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MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT 2025-yil, sentyabr. Ne 9-son

Tursunpo‘latov Sohibnazar Kasimjon o‘g‘li
Toshkent Xalgaro Universiteti mustaqil tadqigotchisi
ORCID: 0009-0007-7404-3723
sokhibtiu@gmail.com

Annotatsiya: Ushbu ilmiy ish tijorat banklarining likvidliligini monetar siyosat instrumentlari orqali tartibga solish
masalalarini tahlil gilishga bag‘ishlangan. Tadqiqotda Markaziy bankning ochiq bozor operatsiyalari, majburiy zaxira
talablari va gayta moliyalash stavkasi kabi asosiy monetar vositalarining tijorat banklari likvidliligiga ta’siri ilmiy-nazariy
hamda amaliy jihatdan o‘rganildi. Magolada likvidlilikning moliyaviy tizim barqarorligini ta’minlashdagi o‘rni, tijorat
banklari faoliyatida likvidlikni boshgarish mexanizmlari va O‘zbekiston bank tizimi misolida statistik tahlillar keltirilgan.
Tadqiqot natijalari asosida tijorat banklarining likvidliligini oshirish hamda monetar siyosat vositalarining samaradorligini
kuchaytirishga qaratilgan taklif va tavsiyalar ishlab chiqildi. Ushbu ish bank tizimida risklarni kamaytirish, moliyaviy
barqarorlikni mustahkamlash va pul-kredit siyosatining igtisodiyotga ta’sirini optimallashtirish bo‘yicha amaliy ahamiyatga
ega.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, likvidlilik, monetar siyosat, ochiq bozor operatsiyalari, majburiy zaxira, qayta moliyalash
stavkasi, moliyaviy barqarorlik.

Abstract: This scientific work is devoted to the analysis of the issues of regulating the liquidity of commercial banks
through monetary policy instruments. The study studied the impact of the Central Bank's open market operations, reserve
requirements and the refinancing rate on the liquidity of commercial banks from a scientific, theoretical and practical
perspective. The article presents the role of liquidity in ensuring the stability of the financial system, liquidity management
mechanisms in the activities of commercial banks, and statistical analysis on the example of the banking system of
Uzbekistan. Based on the results of the study, proposals and recommendations were developed to increase the liquidity
of commercial banks and enhance the effectiveness of monetary policy instruments. This work is of practical importance
in reducing risks in the banking system, strengthening financial stability and optimizing the impact of monetary policy on
the economy.

Keywords: commercial banks, liquidity, monetary policy, open market operations, reserve requirements, refinancing rate,
financial stability.

AHHOTauus: Hactoswas Hay4HaaA pa60Ta nocedLlleHa aHann3y BOMpPOCOB perynmpoBaHna NMKBUOAHOCTUA KOMMeEpPYEeCKMX
0aHkoB nocpencTtsBOM MHCTPYMEHTOB OEHeXHOo-KpeauTHoM nonutuki. B uccnegoBaHum N3y4eHO BIINAHNE onepauummn
LleHTpansHoro OaHka Ha OTKPbITOM PbIHKE, ob6sA3aTenbHbIX pe3epBOB M CTaBKM pedUHAHCMPOBAHUS Ha FIMKBULAHOCTb
KOMMepPYeCKUxX 0GaHKoB C Haquon, TEOpPETUYECKON N MpaKTUYECKOM ToYeK 3peHus. B ctatbe paccmarpuBaloTcs posb
NUKBMOHOCTM B obecnevyeHunn yCTOI;I‘-IVIBOCTVI (PMHAHCOBOW CUCTEMbI, MEXaHW3Mbl ynpasrneHna JnUKBUMOAHOCTbIO B
AEeATENbHOCTU KOMMeEPYEeCKUX 0aHKOB, a Takke CTaTUCTUYECKU aHanmM3 Ha npumepe 0aHKOBCKOM cucTeMbl Y3bekncraHa.
Mo pesynbrataM UuccnegoBaHuA pa3pa60TaHbl npeanoxeHna wu pekoMeHgauun Mo noBbILWEeHUK JTMKBUOAHOCTU
KOMMepPYeCKnxX 0aHKOB M MOBbILLEHUIO 3hPeKTMBHOCTH MHCTPYMEHTOB OEHEeXHO-KpeauTHON nonuTtukn. daHHas pa60Ta
MMeET MNpakTn4eckoe 3HavyeHne ona CHMxXeHmnAa puckos B ©aHKOBCKOW cucteme, yKpenneHna ¢rHaHcoBON CcTabunbHOCTU
N ONTUMU3aLUN BO3LENCTBUSA LEHEXHO-KPEOUTHON NOMNUTUKM Ha OKOHOMMUKY.

