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TIJORAT BANKLARIDA IPOTEKA
KREDITLARI SAMARADORLIGINI
OSHIRISH YO‘LLARI

Sobirov Sayfiddin Baxrom o‘g’li
O‘zbekiston Respublikasi Bank-moliya akademiyasi magistri
E-mail: sobirovsayfiddin683@gmail.com

Annotatsiya. O‘zbekiston tijorat banklarida ipoteka kreditlash tizimining 2020-2025-yillardagi
rivojlanish tendensiyalari tahlil qilinib, ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning amaliy yo‘nalishlari
asoslab berilgan. Tadgiqot doirasida ajratilgan ipoteka kreditlari hajmi, moliyalashtirish resurslari tarkibidagi
o‘zgarishlar, o‘rtacha foiz stavkalari, kreditning garov giymatiga nisbati (LTV), dastlabki badal migdori hamda
kreditlarning muddatidan oldin so‘ndirilishi dinamikasi o‘rganilgan. Tadqigot natijalariga asoslanib, banklarning
moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiyalash, ipoteka gimmatli qog‘ozlari (RMBS) bozorini rivojlantirish,
kreditlash jarayonlarini ragamlashtirish va risklarni boshgarish tizimini takomillashtirish bo‘'yicha amaliy takliflar
ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: ipoteka krediti, tijorat banklari, ipoteka kreditlari samaradorligi, LTV ko‘rsatkichi, dastlabki
badal, qayta moliyalashtirish, ipoteka gimmatli gog‘ozlari, uy-joy bozori, sekyuritizatsiya.

AHHoTauus. [MpoaHanu3npoBaHbl TEHAEHLMW Pa3BUTUS CUCTEMbI UMOTEYHOTO KPEAUTOBAHUS KOMMEPYECKNX
baHkoB Y3bekuctaHa B 2020-2025 rogax, a Takke 06OCHOBaHbl MPaKTUYECKME HaMpaBreHUsi NMOBbILIEHMS
3(P(PEKTUBHOCTM UMOTEYHbIX KpeauToB. ccnegoBaHbl 0ObEM BblAAHHBLIX UMOTEYHbIX KPEANTOB, CTPYKTYPHbIE
N3MEHEHWUS] WCTOYHMKOB (DOHAMPOBAHWS, CpedHUE MPOLEHTHblE CTaBKM, COOTHOLUEHME CYyMMbl KpeauTta K
ctoumocTu 3anora (LTV), pasmep nepBoHa4anbHOr0 B3HOCA M AMHAMMKA JOCPOYHOrO MoralleHust KpeauToB.
Ha ocHoBe nomyyeHHbIX pe3yrnbTaToB paspaboTaHbl MpPaKTUYECcKMe NPensioKeHUss no AumBepcudurkalmmn
WCTOYHUKOB (hrHaHCMpoBaHust 6GaHKOB, Pa3BUTUIO PbiHKA MNOTEYHbIX LeHHbIX bymar (RMBS), undposusaumm
MPOLIECCOB MUMOTEYHOrO KPEAUTOBAHNS U COBEPLLUEHCTBOBAHMNIO CUCTEMbI YNPABIEHNS PUCKAMU.

KnroueBble crioBa: MNoTeYHbIN KpeauT, KoOMMepUYeckme 6aHKkn, 3P HEKTUBHOCTb MMOTEYHOIO KPEANTOBAHNS,
nokasatenb LTV, nepBoHayanbHbIN B3HOC, peUHAHCUPOBaAHNE, UMOTEYHbIE LieHHbIE ByMarun, pbIHOK >XUIbs,
CeKblopUTU3aLMS.

Abstract. Development trends in the mortgage lending system of Uzbekistan’s commercial banks
during 2020-2025 are analysed, and practical approaches to improving the efficiency of mortgage lending
are substantiated. The study examines the volume of mortgage loans issued, structural changes in funding
sources, average interest rates, the loan-to-value (LTV) ratio, the size of down payments, and trends in early
loan repayment. Based on the findings, practical recommendations are proposed for diversifying banks’ funding
sources, developing the residential mortgage-backed securities (RMBS) market, digitalising mortgage lending
processes, and enhancing risk management practices.

Keywords: mortgage loan, commercial banks, mortgage lending efficiency, loan-to-value (LTV) ratio,
down payment, refinancing, residential mortgage-backed securities (RMBS), housing market, securitisation.

KIRISH

Uy-joy bilan ta’minlanganlik darajasi har ganday jamiyatda aholi farovonligining muhim mezonlaridan biri
hisoblanadi. Inson huquglari umumjahon deklaratsiyasining 25-moddasida qulay uy-joyga ega bo‘lish yashash
huqugining ajralmas gismi sifatida e’tirof etilgan. Shu nuqtai nazardan, samarali va inklyuziv ipoteka bozori
nafagat aholining uy-joyga bo‘lgan talabini qondiradi, balki qurilish hamda kapital bozorining rivojlanishiga
xizmat qilib, igtisodiy o'sishga multiplikativ ta’sir ko‘rsatadi.

