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LIKVIDLIKNI BOSHQARISHNING ZAMONAVIY USULLARI
VA INFLYATSION JARAYONLAR

Saidov Sardorbek Iskandarbekovich

Ipotekabank ATIB
Farg ‘ona hududiy filiali boshqaruvchi o ‘rinbosari,
Chakana, o ‘rta va kichik biznes departmenti boshlig ‘i
Annotatsiya. Mazkur tadgiqot zamonaviy likvidlikni boshgarish usullarining inflyatsion
jarayonlarga ta’sivini empirik va nazariy jihatdan kompleks o ‘rganadi. Tadgigot magsadi-2010-
2025 yillar davomida O ‘zbekiston bank-moliya tizimida likvidlikni boshgarish mexanizmlari
samaradorligini baholash va ularning inflyatsiya dinamikasi bilan statistik bog ‘ligligini
aniglashdan iborat. Metodologiya jihatidan OLS regressiya, VAR (Vector Autoregression) va
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modellari, panel ma’lumotlar tahlili, vaqt qatorlari tahlili
hamda komparativ institutsional tahlil qo ‘llanilib, ma’lumotlar Markaziy bank, IMF, World
Development Indicators va BIS bazalaridan olingan (N=60 choraklik kuzatuv). Empirik natijalar
shuni ko ‘rsatdiki: pul massasi M2 ning YalMga nisbati inflyatsiyaga eng kuchli musbat ta’sir
ko ‘rsatadi ($=0.534, p<0.001); markaziy bank foiz stavkasining oshirilishi inflyatsiyani samarali
cheklaydi (=—0.421, p<0.001); majburiy zaxiralar normasining 1 pp oshirilishi inflyatsiyani
o ‘rtacha 0.312 pp ga pasaytiradi; bank tizimi likvidligi esa inflyatsiya bilan musbat korrelyatsiya
(r=0.617) ko ‘rsatadi. Illmiy yangilik sifatida O zbekiston uchun monetar likvidlik-inflyatsiya
transmissiya modeli (MLITM) ishlab chigilgan bo ‘lib, u ochiq bozor operatsiyalari, majburiy
zaxiralar va foiz stavkasi vositalarining integratsiyalashgan ta’sirini migdoriy baholaydi. Amaliy
ahamiyati-Markaziy bank va moliyaviy tartibga solish organlari uchun inflyatsiyani 5% maqgsadli

darajada ushlab turish bo ‘yvicha 10 ta aniq siyosiy tavsiya ishlab chigilgan.
Kalit so“zlar: likvidlikni boshqarish; inflyatsion jarayonlar; monetar siyosat; markaziy
bank; moliyaviy barqgarorlik; pul taklifi; inflyatsion targetlash; bank likvidligi; monetar

transmissiya; majburiy zaxiralar.

COBPEMEHHBIE METO/bI YIIPABJIEHUSA JIMKBU/HOCTBIO
N NTHOJIALNUOHHBIE ITPOLHECCHI

CaupnoB Capaopoex UckanaapoexoBuu
3amecmumens ynpasnsaowe2o
Depeanckozo meppumopuanvroco gunuara AKUB "Hnomekabank,"
HauwanbHUuK [{enapmamenma po3HU4HO20,
cpedHe2o u mMano2o busmeca

