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Резюме 

2025 йилнинг III чорагида Марказий банкнинг ликвидликни жалб 

қилиш бўйича асосий операциялари ва уларнинг параметрларига 

киритилган ўзгартиришлар ҳамда нақд пулларга бўлган талабнинг 

юқори шаклланиши шароитида банк тизими ликвидлиги профицитининг 

II чоракка нисбатан қисқариши кузатилди. 

Жорий йилнинг 1 августидан бошлаб, пул бозоридаги қисқа 

муддатли ресурслар нархини ўзида ифодалайдиган бенчмарк 

ставка – UZONIA индексини ҳисоблаш методологиясига тегишли 

ўзгартиришлар киритилиб, ҳисоблаш базаси банклараро овернайт 

депозитлардан овернайт РЕПО операцияларига ўзгартирилди.  

Бу, пул бозорида амалга ошириладиган операциялар кўламидан келиб 

чиқиб бенчмарк ставканинг бозор шароитлари асосида шаклланишига 

замин яратади. 

UZONIA ставкаси чорак бошида фоиз коридорининг қуйи 

чегарасига яқин даражада шаклланган бўлса, ҳисоблаш 

методологиясининг такомиллаштирилиши ҳамда операцион 

механизмга киритилган ўзгартиришлар ҳисобига чорак якунига келиб 

асосий ставкага яқин даражада шакллана бошлади. 

Жорий йил 1 августдан тизимдаги ортиқча ликвидликни самарали 

жалб қилиш мақсадида Марказий банкнинг ликвидликни жалб қилиш 

бўйича асосий операциялари 1 ҳафталик депозит аукционларидан  

1 ҳафталик Марказий банк облигацияларига ўзгартирилди.  

Бу ўз навбатида, пул-кредит операцияларига бўлган талабни ошириб, 

пул бозоридаги фоиз ставкаларини коридор доирасида ва асосий 

ставкага яқин шакллантирди. 

Шу билан бирга, ҳукумат операцияларининг ликвидликка 

оширувчи таъсири давом этиши натижасида умумий ликвидлик ҳажми 

йил бошига нисбатан юқорилигича сақланиб қолди. Бу, ўз навбатида,  

III чоракда ҳам пул бозори фоиз ставкаларига пасайтирувчи таъсир 

кўрсатди. 

Келгуси чоракда банк тизимида ҳукумат операциялари 

ликвидликни оширувчи омил бўлса, нақд пулларга бўлган талабнинг 

ўсиши ликвидликни камайтирувчи омил бўлиши кутилмоқда. 
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1. Банк тизими ликвидлиги таҳлили 

1.1. Умумий ликвидлик динамикаси ва омиллари  

Банк тизими умумий ликвидлик ҳолати1 2025 йил III чоракда 

ўртача 21,4 трлн сўмни ташкил этиб, II чоракка (ўртача 26,3 трлн сўм) 

нисбатан 18,6 фоизга паст шаклланди. Бунда, ликвидлик профицити 

июнь ойидаги ўртача 24,6 трлн сўмдан август ойида 19,4 трлн сўмгача 

камайган бўлса, сентябрь ойида ўртача 21,1 трлн сўмни ташкил этди 

(1-расм). 

Мажбурий захиралаш базасининг кенгайиши ҳисобига III чорак 

давомида банк тизимининг умумий ўртачалаш талаби II чоракка 

нисбатан ўртача 1 трлн сўмга ошиб, 16 трлн сўмни ташкил этди. Бунда, 

банкларнинг вакиллик ҳисобварағида ўртача 1,7 трлн сўмлик қўшимча 

ликвидлик шаклланиб, тўловлар узлуксизлигини таъминланишга 

хизмат қилди. 

Мавсумий омиллар ҳисобига муомаладаги нақд пулларга бўлган 

талабнинг ошиши III чоракда банк тизими ликвидлигининг 3,3 трлн сўмга 

қисқаришига хизмат қилди. 

