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TIJORAT BANKLARIDA FOIZ 
SIYOSATI SAMARADORLIGINI 
OSHIRISHNING AMALIY JIHATLARI

Orifova Dilnoza Obid qizi
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti tayanch doktoranti
ОRCID: 0009-0004-5727-9011

Annotatsiya: Mazkur maqolada O‘zbekiston tijorat banklarida foiz siyosatining amaliy holati hamda 
Markaziy bank monetar siyosatining tijorat banklari kredit foiz stavkalariga uzatilish samaradorligi tadqiq 
etilgan. Tadqiqotda 2020–2025-yillar davomida shakllantirilgan oylik statistik ma’lumotlar asosida Markaziy 
bankning asosiy stavkasi va yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kreditlarning o‘rtacha tortilgan foiz 
stavkasi o‘rtasidagi bog‘liqlik ekonometrik jihatdan baholangan. Tadqiqot metodologiyasi sifatida ARDL 
(Autoregressive Distributed Lag) modeli va unga asoslangan Bounds testi hamda Error Correction Model 
qo‘llanilgan. Mazkur yondashuv orqali asosiy stavka o‘zgarishlarining kredit foiz stavkalariga qisqa va uzoq 
muddatli ta’siri, foiz stavkasi pass-through koeffi  tsienti hamda muvozanat holatiga qaytish tezligini aniqlash 
nazarda tutilgan. Tadqiqot natijalari O‘zbekiston sharoitida monetar siyosatning foiz kanali orqali tijorat 
banklari kredit stavkalariga ta’sirining kuchi va tezligini baholash, shuningdek, banklarning foiz siyosatini 
takomillashtirish bo‘yicha amaliy xulosalar ishlab chiqish imkonini beradi.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, foiz siyosati, monetar siyosat, Markaziy bankning asosiy stavkasi, kredit foiz 
stavkasi, uzoq muddatli kreditlar, foiz stavkasi pass-through, monetar transmissiya mexanizmi, ARDL modeli, 
Bounds testi, Error Correction Model.

Аннотация: В статье исследуется практическое состояние процентной политики коммерческих 
банков Узбекистана и эффективность трансмиссии денежно-кредитной политики Центрального банка 
в процентные ставки по банковским кредитам. На основе ежемесячных статистических данных за 
2020–2025 годы эконометрически оценивается взаимосвязь между основной ставкой Центрального 
банка и средневзвешенными процентными ставками по долгосрочным кредитам, предоставленным 
юридическим лицам. В качестве методологического инструментария применена модель ARDL 
(Autoregressive Distributed Lag), а также основанные на ней тест границ (Bounds test) и модель коррекции 
ошибок (Error Correction Model). Данный подход позволяет оценить краткосрочное и долгосрочное 
воздействие изменений основной ставки на процентные ставки по кредитам, определить коэффициент 
процентного pass-through и скорость возвращения системы к долгосрочному равновесию. Полученные 
результаты позволяют оценить силу и скорость воздействия денежно-кредитной политики на кредитные 
ставки коммерческих банков Узбекистана через процентный канал трансмиссионного механизма, а также 
сформулировать практические рекомендации по совершенствованию процентной политики банков.

Ключевые слова: коммерческие банки, процентная политика, денежно-кредитная политика, 
основная ставка Центрального банка, процентная ставка по кредитам, долгосрочные кредиты, 
процентный pass-through, механизм денежно-кредитной трансмиссии, модель ARDL, тест границ, 
модель коррекции ошибок.

Abstract: This article examines the practical state of interest rate policy in commercial banks of Uzbekistan 
and the eff ectiveness of monetary policy transmission into bank lending rates. Using monthly statistical 
data for the period 2020–2025, the study empirically assesses the relationship between the Central Bank’s 
policy rate and the weighted average interest rates on long-term loans extended to legal entities. The ARDL 
(Autoregressive Distributed Lag) model, together with the Bounds test and Error Correction Model, is employed 



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 289

2026-yil, avgust. 8-son, II-qism

as the main econometric methodology. This approach makes it possible to assess the short-run and long-run 
effects of changes in the policy rate on lending rates, estimate the interest rate pass-through coefficient, and 
determine the speed of adjustment toward long-run equilibrium. The findings provide an empirical assessment 
of the strength and speed of monetary policy transmission to commercial bank lending rates in Uzbekistan 
through the interest rate channel and provide a basis for developing practical recommendations for improving 
banks’ interest rate policies.

