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Annotatsiya Globallashuv va chet el investitsiyalari uchun raqobat kuchayib
borayotgan sharoitda makroiqtisodiy barqgarorlik va valyuta siyosati kapitalni
joylashtirish mamlakatini tanlashda hal giluvchi omillardan biri hisoblanadi. Ushbu
magolada makroiqtisodiy bargarorlik darajasi, valyuta siyosatining oldindan bashorat

qilinishi va davlatning i dorligi o ‘rtasidagi bog ‘liqlik tahlil gilinadi.

rsi o ‘zgaruvchanligi va foiz stavkalarining
I yoritilgan. Shuningdek, monetar siyosatning
bo ‘lgan ishonchning ahamiyati ko ‘rsatib o ‘tilgan.
a muvozanatli valyuta siyosati uzoq muddatli
oit yaratadi hamda xorijiy investorlarning ishonchini
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investorla
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inflyatsiya, investor ishonchi.
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Abstract: In the context of globalization and increasing competition for foreign
investment, macroeconomic stability and exchange rate policy are decisive factors in
selecting a host country for capital allocation. This article examines the relationship

between macroeconomic stability, the predictability of exchange rate policy, and the
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investment attractiveness of a country. The mechanisms of how inflation, budget deficit,
currency fluctuations, and interest rates influence investor behavior are analyzed.
Particular attention is given to the importance of monetary policy transparency and trust
in financial institutions. The study concludes that a stable macroeconomic environment
and balanced exchange rate policy provide favorable conditions for long -term investment
and enhance foreign investors’ confidence.

Keywords: macroeconomic stability, exchange rate policy, foreign investment,
inflation, investor confidence.

Oqgim bo‘layotgan xorijiy investitsiyalar tezlashtirilgan iqtisodiy o‘sish, ishlab
chigarish bazasini modernizatsiya qilish va milliy igtisodiyotning raqobatbardoshligini
aRadi. Biroq investorlarning garor gabul gilishi fagat
jasiga emas, balki makroigtisodiy muhitning
qori global noaniqlik, geosiyosiy mojarolar,
yuta siyosatining bashorat gilinishi va moliyaviy
ortib bormoqda.
alyuta siyosatining xorijiy investorlar xulqg-atvori bilan
o‘zaro bog‘ligligini tadqiq qilsh rivojlanayotgan davlatlar, jumladan O‘zbekiston uchun

ham, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni (TXI) faol jalb etishga intilayotgan
sharoitda, alohida dolzarblik kasb etadi.

Xalqgaro iqtisodiy nazariyaga ko‘ra, to‘g‘ridan-to
kapital manbai, balki texnologiyalar, boshgaruv a
kanali sifatida ham namoyon bo‘ladi. Dunningn1
Internalization) nazariyasi mamlakatning jozibadorligi s i jmuigabog‘liq
ekanini, ulardan makroiqtisodiy barqarorlik va valyuta siy@S@tmuhim o‘rin tutishini

rijiy investitsiyalar nafaqat
innovatsiyalarni uzatish

ta’kidlaydi.
Makroiqtisodiy bargarorlik — bu asosiy makroko‘rsatki ning prognoz qilinishi:
YAIM, inflyatsiya, ishsizlik, byudjet taqchilli i
1- Jadval
O‘zbekistonning makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari (2015-2024 yy.)
Yil To‘g‘ridan-to‘g‘ri TXIning Inflyatsiya O‘rtacha
Xorijiy investitsiyalar YAIMdagi ulushi (%) kurs UZS/USD
(mlrd $) (%)
2015 1.04 121 8.5 2 585
2016 1.28 1.50 8.8 3231
2020 1.73 2.87 12.9 10 459
2023 2.14 2.36 8.77 11 400
2024 11.9 10.3 9.8 12 904
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Manbalar: World Bank, Kun.uz, Gazeta.uz, Macrotrends.
Valyuta siyosati esa davlatning milliy valyuta kursini tartibga solish va valyuta
xatarlarini boshqarish bo‘yicha yondashuvini ifodalaydi. Valyuta siyosatining vazifasi
nafaqat eksport raqobatbardoshligini ta’minlash, balki devalvatsiya xavfini

kamaytirishdan ham iborat bo‘lib, bu bevosita xorijiy investorlarning qarorlariga ta’ sir
ko‘rsatadi.

