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ДАВЛАТ КАРЗИНИНГ ЩТИСОДИЙ КАТЕГОРИЯ СИФАТИДАГИ
ХУСУСИЯТЛАРИ

ОСОБЕННОСТИ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА КАК 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ КАТЕГОРИИ

ТНЕ СОУЕ1ША1ЧСЕ БЕВТ А8 АN ЕСОМОМ1С САТЕСОКУ

Мирзаев Ш.А. (ТИКХММИ доценти) 
Ахмедов А.К. (ТИКХММИ доцент)

Ушбу мацолада давлат царзининг щами яти, турлари, царз сиёсати ва ицтисодий 
категория сифатида унынг молия бозорига таъсири назарий жщатдан урганилган. 
Иктисодиётни ривожлантириш холатига давлат царзининг таъсири йуналишлари 
таснифланди. Давлат царзининг макроицтисодий курсаткичларга таъсири ва ЯИМга 
нисбатан уажмининг узгаришлари тщлил этилди.

Калитли сузлар: давлат царзи, давлатнинг царз сиёсати, кенгайтирилган такрор 
ишлаб чицариш, ицтисодий усиш, аллокатив, инвестиция, ташки царз.

В статье в теоретическом аспекте рассмотрены специфика, виды 
государственной долговой политики и её влияние на финансовый рынок как 
экономической категории. Были охарактеризованы направления влияния 
государственного долга на состояние развития экономики. Также, проанализировано 
влияние государственного долга на макроэкономические показатели и изменение 
объема по отношению к ВВП.

Ключевые слова: государственный долг, государственная долговая политика, 
расширенное воспроизводство, экономический рост, аллокатив, инвестиции, внешний 
долг.

Тке агИс1е (кеогеИсаПу сопнЫегн IНе зресфсз, 1ке {урез о / «омегптеп! с!еЫ роИсу апс! 
Из трас1 оп /ке /1папаа1 тагке1 аз ап есопот\с са(е§огу. Ткеге м>еге скагас(епгес1 Ьу 1ке 
сНгесИоп о / Iке 1п/1ыепсе о/риЬПс с1еЪ1 оп 1ке н!а(е о / есопопйс йе\'е1ортеп1. А1зо, (ке 
1трас1 о/риЬНс с1еЫ оп тасгоесопоппс тсИсаЮп апс1 \ю1ите скап§ез гекпп’е 1о СОР аге 
апсйугесI.

Кеум>оп1$: §оуеттеп! с1еЫ, §оуегптеп( с!еЬ1 роПсу, ех1епс1ес1 ге-ргос1исИоп, 1ке 
есопотгс %гом>1к, аИокайме, [тезСтеп!, ех1егпаI йеЫ.

Мамлакат иктисодини ривожлантириш иктисодий ва молиявий субъектларнинг 
ривожланиш даражаси ва уларнинг баркарорлигига боглик. Ишлаб чикариш 
тармоклариии ривожлантириш эса мазкур сохаларга тугридан-тугри инвестицияларни 
жалб килиш, хакаро хамкорликни ривожлантириш, ички хусусий инвестицияларни 
йуналтириш хамда хорижий молия институтларнинг кумагидан фойдаланиш хисобига 
эришиш мумкин.

Узбекистан Республикаси Президентининг "'Узбекистон Республикасининг 2019 
йилга мулжалланган инвестиция дастурини амалга ошириш чора-тадбирлари
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тугрисида”ги карорида хам тугридан-тугри хорижий инвестицияларни жалб этиш ва 
самарали узлаштириш масаласига алохида эътибор каратилган. [1]

Мохнаткинанинг фикрича “давлат ва муниципиал карзларнинг асосини давлат 
займлари ва кредитлари хисобига бюджет харажатларини молиялаштириш узок; 
муддатли тадбири хисобланади” [3].

Дунёдаги давлат ва хусусий карз рекорд кийматга етиб, 188 трлн долларни ташкил 
килмокда. Бу эса дунё ялпи ички махсулотининг 230 фоизини ташкил килади. [2] 
Барча карзнинг учдан икки кисми хусусий секторга тегишли. Дунё бундай улкан 
ракамларни Иккинчи жахон урушидан бери курмаган. Халкаро молия институти 
хисоботига кура, утган йили глобал карз 3,3 триллион долларни ташкил этиб, умумий 
карз микдори 243 триллион долларни ташкил этган. Шу жумладан, 65 триллиони 
давлатларнинг умумий карзларига тугри келиб, 2009 йилдаги жахон молиявий- 
иктисодий инкирози даврига нисбатан деярли бир ярим баробар купдир. Шунингдек, 
ривожланган мамлакатлар карзининг ЯИМга нисбати жуда юкори, яъни 390 фоизни 
ташкил этмокда.