KntoueBble criora: KoMmMmepyeckne 6aHk1, IMKBUOHOCTb, AEHEXHO-KpeAUTHAsa NonuTrKa, onepaumm Ha OTKPbITOM PbIHKE,
obsA3aTenbHble pe3epBbl, CTaBka pehrHaHCUPOBaHWS, (hMHAHCOBAs YCTOMUYNBOCTb.

KIRISH

Tijorat banklari likvidligi moliyaviy tizim bargarorligining asosiy ko‘rsatkichlaridan biri bo'lib, ularning qgisga
muddatli majburiyatlarini o'z vaqtida va to'liq bajarish gobiliyatini ifodalaydi. Bozor igtisodiyoti sharoitida banklar
likvidligini boshqgarishda monetar siyosat vositalari, xususan, foiz stavkalari muhim rol o‘ynaydi. Aynigsa,
indikativ foiz stavkalari (Markaziy bank tomonidan belgilangan asosiy stavka va unga yaqin ko‘rsatkichlar)
banklarning kredit resurslari giymati, depozit siyosati hamda aktivlar tarkibiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

O‘zbekiston Respublikasida so‘nggi yillarda monetar siyosatning asosiy yo‘nalishlari sifatida inflyatsion
targetlash tizimining joriy etilishi, ochiq bozor operatsiyalarini kengaytirish va foizlar koridorini shakllantirish
jarayonlari kuchaytirildi. Natijada, tijorat banklari uchun indikativ foiz stavkalari bozor sharoitida kapital
xarajatlarini belgilash, risklarni baholash va likvidlik darajasini optimallashtirishda muhim signal vazifasini
bajarmoqda.
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Shu nugtayi nazardan, tijorat banklari likvidligiga indikativ foiz stavkalarining ta’sirini baholash nafaqat
amaliy bank menejmenti uchun, balki mamlakatda samarali monetar siyosatni shakllantirishda ham dolzarb
iimiy vazifa hisoblanadi. Ushbu tadgiqotda O‘zbekiston tijorat banklari misolida foiz siyosati va likvidlik
o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik, uning dinamikasi va samaradorligi tahlil gilinadi.

Indikativ foiz stavkalari - bu Markaziy bank va moliya bozori tomonidan iqgtisodiyotdagi pul mablaglari
giymatini belgilashda yo'llanma vazifasini bajaradigan asosiy makroiqgtisodiy ko‘rsatkichlar hisoblanadi.
Ularning tarkibiga gayta moliyalashtirish stavkasi, banklararo kredit stavkalari (O/N, 7D, 1M), shuningdek, repo
va svop operatsiyalari stavkalari kiradi. Xalgaro moliyaviy amaliyotda indikativ stavkalar bank tizimida likvidlikni
samarali boshqarishning eng muhim vositalaridan biri sifatida baholanadi.

Indikativ foiz stavkalari likvidlikka asosan ikki yo‘nalishda ta’sir ko‘rsatadi. Birinchidan, yuqori foiz stavkalari
banklar uchun moliyaviy resurslarni gimmatlashtiradi, bu esa ularni markaziy bankdan qo‘shimcha resurs jalb
gilishdan cheklaydi va kredit berish hajmini qgisqartiradi. Natijada bank tizimidagi umumiy likvidlik pasayadi.
Bunday yondashuyv inflyatsiya yuqori bo‘lgan davrlarda go‘llaniladi va pul taklifini gisgartirish orqali igtisodiy
barqarorlikka erishish magsad qilinadi. Ikkinchidan, past foiz stavkalari, aksincha, banklar uchun resurslarni
arzonlashtiradi, ularning go‘shimcha mablag‘larni jalb qilishini rag‘batlantiradi, kreditlar hajmini oshiradi va
igtisodiyotga qo‘shimcha pul taklifi orqgali umumiy likvidlikni ko‘paytirish imkonini beradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Monetar siyosat nazariyasida indikativ foiz stavkalari likvidlikni tartibga solishning eng muhim vositasi sifatida
e’tirof etiladi. J.M. Keyns ozining “Likvidlik afzalliklari nazariyasi”’da foiz stavkalari igtisodiy sub’ektlarning pulga
bo‘lgan talabini shakllantiruvchi asosiy omil ekanini ta’kidlaydi. Uning fikriga ko‘ra, yuqori foiz stavkalari aholini
va biznes sub’ektlarini naqd pulni saglashdan ko‘ra gimmatli gog‘ozlarga yoki bank omonatlariga yo‘naltirishga
rag‘batlantiradi, bu esa iqtisodiyotdagi umumiy likvidlikni pasaytiradi[1].

