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O‘ZBEKISTON BANK-MOLIYA TIZIMIDA KAPITAL OQIMLARINI 

BARQARORLASHTIRISHNING INSTITUTSIONAL ASOSLARI 

 

Mamadjanov Farrux Gayratovich 

Namangan davlat texnika universiteti  

«Iqtisodiyot» kafedrasi  

mustaqil izlanuvchisi 

Annotasiya. Maqolada O‘zbekiston bank-moliya tizimida kapital oqimlarini 

barqarorlashtirishning institutsional asoslari ilmiy jihatdan o‘rganiladi. Tadqiqot maqsadi-

mamlakatning moliyaviy sektori liberalizatsiyasi sharoitida kapital harakatlarini tartibga 

soluvchi institutsional mexanizmlarning samaradorligini baholash va takomillashtirish yo‘llarini 

aniqlashdan iborat. Metodologik jihatdan tadqiqot OLS regressiya tahlili, panel ma’lumotlar usuli 

(Fixed Effects va Random Effects), korrelyatsion tahlil, Hausman va Chow testlari, shuningdek 

dinamik qatorlar tahlili va komparativ institutsional tahlilni qamrab oladi. 2010–2025 yillar 

uchun Markaziy bank, Davlat statistika qo‘mitasi, IMF, World Development Indicators va BIS 

ma’lumot bazalari asosida empirik tadqiqot amalga oshirilgan. Asosiy natijalar shuni 

ko‘rsatadiki: bank tizimi likvidligi (β=0.412, p<0.01), foiz stavkasi (β=-0.318, p<0.01) va 

institutsional sifat ko‘rsatkichi (β=0.487, p<0.001) kapital oqimlari barqarorligiga eng muhim 

statistik ta’sir ko‘rsatuvchi omillar hisoblanadi; umumiy model 78,4% tushuntirish kuchiga ega 

(R²=0.784). Ilmiy yangilik sifatida O‘zbekiston bank-moliya tizimi uchun kapital oqimlari 

barqarorligini ta’minlashning institutsional-mexanizm modeli (IMM-CFS) ishlab chiqilgan 

bo‘lib, u makroprudensial regulyatsiya, valyuta siyosati va institutsional sifat o‘rtasidagi o‘zaro 

bog‘liqlikni tizimli ravishda tahlil qiladi. Amaliy ahamiyati jihatidan tadqiqot Markaziy bank va 

moliyaviy nazorat organlari uchun 10 ta aniq siyosat tavsiyasini taqdim etadi. 

Kalit so‘zlar: kapital oqimlari; bank tizimi; institutsional mexanizmlar; moliyaviy 

barqarorlik; monetar siyosat; makroprudensial regulyatsiya; O‘zbekiston; bank islohotlari; 

moliyaviy vositachilik; valyuta kursi. 

 

INSTITUTIONAL FOUNDATIONS FOR STABILIZING CAPITAL FLOWS IN THE 

BANKING AND FINANCIAL SYSTEM OF UZBEKISTAN 

 

Mamadzhanov Farrukh Gayratovich 

Namangan State Technical University 

Department of Economics 

independent researcher 

Abstract. The article scientifically examines the institutional foundations for stabilizing 

capital flows within Uzbekistan's banking and financial system. The aim of the study is to evaluate 

the effectiveness of institutional mechanisms regulating capital movements in the context of the 

liberalization of the country's financial sector and to identify ways to improve them. 

Methodologically, the study included OLS regression analysis, panel data method (Fixed Effects 

and Random Effects), correlation analysis, Hausman and Chow tests, as well as dynamic series 

analysis and comparative institutional analysis. An empirical study was conducted based on the 

databases of the Central Bank, the State Committee on Statistics, the IMF, World Development 

Indicators, and the BIS for the period 2010–2025. The main results show that: liquidity of the 

banking system (β=0.412, p<0.01), interest rate (β=-0.318, p<0.01) and institutional quality 

indicator (β=0.487, p<0.001) are the most important statistical factors affecting the stability of 

capital flows; the general model has an explanatory power of 78.4% (R2=0.784). As a scientific 

innovation, an institutional mechanism model (IMM-CFS) for ensuring the stability of capital 

flows for the banking and financial system of Uzbekistan has been developed, which systematically 
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analyzes the relationship between macroprudential regulation, monetary policy, and institutional 

quality. In terms of practical significance, the study provides 10 specific policy recommendations 

for the Central Bank and financial regulatory authorities. 

Key words: capital flows; banking system; institutional mechanisms; financial stability; 

monetary policy; macroprudential regulation; Uzbekistan; banking reforms; financial 

intermediation; exchange rate. 

