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XORIJIY DAVLATLAR QARZINI BOSHQARISHGA DOIR TAJRIBALARI VA
MILLIY AMALIYOTDA FOYDALANISH IMKONIYATLARI

Nematullayev Hamidullo Azizillo o‘g‘li
Andijon davlat texnika instituti
“Buxgalteriya hisobi va audit” yo ‘nalishi talabasi
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Annotatsiya. Magqgolada xorijiy davlatlarning davlat qarzini boshqgarish bo ‘yicha ilg ‘or
tajribalari, ularning institutsional va tashkiliy mexanizmi hamda O ‘zbekiston amaliyotida ulardan
fovdalanish imkoniyatlari tadqiq etilgan. Tadqgiqot davomida G7 va MDH davlatlarining davlat
qarzi ko ‘rsatkichlari qiyosiy tahlil qilinib, ularning qarz siyosatining o ‘ziga xos xususiyatlari
aniglangan. Shuningdek, O ‘zbekiston Respublikasining “Daviat qarzi to ‘g ‘risida”gi Qonuni
asosida davlat qarzini boshqarish tizimini takomillashtirishning ustuvor yo ‘nalishlari hamda
ilg ‘or xalgaro tajribalarni milliy amaliyotga moslashtirish bo ‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab
chigilgan.

Kalit so‘zlar: davlat qarzi, davlat qarzini boshqarish, fiskal barqarorlik, garz portfeli,

davlat obligatsiyalari, davlat kafolatlari, qarz strategiyasi, MTDS, DSA, fiskal risklar.

MEXIYHAPOJIHBINA ONBIT YIIPABJEHUSI FOCYJAPCTBEHHBIM JOJI'OM H
BO3MOXHOCTH UCITIOJIb30BAHUA B HAIMOHAJIHOU ITPAKTHUKE

HemaryniaeB XaMuayJio A3u3M/1J10 YIVIbI
Cmyoenm
AHoudicanckuil 20cy0apcmeeHublll MexXHUYeCKUti UHCIMUnym
cneyuanvHocm «byxeanmepckutl yuem u ayoumy
ORCID: 0009-0001-4040-8014
Aunomayus. B cmamve  uccnedosamvi  3apyOedxcHulii  Onblm  YNpasieHus
20Cy0apCcmeeHHbIM 00J120M, UHCIMUMYYUOHANbHbIE MEXAHUZMbL Pe2YIUPOBAHUSL U 803MONCHOCMU
ux npumenenuss ¢ Pecnyonuxe Yzoexucman. Ilposeden cpasnumenvhwili aHaius noxkazameleu
eocyoapcmeennozo donea cmpan G7 u CHI', onpedenenvl ocobennocmu ux 00120801 NOJUMUKU.
Kpome moco, na ocnose 3axona Pecnybnuxu Yzbexucman «O 2ocyoapcmeeHHOM OoJ2e»
paspabomansvl  HAYYHO-NPAKMUYECKUE PEeKOMEHOayuu no COBEPULeHCMBOBAHUIO CUCTEMbL
VIPABAeHUsL 20CYOaAPCMBEHHBIM 00J20M, A MAK}Ce N0 a0anmayuu nepedo8oco MeicOyHApPOOHO20
ONnvima K HayuoOHAIbHOU NPAKMUKE.

Knrouesvie cnoea: cocyoapcmeennviti 0012, ynpasieHue 20CyOapCmEeHHbIM 00120M,
Quckanrvbnhas  ycmouuugocms, 00712080l nopmehenv,  20CyoapcmeenHvle  0bauUcayuUU,
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Abstract. This article examines international best practices in public debt management,
institutional mechanisms of debt governance, and the prospects for their application in the
national practice of Uzbekistan. A comparative analysis of public debt indicators across G7 and
CIS countries is conducted to identify the key features of their debt management policies.
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Furthermore, drawing upon the Law of the Republic of Uzbekistan “On Public Debt”, the study
develops scientifically grounded recommendations for improving the public debt management
system and adapting international best practices to the national institutional framework.

Key words: public debt, public debt management, fiscal sustainability, debt portfolio,
government securities, sovereign guarantees, debt strategy, MTDS, DSA, fiscal risks.