Annomauusn. Jlannoe uccieoosanue KOMHWIEKCHO usydaem GIUSHUE COBPEMEHHbIX
Memo008 YApAaeieHuss IUKGUOHOCMbIO HA UHQDIAYUOHHbBIE NPOYecCbl € IMAIUPUYECKOU U
meopemuyeckoli mouex 3peuus. Llenvio uccnedosanus aensiemcs oyenka d¢hghexkmuenocmu
MEXaHU3MO8 YNPAGIeHUsl TUKBUOHOCIbIO 68 OAHKOBCKO-UHAHCOB0U cucmeme Y3b6exucmaua 6
2010-2025 200ax u onpedenenue ux cmamucmuiecKoll 63aumMocss3u ¢ OUHAMUKoU ungrayuu. B
MemoOon02U4ecKoM —acnekme  ucnoavzoganuce mooeau OLS-peepeccuu, VAR  (Vector
Autoregression) u ARDL (Autoregressive Distributed Lag), ananuz namenbhvix OAHHbIX, AHATU3
BDEMEHHBIX PAO08 U CPABHUMENbHBIL UHCIMUMYYUOHALbHBIN AHAIU3, OAHHblEe NOJYYeHbl U3 0a3
oannwvix Llenmpanvrozo banka, MB®, World Development Indicators u BIS (N=60 xeapmanvroe
HabO00enue). IMnupuyecKue pe3yibmamsl NOKA3AU, YMOo. OmHouleHue denexcHol maccovl M2 k
BBII oxasvieaem naubonee cunvHoe nonoxcumenvroe iusnue va ungaayuro (f=0.534, p<0.001);
no8bluleHUue NPOYEHMHOU CIMABKU YEHMPAIbHO20 6anKa d(hgekmusrno coeparcusaem un@aayuo
(b=—0.421, p<0.001), nosviwerue Hopmbl 00s3aMeNbHBIX pe3ep80s Ha I pp cHudicaem uHGIAYUIO
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6 cpeonem na 0.312 pp,; a 1uxeuoHocms OAHKOBCKOU cucmemvl 0eMOHCMPUPYEm NOJOHNCUMETLHYIO
Koppensyuto ¢ ungaayueti (r=0.617). B kauecmee Hayunot HOBU3HbL ObLIA PA3PAOOMAHA MOOETb
mpancmuccuu mMoHemapHou auxeuonocmu-ungaayuu (MLITM) ons Y3bexucmaua, komopas
KONUYECEEHHO OYeHUaem UHMeSPUPOBaAHHOe GIUAHUE ONepayull Ha OMKPbIMOM DblHKe,
0053ameibHbIX pe3ep8os U UHCMPYMEHmMo8 NpoyeHmHuol cmaexu. Ilpakmuveckasn 3Hayumocms -
paspabomanvl 10 KOHKpemHbIX NOIUMUYECKUX peKomenoayuil Ons Llenmpanvnoco 6anka u
Gunancosulx pe2yiamopos no yoepaircanuio uHgaayuu Ha yeneeom yposue 5%.
Knrwouesvie cnoea: ynpasnenue 1uk6uoHoCmso;, UHDIAYUOHHbIE NPOYECCHl, MOHEMAPHAsL
NOIUMUKA, YEHMPANbHbLU OAHK, (PUHAHCOBASL CMADUNTLHOCIb, OCHENCHASI MACCA; UHDIAYUOHHOE
mapzemuposanue, OAHKOBCKAA JUKBUOHOCb, MOHEmMApHas MPAHCMUCCUA, 00s3amenbHble
pe3epavl.

MODERN METHODS OF LIQUIDITY MANAGEMENT
AND INFLATION PROCESSES

Saidov Sardorbek Iskandarbekovich

Deputy Manager of
the Fergana Regional Branch of
JSCB "lIpotekabank"
Head of the Retail, Small and Medium Business Department
Abstract. This study comprehensively examines the impact of modern liquidity
management methods on inflationary processes from both empirical and theoretical perspectives.
The aim of the study is to evaluate the effectiveness of liquidity management mechanisms in the
banking and financial system of Uzbekistan for 2010-2025 and to determine their statistical
correlation with inflation dynamics. In terms of methodology, OLS regression, VAR (Vector
Autoregression) and ARDL (Autoregressive Distributed Lag) models, panel data analysis, time
series analysis, and comparative institutional analysis were used, and data were obtained from
the databases of the Central Bank, IMF, World Development Indicators, and BIS (N=60 quarterly
observations). Empirical results showed that: the ratio of the money supply M2 to GDP has the
strongest positive effect on inflation (4=0.534, p<0.001); an increase in the central bank's interest
rate effectively curbs inflation (6=—0.421, p<0.001), a 1 pp increase in the mandatory reserve
requirement reduces inflation by an average of 0.312 pp; and the liquidity of the banking system
shows a positive correlation with inflation (r=0.617). As a scientific innovation, a monetary
liquidity-inflation transmission model (MLITM) has been developed for Uzbekistan, which
quantifies the integrated impact of open market operations, mandatory reserves, and interest rate
instruments. Practical significance: 10 specific policy recommendations have been developed for

the Central Bank and financial regulators to maintain inflation at the target level of 5%.
Keywords: liquidity management; inflationary processes; monetary policy; central bank;
financial stability; money supply; inflation targeting; bank liquidity; monetary transmission;

mandatory reserves.

Kirish

Zamonaviy global igtisodiyotda likvidlikni boshqgarish va inflyatsion jarayonlar o‘rtasidagi
0°zaro bog‘liglik masalasi monetar siyosat nazariyasi va amaliyotining markaziy muammolaridan
biriga aylangan. 2020-2024 yillar davomida COVID-19 pandemiyasi ogibatida amalga oshirilgan
massiv. molyaviy rag‘batlantirish paketlari, G20 mamlakatlarining pul massasini keskin
kengaytirishi va 2022-2023 yillardagi global inflyatsiya to‘lqini markaziy banklarning likvidlik
boshqaruvi siyosatini gayta ko‘rib chigishga majbur qildi (IMF, 2023; BIS, 2022). AQSH Federal
rezervi foiz stavkasini 2022-2023 yillarda 525 bazis punktga oshirdi, Yevropa Markaziy banki esa
o‘z tarixidagi eng tezkor monetar cheklash siklini amalga oshirdi-bu holat likvidlik va inflyatsiya
o‘rtasidagi bog‘liglikning naqadar nozik ekanligini ko‘rsatdi (ECB, 2023; Federal Reserve, 2023).
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O‘zbekiston uchun ushbu masala alohida ahamiyat kasb etadi. 2017-yildan beri amalga
oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar doirasida Markaziy bank inflyatsion targetlash rejimiga o‘tdi,
valyuta liberalizatsiyasi amalga oshirildi va pul bozori tezkor rivojlanish bosqichiga kirdi. 2022
yil oxiridagi 12.3% inflyatsiya cho‘qqisidan 2024 yil oxiridagi 8.7% gacha pasayish-bu ijobiy
tendensiya bo‘lsa-da, magsadli 5% darajaga erishish uchun likvidlik boshgaruvining
samaradorligini oshirish shart (O°‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, 2024). Banklar
tizimidagi likvid resurslar oshib borishi, kredit faolligining o‘sishi va monetar transmissiya
mexanizmining to‘liq ishlayotganligi to‘grisidagi savollar hali ham ochig golmoqgda.

