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O‘ZBEKISTONDA DAVLAT QARZ PORTFELINI RISK-DIAGNOSTIKA ASOSIDA
BOSHQARISH METODOLOGIYASINI TAKOMILLASHTIRISH

Tilabov Nasrulla Tashmuratovich
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kafedrasi dotsenti, i.f-n.
Toshkent daviat
iqtisodiyot universiteti
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ORCID 0000-0002-4412-4019
Annotatsiya. Magolada O zbekiston davlat qarz portfelini risk-diagnostika asosida
boshqarish metodologiyasini takomillashtirish masalasi tahlil qilindi. Tadgiqot 2020-2025-yillar
yakuniy ko ‘rsatkichlari va 2026-yil I choragi bo vicha rasmiy daviat garzi ma’lumotlariga,
shuningdek, O ‘RQ—-836-son Qonun, PF-21-son Farmon,
2026-2028-yillar uchun Fiskal strategiya va Davlat qarzini boshqarish strategiyasiga
tayandi [1-4]. Natijalar shuni ko ‘rsatadiki, qarz/YIM ko ‘rsatkichi qonuniy limitlardan past
bo ‘Isa-da, portfel tarkibida valyuta xatari, o zgaruvchan foiz stavkali qarz ulushi va kelgusi 12
oyda so ‘ndiriladigan majburiyatlar monitoringi dolzarb bo‘lib qolmoqda. Maqgolada fiskal
qoidalar, MTDS, SRDSF, DeMPA, Debt Dashboard va “risk pasporti’ni birlashtiruvchi ixcham
metodologik model taklif etildi.
Kalit so“zlar: davlat qarzi, garz portfeli, risk-diagnostika, MTDS, SRDSF, DeMPA, valyuta
xatari, refinanslash xatari, fiskal barqarorlik.

COBEPIIEHCTBOBAHHME METOJOJIOI'NHU YITPABJIEHUA IIOPT®EJIEM
IF'OCYIJAPCTBEHHOTI'O JOJIT'A B Y3BEKUCTAHE HA OCHOBE PUCK-
JAUATHOCTHUKHA
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Annomauyus. B cmamve npoananusupoean 6onpoc co8epuiencmeosanusi Memooonocuu

Ynpasnenus nopmeenem 2ocyoapcmeeHHo20 0012a Y36eKucmana na 0CHo8e pUCK-0Ua2HOCMUKU.

HUccneoosanue onupaemcs na oguyuanvrvie oannvie 0 eocyoapcmeenHnom oonee 3a 2020-2025

200b1 u I keapman 2026 2o0a, a makxce na 3axon Ne 3PY—-836, Vras Ilpezudenma Ne [1D-21,

Quckanvuyro cmpameeuio Ha 2026—2028 2o0vt u Cmpamezuro ynpaeienusi 20Cy0apCcmeeHHbiM

o0osneom [1-4]. Pe3yromamol nokasviearom, 4mo, HeCMOMpsi Ha Mo 4mo noxazamensb 0onea Kk BBI1

ocmaemcsi HUdxMce YCMAHOBNIEHHbIX 3AKOHOOAMENbHLIX JUMUMO8, 8 CMPYKmMype 001208020

nopmgbens coxpanaom akmyaibHOCmb 8anOMHUbIL PUCK, 0015 00124 ¢ NAABAIOUjell NPOYEHMHOU

CMABKOU U MOHUMOPUHE 003aMeNbCms, NOONeHCAuWUX NocaueHuro 8 medenue cieoyrowux 12

Mmecayes. B cmamve npeonoscena xomnakmuas memooonocuieckas mooenb, 00beOuHAwas
Guckanvnvie npasuna, MTDS, SRDSF, DeMPA, Debt Dashboard u «nacnopm puckay.