1-расм. Банк тизимидаги умумий ликвидлик ҳолати, трлн сўм 

 
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

 
1 Банк тизими умумий ликвидлиги ҳолати – тижорат банкларининг Марказий банкдаги миллий 

валютадаги вакиллик ҳисобварағи қолдиғи ва ўртачалаш ҳажми тафовутига банкларнинг пул-кредит 
операциялари бўйича соф позицияси (ликвидликни жалб этиш операциялари ва ликвидликни 
тақдим этиш операциялари соф қолдиғи) қўшилиши орқали ҳисобланади. Ушбу кўрсаткич 
Марказий банкнинг пул-кредит сиёсати операциялари амалга оширилмаган вазиятда банк тизими 
умумий ликвидлик ҳажмининг эҳтимолий миқдорини кўрсатади. 
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1.2. Ҳукумат операцияларининг банк тизими ликвидлигига 

таъсири 

2025 йилнинг III чорагида ҳукумат операцияларининг банк тизими 

умумий ликвидлигига оширувчи таъсири II чоракка нисбатан 30 фоизга 

қисқариб, 12,2 трлн сўмни ташкил қилди (2-расм). Хусусан: 

- Қишлоқ хўжалигини қўллаб-қувватлаш жамғармаси 

операциялари 0,9 трлн сўмга камайтирувчи; 

- Ўзбекистон Тикланиш ва тараққиёт жамғармаси (ЎТТЖ) 

операциялари 0,6 трлн сўмга камайтирувчи; 

- Ягона ғазна ва бюджет ҳисобварақлари орқали амалга 

оширилган операциялар эса 13,7 трлн сўмга оширувчи таъсирга эга 

бўлди. Бунда, бюджет ташкилотларининг иш ҳақи, нафақа ва пенсия 

харажатлари билан бир қаторда бюджет ташкилотларининг қўшимча 

шаклланган вақтинча бўш пул маблағларини тижорат банкларига 

аукцион асосида депозитларга жойлаштирилиши ҳам қўшимча таъсир 

кўрсатди.  

Хусусан, III чоракда жами 5,7 трлн сўмлик муддатли депозитлар  

(II чоракда 8,5 трлн сўм) аукцион савдолари орқали тижорат банклари 

ўртасида жойлаштирилган. Бунда аукцион савдолари ҳажми июль 

ойидаги 1 трлн сўмдан ойма-ой ошиб бориб, сентябрь ойида 2,7 трлн 

сўмга етган бўлса, улар бўйича ўртача фоиз ставкалари мос равишда 

17,5 фоиздан 15,7 фоизгача пасайиб борган (3-расм). 

2-расм. Ҳукумат операцияларининг 

ликвидликка таъсири, трлн сўм 

3-расм. Бюджет ташкилотлари 

томонидан жойлаштирилган 

депозитлар, трлн сўм 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари  
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Бюджет харажатларини молиялаштиришда Иқтисодиёт ва молия 

вазирлиги томонидан ушбу даврда жами 6,3 трлн сўмлик давлат 

қимматли қоғозлари муомалага чиқарилиб, уларнинг қолдиғи 2025 йил 

1 октябрь ҳолатига 46,7 трлн сўмни ташкил этди (4-расм). 

Давлат қимматли қоғозлари эмиссияси, муддати келган 

облигацияларнинг қайтарилиши ва купон тўловларининг амалга 

оширилиши банк тизими ликвидлигига 0,1 трлн сўмлик соф оширувчи 

таъсир кўрсатди. 

Иқтисодиёт ва молия вазирлиги облигациялари бўйича 

даромадлилик чорак давомида пасаювчи трендда шаклланди. Бунда 

ўртача даромадлилик июль ойида 14,7 фоизни ташкил этган бўлса, 

сентябрь ойида ўртача 14,6 фоиз атрофида шаклланди (5-расм). 

