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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston tijorat banklari o‘rtasidagi raqobat darajasi strukturaviy (HHI, CR5), narxga
asoslangan (Lerner indeksi) va nostrukturaviy ko‘rsatkichlar tizimi asosida statistik-ekonometrik usullar yordamida bahol-
angan. Tadgigot natijalariga ko‘ra, 2025-yil yakunida HHI ko‘rsatkichi 805 dan 736 ga, CR5 ulushi esa 50,8 foizgacha
pasayib, bank bozorining past konsentratsiya zonasida shakllanganini ko‘rsatdi. 2022-yil yanvardan 2026-yil aprelga-
cha bo‘lgan 52 ta oylik kuzatuv asosida Newey—West tuzatmasi qo‘llangan OLS modeli yordamida ragobat ochigligining
har bir foiz bandiga oshishi muammoli kreditlar ulushining o‘rtacha 0,18 foiz bandiga kamayishiga olib kelishi aniglandi
(p = 0,015). Xatolikni tuzatish modeli bog'liglikning uzoq muddatli muvozanat xarakteriga ega ekanligini tasdigladi (A =
-0,1175; p = 0,019). Olingan natijalar O‘zbekiston bank tizimi uchun “raqobat—barqarorlik” gipotezasini qo‘llab-quvvat-
laydi.

Kalit so‘zlar: banklararo raqobat, moliyaviy barqarorlik, Herfindahl-Hirschman indeksi, Lerner indeksi, muammoli kredit-
lar, kointegratsiya, xatolikni tuzatish modeli, xususiylashtirish.

AHHOTauwms. B ctaTbe ypoBEHb KOHKYPEHLIMN MEXY KOMMepYeCKMMMN GaHkamy Y36ekncTaHa oLeHEH C UCTONb30BaHNEM
cuctembl cTpykTypHbiX (HHI, CR5), ueHoBbIX (MHAEKC JlepHepa) n HECTPYKTYPHbIX NMokasaTernen Ha OCHOBE CTaTUCTMKO-
3KOHOMeTpuyeckmx meToaoB. Mo ntoram 2025 roga nnaekc HHI cHmnsmncs ¢ 805 go 736, a gons CR5 coctasuna 50,8 %,
YTO CBUAETENLCTBYET O HU3KOM YPOBHE KOHLIEHTpaLMM GaHKOBCKOro pbiHka. Ha ocHoBe 52 exxemMecsyHbIX HabnoaeHun
3a nepuog ¢ sHBaps 2022 roga no anpenb 2026 roga ¢ npumeHeHnem metoga OLS c nonpaBkon Hbiou—Yacta
YCTaHOBIIEHO, YTO YBENTMYEHNE YPOBHSA KOHKYPEHTHOW OTKPLITOCTU HA OA4WH NPOLEHTHBIN MYHKT MPUBOAUT K COKpPALLEHMIO
ponu npobnemMHbix KpeautoB B cpegHeM Ha 0,18 npoueHTHoro nyHkta (p = 0,015). Mopenb koppekuun oLuMboK
NnoATBepAnna Hannyne JonrocpoyHOro paBHOBECHOIO xapakTtepa B3aumocBsasn (A = —0,1175; p = 0,019). Mony4eHHble
pesynbTaTbl MOATBEPXKAAT TMNOTE3y «KOHKYPEHLUS—(UHAHCOBasA YCTOMYMBOCTb» MPUMEHUTENBHO K GaHKOBCKON
cucteme YabekucraHa.

KnioyeBble cnoBa: 6aHKOBCKasA KOHKYpPeHLUUS, (hMHAHCOBas YCTOMYMBOCTb, MHAEKC XepduHaana—XupLumaHa, MHOEKC
JlepHepa, npobnemHble KpeauTbl, KOMHTErpaums, Mogernb KOPPeKLUMn oLwMboK, npuBaTu3aums.

Abstract. This article evaluates the level of competition among commercial banks in Uzbekistan using a system of struc-
tural (HHI, CR5), price-based (Lerner Index), and non-structural indicators through statistical and econometric methods.
The findings indicate that by the end of 2025, the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) declined from 805 to 736, while the
CRS ratio decreased to 50.8%, indicating that the banking market remained within the low-concentration range. Based on
52 monthly observations covering the period from January 2022 to April 2026, an Ordinary Least Squares (OLS) model
with Newey—West robust standard errors revealed that each one-percentage-point increase in competition openness
reduced the share of non-performing loans by an average of 0.18 percentage points (p = 0.015). The Error Correction
Model (ECM) confirmed the existence of a long-run equilibrium relationship (A = -=0.1175; p = 0.019). These findings pro-
vide empirical support for the competition—stability hypothesis in the banking system of Uzbekistan.

