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IPOTEKA KREDITLASHNING NAZARIY ASOSLARI VA XOR1JIY MODELLARI:
AQSH, GERMANIYA, QOZOGISTON VA MALAYZIYA TAJRIBASI

ABDULLAYEVA AZIZA MURAT QIZI
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
Bank hisobi va auditi kafedrasi o‘gituvchisi
E-mail: aabdullaevaz@mail.ru

Annotatsiya. Maqolada ipoteka kreditlashning nazariy-metodologik asoslari va to‘rt mamlakat —
AQSh, Germaniya, Qozog'‘iston va Malayziya — moliyalashtirish modellari 2021-2025 vyillardagi
rasmiy statistika asosida qiyosiy tahlil gilingan. Axborot assimetriyasi, muddat transformatsiyasi va
foiz riski nazariyalari asosida ipoteka tizimlarining to‘rt tipi ajratildi: sekyuritizatsiyaga asoslangan
(AQSh), goplangan obligatsiyalarga asoslangan (Germaniya), shartnomaviy jamg‘arma va subsidiyaga
asoslangan (Qozog‘iston) hamda refinanslash-kafolat modeli (Malayziya). Tahlil natijalari shuni
ko‘rsatdiki, tizim bargarorligini uzoq muddatli resurs bazasining muddat bo'yicha mosligi, riskning
aniq tagsimlanishi va davlat ko‘magining shaffofligi belgilaydi. O‘zbekiston uchun amaliy xulosalar
shakllantirildi.

Kalit so‘zlar: ipoteka kreditlash, refinanslash, sekyuritizatsiya, qoplangan obligatsiya (Pfandbrief), uy-
joy jamg‘arma tizimi, ipoteka riski, hamyonbop uy-joy.

AHHoTanus. B cTaTbe paccMOTpeHbl TeOpeTHUKO-METOJ0J0TMYeCKMe OCHOBBI HIIOTEYHOIO
KpeJUTOBaHHUS U IPOBeIEH CPAaBHUTEIbHbIN aHA/IN3 MoJeslell peprHaHCHpoBaHUA unoteku B CIIIA,
lepmanuy, Kasaxcrane u Masiali3aud Ha oOcHOBe odulUaibHOU cTraTucTUkU 2021-2025 rT.
BoijeneHbl 4eThlpe TUNA CUCTEM: CEKbIOPUTHU3ALlMOHHAsl, Ha OCHOBE MOKPBITBHIX OOJIAraluy,
KUJIMIIHO-cOeperaTeibHas € TOCYyJapCTBEHHBIM CyOCUAUPOBaHUEM U MO/Jieslb pe@UHaHCUPOBaHUS
c rapaHTUaMU. [lokasaHo, 4YTO YCTOMYMBOCTBb CUCTEMBI ONpefessdeTcsi COOTBETCTBUEM CPOKOB
pecypcHOW 6a3bl, YETKOCTBIO paclpejie/leHHs] PUCKOB M IPO3PavyHOCTbIO TOCYAapCTBEHHOU
noagepku. ChopMyiMpoBaHbl BBIBO/bI AJ151 Y30eKUCTaHa.

KitoueBble c0Ba: UNOTeYHOe KpeAUTOBaHUE, pepUHAHCUPOBaHUE, CEKbIOPUTU3ALMS, IOKPBIThIE
006/IMraliy, )KUIHUIHbIe cCOepeKeHNs, UIIOTeUYHbIe PUCKH, LOCTYIIHOE KUJIbE.

Abstract. The article examines the theoretical foundations of mortgage lending and compares
mortgage funding models of the United States, Germany, Kazakhstan and Malaysia using official
statistics for 2021-2025. Four system types are identified: securitisation-based, covered-bond-based,
contractual-savings with state subsidies, and a refinancing-and-guarantee model. The findings
suggest that system resilience depends on maturity matching of funding, explicit risk allocation and
the transparency of state support. Practical implications for Uzbekistan are formulated.

Keywords: mortgage lending, refinancing, securitisation, covered bonds, contractual savings,
mortgage risk, housing affordability.

KIRISH

Uy-joy — aholi uchun eng yirik va eng uzoq muddatli xarajat, ipoteka krediti
esa uni moliyalashtirishning asosiy vositasi. Rivojlangan mamlakatlarda uy
xo‘jaliklari garzining katta gismi aynan ipotekaga to‘g‘'ri keladi: AQShda ipoteka
balansi uy xo‘jaliklari umumiy garzining taxminan 70 foizini tashkil etadi [11],
Malayziyada uy-joy kreditlari uy xo‘jaliklari qarzining gariyb yarmini
egallaydi[18]. Shu sababli ipoteka tizimining tuzilishi nafagat uy-joy bozoriga,
balki bank sektori va makroigtisodiy bargarorlikka ham bevosita ta’sir giladi [5].

