юмшоқ пул кредит 
сиёсати асносида бошланган инқироз ҳам бундан 
мустасно эмас.
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Ўз ўрнида инқирознинг юзага келишида микроиқ- 
тисодий омиллар (ҳосила облигациялари ва шу ка- 
билар) ҳам алоҳида аҳамият касб этади. Бундай эле- 
ментлар хатарларни инвесторлар ўртасида тақсим- 
лайди ва уларнинг аниқ нархини аниқлаб беради деб 
ҳисобланарди. Ҳақиқатда эса бундай бўлмади, ак- 
синча, ҳосила инструментлари мавжуд хавфларни, 
яъни сифатсиз субстандарт ипотека кредитларини 
яширишга ва уларни инобатга олган ҳолда муомала- 
га чиқарилган қимматбаҳо қоғозларнинг инвестор­
лар ўртасида тарқатилишига олиб келди.

Институционал сабаблар сифатида рейтинг ком- 
паниялари ва регулятор бошқа корхоналар томони­
дан мавжуд хатарларнинг оқилона баҳоланмаганли- 
гини келтириш мумкин.

Жорий жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози ри- 
вожланишида ахборотлар асимметрияси асосий 
ўринни эгаллайди. Молиявий ҳосила инструментла­
ри структураси шу қадар қийинлашиб ва яширин 
бўлиб кетдики, молиявий компаниялар портфели- 
нинг реал баҳосини аниқлаш жуда мушкул бўлиб 
қолди. Кредит бозори потенциал тўловга нолойиқ 
мижозларни аниқлаи олмагандан кеиин, ушбу бозор 
шол ҳолатга тушиб қолди. Молиявий соҳадаги ушбу 
хплат прап иктисолиётга хам ѵз таъсиоини ўтказа 
бошлади. АҚШнинг молия тизимидаги муаммо ку- 
чайгандан кейин, улар рецессияга кириб қолишди. 
Олимлар томонидан ўтказилган тадқиқотларга кўра, 
рецессия 2007 йил декабридан бошланган.

АҚШда бошланган инқироз аста-секинлик билан 
бутун дунё бўйлаб тарқала бошлади. Бунинг асосий 
сабаби АҚШ корпорациялари ўз юртларида юзага 
келаётган инқироз оқибатларининг олдини олиш ёки 
унга қарши курашиш, компания мавқеини сақлаб 
қолиш мақсадида бошқа давлатлардаги активлари- 
ни сотишни ва пул маблағларини олиб чиқиб кетиш-
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ни бошлашди. Англия банкининг маълумотларига 
кўра, АҚШда бошланган инқироз туфайли Буюк Бри­
тания ва Европа Иттифоқи 2,8 трлн. доллар микдо­
рида зарар кўрди.

АҚШ икп'исодиётидаги рўй берган воқеалар ри- 
вожланган ва ривожланаётган давлатлар фонд бо- 
зорларига салбий таъсир кўрсатди. Ривожланган 
давлатлар томонидан ривожланаётган давлатлар 
ик^исодига портфел инвестицияларнинг кўплаб ки- 
ритилганлиги боис 2007 йилда ривожланаётган дав- 
латларнинг фонд бозорлари ривожланган давлатлар 
фонд бозорларига нисбатан тезроқ ривожланди. 
Аммо 2008 йилга келиб ривожпанаётган давлатлар 
иқтисодига чет эллардан келаётган маблағлар оқими 
қисқарганлиги боис уларнинг фонд бозорлари ри- 
вожпаниши бирмунча секинлашиб, бошқа ривожлан­
ган давлатлар фонд бозорларидаги кўрсаткичлар 
билан тенглашиб қолди.

Баъзи олимлар бундай масштабдаги ва узоқ 
чўзилган жаҳон миқёсидаги рецессия олдинлари ку- 
затилган инқирозларда ҳам бўлмаганлигини таъкид- 
лашмокда. Жаҳон иктисодиётининг энг кам ривож­
ланган даври 1975 йилда 0,93 фоизни, 1980 йилда
0,3 фоиз атрофида бўлган бўлса-да, ҳозирги жаҳон 
инқирози даврида бу кўрсаткич бундан ҳам паст 
бўлиши мумкинлиги башорат қилинмокда.

2008 йилда бошланган ва давом этаётган жаҳон 
молиявий-иқтисодий инқирози шароитида мамла- 
катимиз экспорт товарларига жаҳон бозорида та­
лабнинг пасайиб бориши, улар нархларининг туши- 
ши мамлакагимиз иқтисодига келадиган валюта маб- 
лағларининг камайишига ва мамлакат иктисодиёти 
ривожланиш даражасининг пасайишига, инфляция­
ни талаб даражасида ушлаб туришда муаммоларга 
олиб келиши мумкин. Бу борада мамлакатимиз Пре- 
зиденти Ислом Каримов ўзларининг “Жаҳон молия-
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вий-иқтисодий инқирози, Ўзбекистон шароитида уни 
бартараф этишиинг йўллари ва чоралари” номли ри- 
солаларида куйидагича фикр билдирадилар: “Жаҳон 
бозорида талабнинг пасайиб бориши оқибатида 
Ўзбекистон экспорт қиладиган қимматбаҳо ва ранг- 
ли металлар, пахта, уран, нефть махсулотлари, ми­
нерал ўғиглар ва бошқа махсулотларнинг нархи ту- 
шиб бормокда. Бу эса, ўз навбатида, хўжалик юри- 
тувчи субъектлар ва инвесторларнинг экспортдан 
оладиган тушумлари камайишига олиб келади. Улар­
нинг фойда кўришига ва ишлаб чиқариш рентабел- 
лигига, охир-оқибатда эса макроиқтисодий кўрсат- 
кичларимизнинг ўсиш суръатлари ва иқтисодиёти- 
мизнинг бошқа томонларига салбий таъсир этади” .51

Шуни алоҳида таъкидлаш керакки, мамлакатимиз 
Президенти бошчилигида юритилаётган иктисодий 
сиёсат натижаси ўлароқ экспорт таркибида хома- 
шёлар ўрнига тайёр маҳсулотлар салмоғи йил сай- 
ин ошиб бормокда. Бу борада ҳурматли юртбоши- 
миз: “ ... 2009 йилги иктисодий дастуримизнинг ик- 
кинчи энг муҳим устувор йўналиши -  бошланган тар- 
кибий ўзгаришларни ва иктисодиётни диверсифи­
кация қилиш жараёнларини давом эттиришдир",52 -  
деб таъкидлаган эдилар. Мамлакатимиз экспорти- 
!!И !!Г  Й и л л а р  Д а ЭѲМЙД ЭГИ дмнаммісагмга Я-пяпм ПП- 

қали назар солайлик. Кўриниб турибдики, мамлакат 
экспорти ҳажми йил сайин ортиб бормокда ва бу 
ҳолат мамлакат ташқи савдо операцияларининг кен- 
гайиб бораётганлигидан далолат беради. Аммо ташқи

51 Каримов И.А. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози, 
Ўзбекистон шароитида уни бартараф этишнинг йўллари ва 
чоралари. -  Тошкент: Ўзбекистон, 2009. -  Б. 12.

52 Каримов И.А. Мамлакатимизни модернизация қилиш ва 
янгилашни изчил давом эттириш -  давр талаби / /  Халқ 
сўзи. 2009 йил 14 февраль.
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8-расмъъ
Экспорт ҳажми динамикаси

(млн. АҚШ долл. ҳисобида)

савдо операциялари таркибида хомашёлар улуши 
салмоқли бўлиши экспортдан тушадиган тушумнинг 
беқарор тебраниши билан характерланади. Чунки хо­
машё товарлари нархи кескин тебранишларга мо- 
йил бўлади.

7-жадвал маълумотларидан кўриниб турибдики, 
мамлакатимиз экспорт таркиби биринчидан анча ди­
версификация қилинган, иккинчидан хомашёлар улу­
ши йилдан-йилга камайиб бормокда.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози мамлакат 
экспортидан келадиган валюта тушумлари камайи­
шига олиб келади. Шу ўринда “А” рангли ва қора ме­
талл ишлаб чиқарувчи ҳамда “Б"54 пахта толасидан 
калава ип ишлаб чиқарувчи корхоналар экспорт ту­
шумлари динамикасини келтирган ҳолда мамлакати-

53 Ушбу диаграмма муаллиф томонидан Ўзбекистон Рес­
публикаси Давлат Статистика қўмитасининг йиллик ахбо- 
ротномалари маълумотлари асосида тузилди.