O‘zbekistonda aholi sonining barqgaror o'sishi, urbanizatsiya jarayonlarining jadallashuvi hamda uy-joyga
bo‘lgan uzog muddatli talabning ortib borishi ipoteka kreditlash tizimining igtisodiyotdagi ahamiyatini yanada
kuchaytirmoqda. Tijorat banklari tomonidan 2017-2025-yillarda birlamchi va ikkilamchi uy-joy bozoridan
xonadonlar sotib olish, yakka tartibdagi uy-joylarni qurish hamda ta’mirlash maqgsadida 548,4 ming nafar
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fugaroga umumiy giymati 105,3 trin so‘mdan ortiq ipoteka krediti ajratildi. 2026-yil 1-yanvar holatiga mazkur
kreditlar goldig‘i 2017-yilga nisbatan 8,2 barobarga oshib, 79,4 trin so‘mni tashkil etdi.

Biroq ipoteka portfeli hajmining osishi bilan bir gatorda uning samaradorligini, ya’ni cheklangan moliyaviy
resurslardan eng yugqori ijtimoiy-iqtisodiy natijaga erishish, kredit risklarini samarali boshqarish hamda bank
balansining bargarorligini ta’minlash masalalari dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining asosiy stavkasi 2026-yil aprel oyida yillik 14 foiz darajasida saqlanib, inflyatsiya darajasi
7,1 foizgacha pasaygan sharoitda ipoteka kreditlari bozor stavkalarining nisbatan yuqori darajada saglanib
golayotgani ushbu yo‘nalish samaradorligini yanada oshirish zaruratini ko‘rsatadi.

Magolaning magsadi O‘zbekiston tijorat banklarida ipoteka kreditlash amaliyotining joriy holatini tahlil gilish
hamda ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning ilmiy asoslangan yo‘nalishlarini ishlab chigishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Ipoteka kreditlashning igtisodiy mohiyati va samaradorligi masalalari xorijiy hamda mahalliy olimlar
tomonidan keng o‘rganilgan. Klassik nazariyaga ko‘ra, ipoteka kreditining samaradorligi ko‘p jihatdan kreditning
garov giymatiga nisbati (loan-to-value, LTV) va qarz oluvchining to‘lovga layoqatlilik darajasi (debt-to-income,
DTI) ko‘rsatkichlari bilan baholanadi. Xalgaro amaliyotda LTV ko‘rsatkichining past darajada bo'lishi bank uchun
kredit riskini kamaytiruvchi, garz oluvchi uchun esa moliyaviy intizomni mustahkamlovchi muhim mexanizm
sifatida e’tirof etiladi.

Ipoteka bozorining rivojlanishida ikkilamchi bozor, ya'ni ipoteka bilan ta’minlangan gimmatli qog‘ozlar
(Residential Mortgage-Backed Securities, RMBS) emissiyasi muhim orin tutadi. Bunday sekyuritizatsiya
mexanizmi banklarga uzoq muddatli ipoteka aktivlarini likvid mablag‘larga aylantirish hamda yangi kreditlash
uchun go‘shimcha resurslar jalb etish imkonini beradi. Aynan ushbu mexanizm rivojlangan davlatlarda ipoteka
kreditlarining bargaror va nisbatan arzon moliyaviy manbalar hisobidan moliyalashtirilishini ta’minlaydi.

Mahalliy tadqigotlarda O‘zbekiston ipoteka tizimining o‘ziga xos xususiyati sifatida davlatning bosh
islohotchi sifatidagi faol roli hamda markazlashgan mablag‘lar hisobidan subsidiyalangan kreditlash modeli
alohida ta’kidlanadi. Markaziy bankning tahliliy hisobotlarida ipoteka portfeli samaradorligini baholashda
kredit qoldig‘i, muddatidan oldin so‘ndirish hamda dastlabki badal ko‘rsatkichlari kabi indikatorlarning muhim
ahamiyatga egaligi qayd etilgan. Mazkur tadgigotda ham ana shu yondashuv asos qilib olinib, O‘zbekiston
sharoitida ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning kompleks yo‘nalishlari taklif etiladi.

