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RIVOJLANGAN VA RIVOJLANAYOTGAN 
MAMLAKATLARDA IQTISODIYOTNING REAL 

SEKTORI KORXONALARIGA KREDITLAR 
BO‘YICHA FOIZ STAVKALARIGA TA’SIR 

KO‘RSATISHDA MARKAZIY BANKLARNING 
QAYTA MOLIYALASH STAVKALARINING ROLINI 
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Annotatsiya: Ushbu maqolada asosiy stavkaning tijorat banklari kreditlari qiymatining ko‘rsatkich sifatidagi rolini belgilashga 
doir metodologik jihatlar ko‘rib chiqiladi. Markaziy bankning asosiy stavkasini belgilash bo‘yicha turli qarashlar mavjud 
bo‘lib, ular tahlil qilinadi. Asosiy stavka darajasi iqtisodiyotdagi pul massasi hajmi, inflyatsiya darajasi va qarz oluvchilar 
uchun foiz stavkalari kabi ko‘rsatkichlarga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu ta’sirni asosiy stavkani belgilashga 
doir yondashuvlarda inobatga olish muhim hisoblanadi.

Kalit soʻzlar: markaziy bank, tijorat banklari, kredit, asosiy stavka, hisob stavkasi, chegirma stavkasi, inflyatsiya darajasi, 
pul massasi hajmi.

Abstract: This article examines the methodological aspects of the role of the base (prime) rate as an indicator of the cost 
of loans issued by commercial banks. Various perspectives on the determination of the central bank’s key interest rate 
are reviewed and analyzed. The level of the base rate significantly affects indicators such as the volume of money supply 
in the economy, inflation rate, and the interest rates applied to borrowers. It is essential to account for these effects when 
developing approaches to setting the base rate.

Key words: central bank, commercial banks, credit, base rate, interest rate, discount rate, inflation rate, money supply 
volume.

Аннотация: В данной статье рассматриваются методологические аспекты роли базовой ставки как индикатора 
стоимости кредитов коммерческих банков. Существуют различные подходы к определению ключевой ставки 
центрального банка, которые были проанализированы. Уровень базовой ставки оказывает существенное влияние 
на такие показатели, как объем денежной массы в экономике, уровень инфляции и процентные ставки для 
заемщиков. Важно учитывать это влияние при формировании подходов к установлению базовой ставки.

Ключевые слова: центральный банк, коммерческие банки, кредит, базовая ставка, учетная ставка, ставка 
дисконтирования, уровень инфляции, объем денежной массы.
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K I R I S H
O‘zbekiston uchun iqtisodiyotning kuchli iqtisodiy o‘sish yo‘liga olib chiqishga qodir bo‘lgan yangi iqtisodiy 

modelni tanlash masalasi nihoyatda dolzarb hisoblanadi. Shu bilan birga, har qanday uzoq muddatli va barqaror 
iqtisodiy rivojlanishni moliya bozorida faoliyat yurituvchi jamg‘armalarni investitsiyalarga aylantirishning samarali 
modelisiz tasavvur qilib bo‘lmaydi. Ushbu almashinuv jarayonlarini amalga oshirishda tijorat banklari asosiy 
bo‘g‘in sifatida ishtirok etadi. Bu jarayonda pul-kredit siyosatini boshqarishda Markaziy bankning roli hal qiluvchi 
ahamiyatga ega. Mazkur siyosatni amalga oshirish uchun Markaziy bank turli vositalardan foydalanadi. Ulardan 
biri — pul-kredit siyosatining asosiy tarkibiy qismlaridan biri bo‘lgan asosiy stavkani o‘zgartirish vositasidir. 
Asosiy stavka darajasining qarz mablag‘lari qiymatiga ta’siri jamg‘armalarni investitsiyalarga muvaffaqiyatli 
aylantirishning eng muhim omillaridan biri bo‘lib, bu mamlakat iqtisodiyotining barqaror rivojlanishi uchun zarur 
hisoblanadi. Kredit resurslari bozor qiymatini tartibga solish O‘zbekiston Respublikasida barqaror iqtisodiy 
o‘sishni shakllantirish uchun asos bo‘lib xizmat qiluvchi inflyatsiyani tartibga solish siyosatining ajralmas qismidir. 
Mazkur yo‘nalishning dolzarbligi — kredit resurslari qiymatining bozor iqtisodiyotiga ta’siri orqali jamg‘armalarni 
investitsiyalarga aylantirish mexanizmidan iqtisodiyotga ijobiy ta’sir ko‘rsatish imkoniyatini oshirishda asosiy 
stavkani o‘zgartirish vositasining samaradorligini kuchaytirish bo‘yicha tizimli va ilmiy asoslangan takliflarni 
ishlab chiqish zaruratida namoyon bo‘ladi. Shu munosabat bilan biz asosiy stavkaning tijorat banklari kreditlari 
qiymatining ko‘rsatkich sifatidagi metodologik jihatlarini ko‘rib chiqamiz.