M. Fridman esa o‘zining monetarizm nazariyasida indikativ stavkalarni doimiy o‘zgartirish moliya
bozorlarida noaniqlik va turg‘unsizlikni keltirib chigarishi mumkinligini gayd etadi. Uning fikriga ko‘ra, likvidlikni
tartibga solish uchun markaziy bank pul taklifi o‘sishini uzoq muddatli barqaror sur’atlarda ta’minlashi zarur,
chunki gisqa muddatli stavkalar orqali ta’sir etish samarasiz bo'lishi mumkin[2].

Zamonaviy iqtisodchi olimlardan B. Bernanke va J. Teylor indikativ stavkalarning tezkor va gisqa muddatli
ta’sirini alohida ta’kidlaydilar. Masalan, Bernanke fikriga ko‘ra, markaziy bank tomonidan stavkalarni pasaytirish
orqali bank tizimida likvidlikni oshirish mumkin, ammo bu inflyatsiya xavfini kuchaytiradi. Shu bois indikativ
stavkalarni tartibga solishda igtisodiy o'sish sur’atlari va inflyatsiya magsadlari o‘rtasida optimal muvozanat
saglanishi zarur[3]. J. Teylor esa likvidlikni tartibga solishda indikativ stavkalarni igtisodiy o‘sish va inflyatsiya
darajasiga mos ravishda avtomatik tarzda belgilashni taklif gilgan va bu usul moliyaviy bargarorlikni ta’'minlashda
samarali deb baholangan.

O‘zbekistonlik igtisodchi olimlar ham indikativ stavkalarning likvidlikka ta’sirini alohida o‘rganib kelmoqdalar.
Masalan, Sh.X. Abdullaev va B.X. Xodiev tadqigotlarida qayta moliyalashtirish stavkasi o‘zgarishi tijorat
banklarining kredit portfeli va joriy likvid aktivlar ulushiga to‘g‘ridan-to‘gri ta’sir ko‘rsatishi qayd etilgan. Mualliflar
fikricha, past indikativ stavkalar banklarning kredit faoliyatini rag‘batlantirib, iqtisodiyotda pul aylanmasini
tezlashtirsa, yuqori stavkalar likvidlikni sun’iy cheklab, bank tizimida moliyaviy xavflarni kamaytiradi[4].

Shu bilan birga, mahalliy tadqigotlarda indikativ stavkalarni optimal darajada belgilash masalasiga alohida
e'tibor garatilgan. Chunki ularni asossiz yuqori yoki past darajada ushlab turish likvidlikning yoki ortigcha
oshishi, yoki keskin pasayishiga olib kelishi mumkin.

Indikativ foiz stavkalari likvidlikni tartibga solishning samarali monetar mexanizmi bo‘lib, ular orqali banklar
kredit siyosatini moslashtiradi.

O‘zbekistonda 2020-2024-yillarda stavka pasaygan yillarda likvidlik oshganligi statistik jihatdan tasdiglandi.

Ilmiy nazariyalar va amaliyot natijalariga ko‘ra, indikativ stavkalarni tartibga solishda inflyatsiya va igtisodiy
o'sish o‘rtasida optimal muvozanat saqglanishi lozim.

Qayta moliyalashtirish stavkasi (QMS) — tijorat banklari uchun markaziy bankdan qo‘shimcha moliyaviy
resurslar jalb qilish narxini belgilaydigan asosiy indikativ ko‘rsatkich hisoblanadi. U bank tizimidagi likvidlikni
tartibga solishda eng ta’sirchan monetar instrument sifatida muhim ahamiyatga ega. QMS o'zgarishi orgali
markaziy bank igtisodiyotdagi pul taklifi, kredit resurslari va investitsiya faoliyatiga ta’sir ko‘rsatadi, bu esa
bevosita tijorat banklari likvidligida namoyon bo‘ladi.

