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BANKLAR MOLIYAVIY 
BARQARORLIGINI 
TA’MINLASHDA 
MAKROPRUDENSIAL 
SIYOSATNING O‘RNI
Nilufar Sharipova
PhD, Toshkent moliya instituti “Bank hisobi va audit” kafedrasi 
katta o‘qituvchisi

Annotatsiya: Banklarning moliyaviy barqarorligini ta’minlash bank tizimi barqarorligida muhim ahamiyatga ega. Banklar-
ning moliyaviy barqarorligini baholashda reyting baholash tizimiga asoslangan usul, koeffitsiyent tahliliga asoslangan usul, 
statistik modellarga asoslangan usul hamda makroprudensial usullar mavjud. Maqolada banklar moliyaviy barqarorligini 
ta’minlashda makroprudensial siyosatning o‘rni, uning  instrumentlari  to‘g‘risida so‘z yuritilgan hamda tegishli xulosalar 
berilgan.

Kalit so‘zlar: banklarning moliyaviy barqarorligi, makroprudensial siyosat, monetar siyosat, stress-testlar, kapital yetarliligi, 
likvidlilik. 
Abstract: Providing financial stability of banks is important for the stability of the banking system. When assessing the 
financial stability of banks, there is a method based on a rating evaluation system, a method based on coefficient anal-
ysis, a method based on statistical models, as well as macro prudential methods. The article examines the role of macro 
prudential policy in ensuring the financial stability of banks, its tools and the relevant conclusions are formed.

Key words: financial stability of banks, macro prudential policy, monetary policy, stress tests, capital adequacy, liquidity. 
Аннотация: Обеспечение финансовой устойчивости банков имеет важное значение для стабильности банковской 
системы. При оценке финансовой устойчивости банков существует метод, основанный на рейтинговой системе 
оценки, метод, основанный на коэффициентном анализе, метод, основанный на статистических моделях, а также 
макропруденциальные методы. В статье рассматривается роль макропруденциальной политики в обеспечении 
финансовой стабильности банков, ее инструменты и сформированы соответствующие выводы.

Ключевые слова: финансовая устойчивость банков, макропруденциальная политика, денежно-кредитная поли-
тика, стресс-тесты, достаточность капитала, ликвидность. 

K I R I S H
Moliyaviy  barqarorlik  holatida  banklar  ko‘zda  tutilmagan  shok  holatlariga  qarshi  tura  oladi  va  shuning 

barobarida,  jamg‘armalar va moliya resurslarini samaraliroq va  ijtimoiy muhim faoliyat yo‘nalishlariga samarali 
taqsimlash jarayonini jiddiy xavf ostiga qo‘yishi mumkin bo‘lgan ehtimolliklarni pasaytiradi.

Jahon amaliyotida markaziy banklar moliya tizimining barqarorligini ta’minlash va tizimli risklarni yumshatish 
maqsadida  bir  qator  makroprudensial  vositalardan  foydalanadi.  O‘z  navbatida,  makroprudensial  vositalariga 
kapitalning konservatsiya buferi,  kontrtsiklik kapital buferi, mahalliy va global  tizimli ahamiyatga molik banklar 
uchun kapital bufer, kreditni garov qiymatiga nisbati  (Loan-to-value, LTV) hamda kredit  to‘lovining daromadga 
nisbati (Payment-to-income, PTI) bo‘yicha cheklovlar va boshqalar kiradi. Bugungi kunda O‘zbekis tonda kreditni 
garov qiymatiga nisbati va kredit to‘lovini daromadga nisbati kabi makroprudensial vositalar amaliyotda qo‘llanib 
kelinmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R N I N G  T A H L I L I
Moliyaviy barqarorlik mavjud bo‘lganida  tizimli  riskning o‘sishi  to‘xtaydi. O‘z navbatida,  tizimli  risk yuzaga 

kelganida zarur moliyaviy mahsulotlar va xizmatlar sezilarli darajada yomonlashadi va bu iqtisodiy o‘sish hamda 
aholining yashash tarziga o‘z ta’sirini o‘tkazadi (EB)1.