Keywords: banking competition, financial stability, Herfindahl-Hirschman Index, Lerner Index, non-performing loans,
cointegration, Error Correction Model, privatization.

KIRISH

Bank tizimida raqobat mubhitini ilmiy asosda baholash zamonaviy iqtisodiy tadqiqotlarning ustuvor
yo‘nalishlaridan biriga aylanib bormoqda, chunki raqobat darajasi nafagat bank xizmatlari narxi va sifatiga,
balki butun moliyaviy tizimning barqarorligiga, kredit risklarining taqsimlanishiga va resurslarning samarali
joylashtirilishiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Davlat ishtiroki yuqori bo‘lgan rivojlanayotgan mamlakatlarda
esa raqobat darajasini obyektiv olchash va uning dinamikasini muntazam kuzatish regulyatorlik siyosatini
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takomillashtirishning zaruriy sharti hisoblanadi.

Moliya bozorlarida raqobatni rivojlantirish davlat siyosati darajasida ustuvor vazifa etib belgilangan.
0O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev Oliy Majlisga Murojaatnomasida iqtisodiy islohotlarning
navbatdagi bosqichi vazifalarini belgilab: “...tovar va moliya bozorlarida erkin raqobat muhitini shakllantirish
hamda tadbirkorlarga xomashyo sotib olish uchun teng imkoniyatlar yaratish zarur”, deb ta’kidlagan edi [1].
Ushbu strategik yonalish 2020-yil 12-maydagi PF-5992-son Farmon bilan tasdiglangan bank tizimini isloh qilish
strategiyasi [2] va “O‘zbekiston - 2030” strategiyasida [3] davlat banklarini xususiylashtirish, ularga xorijiy
strategik investorlarni jalb etish hamda raqobat muhitini rivojlantirish vazifalari orqali aniglashtirilgan.

Iqtisodiy adabiyotda bank raqobati va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi munosabat ikki garama-qarshi
nazariy qarash doirasida tushuntiriladi, ularning har biri turlicha empirik asoslarga tayanadi (mazkur qarashlar
va ularni o‘lchash metodologiyasi keyingi bo‘limda batafsil ko‘rib chiqgiladi). Masala nazariy jihatdan ochiq bo'lib,
javob har bir mamlakatning institutsional sharoitiga bog‘liq. Bu esa uni empirik tekshirishni taqozo etadi. Mazkur
magqolaning maqsadi — O‘zbekiston bank sektorida raqobat darajasini strukturaviy, narxga asoslangan va
nostrukturaviy ko‘rsatkichlar tizimi orqali baholash hamda raqobat va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi bog‘liqlikni
to'liq ekonometrik zanjir yordamida miqdoriy aniglashdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

M. Keeley banklararo raqobat va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi bog‘liglikni birinchilardan bo‘lib nazariy
jihatdan asoslab, “raqobat-mo‘rtlik” gipotezasini ilgari surgan. Uning fikricha, bozorga kirish erkinligining
kengayishi banklarning franshiza qiymatini, ya'ni kelajakdagi monopol rentadan kutilayotgan foydani pasaytiradi,
bu esa banklarni yuqori riskli aktivlarga moyillashtirib, oxir-oqibat muammoli kreditlar ulushining oshishiga olib
keladi [5]. Mazkur qarash 1980-yillarda AQSh depozit-kredit institutlari inqirozi tajribasiga tayanib, raqobatning
cheklanishini moliyaviy barqarorlikni ta'minlash vositasi sifatida talqin etadi.

J. Boyd va G. De Nicolo esa qarama-qarshi qarashni asoslab, an’anaviy “raqobat-mo‘rtlik” modeli fagat
depozit bozoridagi raqobatni hisobga olishini, kredit bozoridagi raqobat esa qarama-qarshi yo‘nalishda ta’sir
ko‘rsatishini ko‘rsatib berishgan: kredit bozorida raqobatning kuchayishi bank stavkalarini pasaytiradi, natijada
garz oluvchining moliyaviy yuki yengillashib, to‘lov qobiliyati yaxshilanadi va riskli loyihalarga moyilligi kamayadi
[6]. Ularning fikricha, raqobat va barqarorlik o‘rtasidagi yakuniy bog‘liglik depozit va kredit bozorlaridagi garama-
qarshi effektlarning nisbiy kuchiga bog‘liq bo‘lib, bu nisbat mamlakatdan mamlakatga farq qilishi mumkin.