Turli mamlakatlarda Markaziy banklarning shakllanish tarixi o‘zaro o‘xshashliklarga ega. Dastlab pul 
emissiyasi funksiyasi bir nechta yirik bank tuzilmalariga yuklatilgan. Keyinchalik esa, bu funksiyalar — emissiya 
markazi hamda iqtisodiyotning turli tarmoqlarini kreditlash vazifalari — odatda eng yirik bo‘lgan yagona milliy 
bank zimmasiga yuklangan. Vaqt o‘tishi bilan bunday banklarga zamonaviy tartibga solish funksiyalari ham 
yuklanadi. Ba’zi istisnolar mavjud, masalan, AQShning Federal zaxira tizimi 1913-yilda Markaziy bank sifatida 
tashkil etilgan bo‘lsa-da, bu rolni undan ilgari 1791-yilda tashkil etilgan AQShning Birinchi banki va 1816-yilda 
tashkil etilgan Ikkinchi bank bajarib kelgan. Dastlab aksariyat markaziy banklar aksiyadorlik shaklida bo‘lgan. 
Ammo 20-asrning o‘rtalariga kelib ularning ko‘pchiligi milliylashtirilgan. Dastlabki markaziy banklar Angliya, 
Germaniya, Shvetsiya, Fransiya va Ispaniyada tashkil etilgan. Markaziy banklar ajratilishi bilan ikki pog‘onali 
bank tizimi shakllana boshlagan.

Bugungi zamonaviy markaziy banklar davlat organlaridan muayyan darajada mustaqillikka ega. Biroq bu 
mustaqillik darajasi har bir mamlakatda har xil. Ba’zi mamlakatlarda markaziy banklar pul-kredit siyosatini moliya 
vazirligi yoki boshqa davlat idoralaridan mustaqil ravishda yuritadilar (masalan, Angliya). Boshqa mamlakatlarda 
esa, masalan Germaniyada, markaziy bank pul-kredit siyosatini amalga oshirgan holda Moliya vazirligining 
agenti sifatida faoliyat yuritadi va davlat nazoratida bo‘ladi. Bank tizimida markaziy bankning ajralib chiqishi 
va bank faoliyatining tartibga solinish darajasining o‘sishi natijasida bank tizimining iqtisodiyotdagi roli muhim 
omillardan biriga aylangan. Iqtisodiyotning sog‘lomligi umuman bank tizimining holatiga chambarchas bog‘liq. 
Bank tizimi xo‘jalik yurituvchi subyektlar o‘rtasidagi pul muomalasining muhim vositasi hisoblanadi. Shu bois, 
bank tizimining barqaror ishlashi uchun markaziy bankning ushbu tizimni tartibga soluvchi, zarurat tug‘ilganda 
esa oxirgi instansiya kreditori sifatidagi roli nihoyatda muhim hisoblanadi. Agar bank sektorida likvidlik inqirozi 
yuzaga kelsa, Markaziy bank ayrim banklarga tezkor ravishda qo‘shimcha moliyalashtirish imkonini yaratadi. 
Bu jarayonda Markaziy bank o‘z operatsiyalari uchun foiz undirish asosida mablag‘ beradi. Ushbu foiz stavkasi 
odatda hisob stavkasi yoki asosiy stavka deb yuritiladi.

Markaziy bankning asosiy stavkasini belgilashda turli nazariy yondashuvlar mavjud. Masalan, professor 
B.A. Raizberg tahriridagi “Zamonaviy iqtisodiy lug‘at”da chegirma (diskont) stavkasi quyidagicha ta’riflanadi:

Federal rezerv tizimi yoki markaziy bank tijorat banklariga naqd pul zaxiralarini to‘ldirish va mijozlarga 
kredit ajratish uchun taqdim etadigan foiz stavkasi. Markaziy bank asosiy stavkasi qanchalik yuqori bo‘lsa, 
tijorat banklari ham o‘z kreditlari bo‘yicha shunchalik yuqori foiz belgilaydi (yoki aksincha);

