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O‘ZBEKISTONDA INVESTITSIYA VA SAVDO
OCHIQLIGINING IQTISODIY O‘SISH BILAN
BOG‘LIQLIGI: 2010-2024 YILLAR MA’LUMOTLARI
ASOSIDA EKONOMETRIK TAHLIL

Sotvoldiyev Alisher Abdumuxtarovich

B3ANMOCBA3b MEXAY UHBECTULIUAMMU,
OTKPBITOCTBIO TOPI'OBJIM U DJKOHOMHUYECKUM
POCTOM B Y3BEKUCTAHE: DKOHOMETPUYECKUN
AHAJIM3 HA OCHOBE JAHHBIX 3A 2010-2024 T'ObI

Comeonoues Anuwep A60ymyxmaposuy

THE RELATIONSHIP BETWEEN INVESTMENT AND
TRADE OPENNESS AND ECONOMIC GROWTH IN
UZBEKISTAN: AN ECONOMETRIC ANALYSIS BASED
ON DATA FROM 2010-2024

Sotvoldiyev Alisher Abdumuxtarovich

Annotatsiya. Magqolada O‘zbekistonda investitsiya va savdo ochigligining real iqtisodiy o‘sish bilan
bog‘ligligi 2010-2024 yillar ma’lumotlari asosida o‘rganiladi. Tadqiqot «Xalgaro valyuta va kredit munosabatlari»
darsligining haqiqiy statistikaga asoslangan tahlilini rivojlantiradi. Jahon bankining World Development Indicators
bazasidan olingan 15 ta yillik kuzatuv uchun eng kichik kvadratlar usuli va Newey—West HAC standart xatolari
go‘llanildi. Asosiy modelda oldingi yil investitsiya ulushi koeffitsiyenti —0,1164, savdo ochiqligi koeffitsiyenti
—0,0078, R? esa 0,1729 bo‘ldi; har ikki koeffitsiyent 5 foizlik darajada statistik ahamiyatli emas. 2020-yil kuzatuvi
chiqarilganda investitsiya koeffitsiyenti +0,1105 ga o‘zgardi. Natijalar investitsiyaning zararliligini emas, kichik
tanlovda makroiqtisodiy shoklar va model spesifikatsiyasi muhimligini ko‘rsatadi. Investitsiya hajmini uning sifati,
import tarkibi, eksport quvvati va tashqi majburiyatlar bilan birga baholash bo‘yicha takliflar ishlab chiqildi.

Kalit so‘zlar: investitsiya; savdo ochiqligi; iqtisodiy o°sish; tashqi moliyalashtirish; OLS; HAC; pandemiya
shoki; O‘zbekiston.

AHHoOTanusi. B crarbe mcciemyercss B3aMMOCBSI3b MHBECTHIMH M TOPrOBOM OTKPBITOCTH C PEATHHBIM
SKOHOMHUYECKHUM POCTOM Y30eKHucTaHa Ha OoCHOBe AaHHBIX 3a 2010-2024 rogsl. [{na 15 romossix HabmromeHUi u3
6a3s1 World Development Indicators Bcemuproro 6anka mpuMeHEHbI METOT HAUMEHBIINX KBaJAPATOB U CTAHIAPTHBIC
omubku Newey—West HAC. B ocHoBHON MOzenu KOIPQPUIMEHT A0IM UHBECTUIIMHA MPEABIIYIIETO roja COCTABUII
—0,1164, xosddurnment Toprosoii otkpeitoctu — —0,0078, a R? — 0,1729; 00a ko3¢ duireHTa CTaTUCTHISCKH
He3Ha4uMBbl Ha ypoBHe 5%. [Ipu nckiouennn HabOmoaenus 3a 2020 roj K03 GUIMEHT MHBECTUIIMI U3MEHUIICS HA
+0,1105. Pe3ynpTaThl YKa3bIBAIOT HA YyBCTBUTEIHLHOCTh OLIEHOK K MAKPOIKOHOMHUYCSCKHM IIIOKAM ¥ CIICIH(PHUKAIIUN
MOJIETIM B MaJOi BBHIOOpKE M HE IMOATBEPXKIAIOT NPHIMHHOTO OTPUIATENIHHOTO BIMSHUS MHBECTHUIIMH Ha POCT.
[MpennokeHo OlleHNBATH HHBECTHINH C yYETOM KayecTBa ITPOEKTOB, CTPYKTYPbl HIMIIOPTA, SKCIIOPTHOTO ITOTEHIIMAIIA
1 BHEIIHHUX 0053aTeIbCTB.