Ipoteka bozorini rivojlantirishdagi markaziy muammo — bank
resurslarining qisqa muddatliligi bilan ipoteka kreditlarining 15-30 vyillik
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muddati o‘rtasidagi nomuvofiqglik. Turli mamlakatlar bu muammoni turlicha hal
gilgan: AQShda kreditlar sekyuritizatsiya qilinadi, Germaniyada qoplangan
obligatsiyalar (Pfandbrief) chigariladi, Qozog‘istonda shartnomaviy jamg‘armava
davlat subsidiyasi asosiy o‘rin tutadi, Malayziyada esa milliy ipoteka
korporatsiyasi (Cagamas) refinanslash vazifasini bajaradi. 2021-2025 vyillarda
foiz stavkalarining keskin o‘zgarishi bu modellarning chidamliligini amalda sinab
ko'rdi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Ipoteka kreditlash nazariyasi uchta yo‘nalishga tayanadi. Birinchisi —
axborot assimetriyasi nazariyasi: Stiglitz va Weiss ko‘rsatganidek, kreditor garz
oluvchining haqiqiy riskini bila olmasa, foizni oshirish orgali yomon garzdorlarni
tanlab olishi (salbiy selektsiya) va kredit ratsionlashi yuzaga keladi [1]. Ko‘chmas
mulk garovi bu muammoni yumshatadi, chunki kreditor yo‘qotishi mumkin
bo‘lgan giymatni kamaytiradi. Ikkinchisi — muddat transformatsiyasi nazariyasi:
Diamond va Dybvig modelida banklar gisqa muddatli depozitlarni uzog muddatli
aktivlarga aylantiradi va shu sababli likvidlik ingiroziga moyil bo‘ladi [2]; ipoteka
bu xavfning eng yorqin ko‘rinishi. Uchinchisi — uy xo‘jaligining optimal ipoteka
tanlovi: Campbell va Cocco belgilangan va suzuvchi stavkalar o‘rtasidagi tanlov
daromad o‘zgaruvchanligi, inflyatsiya va muddatidan oldin to‘lash imkoniyatiga
bog‘ligligini asoslagan [4].

Empirik adabiyotda Jorda, Schularick va Taylor 17 mamlakatning uzoq
muddatli ma’lumotlari asosida ipoteka kreditlari ulushining o'sishi moliyaviy
ingirozlar ehtimolini oshirganini anigladi [5]; Mian va Sufi AQShda ipoteka
kreditining haddan tashgari kengayishi va undan keyingi defoltlar o‘rtasidagi
bog‘liglikni ko‘rsatdi [6]; Gorton va Metrick esa sekyuritizatsiyalangan bank
tizimining 2007-2008 vyillardagi ingirozdagi rolini tahlil gildi [7]. Xalgaro
modellarni giyoslashda Green va Wachter [3] hamda Lea [8] ishlari muhim: ular
ipoteka tizimlarini resurs manbai, stavka turi va risk tagsimoti bo‘yicha
tasniflaydi.

METODOLOGIYA

Tadqigotda giyosiy-tizimli tahlil, statistik guruhlash, dinamik gatorlar tahlili
va oddiy annuitet hisob-kitobi go‘llanildi. Ma'lumot manbalari: AQSh — Nyu-York
Federal rezerv banki (NY Fed) uy xo‘jaliklari garzi hisobotlari va Freddie Mac
PMMS so‘rovi; Germaniya — Nemis qoplangan obligatsiya banklari uyushmasi
(vdp); Qozog‘iston — Qozog‘iston moliyachilari assotsiatsiyasi (AFK) ipoteka
bozori sharhlari; Malayziya — Cagamas vyillik hisoboti va Bank Negara Malaysia
(BNM) ma’lumotlari. Cheklov: manbalar ko‘rsatkichlarni turlicha metodologiya
bilan (goldig balans, yangi berilgan kreditlar, jamlanma portfel) e’lon giladi,
shuning uchun mamlakatlar o‘rtasida mutlag summalar emas, balki dinamika,
tarkib va nisbiy ko‘rsatkichlar solishtiriladi.

Ipoteka krediti — garz oluvchining ko‘chmas mulki garov sifatida
rasmiylashtirilgan uzoq muddatli kredit bo‘lib, garz to‘lanmagan taqdirda
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kreditorga garov predmetidan gqoplanish huquqini beradi. Iqgtisodiy jihatdan u
uchta vazifani bajaradi: (a) aholining kelajakdagi daromadini bugungi uy-joy
iste’'molidan foydalanishga aylantiradi; (b) bankka garov orqgali kredit riskini
kamaytiradi; (¢) uzog muddatli resurslarni moliya bozoridan uy-joy sektoriga
yo‘naltiradi.

