© 2024 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki

O¢zbekiston moliyaviy sharoitlar indeksi

R. Maxammadiyev, U. Djumanazarov, Sh. Mahmudov

Ushbu maqoladagi garashlar mualliflarning shaxsiy fikr va mulohazalari bo‘lib, O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining rasmiy pozitsiyasi bilan mos kelmasligi mumkin. O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki maqgola mazmuniga javobgarlik olmaydi. Taqdim qilingan
materiallarni har ganday uslubda gayta ishlatish fagatgina mualliflar ruxsati bilan amalga
oshiriladi.

Annotatsiya

Ushbu maqgolada moliyaviy sharoitlar indeksini ishlab chigishning umumiy algoritmi
bo‘yicha xorijiy mamlakatlar tajribasi, bundan tashgari O‘zbekiston moliyaviy
sharoitlar indeksini hisoblash uchun tegishli modellarni aniglash va samarali
indikatorlarni tanlash mezonlari yoritilgan. O‘zbekiston moliyaviy sharoitlar indeksini
hisoblashda mamlakat moliya tizimi xususiyatidan kelib chigib, xorij tajribasiga
asoslangan holda bank sektori, ichki valyuta bozori, tashqgi sektor hamda mamlakat
moliyaviy holatini ifodalovchi samarali ko‘rsatkichlardan foydalanilgan. Mazkur
magola moliya tizimi va real igtisodiyot o‘rtasidagi bog‘liqlikdan kelib chiggan holda,
O‘zbekiston real igtisodiyotida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan o‘zgarishlarni oldindan
baholash magsadida tayyorlangan.

Tayanch so‘zlar: AUROC modeli, korrelyatsiya, moliya tizimi, real igtisodiyot,
subindeks.



O‘zbekiston moliyaviy sharoitlar indeksi

Moliyaviy sharoitlar indeksini ishlab chigishning umumiy algoritmi

Moliyaviy sharoitlar indeksi (MShl) va moliyaviy stress indeksi (MSI)
o‘rtasidagi asosiy farq ularning magsadlarida namoyon bo‘ladi. Xususan, MShining
magsadi moliya tizimi va real igtisodiyot o‘rtasidagi bog‘liglikni ifodalab, moliya
tizimidagi o‘zgarishlarning mamlakat iqtisodiyotiga ta’sirini baholash hisoblanadi.
MSIning asosiy maqgsadi esa, moliya tizimidagi inqiroz yoki begarorlik davrlarini
aniglash hisoblanib, moliya tizimida aniglangan muayyan davrdagi stressning real
igtisodiyotga ta’siri aniq hisobga olinmaydi!. Shuningdek, MShl MSldan fargli
ravishda mamlakatning kelgusidagi igtisodiy faoliyatini bashorat giluvchi migdoriy
ko‘rsatkichlar, narxlar va boshga makroigtisodiy ko‘rsatkichlarni o‘z ichiga oladi?.

MShl hisoblashda dastlab moliya tizimidagi o‘zgarishlarning mamlakat
iqtisodiyotiga ta’sirini oldindan baholay oladigan samarali indikatorlar tanlab olinib,
standart ko‘rinishga Kkeltiriladi. Standart ko‘rinishga keltirilgan indikatorlar esa
subindekslarga birlashtiriladi. Yakuniy MShl subindekslar giymatlari hamda
subindekslarning ahamiyatlilik darajasi asosida aniglangan vaznlaridan foydalangan
holda hisoblanadi.

Samarali indikatorlarni tanlash. Moliya tizimi va real igtisodiyot o‘rtasidagi
bog‘liglikni ifodalay oladigan samarali indikatorlarni tanlash MShini hisoblashning
birinchi va eng muhim bosgichi hisoblaniladi. Ushbu indeks tarkibida foydalaniladigan
indikatorlar mamlakatlar moliya tizimining o‘ziga xos xususiyatlaridan kelib chiqgib
yoki boshga davlatlar tajribasiga asoslanib tanlanishi mumkin.

Shuningdek, MShining magsadidan kelib chigib, real igtisodiyotning o‘sishi
bilan o‘zaro past bo‘lmagan korrelyatsiyaga ega moliya tizimidagi o‘zgarishlarni
ifodalovchi indikatorlardan (Kolumbiya® Avstriya*) mazkur indeksni hisoblashda
foydalaniladi.
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Bundan tashqari, indikatorlarning ahamiyatlilik darajasini ekonometrik modellar
asosida baholash MShIning samaradorligini oshiradi. Xususan, AUROC modeli®
indikatorlarning hagigatdan yuzaga kelgan ingiroz davrlari to‘g‘risida oldindan
ogohlantirish berish darajasini baholashda keng foydalaniladi.

Indikatorlarni standart ko‘rinishga keltirish. Indikatorlarni subindekslarga
birlashtirishdan oldin ularni o‘zaro tagqoslash, birlashtirish va ular ustida amallar
bajarish imkoniyatini yaratish uchun umumiy standart ko‘rinishga keltiriladi.