Klassik igtisodiy nazariyalarda (Smit A., Sey J.B.) likvidlikni tartibga solish bozorning “ko‘rinmas qo‘l’
mexanizmi orqali amalga oshishi kerak, deb hisoblansa, J.M. Keynsning likvidlik afzalliklari nazariyasida
davlatning faol aralashuvi va qayta moliyalashtirish stavkasi kabi monetar instrumentlardan foydalanish zarurligi
ta’kidlangan[6]. Abdullaevning (2022) empirik tahliliga ko‘ra, QMS 1% ga pasaytirilganda likvidlik koeffitsienti
o‘rtacha 0,5-0,7% ga oshishi mumkin[7].
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Qayta moliyalashtirish stavkasi bank likvidligini tartibga solishda eng muhim indikatorlardan biri bo'lib,
uning pasayishi kredit resurslari va likvid aktivlar ulushini oshiradi, stavka oshishi esa banklarni kredit siyosatini
gisqartirishga va likvid aktivlar kamayishiga olib keladi. limiy va amaliy tahlillar natijasiga ko‘ra, QMS orqali
likvidlikni boshqgarishda makroigtisodiy barqarorlik va inflyatsiya xavfini e’tiborga olish muhim ahamiyatga ega.

Banklararo kredit stavkalari — bu tijorat banklari o‘rtasida gisqa muddatli likvid resurslar aylanmasini
ta’minlovchi asosiy indikator hisoblanadi. Ular, aynigsa, O/N (overnight), 7 kunlik va 1 oylik stavkalar orgali
namoyon bo'lib, bank tizimidagi pul talab va taklifining real holatini yaqqgol ifodalaydi. Likvidlik yetishmovchiligi
yuzaga kelganda banklararo stavkalar keskin ko‘tariladi, chunki banklar bir-biridan gimmat resurs jalb qilishga
majbur bo‘ladi. Teskarisi, likvidlik ortigcha bo‘lganda, banklararo resurslar arzonlashadi va stavkalar pasayadi.
Shu bois, banklararo stavkalar likvidlik holatining “harorat o‘lchagichi” sifatida xizmat giladi.

Zamonaviy yondashuvda J. Teylor ishlab chiggan Taylor Rule banklararo stavkalarni markaziy bank uchun
asosiy indikator sifatida belgilaydi. Unga ko‘ra, agar banklararo stavkalar belgilangan magsadli koridordan
yuqori bo‘lsa, markaziy bank qayta moliyalashtirish stavkasi va ochiq bozor operatsiyalarini qayta ko‘rib
chigishi lozim. Bu yondashuv amaliyotda AQSh, Yevropa lttifoqgi va Yaponiya kabi mamlakatlarda keng qo‘llanib
kelinmoqdal8].

Teoriya nuqtayi nazaridan qaralganda, QMSning oshishi banklararo stavkalarning o'sishiga olib keladi,
bu esa tijorat banklarining resurslarini gimmatlashtiradi va umumiy likvidlikni gisqartiradi. Aksincha, QMS
pasaytiriiganda banklararo bozordagi stavkalar ham pasayadi, natijada banklar arzon resurslarni ko‘proq
jalb qgiladi va likvidlik yaxshilanadi. J. Teylor o‘zining mashhur “Taylor Rule” nazariyasida (1993) markaziy
bankning indikativ stavkasi banklararo bozor stavkalariga bevosita va tez ta’sir ko‘rsatishi monetar siyosatning
samarali transmissiya mexanizmining asosiy belgisi ekanini ta’kidlaydi[8]. Teylor qoidasiga ko‘ra, markaziy
bank inflyatsiya darajasi va yalpi ichki mahsulotning o‘sish sur’atini hisobga olgan holda QMSni mos ravishda
o'zgartirishi kerak, chunki aynan indikativ stavkalar orqali igtisodiyotdagi umumiy pul taklifi va likvidlik migdori
tartibga solinadi.

Zamonaviy igtisodchi olimlar, jumladan P. Krugman, likvidlikni tartibga solishda QMS va banklararo stavkalar
o‘rtasidagi bog'liglik moliyaviy barqarorlik sharoitida samarali ekanini, ammo iqtisodiy ingiroz davrlarida ushbu
bog‘liglik susayishi mumekinligini ta’kidlaydilar. Krugmanning (2010) likvidlik kapkani nazariyasida aytilishicha,
markaziy bank stavkalarini pasaytirish banklar tomonidan likvidlikni oshirishga olib kelmasligi mumkin, chunki
moliyaviy noaniglik sharoitida banklar ehtiyotkorlik bilan harakat qilib, o'z mablag'larini saqlab qgolishga
intiladilar[9].