Kirish

Jahon igtisodiyotida davom etayotgan geosiyosiy ziddiyatlar, global inflyatsion bosimning
kuchayishi, xalqaro tovar va moliya bozorlaridagi beqarorlik, kapital bozorida foiz stavkalarining
o‘zgaruvchanligi hamda davlatlar tomonidan iqtisodiy faollikni qo‘llab-quvvatlashga qaratilgan
fiskal rag‘batlantirish choralarining keng qo‘llanilishi natijasida davlat qarzi hajmi sezilarli
darajada ortib bormoqda. Aynigsa, iqtisodiy inqirozlar, pandemiya oqibatlari, energiya va oziq-
ovqat narxlarining oshishi, ijtimoiy xarajatlarning kengayishi hamda strategik infratuzilma
loyihalarini moliyalashtirish zarurati davlatlarning ichki va tashqi qarz mablag‘lariga bo‘lgan
ehtiyojini kuchaytirmoqda. Natijada davlat qarzi zamonaviy iqtisodiy siyosatning muhim
moliyaviy instrumentlaridan biriga aylanib, uning hajmi, tarkibi va xizmat ko‘rsatish xarajatlari
davlat moliyasining barqarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatmoqda.

Xalqgaro valyuta jamg‘armasi va Jahon banki ma’lumotlariga ko‘ra, davlat garzi ko‘plab
mamlakatlarda iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish, byudjet taqchilligini moliyalashtirish, yirik
infratuzilmaviy loyihalarni amalga oshirish, iqtisodiyotning ustuvor tarmogqlarini qo‘llab-
quvvatlash hamda aholining ijtimoiy himoyasini kuchaytirishning muhim moliyaviy manbalaridan
biri hisoblanadi. Davlat tomonidan jalb etilgan qarz mablag‘laridan samarali foydalanish ishlab
chigarish quvvatlarini kengaytirish, transport va energetika infratuzilmasini modernizatsiya qilish,
inson kapitaliga investitsiyalarni oshirish va iqtisodiyotning uzoq muddatli raqobatbardoshligini
ta’minlash imkonini beradi. Shu jihatdan, oqilona qarz siyosati mamlakatning iqtisodiy
salohiyatini oshirish va tarkibiy islohotlarni moliyaviy jihatdan qo‘llab-quvvatlashda muhim
ahamiyat kasb etadi.

Davlat qarzini boshqarishning zamonaviy konsepsiyasi nafaqat qarz hajmini nazorat
qilishni, balki qarz portfelining tarkibini optimallashtirish, valyuta va foiz stavkasi bilan bog‘liq
risklarni kamaytirish, qarz bo‘yicha muddatlarni diversifikatsiya qilish, qarzga xizmat ko‘rsatish
xarajatlarini magqbullashtirish hamda jalb etilgan mablag‘lardan foydalanish samaradorligini
oshirishni ham nazarda tutadi. Shuning uchun davlat garzini boshgarish tizimi bugungi kunda
davlat moliyasini boshqarishning ajralmas tarkibiy qismi sifatida e’tirof etilib, fiskal siyosatning
strategik yo‘nalishlaridan biriga aylanmoqda.

O‘zbekiston Respublikasida ham davlat qarzini boshqarish tizimini xalgaro standartlar
asosida takomillashtirish, fiskal intizomni mustahkamlash hamda qarz mablag‘laridan foydalanish
samaradorligini oshirish bo‘yicha izchil islohotlar amalga oshirilmoqda. Mazkur yo‘nalishdagi tub
burilishlardan biri sifatida O‘zbekiston Respublikasining 2023-yil 20-apredagi “Davlat qarzi
to‘g‘risida”gi Qonuni alohida ahamiyat kasb etadi. Ushbu qonun davlat qarzini jalb etish, undan
foydalanish, qarz majburiyatlariga xizmat ko‘rsatish, ularni qaytarish hamda monitoring qilishning
yagona huquqiy mexanizmini belgilab berdi. Qonunda davlat qarzini boshqarishning asosiy
tamoyillari sifatida fiskal barqarorlik, shaffoflik, hisobdorlik, tavakkalchiliklarni boshqarish va
qarz xavfsizligini ta’minlash ustuvor yo‘nalishlar etib belgilangan.

