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Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
 “Moliya va moliyaviy texnologiyalar” kafedrasi 

Annotatsiya. Davlat qarzini samarali boshqarish zamonaviy iqtisodiyotda makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashning asosiy 
omillaridan biridir. Ushbu maqolada davlat qarzini boshqarishning zamonaviy usullari, jumladan, ma’lumotlar analitikasi, 
ularning fiskal barqarorlikni ta’minlash, qarz portfelidagi risklarni kamaytirish va qarz olish xarajatlarini optimallashtirishdagi 
ahamiyati tahlil qilinadi. Xalqaro tajribalar (Singapur, Estoniya, Janubiy Koreya) va O‘zbekiston amaliyoti qiyosiy asosda 
o‘rganiladi. Shuningdek, ilg‘or moliyaviy instrumentlar, raqamli texnologiyalar, huquqiy asoslar hamda ESG (ekologik, 
ijtimoiy, boshqaruv) omillarining qarz boshqaruvidagi o‘rni faktlar va ilmiy manbalar asosida yoritiladi.

Kalit soʻzlar: davlat qarzi, qarz boshqaruvi, zamonaviy usullar, ma’lumotlar tahlili, risklarni boshqarish, qayta 
moliyalashtirish, makroiqtisodiy barqarorlik, qarz portfeli, fiskal siyosat, raqamli moliya, yashil obligatsiyalar, huquqiy 
asoslar, qarz strategiyasi.
Abstract. Effective public debt management is one of the key factors in ensuring macroeconomic stability in a modern 
economy. This article analyzes modern methods of public debt management, including data analytics, and their importance 
in ensuring fiscal stability, reducing risks in the debt portfolio, and optimizing borrowing costs. International experiences 
(Singapore, Estonia, South Korea) and the practice of Uzbekistan are examined on a comparative basis. In addition, 
the role of advanced financial instruments, digital technologies, legal frameworks, and ESG (Environmental, Social, 
Governance) factors in debt management is discussed based on empirical evidence and scientific sources.

Key words: public debt, debt management, modern methods, data analysis, risk management, refinancing, macroeconomic 
stability, debt portfolio, fiscal policy, digital finance, green bonds, legal framework, debt strategy.
Аннотация. Эффективное управление государственным долгом является одним из ключевых факторов 
обеспечения макроэкономической стабильности в современной экономике. В данной статье анализируются 
современные методы управления государственным долгом, включая анализ данных, их значение для обеспечения 
фискальной стабильности, снижения рисков в долговом портфеле и оптимизации стоимости заимствований. 
На сравнительной основе изучаются международный опыт (Сингапур, Эстония, Южная Корея) и практика 
Узбекистана. Также на основе фактических данных и научных источников рассматривается роль передовых 
финансовых инструментов, цифровых технологий, правовых рамок и факторов ESG (экологических, социальных 
и управленческих) в управлении долгом.

Ключевые слова: государственный долг, управление долгом, современные методы, анализ данных, управление 
рисками, рефинансирование, макроэкономическая стабильность, долговой портфель, фискальная политика, 
цифровые финансы, зелёные облигации, правовая база, долговая стратегия.

K I R I S H
Davlat qarzini boshqarish har bir mamlakat moliyaviy barqarorligining asosi hisoblanadi. So‘nggi yillarda 

qarz hajmining ortib borayotgani, global moliyaviy bozorlarning o‘zgaruvchanligi va makroiqtisodiy noaniqliklar 
fonida zamonaviy qarz boshqaruvi strategiyalariga bo‘lgan ehtiyoj keskin ortdi. Hozirgi zamon yondashuvlari 
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nafaqat qarzni kamaytirish, balki u orqali iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash, fiskal tartibni saqlash va xalqaro 
moliyaviy reytinglar barqarorligini ta’minlashga xizmat qiladi.

Hozirgi global iqtisodiy muhitda davlat moliyasi va uni boshqarish masalalari davlatlar iqtisodiy barqarorligi 
va suvereniteti uchun alohida ahamiyat kasb etmoqda. Albatta, har qanday davlat va hukumat oldida turgan 
asosiy vazifalardan biri davlatning iqtisodiy rivojlanishini ta’minlash orqali aholining hayotiy farovonligini 
oshirish hisoblanadi. Ushbu vazifalarni amalga oshirishda davlatning o‘z ichki imkoniyatlari yetarli bo‘lmagan 
vaziyatlarda tashqi manbalardan foydalaniladi.

Iqtisodiy farovonlikni ta’minlashda qarzning vujudga kelishi iqtisodiy nuqtayi nazardan to‘g‘ri hisoblanadi. 
Ya’ni, moliyaviy mustaqillik mamlakat tashqi qarzdan butunlay qutulishi kerak degani emas. Aksincha, amaliyot 
shuni ko‘rsatadiki, agar mablag‘lar samarali taqsimlansa, kredit yoki qarz mablag‘larini jalb qilish mamlakat 
taraqqiyotida juda muhim rol o‘ynaydi. Biroq buning uchun jalb qilingan qarz mablag‘laridan samarali 
foydalanishni ta’minlaydigan hamda ushbu jarayon davomida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan qiyinchiliklar va 
xarajatlarni minimallashtiradigan samarali tashqi qarzni boshqarish tizimi zarur, deb hisoblaymiz.