O‘zbekistonlik olimlar - B. Tojiboev vaA. Voxidovlarning tadgigotlarida ta’kidlanishicha, gayta moliyalashtirish
stavkasi va banklararo stavka o‘rtasidagi yuqori korrelyatsiya likvidlikni boshqarishning tezkorligini belgilaydi.
Banklararo stavkalar yuqori bo‘lgan paytda tizimdagi resurs tanqisligi kuzatiladi, bu esa likvidlik muammolarini
keltirib chiqgaradi. Ular ta’kidlaydiki, markaziy bankning foiz siyosatida keskin o‘zgarishlar bank likvidligining
keskin o‘zgarishiga sabab bo‘ladi, shu sababdan, indikativ stavkalardagi har gqanday o‘zgarish aniq tahlil
asosida, bosgichma-bosqich amalga oshirilishi zarur[10].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotning metodologik asosi sifatida tizimli yondashuyv, giyosiy tahlil va igtisodiy-statistik usullar
go'llanildi. Tadqgigotning asosiy magsadi — tijorat banklari likvidligi darajasiga indikativ foiz stavkalarining
ta’sirini aniglash va baholashdir.

Birinchidan, indikativ foiz stavkalari (asosiy stavka, depozit va kredit bo‘yicha o‘rtacha stavkalar) bilan
tijorat banklari likvidligini ifodalovchi asosiy ko‘rsatkichlar (likvidli aktivlar ulushi, joriy likvidlik koeffitsiyenti, gisqa
muddatli majburiyatlar qoplash darajasi) o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik tahlil gilindi. Bunda vaqt gatori ma’lumotlari
asosida korrelyatsion-regression tahlil go‘llanib, foiz stavkalarining likvidlik ko‘rsatkichlariga bo‘lgan sezgirligi
aniglashtirildi.

Ikkinchidan, panel ma’lumotlar tahlili yordamida 2016-2024-yillar oralig‘ida O‘zbekiston tijorat banklari
kesimida indikativ foiz stavkalari dinamikasining likvidlikka ta’siri baholandi. Bunda banklar kesimida
makroiqtisodiy omillar, kredit portfeli sifati va foiz siyosatining natijalari gamrab olindi.

Uchinchidan, tadqigotda Markaziy bankning monetar siyosati doirasida belgilangan asosiy stavkaning
o‘zgarishi va likvidlik darajasidagi tebranishlar o‘rtasidagi sabab-ogibat munosabatlarini aniglash uchun
Granger sababiylik testi va VAR (Vector AutoRegression) modeli go‘llanildi.

Shuningdek, indikatorlar bo‘yicha baholash jarayonida xalgaro tajriba (Jahon banki, Xalgaro Valyuta
Jamg‘armasi va Bazel qo‘mitasi tavsiyalari) bilan qiyosiy tahlil o‘tkazilib, O‘zbekiston bank tizimining o‘ziga xos
jihatlari ajratib ko‘rsatildi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

Indikativ foiz stavkalari bank tizimida likvidlikni tartibga solishning eng muhim monetar instrumentlaridan
biri hisoblanadi. Markaziy bank tomonidan belgilanadigan gayta moliyalashtirish stavkasi va moliya bozorida
shakllanadigan banklararo kredit stavkalari (O/N, 7D, 1M) likvidlikni to‘g‘ridan-to‘g‘ri tartibga soluvchi signal
vazifasini bajaradi. Bunda yuqori stavkalar likvidlikni gisgartirsa, past stavkalar uni oshiradi.

Quyidagi jadvalda 2020-2024-yillar mobaynida O‘zbekistondagi gayta moliyalashtirish stavkasi (QMS),
o‘rtacha banklararo O/N stavkasi va tijorat banklari joriy likvidlik koeffitsienti (JLK) dinamikasi keltirilgan.

Jadval 1. Indikativ stavkalar va bank likvidligi dinamikasi (O‘zbekiston, 2020-2024)

Yil Qayta moliyalai/‘l:tirish stavkasi, Banklararo O/N stavkasi, % Joriy likvidlik kzzeffitsienti (JLK),
2020 16,0 14,5 36,2
2021 14,0 12,8 37,5
2022 17,0 16,2 347
2023 14,0 13,1 38,1
2024 12,0 11,4 40,3

Manba: O‘zbekiston Markaziy banki hisobotlari (2024 yil)[5].

llmiy nazariyalar tahlili ham yuqoridagi natijalarni tasdiglaydi. J.M. Keynsning ‘“likvidlik afzalliklari
nazariyasi’ga ko‘ra, past foiz stavkalari banklar uchun resurslarni arzonlashtirib, kredit faoliyatini rag‘batlantiradi
va pul aylanmasini oshiradi. M. Fridmanning monetarizm nazariyasi esa gisqa muddatli stavka o‘zgarishlariga
ehtiyotkorlik bilan yondashishni tavsiya etadi, chunki stavkalarning keskin pasayishi inflyatsiya xavfini
kuchaytiradi.

