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Azamatov Po‘lat To‘lqunovich
PhD, mustaqil tadqigotchi

Annotatsiya. Magolada moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda davlat garzini boshqarishga nisbatan fiskal va monetar ta’sirn-
ing o'ziga xos xususiyatlari tadqiq etilgan. Moliyaviy xavfsizlikka nisbatan ta’sirlarning stress holatlari simulyatsion model
shaklida tahlil gilingan, ilmiy xulosalar tizimlashtiriigan. Mahalliy va xorijiy olimlarning moliyaviy xavfsizlikka nisbatan
fikrlari tahlil qgilingan. Tadqigotlar asosida moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashga nisbatan makroigtisodiy darajada amalga
oshirish mexanizmi ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: moliyaviy xavfsizlik, moliyaviy bargarorlik, fiskal siyosat, soliq siyosati, budjet siyosati, moliyaviy ko‘rsat-
kichlar.

Abstract. The article examines the specific features of fiscal and monetary policy impacts on public debt management in
ensuring financial security. The stress scenarios affecting financial security are analyzed using a simulation model, and
the research findings are systematically summarized. The views of domestic and foreign scholars on financial security
are also reviewed and analyzed. Based on the findings, a macroeconomic mechanism for ensuring financial security has
been developed.

Keywords: financial security, financial stability, fiscal policy, tax policy, budget policy, financial indicators.

AHHOTauusa. B crtatbe uccrnegoBaHbl OCOGEHHOCTM (UCKarbHOTO M MOHETAPHOrO BO3OEWCTBUS Ha yrnpaBneHue
rocyapCTBEHHbIM JOMroM B npoLecce obecneveHns ouHaHcoBow 6e3onacHocT. CTpeccoBble CLeHapyv BO3LENCTBUS
Ha uHaHcoBYy 6e30MacHOCTb NMpoaHaNM3MpoBaHbl C UCMONb30BAHMEM UMUTALMOHHON MOZENMU, a Hay4Hble BbIBOAbI
cucTeMaTu3npoBaHbl. [poaHanuavpoBaHbl B3rnsabl 0TEYECTBEHHBIX Y 3apyBeXHbIX Y4eHbIX Ha Npo6nembl (hMHaHCOBOW
6e3onacHocT. Ha ocHoBe pesynbTaToB MCCNedoBaHWsi paspaboTaH MaKpO3KOHOMUYECKUA MexaHu3Mm obecneveHus
d1HaHCcoBoOW 6e30MacHOCTL.

KnioueBbie crnoBa: bmHaHcoBas ©e30MacHOCTb, brHaHcoBas CTabunbHOCTb, duckanbHaa MonuTuKa, Hanorosas
nonutuka, OmKeTHas NonuTrka, (brHaHCOBbLIE NOKasaTenu.

KIRISH

Mamlakatda moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda fiskal siyosatdan foydalanishning ahamiyati ko‘plab ilmiy
asarlarda o'z aksini topgan. Bunda milliy igtisodiyotda budjet-soliq siyosatining rolini oshirish va uning ta’siri
ostida igtisodiy o‘sish vujudga kelishiga xizmat giladi. Makroigtisodiy nazariyadan ma’lumki, yalpi talabning
barqaror ushlab turilishi yalpi taklifning ishlashini ta’minlashga xizmat giladi.

Tadgigotlarimiz asosida amalga oshirilgan tahlillar va ishlab chigilgan ilmiy xulosalar asosida gator taklif va
tavsiyalarniishlab chigishga harakat qgildik. Unda dastlab iqtisodiyotda o‘sishni ta’minlashning asosiy omillaridan
biri bo‘lgan yalpi talabni shakllantirishga nisbatan fiskal siyosatning tendensiyalarini tizimlashtiramiz.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

V. Heller o'zining tadgiqotida aynan milliy igtisodiyotning tiklanish davrini tahlil gilishga qaratilgan ilmiy
xulosalarini shakllantirib beradi. Dastlab 1948-yilda reyxsmarka o‘rniga doychmarka joriy etilishi giperinflyatsiyani
bartaraf etishi bilan ajralib turadi. Soliq stavkalari kamaytirilishi ishlab chigarishni rag‘batlantirib, investitsion
moyillikni oshirishga xizmat qildi [1].

