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IMPROVING THE STRATEGY FOR EFFECTIVE MANAGEMENT OF PUBLIC DEBT
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Annotatsiya

Ushbu maqolada O‘zbekistonda davlat qarz siyosatini samarali boshqarish strategiyasini
takomillashtirishning nazariy-amaliy yo‘nalishlari rasmiy qonunlar, farmonlar, qarorlar,
Byudjetnoma 20262028, Fiskal strategiya 20262028, 2026-2028-yillarga mo‘ljallangan davlat
garzini boshqarish strategiyasi, Markaziy bank statistik byulleteni hamda 2025-yil yakuni bo‘yicha
qarz portfeli ma’lumotlari asosida tahlil qilindi. Tadqiqot natijasida amaldagi tizimning kuchli
jihatlari sifatida fiskal limitlar, garzning gqonuniy chegaralari va o‘rta muddatli rejalashtirish
mexanizmlari ajratib ko‘rsatildi. Shu bilan birga, tashqi qarzning yuqori ulushi, xorijiy valyutadagi
majburiyatlar konsentratsiyasi, DXSH hamda davlat korxonalari bilan bog‘liq kengaytirilgan fiskal
tavakkalchiliklar, loyiha samaradorligini yakuniy baholashning sustligi va qarz bo‘yicha real vaqt
monitoringining yetarli emasligi strategiyani yangilash zaruratini kuchaytirishi asoslandi. Muallif
tomonidan annual borrowing plan, triggerli risk-limitlar, benchmark obligatsiyalar, ragamli debt
dashboard va ex-post baholash mexanizmlarini birlashtirgan integrallashgan strategik model taklif
etildi.

Kalit so‘zlar: davlat qarzi, garz portfeli, fiskal goidalar, annual borrowing plan, valyuta xatari,
ichki garz bozori, risk-limitlar, benchmark obligatsiyalar, debt dashboard, ex-post baholash.

B crathe Ha ocHOBe O(HIMATBHBIX HOPMATHBHO-TIPABOBBIX JOKYMEHTOB M CTaTUCTHUYECKUX
MaTepUajoB pPAcCMAaTPUBAIOTCS HAINpPaBJICHUSI COBEPUICHCTBOBAHUS CTpaTeruu 3(PQGEeKTUBHOIO
yIpaBJIeHUs] TOCYJapCTBEHHOM JOJArOBOM MONUTHKONW  Y30ekucrtana. [IpoaHanmu3npoBaHbl
bromxerHoe nocnanve Ha 2026-2028 ronpl, duckanbHasg cTpaTerusi, CpeJHECPOUHAs CTpaTerus
yIIpaBJIEeHUs] TOCYAaPCTBEHHBIM J0aroM, pemenus [Ipesunenta n Kabunera MuHUCTpOB, a Takxke
nanHble LlenTpanbHOro 6aHKa 1 UTOrOBbIE MOKa3aTeNu JoaroBoro noprdes 3a 2025 roa. BoisiBneHo,
4TO JIeWCTBYIOIIAs CUCTeMa 00JajaeT MPOYHOM MpaBOBOM 0a30if M omupaeTcss Ha (UCKAIbHBIC
JUMUTHI, OJHAKO COXPAHSIIOTCSI PUCKU BBICOKOM JIOJM BHEIIHETO JI0JIra, BAIIOTHOW KOHIIEHTpAIUH,
ycioBHbIX oOs3arenbetB mo ['UIl m HemoctaToyHO# oOLieHKH 3(@GEKTUBHOCTH 3aMMCTBOBaHMM.
[IpennoxkeHa WHTErpupoBaHHAash MOJENb, BKJIOYaromas annual borrowing plan, pUCK-IHMUTHI,
pa3BUTHE phIHKA IOCYIapCTBEHHBIX LEHHBIX Oymar, nudposoii debt dashboard m ex-post oneHky
MIPOEKTOB.

KiroueBble c10Ba: rocyJapCTBEHHBIN IO, JOJATOBON mopTdenb, (GucKaabHbIe MpaBHia,
annual borrowing plan, BaJdtOTHBINA PUCK, BHYTPEHHUN JJOJITOBOM PBIHOK, PUCK-IMMUTHI, benchmark-
obnuranuu, debt dashboard, ex-post oreHka.

