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Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining asosiy stavkasi o‘zgarishining
tijorat banklari tomonidan milliy valyutada ajratiladigan kreditlar foiz stavkalariga ta'siri tadqiq
etilgan. Monetar siyosatning foiz kanali, asosiy stavkaning kredit resurslari giymatiga o‘tishi va ushbu
jarayonda yuzaga keladigan vaqt kechikishi nazariy jihatdan yoritilgan. Tadqiqotda Markaziy
bankning rasmiy statistik ma'lumotlari hamda 2019-2023-yillarda 23 ta tijorat banki faoliyati
bo'yicha amalga oshirilgan ekonometrik baholash natijalaridan foydalanilgan. Natijalar asosiy
stavkaning kredit foizlariga ta’siri bosgichma-bosgich shakllanishini va ikkinchi oydan boshlab
sezilarli namoyon bo'lishini ko‘rsatadi. Shuningdek, imtiyozli kreditlash, banklarning resurs bazasi,
kredit risklari va banklararo ragobat foiz transmissiyasi samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar sifatida
tahlil gilingan. Tadgiqot yakunida foiz kanali samaradorligini oshirishga garatilgan takliflar ishlab
chigilgan.

Kalit so‘zlar: Markaziy bank, asosiy stavka, monetar siyosat, kredit foiz stavkasi, tijorat banklari, foiz
transmissiyasi, vaqt lagi, ekonometrik tahlil.

AHHoTaunus. B craThe HccaenyeTcs BAWSHUE U3MeHEHUH OCHOBHOMW CTaBKHM LleHTpasbHOro 6aHkKa
Pecny6/inku Y36eKHCTaH Ha MpOLEHTHble CTaBKM M0 KpeguTaM KOMMepuYeCKHX OaHKOB B
HallMOHAJbHOM BaJjloTe. PaccMaTpuBalOTCA TeopeTHYecKHe acleKThl MPOLEeHTHOro KaHasja
JleHeXKHO-KpeAUTHOH NOJIUTUKH, MeXaHW3M Ilepe/ladyu MU3MeHeHUH OCHOBHOM CTaBKH Ha CTOMMOCTb
KpeJJUTHBbIX pecypcoB U BpeMeHHble Jlaru JaHHOro mnpouecca. Mcrnosb3yoTca odulMaibHble
CTaTUCTUYeCKUe [JaHHble lleHTpasbHOro 6aHKa U pe3yJbTaTbl 3KOHOMETPUYECKOH OLeHKHU
JleiTebHOCTU 23 KoMMepyeckux 6aHkoB 3a 2019-2023 roapl. Pe3ysbTaThl MOKa3bIBAlOT, YTO
BJIMSIHAE OCHOBHOM CTaBKU Ha KpeJUTHble CTaBKM OCYIECTBJISETCA MOCTENEHHO W CTaHOBUTCS
6oJiee 3aMeTHbIM HauyWHasg CO BTOpOro Mecsua. Takxke aHaJIU3WpPyeTCHd BJMUSHHE JIbIOTHOIO
KpeJJUTOBaHHUS, peCypCHOU 6a3bl 6AaHKOB, KpeJUTHBIX PUCKOB U MeX0aHKOBCKON KOHKYPEHLIMU Ha
3pdEeKTUBHOCTb MPOIEHTHON TPAaHCMUCCUU.

KiroueBble csioBa: lleHTpaZbHBIA 0aHK, OCHOBHAas CTaBKa, [JeHEXHO-KpeAUTHas MOJIUTHKA,
KpeJJUTHas NIpOLleHTHas CTaBKa, KOMMepUyecKue 6aHKH, IPOLeHTHAsA TPaHCMHUCCHUs, BDeMeHHOH Jiar,
9KOHOMeTpPHUYEeCKU aHa/Iu3.