X. Sibertning amalga oshirgan tadgigotida Germaniya igtisodiyotida fiskal siyosatning roliga baho berishga
e’tibor garatadi [2]. Mamlakatda davlat qarzining yuqoriligi, davlat xarajatlarining yalpi ichki mahsulotga nisbatan
ulushi 50 foizga yagqinlashib qolganligi fiskal siyosatdagi ayrim murakkabliklarni keltirib chigarganligini ta’kidlab
o'tadi.

F. Sigl-Glékner va boshqalar tomonidan Germaniyada yangi fiskal siyosatni amalga oshirishga
garatilgan yondashuvlar ko‘rsatib o‘tiladi [3]. Ular tomonidan mamlakatda yangi fiskal siyosat komponentlarini
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rivojlantirishga qaratilgan ilmiy qarashlar ilgari suriladi. Ularning fikriga ko‘ra, davlat garzini gisqartirish
mezonlarini kiritish, munitsipal investitsiyalar uchun maxsus fondni tashkil etish va foizli xarajatlarning ortib
ketishining oldini olish taklif etiladi.

F. Hayneman va boshqalar tomonidan davlat ulushi bo‘lgan korxonalarning fiskal siyosatni amalga oshirish
va davlat garziga nisbatan ta’sirini baholashga qaratilgan tadqgigot amalga oshirilgan [4]. Davlat ulushi bo‘lgan
korxonalarning moliyaviy faoliyati davlat budjetidan mustaqil bo‘lganligi sababli fiskal siyosatni ayrim paytlarda
chetlab o'tishga imkon berishini ta’kidlab o‘tadilar.

2022-yilda P. Hadi va boshgalar birgalikda amalga oshirgan tadgiqotida elektron pullarning joriy qgilinishini
fiskal instrumentlar orgali tartibga solishga nisbatan o‘zlarining ilmiy yondashuvlarini bayon etadilar [5]. Bu
borada elektron pullarning igtisodiy o‘sishga ijobiy ta’sir etishini gamrab oladigan fiskal gonunchilik bilan yaxshi
boshqarilishi ta’kidlab o'tiladi.

S. Agarval va boshgalar o‘zlarining tadqigotida aholining yuqori daromadli gatlamini soliqga tortishga
garatilgan ilmiy xulosalarini asoslab berishga e’tibor qaratadi. Bunda Singapurdagi tendensiyalarni tahlil gilishga
harakat giladi. Yuqori daromadli shaxslar uchun soliglarning oshirilishiga garamasdan, ularning iste’'molida
gisqarish kuzatilmaganligini qayd etadi [6].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda O‘zbekistonda moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda fiskal siyosatning ustuvor
yo‘nalishlarini baholashga qaratilgan kompleks metodologik yondashuvdan foydalanildi. Tadgiqot davomida
giyosiy taqqoslash, tizimli tahlil, statistik tahlil, igtisodiy-mantiqiy tahlil hamda grafik tahlil usullari qo‘llanildi.

Qiyosiy taqgoslash usuli yordamida mahalliy va xorijiy olimlarning fiskal siyosat hamda moliyaviy
xavfsizlikka oid ilmiy gqarashlari o‘zaro solishtirildi. Mazkur usul fiskal siyosatning igtisodiy o‘sish, davlat garzi va
budjet bargarorligiga ta’sirini baholash hamda ilmiy xulosalarni shakllantirish imkonini berdi.