Xalqaro tajriba ipoteka bozorini moliyalashtirishning ikkita asosiy modelini ajratadi. Birinchisi — AQSH va
Daniya kabi davlatlarda keng go'llaniladigan, ipoteka kreditlarini sekyuritizatsiya qgilish orgali kapital bozoriga
chigarishga asoslangan «ochig» model; ikkinchisi esa — Germaniya va qator Yevropa davlatlarida amal
giluvchi, ipoteka banklari hamda qurilish-jamg‘arma kassalari faoliyatiga tayanuvchi «yopig» modeldir. Har
ikkala modelda ham ipoteka kreditlari samaradorligi moliyaviy resurslarning uzoq muddatliligi va barqarorligi
bilan bevosita bog‘liq. O‘zbekiston uchun ushbu modellarning eng samarali elementlarini milliy sharoitga
moslashtirgan holda joriy etish magsadga muvofig hisoblanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqotda igtisodiy-statistik tahlil, giyosiy tahlil, dinamik qatorlar hamda strukturaviy tahlil usullaridan
foydalanildi. Ma’lumotlar bazasi sifatida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2025-yil yakunlari
bo‘yicha tayyorlangan «Uy-joy bozori umumiy tahlili» hisoboti, Markaziy bankning 2026-yil 29-apreldagi
matbuot anjumani materiallari, Milliy statistika qo‘mitasi va Adliya vazirligi ma’lumotlari, shuningdek, Xalgaro
valyuta jamg‘armasining tahliliy hujjatlaridan foydalanildi.

Ipoteka kreditlari samaradorligini baholashda quyidagi asosiy ko‘rsatkichlar majmui tahlil qgilindi: ajratilgan
kreditlar hajmi va qoldig'i, resurs manbalari bo'yicha tarkib, o‘rtacha yillik foiz stavkasi, LTV ko‘rsatkichi, dastlabki
badal ulushi, muddatidan oldin so‘ndirilgan kreditlar dinamikasi hamda uy-joy narxining aholi daromadiga
nisbati kabi xalgaro qgiyosiy indikatorlar.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ipoteka kreditlash samaradorligi bevosita makroigtisodiy barqgarorlik, aynigsa inflyatsiya va foiz stavkalari
dinamikasi bilan bog'lig. 2026-yil mart oyida umumiy inflyatsiya yillik 7,1 foizgacha pasaydi, Markaziy bankning
asosiy stavkasi esa 14 foiz darajasida saqlandi. Markaziy bank prognoziga ko‘ra, 2026-yilda inflyatsiya 6,5
foizgacha pasayishi kutilmoqgda. Inflyatsiyaning pasayishi ipoteka kreditlarining real giymatini bargarorlashtirib,
uzoq muddatda foiz stavkalarining pasayishi uchun qulay sharoit yaratadi (1-rasm).
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1-rasm. Umumiy inflyatsiya va uning komponentlari dinamikasi (2024-2026-yillar), foizda'

Igtisodiy o‘sishning yuqori suratlari (2026-yil |1 chorakda YalM 8,7 foizga oshgan) hamda aholi
daromadlarining ortib borishi uy-joyga bo‘lgan to‘lovga layoqatli talabni kuchaytirmoqda. 2025-yilda tijorat
banklari tomonidan 21,2 trin so‘m migdorida ipoteka krediti ajratildi, bu 2024-yilga nisbatan 4,1 trln so‘mga yoki
24 foizga ko'pdir. Natijada ipoteka kreditlari goldig‘i 2026-yil 1-yanvar holatiga 79,4 trin so‘mga yetib, so'nggi
besh yil davomida bargaror o'sish tendensiyasini namoyon etdi (2-rasm).
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2-rasm. Ipoteka kreditlari qoldig‘i dinamikasi (1-yanvar holatiga), trin so‘m?

Shu bilan birga, ipoteka kreditlari qoldig‘ining YalMga nisbati 2026-yil boshiga 4,3 foizni tashkil etdi. Ushbu
ko‘rsatkich rivojlangan davlatlardagi 40—80 foizlik darajadan past bo'lib, mamlakatda ipoteka bozorini yanada
rivojlantirish uchun sezilarli salohiyat mavjudligini ko‘rsatadi. Tijorat banklarining jami 604 trin so‘mlik kredit
portfelida ipoteka kreditlarining ulushi 13,1 foizni tashkil etadi.

1 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
2 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki.
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Ipoteka kreditlari samaradorligini belgilovchi eng muhim omillardan biri moliyalashtirish manbalari tarkibidir.
Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston ipoteka tizimida davlat resurslarining ulushi yuqori darajada saqglanib
golmoqgda. 2025-yilda ajratilgan ipoteka kreditlarining 64 foizi markazlashgan mablag'lar, 25 foizi banklarning
0z mablag‘lari hamda 11 foizi O‘'zIQMK shartlari doirasida moliyalashtirildi (3-rasm).