Abstract. This article examines the impact of changes in the policy rate of the Central Bank of the
Republic of Uzbekistan on commercial banks’ lending rates in the national currency. It discusses the
interest rate channel of monetary policy, the transmission of policy rate changes to the cost of credit,
and the time lags associated with this process. The study draws on official statistics published by the
Central Bank and econometric assessment results based on data from 23 commercial banks for 2019-
2023. The findings indicate that policy rate changes are transmitted to lending rates gradually, with a
more noticeable effect emerging from the second month. The article also considers the role of
preferential lending, banks’ funding structures, credit risks, and interbank competition in shaping the
effectiveness of interest rate transmission.

Keywords: Central Bank, policy rate, monetary policy, lending rates, commercial banks, interest rate
transmission, time lag, econometric analysis.
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KIRISH

Bozor igtisodiyoti sharoitida pul-kredit siyosatining samaradorligi
makroiqgtisodiy bargarorlikni ta’'minlash, inflyatsiya darajasini tartibga solish,
investitsiya faolligini rag‘batlantirish va moliyaviy resurslar qiymatini
boshgarishda muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu jarayonda Markaziy bank
tomonidan belgilanadigan asosiy stavka monetar siyosatning muhim
instrumentlaridan biri hisoblanadi.

Asosiy stavka orgali Markaziy bank iqtisodiyotdagi pul resurslari giymatiga
ta’'sir ko‘rsatadi. Uning o‘zgarishi dastlab banklararo pul bozoridagi foiz
stavkalariga, keyinchalik tijorat banklarining depozit va kredit stavkalariga ta’sir
giladi. Natijada aholi va tadbirkorlik subyektlarining jamg‘arish, iste’'mol va
investitsiya garorlari o‘’zgarishi mumkin.

Biroq asosiy stavkaning o‘zgarishi tijorat banklari kredit stavkalarida bir
vaqtning o‘zida va mutanosib ravishda aks etmaydi. Banklarning resurs bazasi,
depozit shartnomalari muddati, kredit portfeli tarkibi, likvidlik holati va kredit
risklari ushbu jarayonning tezligi hamda ta’sir darajasini belgilaydi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Monetar siyosatning foiz kanali va uning igtisodiyotga ta’siri ko‘plab xorijiy
igtisodchi olimlar tomonidan tadqiq etilgan. F. Mishkin monetar siyosat
transmissiyasi kanallarini tahlil qilib, Markaziy bank qarorlarining iqtisodiy
faollikka ta’'sirida foiz stavkalari muhim o‘rin tutishini asoslagan [1].

B. Bernanke va M. Gertler pul-kredit siyosati ta’sirining kredit kanali orgali
uzatilishini o‘rganib, banklarning kredit taklifi va garz oluvchilarning moliyaviy
holati ushbu jarayonda muhim ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatgan [2].
C.Cottarelli va A. Kourelis moliyaviy tizim tuzilmasi, bank kredit stavkalari va
monetar siyosat transmissiyasi o‘rtasidagi bog‘liglikni tadqiq etgan [3].

G. De Bondt Yevropa mamlakatlari misolida Markaziy bank stavkasining
bank depozit va kredit stavkalariga o‘tish darajasini empirik baholagan.
Tadqigotda foiz transmissiyasining to‘liq bo‘lmasligi va vaqt bo‘yicha farglanishi
masalalariga e’tibor qgaratilgan [4].

O‘zbekiston sharoitida ushbu masala Markaziy bankning 2024-yil
Il chorakdagi Monetar siyosat sharhida maxsus ekonometrik tadgigot asosida
o‘rganilgan. Unda 2019-2023-yillar davomida 23 ta tijorat bankining 60 oylik
ma’lumotlari asosida dinamik panel ma’lumotlar modeli go‘llanilgan [5].

Adabiyotlar tahlili foiz transmissiyasi samaradorligi nafagat Markaziy bank
garorlariga, balki bank tizimidagi ragobat, resurslar giymati va moliyaviy
vositachilik mexanizmlariga ham bog‘ligligini ko‘rsatadi. Shu jihatdan
O‘zbekiston bank tizimida asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’sirini vaqt laglari
bo‘yicha tahlil gilish alohida ilmiy ahamiyatga ega.