Kniouesvte cnosa: 2ocyoapcmeennusiii 002, 0012080l Nopm@ens, pUcK-OUaeHOCMuUKd,

MTDS, SRDSF, DeMPA, esaniomusiti puck, puck pe@uHaHcuposanus, QucKaivbHas

YCMOUYUBOCMb.
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IMPROVING THE METHODOLOGY FOR MANAGING UZBEKISTAN’S PUBLIC
DEBT PORTFOLIO BASED ON RISK DIAGNOSTICS

Tilabov Nasrulla Tashmuratovich

Finance and financial technologies
department associate professor
Tashkent State the University of Economics
ORCID: 0000-0002-4412-4019
Abstract. The article analyzes the issue of improving the methodology for managing
Uzbekistan’s public debt portfolio based on risk diagnostics. The study is based on official public
debt data for 2020-2025 and the first quarter of 2026, as well as Law No. ZRU-836, Presidential
Decree No. PF-21, the Fiscal Strategy for 2026—2028, and the Public Debt Management Strategy
[1-4]. The findings show that although the debt-to-GDP ratio remains below the legally
established limits, currency risk, the share of debt with variable interest rates, and the monitoring
of obligations maturing within the next 12 months remain relevant issues in the structure of the
debt portfolio. The article proposes a compact methodological model that integrates fiscal rules,

MTDS, SRDSF, DeMPA, the Debt Dashboard, and a “risk passport.”
Keywords: public debt, debt portfolio, risk diagnostics, MTDS, SRDSF, DeMPA, currency

risk, refinancing risk, fiscal sustainability.

Kirish

Davlat qarz siyosati zamonaviy iqtisodiy sharoitda faqat budjet taqchilligini
moliyalashtirish vositasi sifatida emas, balki makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashga qaratilgan
strategik boshqaruv instrumenti sifatida namoyon bo‘lmoqda. U fiskal siyosatning muhim tarkibiy
qismi bo‘lib, suveren kredit reytingi, xalqaro moliya bozorlari ishonchi va investitsion mubhit
jozibadorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli davlat qarzi iqtisodiy siyosatning passiv
elementi emas, balki faol boshqariladigan tizimli omil sifatida qaralishi lozim.

Bundan tashqari, davlat qarzi ichki kapital bozorini rivojlantirishda ham muhim rol
o‘ynaydi. Davlat obligatsiyalarining chiqarilishi orqali moliya bozorida benchmark foiz stavkalari
shakllanadi, bu esa xususiy sektor uchun ham moliyalashtirish sharoitlarini belgilab beradi.
Natijada davlat qarz siyosati nafaqat budjet ehtiyojlarini qondirishga, balki iqtisodiyotda uzoq
muddatli investitsion resurslar oqimini kengaytirishga xizmat qiladi.

Shu bilan birga, davlat qarzini baholashda faqat qarzning YalMga nisbati kabi umumiy
indikatorlarga tayanish yetarli emas. Qarz portfelining valyuta tarkibi, foiz stavkalari tuzilmasi,
muddatlar profili hamda gqayta moliyalashtirish xatarlari kompleks tarzda tahlil qilinishi zarur.
Bunday yondashuv fiskal xavflarni aniqroq baholash, qarz barqarorligini ta’minlash va samarali
qarz boshqaruvi strategiyasini ishlab chiqishga imkon beradi.

O‘zbekistonda “Davlat garzi to‘g‘risida”gi Qonun davlat garzi munosabatlari, vakolatlar
va nazorat mexanizmlarini huquqiy jihatdan belgilaydi [1].2026-2028 yillar uchun Fiskal
strategiya va Davlat qarzini boshqarish strategiyasi esa defitsit intizomi, qarz limitlari, portfel
risklari va moliyalashtirish ssenariylarini o‘zaro bog‘laydi [3; 4]. PF-21-son Farmonda strategik
magsadlar ijrosini monitoring qilish, ragamli platformalar va natijaga yo‘naltirilgan boshqaruv
talablari kuchaytirilgani qarz siyosati uchun ham muhim metodologik asos yaratadi [2].