KaioueBble cji0Ba: HHBECTHLINK; TOPTOBAsi OTKPBITOCTh; SKOHOMHUYECKHUI POCT; BHEUIHee (PHHAHCHPOBAHUE;
OLS; HAC; mangemuueckuii mok; Y30eKucTaH.

Abstract. This article examines the relationship of investment and trade openness with real economic growth
in Uzbekistan using data for 2010-2024. Ordinary least squares and Newey—West HAC standard errors are applied to
15 annual observations from the World Bank’s World Development Indicators database. In the baseline model, the
coefficient on the previous year’s investment share is —0.1164, the trade openness coefficient is —0.0078, and R? is
0.1729; neither coefficient is statistically significant at the 5% level. Excluding the 2020 observation changes the
investment coefficient to +0.1105. The findings indicate that estimates in this small sample are sensitive to
macroeconomic shocks and model specification, rather than establishing a harmful causal effect of investment on
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growth. The article recommends assessing investment alongside project quality, import composition, export capacity

and external liabilities.

Keywords: investment; trade openness; economic growth; external financing; OLS; HAC; pandemic shock;

Uzbekistan.

KIRISH

Xalgaro valyuta va kredit munosabatlari milliy
igtisodiyotga kapital, texnologiya va tashqgi bozor
imkoniyatlarini olib kiradi. Birog resurs Kkirimining
ko‘payishi o‘z-o‘zidan samarali iqtisodiy o°sishni
ta’minlamaydi. Qarz yoki boshqa tashqi manba
hisobidan moliyalashtirilgan investitsiya kelgusida
ishlab chigarish va eksportni oshirsa, tashqgi resurs milliy
daromadga aylanadi. Loyihaning igtisodiy gaytimi past
bo‘lsa, moliyalashtirish oqimi keyinchalik foiz, asosiy
garz va valyuta xarajatlari bosimiga aylanishi mumkin.
Shuning uchun ochiq igtisodiyotda investitsiya, savdo va
o‘sishning birgalikdagi tahlili muhimdir.

O‘zbekiston misolida mazkur masala iqtisodiy
islohotlar, tashqgi savdo alogalarining kengayishi va
investitsiya faolligi bilan bog‘liq. Xalgaro valyuta
jamg‘armasining 2026-yilgi baholashida igtisodiy faollik
va tashgi balanslar yaxshilangani gayd etilgan, biroqg
kuchli ichki talab hamda global noaniglik sharoitida
makromoliyaviy ~ bargarorlikni  saglash  zarurligi
ta’kidlangan (International Monetary Fund, 2026). Bu
holat o‘sish sur’atini fagat investitsiya yoki import
hajmining bitta ko‘rsatkichi orqali tushuntirish yetarli
emasligini anglatadi.

Tadgiqotning asosiy savoli quyidagicha: oldingi
yil asosiy kapital shakllanishi ulushi va tashqi savdo
ochigligi O‘zbekistonning real YAIM o‘sishi bilan
ganday statistik bog‘langan, bu bog‘lanish 2020-yildagi
favqulodda shokga ganchalik sezgir? Magsad
investitsiyaning sababiy multiplikatorini aniglash emas,
haqiqiy ma’lumotlarda kuzatilgan bog‘lanishning
yo‘nalishi, aniqligi va barqarorligini baholashdir.
Magolaning amaliy hissasi — bir xil manba va bir xil
tanlovda asosiy natijani sezgirlik hisoblari bilan
giyoslashdir.