54 Корхоналар молиявий фаолияти тижорат сири бўлган- 
лиги боис ушбу корхоналарни шартли равишда “А” ва “Б” 
деб белгилаб олдик. Аммо барча ҳисоб-китоблар аник, ра- 
қамлар асосида тадқиқотчи томонидан ҳисобланган. Бунда 
2007 йил 2-чорак маълумотлари база давр деб олинган.
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7-жадвалss
Мамлакат экспорт таркиби динамикаси

Йиллар 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Жами экспорт 
шужумладан, %да:

3725
100

4853
100

5409
100

6390
100

8991
100

11573
100

Пахта толаси 19,8 18,1 19,1 17,2 12,5 9,2

Озиц-овқат ^ 7 3,8 3,8 7 Q Я я 4 4
махсулотпари

Кимё, пластмасса ва 
улардан ясалган 
буюмлар

3,1 4,7 5,3 5,6 6,8 5,6

Рангли ва кора 
мѳталлар

6,4 8,6 9,2 12,9 11,5 7,0

Машина ва 
ускуналар 5,9 7,4 8,4 10,1 10,4 7,5

Энергия манбалари 9,8 12,4 11,5 13,1 20,2 25,2

Хизматлар 14,4 11,8 12,2 12,1 10,7 10,4

Бошқалар 37,9 33,2 30,5 21,1 19,4 30,7

миз экспортёр корхоналарининг экспортдан олади- 
raw дапюта тѵшѵмпапи пагаймб (лппартганини бахо-J  J  Г  ----- --- ---------- V  -  -  *-і_ - . ■

лаймиз.
9-расм маълумотларидан ҳам кўриниб турибди- 

ки, қайд этилган корхоналарнинг экспорт тушумла- 
ри микдори охирги тўрт чорак давомида узвий па­
сайиш тенденциясига эга бўлган. Ушбу ҳолат, ўз нав­
батида, мамлакат миллий валютаси девальвация 
қилинишига замин яратади.

55 Ушбу жадвал муаллиф томонидан Узбекистан Респуб­
ликаси Давлат Статистика кўмитасининг йиллик ахборотно- 
малари маълумотлари асосида тайёрланди.
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9-расм
“А ” ва “ Б”  корхоналар экспорти динамикаси

Бундай ҳолатда мамлакат Марказий банки мил­
лий валюта алмашув курсини белгиланган параметр- 
ларда ушлаб туриши учун мавжуд олтин валюта за- 
хираларидан зарур қисмини ишлатишга мажбур 
бўлади. Чунки жаҳон бозорларида нархларнинг ту- 
шиши асносида экспортдан келадиган валюта ту- 
шуми камаяди ва ички валюта бозоридаги таклиф 
ҳам қисқара боради. Аммо инқироздан ички бозор- 
да талабни ошириш, ишлаб чиқарувчиларни қўлла- 
ган ҳолда экспорт қилувчи ташкилотларга ҳар то­
монлама ёрдам бериш, уларни арзон кредит ре­
сурслари билан таъминлаш, солик, юкини камайти- 
риш, модернизация қилишга имкон бериш ва бош- 
қа имкониятларни яратиш орқали чиқиш мумкин. 
Шу боис ҳам мамлакатимиз Президенти Ислом Ка­
римов томонидан 2008 йил 28 ноябрь куни “ Иқти- 
содиётнинг реал сектори корхоналарини қўллаб-кув- 
ватлаш, уларнинг барқарор ишлашини таъминлаш 
ва экспорт салоҳиятини ошириш чора-тадбирлари 
дастури тўғрисида”ги ПФ-4058 сонли Фармон им- 
золанди ва унга илова сифатида мамлакатимизда
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қилиниши зарур бўлган чора-тадбирлар белгилаб 
олинди. Бунинг натижасида мамлакатимизда жаҳон 
молиявий-қтисодий инқирози шароитида амалга 
ошириладиган чоралар белгилаб олинди.

Бу дастурда белгиланган чора-тадбирлар натижа­
сида мамлакатда фаолият юритаётган экспортёр 
корхоналарга, бошқа кичик корхоналарга жуда катта 
имкониятлар яратилган, масалан:

-  экспортёр корхоналарга айланма маблағларини 
тўлдириш учун Марказий банк қайта молиялаш став- 
касининг70 фоизидан ошмаган тўлов белгилаш шар- 
ти билан имтиёзли кредитларни 12 ойгача бўлган 
муддатга гаров асосида ажратиш;

-  тижорат банклари томонидан текстил корхона- 
ларига бериладиган гарантиялар муддатини 90 кун- 
дан 120 кунгача узайтириш;

-  2009 йил 1 январдан бошлаб саноат соҳасида 
фаолият юритаётган кичик корхоналардан ундири- 
ладиган ягона солиқ ставкасининг 8 фоиздан 7 фо­
изга туширилиши ва бошқалар.56

Юқорида келтирилган дастурда белгиланган чора- 
тадбирлар ва яратилган имкониятлар ишлаб чиқа- 
риш, хизмат кўрсатиш ссҳаси, бир сўз билан айт- 
ганда, иқтисодиётнинг реал секторининг ривожпа- 
имтмгд тугійк ^ямин япатиб бепди. Бѵ холатда янги 
корхоналар очилиши, хориждан янги техника ва тех­
нологик ускуналар олиб келиниши ошиши ҳисобига 
валюта маблағларига бўлган талаб ошади. Булардан 
ташқари, мамлакатнинг ташқи қарзларини ва валю­
та тўловларини қоплашга валюта маблағлари ишла- 
тилиши талаб қилинади.

56 “ Иқтисодиётнинг реал сектори корхоналарини кўллаб- 
қувватлаш, уларнинг барқарор ишлашини таъминлаш ва 
экспорт салоҳиятини omnpnuj чора-тадбирлари дастури 
тўғрисида”ги ПФ-4058 сонли Фармонга 1-илова. 2008 йил 
28 ноябрь.
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Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози бошлани- 
ши арафасида Россия давлати макроиктисодий ҳола- 
ти жуда яхши ҳолатда бўлишига қарамасдан, бу инки- 
роз давлат ҳукуматини жуда қийин аҳволга солиб 
кўйди. Чунки Россия экспортида энг муҳим ўрин эгап- 
лаган нефть маҳсулотлари нархи жаҳон бозорлари- 
да деярли 2,5 баробарга тушиб кетиши мамлакатга 
келаётган валюта маблағлари тушумининг камайи­
шига ва оқибатда ички валюта бозоридаги мавжуд 
талабни қондириш учун яратилган олтин-валюта за- 
хираларидан ишлатишга мажбур қилди. Бунинг на­
тижасида 2008 йилнинг ўзида Россия олтин-валюта 
захираси микдори 100 млрд. АҚШ доллари атро- 
фида камайди.57

Молиявий-иқтисодий инқироз шароитида курс си­
ёсатини танлаш ҳам энг оғир ва долзарб масала- 
лардан ҳисобланади. Келинг, инқироз шароитида 
Россия банки томонидан олиб борилган курс сиёса­
тини ўрганиб чиқайлик.

Россия банки молиявий-иктисодий инқироз бош- 
ланганда, аввало, миллий валюта алмашув курсини 
ўзгартирмасдан сиёсат юрита бошлади. Аммо бу 
Россиянинг хапқаро захиралари ва пул массасининг 
камайишига олиб келди. 2008 йил ноябрь ойидан 
бошлаб миллий валютанинг тебраниш йўлакчасини 
кенгайтириш орқали секинлик билан қадрсизлани- 
шига йўл қўйила борди. 2008 йил давомида Россия 
рублининг реал самарали алмашув курси 4,5 фоиз­
га ошишига йўл қўйилди.

Шуни таъкидлаш жоизки, миллий валютани қад- 
рсизлантиришни Марказий банк валюта интервен- 
циясидан фойдаланган ҳолда амалга оширади. 
Миллий валюта қадрининг секинлик билан туш1 - 
риб борилиши мавжуд захираларнинг ишлатили-

57 www.CBR.ru/Россия банки маълумотларидан олинди/
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шига олиб келиши мумкин бўлган қиммат йўл 
ҳисобланади. Чунки бунда миллий валюта қадрсиз- 
ланишини кутиш зайлида хорижий валютага бўлган 
талаб ортиб кетади. Ш у билан бирга, секинлик 
билан қадрсизланиши банк тизимининг пассив та- 
рафида етарлича захира шакллантириб боришга 
имкон яратади.