This article analyses the main directions for improving the strategy of effective public debt

management in Uzbekistan on the basis of official legal acts and fiscal documents. The study uses
the 2026-2028 Budget Message, the 2026-2028 Fiscal Strategy, the medium-term public debt

256



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTTI” jurnali 4-son 2026 yil

management strategy, presidential and governmental decisions, Central Bank statistics and year-end
2025 debt portfolio data. The paper shows that Uzbekistan has already formed a legal framework
based on fiscal limits and medium-term planning, yet the high share of external debt, foreign-currency
concentration, broader contingent liabilities and weak ex-post efficiency assessment still constrain
policy quality. An integrated strategic model is proposed, combining an annual borrowing plan,
trigger-based risk limits, benchmark local-currency securities, a digital debt dashboard and stronger
ex-post project evaluation.

Keywords: public debt, debt portfolio, fiscal rules, annual borrowing plan, currency risk,
domestic debt market, risk limits, benchmark bonds, debt dashboard, ex-post evaluation.

Keyingi yillarda jahon moliya bozorlarida foiz stavkalarining yuqori darajada shakllanishi,
geosiyosiy noanigliklar va refinanslash bosimining ortishi davlat qarzi siyosatini oddiy
moliyalashtirish vositasi sifatida emas, balki risk, xarajat va natijadorlikni bir vaqtning o‘zida
boshqgaruvchi strategik instrument sifatida ko‘rib chiqishni talab qilmoqgda. Shu jihatdan O‘zbekiston
uchun ham davlat garzi masalasi fagat garz hajmini nazorat gilish bilan cheklanmaydi, balki garz
portfelining sifati, valyuta tarkibi, muddat tuzilmasi, davlat kafolatlari va kengaytirilgan fiskal
majburiyatlarning boshqarilishi bir xil darajada muhim hisoblanadi.

Rasmiy hujjatlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, mamlakatda davlat qarzi bo‘yicha institutsional asos
sezilarli darajada kuchaygan. “Davlat qarzi to‘g‘risida”gi Qonun bilan davlat garzining yuqori
chegarasi YIMga nisbatan 60 foiz etib belgilangan, 50 foizlik daraja esa erta ogohlantirish mezoni
sifatida talgin gilinadi [1]. 2026-yil uchun Davlat byudjeti to‘g‘risidagi Qonun yangi jalb qgilinadigan
tashqi qarz, ichki gqarz emissiyasi hamda DXSH majburiyatlari bo‘yicha yillik limitlarni aniqlashtirdi

[2].

Byudjetnoma va Fiskal strategiyada 2025-yilning birinchi yarmi hamda yil yakuniga doir qarz
dinamikasi ko‘rsatkichlari berilib, 2025—-2028-yillarda davlat garzining Y1Mga nisbatan gariyb 35
foiz atrofida saglanishi prognoz gilinmogda [5], [6]. Shu bilan birga, 2025-yil 1-iyul holatiga jami
davlat garzi 43,4 mlrd AQSH dollarini, yil yakunida esa 46,85 mird AQSH dollarini tashkil etgani
hamda portfelning asosiy qismi tashqi va xorijiy valyutadagi majburiyatlarga to‘g‘ri kelgani
strategiyani yanada takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi [5], [9].

Mazkur maqolaning magsadi O‘zbekistonda davlat qarz siyosatini samarali boshqarish
strategiyasini takomillashtirishning ustuvor yo‘nalishlarini aniqlash, amaldagi mexanizmlarning
yetarli va zaif tomonlarini baholash hamda rasmiy hujjatlar va statistik ma’lumotlarga tayangan holda
amaliy takliflar ishlab chigishdan iborat. Tadgigotning vazifalari sifatida: birinchidan, davlat garzi
dinamikasi va portfeli tarkibini tahlil gilish; ikkinchidan, normativ-huqugiy asoslarni qiyosiy
baholash; uchinchidan, o‘rta muddatli strategiyani takomillashtirishga qaratilgan integrallashgan
modelni ishlab chigish belgilandi.