Молия назариясида, давлат карзлари, "давлат кредити" тушунчасининг бир кисми 
булган мустакил категория сифатида тавсифланади. Шу билан бирга, давлат карзлари 
молия -  кредит тушунчаси белгиларини бирлаштиради: бир томондан, бу молия - 
кредит муносабатларининг пулли ва кайта таксимловчи табиатини ифода этса, 
иккинчи томондан, пул окимларининг туловли ва кайтарилиш шарти асосида, кредит 
муддатли амал килади. Шундай килиб, давлат карзи иктисодий категория сифатида -  
бир томондан давлат хокимияти органлари, иккинчи томондан юридик ва жисмоний 
шахслар, учинчи томондан эса хорижий давлатлар, халкаро молия ташкилотлари 
уртасида юзага келадиган муносабатларнинг йигиндиси булиб, унда давлат карз 
олувчи ва кафил сифатида майдонга чикади.

Молиявий карз -  давлат карзларини асоси булиб, у давлат облигацияларини 
жойлаштириш, бюджет харажатларини молиялаштириш ва бюджет камомадини 
коплаш учун карз маблагларини жалб килиш оркали шакллантирилади. Маъмурий 
карз -  бу, бюджет харажатларини тулик, ёки, муддатида молиялаштирмаслик ва 
давлат жорий бюджет сиёсатини амалга ошириш билан боглик булган иш хаки, 
ижтимоий туловлар буйича турли даражадаги хокимият органларининг карздорлиги 
булиб, бюджет харажатларини тулик ва муддатида молиялаштирилмагани сабабли 
юзага чикади ва давлатнинг жорий бюджет сиёсатини юритиш билан боглик булади. 
Маъмурий карзлар киска муддатли булиб, бюджет жараёнининг шаффофлигини ва 
хокимият томонидан тугри назорат юритилишини талаб килади. Хукумат 
карзларининг ушбу тоифаси, амал килишининг узига хос хусусияти туфайли, асосий 
карзнинг бир кисми сифатида хисобга олинмайди, чунки у иктисодиёт холатининг 
мухим индикатори хисобланади.

Эхтимолли карз деганда, давлат кафиллиги ва кафолатларини бериш билан боглик 
молиявий муносабатлар тушунилади. Ушбу муносабатларнинг узига хос хусусияти 
шундаки, уларда учинчи шахсларнинг иштироки мавжуд булиб, унинг мажбуриятлари 
буйича давлат хокимият органлари томонидан кафолат ёки кафиллик такдим этилиши 
мумкин. Фукароларнинг ижтимоий сугурта сохасидаги иштироки натижасида 
шаклланадиган карзлар, молия-кредит муносабатларининг алохида сохасига 
ажратилиши мумкин. Масалан, пенсия ёки бошка хар кандай ижтимоий сугурта учун 
ажратмалар келажакда сугурта ходисалари юз берганда фукароларга пенсия, 
ижтимоий нафакалар тулаш буйича давлат жавобгарлигининг пайдо булишига олиб 
келади.
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Узининг моддий мохиятига кура, давлат карзи, турли шаклларда мавжуд булган 
кредиторлар олдида, турли даражадаги хокимият органларининг карз мажбуриятлари 
йигиндисини ва шу жумладан учинчи шахсларнинг мажбуриятлари буйича 
кафолатлар ва кафилликларни намойиш этади. Хдр кандай давлатда, карз 
муносабатларининг моддий ифодасини давлат карзининг турларини белгиловчи. 
Бюджет кодексининг коидалари асосида аниклаш мумкин. Давлат органларининг, 
давлат ва муниципал карзларни шаклланишига ва карз мажбуриятлари пайдо 
булишига олиб келадиган туртта хукукий асосларни ажратиб курсатиш мумкин.

