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Annotatsiya: Ushbu maqgolada davlat garzining mohiyati, davlat garzining
mamlakat moliyaviy holatiga ta’siri, davlat garzlarini samarali boshgarish masalalari
o‘rganilgan. Shuningdek Oc<zbekiston Respublikasining davlat garzining hozirgi
holati dinamikasi va garzlarga xizmat ko‘rsatish xarajatlari tahlil gilingan hamda
davlat garzlarini boshgarish mexanizmlarini jahon standartlariga olib chigish va zarur
bo‘lgan strategiyalar ishlab chigish yo‘llari bo‘yicha mulohazalar yuritilgan.
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KIRISH

Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, garz munosabatlari dunyodagi juda ko‘plab
mamlakatlarga xos bo‘lib, uning ildizlari gadimgi davrlarga borib tagaladi. Qadimgi
zamonlarda odamlar urug‘larni sotib olish uchun garz olgan, qarzni esa hosilni yig‘ib
olgandan keyin gaytarishgan. “Hozir ham banklar va kreditorlar kelajak taraqqiyot
uchun urug‘lar ekishda muhim rol o‘ynamoqda. Shu bilan birga tarix hech narsa bilan
kafolatlanmagan kredit ajiotaji jahon moliyaviy-igtisodiy inqiroziga olib kelgani kabi
garz berishning salbiy tomonlarini ham biladi. Bunday muammolardan gochish
uchun garz olishga ¢’tiborliroq bo‘lish hamda uning o‘rniga investitsiyalarga ko‘proq
ahamiyat berish zarur[1].
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Globallashgan dunyoda har ganday davlatning asosiy vazifasi makroiqgtisodiy
bargarorlikka erishish, aholining farovonligini oshirish va yuqgori o°sish sur’atlariga
erishish hisoblanishi hech kimga sir emas. O°zbekiston Respublikasi ham so‘nggi
yillarda jahon hamjamiyati bilan faol igtisodiy va siyosiy integratsiyaga kirishmoqda.
Xususan, tashqgi moliyaviy resurslar va garzlar jalb gilishda O‘zbekiston juda faol
tarzda gatnashmoqda, ya’ni mamlakatimizning yalpi davlat qarzi 2016-yilda 9,5
mlrd. AQSh dollarini (YalMga nisbatan 11,6 foiz) tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yil 1-
yanvar holatiga bu ko‘rsatkich 26,3 mird. AQSh dollari yoki YalMning 38 foizini
tashkil etmoqda. Bu statistik ma’lumotlar bir tomondan bizni tashvishga solishi ham
turgan gap, ya’'ni rivojlanayotgan davlatlarda garzlardan foydalanish samaradorligi
ancha past hamda shaffoflik masalasi ham jiddiy masala ekanligi tashvishga soladi.
Xalgaro Valyuta Jamg‘armasi tavsiyasiga ko‘ra rivojlanayotgan davlatlarda,
jumladan, O‘zbekistonda ham davlat garzining YalMga nisbatan xavfsiz darajasi 55-
60 foizni tashkil etishi aytib o‘tilganini hisobga oladigan bo‘lsak, O‘zbekistonning
davlat garziga xizmat ko‘rsatish darajasi barqaror deya e’tirof etishimiz mumkin. Shu
bilan birga qarzlarning iqtisodiy taraggiyotga qo‘shayotgan hissasi garzning
darajasidan ham ko‘proq ahamiyat kasb etadi. O°zbekiston o°‘zining mustaqil
taraqqiyoti davrida gisga muddatli spekulyativ kreditlardan voz kechib, chet el
investitsiyalarini o‘rta, uzoq muddatli va imtiyozli foiz stavkalar bo‘yicha jalb etish
tamoyillariga doim amal qgilib kelmogda. Davlat garzlaridan samarali foydalanish
muhim ahamiyatga ega ekanligi, hozirgi paytda O‘zbekistonning davlat garzi jadallik
bilan o‘sayotganligi mavzuning dolzarbligini ko‘rsatadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

A.Pienkowskining davlat qarzi va qarz strukturaviy tuzilishiga bag‘ishlangan
ilmiy ishi davlat garzlarining barcha uchun birday gabul gilish mumkin maksimal
chegarasi mavjud emasligi, aksincha bu ko‘rsatkichlar rivojlangan, rivojlanayotgan
va quyi darajada rivojlangan davlatlar uchun birmuncha farq qilishini isbotlaydi.
Uning asosiy tavsiyalari orasida daromadi nisbatan past darajadagi davlatlar
garzlarini milliy valyutada olishlari magsadga muvofiq bo‘lsa, rivojlangan davlatlar
garzining maksimal darajasini oshirish uchun YalMga bog‘langan davlat qimmatli
qog‘ozlarini chiqarishni tavsiya etadi [2].