Mavzu bo‘yicha adabiyotlar sharhi asosan rasmiy normativ-huquqiy hujjatlar, strategik fiskal
materiallar, davlat qarzi bo‘yicha statistik hisobotlar va qarz portfeli bo‘yicha elektron ma’lumotlar
bazasi asosida tuzildi. Quyidagi 1-jadvalda tadgiqotda tayanch sifatida foydalanilgan manbalarning
mazmuni va ularning ilmiy-amaliy ahamiyati tizimlashtirildi.

1-jadval
Tadgqgiqotda foydalanilgan asosiy manbalar va ularning tahliliy ahamiyati

Muallif va manba Tahliliy sharh

1.0‘zbekiston Respublikasi | Davlat garzining 60 foizlik yuqori chegarasi va 50 foizlik
“Davlat  qarzi  to‘g‘risida”gi | erta ogohlantirish mezonini belgilaydi hamda maqoladagi
Qonuni, 29.04.2023 [1] fiskal goidalar tahlilining normativ asosini beradi

2.0zbekiston Respublikasi
“2026-yil uchun Davlat byudjeti
to‘g‘risida”’gi Qonuni, 25.12.2025

[2]

Yangi jalb gilinadigan tashqi garz, ichki garz emissiyasi va
DXSH majburiyatlari bo‘yicha yillik limitlarni ko‘rsatadi
hamda garz ogimini operatsion boshgarish uchun muhim
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Natijadorlikka asoslangan byudjetlashtirish, KPI va
samaradorlik monitoringini kuchaytiradi hamda garz
mablag‘laridan foydalanishni ex-post baholash bilan
bog‘lash imkonini beradi

3.0°zbekiston Respublikasi
Prezidenti PF-21-son Farmoni,
16.02.2026 [3]

Davlat moliyasini boshgarish tizimini ragamlashtirish, ichki
nazorat va axborot integratsiyasini rivojlantirishni ko‘zda
tutadi hamda deb dashboard konsepsiyasi uchun
institutsional zamin yaratadi

4.0°zbekiston Respublikasi
Vazirlar  Mahkamasi  210-son
garori, 08.04.2025 [4]

2025-yil 1-iyul holatiga garz dinamikasi, valyuta tarkibi va
5.Byudjetnoma 20262028 [5] fiskal tavakkalchiliklar sharhini beradi hamda magolaning
asosiy statistik bazalaridan biri

Davlat garzini YIMga nisbatan gariyb 35 foiz atrofida
saglash, portfelni diversifikatsiya qgilish va ichki bozorni

6.Fiskal strategiya 2026-2028 [6] rivojlantirish bo‘yicha o‘rta muddatli maqsadlarni

belgilaydi
7.0°zbekiston Respublikasi | Qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini maqbul risk
Igtisodiyot va moliya vazirligi | darajasida kamaytirish, muddatni uzaytirish, bozorni
Davlat garzini boshqarish | rivojlantirish va ochiqlikni ta’minlash vazifalarini
strategiyasi, 20262028 [7] belgilaydi
8.0 zbekiston Respublikasi I.Chk.l rpohya bf).zo.r b fO.IZ m‘.lhm’ & a(znac.h1l'1k 408 0z larl. va
. C . | likvidlik sharoitini tahlil qilishda qo‘llanildi hamda ichki
Markaziy banki statistik byulleteni L L o .
garz bozorini chuqurlashtirish uchun makromoliyaviy fonni
— 2025 [8] . :
ko‘rsatadi
9.0°zbekiston Respublikasi | 2025-yil yakuniga doir garz portfelining manbalar, foiz

Igtisodiyot va moliya vazirligi. | stavkasi, valyuta va muddat bo‘yicha tarkibiy
Umumiy davlat qgarzi hisobotlari | ko‘rsatkichlarini beradi hamda magolaning empirik
2025 [9] yangiligini kuchaytiradi

Mazkur 1-jadvaldan ko‘rinib turibdiki, mavjud adabiyotlar va rasmiy hujjatlar davlat qarz
siyosatini boshgarishning alohida elementlarini batafsil yoritadi, birog ularni birlashtiruvchi amaliy
integrallashgan modelga ehtiyoj saglanib golmogda. Xususan, normativ hujjatlar limitlarni belgilasa,
strategik hujjatlar magsad va yo‘nalishlarni ko‘rsatadi, statistik materiallar esa portfel sifati va risklar
bo‘yicha real vaziyatni ochib beradi. Tadqiqotning ilmiy vazifasi aynan shu uch gatlamni yagona
tahliliy konturga keltirishdan iborat.