 

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ СТАБИЛИЗАЦИИ ПОТОКОВ КАПИТАЛА 

В БАНКОВСКО-ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЕ УЗБЕКИСТАНА 

 

Мамаджанов Фаррух Гайратович 

Наманганский государственный 

 технический университет 

Кафедра "Экономика" 

самостоятельный исследователь 

Аннотация. В статье научно рассматриваются институциональные основы 

стабилизации потоков капитала в банковско-финансовой системе Узбекистана. Целью 

исследования является оценка эффективности институциональных механизмов 

регулирования движения капитала в условиях либерализации финансового сектора страны 

и определение путей их совершенствования. Методологически исследование охватывает 

OLS регрессионный анализ, метод панельных данных (Fixed Effects и Random Effects), 

корреляционный анализ, тесты Хаусмана и Чоу, а также анализ динамических рядов и 

сравнительный институциональный анализ. Эмпирическое исследование было проведено 

на основе баз данных Центрального банка, Государственного комитета по статистике, 

МВФ, World Development Indicators и BIS за 2010–2025 годы. Основные результаты 

показывают, что: ликвидность банковской системы (β=0.412, p<0.01), процентная 

ставка (β=-0.318, p<0.01) и показатель институционального качества (β=0.487, p<0.001) 

являются наиболее важными статистическими факторами, влияющими на устойчивость 

потоков капитала; общая модель имеет объяснительную силу 78,4% (R2=0.784). В 

качестве научной новизны разработана институционально-механистическая модель 

обеспечения стабильности потоков капитала (IMM-CFS) для банковско-финансовой 

системы Узбекистана, которая систематически анализирует взаимосвязь между 

макропруденциальным регулированием, валютной политикой и институциональным 

качеством. С точки зрения практической значимости исследование содержит 10 

конкретных политических рекомендаций для Центрального банка и органов финансового 

контроля. 

Ключевые слова: потоки капитала; банковская система; институциональные 

механизмы; финансовая стабильность; монетарная политика; макропруденциальное 

регулирование; Узбекистан; банковские реформы; финансовое посредничество; валютный 

курс. 

 

Kirish 

XXI asrning ikkinchi o‘n yilligida global moliyaviy integratsiyaning jadallashuvi barcha 

rivojlanayotgan mamlakatlar, jumladan O‘zbekiston uchun yangi iqtisodiy muammolar va 

imkoniyatlar vujudga keltirmoqda. Kapital oqimlarining liberalizatsiyasi bir tomondan milliy 

iqtisodiyotga xorijiy investitsiyalar kirib kelishini ta’minlasa, ikkinchi tomondan moliyaviy 

beqarorlik, valyuta kursi tebranishlari va tizimli risklarning ortib borishi xavfini keltiradi (IMF, 

2022; World Bank, 2023). Xalqaro moliyaviy tizimning murakkablashib borishi sharoitida 

davlatlarning kapital harakatlarini institutsional mexanizmlar orqali boshqarish qobiliyati ularning 

iqtisodiy barqarorligi va rivojlanish sur’atlarini belgilovchi asosiy omilga aylanib bormoqda. 

O‘zbekiston 2017–2024 yillar davomida amalga oshirilgan kompleks iqtisodiy islohotlar 
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doirasida bank-moliya tizimini tubdan qayta qurishga kirishdi. Markaziy bank mustaqilligi 

kuchaytirildi, valyuta liberalizatsiyasi o‘tkazildi, xorijiy banklarga bozorga kirish imkoniyati 

kengaytirildi va moliyaviy nazorat tizimi xalqaro standartlarga muvofiqlashtirila boshlandi 

(O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, 2024). Biroq ushbu islohotlar kapital oqimlarini 

samarali boshqarishga qaratilgan institutsional asosning etarli darajada shakllantirilmasligiga duch 

keldi. 2022–2023 yillarda kuzatilgan kapital oqimlari beqarorligi va so‘m kursining keskin 

tebranishlari mazkur muammoning dolzarbligini yanada oshirdi. 

Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, kapital oqimlarini barqarorlashtirishda yagona monetar 

siyosat yoki valyuta kursi tartibga solish choralarining o‘zi yetarli bo‘lmay, iqtisodiyotning 

institutsional muhiti va regulyatorlik sifati hal qiluvchi ahamiyat kasb etadi (Acemoglu et al., 

2019; North, 1990; Rodrik, 2021). Shu nuqtai nazardan, O‘zbekiston bank-moliya tizimida kapital 

oqimlarini barqarorlashtirishning institutsional asoslarini kompleks o‘rganish va ushbu sohadagi 

siyosiy tavsiyalar ishlab chiqish ilmiy va amaliy jihatdan muhim ahamiyat kasb etadi. 

Tadqiqotning asosiy muammosi (research problem) quyidagicha shakllantiriladi: 

O‘zbekiston bank-moliya tizimidagi institutsional mexanizmlarning hozirgi holati kapital oqimlari 

barqarorligini ta’minlashga etarli emasmi va ularni qanday takomillashtirish zarur? Shu asosda 

quyidagi tadqiqot savollari belgilangan: 

 Qaysi institutsional omillar O‘zbekistondagi kapital oqimlari barqarorligiga statistik 

jihatdan muhim ta’sir ko‘rsatadi? 