Биринчи асос сифатида, давлат ва муниципал кимматли когозларни ички ва ташки 
бозорларга жойлаштириш муносабати билан вужудга келадиган, давлат ва муниципал 
субъектларнинг мажбуриятларини ажратиб курсатиш мумкин.

Иккинчи асос хукумат органлари томонидан мамлакат ичидаги кредит 
ташкилотлари, хорижий кредит ташкилотлари билан тузилиши мумкин булган кредит 
келишувлари ва шартномалари иккинчи асос булиб хизмат килади.

Учинчи асос давлат ва муниципал кафолат ва кафилликларини бериш билан 
боглик холда пайдо булиши мумкин, бу эса, уз навбатида, учинчи шахсларнинг уз 
кредиторлари олдидаги мажбуриятларини бажармаган такдирдагина, давлат ва 
муниципал субъектларининг карз мажбуриятларини пайдо булишига олиб келади.

Туртинчи асос деб, бюджет кредитларини куйи даражадаги бюджетларга такдим 
этишдан келиб чикадиган давлат ва махаллий хокимиятлари субъектларини хисоблаш 
мумкин. К̂ арз сиёсати, узиДа, барча даражадаги хокимият органларининг давлат 
карзини бошкариш сохасидаги ижтимоий-иктисодий ва фискал вазифаларини хал 
этишга каратилган давлатнинг стратегик ва амалий тадбирлари мажмуини намоён 
этади.

К̂ арз сиёсати, узининг йуналтирилишига караб бир катор максадларни кузда 
тутиши мумкин: 

фискал;
- ресурсларни оптимал таксимлаш (аллокатив); 

иктисодий мутаносиблик.
Давлат карздорлиги хукуматнинг кенгайтирилган такрор ишлаб чикариш 

жараёнига таъсир курсатадиган энг мухим дастаклардан бири хисобланади. Шуни 
таъкидлаш жоизки, давлат карзидан фойдаланиш самараси, хукумат карорларига 
боглик булмаган холда, мустакил равишда автоматик тавсифга эга булиши мумкин. 
Шундай килиб, давлатнинг ички молия бозорида хаддан таищари фаол иштироки 
хусусий капитал куйилмаларни сикиб чикрилишига олиб келиши мумкин. Маъмурий 
ва харбий харажатларни молиялаштириш учун жалб килинган маблаглардан унумсиз 
фойдаланиш, илгари тупланган карзларга хизмат курсатиш, сармояни ишлаб чикариш 
сохасидан ноишлаб чикариш сохасига кайта таксимлашга олиб келади ва натижада 
иктисодий усишнинг чекланишига сабаб булади.

Шундай килиб, давлат карзининг асосий макроиктисодий параметрларга таъсири 
жуда зиддиятли ва иктисодиётни ривожлантириш холати ва боскичига боглик булади. 
Чунончи, иктисодий усишнинг пасайиши даврида, кредитларни жойлаштириш оркали 
давлат ижтимоий-иктисодий тадбирларни молиялаштириш учун, тупланган 
маблагларни сафарбар килиши ва талабга рагбатлантирувчи таъсир курсатиши 
мумкин. Шу билан бирга, иктисодий тикланиш даврида давлат заёмларини 
жойлаштириш корхоналарнинг инвестицион имкониятларини кискартиради ва бу 
холатда давлат инвестицсиялари томонидан хусусий инвестицияларни сикиб чикариш 
самараси кузатилади. Ташки карз муаммоси замонавий жахон хужалигининг энг 
долзарб муаммоларидан биридир. Бу ходисанинг пайдо булиши жахон иктисодий
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алокаларининг ривожланиш тарихига чукур кириб боради, лекин, айнан хозирги 
боскичда жахон иктисодиёти жуда аник ифодаланган карз хусусиятига эга булди ва бу 
жараёнда жахон иктисодий тизимининг "локомотивлари" булган, АКД1, Япония, 
Европа иттифоки, бу жараёнда етакчи уринни эгаллаб келмокда Жахон банкининг 
хисоб-китобларига кура, мамлакатнинг давлат карзлари давлатнинг йиллик ялпи ички 
махсулотининг 77 фоизига тенг булганда муаммоли хисобланади. Бирок, куплаб 
мамлакатлар унлаб йиллар давомида, катта карз билан яшаб келмокда, масалан, 
Франция, Италия ва Японияда бу курсаткич 100% дан ошади.