Ҳозирги жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози 
даврида “узун пулларга” бўлган талаб ошиб боради 
ва буни таъминлаш учун Марказий банк ҳукумат би- 
лан келишган ҳолда иқтисоднинг реал секторига за- 
рур бўлган пул маблағларни молиялаштириш чора- 
ларини кўриши шарт. Шу боис мамлакат монетар 
сиёсатининг асосий муаммоси бу инфляцияни жи- 
ловлаган ҳолда инвестицион лойиҳаларни бюджет 
ва банк маблағлари эвазига молиялаштиришни ри- 
вожлангириши лозим. Бундай сиёсатга ўтишда бир 
қатор назарий ва амалий муаммоларни ҳал қилиш, 
айниқса, биринчи навбатда монетар сиёсатнинг мак,- 
садини, инструментларини ва қоидаларини аниқ бел­
гилаб олиш лозим. Уларни ички ва ташқиларига аж- 
ратган ҳолда белгилаш мумкин. Ташқи омиллардан 
асосийси бу республикамиз экспорт қиладиган то- 
варларнинг жаҳон бозоридаги нархлари тенденция- 
СИ п о и о п м

Мамлакатда юритиладиган валюта сиёсати унинг 
ташқи савдо операциялари кўламига тўғридан-тўғри 
таъсир кўрсатади. Мамлакат томонидан белгилаб 
олинган мақсадга кўра монетар сиёсатнинг асосий 
мезонлари белгилаб олинади.

Банклар томонидан ликвид маблағларга бўлган та­
лаб ортиши Марказий банкнинг қайта молиялаш став- 
касининг ошишига олиб келади. Бу билан қайта мо- 
лиялаштириладиган кредитларга бўлган талабни ка- 
майтириш мумкин. Лекин валюта назоратининг ва 
капитал ҳаракати эркинлашуви шароитида мамла-

106



Валюта курсининг экспорт ва импортга таъсири

катларнинг пул-кредит тизимлари ўзаро боғлиқҳолда 
ўзгариб боради.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози давлатлар- 
нинг хапқаро захиралардаги пул маблағларини ҳамда 
бюджет маблағларини ишлатишга мажбур қила бош­
лади. Ш у боис ҳам миллий валютанинг секинлик 
билан девальвациясини бошлаш зарур. Монетар 
сиёсатнинг инновацион йўналтирилган мақсади бўли- 
ши лозим, акс ҳолда кейинчалик бу ишни мажбуран 
кутилмаган ҳолатлар натижасида амалга оширишга 
тўғри келади. Бунда жорий операциялар ҳисобра- 
қамида салбий қолдиқнинг шаклланиши кузатилади 
ва натижада миллий валюта девальвациясини амал­
га оширишга мажбур бўлинади.

Миллий валюта ревальвацияси мамлакатга оқиб 
келадиган капиталларга нисбатан ижобий курс на- 
тижасини беради ва, аксинча, миллий валюта де- 
вальвацияси капиталларга нисбатан курс ўзгариши 
бўйича зарар келтириши мумкин.

Хулоса қилиб айтиш мумкинки, жаҳон молиявий- 
иқтисодий инқирози мамлакатимиз экспорт сало- 
ҳиятига нисбатан ўз салбий таъсирини ўтказмокда. 
Пекин, шуни таъкидлаш лозимки, ҳукумат томони­
дан реал иктисодиёт секторини кўллаб-қувватлашга 
қаратилган чора-тадбирлар мамлакатимиз иқтисо- 
диётига инқирознинг кескин салбий таъсирини ол- 
дини олишга хизмат қилди.

Фикримизча, куйидаги чора-тадбирларнинг амалга 
оширилиши жаҳон молиявий-иқтисодий инқироз ша­
роитида миллий валюта курси кескин тебраниши- 
нинг олдини олиши ва шу аснода ташқи савдо опе- 
рацияларининг мунтазам ривожпаниб боришига за- 
мин яратиши мумкин:

-  Миллий валюта курсини ўрнатишда унинг кес­
кин тебраниб кетиши олдини олиш мақсадида қисқа 
6 ёки 12 ойлик давр оралиқларига мўлжалланган ва­
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люта йўлакчасини белгилаш лозим. Бу орқали таш­
ки савдо операциялари билан шуғулланувчи субъект - 
ларга ўз фаолиятларини қисқа вақт оралиғида ре- 
жалаштириш имкони берилади;

-  етарли микдорда олтин-валюта захираларини 
шакллантиришга дойр чора-тадбирларни амалга 
ошириш лозим;

-  жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози туфайли 
экспортёрларнинг экспорт тушуми камайиши нати­
жасида уларнинг молиявий ҳолатига нисбатан юзага 
келадиган салбий таъсирни юмшатиш мақсадида 
сўмнинг номинал алмашув курси ошишига, яъни ре­
вальвация бўлишига йўл кўймаслик лозим.
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III Б О Б . М И Л Л И Й  В А Л Ю Т А  А Л М А Ш У В  
К УР С И Н И  Б А Р К А Р О Р Л А Ш Т И Р И Ш  В А  УН И Н Г 

Х А Л К А Р О  С АВД О  М У Н О С А Б А ТЛ А Р И Н И  
Р И В О Ж Л А Н Т И Р И Ш Д А Г И  Р О Л И Н И  О Ш И Р И Ш  

Й Ў Н А Л И Ш Л А Р И

3 .1 .  М и л л и й  в а л ю т а  а л м а ш у в  к у р с и н и  
б а р қ а р о р л а ш т и р и ш  ва у н и н г  х а л қ а р о  с а в д о  

м у н о с а б а т л а р и н и  р и в о ж л а н т и р и ш д а ги  р о л и н и  
о ш и р и ш  б и л а н  б о ғл и қ  б ў л га н  м у а м м о л а р н и н г

м о қ и я ти

Монографик тадқиқотнинг олдинги бобларида 
амалга оширилган таҳлил натижаларига асосланган 
ҳолда, фикримизча, сўмнинг алмашув курсини бар- 
қарорлаштириш ва унинг халқаро савдо муносабат­
ларини ривожлантиришдаги ролини ошириш билан 
боғлиқ бўлган муаммолар сифатида қуйидагиларни 
ажратиб кўрсатиш мумкин:

1. Миллий валютанинг номинал алмашув курси 
барқарорлигини таъминлаш муаммоси.

Таҳлил натижалари шуни кўрсатдики, миллий ва­
люта -  сўмнинг номинал алмашув курсининг сези­
ларли диапазонларда тебраниши кузатилмокда. 
Масалан, 2000 йилнинг 31 декабрь ҳолатига сўмнинг 
1 АҚШ долларига нисбатан алмашув курси 325,00 
сўмни ташкил қилган бўлса, 2001 йилнинг 31 де­
кабрь ҳолатига бу кўрсаткич 688,00 сўмни, 2002 
йилнинг 31 декабр ҳолатига 970,00 сўмни, 2003 йил­
нинг 31 декабрь ҳолатига 980,00 сўмни, 2004 йил­
нинг 31 декабрь ҳолатига 1058,00 сўмни, 2005 йил­
нинг 31 декабрь ҳолатига 1180,00 сўмни, 2006 йил­
нинг 31 декабрь ҳолатига 1240,00 сўмни, 2007 йил­
нинг 31 декабр ҳолатига 1291,23 сўмни 2008 йил­
нинг 31 декабр ҳолатига 1393,00 сўмни ташкил 
қилди. Кўриниб турибдики, сўнгги йиллар мобайни-
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да сўмнинг номинал алмашув курси сезиларли да­
ражада катта диапазонларда тебранган.

Сўмнинг АҚШ долларига ва бошқа етакчи хори­
жий валюталарга нисбатан номинал алмашув курси­
нинг сезиларли даражада пасайганлиги импортнинг 
қийматини юқори даражада ошишига олиб келди. 
Бунинг натижасида республикамиз корхоналари 
бўлган импортёрларнинг импорт тўловлари бўйича 
мажбуриятлари номинал қийматининг ошиши юз 
берди ва шунинг асосида уларнинг тўловга қобилли- 
гига нисбатан кучли салбий таъсир юзага келди. 
Импорт тўловлари қиймагининг ошиши, ўз навбати­
да, янги техника ва технологияларни импорт қилиш 
ҳажмини оширишга тўсқинлик қилади. 2002 ва 2003 
йилларда импорт ҳажмининг 2001 йилга нисбатан 
сезиларли даражада қисқариши бежиз эмас. Чунки 
миллий валютанинг номинал алмашув курси паса­
йиш суръати 2001 -  2003 йилларда юқори бўлди. 
Масалан, 2001 йилда сўмнинг 1 АҚШ долларига нис­
батан номинал алмашув курсининг 2000 йилга нис­
батан пасайиш суръати 211,7 фоизни, 2002 йилда 
эса бу кўрсаткич 2001 йилга нисбатан 141,0 фоизни 
ташкил қилди.58 Бунинг оқибати ўлароқ, импортнинг 
ҳажми мазкур давр мобайнида сезиларли даражада 
қисқарди. Масалан, 2002 ймлда ммппптнинг хяжми 

2001 йилга нисбатан 13,6 фоизга, 2003 йилда эса 
2001 йилга нисбатан 5,5 фоизга қисқарди.