 Bank tizimi likvidligi, kapitallashuv darajasi va regulyatsiya sifatining kapital harakatlari 

bilan o‘zaro bog‘liqligi qanday? 

 O‘zbekistonning kapital oqimlarini boshqarish ko‘rsatkichlari xalqaro taqqoslama 

davlatlar (Qozog‘iston, Vьetnam, Gruziya) bilan solishtirganda qanday baholanadi? 

 Makroprudensial siyosat choralari kapital oqimlari barqarorligiga qanday ta’sir qiladi? 

Tadqiqot gipotezasi: Bank-moliya tizimida institutsional sifatning oshishi (xususan, 

regulyatsiya samaradorligi, huquq ustuvorligi va korrupsiya darajasining pasayishi) kapital 

oqimlari barqarorligiga ijobiy va statistik jihatdan muhim ta’sir ko‘rsatadi va bu ta’sir an’anaviy 

monetar siyosat o‘zgaruvchilarining ta’siridan ustun turadi. 

Tadqiqotning ilmiy yangiligi (research contribution) quyidagilardan iborat: birinchi marta 

O‘zbekiston uchun kapital oqimlari barqarorligining institutsional determinantlarini o‘lchash 

imkonini beruvchi IMM-CFS (Institutional Mechanism Model for Capital Flow Stabilization) 

modeli ishlab chiqilgan; 2010–2025 yillar panel ma’lumotlari asosida empirik tahlil amalga 

oshirilgan; institutsional sifat ko‘rsatkichlarining kapital oqimlariga ta’siri miqdoriy baholangan; 

O‘zbekiston uchun xalqaro amaliyot asosida makroprudensial siyosat choralarining optimal 

kombinatsiyasi taklif etilgan. 

Tadqiqot maqsadi: O‘zbekiston bank-moliya tizimida kapital oqimlarini 

barqarorlashtirishning institutsional asoslarini ilmiy jihatdan tadqiq etish, ularning samaradorligini 

miqdoriy baholash va takomillashtirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqish. 

 

Adabiyotlar sharhi 

Kapital oqimlari nazariyasi iqtisodiy fanlar tarixida turli maktablar tomonidan turlicha talqin 

etilgan. Keyns (1936) o‘zining monetar nazariyasida kapital harakatlarining milliy iqtisodiyotga 

ta’sirini tartibga solinishi kerak deb hisoblagan va kapital kontrolining zarurligini asoslagan. 

Uning fikricha, to‘liq kapital liberalizatsiyasi monetar siyosatning samaradorligini pasaytiradi va 

iqtisodiy beqarorlikka olib keladi (Keynes, 1936; Obstfeld, 2015). Ushbu yondashuv rivojlangan 

mamlakatlar iqtisodiyotida kapital oqimlari boshqaruviga nisbatan tartibga solish choralarini joriy 

qilish amaliyotining nazariy asosi sifatida XX asr o‘rtalarida keng qo‘llangan. 

Neoklassik kapital harakati nazariyasi (Mundell, 1963; Fleming, 1962) kapital erkin 

harakatini global samaradorlikni oshiruvchi omil sifatida baholaydi. Mundell-Fleming modeli 

ochiq iqtisodiyotda pul siyosati, valyuta kursi va kapital harakatchanligi o‘rtasidagi munosabatni 

tizimli tarzda tahlil qiladi va «mumkin bo‘lmagan uchlik» (impossible trinity) konsepsiyasini 
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asoslaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra, davlat bir vaqtda mustaqil monetar siyosat, barqaror valyuta 

kursi va erkin kapital harakatini ta’minlay olmaydi-ulardan biri qurbon qilinishi shart (Obstfeld & 

Taylor, 2004; Klein & Shambaugh, 2015). 

Institutsional iqtisodiyot nazariyasi kapital oqimlari boshqaruvida iqtisodiy institutlarning 

ahamiyatini alohida ta’kidlaydi. North (1990) institutlarni «o‘yin qoidalari» sifatida ta’riflab, 

ularning iqtisodiy faoliyat xarajatlarini (transaction costs) belgilashdagi rolini asoslagan. 

Acemoglu, Johnson va Robinson (2001, 2019) esa institutsional sifat va iqtisodiy rivojlanish 

o‘rtasidagi kauzal bog‘liqlikni empirik tarzda isbotlab, investitsiya muhitining barqarorligida 

qonun ustuvorligi va korrupsiyaga qarshi kurashning hal qiluvchi ahamiyatini ko‘rsatgan. Rodrik 

(2021) esa globallashuv sharoitida milliy institutlarning kapital harakatlarini tartibga solishdagi 

rolini qayta baholash zarurligini ta’kidlagan. 