Raqobatni o‘lchash metodologiyasi sohasida J. Panzar va ]J. Rosse banklarning daromad tuzilmasini kirish
narxlariga bogfliqligini tahlil giluvchi H-statistikasini taklif gilishgan; ularning yondashuvi firma darajasidagi
ma’lumotlar asosida bank bozorining monopoliya, monopolistik ragobat yoki mukammal raqobat holatlaridan
gay biriga yaqinligini nostrukturaviy tarzda aniqlash imkonini beradi [9]. ]. Boone esa oz navbatida foyda
ko‘rsatkichlariga asoslangan yangi raqobat indikatorini ishlab chiqib, samaraliroq firmalarning raqobat
kuchayganda nisbatan yuqori foyda olishini nazariy jihatdan asoslagan; mazkur indikator narx-xarajat marjasiga
(Lerner indeksiga) qaraganda nazariy jihatdan barqarorroq ekanligi bilan ajralib turadi [10].

Keltirilgan yondashuvlarning har biri ragobatni faqat bitta girradan yoritadi: strukturaviy ko‘rsatkichlar bozor
tarkibini, narxga asoslangan ko‘rsatkichlar narx kuchini, nostrukturaviy ko‘rsatkichlar esa firma xatti-harakatini
aks ettiradi. Fikrimizcha, aynan shu sababli O‘zbekiston bank sektorini baholashda bitta emas, balki uch oilani
birlashtirgan kompleks yondashuvga ehtiyoj mavjud. Bu esa mazkur maqolaning metodologik asosini tashkil etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tahlilning metodologik asosini raqobatni o‘lchashning uch oilasini birlashtirgan kompleks yondashuv tashkil
etadi. Strukturaviy ko‘rsatkichlar (HHI, CR5) bozor tarkibiga, ya’'ni ishtirokchilar soni va ulushlar tagsimotiga
asoslanadi; narxga asoslangan ko‘rsatkich (Lerner indeksi) banklarning narxni chegaraviy xarajatdan yuqori
belgilash qobiliyatini olchaydi va translog xarajat funksiyasi orqali baholanadi; nostrukturaviy ko‘rsatkichlar
(Panzar-Rosse H-statistikasi, Boone indikatori) esa banklarning narx va xarajatlardagi xatti-harakatini tahlil qgiladi.
Har bir oila oziga xos kuchli va zaif tomonlarga ega bo‘lgani sababli, ular yagona kompleks raqobat ko‘rsatkichi
(KRK) tarkibida integratsiyalanadi.

Empirik tahlilning axborot bazasi uch gqatlamdan iborat: Markaziy bankning rasmiy nashri asosida
shakllantirilgan bank darajasidagi ma'lumotlar to‘plami (35 bank x 2 yil) HHI va CR5 ni bevosita hisoblash uchun;
“Ipoteka-bank” ATIB va “Agrobank” ATBning auditdan o‘tgan yillik hisobotlari Lerner indeksini baholash uchun;
hamda Markaziy bankning oylik hisobotlari asosidagi 70 kuzatuvli vaqt qatori (2020-yil iyul - 2026-yil aprel)
ekonometrik model uchun [4]. Raqobat va barqarorlik o‘rtasidagi bog‘liglik NPL; = a + $;KO¢ + 2R + B3OTP, + &,
ko‘rinishidagi tenglama orqali baholandi. Bunda NPL — muammoli kreditlar ulushi, KO — raqobat ochiqligi (100
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minus davlat banklari aktivlari ulushi), R — Markaziy bankning asosiy stavkasi, OTP — “Ipoteka-bank”ning 2023-
yil iyul oyida OTP Group tarkibiga o‘tganini aks ettiruvchi strukturaviy dummy o‘zgaruvchi.

Baholash strategiyasi vaqt qatori ekonometrikasining to‘rt unsuriga tayanadi: tenglama eng kichik kvadratlar
(OLS) usulida baholanib, oylik qatorlarga xos avtokorrelyatsiya va geteroskedastiklik Newey-West HAC tuzatilgan
standart xatoliklar orqali bartaraf etiladi [7]; parametrlarning barqarorligi Chow strukturaviy uzilish testi bilan,
o‘zgaruvchilarning integratsiya tartibi ADF va KPSS testlari bilan tekshiriladi; uzoq muddatli muvozanat Engle-
Granger protsedurasi va xatolikni tuzatish modeli (ECM) orqali [8], sababiylik yo‘nalishi esa Granger testi bilan
aniqlanadi. Uch gipoteza ilgari suriladi: raqobat ochiqligining oshishi muammoli kreditlar ulushini kamaytiradi
(G1); bog'liglik uzoq muddatli muvozanat xususiyatiga ega (G2); qisqa muddatli sababiylik yo‘nalishi apriori
belgilanmaydi va faqat test natijasiga tayanadi (G3).