TADQIQOT METODOLOGIYASI
Tadqigotda iqgtisodiy jarayonlarni tizimli tahlil gilish, giyosiy tahlil, statistik
guruhlash, dinamik tahlil va ekonometrik baholash usullaridan foydalanildi.
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Axborot bazasini O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining monetar siyosat
bo‘yicha hisobotlari, asosiy stavka dinamikasi hamda tijorat banklarining milliy
valyutadagi kredit foiz stavkalari to‘g‘risidagi rasmiy statistik ma’lumotlari
tashkil etadi.

Asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’sirini baholash uchun quyidagi
umumiy dinamik modeldan foydalanish mumkin:

Ai*y = a+X(=0...p) Bj Arej + p Ai*e—q + YX¢ + &
Bu yerda: Ai*; — milliy valyutadagi kredit foiz stavkasining o‘zgarishi;

Ar; — Markaziy bank asosiy stavkasining joriy va kechikishli o‘zgarishi;
B; — asosiy stavkaning turli davrlardagi ta’sir koeffitsiyenti; p — kredit foiz
stavkasining inertsiya ta’siri; X, — inflyatsiya, depozit stavkalari va boshqga

nazorat omillari; e, — tasodifiy xatolik.

Mazkur model asosida asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’sirini bir, ikki,
uch, olti va o'n ikki oylik davrlar kesimida baholash mumkin. Ushbu maqolada
Markaziy bank tomonidan e’lon gilingan ekonometrik baholash natijalari giyosiy
empirik asos sifatida go‘llanildi. Shu sababli quyida keltirilgan koeffitsiyentlar
muallif tomonidan mustagil gayta hisoblangan natijalar emas, balki rasmiy
tadqigot natijalaridir.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekistonda monetar siyosatning foiz kanali samaradorligini baholashda
Markaziy bank asosiy stavkasining o‘zgarishi va tijorat banklari kredit stavkalari
o‘rtasidagi bog'‘liglikni o‘rganish muhim hisoblanadi. Asosiy stavka oshirilganda
banklararo bozorda mablag’ jalb gilish giymati ko‘tarilishi va natijada kredit foiz
stavkalarining o‘sishi mumkin. Aksincha, asosiy stavkaning pasaytirilishi kredit
resurslari giymatining kamayishi uchun sharoit yaratadi.

Birog bu jarayon banklarning mavjud majburiyatlari, depozitlar bo'yicha
to‘lovlari va kreditlash siyosatidan kelib chiqib, muayyan vaqt davomida amalga
oshadi. Markaziy bankning 2019-2023-yillar ma’lumotlari asosidagi tadgiqoti
ushbu kechikishlarni migdoriy baholash imkonini bergan [5].

1-jadval
Asosiy stavkaning kredit foizlariga transmissiyasi
Ta’'sir davri Kredit stavkasiga ta’sir (foiz punkt)
1 oylik 0,07-0,09
2 oylik jamg‘arilgan ta’sir 0,12-0,21
1 choraklik 0,14-0,18
Uzoq muddatli 0,11-0,20

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2024-yil Il chorak Monetar siyosat sharhi, 42-bet, 3-jadval
ma’lumotlari asosida tuzilgan [5].

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, asosiy stavkaning o‘zgarishi tijorat
banklarining kredit foiz stavkalariga bir xil tezlikda o‘tmaydi. Birinchi oyda ta’sir
0,07-0,09 foiz punktni tashkil etadi. Ikkinchi oyda jamg‘arilgan ta’sir
0,12-0,21 foiz punktga yetadi. Bu holat monetar siyosat qgarorlarining kredit
bozoriga o‘tishida vaqt laglari mavjudligini ko‘rsatadi.
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Markaziy bank hisobotida asosiy stavkaning o‘zgarishi kredit stavkalariga
sezilarli ta’sir ko‘rsata boshlashi ikkinchi oydan namoyon bo‘lishi gayd etilgan.
Shuningdek, umumiy ta’'sirning 73 foizdan ortiq qismi birinchi chorak davomida
shakllanishi ko‘rsatilgan [5].