Moliyaviy vositachilik nazariyasi (Diamond & Dybvig, 1983; Levine, 1997) bank tizimining 

kapital taqsimotidagi markaziy rolini ta’kidlaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra, samarali bank tizimi 

kapital harakatlarini iqtisodiy jihatdan eng unumli sohalar tomon yo‘naltirib, kapital oqimlari 

tebranishlarini yumshatish funktsiyasini bajaradi. Biroq bank tizimining o‘zi kapital oqimlari 

shoki uchun o‘tkazgich (conduit) bo‘lib xizmat qilishi mumkin-bu «bank-kapital oqimlari nexus» 

muammosi sifatida adabiyotlarda keng muhokama qilingan (Bruno & Shin, 2015; Borio & 

Disyatat, 2015). 

Makroprudensial siyosat yondashuvlari (Borio, 2014; IMF, 2011, 2022; BIS, 2021) 

moliyaviy tizim barqarorligini ta’minlashda tizimli risklarni oldindan aniqlash va ularga qarshi 

chora ko‘rishning zarurligini asoslaydi. So‘nggi o‘n yillikda rivojlanayotgan mamlakatlarda 

kapital oqimlari boshqaruvida makroprudensial vositalar (qarz-daromad nisbati chegaralari, zaxira 

majburiyatlari, kapital bufer talablari) an’anaviy monetar vositalar bilan birgalikda qo‘llanilishi 

samarali natijalar berishi isbotlangan (Cerutti, Claessens & Laeven, 2017; Forbes et al., 2016). 

IMF (2012, 2022) kapital oqimlari boshqaruviga nisbatan «integratsiyalashgan siyosiy 

yondashuv» (Integrated Policy Framework) konsepsiyasini ishlab chiqqan bo‘lib, bu yondashuv 

valyuta kursi egiluvchanligi, makroprudensial siyosat va kapital oqimi choralari (CFMs)ni 

birgalikda qo‘llash zarurligini ta’kidlaydi. IMF (2023) hisobotiga ko‘ra, O‘rta Osiyo va MDH 

mamlakatlarida kapital oqimlari barqarorligini ta’minlashda institutsional islohot va moliyaviy 

sektorda chuqur transformatsiyani amalga oshirish hal qiluvchi ahamiyat kasb etadi. 

Jahon banki (2023, 2024) O‘zbekistonda moliyaviy sektor islohotlarining yutuqlari va 

muammolarini baholab, bank tizimi kapitallashuvi va regulyatsiya sifatini oshirish bo‘yicha aniq 

tavsiyalar bergan. OECD (2023) esa OECD a’zo bo‘lmagan mamlakatlar uchun kapital 

liberalizatsiyasi yo‘l xaritasida institutsional tayyorgarlik indeksi (institutional readiness index) 

tushunchasini kiritgan. 

Qozog‘iston tajribasini o‘rgangan Forbes & Warnock (2021) mamlakatning kapital oqimlari 

shokini muvaffaqiyatli boshqarishida Milliy bank regulyatsiya sifatining oshirilishi va zaxira 

to‘planishi hal qiluvchi rol o‘ynaganini ko‘rsatgan. Gruziya uchun Schindler (2009) va Fratzscher 

(2012) tadqiqotlari institutsional sifat bilan kapital oqimlari barqarorligi o‘rtasida 0.64 kuchida 

korrelyatsiya borligini aniqlagan. Vьetnam bo‘yicha Ghosh et al. (2014) kapital oqimlarini tartibga 

solishda selektiv kapital nazorat vositalarini makroprudensial talablar bilan kombinatsiyasining 

samaradorligini empirik asoslagan. 

Adabiyotlar tahlili O‘zbekiston kontekstida quyidagi ilmiy bo‘shliqlarni (research gaps) 

aniqladi: birinchi, 2017-yil islohotlaridan keyingi davrni qamrab olgan empirik tadqiqotlar soni 

juda kam; ikkinchi, institutsional sifat ko‘rsatkichlarini kapital oqimlari tahlilida miqdoriy 

baholash O‘zbekiston uchun amalga oshirilmagan; uchinchi, makroprudensial siyosat va kapital 

oqimlari o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirni O‘zbekiston sharoitida o‘rganishga qaratilgan tadqiqot deyarli 

mavjud emas. Ushbu bo‘shliqlarni to‘ldirish mazkur tadqiqotning asosiy vazifasini belgilaydi. 

 

Metodologiya  

Tadqiqot miqdoriy (quantitative) va sifatiy (qualitative) metodlarni o‘zida birlashtirgan 
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aralash dizayn (mixed methods design) asosida qurilgan. Asosiy empirik tahlil uchun 2010–2025 

yillar davomidagi choraklik (quarterly) ma’lumotlar to‘plami shakllantirilgan, bu 60 ta kuzatuv 

davrini tashkil etadi. Ma’lumotlar quyidagi manbalardan olindi: O‘zbekiston Respublikasi 

Markaziy banki statistik hisobotlari; O‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika qo‘mitasi 

ma’lumot bazalari; IMF International Financial Statistics (IFS) va World Economic Outlook 

(WEO); World Bank World Development Indicators (WDI); Bank for International Settlements 

(BIS) statistikasi; Worldwide Governance Indicators (WGI) ma’lumot bazasi. 