Bargaror va past inflyatsiya darajasi biznesni uzoq muddatli rejalashtirish uchun qulay
sharoit yaratadi. Masalan, Jahon banki (2023) ma’lumotlariga ko‘ra, yillik inflyatsiya 5%
dan past bo‘lgan mamlakatlar yuqori narx o‘zgaruvchanligiga ega mamlakatlarga
garaganda 25-30% ko‘proq TXI jalb qilgan. Gipirinflyatsiya sharoitida (masalan,
Argentina 2019-2021 vyillarda xoruly kompaniyalar ommaviy tarzda chigib ketgani
kuzatilgan. Yuqori byudj giva davlat garziningortishi inflyatsion kutilmalarni
% izlanishiga olib keladi. Investorlar bunday
4 abul qiladilar. Aksincha, Singapur misoli shuni
ko‘rsatadil 1 sat va byudjet profitsiti investorlarning ishonchini

akatlarda (masalan, Saudiya Arabistoni, dollar bilan
bog‘langan) investorlar barqarorlikdan yutadi, biroq davlat katta hajmdagi valyuta
zaxiralarini sarflashga majbur bo‘ladi. Suzib yuruvchi kursga ega mamlakatlarda
(masalan, Qozog‘iston, Polsha) investorlar ko‘proq xavfga duch keladi, ammo tashqi
zarbalarda moslashuvchanlikka ega bo‘ladilar. Aral jimli mamlakatlarda (masalan,
O‘zbekiston 2017 yildan keyin) bozor erkinli intervensiyalari orqali

tebranishlarni yumshatish imkoniyati bilan uyg‘unla soblanadi.
2- Jadval

Makroiqtisodiy omillarning O‘zbekistonga xorijiy inve qaroriga ta’siri
Omil Joriy vaziyat ar uchun ta’siri
Inflyatsiya 2025 yilda 8,7 % gacha lar prognoz
pasayish uvchanligini  oshiradi va
rni kamaytiradi
Valyuta kursi O‘rtacha devalvatsiya Eksport salohiyatini
(—4,5% 2024 yilda) mustahkamlaydi, ishonchni
saqlab qgoladi
TXI (to‘g‘ridan- 2024 yilda 50 %+ Yangi o‘yinchilarni jalb qiladi,
to‘g‘ri xorijiy | o‘sish, Markaziy Osiyoda | ragobatni kuchaytiradi
investitsiyalar) yetakchi
Igtisodiy siyosat Liberallashuv, Ishonchni  oshiradi, Kirish
investorlarni qo‘llab- | to‘siqlarini kamaytiradi
quvvatlash
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Mintagaviy pozitsiya 2024 yilda TXI “Hududiy investitsion markaz”
bo‘yicha MOda birinchi | imidjini yaratadi
o‘rin

Yuqori foiz stavkalari spekulyativ kapitalni jalb qgiladi, biroq real sektorga uzoq
muddatli investitsiyalarni cheklaydi. Optimal variant — o‘rtacha stavkalar siyosati bo‘lib,
u ham biznesni kreditlashni rag‘batlantiradi, ham moliyaviy tizim barqarorligini
ta’minlaydi.

Xorijly investorlarning qarorlari katta darajada markaziy bank va hukumatga bo‘lgan
ishonch darajasiga bog‘liq. Kutilmagan devalvatsiyalar yoki valyuta qoidalarining tez-tez
tiradi. Masalan, XVF (2020) tadqiqotlariga ko‘ra,
1 % ga ko‘tarilganda kapital oqimining
ayadi. Misol uchun, Rossiyada 2014 yildan
keyin san ‘zgaruvchanligi TXI oqimini sezilarli darajada
kamaytirdiy 2023 yillarda valyuta bozorini liberallashtirish va
dedollarlas rga bargarorlikni oshirdi.

O‘zbekiston ining amalga oshirilishi (2017 y.), bozor kursiga o‘tish
va valyuta operatsiyalarini liberallashtirish xorijiy investorlar gizigishining oshishiga
asosiy omil bo‘ldi.

Yugoridagilardan quyidagi xulosalarni chigarish mumkin:

+ Makroiqtisodiy bargarorlik va valyuta siyosati i tsiya iglimining fundamental
omillaridir.

+ Inflyatsiya, byudjet tagchilligi va valyuta tebr
gilinadigan xavf darajasini bevosita belgilaydi.

o‘zgarishi obro‘ xavfini shakll

monetar  siyosatnin

o‘zgaruvchanli

¢ Shaffof va prognoz qilinadigan monetar siyosat m iqtisodiyotga bo‘lgan
ishonchni oshiradi va uzoq muddatli investitsiyalarni rag‘batla; I
¢ O‘tish davridagi mamlakatlar, jumladan, O‘zbeki chun optimal yo‘l —

valyuta kursining o‘rtacha moslashuvchanl antiinflyatsion siyosatni va
institutsional shaffoflikni uyg‘unlashtirishdir.

+ Xorijiy investitsiyalarni jalb etishda uzoq muddatli muvaffagiyat fagat kompleks
yondashuv orgali — bargaror makroigtisodiy rivojlanish, shaffof tartibga solish vaizchil

valyuta siyosati asosidagina mumkin.
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