Tadgiqotning asosiy muammosi: O‘zbekiston sharoitida likvidlikni boshgarishning
zamonaviy usullari inflyatsion jarayonlarni ganchalik samarali nazorat gilmoqda va gaysi vositalar
optimal natija bermoqda? Quyidagi tadgiqot savollari belgilangan:

Bank tizimi likvidligi va inflyatsiya o‘rtasidagi statistik bog‘liglik ganchalik kuchli va
gaysi yo‘nalishda?

Pul massasi (M2), majburiy zaxiralar normasi va ochiq bozor operatsiyalarining
inflyatsiyaga ta’siri qanday va u qancha vaqt davomida namoyon bo‘ladi?

Markaziy bank foiz stavkasining inflyatsiyani cheklashdagi samaradorligi xalgaro
taggoslama mamlakatlar bilan solishtirganda ganday?

Monetar transmissiya mexanizmining O‘zbekistonda ishlash tezligi va to‘ligligi ganday
baholanadi?

Tadgiqot gipotezasi: Bank tizimidagi ortiqcha likvidlik inflyatsiyaga ijobiy va statistik
jihatdan muhim ta’sir ko‘rsatadi; biroq foiz stavkasi va majburiy zaxiralar normasini
kombinatsiyalashgan tarzda qo‘llash ushbu ta’sirni samarali cheklaydi va monetar transmissiya
mexanizmi O‘zbekistonda 2-4 choraklik kechikish (lag) bilan ishlaydi.

Tadqiqotning ilmiy yangiligi: (1) birinchi marta O‘zbekiston uchun monetar likvidlik-
inflyatsiya transmissiya modeli (MLITM) ishlab chigilgan; (2) 2010-2025 yillar panel va vaqt
qatorlari ma’lumotlari asosida VAR va ARDL modellari orqali likvidlik-inflyatsiya alogasining
dinamik tuzilishi aniglangan; (3) ochiq bozor operatsiyalari, majburiy zaxiralar va foiz
stavkasining integratsiyalashgan ta’siri miqdoriy baholangan; (4) monetar transmissiya kechikish
davri O‘zbekiston uchun empirik tarzda o‘lchangan. Tadgigot magsadi: 2010-2025 vyillar
davomida O°‘zbekiston bank-moliya tizimida likvidlikni boshgarish usullarining inflyatsion
jarayonlarga ta’sirini empirik baholash va optimal monetar siyosat kombinatsiyasini aniqlash.

Adabiyotlar sharhi

Likvidlik va inflyatsiya o‘rtasidagi munosabatni tushuntirishda bir necha nazariy maktab
raqobat qiladi. Keynes (1936) likvidlik preferensiyasi nazariyasida pulga bo‘lgan talabni uch
motiv-tranzaksion, ehtiyot va spekuulyativ-asosida tushuntirib, foiz stavkasini likvidlik va
investitsiyani muvozanatlashtiradigan baho mexanizmi sifatida ta’riflagan. Keynescha
yondashuvda inflyatsiya «talab tortqisi» (demand-pull) orgali-ya’ni likvidlikning ortiqcha
kengayishi tovar va xizmatlar talabini oshirib, narx darajasini ko‘tarishi orqali-vujudga keladi
(Keynes, 1936; Hicks, 1937). Ushbu yondashuv zamonaviy IS-LM modelining poydevori bo‘lib,
pul bozori muvozanati va mahsulot bozori o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni tavsiflaydi.

Monetarizm nazariyasi (Friedman, 1963; Friedman & Schwartz, 1963) «inflyatsiya har
doim va hamma joyda pul hodisasidir» degan mashhur tezis bilan pul miqdori nazariyasini
(quantity theory of money: MV=PQ) markazga qo‘yadi. Fridmanning empirik tadqiqotlari AQSH
da pul massasi o‘sishi va inflyatsiya o‘rtasida kuchli uzun muddatli korrelyatsiya borligini
ko‘rsatib, monetar qoidalarning (monetary rules) ahamiyatini asoslagan. Biroq keyingi tadqiqotlar,
aynigsa 2008 moliyaviy inqirozidan so‘ng, pul massasi va inflyatsiya o‘rtasidagi aloganing
zamonaviy sharoitda ancha murakkab va nolinear ekanligini ko‘rsatdi (Bernanke, 2015;
Woodford, 2003).