Magolaning nazariy asosi darslikdagi tashqi
resurslar, investitsiya samaradorligi va ekonometrik
talgin chegaralari hagidagi bayondir (Sotvoldiyev, 2026).
Darslikdagi shartli simulyatsiyalar ushbu magolaning
empirik dalili sifatida ishlatilmaydi. Hisob-kitoblar fagat
O‘zbekistonning haqiqiy WDI qatorlariga tayanadi. Bu
ajratish o‘quv misoli bilan ilmiy dalil o‘rtasidagi farqni
saglaydi va natijalarni mustaqil tekshirish imkonini
beradi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital jamg‘arilishi iqtisodiy o‘sish
nazariyasining asosiy kanallaridan biridir. Solow (1956)
modelida kapital, mehnat va texnologiyaning o‘zaro
alogasi ishlab chigarish dinamikasini tushuntirishga
xizmat giladi. Ushbu nazariy yondashuv investitsiyaning
ishlab chiqgarish imkoniyatlarini oshirishini asoslaydi,
ammo investitsiya ulushi bilan har yilgi osish o‘rtasida
doimiy va bir xil koeffitsiyent mavjudligini talab
gilmaydi. Qo‘shimcha kapitalning natijasi mavjud
quvvat, texnologiya va resurslardan foydalanish
darajasiga bog‘liq bo‘lishi mumkin.

Savdo ochigligi tashqi  bozorga  Kkirish,
ixtisoslashuv  va texnologiya o°zlashtirish orqali
daromadga bog‘lanadi. Frankel and Romer (1999) savdo
va daromad korrelyatsiyasi sababiy yo‘nalishni o‘zidan
aniqlamasligini ~ ko‘rsatib,  geografik  omillarga
asoslangan instrumental yondashuvdan foydalangan.
Ularning tadgigoti mazkur magolaga tayyor koeffitsiyent
bermaydi; u identifikatsiya zarurligini ko‘rsatadi.
Mamlakatlar kesimidagi daromad tahlili bilan bitta
mamlakatning yillik o‘sish regressiyasi turli ob’yekt va
parametrlarni baholaydi.

Rodriguez and Rodrik  (1999) ochiglik
ko‘rsatkichlarining mazmuni va empirik usullariga
tangidiy yondashadi. Savdo hajmining YAIMga nisbati
tarif va notarif cheklovlarning to‘g‘ridan-to‘g‘ri o‘lchovi
emas. Bu nisbat tashqi narxlar, igtisodiyot hajmi va talab
bilan ham o‘zgaradi. Shu bois mazkur maqolada TRADE
«savdo siyosati liberalligi indeksi» sifatida emas, tashqi
savdo intensivligining agregat ko‘rsatkichi sifatida
ishlatiladi. Uning koeffitsiyentini tarifni o‘zgartirishning
sof natijasi deb talgin gilish mumkin emas.

Ochiq iqgtisodiyotda joriy hisob va investitsiya
CA=S-1 hisobiy ayniyati orqali bog‘lanadi. Investitsiya
jamg‘arishdan yuqori bo‘lsa, farq tashqi resurs bilan

goplanishi ~ mumkin. Birog  mazkur  ayniyat
moliyalashtirishning iqtisodiy samaradorligini
aniglamaydi. Import uskunasi eksport quvvatiga

aylanishi uchun qurilish, ishga tushirish, logistika va
bozorga chigish bosgichlari talab etiladi. Loyiha
samarasi bir yildan keyin to‘liq ko‘rinmasligi mumkin;
bu investitsiya lagini tanlashda igtisodiy asos zarurligini
ko‘rsatadi (Sotvoldiyev, 2026).