Magolaning magsadi - O‘zbekiston davlat garz portfeli bo‘yicha 2020-2026 vyillar
kesimidagi risk indikatorlarini tizimlashtirish, 3-jadvalda to‘liq risk-diagnostika matritsasini
shakllantirish va DSc dissertatsiya mavzusiga mos takomillashtirilgan metodologik modelni
asoslashdan iborat.

Adabiyotlar sharhi
Adabiyotlar sharhi davlat qarz siyosatini uch blokda o‘rganish zarurligini ko‘rsatadi:
birinchisi — huquqiy-fiskal qoidalar va limitlar; ikkinchisi — portfelning xarajat-xatar
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muvozanati; uchinchisi — institutsional monitoring, audit va raqamli tahlil sifati. Quyidagi ixcham
jadval maqolada foydalanilgan asosiy nazariy-metodik manbalarni jamlaydi.

1-jadval.

Tadqiqotda foydalanilgan asosiy manbalar sharhi*

T/r lz/lnl::llllll)l:l;: Adabiyot nomi Magqoladagi ahamiyati
O‘zbekiston | “Davlat garzi to‘g‘risida”gi O‘RQ-836- Qs gl Vakolatlar va
[1] o parlament nazorati  asosini
Respublikasi | son Qonun : .
belgilaydi
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti-
ning “Mamlakat taraqqiyotining 2030-
O*zbekiston yilgacha mo‘ljallangan ustuvor | Strategik monitoring,
2 | e yo‘nalishlari doirasida islohotlarni izchil | natijadorlik va ragqamli
Prezpi denti davom ettirish va yangi bosqichga olib | platforma talablarini
chiqishning qo‘shimcha chora-tadbirlari | kuchaytiradi
to‘g‘risida”gi 16.02.2026 yildagi
PF-21-sonli Farmoni
IPRSTO0 T | el wimosfe 0PG-2008 Daviks | oot GEZNINGL B
[3] | moliya .. ; S xatari va  moliyalashtirish
o qarzini boshqarish strategiyasi . . .
vazirligi ssenariylarini bog‘laydi
Valyuta,  indeksatsiya  va
(4] f/lliessssaa}reldro Public Debt Management muddat  tarkibining  qarz
xatariga ta’sirini asoslaydi
L Qarz boshqaruvi, bozor bilan
Graeme Sound Practice in Government Debt | . . o
[5] ishlash va aktiv-majburiyat
Wheeler Management C
yondashuvini yoritadi
E. Curge, J.- | Institutional Arrangements for Public Vakolatlar, nazorat, benchmark
J. Dethier, E. | Debt Management; A Cross-Country . , N
[6] . . va ochiq e’lon qilinadigan
Togo; M. | Analysis of Public Debt Management | . .. . .
. indikatorlarni asoslaydi
Melecky Strategies
IMF o | SROSE, WANDS, BEMIPA vo Revised | SRl e el i,
7] World Bank | Guidelines metodologiyalari i, M0 il v
ey institutsional sifatni baholaydi

*Tadqiqotlar asosida muallif ishlanmasi.

Ushbu 1-jadval milliy hujjatlar, Jahon banki va XVJ metodologiyalari asosida muallif
tomonidan tuzildi. Mazkur manbalar asosida maqola risk-diagnostika yondashuvini ilgari suradi:
qarz strategiyasi ochiq indikatorlarga [6], portfel tarkibi valyuta va muddat xatarlariga [4],
institutsional sifat esa audit, monitoring va hisobotga [6; 7] bog‘lanadi.

Tadqiqot metodologiyasi

Tadqiqotda hujjatli tahlil, dinamik qatorlar, nisbiy ko‘rsatkichlar, giyosiy-institutsional
tahlil va risk-matritsa usullaridan foydalanildi. Empirik baza sifatida 2020-2025-yillar yakuniy
ko‘rsatkichlari hamda 2026-yil 1 choragi bo‘yicha davlat qarzi jadvallari olindi. Asosiy
indikatorlar: jami davlat qarzi, qarz/YIM nisbati, tashqi va ichki qarz ulushi, chet el valyutasiga
sezgir qarz, o‘zgaruvchan foiz stavkali qarz va kelgusi 12 oyda so‘ndiriladigan majburiyatlar.