Ipoteka kreditlashning o‘ziga xosligi riskning ko'p qirraliligida. Asosiylari:

ekredit riski — garzdorning to‘lovga godir bo‘Imasligi va garov giymatining
pasayishi;

efoiz riski — resurs xarajatlari va kredit stavkasi o‘rtasidagi fargning
o‘zgarishi;

emuddatidan oldin to‘lash (prepayment) riski — garzdor stavka pasayganda
krediti gayta moliyalashtirishi, bu esa investor yoki bank daromadini
kamaytiradi; ipotekaning o‘zi gqarzdor qo‘lida muddatidan oldin to‘lash opsioni
bo‘lgan instrument sifatida qaraladi;

elikvidlik va muddat nomuvofiqgligi riski — gisga muddatli resurs bilan uzoq
muddatli aktivni moliyalashtirish [2];

etizimli risk — uy-joy narxlari tushganda garov giymati va garz to‘lash
gobiliyatining bir vagtda yomonlashishi [6].

Tizimlar ana shu risklarni kim ko‘tarishiga garab farglanadi: qgarzdor
(suzuvchi stavka), bank (balansda saqglash), investor (sekyuritizatsiya yoki
goplangan obligatsiya) yoki davlat (subsidiya, kafolat).

Green-Wachter [3] va Lea [8] yondashuvlarini umumlashtirib, ipoteka
tizimlarining to‘rt tipini ajratish mumkin:

1. Sekyuritizatsiya (ikkilamchi bozor) modeli — kreditlar ipoteka bilan
ta’'minlangan gqimmatli qog‘ozlarga aylantiriladi, risk investorlarga o‘tkaziladi
(AQSh).

2. Qoplangan obligatsiya modeli — bank kreditni balansida saqglaydi, lekin
uni garov to‘plami bilan ta’'minlangan obligatsiya orqgali uzoq muddatli
moliyalashtiradi (Germaniya).

3. Shartnomaviy jamg‘arma va subsidiya modeli — qarz oluvchi avval
jamg‘aradi, keyin imtiyozli kredit oladi; tizim davlat mukofoti bilan go‘llab-
guvvatlanadi (Qozog‘iston; nemis Bausparkasse modeli asosida).

4. Refinanslash-kafolat modeli — ixtisoslashgan davlat korporatsiyasi
banklardan kreditlarni sotib olib, bozordan garz oladi yoki ularni kafolatlaydi
(Malayziya).

Muhim jihat: amalda sof model kam uchraydi, har bir mamlakatda bir necha
element aralashgan. Quyida har bir model 2021-2025 yillar ma’lumotlari bilan
tahlil gilinadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

AQShda ipoteka bozorining o‘ziga xosligi — kreditlarning katta qismi
(“yaratish va tagsimlash” tamoyili bo‘'yicha) bank balansidan chiqarilib, davlat
tomonidan go‘llab-quvvatlanuvchi agentliklar (Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie
Mae) orqgali ipoteka bilan ta'minlangan gimmatli gog‘ozlarga aylantirilishida [3].
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Standart mahsulot — 30 vyillik belgilangan stavkali kredit bo‘lib, garzdor uni
jarima to‘lamasdan muddatidan oldin gaytarish huquqgiga ega. Natijada foiz va
prepayment riski bevosita garzdorda emas, balki investorlar va agentliklarda
to‘planadi. NY Fed ma’lumotlarini sharhlagan manbaga ko‘ra, joriy ipoteka
kreditlarining 92,7 foizi belgilangan stavkali [11].
1-jadval
AQSh: ipoteka garzi va stavkalar 2021-2025-yillar dinamikasi

o | eeckabe i [ i os | SOtkalangan vk
2021 10,93 — 3,11
2022 11,92 +9,1 6,42
2023 12,25 +2,8 6,61
2024 12,61 +2,9 6,91
2025 13,17 +4.5 6,15

Manba: NY Fed [9, 10]; Freddie Mac PMMS [12]; 2024-yil balansi 2025-yil qoldig'i va yillik o'sish (+565 mlrd dollar)
asosida, o'sish sur'atlari muallif hisob-kitobi.