Statistik tahlil usuli asosida 2019-2025-yillarga oid davlat budijeti xarajatlari, budjet daromadlari, davlat
garzi va davlat qarziga xizmat ko‘rsatish xarajatlari bo‘yicha rasmiy statistik ma’lumotlar tahlil gilindi. Olingan
natijalar grafik va diagrammalar yordamida umumlashtirilib, mavjud tendensiyalar aniglandi.

Tizimli tahlil usuli orqali fiskal siyosatning asosiy elementlari — budjet xarajatlari, soligli daromadlar, davlat
garzi hamda inflyatsiya o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik kompleks ravishda o‘rganildi. Shuningdek, igtisodiy-mantigiy
tahlil usuli asosida moliyaviy xavfsizlikni ta’'minlashga xizmat qiluvchi fiskal mezonlar ishlab chigildi va ularning
amaliy ahamiyati asoslab berildi.

Tadqiqot natijalarining ishonchliligini ta’minlash magsadida tahlil jarayonida umumlashtirish, guruhlash
va ilmiy xulosa chigarish usullaridan ham foydalanildi. Mazkur metodologik yondashuv moliyaviy xavfsizlikni
ta’minlashda fiskal siyosatning samaradorligini baholash hamda amaliy tavsiyalar ishlab chigish uchun ilmiy
asos bo'lib xizmat qildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bizningcha, igtisodiyotda o‘sishni ta’minlash uchun xarajatlar va investitsion faoliyatni samarali boshqarish
muhim hisoblanadi. Shuningdek, budjet xarajatlarining ortishi yoki kamayishi monetar omillarning o‘zgarishiga
albatta ta’sir qgilishini inobatga olish zarur hisoblanadi. Bu esa fiskal ko‘rsatkichlar uchun ma’lum bir mezonlarni
ishlab chigish va ularga asoslangan moliyaviy xavfsizlik monitoringini amalga oshirib borish magsadga muvofiq
hisoblanadi.

litimoiy soha xarajatlari to'g‘ridan to‘g‘ri gqo‘shilgan giymat yaratmasligini inobatga olsak, uning noto‘g'ri
tagsimoti igtisodiyotda yirik resurslarning samarasizligiga olib keladi.

1-rasmdan ko'rinib turibdiki, davlatning ijtimoiy xususiyatdagi xarajatlarga yo‘naltirayotgan mablag'‘larining
ulushi 2019-2024-yillarda 70 foizdan oshiq miqgdorda saqglanib golayotganligi uning inflyatsiyaning oshishiga
va davlat qarzining ortishiga olib kelishi mumkinligi bilan izohlanadi. Bu esa milliy igtisodiyotda inflyatsion
kutilmalarning ortishi uchun shart-sharoit vujudga kelishiga omillar mavjudligini ko‘rsatib beradi.

Bizningcha, budjetning ijtimoiy xarajatlari uchun yo‘naltiriigan mablag‘lar ulushini mo‘tadil tendensiyaga olib
kelish va bunda asosiy e’tiborni xarajatlar samaradorligiga qaratish magsadga muvofiq hisoblanadi (1-rasm).
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== %« =Pensiyajamg‘armasiga transfertlar

1-rasm. Davlat budjeti jami xarajatlarida ijtimoiy xususiyatdagi xarajatlar ulushi tendensiyasi, foizda.

Keyingi vyillarda Pensiya jamg‘armasiga transfertlar budjet mablag‘lari hisobidan moliyalashtirilishi
natijasida budjetga yuklamaning ortishi shakllanayotganligini ko‘rish mumkin. Bunda Pensiya jamg‘armasining
asosiy daromad manbalari bo‘lgan ijtimoiy sug‘urtaning bekor qilinishi va ijtimoiy soligning kamaytirilishi
ortidan budjetda ijtimoiy xususiyatdagi xarajatlarning ulushi ortganligini kuzatish mumkin. Shu boisdan, ularga
yo‘naltirilayotgan xarajatlar samaradorligini ta’minlab borish muhim hisoblanadi.