P.Leao o‘zining yuqori garz darajasi hagigatan ham muammo yoki yo‘qgligini
tahlil gilgan magolasida davlat garzining yugori darajasining solig yuki oshishiga
ta’sir1, davlatning defolt holatiga tushib qolishi va inflyatsiyaga olib keluvchi ta’sirini
kamaytiruvchi davlat fiskal siyosati mexanizmlarini ishlab chigishni taklif giladi [3].

E.Begiraj va S.Fedeli tomonidan Igtisodiy Hamkorlik va Rivojlanish
Tashkilotiga a’zo 21 ta mamlakat hukumatlarning qarz/YalM nisbatining oshib
borishiga munosabatlarini o‘rganishdi. Agar garz yuki oshib boraversa, davlatlar
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bunga javoban ganday to‘g‘irlovchi choralar ko‘rishi mumkinligini, qarz va defitsit
o‘rtasidagi korrelyatsiyani tadqiq qgilishgan [3].

Davlat garzining mazmun-mohiyatidan kelib shuni aytishimiz mumkinki, garz
yuki oshayotgan mamlakatlar tezroq siyosiy iroda ko‘rsatgan holda garzlarning
moliyaviy va iqtisodiy bargarorlikka ijobiy va salbiy ta’sirlari modellarini ishlab
chigishi magsadga muvofiqdir.

NATIJA VA MUHOKAMALAR

Davlat qarzlarini boshqarish va u bilan bog‘liq risklarni oldini olish keng
gamrovli huqugiy, igtisodiy va texnologik asoslar orgali amalga oshiriladi.

Davlat garzini boshqgarishdan asosiy magsad davlat tomonidan mablag® jalb
gilish hisobidan Oc<zbekiston Respublikasining Davlat byudjeti tagchilligini
goplashga, shuningdek, ijtimoiy va infratuzilma loyihalar hamda rivojlanish davlat
dasturlarini moliyalashtirishga bo‘lgan ehtiyojni hamda davlat garziga Xxizmat
ko‘rsatishni 0‘z vagtida eng maqgbul xarajat va xatar darajasi evaziga ta’minlash,
davlat garzining o‘rtacha so‘ndirish muddatini uzaytirish hamda valyutalar va
manbalari  bo‘yicha diversifikatsiya qilish, davlat tomonidan O-<zbekiston
Respublikasi valyutasida mablag® jalb gilish amaliyotini kengaytirish, davlat garziga
xizmat ko‘rsatish bilan bog‘lig xatarlarni oldini olish, bartaraf etish yoki
kamaytirishdan iboratdir.

Davlat garzini boshqgarish quyidagi operatsiyalarni amalga oshirishdan iborat:

v" davlat garzini boshqarish strategiyasini ishlab chigish;

v’ davlat tomonidan mablag© jalb qilish;

v" davlat tomonidan jalb gilingan mablag‘larni boshqarish;

v" davlat garzi bilan bog‘lig xatarlarni boshgarish;

v davlat garzini restrukturizatsiya qilish;

v davlat tomonidan jalb gilingan mablag‘larni qaytadan kreditlash;

v davlat kafolatini rasmiylashtirish va tagdim etish;

v' davlat garzi shartnomalari va davlat kafolatlari, shu jumladan bekor gilingan
davlat kafolatlarining ro‘yxatini yuritish;

v davlat garzining hisobi va hisobotini yuritish;

v' davlat garziga xizmat ko‘rsatilishini ta’minlash va davlat kafolati bo‘yicha
majburiyatlarni bajarish.

Davlat garzining mazmun-mohiyatidan kelib chigib gapiradigan bo‘lsak, davlat
garzi har ganday bozor iqgtisodiyoti va ochig bozor yo‘lini tanlagan mamlakatlarga
xos bo‘lib, agar ulardan foydalanish ustidan to‘liq samarali nazorat olib borilsa,
davlat garzi igtisodiy taragqiyotga xizmat gilgan holda aholi faravonligiga xizmat
gilishi mumkin deya olishimiz mumkin. Bunga yaqqol misol sifatida Yaponiyaning
igtisodiy mo‘jizasini keltiramiz, ya’ni yaponlar o‘z hukumatlariga ishongan va
yetarlicha garz bergan.
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So‘nggi vyillarda inqgirozlar, urushlar natijasida jahon vyalpi qarzi misli
ko‘rilmagan rekord darajaga chigib kelmogda. Misol uchun, Xalgaro Moliya
Institutining eng so‘nggi ma’lumotlariga qaraydigan bo‘lsak, global garz deyarli 300
trin. AQSh dollariga yaginlashgan bo‘lib, dunyo YalMsining 353 foizini tashkil
etmoqgda. Tagqoslash uchun 2008-yildagi global moliyaviy ingiroz davrida ushbu
ko‘rsatkich 280 foizni tashkil etgan. Mos ravishda vyalpi qarz tarkibida
hukumatlarning garzi - 86 trin. AQSH dollarini, nomoliyaviy korporatsiyalar - 86
trin. AQSh dollarini hamda moliyaviy sektor va uy xo‘jaliklari garzlari mos ravishda
69 va 55 trin. AQSH dollarini tashkil etmoqgda [5].