Jadvaldan ko‘rinadiki, 2021-2025 yillarda ipoteka garzi 10,93 trin dollardan
13,17 trin dollargacha, ya'ni taxminan 20,5 foizga (2,24 trin dollar) o‘sdi. Eng
sezilarli o‘zgarish stavkada yuz berdi: 2021-yil oxirida 3,11 foiz bo‘lgan o‘rtacha
30villik stavka 2022-yil oxirida 6,42 foizga ko‘tarildi [12]. NY Fed ma’lumotlariga
ko‘ra, aynan 2022-yilda ipoteka balansi gariyb 1 trin dollarga oshdi [9], biroq
2023-2024 vyillarda o'sish 3 foiz atrofiga sekinlashdi. Buni garzdorlar past
stavkali eski kreditlarini saglab qolishga intilgani (“qulflanish” effekti) bilan
izohlash mumkin; yangi kreditlash hajmi ham mos ravishda pasaygan:
IV chorakda yangi berilgan ipoteka 2022-yilda 498 mird dollar, 2023-yilda
394 mird dollar bo‘lgan bo‘lsa, 2025-yilda 524 mlrd dollarga yetdi [9, 10, 11].

Stavka o'sishining hamyonbopligiga ta’'sirini oddiy annuitet formulasi bilan
baholash mumkin. 300 ming dollarlik 30 vyillik kredit uchun oylik to‘lov
3,11 foizda taxminan 1 283 dollar, 6,42 foizda taxminan 1 880 dollar, ya'ni
47 foizga ko'p (muallif hisob-kitobi, bosh to‘lov va soliglarsiz). 2025-yil oxiridagi
6,15 foiz stavkada bu to‘lov taxminan 1 828 dollarni tashkil etadi.

AQSh modelining afzalligi — uzoq muddatli belgilangan stavka orgali
garzdor foiz riskidan himoyalangan, investorlar bazasi keng va likvidlik yuqori.
Zaif tomoni — hamyonbopligi to‘g‘ridan-to‘g‘ri bozor stavkasiga bog'‘lig: stavka
iIkki baravar oshganda yangi xaridorlar uchun to‘lov gariyb yarmiga ko‘paydi.
Bundan tashqari, NY Fed ma’lumotlariga ko‘ra, ipoteka bo'yicha jiddiy
kechikishga o‘tish ko‘rsatkichi 2021-yil 1V chorakdagi 0,3 foizdan 2022-yilda
0,57 foizga [9], 2024-yildagi 1,09 foizdan 2025-yilda 1,38 foizga ko‘tarildi [11];
mutlaq darajasi hali past bo‘lsa-da, trend yomonlashmoqda. Nazariy jihatdan
sekyuritizatsiya riskni tagsimlaydi, ammo 2007-2008 vyillardagi tajriba uning
shaffoflik va sifat nazoratisiz tizimli xavf manbaiga aylanishini ko‘rsatgan [7].

Germaniyada ipoteka kreditlari asosan universal banklar, jamg‘arma
banklari (Sparkassen), kooperativ banklar va ixtisoslashgan Pfandbrief banklari
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tomonidan beriladi. Resurs bazasining markaziy instrumenti — Pfandbrief, ya'ni
ipoteka garovi to‘plami bilan ta’'minlangan obligatsiya; uning tarixi XVIII asrga
(1769) borib tagaladi, hozirgi huquqgiy asosi esa Pfandbrief to‘g‘risidagi qonunga
(PfandBG, 2005) tayanadi. Investor ikki gatlamli himoyaga ega: emitent bank
majburiyati va ajratilgan garov to‘plami. Muhimi, kredit bank balansida goladi,
shuning uchun bank kredit sifati uchun mas’uliyatni saqlaydi (“balansda saglash”
tamoyili) — bu sekyuritizatsiyadagi “yaratish va taqsimlash” modeliga garama-
garshi. Garov bahosi bozor narxiga emas, uzoq muddatli bargaror “ipoteka
giymati”ga tayanadi va Pfandbrief ta’'minoti uchun u bilan cheklangan (odatda 60
foiz atrofida) — bu narx pufaklarining tizimga o‘tishini susaytiradi (muallif
umumlashmasi; PfandBG goidalari bo‘yicha).Ma’lumotlariga ko‘ra, 2025-yilda
Pfandbrief banklari ko‘chmas mulk kreditlarini sezilarli ko‘paytirdi: yangi
moliyalashtirish hajmi 15,7 foizga oshib 148,6 mlrd yevroga yetdi; shundan turar
joy ko‘chmas mulkini moliyalashtirish 17,5 foizga o‘sib 92,6 mlrd yevro, tijorat
ko‘chmas mulki 12,9 foizga o'sib 56,0 mird yevro bo‘ldi [13]. Shu bilan birga
umumiy kredit portfeli 1 040,3 mlrd yevro atrofida deyarli o‘’zgarmay qoldi —
ya’'ni yangi kreditlash tiklanmogda, ammo qoldig hajm hali kengaymayapti [14].
Hypothekenpfandbrief (ipoteka Pfandbrief) muomaladagi hajmi tarixda birinchi
marta 300 mird yevrodan oshib, 303,3 mlrd yevroni tashkil etdi [15]. Uy-joy
narxlari bo'yicha vdp indeksi 2025-yil IV chorakda yilga nisbatan 4,0 foizga
o‘sgan; 2024-yilda boshlangan o‘sish tendensiyasi davom etgan [13].

