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Abstract 
The article presents scientific proposals and conclusions on the analysis of public domestic and 

foreign debt, public sovereign debt policy, government short-term bonds, public medium-term treasury 
obligations, placement of Eurobonds in Uzbekistan, public debt policy and its effectiveness.
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Аннотация
В статье представлены научные предложения и выводы о государственном внутреннем 

и внешнем долге, государственной�  долговой�  политике, государственных краткосрочных 
облигациях, государственных среднесрочных казначей� ских обязательствах, размещении 
еврооблигаций�  Узбекистана, государственной�  долговой�  политике и анализ ее эффективности.
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 Кириш
Ўзбекистонда 2022–2026 й� илларга мў�л- 

жалланган янги Ў� збекистоннинг тараққиё�т  
стратегиясининг “Миллий иқтисодиётни жа
дал ривожлантириш ва юқори ўсиш 
суръатларини таъминлаш” деб номланган 
учинчи устувор йўналишидаги  21– 
мақсадда “Давлат бюджети тақчиллигини 
қисқартириш ва 2023 й� илдан ялпи ички 
маҳсулотга нисбатан унинг 3 фоиздан ошиб 
кетмаслигини таъминлаш” ва “Давлат қарзини 
бошқаришда й� илига янги жалб қилинган 
ташқи қарз миқдори 4,5 миллиард АҚШ 
долларидан ошиб кетмаслигини таъминлаш” 
белгиланган [1]. Юқоридаги стратегик мақсад-
дан ҳам кў�риниб турибдики, давлат бюджети 
тақчиллиги ва давлат қарзларини бошқа-
ришда макрофискал кў�рсаткичлар тизими эле-
менти сифатида уларнинг ў�заро уй� ғунлигини 
таъминлаш ва чегаравий�  мезонларини белги-
лаш истиқболда давлат молияси барқарорли-
гининг кафолати сифатида намоё�н бў�лади. 
Ушбу йўналишдаги ислоҳотларни амалга 
ошириш йирик ва стратегик тавсифдаги 
инвестицияларни мамлакат иқтисодиётига 
жалб қилишни талаб қилиб, давлат қарз 
сиёсатини янада жадаллаштириш ушбу 
қарз маблағларини инвестицион 
мақсадларда жалб қилиш ҳисобига 
истиқболдаги тараққиётнинг молиявий 
омили бўлиб хизмат қилиши даркор. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили 
Классик иқтисодчилар мактабининг 

асосчиларидан бири Адам Смитнинг давлат 
қарзларига оид позициясининг асосини дав
латнинг иқтисодиё�тга аралашувини чеклашга 
оид қарашлари ташкил қилади. Унинг фикрига 
кў�ра, давлатнинг ички ва ташқи қарзи иқ
тисодиё�тга тенг даражада салбий�  таъсир 
кў�рсатади. А. Смит XVII Европа мамлакатлари 
қарз сиё�сатига нисбатан фикр билдириб, 
«Ҳозирги кунда давлатлар иқтисодиё�ти кат
та қарзлар юкига бардош бермоқда, аммо  
келажакда Европанинг барча буюк давлат
ларини й� ў�қ қилиши мумкин” – деган фи��-
крни ай� тиб ў�тган эди. Унинг фикрига кў�ра, 
давлат қарзларидан бюджет харажатларини 
молиялаштириш учун фой� даланиш хусусий�  
капиталнинг мос равишда қисқаришига олиб 
келади. Давлат қарзини тў�лашга сарфланган 

маблағлар хусусий�  секторда қоладиган бў�лса,  
улардан унумлироқ фой� даланиш мумкинли
гини таъкидлай� ди [2, 3]. 