Bl Markazlashgan mablag’lar BB Bankning o'z mablag’lari  HEE O'zIQMK mablag‘lari
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3-rasm. Ajratilgan ipoteka kreditlarining resurs
manbalari bo‘yicha tarkibi (2020-2025-yillar), foizda®

Markazlashgan mablag‘lar hisobidan ajratiladigan kreditlarning vyillik foiz stavkasi 18 foizgacha bolib,
subsidiya xabarnomasiga ega fuqgarolar uchun foiz xarajatlarining 4 foizi dastlabki besh yil davomida davlat
tomonidan qoplanadi. Mazkur imtiyozli shartlar tufayli markazlashgan resurslarga talab yuqori darajada
saglanib gqolmoqgda. Banklarning o'z mablag’lari hisobidan bozor stavkalarida ajratilayotgan kreditlar ulushi esa
2024-yilga nisbatan 10 foiz bandga kamayib, 25 foizni tashkil etdi.

Foiz stavkalari tahlili banklararo ragobat muhitining bosgichma-bosgich shakllanayotganini ko‘rsatadi.
Banklarning o'z mablag’lari hisobidan ajratilgan ipoteka kreditlarining o‘rtacha vyillik foiz stavkasi 2020-yildagi
18,5 foizdan 2024-yilda 24,8 foizgacha oshgan bo‘lsa, 2025-yilda sog‘lom ragobat natijasida 23,4 foizgacha
pasaydi. Umumiy o‘rtacha foiz stavkasi esa 21 foiz darajasida shakllandi (4-rasm).
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4-rasm. Ajratilgan ipoteka kreditlarining o‘rtacha yillik foiz stavkasi (2020-2025-yillar), foizda*
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Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki.
Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki.
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Asosiy stavkaning 14 foiz va inflyatsiyaning 7 foiz atrofida shakllangan sharoitida bozor foiz stavkalarining
23-25 foiz darajasida saglanib qolishi ipoteka kreditlari giymatini optimallashtirish bo‘yicha go‘shimcha
imkoniyatlar mavjudligini ko‘rsatadi. Bu holat ipoteka kreditlari samaradorligini yanada oshirish magsadida foiz
siyosati hamda moliyalashtirish manbalarini takomillashtirish zarurligini tasdiglaydi(1-jadval).

1-jadval.
Ipoteka kreditlarining asosiy ko‘rsatkichlari, mlrd so‘m®
Ko'rsatkichlar 2023-yil 2024-yil 2025-yil
Ajratilgan ipoteka kreditlari 16 851 17 098 21 215
— birlamchi bozorda 9774 10 449 15377
— ikkilamchi bozorda 7077 6 648 5838
Markazlashgan mablag‘lar hisobidan 9 557 9543 13610
0O‘zIQMK shartlari doirasida 1576 1575 2243
Ipoteka kreditlari goldig'i (yil oxiriga) 58 178 67 736 79 396

Ipoteka portfelining bargarorligini ta’minlovchi muhim mexanizmlardan biri qarz oluvchining yetarli
migdordagi dastlabki badal bilan ishtirok etishidir. 2025-yilda 50 foizdan yuqori dastlabki badal bilan ishtirok
etuvchi qarz oluvchilar ulushi 7 foiz bandga oshib, 22 foizga yetdi. Aksincha, 20 foizgacha dastlabki badal bilan
ishtirok etuvchilar ulushi 18 foiz bandga kamayib, 29 foizni tashkil etdi (5-rasm). Mazkur tendensiya aholi xarid
gobiliyatining ortib borayotganini hamda kredit risklarining kamayib borayotganini ko‘rsatadi.
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5-rasm. Ajratilgan ipoteka kreditlarida fugarolarning
dastlabki badal ulushi (2024-2025-yillar), foizda®

Amaldagi gonunchilikka muvofig, banklarning o'’z mablag‘lari hisobidan ajratiladigan ipoteka kreditlari
bo‘yicha LTV darajasi 80 foizdan, qayta moliyalashtiriladigan kreditlar bo‘'yicha esa 85 foizdan oshmasligi
belgilangan. 2026-yil 1-yanvar holatiga ipoteka portfeli bo'yicha o‘rtacha LTV ko‘rsatkichi 2 foiz bandga
pasayib, 61 foizni tashkil etdi (6-rasm). LTV darajasining pasayishi bank balansining narxlar tebranishlariga
nisbatan bargarorligini oshiradi hamda ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalar emissiyasi uchun qulay sharoit
yaratadi.