2. Сўмнинг етакчи хорижий валюталарга нисба­
тан реал алмашув курсининг ошиш тенденцияси юза­
га келди. Бу эса корхоналарнинг экспорт салоҳияти- 
га салбий таъсир кўрсатди.

2003 йилнинг охиридан бошлаб сўмнинг АҚШ дол­
ларига нисбатан реап алмашув курсининг унинг ев-

58 Ўзбекистон Марказий банкининг расмий маълумотла­
ри асосида ҳисобланди.
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рога нисбатан реал алмашув курсига яқинлашиб бо- 
риши юз берди. 2005 йилга келиб бу тенденция яна- 
да кучайди. Бунинг сабаби шундаки, 2005 йилда 
сўмнинг АҚШ долларига нисбатан реал алмашув кур­
сининг ревальвация даражаси билан еврога нисба­
тан ревальвация даражаси ўртасидаги фарқ сези­
ларли даражада қисқарди. Чунончи, 2005 йилда 
сўмнинг АҚШ долларига нисбатан реал алмашув кур­
сининг ревальвация даражаси 0,13 фоизни, еврога 
нисбатан реал алмашув курсинининг ревальвация 
даражаси эса 0,91 фоизни ташкил қилди.

Таҳлил натижалари шуни кўрсатдики, 2001 -  2003 
йиллар мобайнида сўмнинг номинал биржа курси би­
лан накд хорижий валюталарнинг тижорат курси ўрта- 
сида сезиларли даражада катта фарқ мавжуд бўлган. 
Бу эса накд хорижий валюталарга бўлган талабнинг 
катта бўлганлиги ва Марказий банк томонидан сўм 
алмашув курсининг қадрсизланиш суръатини пасай- 
тириш чора-тадбирларининг амалга оширилганлиги 
билан изохданади. Ана шундай чора-тадбирлардан 
бири мамлакатимиз тижорат банкларининг барча 
шаклдаги депозитларига (трансакцион, мудцатли ва 
жамғарма депозитлари) нисбатан юқори (15%) став- 
када мажбурий захира талабномаларининг жорий 
этилганлиги ҳисобланади,

2001 -  2002 йиллар мобайнида сўмнинг номинал 
биржа курси девальвация даражаси юқори бўлган 
(40,9%). Бу ҳолат республикамиз миллий валюта 
бозорининг эркинлаштириш жараёнини чукурлашти- 
риш бўйича 2001 -  2002 йилларда жиддий тадбир- 
ларнинг амалга оширилганлиги билан изоҳланади.

3. Сўмнинг барқарорлигини таъминлаш тадбир- 
ларининг самарадорлигига салбий таъсир қилувчи 
омилларнинг мавжудлиги.

Бу борадаги жиддий муаммолардан бири Ўзбе- 
кистон Республикаси Марказий банкининг пул-кре­
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дит сиёсатини амалга оширишда илмий жиҳатдан 
асосланган пул индикаторидан фойдаланиш амали- 
ётининг мавжуд эмаслиги ҳисобланади. Пул индика­
торидан фойдаланмаслик қисқа мудцатли даврий 
оралиқларда миллий валютанинг барқарорлигини 
таъминлаш тадбирларинингтўғри кўлланилаётганлиги 
тўғрисидаги аниқ ва ишончли хулосаларни шакллан- 
тириш имконини бермайди.

Бу борадаги жидций муаммолардан яна бири мам­
лакатимиз иктисодиётига жалб қилинган халқаро ин- 
вестицион кредитлар ҳисобидан молиялаштирилган 
инвестицион лойиҳаларнинг сезиларли қисмининг 
ўзини оқламаганлиги ҳисобланади. Масалан, “Хобас 
ТАПО” , “Шовоттекс” қўшма корхоналари каби кўплаб 
инвестицион лойиҳаларни молиялаштириш мақсад- 
ларига берилган кредитлар режалаштирилганидек 
маҳсулотларни экспорт қилишдан тушадиган тушум 
ҳисобидан эмас, балки ҳукуматнинг ва тижорат банк- 
ларининг хорижий валюталардаги маблағлари ҳисо- 
бидан тўлаб берилди ва берилмокда. Бунинг нати­
жасида ички валюта бозоридаги хорижий валюта­
лар таклифининг сезиларли даражада камайиши юз 
берди.

4. Ўзбекистон Республикасининг МДҲга аъзо 
бўлган мамлакатлар билан экспорт-импорт опера- 
цияларининг ривожланиш даражасининг паст экан- 
лиги.

8-жадвал маълумотларидан кўринадики, тахлил 
қилинган давр мобайнида Қозоғистон ва Тожикис- 
тон Республикаларининг Ўзбекистон Республикаси 
экспортидаги салмоғи жуда паст даражадалигича 
қолган. Бунинг устига ушбу мамлакатларнинг Ўзбе- 
кистон экспортидаги салмоғи кўрсаткичи таҳлил 
қилинган давр мобайнида нобарқарор бўлган. Ушбу 
ҳолатлар республикамизнинг экспорт салоҳиятини 
юксалтириш нуқтаи назаридан салбий ҳолат ҳисоб-
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8-жадвал
МДҲга аъзо алоҳида мамлакатларнинг Узбекистан 

Республикаси экспортидаги салмоғи (фоизда)59

Йиллар 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Россия
Федерациям

12,3 12,3 14,9 19,0 26,0 28,4

Қозоғистон

Республикаси
2,7 2,7 3,8 4,6 4,8 8,4

Тожикистон
Республикаси

3,3 3,3 3,0 2,5 2,6 1,5

И зоҳ: маълумотлар ҳар бир молиявий йилнинг 1 ян­
варь ҳолатига олинган.

ланади. Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, Тожи- 
кистон Республикасида нефть ва газ ресурслари- 
нинг етишмаслиги мавжуд, бу эса Тожикистонга рес- 
публикамиздан нисбатан паст транспорт харажат- 
лари эвазига нефть маҳсулотлари ва газни экспорт 
қилиш имкониятини беради. Ҳозирги даврда Тожи- 
кистон Республикасининг Сўғд вилоятини 100% газ 
билан, 60% электр энергияси билан Ўзбекистон Рес­
публикаси таъминлайди. Иккинчидан, МДҲ доира- 
сида юкларни транзит қилиш, бож ва солиқ ставка- 
ларини унификациялаш масалаларини ҳал этиш учун 
реал имкониятлар мавжуд. Бунинг натижасида эса 
МДҲ мамлакатлари ўртасидаги ташқи савдо муно­
сабатларини ривожлантиришга кучли туртки бери- 
лади. Учинчидан, Қозоғистон Республикаси бозо­
рида Ўзбекистонда етиштириладиган мева-чевалар 
ва полиз экинларига катта талаб мавжуд. Солиқ ва 
бож ставкалари унификация қилинган шароитда мам-

59Ўзбекистон Республикаси Давлат Статистика қўмитаси- 
нинг статбюллетенлари маълумотлари асосида муаллиф то­
монидан ҳисобланди.
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лакатимиздан Қозоғистонга қилинадиган экспортнинг 
ҳажми кескин ўсиши шубҳасиз.

Республикамизнинг ёғ-мой заводлари томонидан 
ишлаб чиқарилаётган маҳсулотларга жаҳон бозор- 
ларида талаб катта. Масалан, ушбу заводларимиз 
ҳозирги кунда ишлаб чиқарилаётган шелуха маҳсу- 
лотини Литва, Латвия, Эстонияга, шрот маҳсулоти- 
ни эса Эрон Ислом Республикасига узлуксиз экс­
порт қилмокда. Виз шелуха, шрот каби маҳсулот- 
ларни МДҲга аъзо бўлган мамлакатларга ҳам экс­
порт қилишни йўлга қўйиш билан ёғ-мой заводлари 
томонидан амалга оширилаётган экспортнинг геог­
рафик диверсификация даражасини оширишимиз 
мумкин. Ўсимлик ёғи эса МДҲга аъзо бўлган мамла­
катларга экспорт қилинмокда. Масалан, биргина Кат- 
тақўрғон ёғ-мой заводи томонидан 2005 йилда иш­
лаб чиқарилган жами маҳсулотнинг 39,5 фоизи экс­
порт қилинди. Бу эса 2004 йилдагига нисбатан 
9,1 фоизли пунктга кўп демакдир.60 Экспорт қилин- 
ган маҳсулотларнинг 23 фоизи МДҲ давлатларининг 
ҳиссасига тўғри келди.