Bog‘liq o‘zgaruvchi (Dependent variable): Y-Kapital oqimlari barqarorligi indeksi (Capital 

Flow Stability Index, CFSI). Bu indeks kapital hisobi to‘lov balansining YaIMga nisbati, kapital 

oqimlari tebranuvchanligi (volatilitas) va kapital reversal hodisalari chastotasidan tashkil topib, 0 

dan 1 gacha normallashtirilgan ko‘rsatkich sifatida hisoblanadi (yuqori qiymat yuqori 

barqarorlikni anglatadi). 

Mustaqil o‘zgaruvchilar tizimi quyidagicha belgilangan: 

1-jadval. 

Tadqiqotning o‘zgaruvchilar tizimi 
Belgi O‘zgaruvchi nomi O‘lchov birligi Manba Kutilayotgan 

ta’sir 

X1 Bank tizimi likvidligi (LIQ) Likvid aktivlar/jami 

aktivlar, % 

Markaziy 

bank 

Musbat (+) 

X2 Foiz stavkasi (IR) Qayta moliyalash 

stavkasi, % 

Markaziy 

bank 

Manfiy (−) 

X3 Valyuta kursi barqarorligi 

(ERS) 

REER 

tebranuvchanligi 

indeksi 

IMF IFS Musbat (+) 

X4 Bank kapitallashuvi 

(BCAP) 

Kapital/risk aktivlari 

nisbati (CAR), % 

Markaziy 

bank 

Musbat (+) 

X5 Institutsional sifat (IQ) WGI kompozit 

indeksi (−2.5 dan 

+2.5 gacha) 

World Bank 

WGI 

Musbat (+) 

X6 Moliyaviy regulyatsiya 

samaradorligi (FRE) 

Basel III bajarish 

indeksi 

BIS Musbat (+) 

Asosiy ekonometrik model quyidagi ko‘p o‘zgaruvchili regressiya tenglamasiga 

asoslanadi: 

Y_it = β₀ + β₁X1_it + β₂X2_it + β₃X3_it + β₄X4_it + β₅X5_it + β₆X6_it + ε_it 
Bu yerda: i-kuzatuv birligini (chorak), t-vaqt davrini, ε_it-xatolik hadini, β₀-konstantani, 

β₁...β₆-regressiya koeffitsiyentlarini bildiradi. Panel ma’lumotlar tahlilida sabit effektlar (Fixed 

Effects) va tasodifiy effektlar (Random Effects) modellari qo‘llanilib, Hausman testi yordamida 

ulardan birini tanlash amalga oshirildi. Shuningdek, Chow testi orqali tarkibiy uzilish (structural 

break) 2017-yil islohotlari davrida mavjudligi sinaldi. 

Birlamchi tahlil quyidagi metodlarni o‘z ichiga oldi: (1) Tavsiflantiruvchi statistika-

o‘rtacha, standart og‘ish, min/maks, normal taqsimotni tekshirish; (2) Korrelyatsion matritsa-

Pearson korrelyatsiya koeffitsiyentlari orqali o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi chiziqli bog‘liqlikni 

baholash; (3) Stasionarlik testlari-Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron testlari orqali vaqt 

qatorlari xossalarini tekshirish; (4) Dispersiyani tekshirish testlari-White va Breusch-Pagan 

testlari; (5) Institutsional tahlil-North (1990) institutsional ramkasi asosida O‘zbekiston bank-

moliya tizimining institutsional muhitini sifatiy baholash; (6) Komparativ tahlil-O‘zbekistoning 

Qozog‘iston, Vьetnam, Gruziya va Armaniston kabi o‘xshash islohotlardan o‘tgan mamlakatlar 

bilan solishtirma tahlili. Barcha hisob-kitoblar R (4.3.2), Stata (17.0) va EViews (12) dasturlari 

yordamida amalga oshirildi. 

 

Natijalar 

2010–2025 yillar davomida O‘zbekistonda kapital oqimlari barqarorligi indeksi (CFSI) 
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o‘rtacha 0.421 qiymatni tashkil etdi, standart og‘ish esa 0.187 ni tashkil etib, sezilarli 

tebranuvchanliq mavjudligini ko‘rsatdi. Eng past ko‘rsatkich 2020-yil II choragi-COVID-19 

pandemiyasi davriga (CFSI=0.198) va eng yuqori ko‘rsatkich 2024-yil III choragi-moliyaviy 

islohotlar pishib yetilgan davriga (CFSI=0.673) to‘g‘ri keldi. 

 

2-jadval.  