Яна бир иқтисодчи Давид Рикардо Адам 
Смит томонидан таъкидланган давлат қарзини 
мутлақо салбий�  ҳодиса сифатида қабул қилиши 
билан рози бў�лган. Давид Рикардо иқтисодий�  
инқироз шароитидаги бюджет тақчиллигини 
молиялаштириш учун давлат қарзлари солиқ 
юкини ошириш эвазига қў�шимча бюджетга 
даромадларни кў�пай� тирмасдан ички ва таш- 
қи молиявий�  ресурсларни жалб қилиш инс
трументи сифатида баҳолай� ди. Чунки, иқти
содий�  инқирозлар ё�ки иқтисодиё�тдаги циклли 
пасай� иш фазасида ички истеъмолни рағбат- 
лантириш муҳим ҳисобланиб, бюджет дефици
тини қоплаш мақсадида солиқ юкини ошириш 
унга салбий�  таъсир этишини эътироф этади [4, 
5].

Жан-Батист Сей�  (Jean-Baptiste Say) ҳам 
классик иқтисодий�  мактаб намоё�ндаларининг 
давлат қарзларига оид позициясини қў�ллаб 
қувватлай� ди. Унинг фикрига кў�ра, ҳукумат 
қарз олиш орқали хусусий�  бизнесни эмас, 
самарасиз истеъмолни қў�ллаб-қувватлашга 
шарт-шароит яратади. Хусусий�  қарз олувчи 
ва давлатнинг қарз олиши ў�ртасида жиддий�  
тафовут мавжудлигини таъкидлай� ди. Умуман 
олганда, биринчиси, капиталдан фой� да 
олиш мақсадида, иккинчиси – самарасиз ис
теъмол учун олинган қарз деб қарай� ди. 
Унинг тамоилларига кў�ра, давлат қарзининг 
ў�сиши пировардида муомаладаги пулнинг 
миқдори ў�смай� ди. Фикримизча, Ж-Б.Сей�
нинг ушбу фикрида давлат қарзлари инстру
ментларининг тезарвацион функцияси назар
да тутилади. Ушбу функцияси воситасида 
давлат қарзи инструментлари давлат томо
нидан иқтисодиё�тни тартибга солишнинг 
муҳим молиявий�  инструменти вазифасини 
ҳам бажаради. Шунингдек, давлат қарзининг 
кў�пай� иши миллий�  бой� ликнинг кў�пай� ишини 
англатмай� ди.

Иқтисодчи Томас Роберт Малтус, бюджет 
дефицитини қарзли молиялаштириш ялпи 
талабни оширишнинг макроиқтисодий�  омили 
сифатида эътироф этади. Жон Стюарт Милл эса 
«ортиқча тў�планган хорижий�  сармояларни» 
давлат қарзи сифатида жалб қилиш мамлакат 
иқтисодиё�тига самарали инвестицияланганда 
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давлат қарзлари макроиқтисодий�  барқарор
ликка жиддий�  таъсир этмаслигини эътироф 
этади [6, 7]. 

Иқтисодчи Д. Юмнинг давлат қарз сиё�сати 
ҳақидаги илмий�  қарашларида қарзга олинган 
маблағлардан самарасиз (исроф) фой� даланиш 
жамиятнинг қашшоқ бў�лишига олиб кели
шини эътироф этиб ў�тади. Ушбу фикрлари 
орқали классикларнинг давлат қарзларига 
нисбатан салбий�  қарашларининг мезонларига 
аниқлик киритгандир. Унинг фикрича, қарз 
маблағларини самарали инвестициялаш билан  
боғлиқ давлат харажатларини қоплашга й� ў�
налтириш иқтисодиё�т учун истиқболдаги мо
лиявий�  қай� тимга эгадир. Бу жорий�  қарзларни 
истиқболда қай� таришнинг молиявий� -иқтисо
дий�  имкониятларини яратилишига олиб кели
шини таъкидлай� ди. 

Демак, замонавий�  давлат қарзи назари
ясининг концептуал асослари ва мақсадлари 
комплекс тавсифга эгадир. Бунда давлат 
қарзлари фақатгина иқтисоджий�  манфаатлар 
эмас балки сиё�сий�  ва ижтимоий�  манфаатлари 
муштараклигида капиталларнинг халқаро 
ҳаракат кў�ламини ў�зида мужассамлаштиради

Тадқиқот методологияси 
Илмий�  мақолани тай� ё�рлаш жараё�нида 

маълумотларни жадваллар асосида қиё�сий�  
таҳлил, маълумотларни гуруҳлаш, абстракт-
мантиқий�  фикрлаш тизимли таҳлил асосида 
статистик гуруҳлаш, индукция ва дедукция 
ҳамда эксперт баҳолаш усулларидан ҳам 
унумли фой� даланилди. 