Shu asosda ikki tekshiriladigan  kutilma
shakllantirildi. Birinchi kutilma: oldingi yil investitsiya
ulushi yuqori bo‘lishi keyingi o‘sish bilan musbat
bog‘lanishi mumkin. Ikkinchi kutilma: savdo ochiqligi
o‘sish bilan bog‘liq, ammo agregat ko‘rsatkichda eksport
va importning turli kanallari birlashgani uchun belgini
oldindan qat’iy belgilab bo‘lmaydi. Kutilmalar empirik
natijalarni tanlab ko‘rsatish uchun emas, olingan
belgilarni iqtisodiy muhokama qilish uchun xizmat
giladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Axborot bazasi — Jahon bankining World
Development Indicators ma’lumotlari. Mamlakat kodi
UZB, tahlil davri 2010-2024-yillar. Qatorlar darslik
uchun  2026-yil  6-oktyabrda olingan ma’lumot
nusxasidan qayta ishlatildi; APl gaytargan manba
yangilanish sanasi 2026-yil 13-iyul. 2025-2026-yil
kuzatuvlari va prognozlari modelga kiritilmadi. Oldingi
yil investitsiyasini hosil gilish uchun 2009-2023-yil
qiymatlari ishlatildi. Hisobda dastlabki sonlar to‘liq
aniglikda saglandi, jadvallarda esa yaxlitlandi (World
Bank, 2026a; 2026b; 2026c¢).
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1-jadval.

Model o‘zgaruvchilari va ma’lumotlar pasporti

Belgi Igtisodiy mazmun WDI kodi
g Real YAIMning yillik o‘sishi, % NY.GDP.MKTP.KD.ZG
I Oldingi yil asosiy kapital shakllanishi / YAIM, % NE.GDI.FTOT.ZS
T. Tovar va xizmatlar eksporti hamda importi / YAIM, % NE.TRD.GNFS.ZS

Manba: World Bank (2026a; 2026b; 2026¢) indikatorlari asosida muallif tuzgan.

Investitsiya ko‘rsatkichi yalpi asosiy kapital
shakllanishini ifodalaydi; u faqat xorijiy to‘g‘ridan-
to‘gri investitsiyani yoki byudjet investitsiyasini
o‘lchamaydi. Savdo ko‘rsatkichi eksport va importni
qo‘shib hisoblaydi. Barcha omillar foiz yoki YAIMga

nisbatan foizda berilgan. Shu sabab koeffitsiyent bir foiz
punkt o‘zgarishga to‘g‘ri keladigan o‘sish sur’ati farqini
ko‘rsatadi; uni avtomatik ravishda elastiklik deb atash
mumkin emas. Ulushlarning umumiy maxraji YAIM
bo‘lishi ham talqinda hisobga olinadi.

2-jadval.
O¢zbekiston bo‘yicha regressiyada ishlatilgan kuzatuvlar

Yil g, % I, % T, %
2014 7,71 20,40 32,19
2015 7,94 20,80 27,17
2016 6,71 20,67 25,69
2017 4,70 20,20 41,04
2018 5,72 22,15 61,40
2019 6,79 28,48 62,30
2020 1,62 35,28 53,11
2021 8,20 32,73 54,75
2022 6,09 30,63 60,05
2023 6,32 28,00 63,10
2024 6,68 30,94 57,53

Manba: World Bank (2026a; 2026b; 2026c¢); investitsiya lagi muallif tomonidan shakllantirilgan. Jadvaldagi sonlar 2 ta o‘nlikka yaxlitlangan.

Asosiy model uch parametrli chizigli regressiya
ko‘rinishida belgilandi:

gt =qo+ BlIrl + B2T1 + Ut. (1)

Bu yerda u, modelga kiritilmagan omillarni
ifodalaydi. Investitsiyaning bir vyillik lagi quvvat
yaratishdagi kechikishni gisman aks ettiradi, ammo
endogenlikni bartaraf etmaydi: investitsiya kelajakdagi
talab kutilmalariga javoban oshishi mumkin. OLS bahosi
B=(X'X)"'X'g orqali hisoblandi. Tanlovda 15 ta kuzatuv,
konstanta bilan birga 3 ta parametr va 12 ta goldiq
erkinlik darajasi mavjud. Bu hajm ko‘p omilli murakkab
model uchun cheklangan asosdir.

