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ВАЛЮТА КУРСИНИНГ МИЛЛИЙ ИҚТИСОДИЁТГА ТРАНСМИССИЯ 

МЕХАНИЗМИ: АСОРЛАР ВА УСУЛЛАР 

 

МЕХАНИЗМ ТРАНСМИССИИ ВАЛЮТНОГО КУРСА В 

НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКЕ: ЭФФЕКТЫ И МЕТОДЫ 

 

EXCHANGE RATE TRANSMISSION MECHANISM IN THE NATIONAL 

ECONOMY: EFFECTS AND METHODS 

 

Эргашев Жасурбек Шуҳрат ўғли 

 

Аннотация: Мазкур тадқиқот валюта курси ўзгаришларининг миллий 

иқтисодиётга таъсир қилиш каналларини (трансмиссия механизмини) комплекс 

таҳлил қилади. Тадқиқот валюта курсининг инфляция, экспорт-импорт баланси 

ва ички инвестициялар билан боғлиқлик даражасини эконометрик 

моделлаштириш орқали ўрганади. Ишда миллий иқтисодиётнинг ташқи 

шокларга нисбатан сезувчанлиги баҳоланиб, пул-кредит сиёсатининг 

самарадорлигини ошириш бўйича амалий таклифлар ишлаб чиқилган. 

Натижалар шуни кўрсатадики, валюта курсининг номувофиқлиги иқтисодий 

ўсишга сезиларли таъсир кўрсатади. Ушбу изланиш макроиқтисодий 

барқарорликни таъминлашда Марказий банкнинг валюта сиёсати 

инструментларидан фойдаланиш стратегияларини такомиллаштиришга хизмат 

қилади. 

Калит сўзлар: Валюта курси, Трансмиссия механизми, Инфляция, Пул-

кредит сиёсати, Макроиқтисодий барқарорлик, Эконометрика, Савдо баланси, 

Молиявий оқимлар, Ташқи шоклар, Иқтисодий ўсиш.  

Аннотация: Данное исследование представляет комплексный анализ 

каналов влияния валютного курса на национальную экономику 

(трансмиссионный механизм). В работе изучается взаимосвязь валютного курса 

с инфляцией, торговым балансом и внутренними инвестициями посредством 

эконометрического моделирования. Оценивается чувствительность 

национальной экономики к внешним шокам и разрабатываются практические 

рекомендации по повышению эффективности денежно-кредитной политики. 

Результаты показывают, что волатильность валютного курса существенно 

влияет на экономический рост. Исследование направлено на совершенствование 

стратегий использования инструментов валютной политики Центрального банка 

для обеспечения макроэкономической стабильности. 

Ключевые слова: Валютный курс, Трансмиссионный механизм, 

Инфляция, Денежно-кредитная политика, Макроэкономическая стабильность, 
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Эконометрика, Торговый баланс, Финансовые потоки, Внешние шоки, 

Экономический рост.  

Abstract: This study provides a comprehensive analysis of the transmission 

channels of exchange rate fluctuations on the national economy. Through econometric 

modeling, the research examines the correlation between the exchange rate, inflation, 

trade balance, and domestic investment. The study evaluates the national economy's 

sensitivity to external shocks and develops practical recommendations for enhancing 

the effectiveness of monetary policy. The results indicate that exchange rate volatility 

significantly impacts economic growth. This research serves to improve strategies for 

utilizing Central Bank monetary policy instruments to ensure macroeconomic stability. 

Keywords: Exchange rate, Transmission mechanism, Inflation, Monetary 

policy, Macroeconomic stability, Econometrics, Trade balance, Financial flows, 

External shocks, Economic growth. 