Davlat garzini boshgarishning asosiy prinsiplari

Davlat garzi bo'yicha
majburiyatlarning o'z
vaqtida va to'liq
bajarilishi

Makroiqtisodiy
bargarorlikni
ta'minlashning ustuvorligi

Ochiglik va hisobdorlik

1-rasm. Davlat garzini boshqgarishning asosiy prinsiplari

O<zbekiston ham 2017-yildan boshlab jahon moliya bozorlariga faol tarzda
integratsiyalashuv jarayonlarini boshladi va xalgaro moliya tashkilotlaridan imtiyozli
va uzoq muddatli garzlarni jalb gilishni jadallashtirdi.

O‘zbekiston Respublikasida Davlat qarzi qoldig‘iga qaraydigan bo‘lsak, 2022-
yilning 1-yanvar holatiga davlat garzi 26,3 mlrd. AQSH dollarni (shundan, davlat
tashqi garzi - 23,6 mird. AQSH dollar, davlat ichki garzi - 2,7 mird. AQSH dollar)
yoki yalpi ichki mahsulotga (YalM) nisbatan 38,0 foizni tashkil etdi.

Xalgaro valyuta jamg‘armasining mamlakatlar iqgtisodiyotiga bag‘ishlangan
hisobotiga ko‘ra, Oc‘zbekiston Respublikasining davlat qarzi bugungi kunda
“mo‘tadil” darajada hisoblanadi.

Davlat garzini magroiqgtisodiy bargaror darajada saglash va uni samarali
boshqgarish yuzasidan amalga oshirilayotgan choralar hamda milliy igtisodiyotning
yugori sur’atlari bilan o‘sishining ta’minlanishi natijasida 2021-yil davomida davlat
garzining YalMga nisbati barqgarorlashishi kuzatildi (1-jadval).

1-jadval
O‘zbekiston Respublikasi davlat garzining 2019-2021-yillardagi holati [6]
Ko‘rsatkichlar 2019 2020 2021
Davlat tashqi garzi 15,6 21,1 23,6
YalMga nisbatan foizda 27,0% 34,4% 34,0%
Oc<zbekiston Respublikasi nomidan jalb qilingan tashqi qarz qoldig‘i 10,7 15,1 17,0
Davlat kafolati ostida jalb gilingan tashqi qarz qoldig‘i 4,9 6,0 6,6
Davlat ichki qarzi 2 2,3 2,7
(e
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YalMga nisbatan foizda 3,5% 3,9% 4,0%
O‘zbekiston Respublikasi nomidan chigarilgan davlat gimmatli

. o L . 1,3 3,95 4,7
gog‘ozlari bo‘yicha garz goldig‘i (trln. so‘mda)
Davlat kafolati ostida jalb gilingan, davlat byudjetiidan

S e 1,9 18 2,3

qaytariladigan ichki qarz qoldig‘i
Davlat garzi, jami 17,6 23,4 26,3
YalMga nisbatan foizda 30,5% 39,0% 38,0%

Davlat tashgi garzining xalgaro moliya institutlar kesimida tagsimlanishini
statistikasiga ko‘ra O‘zbekiston Respublikasining xalgaro moliyaviy institutlaridan
jalb gilgan tashqi garz portfeli hajmi 10,9 mlrd. AQSH dollarini yoki davlat tashqi
garzining 46,3 foizini tashkil etib, mazkur kreditlar uzog muddat (40 yilgacha) hamda
imtiyozli foiz stavkalarida taqdim etilgan (2-jadval).