1  Financial stability and macroprudential policy [Electronic resource] / European Central Bank. – Mode of access: https://www. ecb. 
europa. eu/ecb/tasks/stability/html/index. en. html. – Date of access: 08. 10. 2018
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SMoliyaviy  barqarorlik  bu moliya  tizimidagi  shunday holatki,  bunda moliya  tizimi  yaxshi  va  yomon  ta’sirlar 

ostida uzluksiz faoliyat ko‘rsata oladi va iqtisodiyotning istalgan ijobiy va salbiy shok holatlariga dosh bera oladi 
(FRT). Bunda moliyaviy barqarorlik biznesdagi yo‘qotishlarni oldini olishni nazarda tutmaydi. Moliyaviy barqaror 
holatda tizim shunday yo‘qotishlar bilan ham samarali ishlay oladi2.

Moliyaviy barqarorlik bu moliyaviy nobarqarorlikning, shuningdek, umumiy iqtisodiy faollikka sezilarli zarar 
yetkazishi mumkin bo‘lgan bozor “yo‘qotishlari” yoki tashqi shoklarning mavjud bo‘lmasligidir (XVF)3.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tijorat  bankining  moliyaviy  barqarorligini  ta’minlash  mexanizmini  takomillashtirishda  tizimli  tahlil  hamda 

modellashtirish usullaridan foydalaniladi. Ushbu usullar tijorat banklarining moliyaviy barqarorligini mustahkam-
lashga ta’sir qiluvchi omillarni aniqlash va ularning ta’sir darajasini baholash imkonini beradi. Shuningdek, tijorat 
banklarining barqaror faoliyatini tahlil qilishda qiyoslash usulidan foydalangan holda ularga ta’sir qiluvchi omillarning 
o‘zaro  aloqadorlik  darajalari  belgilanadi.  Mazkur  usullar  tijorat  banklari  faoliyatining  moliyaviy  barqarorligini 
ta’minlash istiqbollarini belgilab beradi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Mamlakatda  Markaziy  bankning  makroiqtisodiy  maqsadlarga  erishishga  yo‘naltirilgan  monetar  siyosat 

hamda alohida banklarning to‘lovga layoqatsizligini oldini olish, shuningdek, kreditorlar va omonatchilar oldidagi 
majburiyatlarini vaqtida bajara olishini nazorat qilishga qaratilgan mikroprudensial nazorati o‘rtasida mamlakatda 
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga qaratilgan siyosat makroprudensial siyosat bo‘lib hisoblanadi.

Makroprudensial siyosatning asosiy maqsadi:

●  tizimli moliya riskini qisqartirish;

●  ikki asosiy vazifasi moliya sektorning barqarorligini oshirish hamda moliya sikllarini yaxshilash.

Makroprudensial siyosatning asosiy maqsadlari sifatida xorijiy ekspertlar quyidagilarni belgilaydilar:

■  Iqtisodiyotning haddan ortiq kreditlanishi va banklar leverajini chegaralash;

■  Bank  aktiv  va  passivlarining  muddatlari  bo‘yicha  mos  kelmasligini,  shuningdek,  bozorda  likvidlilik 
yetishmovchiligini chegaralash;

■  Bir necha moliya tashkilotlarida asosiy operatsiyalar konsetratsiyasini oldini olish (tizimli muhim banklar 
faoliyatida nobarqarorolashuv muammosi);

■  Tizimli muhim banklar agressiv ekspansion siyosat yuritishini oldini olish.

Makroprudensial  siyosat  butun  moliya  tizimini  himoya  qilishga  qaratilgani  sababli  uning  imkoniyatlari 
mikroprudensial  tartibga  solish  choralaridan  ancha  keng.  Shuning  uchun  makroprudensial  siyosat  moliyaviy 
tizimlarni, moliya bozorlari, moliyaviy vositachilar (bank, sug‘urta kompaniyalari, institutsional investorlar va b.), 
moliya  infratuzilmasi, shuningdek, parabank  tizimi  (pul bozori  fondlari, nobank  ipoteka kredit  tashkilotlari, xedj 
fondlari va b.)ni to‘liq qamrab olishi zarur.

Makroprudensial siyosat samarali bo‘lishi uchun uning tashkillashtirilishida institutsional mexanizmlarni to‘g‘ri 
yo‘lga qo‘yish lozim. Makroprudensial siyosat yo‘lga qo‘yilishining ikki xil sinfik modeli sifatida Buyuk Britaniya va 
Shvetsiya modelini qiyoslash mumkin. 

