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Annotatsiya: Davlat garz siyosatini optimallashtirish jarayonida moliyaviy manbalarni diversifikatsiya qgilish dolzarb
ahamiyat kasb etadi. Islomiy moliya instrumentlari, xususan sukuk, bu borada muhim imkoniyatlarni taqdim etadi. Tadgigot
giyosiy tahlil, xalgaro tajriba va statistik ma’lumotlarga asoslangan. Islomiy moliya vositalari garz bozorini kengaytirib,
investorlar ishonchini oshiradi hamda igtisodiy bargarorlikni mustahkamlaydi. O‘zbekiston sharoitida huqugiy baza va
bozor infratuzilmasini rivojlantirish zaruriyati aniglangan.

Kalit so‘zlar: davlat garz siyosati, optimallashtirish, islomiy moliya, sukuk, ijara obligatsiyalari, qarz bargarorligi, investitsiya,
kapital bozori, moliyaviy diversifikatsiya, xalqaro tajriba, huqugiy baza, barqaror rivojlanish.

Abstract: In the process of optimizing public debt policy, the diversification of financial resources is of urgent importance.
Islamic financial instruments, notably sukuk, provide important opportunities in this regard. The study is based on
comparative analysis, international experience and statistics.Islamic financial instruments expand the debt market,
increase investor confidence and strengthen economic stability. In the conditions of Uzbekistan, the need for the
development of a legal base and market infrastructure has been identified.

Key words: Public Debt Policy, Optimization, Islamic finance, sukuk, rental bonds, debt stability, investment, capital
market, financial diversification, international experience, legal framework, sustainable development.

AHHOTauusA: B npouecce onTMMK3aLMU rOCYAAPCTBEHHOW [OMTOBOW MOMUTUKM akTyarlbHOe 3HayYeHue npuobpeTaeT
avBepcuduKaums (UHaAHCOBbLIX PECYPCOB. VcrnaMckme oMHAHCOBbLIE UHCTPYMEHTbI, OCOBEHHO CYKYK, MpedoCTaBnsoT
3HaYMTENbHbIE BO3MOXXHOCTU B 3TOM OTHOLLEHUN. VccneaoBaHne 0CHOBaHO Ha CpaBHUTENbHOM aHanm3e, MexxayHapoaHoOM
onbiTe M CTATUCTUYECKUX AaHHbIX. Vcnamckue UHaHCOBbIE MHCTPYMEHTLI PaCLUMPSIHOT JONTOBOW PbIHOK, MOBbILLIAs
[0BEPUE NHBECTOPOB U YKPEMIsis SKOHOMUYECKYH CTabunbHoCcTb. OnpeaeneHa HEOOXOAMMOCTb PasBUTUS NMPaBOBOW
6a3bl U PbIHOYHOW MH(PACTPYKTYPbI B YCOBUAX Y3GeK/CTaHa.

KntoyeBble crioBa: rocyfapCTBeHHas AOMroBas MOMWTUKA, ONTUMM3aUWs, UCNaMCKue (PUHAHChI, CyKYK, apeHOHble
obnuraunn, cTabunbHOCTb AOMra, MHBECTULMK, PbIHOK Kanutana, duHaHcoBas AvMBepcudUKauuns, MexnyHapoaHbIv
onbIT, NpaBoBas 6asa, yCTOM4YMBOE pasBUTHE.

KIRISH

Global moliya bozorida davlat garz siyosatini samarali boshqgarish tobora dolzarb masalaga aylanib
bormogda. An’anaviy qarz instrumentlari davlatning gisga va o‘rta muddatli moliyaviy ehtiyojlarini qoplash
imkonini bersa-da, uzoq muddatda igtisodiy barqgarorlikni ta’minlash uchun diversifikatsiya gilingan manbalarga
ehtiyoj ortmoqda. Shu nuqtai nazardan, islomiy moliya instrumentlari — xususan sukuk, ijara va murabaha kabi
vositalar — davlat garz siyosatini optimallashtirishda yangi imkoniyatlar yaratmoqda.

Islomiy moliya tamoyillari real aktivlarga asoslangan bo'lib, garz mablag'larini ishlab chigarish va ijtimoiy
loyihalarni moliyalashtirishga yo‘naltirishni talab giladi. Bu esa davlat qarzini faqgat defitsitni yopish vositasi
emas, balki barqaror rivojlanish strategiyasining tarkibiy gismiga aylantiradi. Malayziya, Indoneziya va Turkiya
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tajribasi shuni ko‘rsatadiki, sukuk emissiyasi xalqaro investorlarni jalb qilish, kapital bozorini rivojlantirish va
davlat qarzining barqgarorligini ta’minlashda samarali vosita bo‘lib xizmat gilmoqgda.