Айни вакдда, республикамиз корхоналарининг экс­
порт салоҳиятига салбий таъсир қилаётган молия­
вий омиллар ҳам мавжуд. Жумладан, Ўзбекистон 
Р вСТТу б Л И КвС И ТИЖ О раТ баНКПсірИ ТОМОпИДЗН КОрХС 

наларнинг экспорт аккредитивларини тасдиқлаш 
билан боғлиқ бўлган муаммонинг моҳияти шундаки, 
амалда кўлланилаётган тартибга мувофик,, банк хо­
рижий банк томонидан очилган аккредитивни тўлиқ 
таъминланганлик суммаси келиб тушгандан кейин- 
гина тасдиқлаши мумкин. Аммо хорижий банклар 
кўпчилик ҳолларда аккредитивнинг таъминланганлик 
суммасини ўтказишни кеч и кти ради л ар ёки умуман

60 “Каттақўрғон ёғ-мой” АЖ йиллик ҳисобот маълумотлари 
асосида ҳисобланди.
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хоҳламайдилар. Бунинг асосий сабаби шундаки, би- 
ринчидан, хорижий банклар мамлакатимизда сиё- 
сий риск даражаси юқори деб ҳисоблайдилар; ик- 
кинчидан, улар республикамиз тижорат банклари- 
нинг кўпчилиги тўғрисида етарли маълумотга эга 
эмаслар. Бу борадаги яна бир муаммо шундан ибо- 
ратки, республикамиз корхоналарининг ташқи сав­
до фаолиятида, асосан, таъминланган ҳужжатлаш- 
тирилган аккредитивлар ва ҳужжатлаштирилган ин- 
кассодан фойдаланилаётганлигидир.

Ҳужжатлаштирилган аккредитивлар таъминлан­
ганлик шакпининг аккредитивлар умумий ҳажмида- 
ги салмоғи юқори бўлиб, бунда аккредитив сумма- 
си алоҳида ҳисобрақамда депонент қилинади. Ҳуж- 
жатлаштирилган инкассода эса тижорат ҳужжатла- 
рининг ўзи ёки тижорат ҳужжатлари ва тўлов ҳуж- 
жатлари биргапикда инкассога қабул қилинади. Ҳуж- 
жатлаштирилган аккредитивларнинг таъминланган­
лик шакпида импортёр корхоналарга тегишли ва­
люта маблағларининг сезиларли қисмининг улар­
нинг хўжалик айланмасидан чиқиб қолиши юз бе­
ради. Бу эса уларнинг экспорт салоҳиятига ва им­
порт тўловларини ўз вақтида амалга оширишлари- 
га салбий таъсир қилади.

5. Жаҳон молиявий-иктисодий инқирози натижа­
сида республикамиз экспортёрлари томонидан экс­
порт қилинаётган товарларнинг баҳолари пасайиши 
асосида экспорт тушумлари микдорининг камаяёт- 
ганлиги.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози дунёнинг 
кўплаб мамлакатларида, шу жумладан, тараққий эт­
ган мамлакатларда товарлар ишлаб чиқариш ҳаж- 
мининг қисқаришига олиб келди. Масалан, биргина 
«Женерал Моторс»да автомобиллар ишлаб чиқариш 
ҳажми 2008 йилда 35 фоизга қисқарди. Ушбу ҳолат 
дунёнинг бошқа гигант автомобил саноати корхона-
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ларида ҳам кузатилди. Нагижада автомобил саноа- 
ти учун зарур бўлган эҳтиёт қисмлар, мис, темир 
каби хомашё ва бутловчи қисмларга бўлган талаб 
сезиларли даражада камайди. Бу эса, ўз навбатида, 
уларни экспорт қилувчи компанияларнинг экспорт 
тушумлари кескин камайишига олиб келди. Маса­
лан, миснинг жаҳон баҳоси 2008 йилда 200 фоиз­
дан ортиқ даражада пасайди. Бунинг натижасида 
Ўзбекистондаги йирик корхоналардан бири бўлган 
Олмалиқ тоғ металлургия комбинатининг экспорт 
тушуми кескин камайиб кетди. Чунки мазкур корхо­
на дунё автосаноатига мис етказиб берувчи катта 
экспортёрлардан бири ҳисобланади.

Дунё автомобил саноатидаги инқироз, аввало, 
АҚШ автомобил саноатидаги инқироз хитойлик экс- 
портёрларга ҳам жиддий таъсир қилди. Бунинг са- 
баби шундаки, Хитой АҚШ автомобил саноатига 
эҳтиёт қисмлар етказиб берадиган 5 йирик давлат- 
дан бири ҳисобланади.

Шунингдек, жаҳон молиявий-иқтисодий инқиро- 
зи натижасида республикамиз экспортининг асосий 
моддаларидан бўлган пахта, уран ва минерал ўғит- 
ларнинг жаҳон баҳолари ҳам сезиларли даражада 
пасайди. 2008 йилнинг иккинчи ярмида 1 тонна пахта 
толасииикгжаҳон бэҳса* дқш  пп п п я п и п ян  1200 
АҚШ долларигача тушиб кетди. Бунинг натижасида 
пахта толасини сотишдан олинадиган экспорт тушу­
ми сезиларли даражада камайди.

2008 йилнинг сентябрь, октябрь ойларида 250 
минг тонна пахта толаси сотилиши керак эди. Пахта 
толаси баҳосининг пасайиб кетганлиги натижасида 
баҳонинг ошишини кутиб туриш оқибатида тола ўз 
вақтида сотилмай қолди. Лекин узоқ кутиб туриш- 
нинг иложи йўқ. Чунки пахтани етиштирган фермер 
хўжаликларига пахта толасининг пулини бериш ке­
рак. Ўз навбатида, фермер хўжаликлари ҳам тижо-
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рат банкларидан олган кредитларини қайтаришлари 
лозим.

Мамлакатимиз Президенти Ислом Каримов Узбе­
кистан Республикаси Конституцияси қабул қилинга- 
нининг 16 йиллигига бағишланган тантанапи маро- 
симдаги маърузасида жаҳон молиявий-иқтисодий 
инқирозининг Ўзбекистон иқтисодиётига таъсири 
масаласида қуйидагиларни баён қилдилар: жа- 
ҳон бозорида талабнинг пасайиб бориши оқибати- 
да Ўзбекистон экспорт қиладиган қимматбаҳо ва 
рангли металлар, пахта, уран, нефть маҳсулотлари, 
минерал ўғитлар ва бошқа маҳсулотларнинг нархи 
тушиб бормокда” .61

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози натижаси­
да экспорт тушумининг камайиши Ўзбекистон Рес- 
публикасининг ташқи савдо операциялари бўйича 
мавжуд бўлган ижобий сальдо микдорининг кама­
йишига олиб келади. Бу эса, ўз навбатида, мамла- 
катимизнинг ички валюта бозоридаги хорижий ва­
люталар таклифининг камайишига сабаб бўлади ва 
миллий валютамиз -  сўмнинг қадрсизланишига за- 
мин яратади.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози натижаси­
да экспорт тушумининг камайиши қатор МДҲ мам- 
лакатларида ҳам кузатилмокда. Масалан, Россия Фе- 
дерациясида нефть ва газ баҳосининг 2008 йилда 
кескин пасайиши мамлакат экспорт тушумининг се­
зиларли даражада қисқаришига олиб келди.

Хулоса қиладиган бўлсак, жаҳон молиявий-иқти- 
содий инқирози шароитида мамлакатимиз ташқи

61 Каримов И.А. Ватанимизнинг босқичма-босқич ва барқа- 
рор ривожланишини таъминлаш -  бизнинг олий мақсади- 
миз. Президент Ислом Каримовнинг Ўзбекистон Республи­
каси Конституцияси қабул қилинганининг 16 йиллигига ба- 
ғишланган тантанали маросимдаги маърузаси. 2008 йил 
5 декабрь.
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савдо операциялари иш тирокчиларига амалий 
ёрдам берган ҳолда уларнинг ташқи алоқаларидан 
зарар кўриб қолмасликлари учун миллий валютамиз- 
нинг ревальвация бўлишига йўл қўймаслигимиз 
лозим.

М.А.Абдиримов
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3 .2 .  М и л л и й  в а л ю т а  а л м а ш у в  к у р с и н и  
б а р қ а р о р л а ш т и р и ш  ва  у н и н г  х а л қ а р о  с а в д о  

м у н о с а б а т л а р и н и  р и в о ж л а н т и р и ш д а ги  р о л и н и  
о ш и р и ш  й ў н а л и ш л а р и

М онографик тадқиқотни бажариш жараёнида 
амалга оширилган тадқиқот натижаларига асослан- 
ган ҳолда миллий валютанинг барқарорлигини таъ­
минлаш ва унинг хапқаро савдо муносабатларини ри- 
вожлантириш борасидаги ролини ошириш мақсади- 
да қуйидаги амалий такпифлар ва тавсияларни иш­
лаб чикдик:

1. Миллий валюта -  сўмнинг номинал алмашув 
курси динамикасининг экспорт-импорт операцияла­
рига нисбатан юзага келаётган салбий таъсирига 
барҳам бериш учун қисқа мудцатли даврий оралиқ- 
ларга, яъни 6 ёки 12 ойлик муддатга сўмнинг номи­
нал алмашув курсининг тебраниш йўлакчасини ўрна- 
тиш лозим.