Buyuk Britaniya modelida Angliya  banki  pul  kredit  siyosati  va moliyaviy  barqarorlikni  ta’minlash  bo‘yicha 
javobgarlikni to‘liq o‘z bo‘yniga oladi. Regulyator tarkibida ham monetar siyosat qo‘mitasi, ham moliyaviy siyosat 
qo‘mitasi mavjud.  Har  qaysi  qo‘mita  o‘z maqsadlariga  ega  va  instrumentlari  bo‘yicha  qo‘yilgan maqsadlarga 
erishishda o‘zi javobgar. Shu bilan birgalikda ikkala siyosat ham ochiq va shaffof olib boriladi, bankning bir necha 
xodimlari ikkala qo‘mitada ham ish faoliyatini olib boradi. Bu esa qo‘mitalarni bir-birining faoliyatidan ogoh qilib 
boradi.

Ikkinchi  model  Shvetsiyada  yo‘lga  qo‘yilgan.  2013-yilda  Shvetsiya  hukumati  mamlakatda  moliyaviy 
barqarorlikni ta’minlashda turli hukumat organlarining vazifalari o‘zgarganini e’lon qiladi. Moliyaviy nazorat bo‘yicha 

2  Fischer, S. An Assessment of Financial Stability in the United States [Electronic resource] / S. Fischer // Federal Reserve System. – 
Mode of access: https://www. federalreserve. gov/newsevens/speech/fischer20170627a. htm. – Date of access: 08. 10. 2018

3  Čihák, M. Setting Up Financial System Stability Function: Challenges & Opportunities [Electronic resource] / M. Čihák // International 
Monetary Fund. – Mode of access: http://siteresources. worldbank. org/FINANCIALSECTOR/Resources/E-Financial_Stability_Func-
tion-Fed-IMF-WB_Course–MCihak. pdf. – Date of access: 08. 10. 2018
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Agentlikka (Finansinspektionen) moliyaviy barqarorlik va barcha makroprudensial nazorat instrumentlari bo‘yicha, 
shuningdek,  kapital  kontrtsiklik buferi bo‘yicha asosiy  javobgarlik  yuklatilgan. Shundan kelib chiqib, Shvetsiya 
Markaziy banki Riksbankda (Sveriges riksbank) inqirozlarning oldini olish uchun moliyaviy barqarorlikni ta’minlash 
bo‘yicha instrumentlar mavjud emas.

Yuqoridagi har ikki model ham tarixiy shakllangan. Shvetsiyaning moliyaviy nazorat bo‘yicha Agentligi barcha 
mikroprudensial instrumentlarni nazorat qilib kelgan, shuning uchun ham makroprudensial boshqaruv huquqining 
ushbu agentlikka berilishi  tabiiy bo‘lgan. Chunki makroprudensial nazorat  instrumentlari  pul-kredit  siyosatidan 
ko‘ra mikroprudensial nazorat instrumentlariga yaqin bo‘lib hisoblanadi. Shvetsiyaning Moliyaviy nazorat bo‘yicha 
agentligi  hukumat  tarkibida  bo‘lganligi  sababli  moliyaviy  barqarorlik  va  barcha moliyaviy  islohotlar  va moliya 
oqimlarining qayta  taqsimlanishi bo‘yicha boshqa oqibatlar bo‘yicha aynan hukumat  javobgarlikni o‘z bo‘yniga 
oladi.

Shuningdek, Shvetsiya hukumati tomonidan moliyaviy barqarorlik Kengashi tashkil qilingan bo‘lib, uning raisi 
Moliya vaziri, bosh direktorlari esa Qarzlar bo‘yicha milliy byuro va Riksbank raislari bo‘lib hisoblanadi. Ushbu 
Kengash o‘ziga xos forum bo‘lib, unda a’zolar moliyaviy barqarorlikka oid fikrlari bilan almashadilar.

Tarixiy va siyosiy iqtisodiy jihatlar har bir mamlakatda institutsional mexanizmlarning yo‘lga qo‘yilishida o‘z 
ahamiyatiga ega. Masalan, Fransiyada ham moliyaviy barqarorlik bo‘yicha Kengash faoliyat yuritadi, ammo ushbu 
Kengash Shvetsiyadagi kengashdan ko‘ra makroprudensial siyosat bo‘yicha ko‘proq huquqlarga ega (1-rasm).