Magolada normativ-huqugiy tahlil, giyosiy-statistik usul, trend tahlili, strukturaviy tahlil va
sintez metodlari qo‘llanildi. Normativ-huquqiy tahlil davlat qgarz siyosatini tartibga soluvchi
qonunlar, farmon va qarorlarning o‘zaro bog‘ligligini aniqlashga xizmat qildi. Trend tahlili 2020—
2025-yillardagi garz dinamikasini, strukturaviy tahlil esa garz portfelining tashqi-ichki, milliy-xorijiy
valyuta, qat’iy-o‘zgaruvchan foiz hamda muddat bo‘yicha tarkibini baholash uchun ishlatildi.

Empirik baza sifatida Byudjetnoma 20262028, Fiskal strategiya 20262028, Markaziy bank
statistik byulleteni, davlat qarzini boshqarish strategiyasi hamda “Umumiy davlat qarzi 2025”
elektron jadvalidagi ma’lumotlardan foydalanildi. Jadval va rasmlar muallif tomonidan mazkur
rasmiy manbalar asosida gayta ishlanib tuzildi. Shu bois magoladagi sonli natijalar bevosita rasmiy
statistik manbalarga tayangan holda ishlab chigilgan.

Metodologik yondashuvning muhim jihati shundaki, tadgigot garz siyosatini fagat garz/YIM
ko‘rsatkichi doirasida emas, balki cost-risk-efficiency yondashuvi asosida tahlil giladi. Ya’ni qarz
hajmi bilan bir gqatorda xizmat ko‘rsatish xarajatlari, valyuta riski, refinanslash profili, ichki bozor
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sig‘imi, contingent liabilities va garz mablag‘lari natijadorligi ham baholash mezonlari qatoriga
Kiritildi.

Magolaning ilmiy yangiligi. Tadgigotda davlat garz siyosatini takomillashtirish annual
borrowing plan, triggerli risk-limitlar, ichki bozorni chuqurlashtirish, ragamli debt dashboard
va ex-post baholashni yagona strategik konturga birlashtiruvchi model sifatida talgin gilindi.

Natija va muhokama

1. Davlat garzi dinamikasi va portfel sifati. Rasmiy ma’lumotlar davlat garzining nominal
hajmi o‘sib borayotganini, biroq YIMga nisbatan ulushi o‘rta muddatli davrda barqaror intervalda
saglanayotganini ko‘rsatadi. Biroq nominal o‘sishning o‘zi davlat qarzi siyosati uchun asosiy xatar
emas; strategik jihatdan muhim masala qarz portfelining tarkibiy sifati, ya’ni tashqi qarzning ustunligi
va xorijiy valyutadagi majburiyatlar konsentratsiyasidir.

2025-yil 1-iyul holatiga davlat tashqgi garzi 36,4 mird AQSH dollarini, davlat ichki garzi esa 7,0
mird AQSH dollarini tashkil etgan [5]. 2025-yil yakuniga kelib elektron bazadagi ma’lumotlarga
ko‘ra jami qarz 46,85 mlrd AQSH dollariga, shundan tashqi qarz 39,82 mlrd dollarga va ichki qarz
7,03 mlrd dollarga yetgan [9]. Shu bilan birga, qarz/YIM ko‘rsatkichi 31,9 foiz atrofida shakllangan
bo‘lib, miqdoriy jihatdan xavfsiz diapazonda qolmoqda [9].

50- M Davlat tashqi qarzi
W Davlat ichki garzi 46.8
== Qarz/YIM

Mird AQSH doll.