Germaniya modelining kuchi — resurs va aktiv muddatining mosligi, gat’iy
garov nazorati va investorning ikki gatlamli himoyasi; 2025-yilda ipoteka
Pfandbrief muomaladagi hajmi rekord 303,3 mlrd yevroga yetdi. Cheklovlari —
kreditlash hajmi o'sishida kapital talablari (Basel Ill) va gat’iy baholash
standartlari to‘sqinlik gilishi mumkin; vdp o‘zi ham tartibga solishning ortigcha
murakkabligi hagida ogohlantiradi [15]. Shuningdek, goplangan obligatsiya
modeli yirik, yaxshi reytingga ega banklar uchun qulay, kichik moliya
institutlariga esa garov to‘plamini yuritish gimmatga tushadi.

Qozog‘istonda ipoteka bozori ikki segmentdan iborat. Birinchisi — nemis
Bausparkasse modeli asosida tashkil etilgan, keyinchalik Otbasy bank nomini
olgan ixtisoslashgan bank: mijoz uy-joy jamg‘arma shartnomasi bo‘yicha mablag’
to‘playdi, davlat mukofoti oladi va keyin imtiyozli kredit olish huquqiga ega bo‘lib,
tizim ichki moliyalashtiriladi. Ikkinchisi — tijorat banklarining bozor ipoteka
mahsulotlari; ularga go‘shimcha ravishda “7-20-25" va “Baspana Hit” kabi davlat
dasturlari amal giladi. Otbasy bank resurslarni kapital bozoridan ham jalb gila
boshladi: 2025-yil avgustda KASE birjasida obligatsiyalar joylashtirib 102,7 mird
tenge jalb qildi [20].

2022-2025 vyillar dinamikasi. Otbasy bankning bozordagi ustun mavqei
yangi emas: 2023-yil yanvar-may oylarida berilgan ipoteka kreditlarining
70,4 foizi (393,3 mird tenge) aynan shu bank hissasiga to‘g‘ri kelgan, mamlakat
ipoteka portfeli esa 4,8 trin tengeni tashkil etib, uning 3 trin dan ortig‘i Otbasy
bank balansida bo‘lgan [19]. 2022-yilda sohada berilgan kreditlar hajmi qariyb
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2 trIntenge bo‘lgan [19], 2024-yilda esa 2,0 trin tenge [16], ya'ni nominal hajm bu
davrda deyarli o'smagan. 2025-yilda vaziyat o‘zgardi:

2-jadval
Qozog‘iston: ipoteka bozorining asosiy ko‘rsatkichlari, 2024-202-yillar
Ko‘rsatkich 2024 | 2025 O‘zgarish
Yangi ipoteka kreditlari, trin tenge 20 24 +16,7%
shundan Otbasy bank, trin tenge 13 16 +27 5%
Imtiyozli dasturlar (Otbasy bank va “7-20-25") ulushi, % 69 74 +5p.p.
Banklarning bozor mahsulotlari ulushi, % 31 26 -5p.p.
Yangi kreditlar bo‘yicha o‘rtacha tortilgan stavka, % 10,9 9,8 -1,1p.p.
O'rtacha kredit summasi, mln tenge 11,2 12,1 +8%
Arizalarning tasdiglanish ulushi, % 39,2 25,2 -14p.p.
0Oz mablag‘i hisobiga bitimlar ulushi, % 19 41 +22 p.p.
ENPF (pensiya jamg‘armasi) dan uy-joy uchun o‘tkazmalar, . 839 +106%
mird tenge

Manba: AFK [16]; o'rtacha kredit summasining o‘sishi muallif hisob-kitobi.