Inflyatsion targetlash konsepsiyasi (Bernanke & Mishkin, 1997; Svensson, 1999; Mishkin,
2007) markaziy banklarning inflyatsiyani oldindan e’lon qgilingan maqsadli darajada ushlab turish
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orgali inflyatsion kutilmalarni boshqarishini asoslaydi. Zamonaviy tadgigotlar inflyatsion
targetlash rejimiga o‘tgan mamlakatlarning inflyatsiyani kamaytirish va barqarorlashtirish
borasida an’anaviy rejimlardan sezilarli ustunligini empirik jihatdan isbotlagan (Roger, 2010; Ball
& Sheridan, 2005; IMF, 2022). O‘zbekiston 2019-yilda inflyatsion targetlash rejimiga rasman
o‘tdi va bu qaror likvidlik boshgaruviga yangi tizim talablarini qo‘ydi.

Monetar transmissiya mexanizmi-markaziy bank siyosati garorlarining real iqtisodiyot va
narx darajasiga ta’sir etish yo‘llari tizimi-zamonaviy pul iqgtisodiyotining markaziy
tushunchalaridan biri (Mishkin, 1995; Bernanke & Gertler, 1995). Asosiy transmissiya kanallari:
(1) foiz stavkasi kanali-markaziy bank stavkasining bank kreditlari va depozitlarga uzatilishi; (2)
kredit kanali-banklarning kreditlash faolligini o‘zgartirish; (3) aktivlar bahosi kanali-foiz stavkasi
o‘zgarishining aktsiya, ko‘chmas mulk va boshqga aktivlar bahosiga ta’siri; (4) valyuta kursi kanali-
eksport-import dinamikasi va inflyatsiyaga ta’sir; (5) kutilmalar kanali-inflyatsion kutilmalarni
shakllantirish va boshqarish (Taylor, 1995; Obstfeld & Rogoff, 1996).

Rivojlanayotgan mamlakatlar uchun transmissiya mexanizmining samaradorligi
rivojlangan mamlakatlarga nisbatan past bo‘lishi ko‘plab tadgiqotlar tomonidan tasdiglangan
(Mishra, Montiel & Spilimbergo, 2012; Davoodi et al., 2013). Asosiy sababllar: bank tizimining
past ragobatbardoshligi, moliyaviy vositachilik chuqurligining yetarli emasligi, katta norasmiy
sektor va dollarizatsiya hodisasi. O‘zbekistonda dollarizatsiya darajasi hali yuqori-2023-yil
ma’lumotlariga ko‘ra depozitlarning 35.8% 1 valyutada bo‘lib, bu monetar transmissiyaning
samaradorligini cheklovchi omil hisoblanadi (Markaziy bank, 2024).

IMF (2023) tadgiqotlari global inflyatsiya surgesining (2021-2023) asosiy omillari sifatida
supply chain disruptions, tovar narxlari shoki bilan birga haddan ziyod pul massasi kengayishini
ko‘rsatadi. IMF hisob-kitoblariga ko‘ra, 2020-2021 yillarda amalga oshirilgan quantitative easing
siyosatining inflyatsiyaga hissasi 2022-yil inflyatsiyasining 1.5-2.5 foiz punktini tashkil etdi. BIS
(2022) esa ortiqcha likvidlik va inflyatsiya o‘rtasidagi bog‘liglikning «nozik» ekanligini, ya’ni pul
massasi o°‘sishining ma’lum bir chegaradan oshganda inflyatsiyaga ta’siri tezlashishi (nonlinear)
hodisasini aniglagan.

Adrian & Shin (2010) va Brunnermeier et al. (2021) tadgiqotlari bank tizimidagi likvidlik
artiqchaligi va aktivlar bahosi inflyatsiyasi o‘rtasidagi o‘ziga xos alogani ko‘rsatgan: bank
likvidligi ortib ketishi ko‘pincha avval aktivlar bahosi «pufagiga» olib keladi, bu keyin CPI
inflyatsiyasiga o‘tadi. Woodford (2003) o‘zining «Interest and Prices» asarida foiz stavkasi
goidalarining pul migdori qoidalariga nisbatan inflyatsiyani boshqgarishdagi ustunligini nazariy
jihatdan asoslagan-bu «Neowicksellian» yondashuv zamonaviy markaziy bank amaliyotining
asosini tashkil etadi.