2020 2021 2022 2023 2024 2025*

1-rasm. O‘zbekiston davlat qarzi dinamikasi va tarkibi*
*Byudjetnoma 2026-2028, Fiskal strategiya 2026—-2028 va “Umumiy daviat garzi 2025 elektron
jadvali asosida muallif ishlanmasi.

Ushbu 1-rasm tahlili shuni ko‘rsatadiki, 2020-yildan 2025-yil yakuniga gadar davlat garzi 23,4
mlrd AQSH dollaridan 46,85 mlrd AQSH dollarigacha deyarli ikki baravar oshgan. Birog shu davrda
garz/YIM nisbati 35,2 foizdan 31,9 foizgacha pasaygan yoki nisbatan mo‘tadil holatda saglangan. Bu
holat davlat qarzi siyosatini baholashda nominal ko‘rsatkich bilan cheklanib bo‘lmasligini, strategik
e’tibor qarz portfelining sifati va iqtisodiy o°sish bilan uyg‘unligiga qaratilishi zarurligini tasdiqlaydi.

2025-yil 1-yanvar valyuta tarkibi Fiskal strategiyada keltirilgan portfel ulushlari asosida
hisoblandi. Jadval davlat qarzi bo‘yicha nominal xavfsizlik saqlanayotgan bo‘lsa-da, valyuta va
manbalar tarkibi bo‘yicha strategik zaiflik saglanib qolayotganini ko‘rsatadi.
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2-jadval

Davlat qarzi bo‘yicha asosiy indikatorlar va strategik baho™

2025-y. 2025-y. 2025-y.
1-yan. 1-iyul yakuni

Ko‘rsatkichlar Tahliliy baho

Nominal o°sish tez, ammo
bu o‘sish o‘zi xavf emas;
asosiy masala portfel
tarkibidir.

Jami davlat qarzi,

mird AQSH doll. 40,2 43,4 46,85

Qarz yukining nisbiy
Qarz/YIM, % 35,0 34,2 31,9 darajasi mo‘tadil, 60%
gonuniy limitdan ancha past.

Portfelning asosiy zaif
nuqtasi tashqi manbalar
ulushining juda yuqori
saglanayotganidadir.

Tashqi garz ulushi, % 83,8 83,9 84,9

Ichki bozor kengayayotgan
Ichki garz ulushi, % 16,2 16,1 15,1 bo‘lsa-da, strategik rolini
kuchaytirish zarur.

Valyuta riski kamaygani

Xorijiy valyutadagi bilan hanuz portfelning

garz ulushi, % 90,9 88,0 St markaziy xavf omili bo‘lib
golmoqda.
So‘mdagi instrumentlar
Milliy valyutadagi * ulushi oshmoqda, lekin
garz ulushi, % 9.1 12,0 122 benchmark segmentlar
yetarli emas.
Qisga muddatli bosim
>1 yil muddatli garz - - 935 cheklangan, birog uzoq

ulushi, % muddatli servis yuklamasi

monitoring talab giladi.

*Muallif ishlanmasi

2. Amaldagi strategik asoslarning yetarli va zaif jihatlari. Amaldagi boshqgaruv tizimining
muhim yutug‘i shundaki, qarz siyosati endilikda fiskal qoida va o‘rta muddatli rejalashtirish bilan
bevosita bog‘langan. Qonunchilikda davlat qarzi bo‘yicha 60 foizlik mutlaq limit, 50 foizlik erta
ogohlantirish mexanizmi va konsolidatsiyalashgan byudjet taqchilligi bo‘yicha 3 foizlik mezon
mavjud [1], [5], [6]. Bu davlat garzining nazoratsiz o‘sishini cheklashga xizmat giluvchi institutsional
tayanch sifatida baholanishi mumekin.