MShI tarkibidagi indikatorlarni standart ko‘rinishga Kkeltirishda asosan
indikatorning joriy qiymati va o‘rta arifmetigi orasidagi farqg uning standart
chetlanishidan ganchalik yugori yoki pastligiga asoslangan Z-ko‘rsatkich (Z-score)
(Chili®, Kolumbiya, Germaniya’) usulidan foydalaniladi.

Shuningdek, indikatorlar yig‘ilgan tagsimot funksiyasi (cumulative distribution
function, CDF) (Urugvay?®) orgali ham standart ko‘rinishga keltirilishi mumkin. Bunda,
har bir indikator giymatlari o‘sish tartibida joylashtiriladi va ularning joylashgan
o‘rniga garab tartib ragamlar belgilanadi. Aniglangan tartib ragamni indikator vaqt
gatorining umumiy soniga bo‘lish orgali indikatorlar standartlashtiriladi®.

Indikatorlarni subindekslarga birlashtirish. Moliya tizimining qaysi
sektoridagi holatni ifoda etishiga ko‘ra standartlashtirilgan indikatorlar subindekslarga
birlashtiriladi. Subindekslar giymatini aniglash asosiy komponentlar tahlili (PCA)
modeli (Germaniya, Fransiyal®) yoki indikatorlarning o‘rtacha arifmetik giymatini
hisoblash orgali amalga oshirilishi mumkin.

PCA o‘zaro korrelyatsiyaga ega bo‘lgan bir nechta indikatorlarning mavjud
dispersiyasini maksimal darajada saglab qolgan holda, chizigli almashtirish orgali
indikatorlar o‘lchamini kamaytirish hisoblanadi'!. Bunda bir necha indikatorlar yagona
ko‘rsatkichga birlashtiriladi.

Shuningdek, standartlashtirilgan indikatorlar  subindekslar  ko‘rinishiga
keltirilmasdan to‘g‘ridan-to‘g‘ri yakuniy indeksga birlashtirilishi ham mumkin
(Urugvay, Chili). Birog, moliya tizimining aynan qaysi sektorlaridagi o‘zgarishlarning
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indeks giymatiga ta’sirini aniglash uchun indikatorlarni subindekslarga ajratish indeks
samaradorligini oshiradi.

Subindekslar vaznini aniglash. Moliya tizimining turli segmentlarini
ifodalovchi subindekslarni yakuniy MShiga birlashtirishdan oldin ularning vazni
aniglanadi. Subindekslar vaznini hisoblashda PCA (Malayziya'?, Norvegiya'?,
Gretsiyal?), dinamik omil modeli (dynamic factor model, DFM) (Ruminiya®®) va vektor
avtoregressiyasi (vector autoregression, VAR) (Polsha'®) modellaridan foydalanish
mumkin.

Bundan tashqari, subindekslarning yakuniy indeksdagi vazni subindeks
tarkibidagi indikatorlar sonini inobatga olish yoki teng vaznlar berish orqali
(Shvetsiyal’) ham aniglanishi mumkin.

XVJ tomonidan global moliyaviy sharoitlar indeksini hisoblashning dastlabki
metodologiyasidagi dinamik omil modeli orgali aniglangan vaqgt bo‘yicha o‘zgaruvchi
vaznlar, PCA modeli orgali aniglanadigan o‘zgarmas vaznlar bilan almashtirilgan.
Ushbu o‘zgartirish indeks tarkibidagi indikatorlarning yakuniy indeksga ta’sirini
aniglashni soddalashtirib, indeks giymatini yangilashda parametrlar bargarorligini
ta’minlashga yordam bergan?®,

Subindekslarni yakuniy moliyaviy sharoitlar indeksiga birlashtirish.
Moliyaviy sharoitlar indeksini hisoblashning oxirgi bosgichida subindekslar yakuniy
indeksga birlashtiriladi.
Bunda, subindekslarni yakuniy indeksga jamlash PCA (XVJ°, Singapur?®, Turkiya?!,
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Chili) va dinamik omil (Avstraliya??, Braziliya?, Meksika?*) modellari yordamida,
shuningdek subindekslar yig‘indisini yoki o‘rtacha tortilgan giymatini hisoblash
(Islandiya®®) orgali amalga oshiriladi.

O¢‘zbekiston moliyaviy sharoitlar indeksi uchun samarali indikatorlarni tanlash

O‘zbekiston MShini hisoblash uchun foydalanilgan samarali indikatorlar,
xalgaro moliyaviy tashkilotlar va markaziy banklar tomonidan ishlab chigilgan 44 ta
moliyaviy sharoitlar indeksi tarkibidagi 350 dan ortiq indikatorlar ichidan quyidagi
mezonlar asosida aniglandi:

1. O‘zbekiston moliya tizimining o‘ziga xos xususiyatlarini ifodalay olishi;

2. Ma’lumotlarni yetarlicha vaqt gatoriga ega bo‘lishi;

3. AUROC modeliga ko‘ra, ingirozlar to‘g‘risida oldindan ogohlantirish
samaradorligiga ega bo‘lishi;

4. Mamlakat iqgtisodiy o‘sishi bilan o‘zaro to‘g‘ri korrelyatsiya ishorasiga®® ega
bo‘lishi;

5. Indikatorlarning vaqt tafovutlari va mamlakat iqgtisodiy o‘sishi o‘rtasida kuchsiz
bo‘Imagan Korrelyatsiyaning (r; ; > 0,5) mavjud bo‘lishi;

6. Multikollinearlikni?” oldini olish magsadida indikatorlar o‘rtasida o‘zaro kuchli
korrelyatsiyaning (r; ; > 0,7) mavjud bo‘Imasligi.