AFK ma’lumotlariga ko‘ra, 2025-yilgi 0‘sishning butunlay Otbasy bank
hisobiga bo‘lgani [16], imtiyozli dasturlar ulushining 74 foizga yetgani va bozor
mahsulotlarining 26 foizga tushib ketgani “imtiyozli ipotekaning bozor
segmentini sigib chigarishi” hagida dalolat beradi. Muhim jihat — stavka darajasi:
yangi kreditlar bo‘yicha o‘rtacha tortilgan stavka 9,8 foiz bo‘lgan holda bazaviy
stavka 18 foiz, 2025-yil inflyatsiyasi 12,3 foiz bo‘lgan [16]; oddiy farq hisobida
real stavka taxminan -2,5 foiz bandni tashkil etadi (muallif hisob-kitobi), ya'ni
ipoteka amalda salbiy real stavkada berilmoqda. Bu talabni rag‘batlantiradi, lekin
bir vaqtning o‘zida narxlarni ham oshiradi: uy-joy narxlari ikki xonali sur‘atda
0‘sgan, aholining real daromadlari esa kamaygan, natijada arizalarning
tasdiglanishi 39,2 foizdan 25,2 foizga tushib, talab to‘lov qobiliyati yuqori uy
x0Yjaliklari va oz mablag'i hisobiga xarid qiluvchilar tomon siljigan [16].
Shuningdek, pensiya jamg‘armasidan uy-joyni yaxshilash uchun o‘tkazmalar
2025-yilda 839 mlrd tengega (+106%) yetgan [16]; 2025-yil yanvar—sentabrdagi
449,7 mlrd tenge (+81%) bilan solishtirganda [17] bu yilning to‘rtinchi choragida
o‘tkazmalar tez sur‘atda oshganini bildiradi va AFK ularni narx bosimining
nobozor omili sifatida baholaydi.

Qozog‘iston modelining kuchi — jamg‘arish intizomiga asoslangan, davlat
dasturlari orgali keng gamrovli va past stavkali tizim: 2025-yilda jamg‘arma
shartnomalari soni 420 mingtaga ko‘paygan [16]. Zaif tomonlari: (a) bozorning
bitta institutga bogligligi (konsentratsiya riski); (b) byudjet va pensiya
mablag‘lariga bogliglik; (c) salbiy real stavka va narx/daromad tafovutining
kengayishi; (d) bozor ipotekasining siqilishi natijasida kapital bozorida
ikkilamchi  bozor rivojlanishining sekinlashuvi. AFK xulosasiga ko‘ra,
makroprudensial qoidalar gat‘iylashayotgan va imtiyozli moliyalashtirish
kengayayotgan sharoitda ipoteka bozori “bozor konyunkturasidan tobora
mustaqil” rivojlanmoqgda [16].

Malayziyada uy-joy kreditlarini (an’anaviy va islomiy) tijorat banklari beradi,
uzoqg muddatli likvidlikni esa 1986-yilda tashkil etilgan Milliy ipoteka
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korporatsiyasi Cagamas ta’'minlaydi. U banklardan kreditlarni regress huquqi
bilan sotib olish (Purchase With Recourse, PWR) orgali portfelni oz balansiga
oladi va obligatsiyalar hamda sukuk chigarib moliyalashtiradi; shu bilan birga
ipoteka kafolati dasturlari (Mortgage Guarantee Programme) va ipoteka bilan
ta’'minlangan gimmatli qog‘ozlar (Cagamas MBS) ham mavjud [21]. Birinchi marta
uy sotib oluvchilar uchun hukumat Uy-joy kredit kafolati sxemasini (SJKP)
go‘llaydi; kafolat limiti 10 mlrd ringgitdan 20 mlrd ringgitgacha oshirilgan [22].
Qarz yukining oldini oladigan asosiy me’yoriy vosita — BNMning 2012-yildan
amaldagi “Javobgar moliyalashtirish” hujjati bo‘lib, kredit berishda garz xizmati
koeffitsiyenti (DSR) hisobga olinadi [23].

3-jadval
Malayziya: uy xo‘jaliklari garzi va Cagamas faoliyati
Ko‘rsatkich Qiymat Sana
T T : 1,65 trin ringgit, YalMning .
Uy xo‘jaliklari qarzi 84.3% 2025-yil mart [23]
Uy xo‘jaliklari qarzi / YaIM 84,7% 2025-yil dekabr [24]
T e : 1,73 trin ringgit, YalMning .
Uy xo‘jaliklari qarzi 84.4% 2026-yil mart [24]
Muammoli (impaired) uy xo‘jaligi 0 -
kreditlari ulushi 1,1% — 1,0% 2025-yil iyun — dekabr [24]
Median DSR (mavjud kreditlar) 33-34% 2025 [23, 24]
Median DSR (yapgl tasdiglangan 21% 2024 [23]
kreditlar)
Yangi berilgan turar joy kreditlari -4,9% (yilga nisbatan) 2025 [22]
Turar joy kreditlari qoldig‘i +5,9% 2025 [22]
Turar joy kreditlariga taxminan 41% 2025 [22]
arizalarning tasdiglanishi
Cagamas jami aktivlari 56,2 mIrdSr‘:rnl%glt (2024: 2025 [21]
Cagamas PWR bo‘yicha sotib N
olingan kreditlar (rekord) 23,4 mird ringgit 2025 [21]
. . . 20,9 mlrd ringgit (taxminan
shundan uy-joy moliyalashtirish 65 ming uy) 2025 [21]
1986-y|Idan_ beri jami sotib 247,_1 mlrd ringgit 2025 [21]
olingan (taxminan 2,3 min uy)

Manba: BNM va hukumat ma’lumotlari [23, 24], Cagamas [21, 22].