1-rasm: Fransiyada makroprudensial siyosatning tashkiliy tuzilishi

Yevropa Ittifoqida moliya tizimining makroprudensial nazorati 2010-yilda global inqiroz sababli tashkil qilingan 
Tizimli risklar bo‘yicha Yevropa kengashi (ESRB) ga yuklatilgan. ESRB faoliyati moliyaviy barqarorlikning tizimli 
risklarini chegaralash, ichki bozorning uzluksiz ishlashi va shuning barobarida moliya sektori va iqtisodiy o‘sishga 
barqaror hissasini qo‘shib borishga qaratilgan. ESRB tizimli risklarni tezkor monitoring qilish maqsadida 2012-
yildan  risklar  xaritasi  (Risk Dashboard)  ni  yuritadi. Risk Dashboard  o‘z  ichiga Yevropa  Ittifoqi moliya  tizimida 
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan qator sifat va miqdor ko‘rsatkichlarini va tizimli risklarni o‘z  ichiga oladi. Bunda 
70 ta ko‘rsatkich belgilangan bo‘lib, ular quyidagi manbalardan kelib chiqqan risklarni o‘z ichiga oladi: moliyaviy 
aloqalar tezligi, makroiqtisodiy ta’sirlar, kredit faolligi, fondlashtirish va likvidlilik, moliya bozorlaridagi holat, moliya 
institutlarining rentabelligi va to‘lovga layoqatliligi.

Makroprudensial  siyosat  instrumentlarini  quyidagi  guruhlarga  bo‘lish  mumkin:  “yumshoq  instrumentlar” 
(jamoatchilik bilan moliyaviy sektor barqarorligi bo‘yicha aloqalar), oraliq (moliya bozori ishtirokchilariga tavsiya va 
ogohlantirishlar kiritish) hamda “qattiq” instrumentlar (makroprudensial siyosatning majburiy talablari) (2-rasm).
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2-rasm: Makroprudensial siyosatning keng tarqalgan instrumentlari

Har bir  instrument qo‘llanilganida amalga oshiriladigan xarajatlar, ehtimoliy salbiy ta’sirlar hisobga olingan 
holda,  tizimli  riskning  yuzaga  kelishini  oldini  olishga  qaysi  instrumentni  qo‘llash  samaraliroq  bo‘lishi  hisoblab 
chiqiladi. Boshqa barcha hollarda an’anaviy mikroprudensial ta’sirlarga muvofiq keladigan eng oddiy instrument 
tanlanadi. Bu bankning administrativ xarajatlarini kamaytirib, regulyator xodimlarining faoliyatini soddalashtirishga 
xizmat qilishi lozim.

Moliya bozorida inqiroz holatini erta aniqlash tizimi o‘z ichiga quyidagi to‘rt asosiy elementlarni oladi:

●  moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlarini (keyingi o‘rinlarda MBK) monitoring qilib borish – Xalqaro valyuta 
fondi tomonidan ishlab chiqilgan depozit tashkilotlarning boshqa iqtisodiy sektorlar bilan o‘zaro aloqasida 
joriy moliyaviy holati va barqarorligini tavsiflovchi sifat ko‘rsatkichlarini aniqlab, tahlil qilib borish;

●  tizimli muhim moliya tashkilotlarini stress-testini amalga oshirib borish, ya’ni ularning mavjud makroiqtisodiy 
ko‘rsatkichlarga yoki ehtimoliy salbiy ta’sirlarga sezuvchanligini baholash;

●  erta ogohlantirish tizimlaridan foydalanish (early warning system) – statistik optimal yondashuv doirasida 
moliyaviy  (bank,  valyuta,  qarz)  inqirozi  yuzaga  kelishi  ehtimolini  baholashga  imkon  beruvchi maxsus 
iqtisodiy-matematik  modellarni  qo‘llash.  Ushbu  usul  maksimal  aniqlikda  oldindan  bashorat  qilolmasa 
ham, moliyaviy  nobarqarorlik  tendensiyalari  yuzaga  kelishi mumkin  bo‘lgan hollarda muhim moliyaviy 
risklarni ehtimolligini miqdoriy baholashga imkon beradi;

●  moliya bozorining faoliyati shart-sharoitini  tavsiflovchi “sintetik” ko‘rsatkichlarini yaratish (turli  tizimli risk 
indekslari, moliyaviy va biznes-tsikl bosqichlarining ko‘rsatkichlari, risk xaritalari va diagrammalari va b.).