2-jadval
Asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’siri bo‘yicha model natijalari
Ko‘rsatkich 1-model 2-model 3-model 4-model
1oylik 009 007 008 008
transm|33|ya
2 oylik 021 017 019 012
transm|33|ya
1 choraklik 018 015 016 014
transm|33|ya
Uzoq muddatli 015 013 011 020
transm|33|ya

Manba: Markaziy bank hisoboti, 42-bet, 3-jadval [5].

Jadvalda keltirilgan natijalar kredit stavkalariga asosiy stavka ta’sirining
modellar bo‘yicha farglanishini ko‘rsatadi. Ikki oylik ta’sir 0,12-0,21 oralig‘ida,
uzog muddatli ta’sir esa 0,11-0,20 oralig‘ida baholangan. Bu farglar go‘llanilgan
model spetsifikatsiyasi va hisobga olingan omillarga bog'lig.

Mazkur natijalarni talgin qgilishda koeffitsiyentlarning igtisodiy mazmunini
va modelning statistik ishonchliligini birgalikda hisobga olish zarur. Xususan, har
bir model bo‘yicha standart xatolar, ishonch oralig‘i va diagnostika testlari
mavjud bo‘lgandagina statistik ahamiyat yuzasidan gat’iy xulosa chigarish
mumkin.

Foiz transmissiyasi samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar.

Tijorat banklarining resurs bazasi foiz transmissiyasining muhim omili
hisoblanadi. Depozitlar bo‘yicha ¢pous stavkalari yuqori bo‘lgan banklarda asosiy
stavkaning pasayishi kredit stavkalariga nisbatan sekinrog o‘tishi mumkin.
Chunki banklar avval jalb gqilingan mablag‘lar bo‘yicha majburiyatlarini
bajarishda davom etadi.

Imtiyozli va magqgsadli kreditlash dasturlari ham bozor stavkalari orgali
ishlaydigan transmissiya mexanizmini cheklashi mumkin. Bunday kreditlar
bo‘yicha foiz stavkalari asosiy stavkadan tashqgari davlat dasturlari, subsidiyalash
shartlari va maqgsadli moliyalashtirish manbalariga ham bog‘liq bo‘ladi.

Banklararo ragobat, kredit risklari, muammoli kreditlar ulushi, likvidlik va
operatsion xarajatlar ham kredit narxini belgilashga ta’sir ko‘rsatadi. Ragobat
kuchli bo‘lgan sharoitda banklar kredit stavkalarini bozor o‘zgarishlariga tezroq
moslashtirishga intiladi. Aksincha, risklar va xarajatlar yuqgori bo‘lsa, asosiy
stavka pasaygan taqdirda ham kredit stavkalari sekin pasayishi mumkin.

Xalgaro Valyuta Jamg‘armasining O‘zbekiston moliya sektoriga oid
baholashlarida davlat ishtirokining yugoriligi va yo‘naltirilgan kreditlash
amaliyoti moliyaviy bozor ragobati hamda monetar transmissiya
samaradorligiga ta’sir giluvchi omillar sifatida gayd etilgan [6].
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Tadqiqgot natijalari asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’siri vaqt bo‘yicha
kechikib shakllanishini ko‘rsatadi. Bu holat xalgaro igtisodiy adabiyotlarda bayon
etilgan foiz transmissiyasi nazariyasiga mos keladi. F. Mishkin ta’kidlaganidek,
Markaziy bank garorlarining iqtisodiy subyektlar faoliyatiga ta’siri bir necha
bosqgich orgali amalga oshadi [1]. B. Bernanke va M. Gertler tadgigotlarida esa
bank kreditlash mexanizmlari monetar siyosat ta’sirini kuchaytirishi yoki
cheklashi mumkinligi asoslangan [2].