TAHLIL VA NATIJALAR

Markaziy bankning rasmiy ma’lumotlariga ko‘ra, 2026-yil 1-yanvar holatiga bank tizimining jami aktivlari 924
763,1 mlrd so‘mga, yalpi kredit qo‘yilmalari 604 002,2 mlrd so‘mga, jalb gilingan depozitlar 417 258,2 mlrd so‘mga
yetdi; tizimning yil yakunidagi sof foydasi 15 502 mlrd so‘mlik rekord darajaga ko‘tarildi, muammoli kreditlar ulushi
3,0 foizga tushdi, kapital yetarliligi esa 18,3 foizni tashkil etdi [4]. Bozor konsentratsiyasining asosiy ko‘rsatkichlari
1-jadvalda keltirilgan.

%)-‘Jzal;i:lﬂston bank sektori konsentratsiyasi va asosiy ko‘rsatkichlari (yil yakuni)®
Ko‘rsatkich 2024-yil 2025-yil O‘zgarish
HHI (aktivlar bo‘yicha) 805 736 —-69 punkt
CR5 ulushi, % 53,6 50,8 -2,8 p.p.
Jami aktivlar, mird so‘'m 769 330 924 763 +20,2%
Davlat banklari ulushi, % 65,4 63,5 -1,9 p.p.
Yalpi kreditlar, mird so‘m 533 121 604 002 +13,3%
Jalb gilingan depozitlar, mird so‘'m 308 692 417 258 +35,2%
Kapital, mird so‘m 114 792 135 339 +17,9%
NPL ulushi, % 4.0 3,0 -1,0 p.p.
Banklar soni 35 35 —

1-jadval ma’'lumotlari bank sektorining past konsentratsiya zonasida joylashganini va konsentratsiya darajasi
yanada pasayib borayotganini ko‘rsatadi: HHI ko‘rsatkichi bir yil ichida 69 punktga kamayib, raqobatli bozor
chegarasidan (1 500) ikki barobardan ko‘proq past darajada joylashgan, bu tendensiya Markaziy bank hisobotlari
bilan ham mos keladi (2023-yil yakunida HHI 986 edi). CR5 ning 53,6 foizdan 50,8 foizga pasayishi eng yirik beshta
bank dominantligining kamayib, o‘rta va kichik banklar hamda xorijiy kapital ulushining oshib borayotganini
bildiradi. Uzoq muddatli dinamika ham e’tiborga loyiq: 2010-yillar boshida o‘rta konsentratsiya zonasida (HHI
1 800-2 000) bo‘lgan sektor 2017-yildan boshlangan islohotlar ta’sirida bosqichma-bosgich past konsentratsiya
zonasiga o‘tdi. Xalqaro giyosda AQSh bank sektorida HHI taxminan 1 100-1 400, Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida
esa 500 dan 2 500 gacha oraliqda tebranadi.

Narxga asoslangan o‘lchov esa boshqacharoq manzara beradi. Translog xarajat funksiyasi asosida baholangan
Lerner indeksi “Ipoteka-bank” ATIB uchun 0,28, “Agrobank” ATB uchun 0,36 (agrar kredit segmentida 0,44) ni
tashkil etdi; 2016-2025-yillar trayektoriyasi bo‘yicha indeks “Ipoteka-bank”da 0,50 dan 0,28 ga (44 foizga),
“Agrobank”da esa 0,52 dan 0,36 ga kamaygan. Ikkala bankda ham bozor kuchining izchil pasayishi kuzatilsa-da,
“Ipoteka-bank”dagi tezroq pasayish OTP Group tarkibiga kirish, xalqaro korporativ boshqaruv standartlari va
raqamli kanallar orqali narx raqobatining kuchayishi bilan bog'liq. Fikrimizcha, past HHI (736) va nisbatan yuqori
Lerner (0,28-0,36) o‘rtasidagi tafovut mantiqiy ahamiyatga ega: bozorda banklar soni ko‘p va konsentratsiya past
bo‘lsa-da, davlat banklarining narx siyosatidagi hukmronligi tufayli haqiqiy narx raqobati hali to'liq shakllanmagan.

1 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 35 ta tijorat banki bo‘yicha rasmiy ma’lumotlari asosida muallif tomonidan

hisoblangan.
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Bu esa raqobatni bitta ko‘rsatkich bilan emas, kompleks yondashuv orqali baholash zaruratini asoslaydi.