Xorijiy  markaziy  banklar  faoliyatida  MBK  va  panel  ko‘rsatkichlari  (dashboard)  deb  nomlanuvchi  boshqa 
ko‘rsatkichlarni birlashtirib tahlil qilish amaliyoti keng qo‘llanilishini kuzatish mumkin. Panel ko‘rsatkichlari MBK 
tizimini hisobga olgan holda tizimli moliyaviy riskni o‘zgarish darajasi va yo‘nalishini tahlil qilishga qulaylik tug‘diradi. 

Qoida bo‘yicha panel ko‘rsatkichlar 50  tadan 100  tagacha bo‘lgan risk kategoriyasiga qarab guruhlangan 
ko‘rsatkichlarga bo‘linadi: makroiqtisodiy muhit, kredit  riski,  likvidlilik  riski, bozor  riski, bank biznesi  rentabelligi 
riski, sug‘urta faoliyati rentabelligi riski, moliya sektori segmentlari aloqasi va shu kabi boshqa risk guruhlari. Panel 
ko‘rsatkichlarining har biri bir necha chegara qiymatiga qarab, shu ko‘rsatkich bo‘yicha past, o‘rta va yuqori risk 
guruhlarini belgilab beradi.
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Tizimli  riskni baholashning asosiy  instrumentlaridan biri makrostsenar stress-testini amalga oshirish bo‘lib 
hisoblanadi. Stress-testni amalga oshirayotgan subyektga qarab, uni ikki turga bo‘lish mumkin: pastga tushuvchi 
(top-down)  va  tepaga chiquvchi  (bottom-up)  stress-testlar. Pastga  tushuvchi  (top-down)  stress-test  regulyator 
tomonidan o‘zi ishlab chiqqan makrossenar bo‘yicha mustaqil ravishda amalga oshiriladi va butun bank tizimini 
qamrab oladi. Tepaga chiquvchi (bottom-up) stress-test moliya tashkiloti tomonidan ichki ma’lumotlardan foydalanib 
amalga  oshiriladi  va  o‘zining moliyaviy  barqarorligiga  ta’sir  qiluvchi  risk  omillarini mustaqil  baholashga  imkon 
beradi. Tepaga chiquvchi  (bottom-up) stress-test natijalari markaziy bankka  taqdim etib boriladi. Makrossenar 
stress-testni amalga oshirish  tizimli  riskni baholashda qator afzalliklarga ega. Shuningdek, xalqaro amaliyotda 
makrostsenar stress-testni amalga oshirishda makroprudensial siyosat instrumentlaridan foydalanilishini kuzatish 
mumkin.

Masalan,  Fransiya  banki  stress-testda  to‘rt  loyihani  amalga  oshiradi:  bazaviy  loyiha,  makroprudensial 
siyo-sat chora-tadbirlari bilan bazaviy loyiha, noqulay loyiha hamda makroprudensial siyosat chora-tadbirlari bilan 
noqulay loyiha. Loyihalar ularni makromoliyaviy VAR shaklida amalga oshirilgan o‘zaro aloqadorlik modellari bilan 
bog‘lash mumkin bo‘ladigan qilib tanlanadi. Masalan, Fransiya banki tomonidan foydalaniladigan VAR real YaIM 
va aksiyalarning bozor narxi o‘rtasidagi aloqani ifodalaydi:

d _ GDPt = 0,26+0,89d _ GDPt–1+0,01 d_ EQY t–1,
d _ EQY t = 0,88+0,20d _ GDPt–1+0,83 d_ EQY t–1,

Ushbu  formuladan  ko‘rinadiki, YaIM o‘sishi  fond  bozori  kotirovkalaridan  orqada  qolmoqda. Chunki  bozor 
ishtirokchilari  aktivlar  narxi  bo‘yicha  kutilmalarni  o‘tgan YaIM asosida hisoblaydilar. Shu bilan birgalikda,  agar 
ishtirokchilar kelajak makroiqtisodiy o‘sishni baholashda adashmasalar, moliyaviy aktivlar narxi dinamikasi YaIM 
o‘sishidan orqada qoladi. Ushbu model fond bozoridagi shokka javoban iqtisodiy o‘sish tempi o‘zgarishi loyihasini 
tuzishga imkon beradi.