Keywords: commercial banks, interest rate policy, monetary policy, Central Bank policy rate, lending 
interest rate, long-term loans, interest rate pass-through, monetary transmission mechanism, ARDL model, 
Bounds test, Error Correction Model.

K I R I S H
Zamonaviy bank tizimida foiz siyosati tijorat banklarining moliyaviy resurslarni jalb qilish va joylashtirish 

jarayonlarini boshqarish, kredit va depozit operatsiyalarining rentabelligini ta’minlash hamda foiz risklarini 
samarali boshqarishning muhim vositalaridan biri hisoblanadi. Ayniqsa, markaziy bank tomonidan amalga 
oshiriladigan monetar siyosatning tijorat banklari foiz stavkalariga uzatilish darajasi bank tizimining moliyaviy 
vositachilik samaradorligi va pul-kredit siyosatining amaliy natijadorligini baholash imkonini beradi. Monetar 
siyosatning foiz kanali orqali markaziy bankning asosiy stavkasidagi o‘zgarishlar dastlab pul bozori shartlariga, 
keyinchalik tijorat banklarining resurslar qiymati va kredit stavkalariga ta’sir ko‘rsatadi.

Foiz stavkasi kanali monetar transmissiya mexanizmining muhim tarkibiy qismi bo‘lib, markaziy bankning 
siyosiy stavkasidagi o‘zgarishlarning banklarning kredit va depozit stavkalariga, undan keyin esa investitsiya, 
iste’mol, yalpi talab va inflyatsiyaga ta’sirini ifodalaydi. Xalqaro empirik tadqiqotlarda mazkur jarayon ko‘pincha 
“interest rate pass-through”, ya’ni foiz stavkasining uzatilishi sifatida baholanadi. Foiz stavkalari uzatilishining 
samaradorligi, ayniqsa, kreditlarning muddati va turiga qarab farqlanishi mumkin. Xalqaro tadqiqotlarda uzoq 
muddatli kreditlar va iste’mol kreditlari bo‘yicha transmissiya koeffitsientlari boshqa kredit turlariga nisbatan 
pastroq bo‘lishi mumkinligi aniqlangan. Bu holat uzoq muddatli kreditlar bo‘yicha banklarning foiz stavkasini 
belgilashda faqat joriy monetar siyosat stavkasiga emas, balki uzoq muddatli resurslar qiymati, kredit riski, 
inflyatsion kutilmalar, likvidlilik sharoitlari va bankning marja siyosatiga ham tayanishi bilan izohlanadi.

O‘zbekiston bank tizimida mazkur masalaning dolzarbligi so‘nggi yillarda yanada oshdi. Monetar siyosatning 
inflyatsion targetlash tamoyillari asosida takomillashib borishi bilan bir qatorda, Markaziy bankning asosiy 
stavkasi banklar uchun pul resurslari qiymatini shakllantiruvchi muhim signalga aylanmoqda. Biroq monetar 
siyosat qarorlarining kredit bozoridagi foiz stavkalariga qanchalik tez va to‘liq uzatilayotgani alohida empirik 
baholashni talab qiladi.

Shu nuqtayi nazardan, mazkur tadqiqotning asosiy maqsadi O‘zbekiston tijorat banklarida foiz siyosatining 
amaliy holatini baholash hamda Markaziy bankning asosiy stavkasi o‘zgarishlarining yuridik shaxslarga 
ajratilgan uzoq muddatli kreditlar bo‘yicha foiz stavkalariga qisqa va uzoq muddatli ta’sirini ekonometrik jihatdan 
aniqlashdan iborat.

Tadqiqotda O‘zbekiston bank tizimi uchun 2020–2025-yillarni qamrab olgan oylik ma’lumotlar asosida 
Markaziy bankning asosiy stavkasidan yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kreditlar foiz stavkasiga 
bo‘lgan ta’siri ARDL modeli yordamida qisqa va uzoq muddatli kesimlarda baholanadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Monetar siyosatning bank kreditlari foiz stavkalariga uzatilishi iqtisodiy adabiyotlarda keng o‘rganilgan 

masalalardan biridir. Mazkur yo‘nalishdagi tadqiqotlarning asosiy qismi markaziy bankning siyosiy stavkasi 
bilan tijorat banklarining kredit stavkalari o‘rtasidagi bog‘liqlikni, ushbu bog‘liqlikning kuchi va tezligini aniqlashga 
qaratilgan.