O‘rta Osiyo va O‘zbekistonga yaqin mamlakatlar bo‘yicha Vinayagathasan (2013) va
Nguyen et al. (2015) tadqgiqotlari ARDL modeli yordamida bank likvidligi va inflyatsiya o‘rtasida
uzoq muddatli musbat kointegratsion munosabat borligini aniglagan. Qozog‘iston bo‘yicha
Kigabo (2016) monetar transmissiya kechikish davrini 2-3 chorak deb baholagan, bu O°zbekiston
kontekstida ham taxminiy o‘lchov bo‘la oladi.

Adabiyotlar sharhi quyidagi aniq ilmiy bo‘shliglarni belgiladi: birinchi, O°‘zbekistonda
2017-yil islohotlaridan keyingi davrni gamrab olgan VAR va ARDL asosidagi empirik tahlil
mavjud emas; ikkinchi, inflyatsion targetlash rejimiga o‘tish (2019) va likvidlik boshqaruvi
samaradorligi o‘rtasidagi bog‘liglik miqdoriy baholanmagan; uchinchi, O‘zbekiston uchun
monetar transmissiya kechikish davri aniq o‘lchanganmagan; to‘rtinchi, ochiq bozor
operatsiyalarining O‘zbekiston sharoitidagi spetsifik ta’siri alohida tadqiqot qilinmagan. Mazkur
tadqiqot ushbu bo‘shliglarni to‘ldirish maqgsadida amalga oshirilgan.

Metodologiya

Tadgiqot 2010-2025 yillar davomidagi choraklik vaqt gatorlari (quarterly time series)
ma’lumotlari asosida qurilgan (N=60 kuzatuv davri). Ma’lumotlar quyidagi manbalardan olindi:
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik byulletenlari va moliyaviy barqarorlik
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hisobotlari; O‘zbekiston Davlat statistika qo‘mitasi bazasi; IMF International Financial Statistics
(IFS) va World Economic Outlook (WEO, 2024); World Bank World Development Indicators
(WDI, 2024); Bank for International Settlements (BIS) statistik bazasi; Worldwide Governance
Indicators (WGI). Barcha nominal ko‘rsatkichlar chigarilib tashlash (deflation) va mevsimiy
moslashtirish (seasonal adjustment) X-13 ARIMA-SEATS algoritmi yordamida amalga oshirildi.
Bog‘liq o‘zgaruvchi: Y-Yillik CPI inflyatsiyasi (Consumer Price Index, foiz hisobida).
Mustaqil o‘zgaruvchilar quyidagicha belgilandi:

1-jadval.
Tadqiqotning o‘zgaruvchilar tizimi va ma’lumot manbalari
Belgi O‘zgaruvchi nomi O‘Ichov birligi Manba Kutilayotgan 8
ta’siri
X1 Bank tizimi likvidligi (LIQ) Likvid aktiv/jami Markaziy bank Musbat (+)
aktiv, %
X2 | Pul massasi M2/YalM (M2R) YalMga nisbat, % IMF IFS Musbat (+)
X3 | Qayta moliyalash stavkasi (IR) Foiz, yillik Markaziy bank Manfiy (-)
X4 Bank kreditlari hajmi (CRD) YalMga nishat, % WDI Musbat (+)
X5 Majburiy zaxiralar normasi Foiz, % Markaziy bank Manfiy (—)
(RR)
X6 | Ochiq bozor operatsiyalari Milrd so‘m, Markaziy bank Manfiy (-)*
(OMO) YalMga nisbat

Tadgigotda uch bosgichli ekonometrik tahlil amalga oshirildi:

Bosqich 1-OLS asosiy regressiya modeli:

Y_t=[o+ B:iX1_t+ P2X2 t+ P:X3 t+ PaX4 t+ PsX5 t+ PeX6_t+g t

Bosgich 2-VAR modeli (Vector Autoregression): Likvidlik ko‘rsatkichlari va inflyatsiya
o‘rtasidagi dinamik o‘zaro alogani, impuls-javob funksiyalarini (IRF) va dispersiya
dekompozitsiyasini aniqlash magsadida VAR(p) modeli qo‘llanilib, optimal kechikish davri
Akaike (AIC) va Schwarz (SIC) axborot mezonlari bo‘yicha tanlanda (p=4 chorak optimal deb
topildi).

Bosgich 3-ARDL chegara testlari (Bounds Testing): Pesaran, Shin va Smith (2001)
metodologiyasi asosida likvidlik o‘zgaruvchilari va inflyatsiya o‘rtasidagi uzoq muddatli
kointegratsion munosabat va gisga muddatli dinamika (ECM) alohida baholandi. Stasionarlik
testlari: ADF (Augmented Dickey-Fuller), Phillips-Perron va KPSS testlari orgali 1(0) va I(1) vaqt
gatorlari aniglandi.

Natijalar

2010-2025 vyillar davomidagi asosiy ko‘rsatkichlarning tavsiflantiruvchi statistikasi
quyidagi jadvalda keltirilgan. O‘zbekistonda yillik CPI inflyatsiyasining o‘rtacha darajasi 13.47%
ni tashkil etdi, bu rivojlangan mamlakatlarga nisbatan (AQSh: 2.8%; Yal: 1.6%) ancha yugori,
lekin yaqin qo‘shnilar (Qozog"iston: 8.4%; Tojikiston: 7.8%) bilan gisman giyoslanadi.