Bunday modellar  iqtisodiyotda  shok  holatlarining  yuzaga  kelish  kanallarini  aks  ettiradi  va makroiqtisodiy 
hamda moliyaviy o‘zgaruvchi ko‘rsatkichlarnig kuchli o‘zaro aloqasi mavjudligini ko‘rsatadi. Shu asnoda inqiroz 
holatlarining  erta  ogohlantirish  ko‘rsatkichlari  bilan  makroiqtisodiy  muhitni  bog‘lash  imkoniyati  yuzaga  keladi. 
VAR-modeli fond bozoridagi, ko‘chmas mulk bozoridagi narxlar, kreditlash hajmi, foiz stavkalari, qarz yuki kabi 
o‘zgaruvchilarni o‘z  ichiga olishi mumkin. Shuning uchun alohida o‘zgaruvchilarni baholashda, masalan, bank 
tizimining kapital yetarliligi o‘zgarishini moliya sektoriga va real iqtisodiyotga kontrtsiklik bufer kapitalining kiriti lishi 
bilan bog‘liqlikda o‘rganish mumkin.

Erta ogohlantirish tizimlari ko‘p hollarda binar tanlovli ekonometrik model shaklida quriladi. Bog‘liq o‘zgaruvchi 
sifatida faqat ikki qiymatni qabul qilishi mumkin bo‘lgan binar o‘zgaruvchi yit olinadi: 1 (agar i-davlatda t davrdan 
t+H davrgacha moliyaviy  inqiroz sodir bo‘lgan bo‘lsa), yoki 0  (teskari holatda). O‘zgaruvchi xit ning qiymatiga 
chegara qo‘yilmaydi, bunday omillar sifatida makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar hamda moliya bozori ishtirokchilarining 
moliyaviy holati  indikatorlari olinishi mumkin. Shundan kelib chiqib, pit – moliyaviy  inqiroz ehtimolligida yit = 1 
bo‘ladi.

Ushbu holatda bank tizimi inqirozi modelga kiritilgan regressorlar x1it, x2it, x3it,…, xnit ga bog‘liq va quyidagi 
formula bilan aniqlanadi: 

pit = P(Yit=1) = F (∑ nk=1 βk xkit + β0),

bunda F()  –  normal  taqsimot  funksiyasi,  β0,  β1,  β2,…,  βn  – modeldagi  noma’lum  koeffitsiyentlar.  Shunga 
muvofiq ravishda, inqiroz bo‘lmasligi ehtimolligi 1– pit ga teng.

Binar o‘zgaruvchi yit faqat ikki chegara qiymatiga ega, modelda bu ehtimollik yo nolga yoki birga yaqin bo‘lishi 
mumkin. Shuning uchun agar pit > θ bo‘lsa (θ – oldindan belgilangan chegara qiymati), u holda moliyaviy tizim 
inqiroz holatini boshdan kechirayotganini ko‘rsatadi, aksincha holatda (pit ≤θ) – tizim nisbatan barqaror holatda 
ekanini anglatadi. Ushbu prinsipdan erta ogohlantirish tizimlari bilan baholashda foydalaniladi: 1 tur xatolik (T1) 
“inqiroz  ehtimoli”  va  2  tur  xatolik  (T2)  “inqiroz  hali  yo‘q  paytida  u  haqida  signal”.  1  va  2  tur  xatoliklarni  tahlil 
qilib, ularni minimallashtirish maqsadida keyingi integratsiyada boshqa θ chegaraviy qiymatini tanlash mumkin. 
Har ikkala xatolikni bir paytda minimallashtirishning iloji yo‘q, shuning uchun qaror qabul qiluvchi tomon uchun 
maqsadli tenglama tuziladi:

L (µ; θ; W) = µT1(θ; W) + (1- µ)T2(θ; W),

bunda W = ∑ nk=1 βk xkit+ β0. 
µ  parametri  regulyator  moliyaviy  inqirozni  qanchalik  cheklab  o‘tishga  harakat  qilishiga  qarab  ko‘radigan 

chora-tadbiriga qarab, o‘zgaradi.
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SMisol uchun, markaziy bank avval boshda 29 ta ko‘rsatkichni erta ogohlantirish tizimida o‘zgaruvchi sifatida 

oladigan bo‘lsa, avtomatik ravishda har bir model uchun faqat to‘rt regressor ishtirokida ko‘plab sonli teng lamalar 
shakllantiriladi. Ushbu modellardan 95%lik ahamiyatga ega koeffitsiyentlar  tanlanib,  inqirozni prognoz qilishda 
foydalaniladigan eng ishonchli modellar tanlab olinadi.