2-jadval
Davlat tashqi garzining kreditorlar kesimida tagsimlanishi (01.01.2022 holatiga,
mlrd. AQSH dollari) [6]

XMI/XHMT Summa
Osiyo taraqgiyot banki 5,2
Jahon Banki 4,3
Xitoy davlat taraqqiyot banki va boshgalar 2,2
Yaponiya xalgaro hamkorlik agentligi 2,1
Xitoy Eksimbanki 2,0
Xalgaro investorlar 2,6
Islom taragqiyot banki 0,9
Yaponiya xalgaro hamkorlik banki 0,6
Igtisodiy taraqqiyot va hamkorlik jamg‘armasi va boshqalar 1,0
Boshga xalgaro moliyaviy tashkilotlar 2,7

Xalgaro moliya institutlaridan (XMI) jalb qilingan davlat tashqgi qarzi
goldig‘ining asosiy qismi Osiyo taraqgiyot banki (5,2 mlrd. AQSH dollari), Jahon
banki (4,3 mird. AQSH dollari) va Islom taragqiyot banki (0,9 mird. AQSH dollari)
hissasiga to‘g‘ri keladi.

Qayd etish joizki, davlat tashgi qarzining manbalari diversifikatsiyasi
ta’minlangan bo‘lib, xorijiy hukumat moliya tashkilotlari (XHMT) hissasiga davlat
tashqi qarzi qoldig‘ining 10,1 mlrd. AQSH dollari yoki 42,6 foizi to‘g‘ri keladi.
O‘zbekiston Respublikasining asosiy kreditorlari Xitoy davlat taraqgiyot banki,
Yaponiya xalgaro hamkorlik agentligi, Xitoy eksimbanki va boshga hukumatlarning
xorijiy moliya tashkilotlari hissasiga to‘g‘ri kelib, asosan turli investitsion dasturlarni
davlat kafolatlari ostida moliyalashtirilishi uchun garz mablag‘lari jalb etilgan.

Kreditorlar oldidagi garzdorlik bo‘yicha xarajatlar davlat korxonalari tomonidan
investitsion loyihalarni moliyalashtirish natijasida tushgan mablag‘lar hisobidan
so‘ndirilishi ko‘zda tutilganligini ham alohida gayd etishimiz kerak.

XULOSA

O<zbekiston Respublikasida davlat garzining holati va dinamikasini tahlil gilgan

holda shunday xulosaga kelishimiz mumkinki, bugungi kunda davlat garzining
o)
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YalMga nisbati 38 foizni tashkil etgan holda xalgaro moliya institutlarining
tavsiyasiga ko‘ra xavfsiz va bargaror deb hisoblanmogda. Lekin qarzlarning
samaradorligi va iqtisodiy taraqqgiyotga keltirgan foydasi hagida anig va haggoniy
ma’lumotlar yetarli emasligi bizni qarzlarga nisbatan konservativ yondashuvga
undaydi. Shu jihatdan kompleks tarzda davlat garzi hisobotini yuritish tizimini
takomillashtirish, tashqi garzlarning shaffofligi va barcha fugarolar uchun ochigligini
ta’minlash asosiy magsadlarimizdan biri bo‘lmog‘i lozim. Davlat qarzlarining valyuta
tarkibi, xalgaro moliya institutlari va muddatlari bo‘yicha diversifikatsiyasi
ta’minlangan deyishimiz mumkin, ammo Xxorijiy valyutada olingan garz baribir juda
xavfli va so‘nggi 5 yil ichida valyutadagi tashqi garz 2 baravardan ortiqga o‘sganligi
bizni ogohlikka chorlashi kerak. Tashqi garzlardan butunlay voz kechish kerak emas,
ammo ularni milliy valyutada va iloji boricha xo‘jalik subyektlari tomonidan
to‘g‘ridan to‘g‘ri jalb qilish ma’qul deb bilamiz. Bundan tashqari qarzlarning
moliyaviy barqarorlikka salbiy ta’sirlarini stress testlardan o‘tkazish orgali olingan
garzlarning bargarorligi tahlilini amalga oshirishimiz mumkin.

Rivojlanayotgan davlatlar, jumladan, O‘zbekistonninng iqtisodiy farovonlikka
erishishida hozirgi sharoitda moliyaviy resurslar, investitsiyalarning o‘rni juda
begiyos hisoblanadi. Qarz olish yomon emas, lekin undan foydalanish ustidan
samarali nazorat olib bormaslik juda yomon ekanligini to‘g‘ri tushungan holda
zamonavily texnologiyalarni joriy qilgan holda qarz va u bilan bog‘liq barcha
jarayonlarning ochiqligi hamda shaffofligini ta’minlashimiz, hukumatning garzga
bo‘lgan haqiqiy ehtiyojini to‘gri aniqlashimiz va qarzlarga yuqori chegara belgilash
bo‘yicha ishlarni jadal davom ettirish zarur deb o‘ylaymiz.
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