Олдинги йилларда кузатилган мавсумийликка асосан келгуси 

чоракда ҳам бюджет операцияларининг банк тизими ликвидлигига 

оширувчи таъсири сақланиб қолиши (харажатларнинг даромадларга 

нисбатан юқори бўлиши) кутилмоқда. Шунингдек, давлат қимматли 

қоғозлари эмиссиясининг давом этиши, ўз навбатида, бирламчи  

ва иккиламчи давлат қимматли қоғозлари бозори ҳамда банклараро 

РЕПО бозорининг фаоллашувига ижобий таъсир кўрсатади.  

4-расм. Иқтисодиёт ва молия 

вазирлиги облигациялари, трлн сўм 

5-расм. Даромадлилик эгри чизиғи, 

фоизда 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари  
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1.3. Ликвидликни тартибга солиш операциялари таҳлили 

2025 йилнинг III чораги давомида Марказий банкнинг пул-кредит 

операциялари ликвидликни жалб этиш орқали пул бозори фоиз 

ставкаларини тартибга солишга қаратилиб, пул бозоридаги қисқа 

муддатли фоиз ставкаларининг фоиз коридори доирасида 

шаклланишини таъминлади. 

Марказий банкнинг ликвидликни жалб қилиш бўйича асосий 

операцияси ҳисобланган 1 ҳафталик депозит аукционлари орқали 

жойлаштирилган пул маблағларидан белгиланган муддат давомида 

фойдаланиш имкониятининг чекланганлиги ҳамда уларнинг тегишли 

гаров таъминоти билан таъминланмаганлиги ушбу инструментнинг 

жозибадорлигини пасайтириб, банк тизимидаги қўшимча ликвидликни 

тўлақонли жалб қилишга тўсқинлик қилган. 

Пул-кредит сиёсати самарадорлигини ошириш ҳамда Марказий 

банкнинг ликвидликни жалб қилиш бўйича асосий операцияларини 

секьюритизациялаш (қарз қимматли қоғозлари билан таъминлаш) 

мақсадида пул-кредит сиёсатининг операцион механизмига 

вақтинчалик ўзгартириш киритилиб, 2025 йилнинг 1 августидан бошлаб 

ликвидликни жалб қилиш бўйича асосий инструмент сифатида,  

1 ҳафталик депозит аукционлари ўрнига Марказий банкнинг  

1 ҳафталик облигацияларини муомалага чиқариш йўлга қўйилди. Бунда 

мазкур облигациялар бўйича даромадлиликнинг максимал чегараси 

асосий ставка даражасида белгиланди. 

Операцион механизмга киритилган ушбу ўзгариш бевосита банк 

тизимидаги қўшимча ликвидликни Марказий банк томонидан самарали 

жалб қилинишига, шунингдек пул бозоридаги фоиз ставкаларининг 

фоиз коридори доирасида асосий ставкага яқин даражада 

шаклланишига ҳисса қўшди. 

Хусусан, пул бозоридаги фоиз ставкаларини тартибга солиш 

мақсадида III чоракда жами 104,6 трлн сўм миқдорида 7 кунлик 

Марказий банк облигациялари тижорат банклари ўртасида ўртача  

14 фоиздан жойлаштирилди (6-расм).  

Натижада, пул бозоридаги UZONIA ставкаси чорак бошида фоиз 

коридорининг қуйи чегарасига яқин даражада (июль ойида ўртача  

12,8 фоиз) шаклланган бўлса, операцион механизмга киритилган 

ўзгартиришлар ҳисобига чорак якунига келиб асосий ставкага яқин 

даражада (сентябрь ойида ўртача 13,5 фоиз) шакллана бошлади. 
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Ликвидлик профицити шароитида нисбатан узоқроқ муддатли бўш 

пул маблағларининг шаклланиши билан бир қаторда баландроқ 

даромадли облигацияларга бўлган талабнинг юқори бўлиши туфайли, 

Марказий банкнинг ликвидликни жалб этиш бўйича овернайт депозит 

операцияларига талаб чорак давомида пасаювчи динамика касб этиб, 

мос равишда июль ойидаги 3,5 трлн сўмдан сентябрь ойида 2,2 трлн 

сўмга тушди (7-расм). 