Standart xatolar vaqt bo‘yicha bog‘lanish va turli
dispersiya ehtimolini hisobga olish uchun Newey—West
HAC usulida baholandi (Newey and West, 1987).
Bartlett vaznlari, 2 ta lag va n/(n—k) kichik tanlov
ko‘paytiruvchisi qo‘llanildi. p qiymatlari va 95 foizlik

intervallar n—k erkinlik darajasi bilan t taqsimotiga
asoslandi. Robust kovariatsiya uchun bu chekli
tanlovdagi aniq emas, taxminiy inferensiyadir. HAC
hisob-kitobi koeffitsiyentni o‘zgartirmaydi va tushirib
qoldirilgan omil tufayli og‘ishni tuzatmaydi.

Bargarorlik uch usulda tekshirildi: fagat
investitsiya lagi gatnashgan sodda model; 2020-yil
chigarilgan tanlov; natija va omillarning birinchi farglari.
2020-yilni chigarish ketma-ket yillar orasida bo‘shliq
hosil gilgani sabab ushbu sezgirlik modelida HC3
standart xatolari qo‘llandi (MacKinnon and White,
1985). Undagi p qiymatlari avtokorrelyatsiyadan to‘liq
himoyalangan deb qaralmaydi. Qo‘shimcha ravishda har
bir yil navbatma-navbat chiqarilib, investitsiya
koeffitsiyentining o‘zgarishi hisoblandi; bu hisob
ta’sirchan kuzatuvlarni aniqlashga xizmat qiladi.

TAVSIFIY TAHLIL
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o
3-jadval.
Asosiy o‘zgaruvchilarning tavsifiy statistikasi
Ko‘rsatkich O‘rtacha Standart og‘ish Eng past Eng yuqori
Real o‘sish, % 6,63 1,71 1,62 8,20
Investitsiya lagi, % 25,30 5,48 19,65 35,28
Savdo ochiqligi, % 46,93 12,93 25,69 63,10

Manba: 2-jadvalning to‘liq aniqlikdagi WDI giymatlari asosida muallif hisob-kitoblari; har bir gatorda n=15.

Tanlovda real YAIM o‘sishining o‘rtachasi 6,63
foiz, standart og‘ishi 1,71 foiz punktni tashkil etdi. Eng
past giymat 2020-yilda 1,62 foiz, eng yuqori giymat
2021-yilda 8,20 foiz bo‘ldi. Investitsiya lagining
o‘rtachasi 25,30 foiz, savdo ochiqligi o‘rtachasi 46,93
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foizga teng. Mazkur natijalar o‘sishning har yilgi
dinamikasi tashqi resurslar va investitsiya ulushi bilan
birga ko‘plab boshqa sharoitlarga ham sezgirligini
ko‘rsatadi; tavsifiy statistikaning o°zi sababni ajratmaydi
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1-rasm. Real o‘sish, joriy investitsiya ulushi va savdo ochiqligi dinamikasi*®

Davrlarni tavsifiy giyoslashda 2010-2016-yillar
o‘rtacha o°sishi 7,62 foiz, joriy investitsiya ulushi 20,43
foiz va savdo ochiqligi 35,81 foiz bo‘ldi. 2017-2024-
yillarda tegishli o‘rtachalar 5,77, 30,44 va 56,66 foizni
tashkil etdi. Ikkinchi davrda investitsiya va savdo ulushi
yuqoriroq bo‘lganiga qaramay, o‘rtacha o‘sish pastroq
chiggan. Lekin bu giyos islohot yoki ochiglik o°sishni
pasaytirganini isbotlamaydi: davr tarkibi, pandemiya va
boshqga shoklar farq giladi.