Foiz stavkasi transmissiyasi konsepsiyasiga ko‘ra, markaziy bankning monetar siyosat stavkasidagi 
o‘zgarish banklarning kredit stavkalariga to‘liq, qisman yoki umuman uzatilmasligi mumkin. To‘liq transmissiya 
holatida markaziy bank stavkasining 1 foiz punktga o‘zgarishi uzoq muddatda kredit stavkasining ham taxminan 
1 foiz punktga o‘zgarishiga olib keladi. Qisman pass-through holatida esa kredit stavkasining o‘zgarishi siyosiy 
stavkadagi o‘zgarishdan kichik bo‘ladi.

Iqtisodchi olimlardan Prafulla G. Nabar, Sang Yong Park va Anthony Saunders o‘zlarining tadqiqotlarida 
“Prime rate” stavkasi o‘zgarishining aksiyalar bahosiga ta’sirini tahlil qilishgan [1]. Jianzhou Zhu, Manfen Chen, 
Wanli Li kabi olimlar esa ushbu stavkaning pul bozoriga ta’sirini o‘rganishgan [2].

Joseph Friedman, Yochanan Shachmurove tadqiqotlarida Amerika Federal Zaxira siyosati o‘zgarishining 
“prime rate” stavkasiga ta’sirini tadqiq etadi. 1994-yil o‘rtalarida Federal fond stavkasini (Federal Fond rate) 
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targetlash jarayonida tijorat banklarining monetar siyosatdagi o‘zgarishlarga bildirgan aks ta’sirini o‘rgangan 
[3]. Ya’ni, banklar 1994-yildan keyin “prime rate” stavkasini Federal Zaxira stavkasiga 3 % ni qo‘shish orqali 
hisoblash usulidan foydalana boshladi.

Mechael A. Goldberg “Praym-reyt o‘zgarishining pul bozoriga ta’siri” nomli maqolasida so‘nggi o‘n yillikdagi 
asosiy stavka va pul bozori stavkalari o‘rtasidagi munosabatlar ko‘rib chiqiladi [4].

Monetar siyosatning tijorat banklari chakana xizmatlariga ta’sirini baholashda S. Kleimeier va H. Sander 
tomonidan taklif etilgan yondashuv o‘ziga xos ilmiy ahamiyat kasb etadi. Mualliflar Yevrohudud bank tizimi 
ma’lumotlari asosida foiz stavkalarining o‘tkazuvchanligi dinamikasi monetar impulsning tabiatiga qarab 
farqlanishini empirik tahlil qilgan [5].

Monetar siyosatning tijorat banklari faoliyatiga ta’sirini o‘rganishda I. Drexler, A. Savov va F. Shnabl 
tomonidan taklif etilgan “Depozit kanali” modeli zamonaviy iqtisodiy adabiyotlarda fundamental yondashuvlardan 
biri hisoblanadi [6].

Shunday qilib, mavjud adabiyotlarni umumlashtirish asosida quyidagi ilmiy xulosaga kelish mumkin: 
monetar siyosat stavkasining kredit stavkalariga uzatilishi avtomatik va bir xil jarayon emas; uning kuchi, 
tezligi va to‘liqligi kredit turi, kredit muddati, bank tizimidagi raqobat, resurslar qiymati, inflyatsion kutilmalar va 
institutsional omillarga bog‘liq.

Mazkur tadqiqot mavjud adabiyotlardan farqli ravishda O‘zbekiston bank tizimida aynan yuridik shaxslarga 
ajratilgan uzoq muddatli kreditlar foiz stavkasining Markaziy bank asosiy stavkasiga reaksiyasini 2020–2025-
yillar oylik ma’lumotlari asosida baholaydi. Bu yondashuv uzoq muddatli kredit segmentida monetar siyosat 
transmissiyasining tezligi va kuchini aniqlash imkonini beradi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu maqolada kuzatish, ma’lumotlarni yig‘ish, umumlashtirish, taqqoslash, statistik, qiyosiy tahlil, dinamik 