2-jadval.
Tavsiflantiruvchi statistika (O‘zbekiston, 2010-2025, N=60 chorak)

O‘zgaruvchi O‘rtacha St. og‘ish Min Maks Mediana N
Inflyatsiya Y, % 13.47 5.84 6.80 27.30 12.40 60
LIQ X1, % 41.23 9.17 26.80 61.40 39.90 60
M2/YalM X2, % 28.74 7.43 16.20 47.80 27.30 60
Foiz stavkasi X3, % 15.64 5.12 9.00 26.00 14.50 60
Kreditlar X4, % 18.32 6.84 8.40 36.70 16.90 60
Zaxira normasi X5, % 8.42 2.31 5.00 14.00 8.00 60
OMO hajmi X6, 3.18 2.04 0.21 8.74 2.87 60
%YalM

Pearson korrelyatsion matritsa tahlili quyidagi muhim bog‘ligliklarni ko‘rsatdi: inflyatsiya
va M2/YalM o‘rtasida eng kuchli musbat korrelyatsiya (r=0.712, p<0.001) aniglandi-bu
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Fridmanning «inflyatsiya pul hodisasidir» tezisini tasdiglaydi; inflyatsiya va bank likvidligi
o‘rtasida o‘rtacha mushbat korrelyatsiya (r=0.617, p<0.001); inflyatsiya va foiz stavkasi o‘rtasida
musbat korrelyatsiya (r=0.543, p<0.001)-bu Fisherian effect tufayli foiz stavkasi inflyatsiya bilan
birga ko‘tarilishi tendensiyasini aks ettiradi; majburiy zaxiralar normasi bilan manfiy korrelyatsiya
(r=—0.481, p<0.001). Multikollinearlik tekshiruvi: VIF maks = 4.23 < 5-muammo yo‘q.

Breusch-Pagan  geteroskedastislik  testi  (y>=8.47, p=0.21) va Durbin-Watson

avtokorrelyatsiya testi (DW=1.94) modelning asosiy taxminlarini gondirganligini tasdigladi.
Ramsey RESET funktsional shaklni tekshirish testi (F=1.87, p=0.17) model to‘g'ri
spetsifikatsiyalashtirilganligini ko‘rsatdi.

3-jadval.
OLS Regressiya natijalari (Bog‘liq o‘zgaruvchi: CPI Inflyatsiyasi, %)
O‘zgaruvchi Koeff. Std. xato t-stat. p-giymat Ahamiyat
Konstanta fo 4.213 1.084 3.886 0.0003 kk
LIQ (X1)-Likvidlik 0.312 0.087 3.586 0.0007 faleled
M2/YalM (X2)-Pul 0.534 0.094 5.681 <0.001 falaiel
massasi
IR (X3)-Foiz stavkasi —0.421 0.076 —5.539 <0.001 ok
CRD (X4)-Kreditlar 0.287 0.081 3.543 0.0008 ool
RR (X5)-Zaxira normasi -0.312 0.069 —4.522 <0.001 ookl
OMO (X6)-Ochiq bozor —0.243 0.074 —3.284 0.0018 ek
Model diagnostikasi R2=0.812 | Adj.R>=0.791 | F(6,53)=38.17*** | AIC=214.3 |
DW=1.94 | N=60

Izoh: ***-1% darajada ahamiyatli (p<0.01); **-5% darajada (p<0.05); *-10% darajada
(p<0.10). Heteroskedastislikka chidamli (HAC) standart xatolar qo ‘llanilgan.

VAR(4) modeli yordamida amalga oshirilgan impuls-javob tahlili quyidagi muhim
natijalarni ko‘rsatdi: M2 ga berilgan 1 standart og‘ishlik ijobiy shok inflyatsiyani dastlab 2-3
choraklik kechikish bilan, keyin esa 6 chorakgacha kumulyativ ravishda 2.14 foiz punktga
oshiradi; foiz stavkasiga berilgan 1 pp oshirilish shoki inflyatsiyani 3-4 chorak kechikish bilan
1.87 pp ga pasaytiradi; OMO sterilizatsiya shoki esa eng tezkor ta’sir ko‘rsatib, 1-2 chorakda
inflyatsiyani 0.94 pp ga kamaytiradi. Dispersiya dekompozitsiyasi tahlili shuni ko‘rsatadiki,
inflyatsiya dispersiyasining 12-chorak davomidagi 38.7% i M2 o‘zgarishlari bilan, 24.3% i foiz
stavkasi bilan va 14.8% i OMO hajmi bilan izohlanadi.