Fiskal strategiyada davlat garzini xavfsiz darajada saqlash va samarali boshqgarish bo‘yicha
o‘rta hamda uzoq muddatli davlat qimmatli qog‘ozlarini ko‘paytirish, portfelni diversifikatsiya gilish,
xalqaro investorlarni ichki obligatsiyalar bozoriga jalb etish va garz ma’lumotlari ochiqligini
ta’minlash choralari belgilangan [6]. Byudjetnoma esa DXSH loyihalari va davlat korxonalari bilan
bog‘liq fiskal tavakkalchiliklarni alohida bo‘limda ko‘rsatib, kengaytirilgan risk yondashuvi
zarurligini kuchaytiradi [5].

Shunga garamay, bir gator tizimli cheklovlar saglanib qolmoqgda. Birinchidan, yillik emissiya
va qarz olish rejasi bozor ishtirokchilari uchun annual borrowing plan formatida to‘liq paket
ko‘rinishida muntazam e’lon qilinmaydi. Ikkinchidan, risk-limitlar tizimi ko‘proq umumiy maqgsadlar
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darajasida bo‘lib, valyuta tarkibi, gayta moliyalash devori, o‘zgaruvchan foizli majburiyatlar va
contingent liabilities bo‘yicha triggerlar ko‘rinishida ishlamayapti. Uchinchidan, qarz mablag‘lari
hisobidan moliyalashtirilgan dastur va loyihalarning ex-post samaradorlik bahosi tizimli va ochiq
formatda yetarli darajada yuritilmaydi.

To‘rtinchidan, ichki qarz bozorida g‘aznachilik obligatsiyalari hajmi oshgan bo‘lsa-da, investor
bazasini kengaytirish, likvid ikkilamchi bozorni shakllantirish, benchmark rentabellik egri chizig‘ini
mustahkamlash va institutlar-aro kommunikatsiyani kuchaytirish masalalari dolzarb bo‘lib
golmoqda. Shu sababli davlat garzi siyosatini yangi bosgichga olib chigish uchun amaldagi normativ
asosni raqamlashtirilgan, riskka sezgir va natijadorlikka yo‘naltirilgan boshqaruv modeli bilan
to‘ldirish zarur.

3. Takomillashtirishning ustuvor yo ‘nalishlari. Mazkur 2-rasmda taklif etilgan model davlat
qarz siyosatini oltita o‘zaro bog‘langan ustun asosida takomillashtirishni nazarda tutadi. Birinchi
ustun fiskal goidalarni amaliy triggerlar bilan ishlaydigan mexanizmga aylantirishdir. Ikkinchi ustun
annual borrowing planni joriy etib, budjet tagchilligi, nagd pul ogimi, emissiya kalendari va garz
servis to‘lovlarini yagona hujjatga birlashtirishdan iborat. Uchinchi ustun portfel risklari bo‘yicha
miqdoriy limitlar, to‘rtinchi ustun esa ichki obligatsiyalar bozorini chuqurlashtirishdir.

Beshinchi va oltinchi ustunlar ragamli deb dashboard hamda ex-post baholashni oz ichiga
oladi. Bu ikki komponent garz siyosatini hisob-kitob darajasidan boshqaruv sifatiga olib o‘tadi.
Ragamli panel real vaqt rejimida garz portfeli, valyuta tarkibi, auksion natijalari, DXSH va kafolatlar
bo‘yicha ko‘rsatkichlarni kuzatish imkonini beradi. Ex-post baholash esa jalb qgilingan
mablag‘larning iqtisodiy va ijtimoiy qaytimini aniqlab, kelgusi qarz qarorlarining sifatini oshiradi.

3. Portfel risklari
Valyuta. Foiz va qayta
moliyalash risklari

1. Fiskal qoidalar 2. Annual baroving
60% limit, plan
Budjet, naqd pol oqimi
va emissiya jadvalini
uyg’unlashtirish

l

) 5. Raqamlidebt 6.EX-post
4. Ichkibozor basboard baholash
. fe_“dl'm“}'k ) Qarz, DXSH, kafolat Qarz hisobidan
obligatsiyalar, investor va loyiha KPTlarini moliyalashgan
bazasi va bozor
——— real vaqt
gvicligt rejimigako’zatish

KUTILADIGANNATIJA

Xizmat ko’rsatish xarajatlari va risk muvozanati;
Valyuta xatarining pasayishi va bozor ishonchining

2-rasm. Davlat garz siyosatini samarali boshqgarishning takomillashtirish modeli *
*Byudjetnoma 2026-2028, Fiskal strategiya 2026—2028 va “Umumiy daviat qarzi 2025 asosida
muallif ishlanmasi.