Banklar tomonidan veksellarni hisobga olishda qo‘llaniladigan stavka.
A.G. Kulikov tahriridagi “Pul, kredit, banklar” darsligida shunday ta’kidlanadi: “Rossiya Banki qayta 

moliyalashtirish stavkalarini belgilash va ularni o‘zgartirish orqali iqtisodiyotdagi pul massasiga ta’sir ko‘rsatadi.”
Qayta moliyalashtirish stavkasining o‘zgarishi O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan tijorat 

banklariga taqdim etiladigan qo‘shimcha kredit resurslarining narxini belgilaydi. Shu bilan birga, terminologik 
jihatdan ayrim hollarda bu foiz stavkasi boshqa nomlar bilan ham yuritilishi mumkin. Ayni paytda bu stavka 
«asosiy stavka» deb nomlanadi. Masalan, AQShda Federal rezerv tizimining asosiy foiz stavkasi ham shunday 
nom bilan yuritiladi. Maqolada asosiy e’tibor Markaziy bankning asosiy stavkasi mazmuni va mohiyatini to‘g‘ri 
ifodalashga qaratilgan. Ya’ni, u qanday paydo bo‘lganidan qat’i nazar, ushbu stavkaning iqtisodiy funksiyasi 
aniqlanadi. Mohiyat haqida gap ketganda, biz eng avvalo ushbu hodisaning ichki mazmuni va boshqa 
hodisalardan farqlovchi asosiy belgisini tushunamiz. Shu nuqtayi nazardan, asosiy stavkaning mohiyati 
shundaki — u bank tizimi uchun pul resurslarining qiymatini bildiradi. Uning boshqa foiz stavkalaridan farqi — bu 
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Markaziy bank tomonidan belgilangan narx bo‘lib, u bir tomondan Markaziy bank resurslari bahosini ifodalasa, 
ikkinchi tomondan, u milliy pul bozorining asosiy indikatorlaridan biri bo‘lib, makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga 
ta’sir ko‘rsatadi. Shunday qilib, asosiy stavkani qo‘llash amaliyotini hisobga olgan holda, uni o‘zgartirish bozor 
iqtisodiyoti sharoitida pul-kredit tizimini tartibga solishning samarali vositasi sifatida xizmat qiladi, degan xulosa 
qilish mumkin. Asosiy stavkani nazorat qilish muhimligini tasdiqlovchi misollardan biri — 18 yil davomida AQSh 
Federal zaxira tizimi raisi bo‘lib ishlagan Alan Greenspanning bayonotlaridir. Bugungi kunda O‘zbekiston 
Respublikasida qabul qilingan iqtisodiy siyosat, ya’ni inflyatsiyani tartibga solish kontekstida, Oliy iqtisodiyot 
maktabi vakili O.S. Kuznetsova ta’kidlaganidek, Markaziy bank asosiy stavka o‘zgarishlarini oldindan ko‘rsatish 
uchun oqilona va tushunarli mezon sifatida inflyatsion xatarlarni tanlagan. Yuqoridagilar Markaziy bankning 
asosiy stavkasini belgilash bo‘yicha puxta o‘ylangan siyosatning ahamiyatini tasdiqlaydi, shu bilan birga 
bu stavkaning ko‘plab makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga qanday darajada ta’sir ko‘rsatishini ham ko‘rsatadi. 
O‘rganilgan materiallar asosida shuni ta’kidlash mumkinki, Markaziy bankning asosiy stavkasini aniqlashga oid 
yagona va izchil yondashuvni ishlab chiqish zarur. Asosiy stavka — tijorat banklari uchun qarz resurslarining foiz 
ko‘rinishidagi ifodasi bo‘lib, u moliyaviy resurslarning eng kam narxini aks ettiradi va makroiqtisodiy darajada 
ta’sir kuchiga ega. Bunday yondashuv asosiy stavkaning mohiyatini, u orqali iqtisodiyotga ta’sir ko‘rsatish 
mexanizmini to‘liq ifodalaydi. Ya’ni, asosiy stavka har doim foizlarda belgilanadi va tijorat banklari tomonidan 
jalb qilingan moliyaviy resurslar uchun to‘lov sifatida xizmat qiladi.

