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VALYUTA KURSI O‘ZGARISHINING EKSPORT-IMPORTGA TA’SIRI: O‘ZBEKISTON
MISOLIDA AMALIY BAHOLASH

BJIMSHUE KOJIEBAHAU OBMEHHOI'O KYPCA HA DKCIIOPT U UMIIOPT:
INPAKTUYECKASA OHEHKA HA IIPUMEPE Y3BEKHCTAHA

THE IMPACT OF EXCHANGE RATE FLUCTUATIONS ON EXPORTS AND IMPORTS:
A PRACTICAL ASSESSMENT USING THE EXAMPLE OF UZBEKISTAN

Nurmirzayeva N.R. Mirzo Ulug‘bek nomidagi O‘zbekiston Milliy Universiteti, Matematika
fakulteti Matematik-Igtisodiyot yo‘nalishi 2-kurs magistranti

Annotatsiya
Ushbu magqolada valyuta kursi (UZS/USD) o‘zgarishining eksport va import oqimlariga ta’siri
igtisodiy-statistik yondashuv asosida baholanadi. O‘zbekiston bo‘yicha 2015-2025 yillarning rasmiy
o‘rtacha kursi hamda eksport ko‘rsatkichlari (joriy AQSh dollari) va import ko‘rsatkichlari (joriy
milliy valyuta) ma’lumotlari asosida logarifmik elastiklik modeli qurildi.
Kalit so‘zlar: valyuta kursi, eksport, import, elastiklik, logarifmik model, savdo balansi.

B nanHoli paboTe Ha OCHOBE 3KOHOMHUKO-CTaTUCTUYECKOI'O IMOJIXOJa OLIEHUBAETCS BIUSHHE
n3MeHeHnid oomenHoro kypca (UZS/USD) Ha sKcmopTHBIE W UMIOPTHBIE TOTOKH. Ha ocHoBe
oduMansHOro cpenHero oOMeHHOro kypca YizOekucrana 3a 2015-2025 roasl W JaHHBIX IO
AKCIOPTHBIM IoKa3zaresaM (B Tekymux aoiapax CLIA) m uMnopTHbIM nokaszaTensM (B TeKyuliei
HaIMOHAJIBHOU BaJltoTe) OblIa MOCTPOEHA MOJIENb JOrapu(PMUUECKON ATAaCTUYHOCTH.

KuroueBble cioBa: oOMEHHBIH Kypc, 3KCIIOPT, UMIIOPT, 3JIACTUYHOCTH, JIorapupMudeckas
MO/IeJIb, TOPTOBbIi OaslaHC.

This article assesses the impact of exchange rate changes (UZS/USD) on export and import
flows based on an economic-statistical approach. A logarithmic elasticity model was constructed
based on the official average exchange rate for Uzbekistan for 2015-2025 and data on export
indicators (current US dollars) and import indicators (current national currency).

Keywords: exchange rate, export, import, elasticity, logarithmic model, trade balance.

Ochiq igtisodiyot sharoitida valyuta kursi tashqi savdo ragobatbardoshligi, narxlar darajasi va
ishlab chiqarish xarajatlariga bevosita ta’sir qiluvchi asosiy makroiqtisodiy instrumentlardan biridir.
O‘zbekistonda 2017 yildan boshlab valyuta bozorini liberallashtirish jarayonlari kuchaygani fonida
kurs dinamikasining eksport-import oqimlariga qanday ta’sir qilishi amaliy jihatdan muhim masala
bo‘lib golmoqda.

Magsad: valyuta kursi o‘zgarishining eksport va importga ta’sir elastikligini miqdoriy baholash
hamda siyosiy tavsiyalar ishlab chigish.

¢ 2015-2025 yillarda kurs, eksport va import bo‘yicha yagona analitik bazani shakllantirish;

e |log-log (elastiklik) va qisqa muddatli (birinchi farqlar) modellari orgali ta’sirni baholash;

e kurs o°zgarishi bo‘yicha ssenariy hisob-kitoblarini bajarish;

e tagqoslovchi jadval va xulosa-tavsiyalarni ishlab chigish.

Aniglashtirilgan tadgiqot strategiyasi

1-bosqich (ma’lumotlar): rasmiy o‘rtacha UZS/USD kursi va tashqi savdo ko‘rsatkichlarini
yig‘ish; yillar kesimida moslashtirish.

2-bosqich (transformatsiya): ko‘rsatkichlarni logarifmlash; importni kurs orqali AQSh
dollariga keltirish (taxminiy).
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IMP; ¢y
ER

IMPysp =

3-bosqgich (baholash): uzoq muddatli elastiklik uchun
In(Y;) = a+ B - In(ERy) + &;
qisqa muddatli ta’sir uchun
Aln(Y;) =a+ B -AIn(ER,) + u;

4-bosqich (taqqoslash): model ko‘rsatkichlarini (R?, p-giymat) va ssenariy natijalarini
solishtirish.

5-bosqgich (qgarorlar): kurs siyosati, xedj (hedging), eksport diversifikatsiyasi va import
substitutsiyasi bo‘yicha tavsiyalar.