Мазкур чорак давомида Марказий банкнинг тижорат банклари 

билан пул-кредит операциялари бўйича ўртача соф позицияси  

19,8 трлн сўмни ташкил этди ва ликвидликни тартибга солишга хизмат 

қилди. 

6-расм. Марказий банк облигация-

лари эмиссияси, трлн сўм 

7-расм. Пул-кредит операциялари, 

трлн сўм 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Банк тизимида ликвидлик профицитининг сақланиб қолиши 

Марказий банкнинг ликвидликни тақдим этиш операцияларига бўлган 

талабни чорак давомида паст даражада шаклланишига олиб келди. 

Ушбу операцияларга талаб асосан, мавсумийликдан келиб чиқиб 

ой якунларида кузатиладиган ликвидлик тақчиллиги фонида 

шаклланди. Хусусан, ликвидликни тақдим этиш операцияларининг 

асосий қисмини валюта гарови асосидаги овернайт кредитлар ташкил 

этди, бунда улар бўйича ўртача қолдиқ II чоракка нисбатан  

1,7 баробарга ошиб, чорак давомида 160 млрд сўмни ташкил этди.  

Шунингдек, овернайт РЕПО операцияларининг кунлик ўртача 

қолдиғи II чоракка нисбатан деярли ўзгармаган ҳолда 49 млрд сўмни 

ташкил этди. Бунда чорак давомида амалга оширилган 

операцияларнинг 68 фоизи август ойига тўғри келган.  
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Шу билан бирга, тижорат банклари амалиёт куни ичида кун 

давомидаги фоизсиз кредит инструментидан ҳам фаол фойдаланди.  

III чоракда ушбу операцияларнинг кунлик ўртача ҳажми II чоракка 

нисбатан 23 фоизга ошиб 1,6 трлн сўмни ташкил этди. Ушбу ҳолат 

тўловлар узлуксизлигини таъминлаш ҳамда ликвидликни бошқаришда 

тижорат банкларининг пул-кредит инструментларидан фаол 

фойдаланаётганлиги билан изоҳланади. 

2025 йилнинг IV чорагида ликвидлик профицитининг сақланиб 

қолиши ва эҳтимолий ортиб бориши шароитида Марказий банк мавжуд 

қўшимча ликвидликни самарали тартибга солиш мақсадида 

ликвидликни жалб этиш бўйича асосий операцияларидан фаол 

фойдаланган ҳолда пул бозори фоиз ставкаларини Марказий банк фоиз 

коридори доирасида, асосий ставкага яқин даражада шаклланишини 

таъминлаш чораларини кўради. 

  



Ўзбекистон Республикаси Марказий банки 
 

ПУЛ БОЗОРИ ВА ЛИКВИДЛИК ШАРҲИ – 2025 йил III чорак 
 

10 

2. Банклараро пул бозори таҳлили 

2.1. Пул бозори динамикаси ва фоиз ставкалари  

2025 йилнинг III чорагида банклараро пул бозорида жами  

255,6 трлн сўмлик операциялар амалга оширилиб, битимлар умумий 

ҳажми II чоракка (214,5 трлн сўм) нисбатан 19 фоизга ошди (8-расм).  

Таъкидлаш жоизки, III чоракда пул бозоридаги жами 

амалиётларнинг чораклик ЯИМга нисбати ўсувчи динамикада 

шаклланиб, 51,5 фоизга етди (II чоракда 45,2 фоиз). 