QMS banklar faoliyatida aktivlar va passivlar tuzilishiga turlicha ta’sir ko‘rsatadi:

1. Aktivlar gismida:

Stavka oshirilganda markaziy bank resurslari gimmatlashadi, banklar kredit berishni gisqartiradi, likvid
aktivlar ulushi pasayadi.

Stavka pasaytiriiganda esa resurslar arzonlashadi, kredit hajmi ortib, likvidlik yuqori darajaga chigadi.

2. Passivlar gismida:

Yuqori stavka banklarni depozit ogimini jalb qilish uchun yuqori foizlar taklif qgilishga majbur qgiladi, bu
likvidlik xarajatlarini oshiradi.

Past stavka passivlarni arzonlashtirib, likvidlik xarajatlarini kamaytiradi va bargaror passivlar ogimini
ta’'minlaydi.

Amaliy tahlil (O‘zbekiston misolida 2 jadval)

2-jadval. 2020-2024-yillar mobaynida O‘zbekistonda QMS dinamikasi va bank likvidligi o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri
bogliglik kuzatilgan.

Yil QMS, % Joriy likvidlik koeffitsienti (JLK), % Kredit qo‘yilmalari o‘sishi, %
2020 16,0 36,2 18,4
2021 14,0 37,5 20,1
2022 17,0 34,7 15,8
2023 14,0 38,1 21,3
2024 13,5 40,3 23,5

Jadvaldan ko'rinib turibdiki, QMS pasaygan vyillarda (2021, 2023, 2024) JLK o‘sgan va kredit qo'yilmalari
faolligi ortib borgan. Stavka oshgan 2022 yilda esa likvidlik pasaygan.

O'zbekiston amaliyotida ham ushbu nazariy qarashlar tasdiglanadi. Masalan, 2022-yilning ikkinchi
choragida banklararo 7 kunlik stavkalar 18-19% darajada bo'lib, bu likvidlikning cheklanganligini va banklarning
gimmat resurs jalb gilishga majbur bo‘lganini ko‘rsatgan. 2023-yilda gayta moliyalashtirish stavkasi pasaytirilishi
natijasida banklararo stavkalar 14-15% atrofiga tushdi, bu esa likvidlik yaxshilanganini anglatadi.
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Jadval 3. O‘zbekistonda banklararo 7 kunlik kredit stavkalari dinamikasi (2021-2023 yillar)

Yil | chorak Il chorak Ill chorak IV chorak Izoh
2021 14.5% 15.2% 15.0% 14.8% Likvidlik bargaror holatda
2022 16.8% 18.7% 18.1% 17.5% Likvidlik yetishmovchiligi, resurs tanqisligi
2023 15.9% 14.6% 14.3% 14.0% Qayta moliyalashtirish stavkasi pasayishi
ta’sirida likvidlik yaxshilandi

Grafik tahlilda 2022-yilda stavkalarning keskin oshishi likvid resurslarga bo‘lgan talab yuqori ekanini va
bank tizimidagi mablag‘lar yetishmovchiligini ko‘rsatsa, 2023-yilda stavkalarning pasayishi markaziy bankning
yumshoq monetar siyosati likvidlikni yaxshilaganini tasdiglaydi.

Banklararo kredit stavkalari tijorat banklari likvidligining eng muhim indikatorlaridan biri bo'lib, ularning
dinamikasi markaziy bank siyosatini to‘g‘ri yo‘naltirishda asosiy signal vazifasini bajaradi. Tahlil shuni
ko‘rsatadiki, indikativ stavkalar orqali likvidlikni tartibga solish nazariy jihatdan ham, amaliy jihatdan ham
samarali mexanizm hisoblanadi.

Qayta moliyalashtirish stavkasi (QMS) tijorat banklari uchun markaziy bank resurslarini jalb gilishda asosiy
indikativ ko‘rsatkich hisoblanib, u banklararo kredit stavkalari uchun yo‘naltiruvchi signal vazifasini bajaradi.
Banklararo stavkalar esa gisqa muddatli likvidlikning haqigiy bozor giymatini aks ettiruvchi asosiy indikator
sifatida markaziy bank monetar siyosatida muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bois QMS va banklararo stavkalar
o‘rtasidagi o‘zaro bog'‘liglik likvidlikni tartibga solish samaradorligini belgilab beradi.