АКШнинг давлат карзи рекорд суммага етди. Жорий йил 31 октябрь холатига кура 
АКД1нинг давлат карзи рекорд сумма — 23 триллион доллардан ошиб кетди. Бу хакда 
мамлакат Молия вазирлиги маълум килди, 2019 йил февралида бу курсаткич 22 
триллион доллардан ошган эди. АКШ бюджета танкислиги салкам 1 триллион 
долларни ташкил этган. Тахминларга кура, АКШ бюджетининг жами танкислиги якин 
10 йил давомида 12,2 триллион долларга тенг булади. Давлат карзи хажми эса 2029 
йил келиб хозирги ялпи ички махсулотнинг 79 фоизидан 95 фоизига етиши башорат 
килинмокда. АКШнинг хозирги карз муаммолари, 2007-2008 йиллардаги чукур 
молиявий-иктисодий инкироз натижасида вужудга келди. Шундан бери мамлакатда 
бир неча бор давлат карзининг юкори чегараси кутарилди ва АКШнинг хозирги кунда 
мавжуд булган давлат карзи муаммолари кейинги йилларда хам сакланиб колади. 
АКШ давлат карзининг асосий кисми хусусий шахслар, корпорациялар, Федерал 
резерв тизими (ФРТ), шунингдек, давлат ва хорижий давлатларга тегишли булган 
газначилик кимматли когозлари хисобланади. Кушма Штатлар облигациялари бутун 
дунёдаги инвесторлар орасида энг машхур когозлардир. АК,Ш давлат карзига, Хитой 
давлати $1,121 триллион микдорида инвестиция киритиб, хаммадан хам купрок 
газначилик кимматли когозларига эгалик килади. АКШ облигацияларининг 
даромадлилиги юкори эмас, - энг куп таркалган ун йиллик узок муддатли 
мажбуриятлар йилига 2,68% ни ташкил килади. Бирок, улар хар доим очик бозорда 
жиддий йукотишларсиз жорий нархларда сотиладиган ва дефолт эхтимоли паст 
булган, ишончли кимматли когозлардир.

Карздор мамлакатларнинг умумий руйхатидаги биринчи йигирматаликда асосан 
ривожланган, иктисодиёти баркарор мамлакатлар урин олган. Демак, бундан шундай 
фикр килиш мумкинки, давлат карзи мавжудлиги салбий холат эмас, аксинча, карз 
иктисодиётни ривожлантиришга, ахоли турмуш даражасини юксалтиришга хизмат 
килади деб айтиш мумкин. Мисол учун, Япониянинг умумий карзи ялпи ички 
махсулотнинг 240 фоизини ташкил этади. Лекин мамлакат карзининг 90% дан 
купроги, яъни ЯИМнинг 200% дан ортиги ички харидорларга тегишли, бу эса, карз 
курсаткичининг умумий даражаси юкорилигига карамасдан. давлат карзининг 
баркарорлиги омилларидан бири хисобланади. Иктисодий дастак сифатида, карз 
олишдан бутунлай воз кечиш куплаб давлатлар учун стратегик хато булади. Бирок, 
карз юки Грецияда булгани каби, иктисодий тормозланиш омилига айланиб 
колмаслиги лозим. Сунгги йилларда халкаро молия сохасидаги умумий бекарорлик 
шароитида ташки карзнинг баркарор усиши баъзи мамлакатларнинг кредит 
рейтингларига салбий таъсир курсатмокда. Мисол учун, 2016 йил сентябрда МОСЮ18 
Туркияда ташки карз ошириш зарурати билан боглик хатарнинг ортиши хамда 
иктисодий усиш ва институтлар баркарорлигига таяниб, Туркиянинг суверен 
рейтингини “В+” даражасига пасайтирди. Суверен кредит рейтинги, давлатнинг уз 
молиявий мажбуриятларини уз вактида ва тулик бажаришга тайёрлигини бахолаш 
воситасидир.
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РксЬ Кайп§з Халкаро рейтинг агентлиги 2018 йилнинг декабрь ойида 
Узбекистонга хорижий ва миллий валютадаги эмитент дефолтининг (РДЕ) "ВВ-" 
(спекулятив хусусиятларга эга булган хатарли мажбуриятлар) узок муддатли 
рейтингини, ва хар икки валютадаги киска муддатли рейтингини — "В "даражасини 
берди. Рейтинг буйича башорат баркарор бахоланди, - "юкори инфляция даражаси, 
хомашёга кучли карамлиги ва ахоли жон бошига тугри келадиган ЯИМ даражасига 
нисбатан тизимли камчиликларга ухшаш рейтингга эга булган бошка мамлакатлар 
билан таккослаганда, давлат карзининг паст даражаси ва иктисодиётнинг юкори усиш 
суръати хакидаги маълумотлар Узбекистон рейтингларини мувозанатлаштиради", — 
дея изохлайди агентлик.