Ushu 3-jadvaldagi takliflar bir-biridan ajralgan alohida chora emas, balki yagona boshgaruv
konturining o‘zaro bog‘langan elementlari hisoblanadi. Masalan, annual borrowing plansiz
benchmark bozorni shakllantirish giyin; risk-limitlarsiz esa ichki bozorning kengayishi kutilgan
darajada xavfsizlik bermaydi. Shu bois davlat garz siyosatining yangi bosgichi muvozanatli cost-risk-
efficiency tamoyiliga tayangan holda amalga oshirilishi magsadga muvofig.
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3-jadval

Davlat qarz siyosatini takomillashtirish bo‘yicha ustuvor strategik choralar *

Takomillashtiri
sh yo‘nalishi

Amaldagi muammo

Taklif etilayotgan
mexanizm

Kutiladigan natija

Annual
borrowing plan

Qarz olish rejalari
bozor uchun yetarli
darajada oldindan

paketlashtirilmagan.

Yillik garz olish rejasi,
choraklik yangilanish
va auksion kalendari
e’lon qilinadi.

Bozor kutilmaslari
boshgariladi, emissiya
narxi va noaniglik
kamayadi.

Valyuta, foiz va
refinanslash risklari

FX ulushi,
o‘zgaruvchan foiz

Risklarni oldindan

obligatsiyalar
bozori

segmentlar va
investorlar bazasi

maker elementlari va
investorlar bilan

'I_'rl_ggerll risk- umumiy tavsiyalar UIEJSh" 1.y'| ichida .| aniglash va tezkor javob
limitlar o to‘lanadigan qarz ulushi : :
darajasida . heklovl berish kuchayadi.
olmogda ‘po _y1ch_a cheklovlar
g ' joriy etiladi.
3,5 va 10 yillik
o benchmark ‘ - :
IchKi Likvid benchmark obligatsiyalar, market- So‘mdagi garz ulushi

oshadi, valyuta riski
bosgichma-bosgich

yetarli emas. kommunikatsiya pasayadi.
kengaytiriladi.

Qarz, DXSH va IMV, MB va boshga - .

Ragamli deb kafolatlar bo‘yicha tizimlar integratsiyasi Shaffoflik, h'SObd.O'T"k
. -... | vaboshgaruv tezligi
dashboard axborotlar tarqoq asosida yagona analitik .
. A ortadi.

bazalarda saglanadi. | panel yaratiladi.

Qarz_ rn_ablag l?m Har bir yirik garz Qarz mablag‘larining

gaytimi va loyiha PR ST -~
EXx-post . loyihasi bo‘yicha KPI igtisodiy gaytimi va

samaradorligi . g
baholash . . va yakuniy baholash tanlov sifati

bo‘yicha teskari Lo . .

joriy etiladi. yaxshilanadi.

aloga sust.
Kengaytirilgan DXSH va DUK Contingent liabilities Yashirin fiskal bosimlar
~Engaytiriig majburiyatlari tingent ; erta aniglanadi va
fiskal risk e . registri va risk scoring .
nazorati ko'pincha alohida amaliyoti joriy etiladi byudjetga zarba

ko‘riladi. yotijorty * | kamayadi.

*Muallif ishlanmasi

Tadqiqot natijalari O‘zbekistonda davlat qarz siyosatini samarali boshqarish strategiyasini
takomillashtirishning markaziy vazifasi garzning mutlag hajmini gisqartirish emas, balki uning
tarkibi, risk profili va boshqaruv sifatini yaxshilash ekanini ko‘rsatdi. Rasmiy statistik ma’lumotlar
qarzning YIM ko‘rsatkichining qonuniy limitdan ancha past ekani va o‘rta muddatda mo‘tadil
darajada saglanayotganini tasdiglaydi. Biroq portfelning 2025-yil yakunida gariyb 85 foizi tashqi
manbalarga, qariyb 88 foizi esa xorijiy valyutalarga to‘g‘ri kelayotgani strategik ehtiyotkorlikni
kuchaytirishni talab giladi.