O‘zbekiston sharoitida ham islomiy moliya bozorini rivojlantirish masalasi dolzarb bo'lib, bu davlat qarz
siyosatini optimallashtirishning yangi yo‘nalishlaridan biri sifatida qaralmoqgda. Shu sababli, mazkur tadgigotning
asosiy vazifasi — islomiy moliya instrumentlarini go‘llash imkoniyatlarini baholash va ularni kengaytirish orgali
davlat qarz siyosatini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy-amaliy xulosalar ishlab chigishdan iborat.
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*Mualif tomonida yaratilgan

Mualiflarni garashlariga solishtirma xulosa (1-jadval):

Usmoni va EI-Gamal — nazariy va huqugiy asoslarni ko‘proq yoritadi, garzning shariatga mos va aktiv bilan
ta’'minlangan bo‘lishini asoslaydi.

Igbal & Mirakhor — diversifikatsiya va investor ishonchiga urg‘u beradi.

Jobst va IMF mualliflari — xalqgaro tajriba va kapital bozorlariga integratsiya masalasiga e’tibor garatadi.

Thomas, Cox & Kraty — amaliy-texnik jihatlarni (shaffoflik, strukturalash) asoslaydi.

Kammer va IMF — imkoniyatlar bilan bir gatorda, huqugqiy-institutsional cheklovlarni ham ko‘rsatadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqigotda davlat garz siyosatini optimallashtirishda islomiy moliya instrumentlarining qo‘llanish
imkoniyatlari kompleks yondashuv asosida o‘rganildi. Birinchi bosqgichda nazariy-tahliliy usul go‘llanib, islomiy
moliya tamoyillari va sukuk, ijara, murabaha kabi instrumentlarning igtisodiy mohiyati ilmiy adabiyotlar hamda
xalqaro tajribalar asosida umumlashtirildi.

Ikkinchi bosgichda qiyosiy tahlil metodi asosida Malayziya, Turkiya, Indoneziya va boshqa mamlakatlarda
davlat garz siyosatida islomiy moliya vositalarini qo‘llash tajribasi o‘rganildi va O‘zbekiston sharoitlari bilan
taggoslandi.

Uchinchi bosgichda davlat garz barqarorligini baholash uchun makroigtisodiy indikatorlar (qarz/YAIM,
garz/budjet daromadlari, qarz/xorijiy eksport daromadlari nisbatlari) go‘llanildi. Shuningdek, islomiy moliya
instrumentlari samaradorligini aniglashda investorlar ishonchi, kapital bozorining rivojlanganlik darajasi va
huqugiy-institutsional baza mezon sifatida olindi.

Tadqigotning ma’lumot manbalari sifatida Xalgaro Valyuta Jamg‘armasi (IMF), Islom taraqgiyot banki
(IsDB), Jahon banki, OECD hisobotlari, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi va Markaziy
banki ochiq ma’lumotlari hamda nufuzli xalgaro ilmiy magolalar ishlatildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Quyidagi 2-jadvalda ayrim mamlakatlar tajribasi va O‘zbekiston sharoitlari solishtirilib, islomiy moliya
instrumentlarining davlat qarz siyosatiga ta’siri yo‘nalishlari ko‘rsatib berilgan:

2-jadval. Ayrim mamlakatlar tajribasi va O‘zbekiston sharoitlari solishtirma ma'lumotlari*
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*Mualif tomonidan yaratilgan

Jadval natijalariga asoslangan xulosa:

Malayziya, Turkiya va Indoneziya tajribasi ko‘rsatadiki, sukuk emissiyasi davlat qarz siyosatini diversifikatsiya
giladi, investorlar ishonchini oshiradi va qarz barqgarorligini ta’minlaydi.

O‘zbekistonda esa asosiy muammo — huqugiy baza va kapital bozorining sust rivojlanganligi, shuningdek,
xalqaro reytinglar va investorlar ishonchining yetarli emasligidir.

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston uchun sukuk emissiyasini yo‘lga qo‘yish, huqugiy bazani yaratish
va xalgaro tajribani moslashtirish davlat garz siyosatini optimallashtirishda eng muhim yo‘nalish hisoblanadi.

Shuningdek, tadgigot davomida islomiy moliya instrumentlarining davlat qarz siyosatini optimallashtirishdagi
o'rni o'rganilib, bir nechta muhim masala va muammolar aniglandi 3-jadval. Ular quyidagi jadvalda
umumlashtirilgan:
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3-jadval. Islomiy moliya instrumentlarining davlat qarz siyosatini optimallashtirish yo‘nalishlari*
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TIr Masala Tadqiqot natijasi Muammo Tavsiya
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*Muallif ishlanmasi

Tadgiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, islomiy moliya instrumentlari, xususan sukuk, O‘zbekistonda davlat
garz siyosatini diversifikatsiya qgilish va optimallashtirishda katta salohiyatga ega. Biroq, huqugiy, institutsional
va bozor infratuzilmasidagi muammolarni hal etish zarur.