5 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, «Uy-joy bozori umumiy tahlili», 2025-yil.
6 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki.
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6-rasm. Ipoteka portfelining resurs manbalari bo‘yicha LTV ko‘rsatkichi, foizda’

Ipoteka portfeli sifatini baholashda kreditlarni belgilangan to‘lov jadvaliga nisbatan muddatidan oldin
so‘ndirish dinamikasi muhim indikator hisoblanadi. 2025-yilda garz oluvchilar tomonidan oylik to‘lovlar jadvaliga
nisbatan 3,2 barobar ko‘p migdorda, ya'ni 9,4 trin so‘mlik ipoteka garzdorligi muddatidan oldin so‘ndirildi.
Muddatidan oldin to‘lig so‘ndirilgan kreditlar soni 33,4 ming tani (3 983,5 mird so‘m) tashkil etib, 2024-yilga
nisbatan sezilarli darajada oshdi (7-rasm).
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7-rasm. Muddatidan oldin to‘liq so‘ndirilgan ipoteka kreditlari (2024-2025-yillar)?

Bir tomondan, muddatidan oldin so‘ndirish faolligining ortishi aholi daromadlarining uy-joy narxlariga
nisbatan tezroq o‘sayotganini hamda kredit risklarining kamayib borayotganini ko‘rsatadi. Ikkinchi tomondan,
ushbu holat banklar uchun gayta investitsiya riskini, ya'ni rejalashtirilgan foizli daromadlarning muddatidan oldin
gisqarishi ehtimolini yuzaga keltiradi. Bu esa banklardan moliyaviy ogimlarni yanada samarali rejalashtirish
hamda moslashuvchan ipoteka mahsulotlarini ishlab chigishni talab etadi.

2025-yilda uy-joy taklifining sezilarli darajada ortishi (yil davomida 135 ming xonadon qurib bitkazildi)
hamda aholi daromadlarining uy-joy narxlariga nisbatan tezroq o'sishi natijasida narxlar barqgarorlashdi:
birlamchi bozorda narxlar indeksi 4,4 foizga, ikkilamchi bozorda esa 5,9 foizga pasaydi. Toshkent shahrida

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki hisob-kitoblari.
Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki.
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1 m? uy-joy narxining o‘rtacha oylik ish hagiga nisbati 2024-yildagi 1,77 koeffitsiyentdan 2025-yilda 1,38
koeffitsiyentgacha kamayib, aholining xarid qobiliyati yaxshilandi.

Xalqaro qiyosiy tahlil Toshkent shahri uy-joy bozorining nisbatan qulay holatda ekanligini ko‘rsatadi. Uy-joy
narxining aholi yillik daromadiga nisbati (price-to-income) Toshkentda 7,5 koeffitsiyentni tashkil etib, Moskva
(22,2), Thilisi (16,2), Boku (15,6) va Bishkek (15,3) shaharlariga nisbatan ancha pastdir. Ayni paytda ijara
daromadliligi (gross rental yield) Toshkentda 9,3 foizni tashkil etib, mintaqadagi yuqori ko‘rsatkichlardan biri
hisoblanadi (8-rasm). Bu holat Toshkent shahridagi ijara segmentining investitsion jozibadorligini tasdiglaydi.
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8-rasm. Poytaxtlar kesimida uy-joy narxining yillik
daromadga nisbati (ustun) va ijara daromadliligi — GRY (chiziq)®

Yugoridagi tahlillar O‘zbekiston ipoteka bozori demografik (aholi sonining 38,2 min kishiga yetgani, yiliga
gariyb 700 ming yangi oilaning tashkil topishi) hamda igtisodiy omillar ta’sirida bargaror rivojlanish salohiyatiga
ega ekanligini ko‘rsatadi. Mazkur salohiyatni to‘liq ro‘yobga chigarish uchun ipoteka kreditlari samaradorligini
izchil oshirish muhim ahamiyat kasb etadi.

4.6. Ipoteka talabini shakllantiruvchi demografik va ijtimoiy omillar

Ipoteka kreditlash samaradorligini uzoq muddatli istigbolda ta’minlovchi muhim omillardan yana biri
talabning barqaror demografik asosga ega ekanligidir. 2026-yil 1-yanvar holatiga doimiy aholi soni 38,2 min
kishini tashkil etib, o‘tgan yilga nisbatan 1,8 foizga yoki 693,5 ming nafarga oshdi. Xalqaro valyuta jamg‘armasi
prognoziga ko‘ra, 2027-yil yakuniga gadar aholi soni 39,7 min nafarga yetishi kutiimoqda.

Uy-joyga bo‘lgan real talabni shakllantiruvchi eng muhim ijtimoiy omillardan biri yangi tashkil etilayotgan
oilalar sonidir. 2017-2025-yillarda tashkil etilgan yangi oilalar soni (2 665 ming) shu davrda qurib bitkazilgan
xonadonlar sonidan (886 ming) uch barobar ko‘p bo‘ldi. Bu uy-joyga bo‘lgan goplanmagan talabning saglanib
golayotganini hamda ipoteka bozorining kelgusidagi o'sish zaxiralari mavjudligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga,
aholining o‘rtacha uy-joy bilan ta’minlanganlik darajasi 2017-yildagi 15,7 m?dan 2025-yilda 19,2 m?gacha
oshdi.