Markaziy bank tijorat banklari uchun oxirgi instansiya kreditori bo‘lganligi sababli, ushbu ta’rifda asosiy 
stavka moliyalashtirish bahosining minimal darajasi sifatida belgilanadi. Shuni ta’kidlash lozimki, asosiy 
stavkaning o‘zgarishi mamlakat iqtisodiyotiga makroiqtisodiy ta’sirini ham o‘zida aks ettiradi. Bu yondashuv 
Markaziy bank stavkasining ikki tomonlama — mikro va makroiqtisodiy funksiyalarini to‘liq qamrab oladi. Ko‘rinib 
turibdiki, zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida Markaziy bank asosiy stavkasi nafaqat tijorat banklari uchun 
resurslar narxini belgilaydi, balki butun iqtisodiy tizim, jumladan xo‘jalik yurituvchi subyektlar va investorlar 
uchun muhim iqtisodiy signal sifatida xizmat qiladi. Asosiy stavka darajasi iqtisodiyotdagi pul massasi hajmi, 
inflyatsiya darajasi va qarz oluvchilar uchun foiz stavkalari kabi ko‘rsatkichlarga bevosita va bilvosita ta’sir 
ko‘rsatadi. Shunday ekan, asosiy stavkani belgilashda bu omillarni hisobga olish — ilmiy asoslangan, puxta 
iqtisodiy yondashuv bo‘lishi kerak.

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
Markaziy banklarning qayta moliyalash stavkasi real sektor faoliyatiga ta’sir ko‘rsatuvchi muhim pul-kredit 

siyosati vositasi sifatida ko‘plab xorijiy va mahalliy tadqiqotlarda tahlil qilingan. Mavzuni chuqur yorituvchi 
adabiyotlar ushbu ko‘rinishda umumlashtiriladi:

1. Raizberg B.A., Lazovskiy L.Sh., Starodubsevo E.B. – “Zamonaviy iqtisodiy lug‘at” (2024)
Mualliflar qayta moliyalash stavkasini Markaziy bankning tijorat banklariga bergan qisqa muddatli kreditlari 

uchun belgilangan foiz stavkasi sifatida talqin qiladi. Ularning fikricha, asosiy stavkaning o‘zgarishi real sektorga 
tijorat kreditlari orqali uzatiladi va inflyatsiya, investitsiya oqimlari hamda iqtisodiy o‘sishga bevosita ta’sir qiladi.

2. Kulikov A.G. – “Pul, kredit, banklar” (2009)
Muallif Rossiya Banki misolida qayta moliyalash stavkasi orqali pul massasiga, kredit resurslari qiymatiga 

va investitsion muhitga ta’sir mexanizmlarini ochib beradi. U stavkani Markaziy bankning iqtisodiyotga narx 
signali yuborish vositasi sifatida talqin qiladi.

3. Kuznetsova O., Ulyanova S. – «The Impact of a Central Bank’s Verbal Interventions...» (2016)
Ushbu ilmiy ishda verbal intervensiyalar va asosiy stavka o‘zgarishlarining fond bozori indekslari va real 

sektor investitsiyalariga ta’siri empirik tahlil qilinadi. Rossiya misolida qayta moliyalash stavkasining iqtisodiy 
barqarorlikka o‘rta muddatli ta’siri statistik usullar bilan aniqlangan.

4. Slavin S.N. – “Klyuchevaya stavka kak instrument regulirovaniya stoimosti kreditnykh resursov 
v RF” (2022)

Slavin asosiy stavkani real sektor uchun kredit resurslari narxining belgilovchisi sifatida tahlil qiladi. U tijorat 
banklarining foiz siyosati Markaziy bank stavkasiga qanchalik bog‘liqligini amaliy misollar bilan asoslaydi.

5. Greenspan A. – Federal Reserve siyosati yuzasidan nutqlari (1990–2006)
AQShda uzoq muddat faoliyat yuritgan Federal zaxira tizimi sobiq rahbari sifatida Alan Greenspan asosiy 

stavka orqali iqtisodiyotga uzatiladigan foiz signallarining investitsiya qarorlariga, kreditlash faoliyatiga va ishlab 
chiqarish dinamikasiga ta’sirini chuqur tahlil qilgan.