Shu bilan birga, mamlakatimizda iqtisodiyotni modernizatsiya qilish, infratuzilmaviy
loyihalarni moliyalashtirish va xususiy investitsiyalarni qo‘llab-quvvatlash maqsadida jalb
gilinayotgan tashqi va ichki garz mablag‘lari hajmining ortib borishi ularni boshqarish
samaradorligini yanada oshirishni talab etmoqda. Aynigsa, qarz mablag‘larini iqtisodiy o‘sishni
ta’minlaydigan yuqori samarali investitsiya loyihalariga yo‘naltirish, qarz portfelining valyuta va
foiz risklarini diversifikatsiya qilish hamda ilg‘or xorijiy tajribalarni milliy sharoitga moslashtirish
davlat qarzini boshqarish tizimini takomillashtirishning ustuvor vazifalaridan biri hisoblanadi.
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Tadqiqot natijalariga ko‘ra, davlat qarzi bo‘yicha samarali fiskal muvofiglashtirish va
institutsional islohotlar mamlakatlar o‘rtasida barqaror konvergensiya guruhlarini shakllantirishga
xizmat qiladi. Mualliflar fiskal intizom, makroiqtisodiy barqarorlik va mintaqaviy hamkorlik
davlat moliyasining barqarorligini ta’minlash hamda uzoq muddatli iqtisodiy o°‘sishni
rag‘batlantirishning muhim omillari ekanligini ilmiy jihatdan asoslaydilar [2]. Olimlar
Zimbabveda davlat qarzining barqaror o‘sishiga sabab bo‘lgan omillarni xalgaro qiyosiy tahlil
asosida o‘rganganlar. Davlat gqarzining ortishiga institutsional zaifliklar, korrupsiya, huquqiy
me’yorlarga rioya qilinmasligi, budjetdan tashqari xarajatlar hamda garzlarni boshqarish tizimida
shaffoflik va hisobdorlikning yetarli emasligi asosiy sabab bo‘lgan [3]. Davlat qarzini professional
boshqarish xususiy sektorga kreditlash hajmini oshiradi, moliyaviy bozorlar barqarorligini
mustahkamlaydi hamda xususiy kapital oqimlarini rag‘batlantiradi. Mualliflar davlat moliyasini
samarali boshqgarish investitsion muhitni yaxshilashi, moliyalashtirish xarajatlarini kamaytirishi va
uzoq muddatli iqtisodiy o‘sish uchun qulay sharoit yaratishini ilmiy jihatdan asoslaydilar [4].
Davlat garzining iqtisodiy o‘sishga ta’siri mamlakatlarning makroiqtisodiy sharoiti va qarz
darajasiga garab farqlanadi. Mualliflar ayrim mamlakatlarda qarzning ma’lum chegaragacha
iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishini, boshqalarida esa past darajadayoq salbiy ta’sir ko‘rsatishini
aniglaganlar. Shuning uchun davlat qarzini boshgarishda mamlakatning fiskal salohiyati,
institutsional sifati va iqtisodiy xususiyatlarini hisobga oluvchi differensial yondashuv zarurligi
ilmiy jihatdan asoslangan [5].

Makroiqtisodiy beqarorlik, inflyatsiya va tashqi iqtisodiy xatarlar sharoitida qarz siyosatini
oqilona yuritish davlat moliyaviy barqarorligini mustahkamlaydi. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, qarz
portfelini diversifikatsiya qilish, qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini optimallashtirish hamda
ichki va tashqi garzlar nisbatini muvozanatli boshqgarish fiskal barqarorlikni ta’minlash va uzoq
muddatli iqtisodiy rivojlanishni qo‘llab-quvvatlashning muhim shartlari hisoblanadi [6].
Mualliflarning ta’kidlashicha, davlat qarzini samarali boshqarish makroiqtisodiy barqarorlikni
ta’minlash, fiskal risklarni kamaytirish va davlat moliyasining uzoq muddatli barqarorligini
mustahkamlashning muhim omilidir. Tadqiqotda garz portfelini diversifikatsiya qilish, qarzga
xizmat ko‘rsatish xarajatlarini optimallashtirish, institutsional boshqaruvni takomillashtirish
hamda shaffoflik va hisobdorlikni kuchaytirish davlat qarzi siyosati samaradorligini oshirishning
ustuvor yo‘nalishlari sifatida asoslangan [7]. Mualliflarning ta’kidlashicha, davlat qarzining
samarali boshqaruvi fagat qarz hajmini nazorat qilish bilan cheklanmay, balki ichki va tashqi
qarzlar, davlat kafolatlari hamda boshqa shartli majburiyatlarni yagona tizim asosida boshqarishni
talab etadi. Tadqiqot natijasida davlat garzini tartibga solish bosqichlari ishlab chiqilib, gqarz
portfelini optimallashtirish, investitsion instrumentlarni diversifikatsiya qilish va moliyaviy
xavfsizlikni mustahkamlash bo‘yicha ilmiy asoslangan tavsiyalar taklif etilgan [8].