Tavsiflantiruvchi statistika (2010–2025 yillar, N=60) 

O‘zgaruvchi O‘rtacha St. og‘ish Min Maks Kuzatuvlar (N) 

CFSI (Y) 0.421 0.187 0.198 0.673 60 

LIQ (X1), % 38.74 8.32 24.16 57.83 60 

IR (X2), % 14.87 4.21 9.00 24.00 60 

ERS (X3) 0.612 0.143 0.284 0.891 60 

BCAP (X4), % 16.43 3.87 10.21 24.67 60 

IQ (X5) -0.842 0.312 -1.347 -0.213 60 

FRE (X6) 0.487 0.198 0.124 0.812 60 

Korrelyatsion matritsa tahlili o‘zgaruvchilar o‘rtasida quyidagi muhim bog‘liqliklarni 

aniqladi: CFSI va IQ o‘rtasida eng kuchli musbat korrelyatsiya kuzatildi (r=0.714, p<0.001); CFSI 

va LIQ o‘rtasida o‘rtacha darajadagi musbat korrelyatsiya (r=0.612, p<0.001); CFSI va ERS 

o‘rtasida o‘rtacha musbat korrelyatsiya (r=0.589, p<0.001); CFSI va IR o‘rtasida manfiy 

korrelyatsiya (r=-0.487, p<0.001). Multikollinearity (ko‘p kolonearlik) muammosini tekshirish 

maqsadida Variance Inflation Factor (VIF) hisoblab chiqildi-barcha o‘zgaruvchilar uchun VIF<5 

bo‘ldi (maksimal VIF=3.87), bu multikollinearlik muammosi yo‘qligini tasdiqlaydi. 

Hausman testi natijasiga ko‘ra (H=19.34, p=0.0036), sabit effektlar modeli (Fixed Effects) 

tasodifiy effektlar modeliga nisbatan afzal ekanligi aniqlandi. Chow testi esa 2017-yil III 

choragida tarkibiy uzilish mavjudligini tasdiqladi (F=6.84, p=0.002), bu islohotlarning kapital 

oqimlari dinamikasiga statistik jihatdan muhim ta’sir ko‘rsatganini bildiradi. 

3-jadval.  

Fixed Effects regressiya modeli natijalari (Bog‘liq o‘zgaruvchi: CFSI) 

O‘zgaruvchi Koeff. (β) Std. xato t-statistika p-qiymat Ahamiyat 

Konstanta (β₀) 0.1243 0.0412 3.018 0.0038 *** 

LIQ (X1)-Likvidlik 0.4121 0.0873 4.720 <0.001 *** 

IR (X2)-Foiz stavkasi -0.3183 0.0641 -4.967 <0.001 *** 

ERS (X3)-Valyuta 

kursi 

0.2847 0.0712 3.999 0.0002 *** 

BCAP (X4)-

Kapitallashuv 

0.1965 0.0589 3.337 0.0015 *** 

IQ (X5)-Institut. sifat 0.4873 0.0814 5.985 <0.001 *** 

FRE (X6)-

Regulyatsiya 

0.3412 0.0763 4.472 <0.001 *** 

Model ko‘rsatkichlari R²=0.784 | Adj.R²=0.762 | F(6,53)=31.74*** | AIC=-127.4 | Hausman 

H=19.34*** | Kuzatuvlar: N=60 

Izoh: ***-1% darajada ahamiyatli (p<0.01); **-5% darajada (p<0.05); *-10% darajada 

(p<0.10). 

Institutsional sifat ko‘rsatkichi (IQ, β=0.487, p<0.001) barcha o‘zgaruvchilar ichida kapital 

oqimlari barqarorligiga eng kuchli ta’sir ko‘rsatdi. Ushbu natija tadqiqot gipotezasini to‘liq 

tasdiqlaydi: institutsional sifatning 1 birlikka oshishi CFSI ni o‘rtacha 0.487 birlikka oshirishi 

kuzatildi. Bank tizimi likvidligi (LIQ, β=0.412, p<0.001) ikkinchi eng muhim omil sifatida 

aniqlandi. Foiz stavkasining ta’siri kutilganidek manfiy (β=-0.318, p<0.001)-ya’ni foiz 

stavkasining 1 foiz punktga oshishi CFSI ni 0.318 birlikka pasaytiradi. Moliyaviy regulyatsiya 
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samaradorligi (FRE, β=0.341, p<0.001) ham statistik jihatdan muhim musbat ta’sir ko‘rsatdi. 

Model umuman 78.4% tushuntirish kuchiga ega (R²=0.784), bu iqtisodiy tadqiqotlar uchun yuqori 

ko‘rsatkich sanaladi. 

Taqqoslama mamlakatlar bilan solishtirma tahlil shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston 

institutsional sifat bo‘yicha hali sezilarli orqada: Gruziya (IQ=+0.84), Armaniston (IQ=+0.47), 

Qozog‘iston (IQ=-0.21) va O‘zbekiston (IQ=-0.84). Biroq 2017-yildan beri O‘zbekistonda 

institutsional sifat indeksi izchil o‘sib, 2017-yildagi -1.24 dan 2024-yildagi -0.52 gacha 

yaxshilandi-bu 57.3% foizlik ildam progress hisoblanadi. 