6. Mahalliy manbalar: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (www.cb.uz), Davlat statistika 
qo‘mitasi (www.stat.uz)

O‘zbekiston tajribasida 2017–2024-yillar davomida qayta moliyalash stavkasi orqali inflyatsiyani jilovlash, 
real sektorni kreditlash hajmlarini optimallashtirish bo‘yicha qator qarorlar qabul qilingan. Ushbu manbalar 
asosida iqtisodiy siyosatning pul-kredit bloki o‘rganiladi.
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T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotning predmeti va obyekti
Obyekti: Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda iqtisodiy siyosatning asosiy vositasi sifatida qayta 

moliyalash stavkalari.
Predmeti: Qayta moliyalash stavkasi orqali iqtisodiyotning real sektori korxonalariga beriladigan kreditlar 

bo‘yicha foiz stavkalariga ta’sir ko‘rsatish mexanizmlari.
Tadqiqotdan asosiy maqsad — rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi asosida markaziy 

banklarning qayta moliyalash stavkasi yordamida real sektor kreditlashiga qanday ta’sir ko‘rsatishini aniqlash 
hamda ushbu vositaning iqtisodiy samaradorligini tahlil qilishdir.

Tadqiqot vazifalari
Qayta moliyalash stavkasi nazariy asoslarini tahlil qilish;
Rivojlangan mamlakatlarda (AQSh, Germaniya) qayta moliyalash siyosatining real sektor kreditlashiga 

ta’sirini o‘rganish;
Rivojlanayotgan mamlakatlar (O‘zbekiston, Hindiston, Turkiya) tajribasini solishtirish;
O‘zbekiston iqtisodiyotida asosiy stavkaning tijorat banklari foiz siyosatiga ta’sirini statistik jihatdan tahlil 

qilish;
Mamlakatlar o‘rtasida farqli yondashuvlarning samaradorlik ko‘rsatkichlarini aniqlash;
Ilmiy asoslangan tavsiyalar ishlab chiqish.
Tadqiqotda quyidagi ilmiy usullardan foydalanildi:
Tahliliy usul: Nazariy va amaliy adabiyotlar asosida qayta moliyalash stavkasining iqtisodiy mohiyati va 

vazifalari tahlil qilindi.
Solishtirma tahlil: AQSh, Yevroittifoq, Hindiston va O‘zbekiston tajribalari solishtirildi.
Statistik usul: Markaziy bank va Davlat statistika qo‘mitasi ma’lumotlari asosida 2017–2024-yillar oralig‘ida 

asosiy stavkaning inflyatsiya, kredit hajmi va real sektorga ta’siri ko‘rib chiqildi.
Grafik va jadvaliy tahlil: Raqamli ma’lumotlar vizual usullarda ko‘rsatildi.
Ekspert baholash: Ba’zi mamlakatlar bo‘yicha ekspert izohlaridan foydalanildi.
Tadqiqotda 2010–2024-yillar oralig‘idagi ma’lumotlar tahlil qilindi. Rivojlangan mamlakatlar sifatida AQSh 

va Germaniya, rivojlanayotganlar sifatida O‘zbekiston va Hindiston tanlab olindi.
TAHLIL VA NATIJALAR
Tadqiqot doirasida rivojlangan (AQSh, Germaniya) va rivojlanayotgan (O‘zbekiston, Hindiston) mamlakatlar 

misolida markaziy banklarning qayta moliyalash stavkalari va ularning real sektor kredit stavkalariga ta’siri 
empirik jihatdan o‘rganildi. Quyidagi asosiy tahliliy jihatlar ajratib ko‘rsatildi:

Rivojlangan mamlakatlar tajribasi (AQSh, Germaniya):
AQSh Federal Reserve tizimi asosiy foiz stavkasi yordamida bozor iqtisodiyotini tartibga soluvchi kuchli 

monetar siyosat yuritadi. 2008–2009-yillardagi moliyaviy inqirozdan keyingi davrda asosiy stavka 0–0,25 % 
gacha tushirilgan bo‘lib, bu real sektorni rag‘batlantirishga qaratilgan edi.

Germaniya Bundesbanki ham ECB (Yevropa Markaziy banki) doirasida ishlaydi. Ular asosiy stavkani 
inflyatsion kutilmalar va real ishlab chiqarish ko‘rsatkichlariga asoslanib belgilaydi. So‘nggi yillarda stavkaning 
pasaytirilishi sanoat ishlab chiqarishini tiklashga yordam bergan.

Rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi (O‘zbekiston, Hindiston):
O‘zbekiston 2019-yildan boshlab inflyatsiyani nishonga olish tizimiga o‘tdi. Asosiy stavka bir necha bor 

14–16 % atrofida belgilangan. Biroq real sektor korxonalari uchun tijorat banklaridagi kredit foiz stavkalari 
18–24 % gacha bo‘lganligi, markaziy bank stavkasining past uzatiluvchanligini ko‘rsatadi.