O'tkazilgan tadqigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, islomiy moliya instrumentlari, xususan sukuk, davlat qarz
siyosatini optimallashtirishda muhim vosita sifatida garalmoqda. Malayziya, Turkiya va Indoneziya tajribasi
shuni tasdiglaydiki, sukuk emissiyasi davlat garzini diversifikatsiya qilish, investitsiya ogimini kengaytirish va
byudjet defitsitini barqaror manbalar hisobiga moliyalashtirishda yuqgori samara bermoqda.

Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, islomiy moliya vositalarini joriy etish davlat garz barqgarorligini
mustahkamlash bilan birga, mamlakatning xalgaro moliya bozorlariga integratsiyasini kuchaytiradi. Shu nugtai
nazardan, O‘zbekistonda ham sukuk emissiyasini bosqichma-bosqich joriy qilish, kapital bozorini rivojlantirish
va xalgaro reyting agentliklari bilan hamkorlikni kuchaytirish muhim hisoblanadi.

Muhokama jarayonida yana bir muhim jihat shundan iboratki, islomiy moliya vositalarining joriy etilishi
fagat moliyaviy samaradorlik emas, balki ijtimoiy adolat va bargaror rivojlanishga ham xizmat giladi. Bu esa
davlat gqarz siyosatini fagat fiskal mexanizm sifatida emas, balki uzog muddatli igtisodiy va ijtimoiy rivojlanish
strategiyasining ajralmas qismi sifatida ko‘rishga imkon yaratadi.

Mazkur muhokamani xulosasi sifatida:

O‘zbekiston uchun asosiy vazifa — huquqiy bazani yaratish, kapital bozorini rivojlantirish, va xalgaro
tajribani moslashtirish.

Islomiy moliya vositalarining qo‘llanilishi davlat garz siyosatini nafagat moliyaviy, balki ijtimoiy va igtisodiy
jihatdan ham optimallashtiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, islomiy moliya instrumentlari, xususan sukuk, davlat garz siyosatini
optimallashtirishda samarali vosita sifatida keng imkoniyatlarga ega. Malayziya, Turkiya va Indoneziya tajribasi
bu instrumentlarning qarz barqarorligini mustahkamlash, investitsiya ogimini diversifikatsiya qilish va xalgaro
moliya bozorlariga integratsiya jarayonida yuqori natija berishini tasdiglaydi.

O‘zbekiston sharoitida esa asosiy muammo — huqugiy-institutsional baza va kapital bozorining yetarlicha
rivojlanmaganligi. Shu bilan birga, xalgaro reyting agentliklari va investorlar ishonchi mexanizmlarini kuchaytirish
zarur. Birog mavjud salohiyat va xalqaro hamkorlik imkoniyatlari mamlakatda islomiy moliya instrumentlarini
joriy etish uchun keng yo‘l ochadi.

Shu asosda quyidagi xulosalarga kelindi:

Huqugiy asoslarni kuchaytirish — “Islomiy moliya to‘g‘risida” maxsus qonun qabul qilish va Shariat
kengashini faoliyatini yo‘lga qo‘yish lozim.

Kapital bozorini rivojlantirish — sukuk emissiyasi uchun texnik infratuzilmani yaratish, xalgaro standartlarga
mos savdo mexanizmlarini joriy etish zarur.

Investorlar ishonchini oshirish — shaffoflikni ta’minlash, xalqaro reyting baholarini yaxshilash va xalgaro
moliya institutlari bilan hamkorlikni kuchaytirish muhim.

Davlat qarz siyosatida diversifikatsiya — an’anaviy qarz instrumentlari bilan bir gatorda islomiy moliya
vositalarini qo‘llash, qarz yukini barqarorlashtirishga xizmat giladi.

litimoiy va barqaror rivojlanishga xizmat — islomiy moliya vositalari nafagat moliyaviy samaradorlik, balki
ijtimoiy adolat va iqtisodiy bargarorlikni ham ta’minlaydi.

Yoqiridagilarda kelib chigib umumiy yakunda shuni aytish mumkinki, islomiy moliya instrumentlarini
kengaytirish O‘zbekiston uchun davlat qarz siyosatini optimallashtirish, moliyaviy bargarorlikni ta’'minlash va
xalgaro moliya bozorlariga integratsiyalashuvni jadallashtirishning samarali yo‘nalishidir.
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