8-расм. Банклараро пул бозори 

амалиётлари, трлн сўм 

9-расм. Банклараро пул бозори 

амалиётлари ставкаси, фоизда 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Банклараро амалиётларнинг 69 фоизи РЕПО операцияларига 

тўғри келди ва ушбу операцияларнинг жами ҳажми 175,2 трлн сўмни 

ташкил этди (II чоракда 144,6 трлн сўм). Чорак давомида ойлик  

РЕПО операцияларининг ҳажми пасаювчи динамика касб этиб, июль 

ойидаги 62 трлн сўмдан сентябрь ойида 44 трлн сўмгача камайди.  

Банклараро депозит операцияларининг ҳажми ўтган чоракка 

нисбатан 15 фоизга ортиб, 80,4 трлн сўмни ташкил этди. Бунда, ойлик 

депозит операциялар ҳам чорак давомида пасаювчи тенденция касб 

этиб, июль ойидаги 35,6 трлн сўмдан сентябрь ойида 18,5 трлн сўмгача 

пасайди. 

Банклараро РЕПО операцияларининг депозит операцияларига 

нисбатан кўплиги, ўз навбатида, тизимдаги ликвидликнинг ой якунида 

камайиши ҳисобига банклар томонидан ликвидлик ва кредит 

таваккалчиликларини бошқариш мақсадида ўзаро операцияларда 

гаров мулкига бўлган талабни ифодалайди. 
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Пул бозоридаги операциялар бўйича ўртача тортилган фоиз 

ставкалари ушбу даврда тўлиқ фоиз коридори доирасида шаклланди  

ва Марказий банкнинг операцион механизмига киритилган ўзгаришлар 

фонида ўсиб борди. Бунда, фоиз ставкалар банк тизимида ликвидлик 

ҳажмининг юқорилиги ҳисобига асосий ставкадан пастроқ шаклланди. 

Банклараро депозит ва РЕПО операциялари бўйича ўртача 

тортилган фоиз ставкалари чорак давомида ойма-ой ўсиб борди  

ҳамда мос равишда 13,6 ва 13,2 фоизга тенг бўлди (II чоракда  

13,2 ва 12,9 фоизни ташкил этган) (9-расм).  

Фоиз ставкаларининг ошиши бозорнинг барча сегментларида 

кузатилди. Хусусан, банклар ўртасидаги овернайт операциялар бўйича 

ўртача тортилган фоиз ставкаси сентябрь ойида 13,5 фоизга (июнда 

12,9 фоиз) тенг бўлди (10-расм).  

Бир кундан юқори муддатли операциялар бўйича фоиз ставкалар 

ҳам ошиб, сентябрь ойида муддати 2-7 кунлик операциялар бўйича 

ўртача фоиз ставкалар 14,4 фоизни, 8-30 кунлик операциялар бўйича 

15,2 фоизни ташкил этди. 

10-расм. Пул бозоридаги муддатлар 

бўйича фоиз ставкалар, фоизда 

11-расм. Пул бозорининг бенчмарк 

фоиз ставкаси, фоизда  

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 

Янги методологияга асосан, овернайт РЕПО операциялари 

бўйича ҳисобланадиган UZONIA бенчмарк фоиз ставкаси чорак 

давомида тебранишлар билан фоиз коридори доирасида шаклланди  

ва ўртача 13,1 фоизга, сентябрь ойида эса ўртача 13,5 фоиз тенг бўлди 

(II чоракда 12,8 фоиз) (11-расм). 
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2.2. Банклараро пул бозори сегментацияси 

2025 йилнинг III чорагида ҳам банклараро пул бозоридаги 

операцияларнинг асосий қисми овернайт операцияларга тўғри келиб, 

уларнинг улуши 89,2 фоизни ташкил этди (II чоракда 88 фоиз). Бунда 

чорак давомида овернайт операциялар ҳажми ойма-ой ошиб борган. 

Муддати 2-7 кунлик операциялар улуши II чоракдаги 8,7 фоиздан 

III чоракда 7,6 фоизгача, 8-30 кунлик амалиётлар улуши 1 фоиздан  

0,8 фоизгача қисқарган бўлса, муддати 30 кундан юқори бўлган 

операцияларнинг улуши 0,9 фоиздан 1,2 фоизгача ошди (12-расм). 