AUROC modeli®® yordamida ko‘rsatkichlarning hagigatdan yuzaga kelgan
ingiroz davri to‘g‘risida ogohlantirish bermasligi yoki bargarorlik davrida ingiroz
davridagidek ogohlantirishi kabi xatoliklar darajasini baholash orgali ko‘rsatkichlar
samaradorligi aniglanadi. AUROC giymati 0 va 1 oralig‘ida joylashib, yugori AUROC
giymatiga ega bo‘lgan indikatorlar ingiroz davrlarini anigroq ko‘rsatishini anglatadi.
Shuningdek, AUROC giymatining 0,5 bo‘lishi indikatorning ingiroz hagida fagatgina
tasodifiy ogohlantirish berishini bildiradi.
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Ko‘rsatkichlarning samaradorligini AUROC modeli orgali baholash uchun
ingiroz davrini aniglab olish talab etiladi. O‘zbekiston sharoitida ingiroz holatining
gayd etilmaganligi bois, Kovid-19 pandemiyasi sababli kelib chiggan 2020 yil Il
choragidan 2021 yil I choragigacha bo‘lgan davrlardagi (real YalM o‘sishi kuzatuvlar
davrida sezilarli farg bilan ortda qolgan davr) sezilarli igtisodiy pasayish inobatga
olingan.

O‘zbekiston moliya tizimining o‘ziga Xo0s xususiyatlarini ifodalaydigan
yetarlicha ma’lumotlar gatoriga ega indikatorlarning sodir bo‘lgan inqirozlar to‘g‘risida
signal berishi yoki bermasligi AUROC modeli orgali testdan o‘tkazildi. AUROC
modeli natijalariga ko‘ra, ingirozdan ikki chorak oldin signal berishda eng samarali
ko‘rsatkichlar sifatida kreditning depozitga nisbati (AUROC=0,84), kreditlar va
g‘aznachilik obligatsiyalari foiz stavkalari o‘rtasidagi farq (AUROC=0,84), iste’mol
narxlar indeksi (AUROC=0,83) va VIX indeksi (AUROC=0,73) ekanligi ma’lum
bo‘ldi.

Shuningdek, to‘rt chorak oldindan ingiroz to‘g‘risida signal berishda kreditlar va
g‘aznachilik obligatsiyalari foiz stavkalari o‘rtasidagi farqg (AUROC=0,98), valyuta
bozori bosimi indeksi (AUROC=0,93), iste’mol narxlar indeksi (AUROC=0,93), talab
qgilib olinguncha depozitlar hajmining yillik real o‘sishi (AUROC=0,86) va kreditning
depozitga nishati (AUROC=0,73) eng samarali ko‘rsatkichlar hisoblandi. Bu esa,
ushbu ko‘rsatkichlarning ingirozlardan erta ogohlantirish qobiliyati yugori ekanligidan
dalolat beradi.

Kreditlar hajmining o‘zgarishi, oltin narxining o‘sishi, real samarali almashuv
kursi, muammoli kreditlar hajmi va ularning jami kreditlardagi ulushi, kapital va
aktivlar rentabelligi, shuningdek LCR kabi ko‘rsatkichlarning ingirozlardan erta
ogohlantirish samaradorligi bo‘yicha AUROC modeli natijalariga tasodifiy signal
berish chegarasidan (AUROC=0,5) pastda joylashdi.

Shuningdek, indikatorlarning o‘zgarishi va iqtisodiy o‘sish o‘rtasida kuchsiz
bo‘lmagan va to‘g‘ri ishorali korrelyatsiyaning mavjud bo‘lishi samarali indikatorlarni
tanlashdagi muhim mezonlar hisoblanadi. Xususan, bank sektoridagi holatni
ifodalovchi kapital monandliligi koeffitsiyenti, muammoli kreditlar hajmi va ularning
jami kreditlardagi ulushi, kapital va aktivlar rentabelligi, jami kreditlar va
depozitlarning yillik o‘sishi, shuningdek LCR ko‘rsatkichlarining 2 ta va 4 ta chorak
oldingi giymatlari va real YalM o‘sishi o‘rtasida teskari bog‘liglik kuzatildi.

Shuningdek, ichki valyuta bozoridagi o‘zgarishlarni ifodalovchi real samarali
almashuv kursi va AQSh dollarining so‘mga nisbatan valyuta almashuv kursining sodir
bo‘lgan o‘zgaruvchanligi, moliyaviy ko‘rsatkichlar sifatida esa oltin narxining yillik
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o‘sishi ko‘rsatkichlarining 2 ta va 4 ta chorak oldingi giymatlari va real YalM o°‘sishi
o‘rtasida ham teskari bog‘liglik kuzatildi.