Бунинг натижасида экспорт-импорт операцияла­
ри қийматининг миллий валютанинг номинал алма­
шув курси тебраниши натижасида ошиб кетиши ёки 
пасайишининг олди олинади. 2000 -  2001 йиллар­
да республикамизда валюта муносабатларининг эр- 
кинлаштирилиши натижасида сўм алмашув курсининг 
кескин пасайиб кетиши юз берди. Натижада импорт 
тўловларининг қиймати кескин ошиб кетди. Бунинг 
оқибатида Ҳукуматнинг хорижий валютадаги мажбу- 
риятлари ҳажми сезиларли даражада ошди, импор­
тёр корхоналарнинг тўловга қобиллиги сезиларли 
даражада пасайди.

Сўм номинал алмашув курсининг ошиб кетиши экс- 
портёрлар учун ноқулай вазиятни юзага келтиради. 
Яъни экспортёрларнинг хорижий валютапарда оли- 
надиган тушумлари реал қийматининг пасайиши юз 
беради. Бу эса, ўз навбатида, мамлакат корхонала-
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рининг экспорт салоҳиятига нисбатан кучли салбий 
таъсирни юзага келтириши мумкин. l i ly  сабабли 
сўмнинг номинал алмашув курси тебраниш йўпакча- 
ларини белгилаш нафақат мамлакат корхоналарининг 
импорт операцияларига, балки уларнинг экспорт опе­
рацияларига ҳам ижобий таъсир кўрсатади.

Ўз навбатида, Ўзбекистон Республикасининг Мар­
казий банки сўмнинг номинал алмашув курси ўрна- 
тилган йўлакча доирасида тебраниши юзасидан жа- 
вобгарликни ўз зиммасига олиши лозим.

2. Сўмнинг етакчи хорижий валюталарга нисба­
тан реал алмашув курсининг ошиш тенденцияси юза­
га келиши натижасида корхоналарнинг экспорт са- 
лоҳиятига нисбатан юзага келадиган салбий таъсирга 
барҳам бериш мақсадида Ўзбекистоннинг етакчи 
ташқи савдо ҳамкорлари бўлган давлатларнинг мил­
лий валюталарига нисбатан сўм алмашув курсининг 
кўтарилиб кетишига йўл қўймаслик лозим. Марка­
зий банк валюта интервенцияси механизмидан, дис­
конт сиёсатидан фойдаланган ҳолда бу вазифани 
бажариши мумкин.

Ҳозирги даврда Ўзбекистоннинг асосий ташқи сав­
до хамкорлари Россия, Украина, Германия, Бѵюк Бри­
тания, Туркия, Қозоғистон, Хитой, Швейцария, То- 
жикистон, АҚШ, Эрон ҳисобланади. 2007 йилнинг яку­
ни бўйича, Узбекистон экспортида унинг асосий таш- 
қи савдо ҳамкорларининг салмоғи куйидагича бўлди:

Россия -  28,4 %;
Эрон -  8,0 %;
Туркия -  6,4 %;
Буюк Британия -  6,2 %;
Қозоғистон -  8,4 %;
Хитой -  4,2 %;
Швейцария -  2,6 %;
Тожикистон - 1 , 5  %;
АҚШ -  2,0 %.
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Сўмнинг реал алмашув курсини Россия рубли, АҚШ 
доллари, фунт стерлинг, евро, Швейцария франки 
ва Қозоғистон тенгесига нисбатан ҳисоблаш лозим. 
Бунинг сабаби шундаки, биринчидан, Россия ва Қозо- 
ғистон билан битта иқтисодий ҳамжамиятдамиз ва 
яқин келажакда Россия рубли ва Қозоғистон тенгеси 
Ўзбекистон Республикаси валюта биржасида олди- 
сотди объектига айланиши мумкин; иккинчидан, евро 
дунёнинг асосий резерв валюталаридан бири ҳисоб- 
ланади, шу сабабли республикамиз корхоналари ва 
банклари валюта захираларининг сезиларли қисми 
еврода шакплантирилади; учинчидан, Эрон, Туркия, 
Хитой, Тожикистон мамлакатларининг валюталари 
халқаро ҳисоб-китобларда тўлов воситаси вазифа- 
сини бажармайди; тўртинчидан, Швейцария франки 
ва Буюк Британия фунт стерлинги хапқаро резерв 
валюталар ҳисобланади.

3. Республикамиз корхоналарининг импорт тўлов- 
ларини амалга ошириш тартибини такомиллашти- 
риш мақсадида нуфузли хорижий банкларнинг ак­
кредитив телеграммасини олиши билан, аккреди­
тив суммасининг келиб тушишини кутмасдан, товар- 
ларни экспорт мақсадида жўнатиш тартибини жо­
рий қилиш лозим. Чунки нуфузли банклар аккреди­
тив телеграммасини жўнатиши билан тўлов юзаси- 
дан кафилга айланади. Уларнинг тўловга қобиллик 
даражаси эса юқоридир. Натижада корхона ҳам маҳ- 
сулотини ўз вақтида экспорт қила олади.

Республикамиз корхоналарининг таъминланмаган 
ҳужжатлаштирилган аккредитивлар воситасидаги 
тўловларининг ҳажмини ошириш лозим.

Республикамиз корхоналари тижорат банклари- 
нинг таъминланмаган аккредитивларидан фойдала- 
ниш йўли билан товарларни импорт қилиши мум­
кин. Бунинг учун корхоналарнинг ликвидпилик ва 
тўловга қобиллик даражаси юқори бўлиши лозим.
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Бизнинг фикримизча, корхоналарда самарали экс­
порт стратегиясини ишлаб чиқишда асосий эътибор 
тўғридан-тўғри амалга ошириладиган экспортга қара- 
тилиши лозим. Бунда корхона экспорт функциясини 
бошқариш имкониятига эга бўлади. Мазкур стратеги- 
яни амалга оширишнинг асосий йўнапишлари, фик­
римизча, қуйидагилардан иборат бўлиши лозим:

-  хорижий давлатларда корхоналарнинг савдо уй- 
лари ва ваколатхоналарини очиш;

-  маҳсулотларнинг асосий қисми экспорт қили- 
наётган мамлакатларнинг савдо фирмалари билан 
ҳамкорликни йўлга қўйиш. Корхоналар товарларини 
мазкур савдо фирмалари орқали сотиши мумкин. 
Масалан, Финляндиянинг “Ѵаііо” фирмаси Россияга 
экспорт қилаётган сут маҳсулотларини тўғридан- 
тўғри Санкт-Петербургдаги магазинларга етказиб 
беришни йўлга қўйди. Ҳозирги даврда дунёдаги 
кўплаб компьютер ускуналари ва дастурларини иш­
лаб чиқараётган компаниялар йирик дистрибьютер- 
лари билан ҳамкорлик қилиш орқали ўзларининг экс­
порт стратегияларини амалга оширадилар.

4. Ўзбекистоннинг МДҲга аъзо мамлакатлар би­
лан ташқи савдо алоқалари ривожланиши маҳсулот 
экспорт қилувчи корхоналаримиз экспорт салоҳия- 
тинм оыапя іпкѳзпТипййігя хиямят килали Бѵнингѵчѵн, 
биринчи навбатда, Ўзбекистоннинг асосий ташк.и 
савдо ҳамкорлари бўлган Россия, Украина, Қозоғис- 
тон, Тожикистон давлатларининг бож солиғи став- 
каларини унификация қилиш зарур. Бунинг натижа­
сида экспорт қилинаётган товарларнинг сотилиш 
баҳоси арзонлашади ва уларнинг рақобатбардош- 
лиги ошади. Натижада корхоналарнинг экспорт ту- 
шумлари ошади. Пекин бунинг учун, фикримизча, 
янги техника ва технологияларни сотиб олиш ва шу- 
нинг асосида ишлаб чиқарилаётган маҳсулотларнинг 
сифатини оширишимиз лозим.
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Корхоналар экспортининг географик диверсифи­
кация даражасини ошириш лозим. Масалан, айрим 
мамлакатларнинг ички бозорида Ўзбекистондан экс­
порт қилинаётган маҳсулотларга бўлган талабнинг 
ўзгариши шу мамлакатнинг ички бозорига экспорт 
қилинаётган маҳсулотлар ҳажмининг қисқаришига 
сабаб бўлиши мумкин. Шу сабабли, фикримизча, 
МДҲга аъзо бўлган мамлакатларнинг ҳисобидан мам­
лакатимиз экспортининг географик диверсификация 
даражасини ошириш лозим. Бундай шароитда экс­
портнинг географик диверсификацияси таъминлан- 
ган бўлса, маҳсулотлар экспорт ҳажмининг умумий 
микдорини қисқартирмасдан сақлаб қолиш мумкин.