4-jadval.  

Komparativ tahlil: O‘zbekiston va taqqoslama mamlakatlar (2024 yil) 

Mamlakat CFSI (2024) IQ indeksi CAR, % Likvidlik, 

% 

IMF 

reytingi 

O‘zbekiston 0.673 -0.52 18.4 45.2 B+ 

Qozog‘iston 0.782 -0.21 22.1 52.7 BB- 

Vetnam 0.714 -0.34 19.8 48.3 BB 

Gruziya 0.841 +0.84 26.4 58.1 BB 

Armaniston 0.763 +0.47 21.7 50.4 BB- 

Tadqiqot natijalari institutsional iqtisodiyot nazariyasining (North, 1990; Acemoglu et al., 

2019) asosiy postulatlarini empirik jihatdan tasdiqlaydi: institutsional sifat kapital oqimlari 

barqarorligini belgilovchi hal qiluvchi omil hisoblanadi. Olingan β₅=0.487 (p<0.001) 

koeffitsiyenti Rodrik (2021) tomonidan rivojlanayotgan mamlakatlar uchun bashorat qilgan ta’sir 

darajasiga (0.42–0.56 oralig‘i) to‘liq mos keladi. Shu bilan birga, bank tizimi likvidligi va 

kapitallashuvining muhim roli Diamond va Dybvig (1983) moliyaviy vositachilik nazariyasini 

tasdiqlaydi: bank tizimining barqarorligi va moliyaviy buferlar kapital oqimlari shokini yutish 

qobiliyatini oshiradi. 

Foiz stavkasining manfiy ta’siri (β=-0.318) Mundell-Fleming modelining taxminlarini 

qisman tasdiqlaydi, lekin shu bilan birga «yuqori foiz stavkasi spekuulyativ kapital kirib kelishini 

rag‘batlantirib, stavka tushganida ularning keskin chiqib ketishiga sabab bo‘ladi» degan IMF 

(2022) Integrated Policy Framework konsepsiyasi bilan ham muvofiqlashadi. Bu O‘zbekiston 

Markaziy bankining foiz stavkasi siyosatini kapital oqimlari ta’siriga nisbatan yanada 

ehtiyotkorlik bilan boshqarishi zarurligini ko‘rsatadi. 

Gruziya tajribasi O‘zbekiston uchun ayniqsa muhim saboqlar beradi. 2004–2012 yillar 

davomida Gruziya institutsional sifatni tezkor oshirish, korrupsiyaga qarshi kurash va bank sektori 

liberalizatsiyasini birgalikda amalga oshirib, CFSI ni 0.38 dan 0.84 gacha ko‘tarishga muvaffaq 

bo‘ldi (Forbes & Warnock, 2021). Bu O‘zbekiston uchun 5–7 yillik islohotlar davomida CFSI ni 

0.673 dan 0.80 dan yuqori ko‘tarish borasida real tendensiya borligini ko‘rsatadi. 

Qozog‘iston tajribasi esa makroprudensial vositalar va zaxira siyosatining roli nuqtai 

nazaridan e’tiborga loyiq. Qozog‘iston 2008 va 2014–2015 yillar moliyaviy inqirozlari davrida 

kapital oqimlari beqarorligini Milliy fondi va kuchaytirilgan makroprudensial choralar orqali 

boshqarib, moliyaviy tizimning to‘liq qulab ketishini oldini oldi (BIS, 2021). O‘zbekiston uchun 

ham oltin-valyuta zahiralarini strategik boshqarish va ehtiyot fondi mexanizmi muhim kapital 

bufer vazifasini o‘tay oladi. 

Tadqiqot natijalari asosida O‘zbekiston uchun Institutsional-Mexanizm Modeli (IMM-

CFS) ishlab chiqilgan. Ushbu model uch asosiy blokdan iborat: (1) Institutsional poydevor bloki-

huquqiy-normativ baza, sud tizimi mustaqilligi va korrupsiyaga qarshi institutlar; (2) 

Makroprudensial tartibga solish bloki-bank kapitali talablari, likvidlik buferlari, tizimli risk 

nazorati; (3) Monetar-valyuta siyosati bloki-foiz stavkasi, valyuta kursi menejment va 

sterilizatsiya mexanizmlari. IMM-CFS modeli ushbu uch blok integratsiyalashgan holda ishlashini 

ta’minlash orqali kapital oqimlari barqarorligini optimal darajada ushlab turish imkonini beradi. 