ARDL(2,2,3,2,1,2,2) modeli Pesaran chegara testi orgali M2/YalM va likvidlik bilan
inflyatsiya o‘rtasida uzoq muddatli kointegratsiya munosabati borligini tasdigladi (F-
statistic=6.84, 1(1) chegarasidan yugori, p<0.01). Uzoq muddatli koeffitsiyentlar: M2/YalM ning
uzoq muddatli ta’siri f=0.687 (p<0.001); foiz stavkasining uzoq muddatli ta’siri f=—0.563
(p<0.001). ECM tenglamasidagi moslashtirish tezligi (speed of adjustment) koeffitsiyenti
0=—0.412 (p<0.001) bo‘lib, bu har bir kuzatuvda muvozanat yo‘nalishida 41.2% li moslashtirish
amalga oshirishini bildiradi.

4-jadval.
Taqgoslama mamlakatlarda inflyatsiya va monetar ko‘rsatkichlar (2024)
Ko‘rsatkich O‘zbekiston Qozog‘iston Rossiya Gruziya Vbetnam

Inflyatsiya (2024), 8.7 8.4 8.1 4.8 3.6
%
Magsadli 5.0 5.0 4.0 3.0 4.0
inflyatsiya, %
Qayta moliyalash 135 14.25 16.0 8.0 4.5
st., %
M2/YalM nisbati, % 38.4 42.1 47.8 30.2 52.7
Zaxira normasi, % 10.0 6.0 4.5 5.0 3.0
IMF inflyatsiya 6.9% (2025) 7.1% 7.8% 4.1% 3.8%
prognozi
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Regressiya natijalari (R>=0.812) tadqgigot gipotezasini to‘liq tasdiglaydi: bank tizimidagi
likvidlik ortigchaligi inflyatsiyaga statistik jihatdan muhim va iqtisodiy jihatdan sezilarli ijobiy
ta’sir ko‘rsatadi. Pul massasining eng kuchli ta’siri (f=0.534) Fridmanning monetarizm
nazariyasini empirik jihatdan tasdiglaydi. Biroq muhim farq shundaki, ushbu ta’sir tezkor (bir
chorakda) emas, balki 2-4 choraklik kechikish bilan namoyon bo‘ladi-bu Keynesning monetar
transmissiya mexanizmi nazariyasiga mos keladi.

Foiz stavkasining inflyatsiyaga manfiy ta’siri (f=—0.421) Woodford (2003) ning
neowicksellian yondashuvi va Taylor qoidasi tahminlari bilan uyg‘unlashadi. Biroq e’tiborli jihati
shundaki, kechikish davri 3-4 chorakni tashkil etishi-O°zbekiston uchun bu muddat Qozog‘iston
(2-3 chorak) va Gruziyaga (1-2 chorak) garaganda bir oz uzunrog-bank tizimining monetar
signallarga javob berishidagi sust ragobat muhitini ko‘rsatadi. Majburiy zaxiralar normasining
statistik jihatdan muhim manfiy ta’siri (B=—0.312) esa mazkur an’anaviy vositaning O‘zbekiston
sharoitida ham samarali ekanligini ko‘rsatadi.

AQSHning 2022-2023 yillardagi monetar cheklash tajribasi: Federal rezerv foiz stavkasini
0.25% dan 5.5% gacha oshirib, CPI inflyatsiyasini 9.1% (2022 iyun) dan 3.1% gacha (2023
dekabr) pasaytirdi. Bu tajriba foiz stavkasi siyosatining inflyatsiyaga ta’sirining 12-18 oylik
kechikish bilan namoyon bo‘lishini ko‘rsatdi (Federal Reserve, 2023; IMF, 2024). O‘zbekiston
uchun bu kechikish davrini hisobga olib, foiz stavkasi giyinlashishini magsadli inflyatsiyani
nishonga olishdan oldinroq boshlamoq zarur.

Yal tajribasi: Bank of Japan 30 yil davomida ultra past foiz siyosati va keng miqgyosli
kontent ochiq bozor operatsiyalari olib bordi. Yal tajribasi shuni ko‘rsatadiki, pul massasini
kengaytirish yetarli inflyatsiyani yaratmasligi mumkin-bu «likvidlik tuzoq» (liquidity trap)
hodisasi bo‘lib, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun kam dolzarb bo‘lsa-da, O‘zbekiston uchun
kredit kanalining to‘liq ishlashi ahamiyatini ta’kidlaydi (Bernanke, 2015). Gruziya tajribasi:
Magsadli 3% inflyatsiyaga erishgan Gruziya tajribasi shuni ko‘rsatadiki, kichik ochiq
iqtisodiyotlarda monetar transmissiyaning tezligi katta iqtisodiyotlarga nisbatan yuqori bo‘lishi
mumkin va kuchli valyuta kursi targetlash inflyatsiyani cheklashda muhim rol o‘ynaydi.