Risk-diagnostika matritsasi uch amaliy savolga javob beradi: qarz qaysi valyutada
jamlangan, foiz xarajatlari qanchalik o‘zgaruvchan va yaqin davrda qayta moliyalashtirish bosimi
ganday shakllanmoqda. Shu asosda har bir yil bo‘yicha umumiy baho “o‘rta”, “o‘rta-yuqori” yoki
“yuqori” darajada belgilanadi.
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Davlat qarz portfelini risk-diagnostika asosida
boshqarish modeli*

1. Fiskal qoidalar < 2. Portfel risklari 2 3. Loyiha samaradorligi
qarz/YalM, defitsit, limitlar “| valyuta, foiz, muddat, refinans i DIB, DXSH, kafolat, ex-post
4
4. Ragamli monitoring MIDS 5. Qaror va hisobot
Debt Dashboard, stress-test, audit senariy, parlament, jamoatchilik

*MTDS, SRDSF, DeMPA va milliy fiskal strategiya tamoyillari asosida muallif ishlanmasi.

Tahlil va natijalar

2020-2026-yillar dinamikasi davlat qarzi hajmi o‘sishini, biroq qarz/YIM nisbatida bir xil
yo‘nalish mavjud emasligini ko‘rsatadi. 2020-yilda pandemiya sharoitida qarz/YIM nisbati 35,2
foizgacha ko‘tarilgan bo‘lsa, 2026-yil I choragida dastlabki prognoz YalM bazasi hisobiga 26,6
foiz darajasida qayd etildi. Shu bilan birga, risklar qarz hajmidan ko‘ra portfel tarkibida
jamlanmoqda.

2-jadval
O¢zbekiston davlat garzi dinamikasi va tarkibidagi asosiy o‘zgarishlar*
Jami qarz, Qarz/ Tashgqi/ichki

R mlird $ YalM, % ulush, % ISR O

2020 23367 359 90/10 E:}?gfmlya davrida qarz/YIM keskin

2021 26.323 34.0 90/10 Tashqi qarz ulushi yuqori saqglandi.

2022 29931 324 89/11 Qarz/Y IM pasaydi, lekin FX xatari
yugori.

2023 34.927 34.4 85/15 Ichki garz bozori faollashdi.

2024 40.215 35.0 84/16 Qarz/YIM yugori nuqtaga yaqinlashdi.

2025 46.851 31.9 85/15 Qarz hajml oshdi, qarz/YIM nisbati
pasaydi.

2026-1 46.985 26.6 85/15 Dastlabki YaIM prognozi ta’siri sezildi.

*Iqtisodiyot va moliya vazirligi rasmiy qarz jadvallari asosida muallif hisob-kitoblari.

40.0
BN Jami davlat qarzi, mlrd AQSH doll.
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2-rasm. Davlat qarzi hajmi va qarz/YaIM nisbati*
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*Tadqiqotlar asosida muallif ishlanmasi.

Mazkur 2-rasm O’zbekiston Respublikasi Igtisodiyot va moliya vazirligining 2020-2026-
yillar bo‘yicha rasmiy qarz ma’lumotlari asosida tuzilgan bo’lib, tahlilning ikkinchi muhim natijasi
— tashqi qarz va valyuta xatarining yuqori ulushidir.

2020-2022-yillarda tashqi qarz 89-90 foiz atrofida bo‘lgan bo‘lsa, 2023-2026-yillarda
ichki qarz bozorining kengayishi natijasida u 84-85 foiz oralig‘iga tushdi. Biroq chet el
valyutasiga sezgir qarz ulushi 2026-yil I choragida ham 87,9 foizni tashkil etgani portfel
diversifikatsiyasini davom ettirish zarurligini ko‘rsatadi.