Ekonometrik tahlil tolig namunani (N = 70) tekshirishdan boshlandi: butun davr bo‘yicha baholangan model
statistik jihatdan mutlago ahamiyatsiz chiqdi (R* = 0,028; F = 0,97), chunki 2020-2021-yillarda pandemiya davri
kredit ta’tillari va tolov moratoriylari tugashi bilan NPL darajasi 2,1 foizdan 6,2 foizgacha keskin ko‘tarilgan, raqobat
ochiqligi esa o'zining sekin, monoton o'sishini davom ettirgan edi. Chow testi 2022-yil yanvar nuqtasida g‘oyat
kuchli strukturaviy uzilishni tasdiqladi: F(3;64) = 42,48 (p < 0,001). Shu asosda tahlilning asosiy namunasi sifatida
2022-yil yanvardan 2026-yil aprelgacha bo‘lgan davr (N = 52) qabul qilindi. Ushbu namunada raqobat ochiqligi
NPL bilan kuchli manfiy korrelyatsiyaga ega (r = -0,561; p < 0,001), multikollinearlik esa muammo tug‘dirmaydi
(VIF =1,83).

Bazaviy M1 modelida KO koeffitsienti klassik xatoliklar bilan sezilarli bo‘lsa-da (p = 0,004), avtokorrelyatsiya
hisobga olinganda ahamiyatlilik chegarasidan chiqdi (HAC p = 0,140), Ramsey RESET testi esa modelda hisobga
olinmagan tuzilmaviy element mavjudligini ko‘rsatdi (F = 19,30; p < 0,001). Ushbu element iqtisodiy mazmunan
ma’'lum edi: 2023-yil iyulda “Ipoteka-bank” aksiyalarining nazorat paketi OTP Group tarkibiga o‘tishi bilan davlat
banklari aktivlari ulushi bir oyda 77,2 foizdan 69,0 foizga tushib, raqobat ochiqligi sakkiz foiz bandidan ortiq
“sakragan”; asosiy namuna ichidagi Chow testi shu nuqtada yuqori darajada sezilarli uzilishni tasdiqladi: F(3;46) =
22,47 (p <0,001). Shu asosda modelga OTP strukturaviy dummy o‘zgaruvchisi kiritildi va M2 asosiy spetsifikatsiyasi
shakllantirildi; to‘liq baholash natijalari 2-jadvalda keltirilgan.

2-jadval
M2 asosiy model: to‘liq baholash natijalari (tobe o‘zgaruvchi -NPL; N=52; HAC lag=4)
O‘zgaruvchi Koeffitsient HAC SE t o] 95% ishonch oralig‘i
Konstanta 6,5908 2,7201 2,42 0,015 [1,259; 11,922]
KO -0,1821 0,0751 -2,42 0,015 [-0,329; -0,035]
R 0,1099 0,1208 0,91 0,363 [-0,127; 0,347]
OTP 1,9526 1,0399 1,88 0,060 [-0,086; 3,991]
R2=0,467; Tuzat. F=14,04 _ ~ JB p>0,10 (normallik
R?=0,434 (p<0,001) DW=0,345 VIF(KO)=16.6 saglanadi)

M2 asosiy modelida raqobat ochigligining ta’siri HAC xatoliklar bilan ham barqaror va sezilarli: 3; = -0,1821
(t=-2,42; p = 0,015), 95 foizlik ishonch oralig‘i [-0,329; -0,035] nolni o'z ichiga olmaydi. Nuqtaviy talginga ko'ra,
strukturaviy siljish nazorat qilinganda raqobat ochiqligining har bir foiz bandiga o'sishi (ya’'ni davlat banklari
ulushining har bir foiz bandiga qisqarishi) muammoli kreditlar ulushini o‘rtacha 0,18 foiz bandiga kamaytiradi;
o‘rtacha nuqtadagi elastiklik -1,29 ni tashkil etadi, ya'ni ta’sir iqtisodiy jihatdan ham salmoqli. Modelning umumiy
sifati bazaviy variantga nisbatan sezilarli darajada oshdi (R2 = 0,322 dan 0,467 ga, F-statistika = 11,63 dan 14,04
ga). Asosiy natijaning spetsifikatsiya tanloviga bogliq emasligini yaxlit ko‘rsatish uchun KO koeffitsienti beshta
mugqobil spetsifikatsiyada taqqoslandi (3-jadval).

li(l)al(izilffitsientining mugqobil spetsifikatsiyalar bo‘yicha barqarorligi?
Spetsifikatsiya Namuna KO koeffitsienti HAC p R?
Bivariatsion (fagat KO) N=52 -0,0525 0,018 0,314
M1: KO +R N=52 -0,0451 0,140 0,322
M2: KO + R + OTP (asosiy) N=52 -0,1821 0,015 0,467
M3: KO + R N=28 -0,2303 <0,001 0,591
M3-L: LKO +R N=28 -0,2671 <0,001 0,638