Markaziy banklar qo‘llanilayotgan makroprudensial  siyosatning  iqtisodiyotga  ta’sirini  baholash maqsadida 
tarkibli makroiqtisodiy modellardan  foydalanadi. Ushbu yondoshuv DSGE-modellar asosida amalga oshiriladi, 
masalan, 

Kt/Bt vt 
vt = v + φ (Credit/GDPt + Credit/GDP) + εt

bunda:
Kt – bank tizimi kapitali;
Bt – jismoniy va yuridik shaxslarga ajratilgan kreditlar hajmi; 
vt – kapitalga talab;
ν va φ(*) – muvofiq ravishda netsiklik va siklik komponentlari;
εt – tarkibiy shok.

– to‘g‘ridan to‘g‘ri ta’sir,
– bilvosita ta’sir.

3-rasm: Monetar va makroprudensial siyosatning o‘zaro bog‘liqligi.

Ma’lumki, Xalqaro hisob-kitoblar banki tizimida kapital va likvidlilik bo‘yicha yangi Bazel III standartlari ishlab 
chiqilgan bo‘lib, ushbu standartlarga ko‘ra, markaziy banklarga inflyatsiya bo‘yicha egiluvchan siyosat bilan bir 
qatorda  moliyaviy  barqarorlik  bo‘yicha  qattiq  siyosat  yuritish  tavsiya  qilinadi.  Ushbu  nuqtayi  nazar  moliyaviy 
inqirozlar davrida kuzatiladigan yuqori makroiqtisodiy xarajatlar bilan bog‘liq. Foiz stavkalarini tushirish inflyatsiya 
va  ishsizlik  darajasini  bevosita  tushishiga  xizmat  qilsa-da,  moliyaviy  inqiroz  yuzaga  kelishi  ehtimoliga  ham 
ta’sir o‘tkazadi. 3-rasm ma’lumotlaridan ko‘rish mumkin, monetar siyosat  inflyatsiyaga bevosita  ta’sir o‘tkazsa, 
makroprudensial  siyosat  moliyaviy  barqarorlikka  bevosita  ta’sir  ko‘rsatadi.  O‘z  o‘rnida,  monetar  siyosat  foiz 
stavkalari,  bandlik,  foyda,  kredit  va aktivlar bo‘yicha yo‘qotishlarga  ta’sir  qilsa, moliyaviy barqarorlik obyekti  – 
moliyaviy institutlar balansi va moliyaviy leveraj darajasi bo‘lib hisoblanadi. Shundan kelib chiqib, makroprudensial 
nazorat va monetar siyosat o‘rtasida tabiiy bog‘liqlik mavjud.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tahlillardan kelib chiqib quyidagi xulosalarni keltirish o‘rinlidir:

■  Markaziy bank tomonidan banklarning kapitaliga talabning oshirilishi  iqtisodiyotda kredit  taklifi bo‘yicha 
salbiy  shok  sifatida  yuzaga  chiqishi  mumkin.  Bu  holatda  banklar  o‘z  kapitalini  oshirish  maqsadida 
daromadini  oshirish  uchun  jismoniy  va  yuridik  shaxslarga  beriladigan  kreditlarning  foiz  stavkalarini 
oshirishlari mumkin. Shuning bilan birga, banklarning defolt ehtimoli kamayib, natijada defolt bilan bog‘liq 
xarajatlari  ham  kamayadi.  Bu  holatda  banklarning  barqarorligi  ortishi,  iqtisodiyotni  kreditlash  hajmini 
keyinchalik yana oshirilishiga olib keladi;

■  Samarali makroprudensial nazorat moliyaviy vositachilik sohalarini rivojlantirishga, kredit resurslari oqimini 
yanada  barqaror  xo‘jalik  subyektlariga  yo‘naltirish  orqali  qayta  taqsimlash,  bu  orqali  iqtisodiy  faollikni 
oshirish hamda bandlik va YaIM o‘sishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishga xizmat qiladi. 
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