3-jadval

Davlat qarz portfeli bo‘yicha risk-diagnostika matritsasi

Jami Qarz/  Tashqi FX ¢ 1‘2 oyda. q
sezgir O‘zgaruvcha so‘nuvchi Risk
qarz, YalM, qarz arz n stavka, % arz, min $ / bahosi
mlird $ % ulushi, % q(y ’ > 9 q ’0/
I I I © e
2020 23.367 35.2 90 94.1 40.5 487 /2.1 Yugori
2021 26.323 34.0 90 94.0 39.6 409 /1.6 Yugori
2022 29.231 324 89 92.4 41.7 1121/3.8 Yugori
2023 34.927 344 85 93.1 39.8 2407/6.9 Yugori
2024 40.215 35.0 84 91.0 39.2 2770/6.9 Yugori
2025 46.851 31.9 85 87.8 40.0 3033/6.5 Yugori
2026 46.985 26.6 85 87.9 40.0 2643/5.6 o ra-
I-chorak yuqori

Ushbu 3-jadvalda 2020-2026-yillar bo‘yicha rasmiy davlat qarzi jadvallari asosida muallif
hisob-kitoblarida 2026-yil I choragi, YaIM ko‘rsatkichi dastlabki prognoz asosida berilgan
ma’lumotlar matritsasi shuni ko‘rsatadiki, 2020-2026-yillarda valyuta xatari asosiy tizimli omil
bo‘lib qolmoqda, ya’ni FX sezgir qarz ulushi 94,1 foizdan 87,9 foizgacha pasaygan bo‘lsa-da, u
hali ham yuqori. Metodik javob sifatida FX stress-test, milliy valyutadagi uzoq muddatli
obligatsiyalar, maturity ladder, Debt Dashboard va har bir yirik qarz qarori uchun “risk pasporti’ni
joriy etish magsadga muvofiq.

Xulosa

Tadqiqot natijalari O°‘zbekiston davlat qarz siyosatida asosiy metodologik urg‘u hajmiy
limitlardan risk-diagnostika tizimiga ko‘chishi kerakligini ko‘rsatadi. Qarz/YIM ko‘rsatkichi
nisbatan xavfsiz diapazonda saglanayotgan bo‘lsa-da, portfel tarkibidagi valyuta xatari,
o‘zgaruvchan foiz stavkasi va refinanslash bosimi qaror qabul gilishda alohida indikatorlar sifatida
baholanishi zarur.

Birinchidan, har bir yangi qarz, davlat kafolati va DXSH majburiyati bo‘yicha “risk
pasporti” joriy etilishi magsadga muvofiq. Ikkinchidan, IMV, Markaziy bank va budjet ijrosi
tizimlarini bog‘lovchi Debt Dashboard orqali qarz/YIM, FX ulushi, o‘zgaruvchan stavka, kelgusi
12 oyda so‘nuvchi qarz va kafolatlar avtomatik yangilanib borishi kerak. Uchinchidan, milliy
valyutadagi uzoq muddatli obligatsiyalar bozorini kengaytirish valyuta xatarini kamaytiradi.
To‘rtinchidan, MTDS, SRDSF va DeMPA mezonlari asosida har yili mustaqil metodologik
baholash o‘tkazilishi investorlar ishonchi, parlament nazorati va jamoatchilikka ochiqlikni
kuchaytiradi.

Umumiy xulosa shuki, davlat qarz siyosatini takomillashtirishning zamonaviy yo‘li —
fiskal qoidalar, portfel risklari, loyiha samaradorligi va raqamli monitoringni yagona risk-
diagnostika platformasida birlashtirishdir. Bunday yondashuv davlat qarzini nafaqgat “xavfsiz
limitda saqlash”, balki uning xarajati, xatari va iqtisodiy natijasini muvozanatli boshgarish
imkonini beradi.
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