Qarzni boshqarishning tashkiliy tuzilishi quyidagi uchta asosiy bosqichdan iborat bo‘lishi lozim, deb 
hisoblaymiz:

1. Qaror qabul qilish. Bunda davlat rahbari yoki Vazirlar Mahkamasining tegishli qarori asosida tashkil 
etilgan yuqori turuvchi muvofiqlashtiruvchi organ faoliyat yuritishi zarur. Ushbu organ qarzni jalb qilishdan 
boshlab, undan samarali foydalanishgacha bo‘lgan jarayonda barcha vazirlik va tashkilotlarning o‘zaro faoliyatini 
tartibga soluvchi va muvofiqlashtiruvchi organ bo‘lishi lozim.

2. Makroiqtisodiy tahlil va prognoz. Mazkur bosqichda muvofiqlashtiruvchi organ tomonidan qarzni 
taqsimlovchi bo‘linmalar tomonidan taklif etilayotgan loyihalar bo‘yicha maqsadli ko‘rsatkichlarning tahlili 
va prognozlari keng o‘rganib chiqilishi zarur. Shuningdek, mustaqil tashkil etilgan mutaxassislar va olimlar 
ishtirokidagi ekspertlar kengashi tomonidan qarzning barqarorligi, uning makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri 
va iqtisodiy rivojlanishdagi ahamiyati tahlil qilinib, asosiy prognoz ko‘rsatkichlari ishlab chiqiladi.

3. Qarz bo‘yicha axborotlar bilan ta’minlash va monitoring. Ushbu bosqichda ikki yo‘nalish tashkil etiladi. 
Birinchisi, qarzdor subyektlar tomonidan qarz bo‘yicha hisobotlar ishlab chiqilib, belgilangan tartibda taqdim etib 
boriladi. Ikkinchisi esa alohida tashkil etilgan ishchi guruhlar tomonidan mavjud hisobot ma’lumotlari asosida 
qarzdorlarning samaradorligi KPI mezonlari orqali baholanadi va qarz mablag‘laridan samarali foydalanish 
ustidan monitoring amalga oshiriladi.

So‘nggi o‘n yilliklarda dunyo mamlakatlarining aksariyatida davlat qarzining mutanosib o‘sishi kuzatilmoqda. 
Ushbu holat davlatlar oldida moliyaviy barqarorlikni ta’minlash, qarz xavfini kamaytirish va samarali qarz 
boshqaruvi strategiyalarini ishlab chiqish zaruratini keltirib chiqarmoqda. Qarz boshqaruvining zamonaviy 
modelida kuchli huquqiy baza va institutsional muhit asosiy o‘rin egallaydi. Davlat qarzini chiqarish, qaytarish, 
nazorat qilish va hisobot berish jarayonlari huquqiy jihatdan aniq tartibga solinishi lozim. Masalan, Yevropa 
Ittifoqi davlatlarida qarz boshqaruvi bo‘yicha maxsus qonunlar mavjud bo‘lib, ular orqali investorlarga shaffoflik 
va xavfsizlik ta’minlanadi. Zamonaviy qarz boshqaruvining asosiy yo‘nalishlaridan biri — mustahkam huquqiy 
bazani shakllantirishdir. Bunday huquqiy asoslar qarz chiqarish, boshqarish va nazorat mexanizmlarini 
aniqlashtirib, shaffoflik va hisobdorlikni ta’minlaydi. Yaxshi ishlab chiqilgan huquqiy asos investorlar ishonchini 
saqlab qolishda va qarzni ehtiyotkorlik bilan boshqarishda muhim ahamiyatga ega.

1. Qarz portfelini diversifikatsiya qilish va optimallashtirish. Qarz portfelini diversifikatsiya qilish va 
optimallashtirish davlat moliyasi barqarorligini ta’minlashning asosiy omillaridan biridir. Bu jarayon qarz xavflarini 
kamaytirish, qarz xizmati xarajatlarini optimallashtirish va moliyaviy moslashuvchanlikni oshirish imkonini beradi. 
Qarz portfelidagi risklarni kamaytirish uchun foiz stavkalari, valyuta turlari va muddatlar bo‘yicha diversifikatsiya 
muhim hisoblanadi. Bunda stoxastik (tasodifiy) qarz barqarorligi modellari qo‘llaniladi. Masalan, Sloveniya va 
Polsha kabi davlatlar qarz portfellarining 30 foizdan ortig‘ini uzoq muddatli, past foizli instrumentlarda saqlash 
orqali foiz riskini kamaytirishga erishgan.