Davlatning ipoteka bozoridagi faol roli mazkur ehtiyojni real talabga aylantirishga xizmat gilmoqda.
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025-yil 19-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasida uy-joy va ipoteka
bozorini barqaror rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida’gi PF-219-son'™ Farmoni bilan sohani 2040-yilgacha
rivojlantirishning maqgsadli ko‘rsatkichlari tasdiglandi. Jumladan:

— aholiga ajratiladigan ipoteka kreditlari portfelini 10 baravardan ortiq oshirib, 56,7 mird AQSH dollariga
yetkazish;

— aholi jon boshiga uy-joy maydoni bilan ta’'minlanganlik darajasini 18,9 m?dan 23 m?ga yetkazish;

— ipoteka gimmatli gog‘ozlari portfelini 4 mird AQSH dollariga yetkazish hamda har yili qurilayotgan uy-joylar
sonini 421 mingtaga yetkazish.

9 Manba: Markaziy bank hisob-kitoblari va ochiq internet manbalari.
10  O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025-yil 19-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasida uy-joy va ipoteka bozorini bargaror
rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g'risida’gi PF—219-son Farmoni: https://lex.uz/uz/docs/-7851209
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Mazkur strategik vazifalarning amalga oshirilishi tijorat banklaridan ipoteka kreditlash hajmini sezilarli
darajada kengaytirish bilan bir qatorda, uning samaradorligini sifat jihatidan yanada oshirishni talab etadi.

Tahlil natijalari O‘zbekiston ipoteka tizimida samaradorlikni yanada oshirish bilan bog'liq bir gator tizimli
masalalar mavjudligini ko‘rsatadi. Ushbu masalalarni izchil hal etish ipoteka kreditlari samaradorligini oshirish
hamda keyingi islohotlarning ustuvor yo‘nalishlarini belgilashda muhim ahamiyat kasb etadi.

1. Davlat resurslariga yuqoribog‘liqlik. 2025-yilda ajratilgan ipoteka kreditlarining 64 foizi markazlashgan
mablag‘lar hisobiga to‘g‘ri keldi. Bu holat byudjet imkoniyatlariga bevosita bog'liglikni yuzaga keltirib, bozor
mexanizmlari asosida mustagil o‘sish imkoniyatlarini kengaytirish zaruratini ko‘rsatadi.

2. Bozor stavkalarining nisbatan yuqoriligi. Inflyatsiya 7 foiz va asosiy stavka 14 foiz bo‘lgan
sharoitda banklarning oz mablag‘lari hisobidan ajratiladigan kreditlar stavkasi 23-25 foiz darajasida
saglanmoqda. Bu ipoteka kreditining bozor segmentini aholi uchun yanada qulaylashtirish zarurligini
anglatadi.

3. Ikkilamchi ipoteka bozorini shakllantirish zarurati. Ipoteka bilan ta’minlangan gimmatli qog‘ozlar
(RMBS) bozorini rivojlantirish banklarga uzoq muddatli aktivlarni likvidlikka aylantirish va resurs aylanishini
tezlashtirish imkonini beradi.

4. Qayta investitsiya riski. Kreditlarni to‘lov jadvaliga nisbatan 3,2 barobar tezroq so‘ndirish faolligi
banklar uchun rejalashtirilgan foizli daromadlarni qayta joylashtirish zaruratini kuchaytiradi.

5. Hududiy qamrovni kengaytirish zarurati. Ajratilgan ipoteka kreditlarining 32 foizi Toshkent shahriga
to'g'ri kelgani holda, Sirdaryo va Jizzax kabi viloyatlarda bu ko‘rsatkich 2-3 foizni tashkil etadi. Bu uy-joy
moliyalashtirishining hududiy inklyuzivligini yanada oshirish muhimligini ko‘rsatadi.

Of'tkazilgan tahlillar va aniglangan masalalar — davlat resurslariga yuqori bog'liglik, bozor stavkalarining
nisbatan yuqoriligi, ikkilamchi ipoteka bozorini shakllantirish zarurati hamda qayta investitsiya riski asosida
tijorat banklarida ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning quyidagi asosiy yo‘nalishlari taklif etiladi.