Davlat qarzlarining iqtisodiyotga ta’siri bir vaqtda ham ijobiy va ham salbiy bo‘lishi
mumkin. Davlat qarzlarining past darajada bo‘lishi yoki davlat budjetining profitsitda bo‘lishi
moliya bozorida davlat gimmatli qog‘ozlarining amaliyoti kuzatilmaydi. Bu 0z navbatida moliya
bozorining eng likvid instrumenti hosil bo‘lmaslikka va tadbirkorlik sub’ektlarining moliyaviy
resurslarni olishda faqatgina bank tizimiga qaram bo‘lib qolishlariga olib keladi. Shuningdek,
davlat xarajatlarining ortishi savdo balansida defitsitni yuzaga keltiradi [9]. Xalgaro moliya-
iqtisodiy munosabatlarni amalga oshirish, interatsiya jarayonlarini tashkil etish sharoitida davlat
qarzi iqtisodiyotni rivojlantirishdagi muhim instrumentlardan biri sanaladi. Aksariyat xorijiy
mamlakatlar iqtisodiyotni rivojlanganlik darajasidan qat’iy nazar, davlatning ichki va tashqi
qarziga ega. Davlat qarzi dinamik ko‘rsatkich bo‘lib, yillar mobaynida o‘sishi yoki kamayishi
mumkin. Davlat qarzining kamayishi bilan qarz yuki kamayadi, davlat qarziga xizmat ko‘rsatishga
sarflangan mablag‘lar tejaladi [10].

Albatta, yuqorida iqtisodchi olimlar tomonidan bildirilgan ilmiy yondashuvlarni
umumlashtiradigan bo‘lsak, davlat qarzini boshqarish masalasi zamonaviy ilmiy tadqiqotlarda
asosan fiskal bargarorlikni ta’minlash, makroiqtisodiy risklarni minimallashtirish, qarz portfelini
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optimallashtirish hamda davlat moliyasining uzoq muddatli barqarorligini mustahkamlash nugqtai
nazaridan o‘rganilganligini ko‘rish mumkin. Aksariyat xorijiy tadqiqotlarda davlat qarzining
iqtisodiy o‘sishga ta’siri fiskal intizom, institutsional boshqaruv sifati, garz mablag‘laridan
foydalanish samaradorligi va makroiqtisodiy muhit bilan uzviy bog‘liq holda baholangan.

Tadqiqot metodologiyasi

Xorijiy davlatlarning davlat garzini boshgarish tizimini o‘rganishda tizimli yondashuv,
mantiqiy va qiyosiy tahlil usullaridan foydalanilib, rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlarning
davlat garzini boshqgarish bo‘yicha institutsional hamda tashkiliy mexanizmi o‘zaro taqqoslandi.
Tadqiqot jarayonida davlat qarzining makroiqtisodiy barqarorlikka ta’sirini baholashda statistik
tahlil, dinamik qatorlar tahlili, iqtisodiy-statistik umumlashtirish hamda grafik tahlil usullaridan
foydalanildi.

Tahlil va natijalar

2022-2025 yillarda AQSH, Yaponiya, Italiya, Fransiya, Hindiston va Xitoy kabi yirik
iqtisodiyotlarga ega davlatlar tashqi qarzning katta qismini tashkil etib, global moliyaviy
muvozanatga katta ta’sir ko‘rsatgan. Xalqaro reyting agentliklari ham garzning tez sur’atlar bilan
ortib borishi fonida ayrim davlatlarning kredit reytinglarini pasaytirgan®®. Shuningdek, 2024-2025
yillarda ko‘plab davlatlar “yashil obligatsiyalar” (green bonds) kabi ekologik yo‘naltirilgan qarz
instrumentlarini joriy qilish orqali nafaqat iqtisodiy, balki ekologik barqarorlikka ham e’tibor
qaratishni boshladi. Umuman olganda, global qarzning izchil o‘sib borayotgan sharoitida
davlatlarning iqtisodiy siyosatini qayta ko‘rib chiqish, qarzga bog‘liglikni kamaytirish, moliyaviy
barqarorlikni mustahkamlash va kredit reytinglarini barqaror ushlab turish bo‘yicha kompleks
strategiyalarni ishlab chiqishi dolzarb masalaga aylangan. Bu esa, o‘z navbatida, ilg‘or xalqaro
tajribani chuqur tahlil qilish va mamlakatlar sharoitiga moslashtirilgan tavsiyalar asosida qarz
boshqaruvi tizimini yanada takomillashtirishni talab etmoqda.