Uy xojaliklari garzining YalMga nisbati 84 foizdan yuqori bo‘lib, Janubi-
Shargiy Osiyo uchun yuqori hisoblanadi [18]. Biroq tizim sifati yugori: muammoli
kreditlar ulushi atigi 1,0-1,1 foiz, median garz xizmati koeffitsiyenti 33-34 foiz,
uy xojaliklari moliyaviy aktivlari esa qarzdan 2,1 baravar ko‘p [23, 25]. Cagamas
2025-yilda rekord darajada — 31,3 mird ringgit mablag‘ jalb qildi [21]. Shu bilan
birga, yangi turar joy kreditlari hajmining 4,9 foizga gisgargani va goldigning
5,9 foizga o0'sgani [22] tizimning “sekin, lekin bargaror” o‘sishini ko‘rsatadi.

Malayziya modelining kuchi — likvidlik institutining mavjudligi, javobgar
kreditlash standartlari (DSR) va magsadli kafolatlar (SJKP). Muhim jihat: Cagamas
asosan regressli sotib olish orgali ishlaydi, ya'ni risk banklarda goladi, haqiqiy
sekyuritizatsiya hajmi esa cheklangan — 2025-yil oxirida Cagamas MBS orqali
muomaladagi gimmatli gog‘ozlar 10,3 mlrd ringgit sukuk emissiyasi ichida atigi
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0,3 mlrd ringgitni tashkil etgan [21]. Zaif tomonlari: uy xo‘jaliklari garzining
yuqori darajasi, kafolat sxemalariga ortib borayotgan bog‘liglik, va ikkilamchi
bozorning cheklangan chuqurligi.

4-jadval
Ipoteka kreditlash modellarining qiyosiy xususiyatlari
Mezon AQSh Germaniya Qozog‘iston Malayziya
Qoplangan Jamg‘arma-
Model tipi Sekyuritizatsiya obligatsiya gart Refinanslash-kafolat
; subsidiya
(Pfandbrief)
Jamg‘arma Cagamas
Asosiy resurs Agentlik MBS, Pfandbrief, depozitlari, . -ag
) . ! . . obligatsiya/sukuk,
manbai kapital bozori depozitlar davlat mukofoti, denozitlar
ENPF, byudiet P
_ Uzoq muddatli Uzoq muddatll _ _ Baz:ayly stz_ivkaga
Stavka turi . belgilangan Imtiyozli, past bog‘liq variantlar
belgilangan .
stavka davrlari keng targalgan
F0|z/p_r epayment Investorlar va Otbasy bank va Banklar (regress),
riskini . Bank
. . agentliklar davlat garzdor
ko‘taruvchi
. . | Tartibga solish Subsidiya, Davlat korporatsiyasi,
Davlatroli | Agentiklarorqali | pe niee) T | to'gridan-to'gri | SIKP kafolati, DSR
kafolat / L ;
kafolat yo‘q ishtirok nazorati
Balans +20,5%; 2025-yilda ZOtZrEISr-])Q:rj]an,4 Uy xo'jaligi qarzi
2021-2025 stavka 3,11% — yangi kredit (+16 70/9) YalMning 84%i,
asosiy natija 6,15% (cho‘qqi | +15,7%, portfel | . .~ . o) muammoli kredit
6,91%) bargaror imtiyozli ulush 1,0%
’ 74% ’
Stavkagz_a yuqori Krle<_j|tl_ash _ Yugori garz yuki,
. et sezgirlik, 0'sishiga Konsentratsiya,
Asosiy zaiflik g . . cheklangan
kechikishlar regulyativ salbiy real stavka L .
e sekyuritizatsiya
0'sishi cheklovlar

Manba: muallif umumlashmasi, [9-26] manbalar asosida.

Tahlil uchta umumiy gonuniyatni ko‘rsatadi.

Birinchi, resurs muddatining aktiv muddatiga mosligi tizim bargarorligining
asosiy sharti. Germaniya buni goplangan obligatsiyalar bilan, AQSh — uzoq
muddatli MBS bilan, Malayziya— Cagamas obligatsiyalari bilan hal giladi. Muddat
nomuvofigligi esa Diamond-Dybvig modelidagi likvidlik riskining ipotekadagi
ifodasi bo‘lib qoladi [2]. Qozog‘istonda muddat masalasi jamg‘arma shartnomalari
orqgali ichki hal gilinadi, biroq bu davlat mukofoti va pensiya mablag‘lariga bog'liqg.