tahlil va ekonometrik modellashtirish usullaridan foydalanildi hamda iqtisodchi olimlarning ilmiy tadqiqotlari, 
tegishli huquqiy-me’yoriy hujjatlar o‘rganib, sohaga doir muammolar yuzasidan xulosa va takliflar ishlab chiqildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tadqiqotimizda Markaziy bank pul-kredit siyosatidagi o‘zgarishlar tijorat banklarining foiz siyosatiga qancha 

muddatda ta’sir etayotganini tahlil qilish uchun aynan yuridik shaxslarga ajratilgan kreditlarning foiz stavkasini 
tanlab oldik (1-rasm).
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Yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kredit o'rtacha tortilgan foiz stavkasi

Markaziy bank asosiy stavkasi

1-rasm. Yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kredit 
foiz stavkasi va Markaziy bank asosiy stavkasi dinamikasi1

1	  Manba: Muallif tomonidan tayyorlandi.
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Bank tizimi statistikasiga e’tibor qaratsak, so‘nggi yillardagi asosiy stavkadagi o‘zgarish kredit foizlariga 
ta’sir etmayotganining guvohi bo‘lamiz. 2023–2024-yillar oralig‘ida esa teskari ta’sir etganini ham kuzatish 
mumkin. Holatga aniqlik kiritish maqsadida ekonometrik tahlilni amalga oshiramiz.

Omil belgi (X) sifatida Markaziy bank asosiy stavkasi, natijaviy belgi (Y) sifatida esa yuridik shaxslarga 
milliy valyutada berilgan uzoq muddatli kreditlarning o‘rtacha tortilgan foiz stavkasi olindi. Tahlil uchun mos 
keladigan modelni tanlash maqsadida avtokorrelyatsiya usulidan foydalanib, ko‘rsatkichlarni statsionarlikka 
tekshiramiz (2-rasm).
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2-rasm. Asosiy stavka va yuridek shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli 
kreditning o‘rtacha foiz stavkasi uchun avtokorrelyatsiya tahlili2

“Stata” dasturidan olgan natijamiz shuni ko‘rsatadiki, har ikkala vaqtli qatorlarda to‘rt davrda avtokorrelyatsiya 
mavjud va bu ko‘rsatkichlarning nostatsionar ekanligini anglatadi. Statsionar vaqtli qator hosil qilish maqsadida 
ko‘rsatkichlarni integrallaymiz va Dickey-Fuller testidan foydalanib, qaytadan birlik ildiz testiga tekshiramiz 
(1-jadval).

1-jadval.
Differinsiallangan vaqtli qator (Y, X) uchun Dickey-Fuller testi3

Ko‘rsatkichlar t-statistika
Kritik qiymatlar

p-qiymati

1% 5% 10%

Y -4,950 -3,556  -2,916  -2,593   0.0000 

X -9,796   -3,556  -2,916  -2,593  0.0000 

Olingan natijaga ko‘ra, har ikkala o‘zgaruvchi uchun p-qiymat < 0,05 hamda test qiymati manfiy 
ishoraga (Test Statistic) ega va barcha kritik qiymatlardan kichik. Bundan ko‘rinadiki, asosiy stavka va 
yuridik shaxslarga berilgan uzoq muddatli kreditlarning o‘rtacha tortilgan foiz stavkasi differensiallangan 
vaqtli qatorda statsionar, ya’ni I(1) ga teng. Demak, asosiy stavkaning kredit foizlariga qancha muddatda 
uzatilishini aniqlash uchun eng maqbul model ARDL (Autoregressive distributed-lag) modeli hisoblanadi. 
Shuningdek, model Markaziy bank stavkasi o‘zgarganda kredit foizlari qisqa va uzoq muddatli davrda 
qanchaga o‘zgarishini ko‘rsata oladi.

Tadqiqotimiz uchun optimal modelni Akaike axborot mezonidan (Akaike Information Criterion) foydalanib 
tanlaymiz (2-jadval):

2	  Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida Stata dasturida muallif tomonidan tuzilgan.
3	  Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida Stata dasturida muallif tomonidan tuzilgan.	