Amaliyot nugtayi nazaridan garalganda, QMS va banklararo stavkalar o‘rtasidagi bog'liglik O‘zbekistonda
ham yaqqgol namoyon bo‘ladi. Masalan, 2022 yilda inflyatsiya bosimini pasaytirish magsadida QMS 14% dan
16% gacha oshirildi va buning natijasida banklararo 7 kunlik stavkalar 15% atrofidan 18.7% gacha ko'tarildi, bu
esa tijorat banklari likvidligining gisgarishiga olib keldi. 2023-yilda esa QMS 14% gacha pasaytirilishi natijasida
banklararo stavkalar 14.6% atrofiga tushdi va likvidlik holati yaxshilandi.

Jadval 4. O‘zbekistonda qayta moliyalashtirish stavkasi va banklararo stavkalar dinamikasi (2021-2023 yy.)

Yil Qayta moliyalashtirish stavkasi Banklararo 7 kunlik stavka Likvidlik holati
2021 14% 14.5% Barqgaror
2022 16% 18.7% Likvidlik yetishmovchiligi
2023 14% 14.6% Likvidlik yaxshilanishi

Yuqoridagi jadval ma’lumotlari gayta moliyalashtirish stavkasi (QMS) va banklararo 7 kunlik stavkalar
o‘rtasidagi uzviy bog‘liglikni anig namoyon giladi. Tahlil shuni ko‘rsatadiki:

2021-yilda QMS 14% darajasida bargaror saqlandi va banklararo 7 kunlik stavka ham unga yaqin 14.5%
atrofida shakllandi. Bu davrda bank tizimida likvidlik bargaror holatda bo'lib, tijorat banklari resurslarini nisbatan
arzon narxda jalb qgilish imkoniyatiga ega bo‘ldi. Bu esa kreditlash hajmining o‘sishi va iqgtisodiy faollikning
saglanib qolishiga xizmat qildi.

2022-yilda inflyatsiya bosimini pasaytirish magsadida QMS 16% gacha oshirildi. Natijada banklararo 7
kunlik stavka 18.7% gacha ko'tarildi. Bu gimmat resurslar tijorat banklari uchun likvidlik yetishmovchiligiga olib
keldi. Banklar gimmat resurslar sharoitida kreditlashni gisqartirishga va likvid aktivlarini saglab qolishga majbur
boldi. Likvidlik yetishmovchiligi banklararo bozorda resurslar uchun ragobatni kuchaytirdi va bu, o'z navbatida,
passiv operatsiyalar (depozitlar) uchun yuqori foizlar taklif etilishiga olib keldi.

2023-yilda QMS yana 14% gacha pasaytirildi va banklararo stavkalar 14.6% gacha tushdi. Bu markaziy
bankning likvidlikni rag‘batlantirishga garatilgan siyosatini ko‘rsatadi. Arzonlashgan resurslar banklar tomonidan
faol jalb qilindi, natijada kreditlash hajmi oshdi va likvidlik yaxshilanishi kuzatildi.

Jadval tahlili shuni ko‘rsatadiki, QMS va banklararo stavkalarning dinamikasi o‘rtasida kuchli korrelyatsiya
mavjud. QMSdagi har ganday o‘zgarish banklararo bozorga tezda ta’sir ko‘rsatib, tijorat banklari likvidligini
tartibga soladi. Demak, QMSni magsadli o'zgartirish bank tizimi likvidligini boshgarishning samarali vositasi
hisoblanadi. Ammo yugori QMS likvidlikni cheklab qo'yishi, uzoq muddatda esa kredit faolligini pasayishiga olib
kelishi mumkin. Shu bois QMS o‘zgarishlari inflyatsiya, igtisodiy o‘sish va bank tizimi bargarorligi o‘rtasidagi
mutanosiblikni hisobga olgan holda amalga oshirilishi zarur.
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Jadval 5. 2020-2023-yillarda O‘zbekiston bank tizimidagi indikativ stavkalar va likvidlik ko‘rsatkichlari
Yil Qayta moliya_lashtirish Banklararo 7 kunlik Likvid a_ktivlar Kredit c_lo‘yilmalari
stavkasi (%) stavka (%) ulushi (%) o‘sishi (%)

2020 16 17.8 245 121

2021 15 16.2 26.7 13.4

2022 14 14.8 29.3 15.0

2023 16 18.2 25.1 10.6

Jadval tahlilidan xulosa: gayd etilgan davrda indikativ foiz stavkalaridagi o‘zgarishlar bank likvidligi va
kredit faolligida mutanosib tarzda aks etgan. Stavkalar pasaytirilgan vyillarda likvidlik va kredit qo‘yilmalari
o'sgan bo‘lsa, oshirilgan yillarda pasayish kuzatilgan.