Ma’lumotlar manbasi sifatida World Development Indicators (WDI) DataBank hisobotlari
olindi: Import ko‘rsatkichi joriy milliy valyutada berilgani sababli, ushbu maqola doirasida uni AQSh
dollariga o‘rtacha kurs orqali keltirish qo‘llandi.

2015-2025 davrida o‘rtacha kurs 2,965.3 dan 11,940.95 gacha oshgan (+402.7%), eksport 5.85
mlrd$ dan 33.8 mird$ gacha (+577.8%), import esa (taxminiy) 10.0 mird$ dan 47.4 mird$ gacha
(+474%) o‘sgan.

1-jadval
Asosiy yillar bo‘yicha kurs va savdo ko‘rsatkichlari (O‘zbekiston, 2015-2025)
Yil | UZS/USD | Eksport (mird$) | Import (mird$, taxm.) | Balans (mlrd$, taxm.)
2015 | 2,965.3 5.85 10.0 -4.15
2017 | 8,069.6 13.9 13.1 -0.8
2019 | 10,054.3 17.9 24.3 -6.4
2021 | 11,050.1 16.6 25.4 -8.8
2023 | 12,652.3 24.4 38.14 -13.74
2024 | 12,865.05 26.94 38.98 -12.04
2025 | 11,940.95 33.8 47.4 -13.6
Modellashtirish natijalari va taggqoslash
Uzog muddatli elastiklik modeli (log-log):
In(EXP,) = a+ [ - In(ER,) + &
Qisga muddatli model (birinchi farglar):
AIn(EXP,) = a + f - AIn(ER,) + u,
AIn(IMP,) = a +y - AIn(ER,) + v,
2-jadval
Kurs elastikligi bo‘yicha baholar (2015-2025)

Model Ko‘rsatkich Elastiklik (b/c) p-giymat R2
Log-level Eksport 0.542 0.004 0.710
Log-level Import 0.726 0.001 0.793

Farglar Eksport 0.044 0.869 0.005

Farglar Import 0.201 0.525 0.070

Natijalar talqgini:

- Uzoq muddatli log-level modelda eksport elastikligi b=0.542 (p=0.004). Bu shuni anglatadiki,
kurs 1% gadrsizlanganda (UZS/USD 1% oshganda) eksport o‘rtacha b% ga oshishi bilan bog‘liq.

- Import bo‘yicha baho ¢=0.726 (p=0.001). Bu davrda import ham o‘sish tendensiyasiga ega
bo‘lib, importga bog‘liglik va investitsion tovarlar ulushi yuqori ekanini ko‘rsatishi mumbkin.

- 10% gadrsizlanish ssenariysi: eksport o‘rtacha +5.4%, import esa +7.3% ga o‘zgarishi

mumkin (model taxmini).

- Qisqa muddatli farqlar modelida koeffitsiyentlar statistik ahamiyatli emas (p>0.1), ya’'ni yillik
kesimda tezkor ta’sir kuchsiz; asosiy ta’sir strukturaviy va uzoq muddatli omillar bilan birga namoyon
bo‘lishi mumkin. Amaliy loyiha taklifi: “FX-Trade Analytics” monitoring moduli
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Loyiha magsadi: Markaziy bank va igtisodiy siyosat ishlab chiquvchilar uchun valyuta kursi va
tashqi savdo bog‘ligligini doimiy monitoring gilish hamda ssenariy asosida tahlil etish.

Loyiha doirasidagi asosiy hisob-kitob ko‘rsatkichlari:

REER (Real samarali ayirboshlash kursi) dinamikasi:

Eksport ragobatbardoshligini baholash uchun nominal kursni inflyatsiya farglariga

moslashtirish:
REER = n(ERbase.Pdom) i
Bu yerda:

w; - savdo hamkorlarining ulushi;
P,,m Va P; -mos ravishda mahalliy va xorijiy narxlar indeksi ($CPI$).
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli orqgali elastiklik:
O‘zgaruvchilar ora51dag1 uzoq muddatli muvozanatnl baholash:

AIn(EXP,) = ay + z Y;AIn(EXP,_;) + Z 0;,AIn(ER,_;) + A+ ECT,_; + ¢,
i=1 j=0
Bu yerda:
ECT;_, - xatoliklarni tuzatish hadi (Error Correction Term);
A - muvozanatga qaytish tezligi.
Valyuta kursi ssenariylari va prognoz:
Kursning 5% dan 10% gacha o‘zgarishi holatida eksport tushumining kutilayotgan giymati:
E(EXPy1) = EXP; - (1 + B - A\%ERscenario)
Kurs volatilligi (Xavf ko‘rsatkichi):Valyuta riskini baholash uchun standart og‘ish (o) hisobi:

n
1 —
i=1
Kutilayotgan natija:

« Avtomatik shakllanuvchi dashboard tizimi;

« Siyosiy qarorlar uchun “gizil-sarig-yashil” signal tizimi (masalan, REER haddan tashqari
mustahkamlansa -eksport uchun “qizil” signal).