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz292

2026-yil, avgust. 8-son, II-qism

2-jadval. Asosiy stavkaning yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq 
muddatli kredit foiz stavkalariga ta’siri (ARDL(1,2) model natijalari)4

Ko‘rsatkichlar Koeffitsiyent t-statistika p-qiymati, P>|t|

Regressiya koeffitsiyentlari:

Yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq 
muddatli kreditning o‘rtacha tortilgan 

foiz stavkasi, Yt-1

0.7951031* 10,22 0,000

Asosiy stavka, Xt -0.0784065 -0,23 0,823

Asosiy stavka, Xt-1 0,7084625 1,29 0,204

Asosiy stavka, Xt-2 -0,6649428* -2,00 0,050

Erkli o‘zgaruvchi, cons 4,992642 1,94 0,057

Umumiy sitatistik ko‘rsatkichlar:

Kuzatuvlar soni 65

Diterminatsiya koeffitsiyenti, R2 0,6442

F-statistika, (Prob>F) 0,000

Diognostik testlar:                            

Durbin-Vatson, d-statistic 2,290034

Breusch-Pagan testi 2,10 0,1473

*Statistik ahamiyatga ega

Tijorat banklari foiz siyosatining asosiy stavka o‘zgarishiga reaksiyasi darhol yuz bermasligini inobatga 
olgan holda, modelning optimal kechikish davrlari (lags) Akaike axborot kriteriyasi (AIC) yordamida aniqlandi. 
Buning uchun maksimal 4 oylik lag diapazoni o‘rganildi va natijada eng yuqori statistik aniqlikka ega bo‘lgan 
ARDL(1, 2) modeli tanlab olindi.

Jadval ma’lumotlariga ko‘ra, joriy davrdagi yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kredit stavkasi 79,5 
% holatda o‘tgan oydagi kredit stavkasiga bog‘liq va bu statistik jihatdan o‘ta ahamiyatli ekanligini ko‘rishimiz 
mumkin. Bu bank tizimida foiz stavkalarining asosiy stavka o‘zgarishlariga juda sekin moslashishini ko‘rsatadi.

Markaziy bank asosiy stavkasining joriy oyda (Xt) va bir oy oldin (Xt-1) o‘zgarishi uzoq muddatli kredit foiz 
stavkalariga darhol ta’sir qilmaydi. Transmissiya mexanizmi joriy oyda «nolga yaqin» (Xt = -0,078) ishlayapti. 
Asosiy stavka o‘zgargandan 2 oy o‘tibgina (Xt-2) uzoq muddatli kredit foizlari bunga reaksiya bera boshlaydi. 
Koeffitsiyentning manfiyligi esa banklarda foiz riskini boshqarishda bozorning kutilmagan ta’siri mavjudligini 
hamda Markaziy bank asosiy stavkasi o‘zgarishi bank foiz stavkasiga teskari ta’sir etishini anglatadi.

Umuman olganda, model ishonchli (Prob > F = 0,000), R-squared = 0,6442 (determinatsiya koeffitsiyenti) 
ekanligi kredit stavkalaridagi o‘zgarishlarning 64,42 % qismi aynan ushbu modelga kiritilgan omillarga (Markaziy 
bank asosiy stavkasi va o‘tgan oylardagi kredit stavkalari) bog‘liqligini ko‘rsatadi. Qolgan 35,58 % qismi esa 
model hisobga olmagan boshqa tasodifiy omillarga (likvidlik darajasi, inflyatsion kutilmalar, banklararo raqobat 
va h.k.) bog‘liq.

O‘tkazilgan diagnostika testlari modelning ishonchli ekanligini isbotlaydi. Xususan, Breusch-Pagan 
testi (chi2(1) = 2.10, p = 0,1473) modelda geteroskedastiklik muammosi mavjud emasligini, Durbin-Vatson 
ko‘rsatkichi (2,29) esa modelda avtokorrelyatsiya yo‘qligini, olingan natijalarning statistik ahamiyatga ega 
ekanligini ko‘rsatadi.

ARDL(1, 2) modelining diagnostik testlari (2.1-jadval) ijobiy natija bergan bo‘lsa-da, o‘tkazilgan “Bounds 
Test” natijasi (F = 3,955) kritik qiymatdan past ekanligi aniqlandi. Bu o‘zgaruvchilar o‘rtasida kuchli kointegratsiya 
yo‘qligini ko‘rsatadi. Shunga qaramay, qisqa muddatli dinamikani va muvozanatga qaytish tezligini baholash 
maqsadida “Xatolarni tuzatish modeli” (ECM) natijalari quyidagi jadvalda keltirildi (3-jadval).