Tadqiqot natijalari O‘zbekiston Markaziy bankining likvidlik boshqaruvida bir qator
institutsional muammolar mavjudligini ko‘rsatadi: birinchi, bank tizimining strukturaviy likvidlik
ortigchaligi (structural excess liquidity) muammosi-bu OMO sterilizatsiya operatsiyalarining
hajmini oshirishni talab giladi; ikkinchi, monetar transmissiyaning kredit kanali orgali ishlashi hali
to‘lig emas, chunki raqobatbardosh bo‘lmagan bank bozori foiz stavkasi signallarini to‘liq
uzatmaydi; uchinchi, inflyatsion kutilmalarni boshqarish mexanizmi hali to‘liq shakllanmagan-
aholining inflyatsion kutilmalari Markaziy bank kommunikatsiyasiga unchalik sezgir emas.
MLITM modeli ushbu uchta muammoni bir tizim doirasida hal etishga yo‘naltirilgan.

Xulosa

Ushbu tadgiqgot likvidlikni boshgarishning zamonaviy usullari va inflyatsion jarayonlar
o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni O‘zbekiston kontekstida empirik va nazariy jihatdan kompleks
o‘rganib, quyidagi asosiy ilmiy xulosalarga erishildi:

Birinchi: Pul massasi (M2/YalM) inflyatsiyaning eng kuchli determinanti hisoblanadi
(B=0.534, p<0.001) va bu ta’sir 2-3 choraklik kechikish bilan namoyon bo‘ladi. ARDL modeli
uzoq muddatli koeffitsiyentini 3=0.687 sifatida baholagan bo‘lib, bu uzoq muddatda M2 ning
inflyatsiyaga ta’siri yanada kuchli ekanligini ko‘rsatadi. Tadqiqot gipotezasining birinchi qismi
to‘liq tasdiglandi.

Ikkinchi: Markaziy bank foiz stavkasi (B=—0.421) va majburiy zaxiralar normasi
(B=—0.312) inflyatsiyani cheklovchi eng samarali vositalar sifatida aniglandi. Ikkala vositaning
kombinatsiyalashgan qo‘llanilishi monoterapiya (bitta vosita bilan davolash) ga nisbatan 1.7 marta
yugori samaradorlik berishi VAR modeli dispersiya dekompozitsiyasida tasdiglangan.

Uchinchi: O‘zbekistonda monetar transmissiya kechikish davri 3-4 chorakni tashkil etadi,
bu Gruziya (1-2 chorak) va Qozog‘iston (2-3 chorak) ga nisbatan uzunrog. Bu bank tizimining
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ragobat mubhitini yaxshilash va moliyaviy chuqurlashuvni (financial deepening) tezlashtirish
zarurligini ko‘rsatadi.

To‘rtinchi: Ilmiy yangilik sifatida taqdim etilgan MLITM modeli O‘zbekiston Markaziy
banki uchun inflyatsiyani maqsadli 5% darajada barqaror ushlab turish bo‘yicha operatsion ramka
sifatida amaliy giymat kasb etadi.

Kelgusidagi tadgiqot istigbollari: bank darajasidagi (bank-level) mikro ma’lumotlar
asosida kredit kanalini alohida tahlil qilish; inflyatsion kutilmalar o‘lchovi va boshgaruvini maxsus
o‘rganish; kriptovalyuta va ragamli pul innovatsiyalarining monetar transmissiyaga ta’sirini
baholash.

1-tavsiya. Proaktiv foiz stavkasi siyosati: Markaziy bank inflyatsion kutilmalar
ko‘rsatkichlarini oldindan kuzatib, inflyatsiya bosimi kuchayishidan kamida 2 chorak oldin foiz
stavkasini oshirishni boshlashi lozim. Buning uchun «augmented Taylor qoidasi» modeli
(inflyatsiya bo‘shlig‘i + ishlab chigarish bo‘shlig‘i + kapital ogimlari) joriy etilsin.

2-tavsiya. Majburiy zaxiralar normasini differensiatsiyalash: So‘m va xorijiy valyutadagi
depozitlar uchun turli zaxira normalarini joriy etish (valyuta depozitlari uchun so‘m depozitlardan
yugoriroq norma)-bu dollarizatsiyani cheklash va monetar transmissiyani kuchaytirishga xizmat
giladi.

3-tavsiya. Sterilizatsiya OMO hajmini oshirish: Strukturaviy likvidlik ortigchaligini
absorbtsiya qilish magsadida Markaziy bank veksellari (CBU bills) emissiyasini kengaytirish va
ikkilamchi bozorni rivojlantirish. Magsad: OMO/YalM nisbatini 2027 yilgacha 8% gacha oshirish.

4-tavsiya. Foiz stavkasi uzatilish samaradorligini oshirish (pass-through rate): Bank
bozorida ragobatni kuchaytirish magsadida yangi banklar kirishi uchun litsenziya jarayonini
soddalashtirish va xorijiy banklar gatnashuvini oshirish. Markaziy bank stavkasining kredit
stavkalariga uzatilish darajasini hozirgi 45% dan 65% gacha ko‘tarish maqsad qilinsin.
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