Yuqoridagi tahlillardan kelib chigib aytish mumkinki, O‘zbekistondagi indikativ foiz stavkalari - tijorat
banklari likvidligini boshqarishda hal giluvchi ahamiyatga ega. Ularning har ganday o‘zgarishi banklar faoliyati,
resurs jalbi, kreditlash siyosati hamda likvid aktivlar tuzilishiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. lImiy nazariyalar
va amaliyot shundan dalolat beradiki, indikativ foiz stavkalarini samarali boshqarish orgali bank tizimining
moliyaviy barqarorligini ta’minlash mumkin.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tijorat banklari likvidligini monetar siyosat instrumentlari orgali tartibga solish mamlakat moliya tizimining
bargarorligi, iqtisodiy o‘sish sur’atlarini qo‘llab-quvvatlash hamda bank mijozlarining ishonchini ta’minlashda
muhim o'rin tutadi. O‘zbekiston misolida olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, so‘'nggi yillarda Markaziy
bankning foiz stavkalari, majburiy zaxiralar me’yorlari, ochiq bozor operatsiyalari va kredit siyosatini
moslashtirish orqali banklarning likvidlik darajasini magsadli boshqgarish bo‘yicha qator chora-tadbirlar amalga
oshirildi. Bu jarayon nafaqat banklarning gisqa muddatli to‘lovga qodirlik darajasini mustahkamladi, balki uzoq
muddatli moliyaviy bargarorlikka ham zamin yaratdi.

Empirik natijalar shuni tasdiglaydiki, monetar siyosatning moslashuvchan va differensial yondashuvi bank
tizimidagi likvidlik risklarini kamaytirishga yordam beradi. Xususan, ochiq bozor operatsiyalaridan samarali
foydalanish, banklarning ortigcha likvid vositalarini igtisodiyotning real sektoriga yo‘naltirish imkonini berdi.
Shuningdek, majburiy zaxira me’yorlarini o‘zgartirish orqali kreditlash hajmlari va banklarning aktivlar sifati
o‘rtasida muvozanatni saglashga erishildi.

Biroq, mavjud amaliyotda bir gator muammolar ham kuzatiimogda. Jumladan, ayrim tijorat banklarida
likvidlikni prognozlash mexanizmlari yetarlicha rivojlanmagan, likvid aktivlar tarkibida gisqga muddatli bozor
instrumentlaridan foydalanish cheklangan, xalgaro amaliyotga mos risk-boshgaruv standartlari to'liq joriy
etilmagan. Bu esa banklarning kutilmagan likvidlik inqgirozlariga tayyorgarligini pasaytiradi.

Shu asosda, quyidagi takliflarni ilgari surish mumkin: birinchidan, Markaziy bank tomonidan likvidlik
monitoringi bo‘yicha zamonaviy axborot tizimlarini joriy etish va barcha tijorat banklari uchun yagona real vaqt
rejimidagi kuzatuv mexanizmini yo‘lga qo‘yish; ikkinchidan, banklarda likvidlik risklarini boshgarish bo‘yicha
xalgaro standartlarga (Basel Ill) mos ichki siyosatlarni ishlab chigish; uchinchidan, gisqa muddatli likvidlik
bozorini rivojlantirish maqgsadida davlat gimmatli qog‘ozlari emissiyasini kengaytirish va repo operatsiyalarini
diversifikatsiya qilish; to‘rtinchidan, banklarning likvidlik boshgaruvida prognozlash usullarini kuchaytirish, shu
jumladan, stress-testlash amaliyotini keng qo'llash.

Xulosa qilib aytganda, tijorat banklari likvidligini samarali tartibga solish - bu fagatgina moliyaviy bargarorlik
omili emas, balki igtisodiyotning umumiy raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qiluvchi strategik mexanizmdir.
Shu bois, monetar siyosat instrumentlarini takomillashtirish, ularni moslashuvchan va bozor talablariga javob
beradigan tarzda qo‘llash mamlakat bank tizimi kelajagi uchun hal qgiluvchi ahamiyatga ega.
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