G7 davlatlarining yuqori miqdordagi qarzga ega bo‘lish bilan birga monetar va fiskal
siyosatni samarali amalga oshirayotganligi, ularning tajribasi qarzni barqaror boshqgarish
strategiyalariga asoslanadi deb o‘ylaymiz. Ushbu davlatlar yuqori qarz-nisbatlarini kamaytirish
uchun odatda iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish, inflyatsiya ta’sirida qarzni muvozanatligini
ta’minlash, shuningdek fiskal konsolidatsiya (budjet defitsitini qisqartirish) kabi choralarni
muvofiqglashtira oladi. Tadqiqotlarga ko‘ra, qarzning YalMga nisbatan ulushini pasaytirish uchun
fiskal tejamkorlik, yuqori iqtisodiy o‘sish, mo‘tadil darajadagi inflyatsiya va ayrim hollarda
moliya “repressiyasi” (foiz stavkalarini sun’iy past darajada ushlab turish) kombinasiyasi kerak
bo‘ladi. Rivojlangan mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, qarzni boshqarishda eng muhimi,
bozor ishonchini saqlash va qarzni 0‘z vaqtida qaytarish qobiliyatini namoyish etishdir. Aksariyat
G7 davlatlari Germaniya va Kanada — AAA, AQSh — AA+ kabi eng yuqori kredit reytinglariga
ega bo‘lib, bu esa ularga past foiz stavkalarda ham qarz olish imkonini beradi.

Tadqiqotlardan aniqlandiki, G7 davlatlarining qarzni boshqarish borasidagi strategiyalari
yoki yondashuvlari kop jihatdan o‘zaro o‘xshash tamaoyillarga ega. Xalqgaro valyuta jamg‘armasi
va Jahon banki tomonidan taklif etilgan qarzni boshqarish bo‘yicha ko‘rsatmalarda aytilishicha,
davlat qarzi boshqaruvi strategiyasining asosiy maqsadi — hukumatning moliyalashtirish
ehtiyojlarini va to‘lov majburiyatlarini o‘rta va uzoq muddatda minimal xarajatlar bilan, maqgbul
darajadagi tavakkalchilikni saqlagan holda ta’minlashdir. AQSh davlat garzini boshqgarishga doir
strategiyasining asosiy yo‘nalishlari davlat obligatsiyalarini chiqarish, qisqa va uzoq muddatli qarz
balansini optimallashtirish, AQSh Federal zaxira tizimi bilan muvofiqlashtirish iqtisodiy o‘sish
orqali qarz ulushini kamaytirish hisoblansa, Germaniyada esa “Qarz tormozi” (Schuldenbremse)
siyosati orqali yillik budjet defitsitini cheklash, davlat obligatsiyalari emissiyasini nazorat qilish,
ortigcha budjet shakllantirilsa qarzni qoplashga yo‘naltirish hamda konservativ fiskal siyosatni 0‘z

%8 https://www.imf.org/en/Publications
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ichiga oladi (1-jadval).