O‘zbekiston sharoitida imtiyozli kreditlash, davlat ishtirokidagi banklarning
o‘rni va kredit resurslari manbalarining turlicha bo‘lishi transmissiya jarayoniga
go‘shimcha ta’sir ko'‘rsatadi. Shu sababli foiz transmissiyasi samaradorligini
baholashda fagat asosiy stavka va kredit foizlari o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash
yetarli emas; banklarning moliyaviy xususiyatlari va institutsional omillarni ham
hisobga olish lozim.

Magolaning muhim metodologik cheklovi shundan iboratki, unda keltirilgan
miqgdoriy natijalar Markaziy bankning 2019-2023-yillar bo‘yicha e’lon gilingan
tadgigotidan olingan. Shu bois natijalar yangi davr uchun empirik baho sifatida
emas, rasmiy tadgiqot natijalarining tahlili sifatida talgin qgilinishi lozim.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda Markaziy bank asosiy stavkasining tijorat banklari kredit
foizlariga ta’sirini o‘rganish asosida quyidagi xulosalar shakllantirildi:

1. Markaziy bankning asosiy stavkasi tijorat banklari kredit foiz stavkalarini
shakllantiruvchi muhim monetar instrument hisoblanadi. Birog uning ta’siri
banklarning resurs bazasi, depozitlar giymati, kredit risklari va moliyaviy
holatiga bog‘liq ravishda namoyon bo‘ladi.

2. Asosiy stavkaning kredit foizlariga ta’siri darhol shakllanmaydi. Markaziy
bankning rasmiy ekonometrik baholash natijalariga ko‘ra, birinchi oyda ta’sir
0,07-0,09 foiz punktni, ikki oylik jamg‘arilgan ta’sir esa 0,12-0,21 foiz punktni
tashkil etadi.

3. Asosiy stavkaning o‘zgarishi kredit foizlariga ikkinchi oydan boshlab
sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Umumiy ta’sirning 73 foizdan ortiqg gismi birinchi chorak
davomida shakllanadi. Bu holat monetar siyosat garorlarini ishlab chigishda vaqt
laglarini hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi.

4. Imtiyozli va magsadli kreditlash mexanizmlari, davlat ishtirokidagi
banklar, bank resurslari giymati va kredit risklari foiz transmissiyasining to‘lig
amalga oshishiga ta’sir ko‘rsatadi.

5. Foiz transmissiyasi samaradorligini oshirish uchun bank tizimida bozor
mexanizmlarini kengaytirish, kreditlash jarayonida ragobatni kuchaytirish va
banklarning moliyaviy mustaqilligini oshirish muhim hisoblanadi.

Tadqigot natijalari asosida quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi:

1. Tijorat banklari kesimida asosiy stavka o‘zgarishining kredit foizlariga
ta’sirini har oyda monitoring gilish tizimini joriy etish.

2. Banklarning kredit foiz stavkalari tarkibida resurslar giymati, kredit
risklari va operatsion xarajatlar ulushini shaffof aks ettirish.
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3. Milliy valyutadagi uzog muddatli depozitlar ulushini oshirish orgali bank
resurs bazasining bargarorligini ta’'minlash.

4. Imtiyozli kreditlash mexanizmlarini bosgichma-bosqgich bozor
tamoyillariga moslashtirish.

5. Banklararo pul bozorida foiz stavkalarining asosiy stavka o‘zgarishlariga
moslashuvchanligini oshirish.

6. Asosiy stavkaning oshishi va pasayishi sharoitida kredit foizlarining
o‘zgarishini alohida baholash uchun asimmetrik ekonometrik modellardan
foydalanish.

Umuman olganda, O‘zbekistonda monetar siyosatning foiz kanali orgali ta’sir
ko‘rsatish mexanizmi shakllangan bo‘lsa-da, uning samaradorligini oshirish bank
tizimidagi tarkibiy islohotlar bilan bevosita bog‘lig. Asosiy stavkaning o‘zgarishi
va kredit foizlari o‘rtasidagi vaqt lagini hisobga olish monetar siyosat
garorlarining natijadorligini oshirish, kredit resurslari giymatini prognozlash va
igtisodiyotdagi investitsiya faolligini rag‘batlantirishga xizmat giladi.
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