Shuningdek, investitsiya ulushi yuqorilashi real
investitsiya hajmi va loyiha sifati haqida to‘liq ma’lumot

bermaydi. YAIMning nominal gqiymati, qurilish va
uskuna narxlari nisbatga ta’sir qiladi. Savdo ulushi ham
eksport hajmining oshishi yoki import talabining
kuchayishi natijasi bo‘lishi mumkin. Agregat ulushlarni
mahsulot tarkibi, real hajmlar va investitsiyaning ishga
tushish muddatlari bilan to‘ldirish iqtisodiy talginni
aniglashtiradi.
EKONOMETRIK
BARQARORLIK

NATIJALAR VA

50 Manba: World Bank (2026a; 2026b; 2026¢) ma’lumotlari asosida muallif chizmasi. Rasmda investitsiyaning joriy qiymati, regressiyada esa

uning bir yillik lagi qo‘llangan.
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4-jadval.
Asosiy OLS modeli: Newey—West HAC(2) inferensiyasi®!
Parametr i3 HAC SE t p 95% interval
Konstanta 9,9419 2,0681 4,807 <0,001 [5,4359; 14,4480]
= -0,1164 0,1323 -0,880 0,396 [-0,4047; 0,1719]
T. -0,0078 0,0320 -0,243 0,812 [-0,0775; 0,0620]

Investitsiya lagi bir foiz punkt yuqori bo‘lganda,
savdo ulushi o‘zgarmas deb olinsa, o‘sishning hisobiy
qiymati 0,1164 foiz punkt past bo‘ladi. Biroq p=0,396 va
95 foizlik interval [-0,4047; 0,1719] bo‘lgani uchun
ushbu tanlovda manfiy bog‘lanishni aniq ajratib
bo‘lmaydi. Interval musbat qiymatlarni ham qamrab
oladi. Bu holat investitsiyaning iqtisodiy ahamiyati
yo‘qligini yoki uni kamaytirish kerakligini bildirmaydi;
bahoning anigligi past va model cheklangan.

Savdo ochiqgligi koeffitsiyenti —0,0078, p=0,812
va interval [—0,0775; 0,0620] bo‘1di. Koeffitsiyent kichik
va noldan statistik jihatdan ajralmaydi. Savdo hajmiga
eksport tushumi bilan birga import ham Kiritilgani bois
bu natija eksportni kengaytirishning gaytimiga teng
emas. Import texnologiya va kapital tovarlari olib kirishi

yoki iste’mol talabi bilan o‘sishi mumkin; agregat model
mazkur yo‘nalishlarni ajratmaydi. Investitsiya va
ochiglikning fagat sonli belgisiga garab siyosat tavsiyasi
berish asosli emas.

Asoslty modelning R?=0,1729 va tuzatilgan
R?=0,0351 qiymatlari ikki agregat omil yillik o‘sish
tarqalishining kichik qismini ifodalaganini ko‘rsatadi.
RMSE 1,5002 foiz punkt bo‘lib, tanlov ichidagi o‘rtacha
kvadratik xatoni o‘lchaydi. U kelajak prognozining
kafolatlangan xatosi emas. Durbin—-Watson 2,2953, BP
yordamchi regressiyasi p=0,089 va ikki lagli BG testi
p=0,634 bo‘ldi. Kichik tanlovda testlarning kuchsizligi
sabab muammo aniqlanmaganini muammo yo‘qligi deb
qabul qilib bo‘lmaydi.