Ikkinchi, riskning aniq egasi bo‘lishi kerak. AQShda risk investorlarga
o‘tkaziladi, shu sababli kreditni berish sifatiga nazorat susayganda tizimli xavf
kuchayadi [6, 7]. Germaniyada bank kreditni balansida saglaydi va konservativ
garov baholash go‘llaydi, bu esa yo‘qotishlarni cheklaydi. Malayziyada regress
huquqi risk banklarda qolishini ta’'minlaydi, DSR cheklovi esa garz oluvchi
darajasida himoya yaratadi.

Uchinchi, davlat qo‘llab-quvvatlashi shaffof, magsadli va byudjet jihatidan
cheklangan bo‘lishi kerak. Qozog‘iston tajribasi shuni ko‘rsatadiki, past stavkali
ommaviy imtiyozli ipoteka (2025-yilda 74% ulush, -2,5 p.p. real stavka) talabni
oshiradi, lekin narx o‘sishi va hamyonbopligi pasayishiga olib kelishi mumkin:
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kreditlarning tasdiglanishi 39,2% dan 25,2% ga tushdi [16]. Malayziyada esa
kafolat va soliq imtiyozlari birinchi marta uy sotib oluvchilarga yo‘naltirilgan [26].
AQShda stavka 0'sishi bilan oylik to‘lov 47 foizga ko‘payishi hamyonbopligi faqat
nominal stavka bilan emas, narx va daromad nisbati bilan ham bogligligini
tasdiglaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqigot natijalari quyidagicha umumlashtiriladi. Birinchidan, ipoteka
kreditlash nazariyasi uchta asosga tayanadi: axborot assimetriyasi va garovning
roli [1], muddat transformatsiyasi va likvidlik riski [2], hamda uy xo‘jaligining foiz
va muddatidan oldin to‘lash opsionlari bo‘yicha tanlovi [4]. Ikkinchidan, xorijiy
tajribada to‘rt asosiy model shakllangan: sekyuritizatsiya (AQSh), qoplangan
obligatsiya (Germaniya), jamg‘arma-subsidiya (Qozog‘iston) va refinanslash-
kafolat (Malayziya). Uchinchidan, 2021-2025 vyillardagi stavka shoki barcha
modellarda hamyonbopligi va risk tagsimotidagi kuchli va zaif tomonlarni ochib
berdi.

Ozbekiston ipoteka bozori uchun quyidagi takliflar shakllantirildi (mahalliy
statistika bilan tasdiglanishi lozim):

1.Uzoq muddatli resurs bazasini diversifikatsiya qilish. Qoplangan
obligatsiyalar uchun alohida huquqgiy rejim (garov to‘plamini ajratish,
konservativ baholash chegarasi) joriy etish; bu nemis tajribasiga asoslanadi va
bank balansida kredit sifatiga mas’uliyatni saglaydi.

2. Refinanslash institutini kuchaytirish. Dastlab Cagamas modeliga yaqin
(regressli  sotib olish va kafolat) mexanizmni rivojlantirish, so‘ng
sekyuritizatsiyaga bosgichma-bosgich o‘tish — AQSh tajribasidagi sifat
nazoratining zaifligi xavfini hisobga olgan holda [7].

3. Davlat subsidiyasini maqgsadli va shaffof qgilish. Imtiyozni daromad va uy-
joy ehtiyojiga garab cheklash, subsidiyaning byudjet va narxga ta’sirini muntazam
baholash (Qozog‘iston dasturining salbiy real stavka ogibatlaridan saboq).

4. Makroprudensial qoidalarni joriy etish. DSR va LTV bo‘yicha aniq
chegaralar (Malayziyadagi “Javobgar moliyalashtirish” tajribasi), uy xo‘jaliklari
garzi va muammoli kreditlar monitoringi.

5. Foiz riskini tagsimlash. Belgilangan va suzuvchi stavkali mahsulotlar
nisbatini tartibga solish; garzdorning foiz riskidan himoyasini oshirish bilan birga
bank resurs xarajatlarini hisobga olish.

6. Ma’'lumotlar tizimini takomillashtirish. NY Fed va AFK sharhlariga
o‘xshash muntazam, yagona metodologiyali ipoteka statistikasini e’'lon gilish.

Kelgusi tadgiqotlar yo‘nalishi — O‘zbekiston ma’lumotlari asosida
ekonometrik model (ipoteka hajmiga stavka, daromad va narx ta’'siri) qurish.
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