2 Manba: Markaziy bankning 2020-yil iyul — 2026-yil aprel oylik hisobotlari asosida muallif hisob-kitoblari; HAC — Newey-West
bo‘yicha tuzatilgan standart xatoliklar.
3 Manba: muallif hisob-kitoblari.
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Strukturaviy siljishlardan xolikichiknamunada (2024-yilyanvar - 2026-yilaprel, N =28) natijayanada kuchaydi:
KO koeffitsienti -0,2303 (t = -4,08; p < 0,001; R* = 0,591), diagnostika deyarli ideal, laglangan spetsifikatsiyada esa
B(L.KO) = -0,2671 (p < 0,001; R? = 0,638) — o‘tgan oydagi raqobat ochigligi joriy NPLni yanada aniqroq bashorat
qilishi ta’sirning teskari sababiylik artefakti emasligini ko‘rsatuvchi bevosita dalildir. Ko‘rinib turibdiki, koeffitsient
ishorasi beshta spetsifikatsiyaning barchasida manfiy bo‘lib, shovqin manbalari birma-bir bartaraf etilgani
sari ta’sir kuchi izchil namoyon bo‘ladi: eng konservativ baho bivariatsion uzoq muddatli bog‘lanishda (-0,05),
strukturaviy omil nazorat qilinganda (-0,18), eng toza kichik namunada esa (-0,23...-0,27). Baholangan bog‘liqlik
1-rasmda chiziqli moslama va 95 foizlik ishonch oralig‘i bilan tasvirlangan: moslama chizig‘ining manfiy qiyaligi va
oraligning nisbatan torligi bog‘liglikning statistik barqarorligidan dalolat beradi (1-rasm).

5.5
® °® 95% ishonch oralig‘i
) —— Chizigli moslama (Ifit)
5.0 ® Kuzatuvlar (N=52)
8 4.5 4
N
e
& 4.0 1
=2
3.5 A
3.0 )
17.5 20.0 22.5 25.0 27.5 30.0 32.5 35.0 37.5

Ragobat ochiqligi (KO), foizda

1-rasm. NPL va raqobat ochigligi: chiziqli moslama va ishonch oralig'i*

Birlik ildiz tahlilida aniqlangan konfiguratsiya — I(1) regressor va chegaraviy statsionar tobe o‘zgaruvchi
— uzoq muddatli muvozanat munosabatini tekshirishni talab etadi. Engle-Granger protsedurasining birinchi
bosqichida uzoq muddatli bog‘lanish tenglamasi baholandi, ikkinchi bosqichida qoldiglarning statsionarligi
tekshirildi, so‘ngra xatolikni tuzatish modeli (ECM) baholandi; barcha natijalar 4-jadvalda jamlangan.

4-jadval
Engle-Granger kointegratsiya protsedurasi va ECM natijalari (N=52)°
Ko‘rsatkich Qiymat Izoh
1-bosgich: uzog muddatli NPL = 5,653 - 0,0525-KO, + u R?=0,314
tenglama
uzoq muddatli koeffitsient b -0,0525 (HAC SE=0,0221; p=0,018) manfiy, sezilarli
. A 0 .
2-bosgich: qoldiq ADF 317 MakKinnon mezoni bo ytha 10% darajada
chegaraviy
ECM: qisqa muddatlita'sicys | _, 4399 (55-0,0188; 2=-2,12; p=0,034) bir oylik ta'sir

(AKO)
ECM: tuzatish hadi A (u¢-4) -0,1175 (SE=0,0499; z=-2,36; p=0,019) muvozanatga qaytish mexanizmi ishlaydi

DW=1,92; Breusch-Godfrey p=0,834;
Jarque-Bera p=0,484

ECM qoldiqlari diagnostikasi qoldiglar “toza”

oyiga #11,8%; yarim moslashuv davri
=5,5 oy; to'lig moslashuv 1/A = 8-9 oy

Moslashuv tezligi kredit sikli inersiyasiga mos

Kointegratsiya tahlilining natijalari uch qatlamda o‘qiladi. Qoldiq ADF statistikasi (-3,17) MakKinnon
mezonlari bo‘yicha o‘n foizlik darajada chegaraviy bo‘lgani bois, yakuniy xulosa ECMdagi tuzatish hadining t-testiga
tayandi: A = -0,1175 manfiy va besh foizlik darajada sezilarli (p = 0,019), demak, muvozanatga qaytish mexanizmi
haqgiqatan ishlaydi. Muvozanatdan chetlanishning oyiga qariyb 11,8 foizi keyingi davrda bartaraf etiladi, yarim