Мамлакатнинг кредит рейтингини олиш, тугридан-тугри хорижий 
инвестицияларнинг усишига, хорижий шериклар билан хамкорликни кенгайтиришга, 
шунингдек, банклар ва корхоналарга жахон молия бозорларида кредит маблагларини 
паст фоиз ставкалари буйича жалб килиш учун кулай шарт-шароитлар яратишга ёрдам 
беради. Чунончи, 2017-2021 йилларга мулжалланган Узбекистон Республикасининг 
Харакатлар стратегиясида, “...етакчи халкаро ва хорижий молиявий институтлар билан 
алокаларни кенгайтириш, пухта уйланган ташки карзлар сиёсатини амалга оширишни 
давом эттириш, жалб килинган хорижий инвестиция ва кредитлардан самарали 
фойдаланиш5'[ 1 ] устувор йуналиш сифатида белгиланган. Макроиктисодий 
баркарорликни мустахкамлашда тараккиёт аникланган такдирда мамлакат 
рейтинглари оширилиши, шу билан бирга, валюта захираларининг баркарор пасайиши 
ва суверен баланснинг заифлашуви, салбий рейтинг таъсирига олиб келиши мумкин. 
Узбекистон ташки карзининг умумий хажми йил бошидан 10,3 фоизга ёки 1,8 млрд 
доллар га ошган холда 2019 йил 1 апрель холатига 21,3 млрд долларни ташкил кип ли 
[2]. Асосан, ташки карзининг 11,7 млрд доллари давлат карзи ва 7,3 млрд доллари 
хусусий карздан иборатдир.

1-расмда куриниб турибдики, 2017-2018 йилларда хусусий сектор карздорлиги 
камайган. Бирок, 2019 йил I чорагида банклар ва иктисодиётнинг бошка сектори 
корхоналари томонидан карз олиш хажмининг ошиши натижасида хусусий сектор 
карздорлиги 121,3 млн долларга ошган.

1-расм. Давлат царзининг динамикаси .[2]
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Жорий йилда давлат секторииииг ташки карзининг утган даврларга нисбатан 
жадал усиш суръатлари кузатилиб, кейинги йилларда жорий усиш тенденцияси 
сакланиб колиши кутилмокда.

Ушбу ходиса давлат ривожланиш дастурларини молиялаштириш учун янги ташки 
карзларни жалб килиш билан боглик хисобланади. Япониялик экспертларнинг 
шархига кура, Узбекистонга булган кизикишни тез усишига, ресиубликанинг 
облигациялар чикариш йули билан халкаро молия бозорига илк бор чикиттти сабаб 
булган. Бизнес хамжамиятида Узбекистон бозори учун кураш бошланмокда куплаб 
йирик компаниялар мамлакатга сармоя киритишни ва унинг облигацияларини сотиб 
олишни истайди". Уз навбатида, МООГЛЗ экспертлари, "Узбекистон хукуматининг 
режаларини кисман амалга оширилиши мамлакатнинг институционал ва иктисодий 
кудратини оширади ва хорижий инвестицияларни жалб килишга ёрдам беради" деб 
тахмин килмовдалар.

Юкорида келтирилган тахлилларга асосан куйидаги хулосаларни келтириш 
мумкин:

— давлат карз сиёсатининг самарадорлиги -  мамлакат молиявий тизимининг 
шаффофлиги ва мамлакатнинг баркарор ривожланиш стратегиясини асосий 
курсаткичидир;

— давлат карз сиёсати давлат карзини молиялаштиришнинг куйи чегараси ва 
таркибини шакллантиришнинг асосий йуналиши хисобланади;

— Узбекистонда самарали давлат карзини шакллантириш мамлакатнинг 
инвестицион жозибадорлигини оширади;
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