5-jadval.
Model spesifikatsiyasi bo‘yicha sezgirlik natijalari®
Model n Investitsiya p(B,) Savdo R?
Fagat investitsiya lagi 15 -0,1289 0,141 — 0,1711
Asosiy model 15 -0,1164 0,396 -0,0078 0,1729
2020-yil chigarilgan 14 0,1105 0,198 -0,0574 0,2599
Birinchi farglar 14 -0,2217 0,246 0,0315 0,1196

2020-yil chigarilganda investitsiya koeffitsiyenti
—0,1164 dan +0,1105 ga o‘zgardi. HC3 hisobida uning p
giymati 0,198 bo‘lib, u ham 5 foizlik darajada ahamiyatli
emas. Savdo koeffitsiyenti —0,0574 va p=0,027 bo‘ldi.
Bu natija to‘liq modeldan farq qiladi, ammo tanlovni
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shok yilidan tozalash yagona to‘g‘ri spesifikatsiyani
topganlikni anglatmaydi. Yil chiqgarilishi igtisodiy
qamrovni ham o‘zgartiradi; bunday hisob barqarorlikni
baholash uchun xizmat giladi.
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2-rasm. Bir yilni navbatma-navbat chigarishda investitsiya koeffitsiyenti®?

5t Manba: 2-jadval ma’lumotlari asosida muallif OLS va HAC(2) hisob-kitoblari. n=15; R?>=0,1729; tuzatilgan R>=0,0351; RMSE=1,5002.

Baholangan tenglama quyidagicha: g = 9,9419 — 0,11641-

~0,0078T.. (2)

52 Manba: WDI qatorlari asosida muallif hisob-kitoblari. To‘liq gator modellarida HAC(2), 2020-yil chigarilgan modelda HC3; birinchi farglarda

natija o‘zgaruvchisi Ag.

58 Manba: 2-jadval asosida muallif OLS hisob-kitoblari. Uzilgan chizig — to‘liq tanlov koeffitsiyenti; rangli ustun — 2020-yil chigarilgan hisob.
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Barcha vyillarni navbatma-navbat chigarishda
investitsiya koeffitsiyenti —0,1898 va +0,1105 oralig‘ida
o‘zgardi. Cook masofasining eng yuqori qiymati 2020-
yil uchun 1,7313 bo‘ldi. Bu kuzatuv model bahosiga

kuchli  ta’sir  ko‘rsatganini  tasdiglaydi, —ammo
pandemiyaning  sof sababiy ta’siri  miqdorini
aniglamaydi. Birinchi farglar modelida investitsiya

koeffitsiyenti —0,2217 va p=0,246 bo‘ldi. U o‘sish
sur’atining yillik farqini tushuntiradi; uni daraja modeli
koeffitsiyenti yoki R? qiymati bilan bir xil parametr
sifatida giyoslash mumkin emas.

NATIJALAR MUHOKAMASI VA AMALIY
TAKLIFLAR

Empirik natijalar nazariy investitsiya kanalini
inkor etmaydi. Ular mazkur kichik tanlovda bir yillik
investitsiya lagi va savdo ulushi o‘sishni barqaror
tushuntirish uchun yetarli emasligini ko‘rsatadi.
Investitsiya tarkibi, quvvatdan foydalanish, mehnat
unumdorligi, eksport narxlari va tashqi talab modeldan
tashgarida golgan. Bir yillik lag qurilish yoki texnologiya
loyihasining gaytim muddatiga mos kelmasligi ham
mumkin. Shu bois manfiy koeffitsiyentni investitsiya
samaradorligining tayyor o‘lchovi sifatida ishlatish
mumkin emas.

Tashqi moliyalashtirish nugtai nazaridan muhim
savol investitsiyaning ganchasi keyingi valyuta tushumi
va milliy daromadga aylanishidir. Eksport daromadi
bo‘lmagan korxona xorijiy valyutada qarz olsa, kurs
o‘zgarishi ichki puldagi xizmat xarajatini oshirishi
mumkin. Import uskunasi esa kelgusida eksport ishlab
chigarishini kuchaytirishi mumkin. Bu ikki holat agregat
investitsiya ulushida birlashadi. Darslikdagi valyuta
ogimi, garz xizmati va loyiha qaytimi tahlillarini
makroma’lumot bilan bog‘lash shu sababli zarur
(Sotvoldiyev, 2026).