Ipoteka tizimining davlat byudjeti va markazlashgan resurslarga yuqori darajada bog'ligligi uning uzoq
muddatli barqgarorligini oshirishda moliyalashtirish manbalarini kengaytirish zaruratini ko‘rsatadi. Samaradorlikni
oshirish uchun bozor manbalari ulushini bosgichma-bosqich kengaytirish magsadga muvofiq:

— aholining muddatli depozitlarini ipoteka uchun bargaror manbaga aylantirish. 2025-yilda real depozit
stavkalari aholida 8,5 foizni tashkil etib, jamg‘armaga moyillik kuchaymoqda;

— pensiya jamg‘armalari va sug‘urta kompaniyalari kabi institutsional investorlarning «uzoq pul»ini ipoteka
bozoriga jalb etish;

— xalqaro moliya institutlari va yashil moliyalashtirish mexanizmlari hisobidan energiya tejamkor uy-joylar
uchun magsadli kredit liniyalarini ochish.

Ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning eng istigbolli yo‘nalishlaridan biri sekyuritizatsiya, ya’ni
ipoteka bilan ta’minlangan gimmatli qog‘ozlar (RMBS) emissiyasini yo‘lga qo‘yishdir. LTV ko‘rsatkichining 61
foizgacha pasaygani sifatli garov bazasini shakllantirib, bunday gimmatli gog‘ozlarni chiqarish uchun zarur
shart-sharoitlarni yaratadi. RMBS mexanizmi banklarga:

1. uzoq muddatli ipoteka aktivlarini likvidlikka aylantirish va balansni «yengillashtirish»;

2. muddatidan oldin so‘ndirishdan kelib chigadigan qayta investitsiya riskini investorlar bilan tagsimlash;

3. yangi ipoteka kreditlari uchun nisbatan arzon va barqaror resurs jalb etish imkonini beradi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025-yil 19-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasida uy-joy
va ipoteka bozorini barqaror rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g'risida”gi PF—219-son" Farmonida 2040-yilga
gadar ipoteka gimmatli qog‘ozlari portfelini 4 mird AQSH dollariga yetkazish vazifasi belgilangani ushbu
yo‘nalishning strategik ahamiyatini tasdiglaydi. Mazkur bozorni shakllantirish uchun, avvalo, ipoteka kreditlarini
standartlashtirish, kredit reytingi infratuzilmasini rivojlantirish hamda institutsional investorlar uchun ishonchli
huquqiy kafolatlar tizimini yaratish zarur. Bozorning dastlabki bosgichida davlat ishtirokidagi maxsus moliya
instituti, masalan, O‘zIQMK negizida RMBS emissiyasi bo'yicha «marker» loyihalarni amalga oshirib, investorlar
ishonchini shakllantirishi mumekin.

Portfel sifatini saglash uchun risklarni boshqarish tizimini takomillashtirish zarur. Bunda LTV ko‘rsatkichidan
tashqari, garz oluvchining daromadiga nisbatan garz yuki (DTI) ko‘rsatkichini ham hisobga oluvchi kompleks
skoring modellarini joriy etish magsadga muvofiq. Markaziy bankning makroprudensial normativlari doirasida
differensiallashgan LTV talablari, masalan, ikkinchi va undan keyingi uy-joy uchun pastroq LTV belgilash,
narxlarning keskin tebranishidan himoya qiluvchi go‘shimcha bufer vazifasini o‘taydi.

Bundan tashqari, garz oluvchiga mavjud garov obyekti giymati doirasida navbatdagi ipoteka kreditini olish
imkonini beruvchi mexanizmni rivojlantirish bank resurslaridan samarali foydalanishga xizmat qgiladi.

11 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025-yil 19-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasida uy-joy va ipoteka bozorini bargaror
rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PF—219-son Farmoni: https://lex.uz/uz/docs/-7851209
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Ipoteka kreditlash jarayonini ragamlashtirish operatsion xarajatlarni kamaytirib, kredit samaradorligini
bevosita oshiradi. Bu yo‘nalishda:

— garov obyektini onlayn baholash, kadastr va davlat xizmatlari bilan integratsiyalashgan «yagona oyna»
platformalarini joriy etish;

— sun’ly intellektga asoslangan kredit skoringi orqali arizalarni ko‘rib chigish muddatini gisqartirish;

— kreditni masofadan rasmiylashtirish va monitoring gilish tizimlarini rivojlantirish muhim ahamiyatga ega.

Toshkent shahrida ijara daromadliligining yuqoriligi (9,3 foiz) institutsional ijara bozorini rivojlantirish
salohiyatini ko‘rsatadi. «Standart» toifadagi uy-joylar uchun institutsional ijara bozorini shakllantirish hamda
«ijara-sotib olish» (rent-to-own) modelini joriy etish aholining bir gismini ipotekaga o'tishdan oldingi jamg‘arish
bosgichidan o'tkazib, real talabni shakllantiradi. Shuningdek, aholi daromadlariga mos inklyuziv ipoteka
mahsulotlari — moslashuvchan to'lov grafiklari, yoshlar va kam ta’minlangan qatlamlar uchun maxsus
dasturlarni ishlab chigish samaradorlikning ijtimoiy o‘lchovini oshiradi.