1-jadval
G7 davlatlarining davlat qarzini boshqarish siyosatining asosiy yo‘nalishlari®
Davlat Davlat qarzini boshqarish siyosatining asosiy Izoh
yo‘nalishlari
.Fede.ral qarzni n.loh}./ale'lsh.tlrlsh uchun davlat ' AQSh eng yirik obligatsiya
obligatsiyalarini chiqarish; qisqa va uzoq muddatli . -
T o ) bozoriga ega bo‘lib, qarz
qarz balansini optimallashtirish; Federal zaxira ) .
AQSh L LT . boshqaruvi asosan investor
tizimi bilan muvofiqglashtirish; foiz to‘lovlarini . . .
S . .. ishonchi va dollarning xalqaro
nazorat qilish; igtisodiy o‘sish orqali qarz ulushini valvuta madomica tavanean
kamaytirish. v qomiga tayangan.
. Ic‘hk1 1nve§torlar (_asosan_ banklar va pensiya Yaponiyaning qarz/YaIM
jamg‘armalari) orqali qarzni moliyalashtirish; foiz . Lo S
S . L ko‘rsatkichi juda yuqori bo‘lsa-
. stavkalarini juda past darajada ushlab turish; davlat S
Yaponiya L . ; . . da, qarz asosan ichki bozorda
obligatsiyalarini markaziy bank tomonidan sotib ) p . s
N . A . joylashtirilgani sababli defolt
olish; infratuzilma va ijtimoiy loyihalarga riski past
investitsiya orgali o‘sishni rag‘batlantirish. past.
“Qarz tormozi” (Schuldenbremse) siyosati orqali . o
yillik budjet defitsitini cheklash; davlat Germafl.lya Yevr‘op.a Ittifogida
. . RS S eng qat’iy fiskal intizomga ega
Germaniya | obligatsiyalari emissiyasini nazorat qilish; ortiqcha S o
. . . i davlatlardan biri bo‘lib, qarz
budjet daromadlari shakllansa qarzni kamaytirishga .. . .
e e . . darajasi past hisoblanadi.
yo‘naltirish; konservativ fiskal siyosat.
Oltl_n qmdaga asoslangan budj et yuritish (fagat Buyuk Britaniya qarz
investitsiyalar uchun qarz olish); davlat o . .
. o T . - boshqaruvida investor ishonchini
Buyuk obligatsiyalarini chiqarish; foiz xarajatlarini . .
Y. . - : . saglash uchun obligatsiya
Britaniya pasaytirish uchun muddatlarni diversifikatsiya . L
e . . muddatlarini uzoq muddatli qilib
qilish; iqtisodiy o‘sish va soliq bazasini . o er
. belgilashga intiladi.
kengaytirish.
Budjet defitsitini Yevropa Ittifoqi belgilagan Fransiya iqtisodiy o‘sishni
chegaralarda (YalMna nisbatan 3 foiz) ushlab go‘llab-quvvatlash uchun davlat
Fransiva turishga intilish; davlat obligatsiyalari orqali xarajatlarini yuqori darajada
y moliyalashtirish; ijtimoiy dasturlar va saqlab goladi, bu esa qarz
investitsiyalarni saqlagan holda qgarzni darajasini pasaytirishni
bargarorlashtirish. sekinlashtiradi.
Yugqori qarz yukini moliyalashtirish uchun ichki va Italiya qarz darajasi G7 ichida
xalqaro obligatsiyalar chiqarish; foiz stavkalarini eng yuqori davlatlardan biri
pasaytirish uchun muddatlarni uzaytirish; iqtisodiy bo‘lib, qarzni
Italiya o°sishni rag‘batlantirish orqali qarz ulushini barqarorlashtirishda Yevropa
kamaytirish; Yevropa Markaziy Banki bilan Markaziy Banki tomonidan
muvofiglashtirilgan holda moliyaviy siyosat go‘llab-quvvatlashi muhim
yuritish. sanaladi.
Federal va provinsial (mahalliy darajada) qarzlarni
boshgqarishni uyg‘unlashtirish; uzoq muddatli Kanada garz boshqaruvida uzoq
Kanada obligatsiyalar ulushini oshirish; fiskal barqarorlikni muddatli obligatsiyalarni
ta’minlash uchun qarz/YalM nisbati bo‘yicha o‘rta ko‘paytirib, foiz xavfini
muddatli magsadlar belgilash; moliyaviy zaxiralarni kamaytirishga harakat qiladi.
saglash.
Aytib o‘tish kerakki, keyingi o‘n yillikda MDH davlatlari orasida davlat qarzlarini

boshqarishga doir ko‘plab islohotlar amalga oshirilib kelinmoqda. Bu nafaqat xorijiy davlatlarning
ilg‘or tajribalaridan samarali foydalanish bilan bog‘liq, balki milliy amaliyotda ham ichki
imkoniyatlarni to‘g‘ri baholash asosida qarzlarni boshqgarishga doir strategiyalarni shakllantirish
bilan chambarchas bog‘liq hisoblanadi. MDH davlatlarining davlat qarzi bo‘yicha moliyaviy
holati turlicha bo‘lib, ularning iqtisodiy siyosatlari, tashqi qarz jalb qilish strategiyalari va

% Davlatlarning rasmiy yillik statistik hisobot ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan
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makroiqtisodiy ko‘rsatkichlariga bog‘liq deb hisoblaymiz (2-jadval).