4 Muallif hisob-kitoblari asosida tuzilgan.
5 Manba: muallif hisob-kitoblari.
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moslashuv davri 5,5 oy atrofida, to‘lig moslashuv esa o‘rtacha sakkiz-to‘qqiz oyni tashkil etadi — bu bank tizimidagi
kredit sifati jarayonlarining tabiiy inersiyasiga to‘la uyg‘undir. Uzoq muddatli koeffitsient (-0,0525) qisqa muddatli
koeffitsientdan (-0,0399) mutlaq qiymatda katta, ya'ni raqobatning barqarorlikka ta’siri vaqt gorizonti kengaygani
sari to‘ligroq namoyon bo‘ladi. ECM qoldiqglari to‘liq «tozalangan» (DW = 1,92; Breusch-Godfrey p = 0,834) — bu
kointegratsion talqginning kuchli bilvosita tasdig‘idir. Granger testi esa qisqa muddatli prognozlashtiruvchi ta’sir
faqat NPLdan raqobat ochiqligiga tomon mavjudligini ko‘rsatdi (bir lagda koeffitsient -0,653; p = 0,041), teskari
yo‘nalishda esa topilmadi (p = 0,920).

Aniqlangan tendensiyalar asosida 2030-yilga o‘rta muddatli prognoz amalga oshirildi: log-chiziqli trend
bo‘yicha HHI ko‘rsatkichi 2025-yildagi 736 dan 2030-yilga kelib taxminan 440-470 oralig‘iga tushishi, davlat
banklari aktivlari ulushi 63,5 foizdan 57,2 foizga pasayishi, raqobat ochiqligi esa 36,5 foizdan 42,8 foizga oshishi
kutilmoqda; HHI ko‘rsatkichining haqiqiy dinamikasi va prognozi 2-rasmda Kkeltirilgan. Prognoz uch ssenariy
bo‘yicha ko‘rib chiqildi. Bazaviy ssenariyda (mavjud trend saqlanadi) davlat ulushi 2030-yilga 57,2 foizga tushadi
va HHI 460 ni tashkil etadi. Jadallashgan xususiylashtirish ssenariysida («O‘zbekiston-2030» strategiyasi to‘liq
amalga oshirilsa) davlat ulushi 50 foizdan past darajaga tushib, HHI 400 atrofiga, raqobat ochiqligi esa 50 foizgacha
ko'tarilishi mumkin — bu holatda baholangan koeffitsient asosida NPLning qo‘shimcha ravishda taxminan 1,1 foiz
punktga pasayishi kutiladi. Sekin islohot ssenariysida esa davlat ulushi 60 foiz atrofida saqlanib, raqobat sifatining
yaxshilanishi ancha sust kichadi (2-rasm).
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2-rasm. HHI dinamikasi va 2030-yilgacha prognozi®

Uchala ssenariy ham strukturaviy konsentratsiyaning pasayishi yo‘nalishini saqlaydi, biroq ularning tezligi va
moliyaviy barqarorlikka ijobiy ta’siri xususiylashtirish dasturining amalga oshirilish jadalligiga bevosita bog'lig.
Ushbu jarayonning eng muhim harakatlantiruvchi kuchi «O‘zbekiston-2030» strategiyasi doirasidagi davlat
banklarini xususiylashtirish dasturidir [3].

Empirik zanjir uchala gipoteza bo‘yicha aniq xulosa berdi. Birinchi gipoteza tasdiglandi: raqobat ochiqligining
oshishi muammoli kreditlar ulushini kamaytiradi, ta’sir barcha spetsifikatsiyalarda manfiy va strukturaviy omillar
nazorat qilinganda -0,18 dan -0,27 gacha foiz bandini tashkil etadi — bu «raqobat-barqarorlik» garashining
O‘zbekiston bank tizimi uchun mustahkam empirik dalilidir. Ikkinchi gipoteza ham tasdiqlandi: bog‘liqlik
kointegratsion, ya'ni barqaror uzoq muddatli muvozanat munosabatidir. Uchinchi gipoteza bo‘yicha qisqa muddatli
sababiylik yo‘nalishi NPLdan raqobat ochiqligiga tomon ekanligi aniqlandi: kredit portfeli sog'lomlashgan oylarda
xususiy va xorijiy kapitalning bozorga kirishi jadallashib, davlat ulushi tezroq gisqaradi. Fikrimizcha, bu natijani
kamchilik emas, mustaqil topilma sifatida baholash lozim: barqarorlik raqobatni chorlaydi, raqobat esa uzoq
muddatda barqarorlikni mustahkamlaydi — ikki jarayon o‘zaro bir-birini quvvatlovchi spiralni tashkil etadi.