Birinchi taklif — investitsiyani hajm bilan birga
tarkib va natija bo‘yicha baholash. Loyihalarda ishga
tushirilgan quvvat, unumdorlik, sof eksport tushumi va
operatsion pul oqimi kuzatilishi kerak. Bu tavsiya
regressiyadan aniglangan sababiy samara emas; agregat
ko‘rsatkichning cheklangan axborotini loyiha ma’lumoti
bilan to‘ldirish yo‘lidir.

Ikkinchi taklif — tashqi savdo ochiqligini eksport,
kapital tovarlari importi va iste’mol importiga ajratish.
Bir xil savdo ulushi turli texnologik mazmunga ega
bo‘lishi mumkin. Empirik baholashda real hajmlar va
tashgi narxlar hisobga olinsa, eksport quvvati bilan
import talabining o‘sishga bog‘lanishi aniqroq tahlil
gilinadi.

Uchinchi  taklif valyuta qarzi va
investitsiyaning pul ogimlarini bir muddatli ssenariyda
baholash. Qarz xizmatining valyuta tushumi bilan
mosligi, qayta moliyalashtirish ehtiyoji va kurs stressi
loyiha qarorining bir gismi bo‘lishi lozim. Bu yondashuv
kredit arzonligini fagat nominal foiz bilan o‘lchashdan
ko‘ra moliyaviy barqarorlik haqida ko‘proq axborot
beradi.

To‘rtinchi  taklif ma’lumotlar  bazasini
kengaytirish. Metodologik jihatdan mos chorak gatorlari,
investitsiya sohalari va real eksport hajmlari yig‘ilsa,
laglar va shoklarni anigroq modellashtirish mumkin.
Ma’lumotlar ko“paymasdan ko‘p lagli ARDL, VAR yoki

i

VECM qo‘llash parametrlar sonini ortiqcha oshiradi.
Yangi model tanlashda igtisodiy savol va identifikatsiya
rejasi statistik moslikdan oldin belgilanishi zarur.

XULOSA

Tadgiqgot 15 ta yillik kuzatuv bilan cheklangan.
WDI qatorlari keyinchalik qayta ko‘rib chigqilishi
mumkin; natija aynan 2026-yil 6-oktyabrda olingan
ma’lumot nusxasiga tegishli. Ikki regressor ko‘plab
igtisodiy kanallarni gamramaydi. Savdo va investitsiya
ulushlari umumiy YAIM maxrajiga ega, bir yillik lag
barcha loyihalarga mos emas. Vaqt rejimlari va tarkibiy
o‘zgarishlar uchun to‘liq nazorat kiritilmagan. Daraja va
birinchi  farglarni  giyoslash  statsionarlik  yoki
kointegratsiya tekshiruvining o‘rnini bosmaydi.

Asosiy xulosa — to‘liq tanlovda investitsiya va
savdo ochigligining manfiy koeffitsiyentlari statistik
jihatdan anig emas; 2020-yilni chigarish investitsiya
koeffitsiyentining belgisini o‘zgartiradi. Demak, ushbu
ma’lumot va spesifikatsiyadan «investitsiya o°sishni
pasaytiradi» yoki «savdo ochiqligi samarasiz» degan
sababiy hukm chigarilmaydi. Natijalarning ilmiy giymati
kutilmagan belgini yashirmasdan, uning anigligi va
barqarorligini ochiq ko‘rsatishdan iborat.

Magola investitsiya va tashgi moliyalashtirishni
loyiha sifati, texnologiya, eksport quvvati va garz Xizmati
bilan birga baholash zarurligini asoslaydi. Kelgusi
tadqigotning yo‘nalishi — ma’lumotni tarmoq va chorak
kesimida boyitish, laglarni igtisodiy asoslash hamda
endogenlik uchun ishonchli identifikatsiya strategiyasini
ishlab chiqish. Amaliy qarorlarda agregat o‘sish
regressiyasi loyiha tahliliga qo‘shimcha axborot sifatida
xizmat qilishi mumkin; u mustagil investitsiya yoki
kredit garori uchun yetarli dalil emas.
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