2-jadval
MDH davlatlarining davlat qarzi haqida ma’lumot’®
Ne | Mamlakatlar nomi | 2019-y. | 2020-y. | 2021-y. | 2022-y. | 2023-y. | 2024-y.
Davlat qarzining YAIM ga nisbati (%, da)
1. | Armaniston 50,1 63,5 60,2 49,3 48,1 50,3
Belarus
2. Respublikasi 41,0 47,0 41,0 41,0 40,7 41,3
3. | Ozarbayjon 17,66 21,33 26,35 17,32 21,81 20,85
4, | Rossiya = 13,8 19,2 16,4 18,5 19,6 20,3
federatsiyasi
5. | Qirg‘iziston 67,96 56,36 47,09 44,0 41,95 40,5
6. | Qozog‘iston 19,9 23,7 22.4 21,4 20,8 23,7
7. | O‘zbekiston 29.6 38,8 37,8 36,0 38.4 39,5
8. | Tojikiston 43,5 39,2 36,3 32,5 30,9 29,5
Aholi jon boshiga davlat qarzi (doll.)
1. | Armaniston 2377 2535 3117 2760 2670 4170
p. | Belarus 3075 | 3505 | 3110 | 3110 | 3077 | 3180
Respublikasi
3. | Ozarbayjon 845 900 1422 1348 1551 1515
4, | Rossiya = 1576 1930 2053 2891 2815 2999
federatsiyasi
5. | Qirg‘iziston 620 809 782 845 897 903
6. | Qozog‘iston 745 831 930 1097 1950 2962
7. | O‘zbekiston 536,1 690,2 762,3 829.5 969.4 1116,6
8. | Tojikiston 379 432 377 394 374 357

Davlat qarzining YAIMga nisbati va aholi jon boshiga qarz yukining ortishi, ayniqsa,
iqtisodiy o‘sishni moliyalashtirishda tashqi resurslarga bog‘liglikni oshiradi. Biroq, bu holat uzoq
muddatli makroiqtisodiy barqarorlikka tahdid solishi mumkin. Shuning uchun, davlatlar uchun
samarali qarz boshqaruvi strategiyasini ishlab chiqish va amalga oshirish muhim ahamiyatga ega.
2-jadval natijjalari shuni ko‘rsatmoqdaki, MDH davlatlari o‘rtasida davlat qarzining YAIMga
nisbati bo‘yicha sezilarli farglar mavjud.

Qirg‘iziston bu davrda eng yuqori davlat garziga ega davlat sifatida ajralib turadi. 2019
yilda bu ko‘rsatkich 67,96%ni tashkil etgan bo‘lsa, 2024 yilga kelib 40,5%gacha pasaygan. Bu
kamayish iqtisodiy islohotlar, fiskal intizom va tashqi qarzlarni kamaytirish strategiyasining
natijasi sifatida baholanishi mumkin. Armanistonda esa qarz darajasi nisbatan yuqori bo‘lib, 2020
yilda 63,5% bilan eng yuqori cho‘qqiga chiggan, ammo keyingi yillarda bu ko‘rsatkich 48,1-
50,3% oralig‘ida barqarorlashgan. Belarus va O‘zbekistonda qarz nisbati nisbatan barqaror
sur’atda o‘sgan. O‘zbekistonning YalMga nisbatan qarzi 2019 yildagi 29,6% dan 2024 yilda
39,5% gacha yetgan. Bu, iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash uchun ichki va tashqi qarzlar jalb
gilinayotganidan darak beradi. Rossiya Federatsiyasi davlat qarzining eng past nisbati bilan ajralib
turadi - 2019 yilda 13,8%, 2024 yilda esa 20,3% ni tashkil etgan. Bu o‘z navbatida Rossiya
federatsiyasining neft va gazdan tushadigan barqaror daromadlari hisobi bilan izohlanadi.

70 International Debt Statistics (IDS) https:/www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids/products-Jahon
bankining ma’lumotlari asosida tayyorlandi
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Ozarbayjonda esa YalMga nisbatan davlat qarzi nisbatan past darajada bo‘lib, 2021 yilda biroz
o°sish (26,35%) kuzatilgan, ammo 2024 yilda 20,85%gacha pasayganligini qayd etish mumkin.