Davlat resurslari cheklangan sharoitda ularning samaradorligini oshirishning muhim sharti imtiyozlarni eng
muhtoj gatlamlarga magsadli yo‘naltirishdir. 2025-yilda subsidiya xabarnomasiga ega 20,5 ming nafar fuqaroga
6,2 trin so‘'mlik ipoteka krediti ajratilib, ularning ulushi 29 foizga yetdi. Ushbu yondashuvni «standart» toifadagi
uy-joylar uchun aniq mezonlar belgilash orgali kuchaytirish, byudjet subsidiyalarini esa bozor stavkalari bilan
inflyatsiya o‘rtasidagi tafovutni qoplashga emas, balki ijtimoiy himoyaga muhtoj qatlamlarni qo‘llab-quvvatlashga
yo‘naltirish lozim.

Shu bilan birga, inflyatsiyaning 6,5 foizgacha pasayishi prognozlanayotgan sharoitda Markaziy bankning
asosiy stavkasi bosqichma-bosqich kamayishi bilan ipoteka bozor stavkalari ham pasayishi kutiladi. Bu
jarayonni tezlashtirish uchun banklararo ragobatni rag‘batlantirish, kredit shartlari bo‘yicha shaffoflikni oshirish
va qarz oluvchining to‘la samarali stavka (TSS) hagida to‘liq xabardor bo'lishini ta’minlash zarur.

2-jadval
Tijorat banklarida ipoteka kreditlari samaradorligini oshirishning ustuvor yo‘nalishlari va kutilayotgan natijalari'?
Yo‘nalish Kutilayotgan natija
Manbalarni diversifikatsiyalash Davlat resurslariga bog‘liglikni kamaytirish, bargaror «uzoq pul» jalb etish
RMBS bozorini shakllantirish Bank balansini yengillashtirish, qaytg |nv§§tlt3|ya riskini tagsimlash, arzon resurs
jalb qgilish
LTV/DTI siyosatini takomillashtirish Portfel sifatini saqglash, narx tebranishlaridan himoya qilish
Ragamlashtirish Operatsion xarajatlarni kamaytirish, xizmat tezligini oshirish
ljara va inklyuziv mahsulotlar Real talabni shakllantirish, ijtimoiy gamrovni kengaytirish
Imtiyozlarni magsadli yo‘naltirish Cheklangan resurslardan samarali foydalanish, ijtimoiy adolatni ta’minlash

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan tahlil natijalari O‘zbekiston tijorat banklarida ipoteka kreditlash tizimi so‘nggi vyillarda izchil
rivojlanayotganini ko‘rsatadi. Jumladan, 2025-yilda 21,2 trin so‘m miqdorida ipoteka krediti ajratildi, portfel
goldig‘i 79,4 trln so‘mga yetdi, dastlabki badal ulushi hamda portfel sifati yaxshilandi, LTV ko‘rsatkichi esa 61
foizgacha pasaydi. Shu bilan birga, tizim samaradorligini yanada oshirish nugtayi nazaridan davlat resurslariga
yuqori bog‘liglik, bozor stavkalarining inflyatsiyaga nisbatan yuqoriroq darajada shakllanishi hamda ikkilamchi
ipoteka bozorini rivojlantirish zarurati dolzarb ahamiyat kasb etmoqda.

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalar shakllantirildi:

Ipoteka kreditlari samaradorligini oshirish uchun moliyalashtirish manbalarini bozor mexanizmlari asosida
diversifikatsiyalash ustuvor vazifalardan biri hisoblanadi.

LTV darajasining pasayishi va portfel sifatining yaxshilanishi ipoteka gimmatli gog‘ozlari (RMBS) bozorini
shakllantirish uchun zarur shart-sharoitlarni yaratadi.

Risklarni boshqgarishda LTV ko‘rsatkichi bilan bir gatorda DTI ko‘rsatkichini ham hisobga oluvchi kompleks
modellarni joriy etish ipoteka portfelining bargarorligini yanada mustahkamlaydi.

Ragamlashtirish hamda institutsional ijara bozorini rivojlantirish ipoteka kreditlash xarajatlarini
optimallashtirib, uning ijtimoiy gamrovini kengaytirishga xizmat giladi.

Mazkur yo‘nalishlarni kompleks ravishda amalga oshirish tijorat banklari ipoteka portfelining moliyaviy
bargarorligini ta’minlash bilan birga, aholini uy-joy bilan ta’minlashning zamonaviy va inklyuziv tizimini yanada
rivojlantirishga xizmat qiladi.

12 Manba: muallif ishlanmasi.
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