Magolada amaldagi tizimning ijobiy tomonlari sifatida fiskal limitlar, erta ogohlantirish
mezonlari, o‘rta muddatli fiskal rejalashtirish va qarz siyosatining normativ-huquqiy asoslari ajratib
ko‘rsatildi. Shu bilan birga, annual borrowing plan formatining to‘liq shakllanmaganligi, triggerli
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risk-limitlar tizimining amaliy emasligi, ex-post baholash zaifligi va ragamli monitoringning
tarqoqligi strategiyani takomillashtirish zaruratini kuchaytiradi.

Shundan kelib chiqib, davlat garz siyosatini takomillashtirishning eng magbul modeli annual
borrowing plan, benchmark obligatsiyalar, triggerli risk-limitlar, kengaytirilgan fiskal risk registri,
ragamli deb dashboard va qarz mablag‘lari samaradorligini yakuniy baholashni birlashtirgan
integrallashgan yondashuv sifatida asoslandi. Bunday model garz narxini pasaytirish, bozor
ishonchini oshirish, valyuta riskini yumshatish va byudjet jarayonining hisobdorligini kuchaytirishga
xizmat qiladi.

Xulosada aytish mumkinki, amaliy jihatdan ushbu takliflar O‘zbekiston Respublikasi
Igtisodiyot va moliya vazirligi, Markaziy bank, tegishli vazirlik va idoralar hamda Parlament
tomonidan davlat garzi siyosatini keyingi bosgichda takomillashtirishga xizmat gilishi mumkin. limiy
nuqtai nazardan esa maqola davlat garz siyosatini migdoriy yondashuvdan sifat, risk va natijadorlik
mezonlariga asoslangan zamonaviy boshqaruv modeliga o‘tkazish zarurligini dalillaydi.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati:
. O‘zbekiston Respublikasi. “Davlat qarzi to‘g‘risida”gi Qonun, O‘RQ-836-son, 29.04.2023.
https://lex.uz/docs/-6446817

2. Ofzbekiston Respublikasi. “2026-yil uchun O°‘zbekiston Respublikasining Davlat byudjeti
to‘g‘risida”gi Qonun, O°‘RQ-1105-son, 25.12.2025. https://lex.uz/docs/-7949060

3. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 16.02.2026 yildagi «Mamlakat taraqqiyotining 2030-
yilgacha mo‘ljallangan ustuvor yo‘nalishlari doirasida islohotlarni izchil davom ettirish va yangi
bosqgichga olib chigishning qo‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risidangi PF-21-sonli Farmoni.
https://lex.uz/docs/-8050769

4. O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 08.04.2025 yildagi «2025 — 2030-yillarda
davlat moliyasini boshqarish tizimini takomillashtirish strategiyasini tasdiqlash to‘g‘risida»gi 210-
son garori. https://lex.uz/docs/-7469803

5. Ofzbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligi. Byudjethoma 2026—
2028.https://api.mf.uz/media/filestore/2026-2028-yillar_uchun_ Byudjetnoma. pdf

6. Oc‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligi. Fiskal strategiya 2026-2028.
ttps://www.imv.uz/oz/static/fiskal-strategiya

7. O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligi. Davlat qarzini boshqarishning 2026—
2028-yillarga mo‘ljallangan strategiyasi. https://www.imv.uz/static/orta-muddatli-davr-uchun-
davlat-garzini-boshqarish-strategiyasi

8. Ofzbekiston Respublikasi ~ Markaziy banki. Statistik  byulleten —  2025-yil.
https://cbu.uz/upload/medialibrary/b2f/MB-Statistik-byulleteni-_-2025-yil.pdf

9. O‘zbekiston Respublikasi Igtisodiyot va moliya vazirligi. “Umumiy davlat qarzi 2025 elektron
jadvali (xIsx). Muallif hisob-kitoblari uchun foydalanildi.

—

263


https://api.mf.uz/media/filestore/2026-2028-yillar_uchun_