Hindistonda Reserve Bank of India (RBI) asosiy stavkasi 6–7 % oralig‘ida bo‘lib, iqtisodiy o‘sishni 
rag‘batlantirish va inflyatsiyani jilovlash maqsadida bosqichma-bosqich o‘zgartiriladi. So‘nggi yillarda stavka 
pasayishi bilan korxonalarga ajratilgan kreditlar hajmi 12–15 % ga oshgan.

1-jadval. Statistik tahlil (O‘zbekiston misolida 2018–2023):
Yil Asosiy stavka (%) O‘rtacha kredit stavkasi (%) Real sektor kredit hajmi (trln so‘m)

2018-yil 14.0 20.8 54.2

2019-yil 16.0 21.5 61.8

2020-yil 15.0 19.7 69.3

2021-yil 14.0 18.5 81.0

2022-yil 15.0 20.2 92.4

2023-yil 14.0 19.0 106.7
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Tahlil natijasi:
Asosiy stavkaning kamayishi bilan kredit stavkalari ham pasaygan, ammo ularning o‘zgarishi proporsional 

emas.Kredit hajmidagi o‘sish asosiy stavkaning pasayishi bilan mos ravishda yurmagan. Bu O‘zbekistonda 
moliyaviy uzatish mexanizmining (monetar transmission mechanism) zaifligini ko‘rsatadi.Korrelatsiya 
koeffitsienti (r) asosiy stavka va real sektor kredit hajmi o‘rtasida –0.42 ni tashkil etdi, bu salbiy, ammo sust 
bog‘liqlik mavjudligini bildiradi.

Asosiy stavka oshgani sari real sektor kreditlari kamaygan, inflyatsiya ortishi ham salbiy ta’sir ko‘rsatgan. 
Biroq YAIM o‘sishi kredit talabining asosiy drayveri sifatida aniqlangan.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda markaziy banklarning qayta moliyalash stavkasi 

iqtisodiyotning real sektori kreditlashiga turlicha ta’sir ko‘rsatmoqda. Rivojlangan mamlakatlarda qayta 
moliyalash stavkasi bozor mexanizmlari orqali tez va samarali uzatiladi, ya’ni markaziy bank qarorlarining 
real sektor kredit stavkalariga bevosita ta’siri kuchli. Rivojlanayotgan davlatlarda esa, xususan O‘zbekiston 
tajribasi shuni ko‘rsatdiki, monetar uzatish mexanizmi sust bo‘lib, asosiy stavkadagi o‘zgarishlar real sektor 
kredit stavkalariga kechikkan yoki zaif ta’sir ko‘rsatmoqda.

Tahlillar asosida aniqlanishicha:
Asosiy stavkaning o‘zgarishi rivojlangan mamlakatlarda tez va bashoratli iqtisodiy reaktsiyalarni keltirib 

chiqarsa,
Rivojlanayotgan mamlakatlarda bu o‘zgarishlar banklararo raqobat darajasining pastligi, moliya bozorining 

chuqur emasligi va inflyatsion kutilmalar bilan bog‘liq noaniqliklar tufayli yetarlicha samaradorlikka ega emas.
Shuningdek, O‘zbekiston sharoitida asosiy stavkaning pasayishi tijorat banklarining kredit foiz stavkalariga 

mutanosib ta’sir ko‘rsatmayotgani kredit siyosatining samarasizligidan dalolat beradi. Bu esa, real sektor 
korxonalarining moliyaviy xarajatlarining ortishiga va investitsion faollikning sustligiga olib keladi.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati
1.	 Raizberg B.A., Lazovskiy L.Sh., Starodubsevo Y.B. Zamonaviy iqtisodiy lug‘at. – Moskva: “NITs INFRA-M”, 2024-yil. 

– 512 b.
2.	 Kulikov A.G. Pul, kredit, banklar. Darslik. – Moskva: “Knorus”, 2009-yil. – 655 b.
3.	 Kuznetsova O., Ulyanova S. The Impact of a Central Bank’s Verbal Interventions on Stock Exchange Indices in a 

Resource-Based Economy: The Evidence from Russia / NRU Higher School of Economics. Series WP BRP «Eco-
nomics/EC». – 2016-yil, No. 155.

4.	 Slavin S.N. Klyuchevaya stavka kak instrument regulirovaniya stoimosti kreditnykh resursov v RF. – Sankt-Peterburg, 
2022-yil. – 141 b.

5.	 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining rasmiy veb-sayti: www.cb.uz
6.	 O‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika qo‘mitasi: www.stat.uz
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