5. Марказий банкнинг қайта молиялаш сиёсати- 
дан фаол тарзда фойдаланиш йўли билан миллий 
валютадаги пуллар такпифини тартибга солиш за- 
РУР-

Ўзбекистон Республикаси Марказий банки тижо­
рат банкларини кредитлаш амапиётини такомиллаш- 
тириш йўли билан муомаладаги сўм массасини мос- 
лашувчан тарзда тартибга солиши мумкин. Бунинг 
натижасида сўмнинг етакчи хорижий валюталарга 
нисбатан алмашув курсининг белгиланган тебраниш 
йўлакчаси доирасида ҳаракатланишини таъминлаш- 
га сезиларли даражада ҳисса қўшилади. Бундай 
дейишимизнинг сабаби шундаки, сўм алмашув кур­
сининг ўрнатилган йўлакча доирасида ҳаракатлани- 
ши Марказий банкнинг пул-кредит сиёсати доира­
сида таъминланади. Қайта молиялаш сиёсати эса 
Марказий банк пул-кредит сиёсатининг инструмен- 
тларидан бири ҳисобланади.

Россия Марказий банки пул-кредит сиёсатини тад- 
қиқ қилиш натижалари шуни кўрсатдики, мамлакат- 
да тўлов балансининг жорий операциялари бўйича 
ижобий сальдо суммаси 20 -  25 млрд. АҚШ долла­
рига етган даврларда миллий валюта -  рубль алма-
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шув курсининг кескин кўтарилиш хавфи юзага кел­
ди. Бу эса Россиянинг экспорт салоҳиятига кучли 
салбий таъсир кўрсатарди. Россия Марказий банки 
томонидан тижорат банкпарига берилаётган кредит- 
лар ҳажмининг оширилиши рублдаги пуллар такли- 
фини сезиларли даражада ошириш имконини бер- 
ди. Бунинг натижасида рубл қадрининг кескин ошиш 
хавфи камайди.

Ўзбекистон Республикаси Марказий банки қайта 
молиялаш сиёсатининг ҳозирги ҳолатида сўмдаги 
пуллар таклифини сезиларли даражада ошириш им- 
конига эга эмас. Бунинг асосий сабаби шундаки, 
Марказий банкнинг қайта молиялаш сиёсати доира­
сида амалга ошириладиган дисконт ва ломбард опе­
рациялари мавжуд эмас. Бу эса қайта молиялаш си­
ёсатининг таъсирчанлиги ва самарадорлигини кес­
кин пасайтиради.

Фикримизча, Марказий банкнинг дисконт ва лом­
бард операцияларининг мавжуд эмаслиги куйидаги 
сабаблар билан изохданади:

-  мамлакатимизда тижорат векселлари эмиссия- 
сининг мавжуд эмаслиги Марказий банкка дисконт 
сиёсатини амалга ошириш имконини бермайди. Бу­
нинг сабаби шундаки, дисконт сиёсати узатма ти-
жппят й р і ^ п р п п я п м  сгкым тпяттяпяпні/і М апдоэйй Яямк--
да қайта ҳисобга олиш йўли билан амалга оширила- 
ди;

-  республикамиз тижорат банкларининг баланси- 
да юқори ликвидли қимматли қоғозлар микдорининг 
жуда кичиклиги.

2008 йилнинг 1 январ ҳолатига Узбекистан Рес­
публикаси тижорат банкларининг балансидаги юқори 
ликвидли қимматли қоғозларнинг умумий микдори 
37800 млн. сўмни ташкил қилди. Бу эса тижорат 
банклари жами активларининг атиги 0,8 фоизини 
ташкил этади.
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М арказий банкнинг қайта молиялаш сиёсати 
тўғрисида юқорида билдирилган фикрлардан хуло- 
са қилиш мумкинки, Ўзбекистон Республикаси Мар­
казий банкининг дисконт ва ломбард операцияла- 
рини шакллантирмасдан туриб, тўлақонли қайта мо­
лиялаш сиёсатини амалга ошириш мумкин эмас. Ўз 
навбатида, тўлақонли қайта молиялаш сиёсатининг 
мавжуд эмаслиги мазкур сиёсат орқали миллий ва- 
лютадаги пуллар таклифини ошириш имконини 
бермайди.

6. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози туфайли 
экспортёрлар экспорт тушумининг камайиши нати­
жасида уларнинг молиявий ҳолатига нисбатан юзага 
келадиган салбий таъсирни юмшатиш мақсадида 
сўмнинг номинал алмашув курсининг ошишига, яъни 
ревальвация бўлишига йўл қўймаслик лозим.

Агарда бундай шароитда миллий валютанинг ре­
вальвация бўлишига йўл қўйилса, экспортёрлар ва­
люта тушуминиг сўмдаги эквиваленти янада пасая- 
ди ва бунинг натижасида уларнинг ишлаб чиқариш- 
ни узлуксизлигини таъминлаш имконияти чекпаниб 
қолади. Бу эса охир-оқибатда уларнинг экспорт са- 
лоҳиятини пасайтиради.

Фикримизча, экспортёрларнинг экспорт салоҳи- 
ятини ошириш йўли билан экспорт тушумини оши­
риш мақсадида Ўзбекистон Республикаси Марказий 
банки тижорат банкларига экспортни кредитлаш учун 
зарур бўлган шарт-шароитларни яратиши лозим. 
2008 йилнинг 1 январь ҳолатига республикамиз ти­
жорат банклари томонидан экспорт-импорт опера- 
цияларини молиялаштириш мақсадида берилган кре- 
дитларнинг жами кредитлардаги салмоғи атиги 0,2 
фоизни ташкил қилди. Шу ўринда таъкидпаш жоиз- 
ки, 2009 йил 13 февралда Ўзбекистон Республика­
си Вазирлар Маҳкамасининг “2008 йилда республи- 
кани ижтимоий-иқтисодий ривожпантириш якунла-
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ри ва 2009 йилда иқтисодиётни барқарор ривож- 
лантиришнинг энг муҳим устувор вазифалари”га ба- 
ғишланган мажписида Президентимиз Ислом Кари­
мов жаҳон молиявий-иқтисодий инқирозининг сал­
бий оқибатларини бартараф этиш бўйича 2009 -  
2012 йилларга мўлжаллаб қабул қилинган Инқирозга 
қарши чоралар дастури хусусида тўхталиб, қуйида- 
гиларни баён қилдилар: жорий конъюнктура кес­
кин ёмонлашиб бораётган ҳозирги шароитда экс­
портга маҳсулот чиқарадиган корхоналарнинг ташқи 
бозорларда рақобатдош бўлишини қўплаб-қувватлаш 
бўйича конкрет чора-тадбирларни амалга ошириш 
ва экспортни рағбатлантириш учун қўшимча омил­
лар я рати ш, хусусан:

-  айланма маблағларини тўлдириш учун корхона­
ларга Марказий банк қайта молиялаш ставкасининг 
70 фоизидан ортиқ бўлмаган ставкаларда 12 ойгача 
бўлган муддатга имтиёзли кредитлар бериш...”62 

Ўзбекистон Республикаси Марказий банкининг 
пул-кредит сиёсати инструментларининг эластиклик 
даражасини ошириш тижорат банкларининг экспорт­
ни кредитлаш имкониятини оширади ва жаҳон мо- 
лиявий-иқтисодий инқирозининг салбий таъсирини 
пасайтириш имконини беради.

20CS ЙИЛ Д 22С М И Д 2 Ўэбекистон Мяпк-яяим Яянки- 
нинг қайта молиялаш ставкаси ўзгармади. Бу эса 
ушбу инструментнинг эластиклик даражаси паст экан- 
лигидан далолат беради. Унинг эластиклик даража­
сини ошириш учун тижорат банкларининг ликвидли-

62 2009 йил 13 февралда “Ўзбекистон Республикаси Ва­
зирлар Маҳкамасининг 2008 йилда республикани ижтимо- 
ий-иктисодий ривожлантириш якунлари ва 2009 йилда иқти- 
содиётни барқарор ривожлантиришнинг энг муҳим устувор 
вазифалари”га бағишланган маждисидаги Президент Ислом 
Каримов сўзлаган нутқ / /  Хал.қ сўзи. 2009 йил 14 февраль.
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лик даражаси ва инфляциянинг жорий даражасига 
боғлиқ равишда ўзгартириш лозим.