Таҳлил ва натижалар 
“Ў� збекистон Республикаси Бюджет ко

декси”нинг 155-моддасида қарз инструмент
ларининг энг кенг фой� даланиладиган турла- 
ридан бири сифатида Ўзбекистон Респуб
ликасининг давлат кафолатлари ва уларни 
бериш тартиблари ифодаланган. Шунингдек, 
давлат кафолатларини расмийлаштиришда 
Ў� збекистон Республикаси Молия вазирлиги 
ваколатлари ва уни берилган мамлакатлар 
кафолатлари билан олдиндан белгиланган 
тў�ловларни амалга ошириб, ушбу тў�ловлар ва 
улар билан боғлиқ харажатларни қарз олувчи-
резидентдан белгиланган даврда белгиланган 
фоизлар асосида қай� тариш белгиланган. 
[СПиТ:1. Ҳукумат кафолатлари / Ў� збекистон 
Республикаси кафолатлари] 

1-жадвал
Ўзбекистон Республикаси номидан чиқариладиган давлат қимматли қоғозлари эмиссия 

ва муомала жараёнидаги ваколатлар тақсимоти [8]

№ Ваколатлар номи ЎзРМВ ЎзРМБ
1. Ўзбекистон Республикаси номидан давлат қимматли қоғозларини чиқариш +
2. Давлат қарзларига хизмат кўрсатиш бўйича харажатлар +
3. Ўзбекистон Республикаси Молия вазирлиги томонидан муомилага 

чиқврилган давлат қимматли қоғозларини жойлаштириш
+

4. Давлат қимматли қоғозлари бўйича қийматни, фоизларни ва бошқа 
тўловларни тўлаш

+

5. Давлат қимматли қоғозлари бўйича ҳисобварақларни юритишда ва уларга 
доир тўлов операцияларини бажариш

+

6. Давлат қимматли қоғозлари бўйича бошқа операцияларни амалга ошириш +

Амалдаги қонунчиликка биноан дав
лат қимматли қоғозларини эмиссия қилиш 
ва уларнинг муомала жараёни мобайнида 
Ўзбекистон Республикаси Молия вазирлиги 
ва Марказий банкнинг ваколатлари аниқ 
кўрсатиб берилган. 

1-жадвалдаги 3,4,5,6-ваколатлар Марка-
зий�  банкка тегишли бў�либ, ушбу ваколатлар 

доирасида Марказий�  банк ҳукуматнинг фи-
скал агенти сифатида иштирок этади. Ушбу 
ваколатлар доирасида амалга ошириладиган 
вазифалар “Ўзбекистон Республикасининг 
Марказий банки тўғрисида”ги Қонунида 
ҳам белгилаб қўйилган. [9]

Давлат қимматли қоғозларини муамо
лага чиқариш ва давлат қарзлари бўйича 
тўловларни амалга ошириш Ўзбекистон 
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Республикаси Молия вазирлигининг вако
лати бўйича, қарз инструментларини жой
лаштириш ва уларга хизмат кўрсатиш бў
йича фискал агент сифатида Марказий банк 
майдонга чиқади. 

Тез суръатларда ривожланаё�тган мамла
катларда нисбатан паст даражадаги қарз юки 
шароитида давлат қарзларининг ЯИМдаги 
улушида й� иллик барқарор ў�сиш тенденцияси 
кузатилмоқда. 

Ушбу маълумотлар асосида ЯИМдаги 

давлат қарзлари улушининг динамик тренд
ларини қуй� идаги -1расм маълумотлари орқали 
кў�риб ў�тишимиз мумкин. 

1-расмга мувофиқ, ЯИМга нисбатан дав-
лат қарзлари улушининг ў�згаришини динамик 
трендида 2016-2020 й� илларда Ў� збекистонда 
юқори кў�рсаткич кузатилиб тренд тенгламаси 
қуй� идагига тенг бў�лган:

y=0,6193x2-2493,4x+3E+06
Детерминация коэффициенти эса R² = 

0,9907 га тенг бў�лган.