4	  Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida Stata dasturida muallif tomonidan tuzilgan.	
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3-jadval. Yuridik shaxslarga ajratilgan uzoq muddatli kredit foiz 
stavkalarining uzoq muddatda muvozanatga qaytish tezligi (ECM modeli)5

Ko‘rsatkichlar Koeffitsiyent Standard xatolik t-statistika P-qiymati, P>|t|

Moslashish tezligi 

ADJ (Error Correction Term) -0.203 0.0742 -2.73 0.008

Uzoq muddatli bog‘liqlik (LR)

MB asosiy stavkasi (X) -0.1458 0.6691 -0.22 0.828

Qisqa muddatli dinamika (SR)

Δ MB asosiy stavkasi 
(Xt-1​)

-0.0676 0.3115 -0.22 0.829

Δ MB asosiy stavkasi 
(Xt-2)

0.6731 0.3256 2.07 0.043

Erkli o‘zgaruvchi (cons) 4.8786 2.3145 2.11 0.039

Umumiy sitatistik ko‘rsatkichlar:

Kuzatuvlar soni 67

Diterminatsiya koeffitsiyenti, R2 0,1882

Root MSE 0,7766

Log likelihood -75,5339

O‘tkazilgan ECM modeli tahlili natijalari shuni ko‘rsatdiki, muvozanatga qaytish koeffitsiyenti (ADJ) 
manfiy ishoraga ega va statistik jihatdan ahamiyatli (p = 0,008). Moslashish tezligining -0,203 ekanligi, 
nomutanosiblikning har oyda 20,3 foizi tiklanib, bank tizimidagi foiz stavkalari muvozanat holatiga taxminan 5 
oyda qaytishini isbotlaydi. Bu holat amaldagi qat’iy belgilangan foiz stavkalari bozor sharoitlariga nisbatan sust 
darajada moslashishini ko‘rsatadi. Qisqa muddatli dinamikada esa Markaziy bank asosiy stavkasining ta’siri 
faqatgina 2 oylik lagda (p = 0,043) namoyon bo‘lmoqda. Uzoq muddatli bog‘liqlik koeffitsiyentining (LR) pastligi 
va statistik ahamiyatga ega emasligi (p = 0,828) amaldagi foiz siyosati Markaziy bank signallarini uzoq muddatli 
istiqbolda ham to‘liq qabul qilmayotganini ko‘rsatadi.

Ekonometrik tahlil natijalariga ko‘ra, Markaziy bank asosiy stavkasining bank kredit foiz stavkalariga 
uzatilishi past darajada ekanligi amalda qat’iy belgilangan foiz stavkasidan foydalanilayotganligi bilan bog‘liq 
ekanligini ko‘rish mumkin. Monetar transmissiya tezligini oshirish hamda foiz riskini bank va mijoz o‘rtasida 
adolatli taqsimlash uchun suzuvchi foiz stavkalarini joriy etish maqsadga muvofiq deb hisoblaymiz. Markaziy 
bank asosiy stavkasining 2 oylik lag bilan manfiy korrelyatsiyada (-0,665) namoyon bo‘lishi bank tizimida foiz 
stavkalari transmissiyasi mexanizmini takomillashtirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi. Bu holat banklar 
aktiv va passivlar o‘rtasidagi nomutanosiblikni boshqarishda mavjud yondashuvlarni yanada takomillashtirish 
va foiz riskini samarali boshqarish zarurligini ko‘rsatadi. Ushbu riskni minimallashtirish maqsadida, suzuvchi 
foiz stavkalari mexanizmining yuqori va quyi chegaralarini belgilash bankning marjasini himoyalash bilan birga, 
mijozning kredit yuki keskin ortib ketishining oldini oladi va tomonlar o‘rtasida foiz riskini adolatli taqsimlash 
imkonini beradi.

Biroq, kreditlar bo‘yicha suzuvchi stavka mexanizmining samarali ishlashi faqatgina aktivlar bilan 
cheklanib qolmasdan, bankning resurs bazasi bilan ham uzviy bog‘liqdir. Bank resurs bazasining katta 
qismini jalb qilingan mablag‘lar, xususan, depozitlar tashkil etadi. Depozitlarning jalb qilingan mablag‘lardagi 
ulushi 2024-yil yakunida 47,9 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2025-yil yakuniga kelib bu ko‘rsatkich 53,1 foizga 
yetgan[7]. Bank resurslari tannarxining yuqoriligi va uning bozor signallariga nisbatan moslashishi kredit foiz 
stavkalarini shakllantirishda muhim omil sifatida namoyon bo‘ladi.