Uchinchidan, ijtimoiy xarajatlarning inflyatsiya o‘zgarishiga ta’sirini 0,5 koeffitsiyentdan oshirmaslik. Bunda
inflyatsiya o‘zgarishiga dispersiya ta’sirini 5 foizlik darajadan oshirmaslikni ta’'minlash ijtimoiy xarajatlarning
inflyatsion kutilmalarning oshishiga ta’sirini yumshatishga xizmat giladi.

Bozorda ijtimoiy xarajatlar hisobidan ortigcha pul massasining vujudga kelishining oldini olish orqali
moliyaviy xavfsizlikni yanada mustahkamlash mumkin bo‘ladi. Shu boisdan, davlat budjeti xarajatlari
ustuvorligida ijtimoiy emas, balki investitsion xarajatlarga ham o'rin berilishi magsadga muvofiq ekanligidan
dalolat beradi.

To'rtinchidan, davlat qarzining YAIMga nisbatan ulushini 50 foizdan oshirmaslik. Bunda davlat garziga xizmat
ko'rsatish xarajatlarini ham inobatga olib, uning ulushini monitoring qilib borish nazarda tutilishi lozim bo‘ladi.
Ushbu mezonni esa davlat budjeti xarajatlari tarkibida 10 foizdan oshmasligini ta’minlash muhim hisoblanadi.
Jumladan, bilvosita soliglarning gisqa va uzoq muddatli davrda aynan tendensiyalarni shakllantirmayotganligini
inobatga olish zarur hisoblanadi.

Qo'shilgan giymat solig‘ining o‘zgarishi (stress-test shaklida 5—-10 foiz atrofida oshishi yoki kamayishi)
davlat qarziga xizmat ko‘rsatishga bo‘lgan ta’siri saglanib qolayotganligini ko‘rish mumkin. Shu boisdan, davlat
garzining o'z hajmidan tashqari, uning qaytarilishi bilan bog‘liq bo‘lgan (2-rasm).
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2-rasm. Davlat qarziga xizmat ko‘rsatish xarajatlari

2-rasmdan ko'rinib turibdiki, davlat qarziga xizmat ko‘rsatish xarajatlari 2019-yildan boshlab shakllana
boshlaganligini ko‘rish mumkin. So‘nggi yillarda esa ushbu ragamning 3 foizdan oshib golganligi davlat garzini
gaytarish bilan bog'liq xarajatlarning ham sezilarli ta’sirga ega bo'lib borayotganligini aks ettirib beradi. Shu
nugtayi nazardan, moliyaviy xavfsizlikni ta’'minlashda qarzga xizmat ko‘rsatish elementini ham inobatga olish
zarur bo‘ladi.

Tadgigotlarimizni davom ettirar ekanmiz, soliq siyosatiga doir ayrim moliyaviy xavfsizlik ko‘rsatkichlarini
taklif etishga harakat qilamiz.

Birinchidan, budjetning soligli daromadlari YAIMga nisbatan 22 foizdan kam bo‘Imasligi lozim. Davlat
tomonidan soliglar bo‘yicha ko‘plab imtiyozlar berilishi natijasida solig tushumlarining kamayib ketishi mumkin.
Shuningdek, soliq stavkalarining yuqori darajasi soliq to‘lovchilarning soligdan qochish yoki uni to‘lamaslikning
boshga yo'llarini izlashga undashi mumkin. Bu esa xufyona igtisodiyotning rivojlanishiga turtki berishi mumekin.

Aksincha, budjetning soligli daromadlarining YAIMga nisbatan ulushi 20 foizdan kam bo‘lishi budjet
defitsitini rag’'batlantirishi mumkin. Natijada esa davlat qarziga bo‘lgan tabiiy zarurat vujudga keladi. Davlat
garzining ortib borishi uni gaytarish bilan bog'liq holatlarda inflyatsion vositalarni qo‘llashga bo‘lgan moyillikni
oshiradi.