Ушбу даврда пул бозорларида ликвидлик тақдим этувчи 

банкларнинг ўртача кунлик сони 13 тани ташкил этган бўлса, (II чоракда 

– 12 та), ликвидликни жалб этувчи банклар ўртача кунлик сони 9 тага 

тенг бўлди (II чоракда – 7 та). 

Банклараро пул бозоридаги фаолликнинг ошиши банк тизимида 

ликвидликни қайта тақсимлаш механизмларининг ривожланаётганини 

ва ликвидликни бошқариш самарадорлигининг ортиб бораётганини 

кўрсатади. 

Пул бозорининг ликвидликни жалб этиш сегментида энг фаол 3 та 

банкнинг улуши ўртача 67 фоизга тенг бўлган бўлса, ликвидликни 

тақдим этиш сегментида энг фаол 3 та банкка жами амалиётларнинг  

48 фоизи тўғри келди. Бунда, II чоракка нисбатан ликвидлик жалб этиш 

сегментида ушбу кўрсаткич 6 фоиз бандга ошган бўлса, ликвидлик 

тақдим этиш сегментида 9 фоиз бандга юқорилаган. 

12-расм. Пул бозорларидаги 

операцияларнинг муддатлар 

кесимида улуши, фоизда 

13-расм. Пул бозори бўйича 

“Herfindahl-Hirshman” индекси 

  
Манба: Марказий банк ҳисоб-китоблари 
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Пул бозорининг концентрациялашув даражасини ифода этувчи 

“Herfindahl-Hirshman” индекси2 (HH индекси) асосидаги ҳисоб-

китобларга кўра, 2025 йил сентябрь ойида пул бозорининг ликвидликни 

жалб этиш сегментида концентрациялашув даражаси июнь (1 652) 

ойига нисбатан сезиларсиз пасайиб 1 622 га тенг бўлди. 

Ушбу ҳолат бозорнинг “нисбатан концентрациялашганлиги”ни 

ифода этади (13-расм). Ликвидликни тақдим этиш сегментида эса  

HH индекси июнь ойига (999) нисбатан сезиларли пасайиб, сентябрь 

ойида 779 га тенг бўлди. 

Ликвидлик тақдим этиш сегментида концентрация даражасининг  

II чоракка нисбатан пасайиши юқори ликвидлик профицити шароитида 

бозор иштирокчилари ўртасида рақобат муҳитининг яхшиланиши ҳамда 

ликвидлик тақсимотининг мувозанатлашаётганлиги билан изоҳланади. 

  

 
2 “Herfindahl-Hirshman” индекси – бозорда (тармоқда) концентрация даражасини ифодаловчи 
кўрсаткич бўлиб, бозор иштирокчилари улушининг квадратлари йиғиндиси кўринишида 
ҳисобланади. Кўрсаткич 0 дан 10 000 оралиғида бўлиб, 10 000 бир ташкилотнинг мутлақ бозорга 
эгалигини (монополия) ифодаласа, қиймат 0 га яқинлашгани сари рақобатнинг кучайиб бориши 
кузатилади. Таҳлилчилар томонидан индекснинг 1 500-2 500 оралиқда бўлиши тизимнинг “нисбатан 
концентрациялашганлиги” ва 2 500 дан юқори бўлиши “юқори даражада концентрациялашганлиги” 
билдирилади. 
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Илова 

Пул бозорининг депозит ва РЕПО сегментида 

банклар ўртасида амалга оширилган операциялар  

хажми таҳлили3 

2025 II чорак 

Депозит бозори РЕПО бозори 

  

2025 III чорак 

Депозит бозори РЕПО бозори 

  

 

  

 
3 Ушбу графикда келтирилган рақамлар банк номларини ифодалайди. Пул бозоридаги энг фаол 
банклар рақамлар билан кўрсатилган. 
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