5	  Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida Stata dasturida muallif tomonidan tuzilgan.	
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan ekonometrik tahlillar va ARDL modeli natijalari Markaziy bank asosiy stavkasi o‘zgarishining 

tijorat banklari kredit stavkalariga 2 oydan keyin teskari ta’sir qilishini ko‘rsatdi. Bu asosan resurslar tannarxining 
bozor signallariga nisbatan moslashmayotganligi bilan izohlanadi. Xususan, 2025-yilda inflyatsiya darajasi 7,3 
foizgacha pasaygan sharoitda, aholi omonatlari bo‘yicha real foiz stavkasining 14,1 foiz darajasida saqlanib 
qolishi banklar uchun “qimmat resurs bazasi” muammosini keltirib chiqarmoqda. Qolaversa, banklar resurs 
bazasi tarkibida qisqa muddatli omonatlarning yuqori ulushi saqlanib qolayotgani aktivlar va passivlar muddatlari 
orasidagi nomutanosiblikni keltirib chiqarmoqda. Mavjud holat banklarni likvidlikni saqlash maqsadida barcha 
hajmdagi omonatlarga bir xil yuqori stavka taklif qilishga majbur qilmoqda, bu esa operatsion samaradorlikni 
pasaytiradi. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, amaldagi foiz siyosatida resurslar hajmi va ularning tannarxi o‘rtasidagi 
bog‘liqlik past darajada. Bu esa pul-kredit siyosatining o‘rta muddatli maqsadlariga erishishda bank tizimining 
“foiz kanali” orqali ta’sirchanligini cheklab qo‘ymoqda.

O‘zbekiston tijorat banklarida foiz siyosati samaradorligini oshirish uchun, avvalo, resurslar tannarxi va 
kredit foiz stavkalari o‘rtasidagi bog‘liqlikni kuchaytirishga qaratilgan mexanizmlarni joriy etish maqsadga 
muvofiq. Xususan, kredit foiz stavkalarini shakllantirishda Markaziy bankning asosiy stavkasi bilan bir qatorda 
bankning marginal resurs qiymati, depozitlarning o‘rtacha tortilgan foiz stavkasi, kredit riski, likvidlik va 
operatsion xarajatlarni hisobga oluvchi riskka asoslangan narxlash mexanizmidan foydalanish taklif etiladi.

Shuningdek, banklarning qisqa muddatli depozitlarga yuqori darajada tayanishini kamaytirish va uzoq 
muddatli resurslar ulushini oshirish zarur. Buning uchun depozit mahsulotlarini muddat va resursning bank uchun 
haqiqiy qiymatidan kelib chiqib differensiallashtirish, uzoq muddatli va barqaror depozitlarni rag‘batlantirish 
hamda qisqa muddatli resurslar bo‘yicha haddan tashqari yuqori foiz stavkalarining shakllanishini cheklash 
maqsadga muvofiq. Mazkur yondashuv banklarning resurs bazasi tannarxini pasaytirish bilan birga, aktiv va 
passivlarning muddatlari o‘rtasidagi nomutanosiblikni kamaytirishga xizmat qiladi.

Bundan tashqari, banklarning foiz siyosatini boshqarishda GAP va Duration GAP tahlillaridan muntazam 
foydalanish lozim. Aktiv va passivlarning qayta baholanish muddatlarini muvofiqlashtirish orqali banklar foiz 
stavkalari o‘zgarishidan yuzaga keladigan risklarni oldindan baholashi va uzoq muddatli kreditlarni barqaror 
resurslar hisobidan moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirishi mumkin.

Umuman olganda, tijorat banklarida differensial foiz stavkalaridan foydalanish banklarning resurs bazasi 
tannarxini optimallashtirish, aktiv va passivlar muddatlarini muvofiqlashtirish, sof foizli marjani barqarorlashtirish 
hamda monetar siyosatning foiz kanali orqali iqtisodiyotga ta’sirchanligini oshirishga xizmat qiladi.
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