Bizningcha, soligli daromadlarning belgilangan foiz mezonidan kam bo‘lishi davlat budjeti defitsitining
vujudga kelishiga olib kelishi mumkin. O‘z navbatida, budjet defitsitini inflyatsion vositalar, ya’ni monetar
tashkilot tomonidan pul emissiya gilinishi orgali goplash moliyaviy xavfsizlikning tahdid ostida qolishiga sabab
bo‘lishi mumkin.

Bu borada mol-mulk soligi va yer ga’ridan foydalanish solig‘ining joriy tendensiyalari inflyatsiyani
rag‘batlantiruvchi ta’sirga ega emasligi bois, ularni bir muncha oshirishga e’tibor berish mumkin, deb o‘ylaymiz.
Umuman olganda, soliglarning inflyatsiyani rag‘batlantirish xususiyatini inobatga olgan holda stavkalarni
shakllantirish moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda muhim hisoblanadi.

Umuman olganda, soliglarning jami tarkibida bilvosita soliglarning ulushi yuqori bo‘lganligi bois boshga
turdagi soliglarning stavkalarini oshirishga e’tibor garatish muhim hisoblanadi. Bu esa soligli daromadlarning
oshishi va budjet defitsitining kamayishi uchun shart-sharoit yaratib beradi (3-rasm).
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3-rasm. 2024-2025-yillarda davlat budjetining daromadlari

2024-yilda 271 trin so‘'mdan ortiq soliglar budjetga kelib tushgan bo‘lsa, 2025-yil oxiriga kelib ushbu ragam
308 trln so‘'m bo'lishi ko‘zda tutiimogda. Ushbu yillarda soliglar hisobidan kelib tushadigan budjet daromadlari
mo‘tadil o‘sish tendensiyasiga ega bo‘layotganligini kuzatish mumkin. Jumladan, foyda solig‘i va aylanmadan
olinadigan solig ulushi birinchi navbatdagi ulushga ega soliglar bo‘lib, yuridik shaxslar tomonidan to‘lanishi
e’tiborga molik. Jismoniy shaxslar tomonidan to‘lanadigan soliglar esa keyingi 6 ta soliq turi bilan gavdalanishi
aholi daromadlarini monitoring qilish muhim ekanligini o‘zida ifodalab beradi. Bunda ularning iste’moli keskin
gisqarib ketishining oldini olishga garatilgan chora-tadbirlarni amalga oshirish magsadga muvofiq hisoblanadi
(3-rasmga garang).

XULOSA VA TAKLIFLAR

Qo'shilgan giymat solig‘ining ulushini YAIMga nisbatan 25 foizdan kam bo‘Imasligini ta’'minlash. Ushbu
soliq turining eng bargaror daromad keltiradigan solig manbai ekanligini inobatga olsak, go‘shilgan giymat
solig‘ining ustuvorligini saglab qolish moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda asosiy omil bo‘lishi mumkin. Yana
boshqa bir jihati, soliglar inflyatsion jarayonlardan oldinda bo'lishi budjet xarajatlarining sotib olish qobiliyatini
saglab qolish uchun yetarli imkoniyat beradi, deb hisoblaymiz.

Bizningcha, soliglar darajasi inflyatsiyadan kam miqyosda o‘sadigan bo‘lsa, davlat budjeti xarajatlarini
goplay olish imkoniyati cheklanib, davlat budjeti defitsitiga rag‘batlantiruvchi ta’sir ko‘rsatadi.

Soliq hisobidan shakllanadigan budjet daromadlari igtisodiy o'sishdan oldinda bo'lishi lozim. Bu esa uning
o'sishi qo‘shilgan giymat o‘sishidan oldin bo‘lishiga ishora beradi.

Bizningcha, mamlakatda moliyaviy xavfsizlikni ta’minlash fiskal siyosatning belgilangan mezon
ko‘rsatkichlaridan keskin farglanib ketmasligini doimiy monitoring qilib borish orgali mustahkamlanadi, deb
o'ylaymiz.
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