1-расм. ЯИМга нисбатан давлат қарзлари улушининг ўзгаришини динамик трендлари.

Ушбу кў�рсаткич жаҳон мамлакатлари, 
ривожланган ва ривожланаё�тган мамлакат
ларда 2020 й� илга келиб юқори ў�сиш куза
тилмоқда. Хусусан, 2019 й� илга нисбатан 
2020 й� илда ривожланган мамлакатлардаги 
ЯИМга нисбатан давлат қарзлари улушининг 
юқори ў�згариши кузатилиб, горизонтал плат
формадаги заиф пасай� ишга асосланган поли
номинал тенгламанинг детерминация коэф
фициентини паст кў�рсаткичи, яъни R2=0,6139 

ни ташкил қилган. Чунки 2020 й� илга келиб 
2019 й� илга нисбатан кескин юқори ў�сиш куза-
тилмоқда. 

Ў� збекистон Республикасида 2010 й� илдан 
кей� инги даврдаги давлат қарз сиё�сатида 
ташқи қарзлар устувор аҳамиятга эга бў�лган. 
Натижада, охирги декадада шаклланган дав
лат қарзлари асосан ташқи қарзларга тў�ғри 
келган. 

2-жадвал

Ўзбекистон Республикаси давлат қарз сиёсати кўсаткичлари, млн. долл.

№ Кўрсаткичлар 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Давлатнинг ташқи 

қарзлари 4698,2 5601,2 6475 7600 10016,4 15700 21100 25700

2. Давлатнинг ички 
қарзлари 0 0 3000,0 4000,0 4800,0 2100 2100 2700

3. Ялпи давлат қарзлари 4698,2 5601,2 6475 7600 10087,9 17800 23300 28300
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2-жадвал маълумотларидан кў�ришимиз 
мумкинки, 2018 й� илдан бошлаб Ў� збекистон 
Республикаси Молия вазирлиги Ў� збекистон 
Республикасининг 1 й� илдан то 5 й� илгача 
муддатларга мў�лжалланган давлат ў�рта муд-
датли ғазна мажбуриятларини жой� лашти-
риш амалиё�тидан фой� далана бошлади. [10] 
Давлат ў�рта муддатли қарз мажбуриятларини 
жой� лаштириш ҳисобига олинадиган молия
вий�  ресурслардан аввало, мамлакатни ижти
моий� -иқтисодий�  ривожлантиришга, кей� инча- 
лик, й� ирик инвестиция лой� иҳаларини амал
га оширишга қаратила бошлади. Хусусан, 
2018 й� илда жами 71,5 млн. доллар номинал 
қий� матдаги ғазна мажбуриятлари эмиссия 
қилинган бў�лса, 2020 й� илда давлат ғазна 
мажбуриятларини эмиссия қилиш эвазига– 
147,37 млн. доллар (1,4 трлн. сўмлик) 
номинал қийматдаги облигацияларни 
муомалага чиқариш кўзда тутилган. 

Ички қарз инструментлари сифатида 

амалиё�тда давлат қисқа муддатли облигаци
яларидан фой� даланилган бў�либ, ушбу қарз 
инструментлари вақтинчалик кассавий�  тафо
вутни қоплаш орқали давлат бюджетининг 
том маънодаги жорий�  ликвидлилигини 
таъминлаш вазифасини бажарган. Ушбу маж
буриятларнинг қисқа муддатли тавсифга 
эгалиги, уларни жорий�  й� ил мобай� нида тў�лиқ 
сў�ндириш имкониятларини таъминлаган [11] 

3-жадвал маълумотларидан кў�риши-
миз мумкинки, давлат ташқи қарзига хизмат 
кў�рсатиш харажатлари 2017 й� илда 0,5 млрд. 
долл., 2022 й� илга келиб эса 1,7 млрд. долларни 
ташкил қилган ҳолда, асосан ташқи қарзига 
хизмат кўрсатиш харажатлари корхоналар 
ҳисобига тўғри келганлигини кўришимиз 
мумкин. Шунингдек, таҳлил қиладиган 
бўлсак давлат ташқи қарзига хизмат 
кўрсатиш харажатлари йилдан йилга ўсиб 
бораётганини кўришимиз мумкин.