Хулоса қиладиган бўлсак, Марказий банк томони­
дан амалга ошириладиган валюта сиёсатининг асо­
сий мақсади мамлакатимиз экспортёрларини рағ- 
батлантиришга ва шу аснода ташки савдо операция- 
ларини янада ривожлантиришга қаратилган бўлиши 
лозим.
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Монографик тадқиқот натижаларига асосланган 
ҳолда куйидаги хулосаларни шакплантиришга муваф- 
фақ бўлдик:

1. Таҳлилларимиз шуни кўрсатдики, сўмнинг но­
минал алмашув курсининг 2001 -  2008 йиллардаги 
динамикасида юзага келган пасайиш тенденцияси 
импорт тўловлари қийматининг сезиларли даража­
да ошишига олиб келди. Бунинг натижасида, бирин- 
чидан, товарларни импорт қилаётган мамлакат кор­
хоналарининг пул оқимига нисбатан салбий таъсир 
юзага келди; иккинчидан, ички валюта бозорида 
хорижий валютадаги нетто активлар микдорининг 
камайишига сабаб бўлди.

Сўмнинг реап алмашув курсининг ўсиш тенденция- 
сига эга эканлиги экспортга нисбатан салбий таъ­
сирни юзага келтириши мумкин. Биргина 2005 йил­
да сўмнинг АҚШ долларига нисбатан ревальвация 
даражаси 0,13 фоизли пунктни, еврога нисбатан эса
0,91 фоизли пунктни ташкил қилди.

Узбекистан Республикаси импортининг таркиби- 
да машина ва ускуналарнинг импорти 2001 -  2008 
йилларда ўсиш тенденциясига эга бўлди. Бу тен- 
дегщия пирссард ііатижада товарлар ишлаб чйка­
ри ш ҳажмининг ўсишига олиб келади. Бу эса, ўз нав­
батида, миллий валютанинг барқарорлигига нисба­
тан ижобий таъсирни юзага келтиради.

Узбекистан Республикаси экспортининг таркиби- 
да ресурслар экспорти нисбатан юқори салмоқни 
эгаллайди. Бу эса, ўз навбатида, мамлакат экспорт 
тушумининг нобарқарорлигини кучайтиради. Бундай 
шароитда эркин сузиш режимига зга бўлган миллий 
валюталарнинг тебраниш диапазони кенгайтирилади.

2. Кўпгина айирбошлаш курслари мавжуд бўлган 
шароитда экспорт қилувчилар Марказий банк курси

128



Хулоса

билан мажбурий сотилиши лозим бўлган валюта ту- 
шуми ҳажмига кўпайтирилган параллел бозор курси 
орасидаги фарққатенг бўлган махфий солиқтўлаш- 
га мажбур бўлдилар. Айирбошлаш курсининг бирла- 
шиши, айирбошлаш курсининг экспорт қилувчилар 
фаолиятига салбий таъсирининг олиб ташланишига 
имконият берди ва бу экспорт қилувчи корхоналар­
нинг молиявий ҳолатига ижобий таъсир этди ҳамда 
экспортнинг кенгайишини рағбатлантирди.

3. Валюта бозорининг эркинлашуви шароитида 
қаттиқ пул-кредит сиёсатининг олиб борилиши нарх­
лар ўсишининг олдини олишга имкон берди. Сўмнинг 
2003 йил октябрдаги жорий алмашуви татбиқ этил- 
ганидан сўнг инфляция даражаси ноябрда 1,3% ни 
ва декабрда 1,8% ни ташкил этди, шу билан бирга, 
сўмнинг АҚШ долларига нисбатан реал алмашув курси 
девальвациясини қисқартиришга эришилди.

4. Валюта бозорининг эркинлашуви ва оқибатда 
барча ХВФ Келишувининг VIII моддасида қабул 
қилинган мажбуриятларнинг бажарилиши мамлакат 
инвестиция муҳитига ижобий таъсир кўрсатди, ин- 
весторлар ишончини оширди ва хорижий капитал­
нинг кириб келиш шартларини енгиллаштирди, бу 
экспортнинг ошишига ва импортнинг камайишига ўз 
таъсирини кўрсатди.

Лекин, тан олиш зарурки, бу ўзгаришлар Ўзбекис- 
тон ташқи савдо операциялари ҳажмининг қиймат 
ўзгаришига ўзининг ижобий таъсирини дарҳол ўтказ- 
мади. Шундай қилиб, дастлабки ҳисоблашларга кўра, 
мутахассислар томонидан шу нарса аниқландики, 
айирбошлаш курсларининг бирлашиши ва жорий хал- 
қаро операцияларда сўмнинг эркин алмашуви жо­
рий қилиниши натижапари фақатгина 5 чоракдан сўнг 
ўз ифодасини топди. Бу шуни англатадики, биз мам­
лакатдаги валюта сиёсатини эркинлаштиришнинг би- 
ринчи натижаларини олмокдамиз.
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5. Монографик тадқиқотни амалга ошириш жараё- 
нида амалга оширилган тахдил натижаларига асос- 
ланган ҳолда сўмнинг алмашув курсини барқарорлаш- 
тириш ва унинг халқаро савдо муносабатларини ри­
вожлантиришдаги ролини ошириш билан боғлиқ бўлган 
куйидаги муаммоларнинг мавжудлиги аниқланди:

-  миллий валютанинг номинал алмашув курси 
барқарорлигини таъминлаш муаммоси;

-  сўмнинг етакчи хорижий валюталарга нисбатан 
реал алмашув курсининг ошиш тенденцияси мавжуд­
лиги ва бу тенденциянинг корхоналар экспорт сало- 
ҳиятига салбий таъсир кўрсатаётганлиги;

-  сўмнинг барқарорлигини таъминлаш тадбирла- 
ри самарадорлигига салбий таъсир қилувчи омил- 
ларнинг мавжудлиги;

-  Ўзбекистон Республикасининг МДҲга аъзо 
бўлган мамлакатлар билан экспорт-импорт опера­
циялари ривожпаниш даражасининг паст эканлиги.

Монографик тадқиқотни бажариш жараёнида мил­
лий валютанинг барқарорлигини таъминлаш ва унинг 
халқаро савдо муносабатларини ривожлантириш бо- 
расидаги ролини оширишга қаратилган қуйидаги ил- 
мий такпиф ва амалий тавсиялар ишлаб чиқилди:

1. Миллий валюта -  сўмнинг номинал алмашув 
іеуоои пмняммк-ягмнмнг экспппт-импппт ппйпяііияпя- 

рига нисбатан юзага келаётган салбий таъсирига 
барҳам бериш учун қисқа мудцатли даврий оралиқ- 
ларга, яъни 6 ёки 12 ойлик мудцатга сўмнинг номи­
нал алмашув курсининг тебраниш йўлакчасини ўрна- 
тиш лозим.

2. Сўмнинг етакчи хорижий валюталарга нисба­
тан реал алмашув курси ошиш тенденцияси юзага 
келиши натижасида корхоналарнинг экспорт сало- 
ҳиятига нисбатан юзага келадиган салбий таъсири­
га барҳам бериш мақсадида Ўзбекистоннинг етакчи 
ташқи савдо ҳамкорлари бўлган давлатларнинг мил-
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лий валюталарига, улар билан ҳисоб-китобларда 
кўлланилаётган етакчи валюталарга нисбатан сўмнинг 
реал алмашув курсининг кўтарилиб кетишига йўл 
қўймаслик лозим.

3. Етарли микдорда олтин-валюта захираларини 
шакллантиришга дойр чора-тадбирларни амалга 
ошириш лозим.

4. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози туфайли 
экспортёрлар экспорт тушумининг камайиши нати­
жасида уларнинг молиявий ҳолатига нисбатан юзага 
келадиган салбий таъсирни юмшатиш мақсадида 
сўм нинг номинал алмашув курси ошишига йўл 
кўймаслик лозим.

5. Республикамиз корхоналарининг экспорт-им- 
порт тўловларини амалга ошириш тартибини тако- 
миллаштириш мақсадида нуфузли хорижий банклар­
нинг аккредитив телеграммасини олиш билан, ак­
кредитив суммаси келиб тушишини кутмасдан, то- 
варларни экспортга жўнатиш тартибини жорий қилиш 
лозим.

6. Корхоналар экспортининг географик диверси- 
фикациялаш даражасини ошириш лозим. Масалан, 
айрим мамлакатларнинг ички бозорида Ўзбекистон- 
дан экспорт қилинаётган маҳсулотларга бўлган та­
лабнинг ўзгариши шу мамлакатнинг ички бозорига 
экспорт қилинаётган маҳсулотлар ҳажмининг қисқа- 
ришига сабаб бўлиши мумкин. LLJy сабабли, фикри­
мизча, МДҲга аъзо бўлган мамлакатлар ҳисобидан 
экспортимизнинг географик диверсификация кили- 
ниш даражасини ошириш лозим.

7. Марказий банкнинг қайта молиялаш ва очиқ бо­
зор сиёсатидан фаол фойдаланиш йўли билан мил­
лий валютадаги пуллар таклифини тартибга солиш 
зарур. ,,
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