Aniqlangan manfiy bog'liglikning iqtisodiy mexanizmi uch kanal orqali izohlanadi. Avvalo, direktiv
kreditlashning qisqarishi: davlat ulushi yuqori tizimda kredit resurslarining sezilarli qismi bozor mezonlaridan
tashqarida joylashtiriladi va qarz oluvchida «yumshoq byudjet cheklovi» effekti yuzaga keladi; davlat ulushining
gisqarishi ana shu segment ko‘lamini kamaytirib, portfelning o‘rtacha sifatini yaxshilaydi. Shuningdek, bozor
intizomining kuchayishi: xususiy va, ayniqgsa, xorijiy kapitalning kirib kelishi bilan xalqaro korporativ boshgaruv

6 Muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari asosida tuzilgan.
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standartlari, mustaqil kredit qo‘mitalari va skoring tizimlari keng tarqalib, muammoli aktivlarni erta aniqlash sifati
oshadi. Bundan tashqari, resurslarning samarali tagsimoti: raqobat maydoni kengaygani sari banklar stavkalarni
pasaytiradi, foiz yuki yengillashgan qarz oluvchining to‘lov qobiliyati yaxshilanadi va riskli loyihalarga moyilligi
kamayadi — bu Boyd-De Nikolo mexanizmining bevosita ko‘rinishidir [6].

Metodologik jihatdan alohida ahamiyatga ega jihat — strukturaviy va narxga asoslangan o‘lchovlar o‘rtasidagi
tafovut. «Agrobank» hajm bo‘yicha tizimda ikkinchi o‘rinni egallasa-da (103 597 mlrd so‘m aktiv), raqobatbardoshlik
ko‘rsatkichi bo'yicha «Ipoteka-bank»dan ortda qoladi: uning Lerner indeksi yuqoriroq (0,36 va 0,28), sof foydasi
esa sezilarli darajada past (97,7 va 399,9 mlrd so‘m). Bu bozor ulushi bilan haqiqiy raqobatbardoshlik o‘rtasidagi
fargni isbotlaydi va raqobatni fagat HHI yoki bozor ulushi orqali emas, balki narx kuchi (Lerner), bozor strukturasi
(HHI) va samaradorlik mexanizmini (Boone) birlashtirgan ko‘p o‘lchovli kompleks raqobat ko‘rsatkichi (KRK)
orqali baholash zarurligini empirik jihatdan asoslaydi. Uchala mustaqil o‘lchovning bir xil umumiy yo‘nalishni —
raqobat muhitining bosqichma-bosqich yaxshilanishini — ko‘rsatishi esa natijalarning ichki izchilligini (konvergent
validlikni) tasdiglaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Amalga oshirilgan statistik-ekonometrik tahlil quyidagi asosiy xulosalarni chiqarishga imkon berdi. O‘zbekiston
bank sektori past konsentratsiya zonasida joylashgan bo‘lib, HHI ko‘rsatkichi 2025-yil yakuniga 736 ga, CR5 ulushi
50,8 foizga tushdi; biroq Lerner indeksining nisbatan yuqori darajasi (0,28-0,36) haqiqiy narx raqobati hali to‘liq
shakllanmaganini ko‘rsatadi. Ragobat ochigligining har bir foiz bandiga osishi muammoli kreditlar ulushini 0,18-
0,27 foiz bandiga kamaytirishi beshta spetsifikatsiyada barqaror tasdiqlandi; bog‘liglik uzoq muddatli muvozanat
xarakteriga ega bo‘lib, muvozanatga moslashuv oyiga qariyb 11,8 foiz tezlikda kechadi. Log-chiziqli trend prognoziga
ko‘ra HHI 2030-yilga 440-470 oralig‘iga tushishi, davlat ulushi esa 57,2 foizga pasayishi kutilmoqda.

Tahlil natijalaridan kelib chiqib, davlat banklarini bosqichma-bosqich xususiylashtirish dasturinijadallashtirish
(jadallashgan ssenariyda NPL qo‘shimcha 1,1 foiz punktga pasayadi), kredit portfelini sog‘lomlashtirish choralarini
xususiylashtirishni tezlashtiruvchi vosita sifatida qo‘llash, ragobatni baholashda strukturaviy, narxga asoslangan va
nostrukturaviy o‘lchovlarni birlashtirgan kompleks raqobat ko‘rsatkichini (KRK) joriy etish hamda raqobat mubhitini
doimiy monitoring qilish tizimini shakllantirish magsadga muvofiq deb hisoblaymiz. Olingan natijalar davlat
banklarini xususiylashtirish strategiyasi moliyaviy barqarorlik bilan ziddiyatda emas, balki uni mustahkamlovchi
yo‘nalish ekanligini miqdoriy asoslaydi — bu regulyatorlik siyosati uchun muhim amaliy xulosa hisoblanadi.
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