3-жадвал

Давлат ташқи қарзига хизмат кўрсатиш харажатлари

Ташқи қарзларни жалб қилишда 
кредиторлар кесимида халқаро молия
вий институтлардан ва хорижий мамла
катлардан жалб қилинган қарзлар устувор 
аҳамият касбэтаётганлигини кўришимиз 
мумкин. Хусусан, 2020 й� ил бошига Давлат қар-
зи 21,7 млрд. АҚШ доллари (ЯИМга нисбатан 

36,0 фоиз) миқдорини ташкил қилиши про-
гноз қилинган. Шундан ташқи қарзи 15710,1 
млн. АҚШ доллари (ЯИМга нисбатан 25,4 %)ни 
ташкил этади. 

Давлат ташқи қарзи кредиторлар кеси
мида хорижий�  давлатлардан олинган қарзлар 
6,7 млрд. АҚШ долларни ташкил қилмоқда. 
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Халқаро молия институтлар ҳисобига 7,7 млрд. 
АҚШ долларини ва инвесторлар ҳисобига 1,0 
млрд. АҚШ долларини ташкил этади 

Хулоса ва таклифлар
Хулоса сифатида шуни ай� тишимиз 

мумкинки, Давлат қарзлари бюджет-солиқ 
сиё�сати воситасида макроиқтисодий�  тартибга 
солиш тизимининг муҳим инструментларидан 
бири ҳисобланади. Бюджет тақчиллигини 
қарзли молиялаштириш тизимининг асосий�  
хусусиятлари: 

биринчидан, жамиятнинг маълум қат
ламлари эҳтиё�жларини молиявий�  таъмин
лашга жамғармаларни жалб қилиш мақса
дида “давлат қарздор агент” сифатидаги 
фаолияти орқали ифодаланадиган миллий�  
даромадни қай� та тақсимлаш тизимини ў�зида 
мужассамлаштиради.

иккинчидан, давлатнинг жамиятдаги 
функцияларини самарали амалга ошириш 
учун ташқи молиявий�  ресурсларга бў�лган 
эҳтиё�жини таъминлаш мақсадида “давлат 
қарздор агент” форматида хорижий�  глобал 
жамғармаларни қай� та тақсимлаш тизимини 
ў�зида мужассамлаштиради.. 

Мамлактнинг асосий�  бюджети камома

дини қарз манбалари эвазига молиялаштириш, 
истеъмол, жамғариш ва инвестиция муҳи
тига таъсир кў�рсатади ва одатда иқтисо
диё�тнинг турли жабҳаларига боғлиқ бў�лади: 
иқтисодий�  таназзул даврида ҳукумат тў�п
ланган маблағларни сафарбар қилиш (қим
матли қоғозларни сотиш й� ў�ли билан) ва 
ҳукумат фаолиятини молиялаштириш ор
қали ялпи талабни жонлантиради ва бу  
рағбатлантирувчи таъсир кў�рсатади. Мамла
катнинг ташқи қарзлар буй� ича миллий�  иқ
тисодиё�тни барқарорлаштириш мақсадида 
глобал жамғармалар маблағларик эвазига 
молиявий�  ресурсларни “Инфъекция” қилиш 
имкониятига эга бў�лади. Барқарор иқтисодий�  
ривожланиш даврида эса қарз олувчи си
фатида давлатнинг молия бозоридаги фаол
лашуви хусусий�  сармояларни сиқиб чиқариш 
хусусиятига эга бў�лади. Бу эса охир-оқибат 
давлат қарзларининг миллий�  иқтисодиё�т 
тараққиё�тини чекловчи тавсифига эгалигини 
кў�рсатади. Шунинг учун ҳам, олиб борилган 
тадқиқотлар тасдиқладики, тарихий�  тараққиё�т 
парадигмасида давлат қарзларига нисбатан 
иқтисодчи олимларнинг илмий�  қарашлари 
полисемантик тавсифга эга бў�лган. 
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