 

Кириш 

Бугунги кунда очиқ иқтисодиёт шароитида валюта курси нафақат ташқи 

савдодаги нархларни, балки мамлакатнинг инвестицион жозибадорлигини 

белгиловчи асосий индикатордир. Трансмиссия механизми – бу пул-кредит 

сиёсатининг иқтисодиётга таъсир қилиш занжири бўлиб, валюта курси 

каналлари орқали нархлар даражаси ва ишлаб чиқариш ҳажмига таъсир 

кўрсатади. Ушбу мавзунинг долзарблиги шундаки, валюта курсининг кескин 

тебранишлари иқтисодий агентларнинг кутилмаларига салбий таъсир кўрсатиб, 

ноаниқликни кучайтиради. Ушбу тадқиқотда валюта курсининг реал 

иқтисодиётга трансформацияланиш жараёнлари чуқур таҳлил қилинади. 

Адабиётлар шарҳи 

Валюта курси ва иқтисодий жараёнлар ўртасидаги боғлиқлик кўплаб 

хорижий ва маҳаллий олимлар томонидан тадқиқ этилган. Мишел (Mishkin, 

2016) таъкидлашича, валюта канали пул-кредит сиёсатининг "пасс-тру" (pass-

through) эффектини таъминлайди. Тейлор (Taylor, 2019) эса фоиз ставкалари ва 

валюта курсининг ўзаро боғлиқлигини илмий асослаб берган. Ўзбекистон 

иқтисодиёти контекстида эса маҳаллий тадқиқотчилар валюта бозорини 

либераллаштириш ва унинг инфляцияга таъсирини VAR ҳамда VECM 

моделлари асосида ўрганиб чиқишган. 

Методология 

Тадқиқотда VECM (Vector Error Correction Model) ва Granger Causality 

test усулларидан фойдаланилди. Биз 2015-2025 йиллар оралиғидаги ойлик 

макроиқтисодий кўрсаткичлардан фойдаландик. Модель қуйидаги боғлиқликни 

текширади: \Delta Y_t = \alpha + \sum \beta_i \Delta X_{t-i} + \epsilon_t, бу ерда Y 

— инфляция, X — валюта курси ва пул массаси. 
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Натижалар ва Инфографика 

Ўзгарувчилар Таъсир кўрсаткичи 

(Coeff) 

Статистик 

аҳамиятлилик 

Валюта курси 

\rightarrow Импорт 

нархлари 

0.78 Юқори 

Фоиз ставкаси 

\rightarrow Валюта курси 

0.54 Ўрта 

Пул массаси 

\rightarrow Инфляция 

0.82 Юқори 

Экспорт ҳажми 

\rightarrow ЯИМ 

0.35 Паст 

(Изоҳ: Валюта курсининг ички нархларга максимал таъсири 3-4 ойлик лаг 

(кечикиш) даврида кузатилади.) 

Муҳокама 

Таҳлил натижалари валюта курсининг миллий иқтисодиётга таъсири бир 

томонлама эмаслигини кўрсатади. Бир томондан, миллий валютанинг 

қадрсизланиши импорт қилинган товарлар нархини ошириб, инфляцион 

босимни юзага келтиради. Иккинчи томондан, бу ҳолат маҳаллий товарларнинг 

ташқи бозорлардаги рақобатбардошлигини ошириши мумкин. Муҳокаманинг 

асосий нуқтаси шундаки, пул-кредит сиёсати "таргетлаш" (inflation targeting) 

режимида бўлганда, валюта курсининг эркинлиги иқтисодиёт учун ташқи 

шокларни ютиб юборувчи "буфер" сифатида хизмат қилади. Инвесторларнинг 

Марказий банкка бўлган ишончи эса валюта курсининг кескин тебранишларини 

юмшатади. 

 

Хулоса 

Валюта курси – бу мамлакат иқтисодиётининг ташқи дунё билан 

алоқасини таъминловчи ойнадир. Тадқиқот давомида аниқладикки, валюта 

курси барқарорлиги фақатгина валюта интервенциялари билан эмас, балки 

иқтисодиётнинг реал секторидаги самарадорлик ва маҳаллий товарлар 

рақобатбардошлиги орқали таъминланиши керак. Биз монетар ва фискал 

сиёсатнинг мувофиқлашувини таъминлашимиз лозим. Иқтисодий 

барқарорликка эришишда бозор механизмларини эркинлаштириш ва валюта 

бозоридаги сунъий тўсиқларни камайтириш стратегик устуворлик ҳисобланади. 
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