2. Ilg‘or texnologiyalardan foydalanish. Elektron davlat xaridlari va raqamli byudjet boshqaruvi tizimlari 
davlat moliyasi va qarz bo‘yicha axborotlarni aniqlik bilan kuzatish imkonini beradi. Masalan, Nigeriyada “Debt 
Management Office” zamonaviy IT tizimlar orqali qarzni real vaqt rejimida monitoring qiladi. Ushbu yo‘nalishda 
quyidagi texnologiyalarni misol keltirish mumkin:

1.	 elektron qarz monitoring tizimlari (Debt Recording and Management System — DRMS);
2.	 raqamli byudjet va xarid tizimlari orqali qarz shartnomalarini real vaqt rejimida nazorat qilish;
3.	 sun’iy intellekt va tahliliy algoritmlar yordamida qarz portfelining xavf darajasini prognozlash;
4.	 mobil ilovalar va blokcheyn asosidagi davlat qarzini kuzatish tizimlari;
5.	 ochiq ma’lumotlar portallari orqali shaffoflikni kuchaytirish.
3. ESG (ekologik, ijtimoiy, boshqaruv) omillarining integratsiyasi
 So‘nggi yillarda ESG mezonlari asosida qarz chiqarish amaliyoti kengaydi. Masalan, “yashil obligatsiyalar” 

orqali moliyalashtirilayotgan loyihalar ekologik barqarorlikka xizmat qiladi. Tadqiqotlar ESG reytingi yuqori 
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bo‘lgan davlatlar past foiz stavkalari asosida qarz jalb qilish imkoniyatiga ega ekanini ko‘rsatmoqda. ESG 
qarzlari an’anaviy qarzlarga nisbatan 0,5–1,5 foiz bandga past foiz stavkalarini ta’minlashi mumkin. Shuningdek, 
investorlarning qariyb 73 foizi ESG shartnomalarini afzal ko‘rishi qayd etilgan. ESG zamonaviy moliyaviy 
boshqaruvning global standarti bo‘lib, davlat qarzi sohasida quyidagi imkoniyatlarni yaratadi:

−	 Ekologik (E): yashil obligatsiyalar, iqlim o‘zgarishiga moslashuvga qaratilgan loyihalar;
−	 Ijtimoiy (S): inson kapitalini rivojlantirishga yo‘naltirilgan qarz shartnomalari;
−	 Boshqaruv (G): shaffof va hisobdor qarz boshqaruv tizimlari.
4. Ichki qarz bozorlarini rivojlantirish. Mahalliy investorlar bazasini kengaytirish va ichki qarz bozorini 

chuqurlashtirish orqali davlatlar tashqi qarzga bo‘lgan qaramlikni kamaytirmoqda. Masalan, Indoneziya 2023-
yilda davlat qarzining 55 foizini ichki bozor orqali moliyalashtirgan. 2024-yilgi global statistik ma’lumotlarga 
ko‘ra, rivojlangan mamlakatlarda ichki qarz hajmi YaIMning o‘rtacha 85 foizini, rivojlanayotgan mamlakatlarda 
esa taxminan 35 foizini tashkil etadi. Ichki qarz bozori tashqi qarzga nisbatan 1,5–2 barobar arzon hisoblanadi. 
Rivojlangan iqtisodiyotlarda davlat qarzi ko‘pincha YaIMning 80–120 foizi doirasida shakllanadi. Ichki qarz 
bozorlari davlat uchun quyidagi afzalliklarni ta’minlaydi:

−	 valyuta riskini kamaytirish (mahalliy valyutada qarz olish);
−	 moliyaviy mustaqillikni oshirish (tashqi kreditorlarga bog‘liqlikni kamaytirish);
−	 pul bozorini chuqurlashtirish va investitsion imkoniyatlarni kengaytirish.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Albatta, davlat qarzini samarali boshqarish barcha tegishli vazirlik va tashkilotlar faoliyatining uyg‘unligini 

ta’minlashni taqozo etadi. Yuqorida biz tomonidan samarali boshqaruvga doir asosiy jihatlar yoritib berildi. 
Davlat boshqaruvining barcha darajalarida qarz siyosatini amalga oshirish jarayonida yuzaga keladigan 
qarz majburiyatlarini shakllantirish va boshqarishda turli institutlar ishtirok etadi. Biroq, ushbu jarayonlarning 
samaradorligini yanada oshirish bevosita puxta ishlab chiqilgan nazorat mexanizmlarining mavjudligiga 
bog‘liqdir.

Ma’lumki, O‘zbekistonda qabul qilingan “Raqamli O‘zbekiston – 2030” strategiyasida davlat ma’lumotlarini 
boshqarishning yagona tizimini shakllantirish orqali davlat boshqaruvida ma’lumotlarni to‘plash va 
raqamlashtirish uchun zarur bo‘lgan barcha resurslarni yaratish hamda asoslangan qarorlarni qabul qilish 
jarayonini avtomatlashtirish masalalari alohida qayd etilgan. Ushbu mexanizmlarning samarali yo‘lga qo‘yilishi 
davlat tomonidan jalb qilingan qarz mablag‘laridan samarasiz foydalanish, talon-toroj qilish va korrupsiya bilan 
bog‘liq holatlarning oldini olishda muhim ahamiyat kasb etadi.
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