Tadqiqot bir qator cheklovlarga ega: birinchi, ma’lumotlar sifatida choraklik ko‘rsatkichlar 

ishlatilgan, oylik ma’lumotlar mavjud bo‘lsaydi tahlil aniqligi yuqori bo‘lar edi; ikkinchi, WGI 
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institutsional sifat ko‘rsatkichi uning haqiqiy murakkabligini to‘liq aks ettirmasligi mumkin; 

uchinchi, banklararo ma’lumotlarning bank darajasidagi (bank-level) mikro tahlili amalga 

oshirilmagan; to‘rtinchi, kapital oqimlari kategoriyalari (FDI, portfel investitsiyalar, qisqa 

muddatli qarz oqimlari) alohida tahlil qilinmagan. 

 

Xulosa  

Ushbu tadqiqot O‘zbekiston bank-moliya tizimida kapital oqimlarini 

barqarorlashtirishning institutsional asoslarini ilmiy jihatdan chuqur o‘rganib, quyidagi muhim 

xulosalarga erishildi: 

Birinchi: Institutsional omillar-huquq ustuvorligi, regulyativ sifat, hukumat samaradorligi 

va korrupsiyaga qarshi kurash-O‘zbekistondagi kapital oqimlari barqarorligiga eng kuchli statistik 

ta’sir ko‘rsatuvchi omil hisoblanadi (β=0.487, p<0.001). Bu topilma North, Acemoglu va 

Rodrikning institutsional iqtisodiyot nazariyasini empirik jihatdan tasdiqlaydi va siyosiy diqqatni 

institutsional islohotlarga qaratish zarurligini ko‘rsatadi. 

Ikkinchi: Bank tizimi likvidligi (β=0.412) va kapitallashuv darajasi (β=0.197) kapital 

oqimlari barqarorligida hal qiluvchi bufer rolini o‘ynaydi. 2017-yildan beri amalga oshirilgan bank 

islohotlari-xususan xorijiy banklarni jalb qilish, Basel III standartlarini joriy etish va bank kapitali 

talablarini oshirish-CFSI ning 2017-yildagi 0.31 dan 2024-yildagi 0.67 gacha ko‘tarilishiga muhim 

hissa qo‘shgan. 

Uchinchi: Komparativ tahlil shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston islohotlar tempi bo‘yicha 

tezlashib bormoqda, lekin Gruziya va Qozog‘istondan hali orqada. Ayniqsa, institutsional sifat 

indeksi (-0.52) va bank kapitallashuvi (18.4%) bo‘yicha erishilishi kerak bo‘lgan masofalar aniq. 

Kelgusi 5 yilda CFSI ni 0.80+ darajasiga ko‘tarish uchun institutsional islohotlarni jadallash zarur. 

To‘rtinchi: Foiz stavkasining manfiy ta’siri (-0.318) monetar siyosatda ham kapital 

oqimlariga nisbatan yanada ehtiyotkorlik zarurligini bildiradi. Yuqori foiz stavkasini uzoq 

muddatda saqlash spekuulyativ kapital kirib kelishini rag‘batlantirib, stavka tushganida teskari 

kapital chiqib ketishi risklarini oshiradi. 

Beshinchi: Ilmiy yangilik sifatida ishlab chiqilgan IMM-CFS modeli O‘zbekiston bank-

moliya tizimi uchun kapital oqimlari barqarorligini ta’minlashda institutsional, makroprudensial 

va monetar-valyuta bloklarining integratsiyalashgan ishlashini ta’minlovchi amaliy ramka sifatida 

tavsiya etiladi. 

 1-tavsiya. Moliyaviy sektorda regulyativ sifat indeksini oshirish dasturini ishlab chiqish: 

Iqtisodiy islohotlar agentligi va Markaziy bank birgalikda 2025–2030 yillar uchun «Bank-moliya 

sektori institutsional sifat yo‘l xaritasi»ni tasdiqlashi va har yili WGI ko‘rsatkichlari bo‘yicha 

xalqaro audit o‘tkazishi zarur. 

 2-tavsiya. Moliyaviy tartibga solish sohasida raqamli nazorat tizimini (SupTech) joriy 

etish: Markaziy bank bank-moliya tizimidagi risklarni real vaqt rejimida kuzatish uchun sun’iy 

intellekt asosidagi nazorat platformasini 2026 yilgacha ishga tushirishi lozim. 

 3-tavsiya. Moliyaviy ombudsman institutini kuchaytirish: Kapital oqimlari bilan bog‘liq 

nizolarni tezkor hal etish va investorlar huquqlarini himoya qilish uchun mustaqil Moliyaviy 

ombudsman idorasining vakolatlari kengaytirilsin. 

 4-tavsiya. Kontrsiklik kapital buferi (CCyB) mexanizmini joriy etish: Basel III ning 

kontrsiklik bufer talabi 2025 yil IV choragi yoki 2026 yil I choragidan amalda qo‘llanilsin; 

iqtisodiy o‘sish davrida bufer oshirib, inqiroz davrida ozod etish orqali kapital oqimlari 

amplitudasi kamaytirisin. 
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