Tadgiqot natijalaridan kelib chigib, O‘zbekiston tashqi savdo balansini barqarorlashtirish
bo‘yicha quyidagi aniq tavsiyalar ilgari suriladi:

REER indikatorini KPI sifatida joriy etish: Kurs siyosatida nominal kursdan ko‘ra, Real
samarali ayirboshlash kursining (REER) eksportga ta’sirini monitoring gilish lozim. Bunda eksport
ragobatbardoshligini quyidagi indeks orgali baholash taklif etiladi:

Pt - ER
Pdom

Bu yerda: P, - xalgaro narxlar, Py, - ichki narxlar. Agar indeks pasaysa, eksport
ragobatbardoshligini oshirish uchun kurs siyosatiga tuzatish kiritish zarur.

Valyuta xatarlarini xedjlash (Hedging): Importga yuqori bog‘liq tarmoqlar uchun valyuta
xatarlarini kamaytirish magsadida forvard narxini belgilash mexanizmini joriy etish:

1+ Ydom t
F=8§ ———
1+ Tint ° t

Bu yerda: F - forvard kursi, S - spot kursi, r4,,, Va 1;,,; - ichki va tashqi foiz stavkalari. Bu
formula importerlarga kelajakdagi xarajatlarni aniq prognoz gilish imkonini beradi.

Eksport diversifikatsiyasi va logistika: Yuqori qo‘shimcha giymatli mahsulotlar ulushini
oshirish orqali eksport elastikligini (T B.,) oshirish. Eksport xarajatlarini kamaytirish natijasida
kutilgan natija:

Competitiveness_Index =

T Bexp = Kurs o°zgarishining eksportga ijobiy ta'siri kuchayadi.
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Import tarkibini optimallashtirish: Import substitutsiyasi siyosatida fagat tayyor mahsulotni
cheklash emas, balki oraliq tovarlar (Intermediate goods) ishlab chigarishni mahalliylashtirish. Bu
igtisodiyotning kurs shoklariga nisbatan import sezgirligini (y) pasaytiradi.

Ma’lumotlar bazasini takomillashtirish: Modellashni choraklik asosga o‘tkazish. Bunda tashqi
shoklarni (oltin, gaz narxi) nazorat o‘zgaruvchisi sifatida kiritish:

In(EXP,) = a + BIn(ER,) + 8 In(Pricecommodity:) + &

Ushbu tadgigot doirasida 2015-2025 vyillar oralig‘idagi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar asosida
valyuta kursi o‘zgaruvchanligining O‘zbekiston tashqi savdo balansiga (eksport va import fargi)
ta’siri ekonometrik (iqtisodiy jarayonlarni matematik va statistik usullar yordamida o‘rganuvchi fan)
tahlil gilinganda, uzoq muddatli log-log regressiya modeli (o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi bog‘liglikni
foizlarda ifodalovchi matematik model) orgali eksportning valyuta kursiga nisbatan elastikligi (bir
ko‘rsatkichning boshqasiga nisbatan sezgirligi) 0.542$, importniki esa 0.726$ ekanligi miqdoriy
jihatdan aniglandi, bu esa milliy valyuta gadrsizlanganda (devalvatsiya) eksport hajmi oshsa-da,
importga bo‘lgan tarkibiy bog‘liglik va ishlab chiqarishda xorijiy xomashyoga bo‘lgan ehtiyoj
yuqoriligi sababli savdo balansi manfiyligicha golayotganini hamda Marshall-Lerner sharti (valyuta
gadrsizlanishi savdo balansini yaxshilashi uchun eksport va import elastikliklari yig‘indisi birdan
katta bo‘lishi kerakligi haqidagi qoida) O‘zbekiston sharoitida o‘ziga xos murakkab dinamikaga ega
ekanligini ko‘rsatadi; shu bilan birga, qisqa muddatli farqlar modelida (vaqtli qatorlarning yilma-yil
o‘zgarishini tahlil qiluvchi model) koeffitsiyentlarning statistik ahamiyatsizligi tashgi savdo
ogimlarining kurs o‘zgarishiga nisbatan ma’lum bir lag (vaqtinchalik kechikish) bilan moslashishini
anglatadi, shuning uchun iqtisodiy barqarorlikni ta’minlash va raqobatbardoshlikni oshirish
magsadida REER (Real samarali ayirboshlash kursi inflyatsiyani hisobga olgan holda milliy valyuta
qiymatining savdo hamkorlari valyutalariga nisbatan o‘rtacha ko‘rsatkichi) indikatorini doimiy
monitoring qiluvchi “FX-Trade Analytics” dashboard tizimini joriy etish, importga yuqori bog‘liq
tarmoglar uchun hedging (valyuta xatarlarini forvard shartnomalari kabi derivativlar orgali
sug‘urtalash) mexanizmlarini kengaytirish hamda kelajakdagi hisob-kitoblarda uzoq va gisga
muddatli dinamik muvozanatni anigroq baholovchi ARDL (Autoregressive Distributed Lag-
avtoregressiv tagsimlangan lag modeli) uslubidan foydalanish strategik jihatdan magsadga
muvofiqdir.
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