Xulosa

Jahon amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, iqtisodiyoti rivojlangan davlatlarda qarz
mablag‘laridan asosan iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish, innovatsion loyihalarni moliyalashtirish
va makroiqtisodiy barqarorlikni saqlash vositasi sifatida foydalaniladi. Ayrim rivojlanayotgan
mamlakatlarda esa davlat qarzining samarasiz boshqarilishi fiskal nomutanosibliklar, qarzga
xizmat ko‘rsatish xarajatlarining ortishi, investitsion faollikning pasayishi hamda davlat moliyasi
barqarorligiga salbiy ta’sir etayotganligini ham qayd etish kerak. Shu nuqtai nazardan, davlat
garzining optimal darajasini belgilash, garz portfelini diversifikatsiya qilish, risklarni samarali
boshqarish hamda qarz mablag‘larining iqtisodiy samaradorligini oshirish ilmiy tadqiqotlarning
dolzarb yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasining “Davlat garzini boshqarish to‘g‘risida”gi qonuni asosida
davlat garzi bo‘yicha fiskal cheklovlar, qarz portfelining tavakkalchilik darajasini baholash, davlat
kafolatlari monitoringini takomillashtirish hamda davlat qarzining yalpi ichki mahsulotga nisbatan
60 foizlik chegaraviy darajasini saqlash mexanizmlari qonunchilik darajasida mustahkamlandi. Bu
esa davlat qarzini boshqarishda xalgaro amaliyotda keng qo‘llaniladigan fiskal qoidalar (Fiscal
Rules), o‘rta muddatli qarz strategiyalari (Medium-Term Debt Management Strategy — MTDS)
hamda qarz barqarorligini baholash (Debt Sustainability Analysis — DSA) kabi zamonaviy
yondashuvlarni milliy amaliyotga bosqichma-bosqich joriy etish uchun muhim institutsional asos
yaratdi.

Bugungi kunda G7 davlatlarining davlat qarzlari yuqori bo‘lsada, biroq samarali boshqarib
kelayotganligini alohida qayd etish kerak. Albatta, ushbu davlatlarning har biri garzlarni
boshqarishda o‘ziga xos risk va muammolarga ega deyishimiz mumkin. Jumladan, Yaponiyada
investorlar tarkibining qisqarishi (hayot sug‘urtasi kompaniyalari va pensiya jamg‘armalari
kamayishi) oqibatida so‘nggi yillarda uzoq muddatli obligatsiyalarga bo‘lgan talab kamayib
bormoqda. AQShda esa davlat qarzi bo‘yicha siyosiy kelishmovchiliklar (garz limiti masalasi)
fond bozorlarini istigboldagi holatlar bo‘yicha prognozlarni oqlamasligi mumkin. Shunga
garamay, rivojlangan davlatlarning garzlarni boshqgarishga doir tajribalari garzni samarali
boshqarish bo‘yicha ko‘nikmalarni shakllantirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Xususan, qarzni
milliy valyutada jalb qilish, qarz muddatini muvozanatda saqlab turish, tavakkalchiliklarni
samarali boshqarish, mustaqil va professional qarz boshqaruv institutlarini tashkil etish,
shaffoflikni ta’minlash va bozor ishonchini mustahkamlash kabilar rivojlangan davlatlar
tajribasining asosiy o‘rganish kerak bo‘lgan jihatlari hisoblanadi, deb o‘ylaymiz.

Xorijiy tajriba ko‘rsatadiki, suveren reytingning har bir pog‘ona oshishi garz olish
qiymatini sezilarli kamaytiradi va investorlar doirasini kengaytiradi. Demak, O‘zbekiston uchun
o‘rta muddatli maqgsad sifatida yuqori investitsion reytinga erishish bo‘lishi kerak. Buning uchun
yuqorida aytilgan fiskal intizomni saqlash, tashqi qarzni mo‘tadil darajada ushlash, iqtisodiy
o‘sishni bargaror yuqori sur’atlarda davom ettirish zarur. Shuningdek, qarz bilan ishlashda
shaffoflik va hisobotlilikni oshirish lozim. Rivojlangan davlatlar har yili parlamentga va
jamoatchilikka davlat qarzi holati bo‘yicha batafsil hisobotlar taqdim etadi, qarz strategiyasini
e’lon qiladi. O‘zbekiston ham 2021 yildan boshlab Ochiq byudjet portalida qarz bo‘yicha
ma’lumotlarni e’lon qilib borayotgan bo‘lsada, biroq bu amaliyotni yanada boyitish kerak. Bu
borada Yaponiya tajribasidan foydalanish muhim va dolzarb ahamiyat kasb etadi deb hisoblaymiz.
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