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ГОСУДАРСТВЕННЫЙ КРЕДИТ И 
ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ

Срожиддинова З.Х.
к.э.н., доцент кафедры «Финансы и финансовые технологии» 

Ташкентского государственного экономического университета

Тухтасинова Д.Н.
студентка Финансового факультета

направления «Финансы и финансовые технологии» 
гр. ММТ-21/23 Ташкентского государственного

экономического университета

Аннотация: В условиях растущей глобальной нестабильности вопросы государственного кредита и управления 
государственным долгом приобретают ключевое значение для обеспечения устойчивости национальной 
экономики. В статье раскрываются теоретические аспекты функционирования государственного кредита и госдолга, 
тенденции и современные проблемы в управлении долговыми обязательствами в Республике Узбекистан, показан 
международный опыт, предложены рекомендации по совершенствованию системы заимствований и долговой 
устойчивости.

Ключевые слова: государственный кредит, государственный долг, заимствования, долговая устойчивость, 
финансовая политика, бюджетный дефицит, управление долгом.
Annotatsiya: Global beqarorlik kuchayib borayotgan bir sharoitda milliy iqtisodiyot barqarorligini ta’minlashda davlat 
krediti va davlat qarzini boshqarish masalalari hal qiluvchi ahamiyatga ega. Maqolada davlat krediti va davlat qarzi 
faoliyatining nazariy jihatlari, O‘zbekiston Respublikasida qarzlarni boshqarish tendentsiyalari va dolzarb muammolari 
ochib berilgan, xalqaro tajriba ko‘rsatilgan, qarz olish tizimini takomillashtirish va qarz barqarorligini ta’minlash bo‘yicha 
tavsiyalar berilgan.

Kalit soʻzlar: davlat krediti, davlat qarzi, qarz olish, qarz barqarorligi, moliya siyosati, byudjet taqchilligi, qarzni boshqarish.
Abstract: In the context of growing global instability, issues of public credit and public debt management are of key 
importance for ensuring the sustainability of the national economy. The article reveals theoretical aspects of the functioning 
of public credit and public debt, trends and current problems in debt management in the Republic of Uzbekistan, shows 
international experience, and offers recommendations for improving the borrowing system and debt sustainability.

Key words: public credit, public debt, borrowing, debt sustainability, financial policy, budget deficit, debt management.

В В Е Д Е Н И Е 
На современном этапе развития экономики Узбекистана роль государственного кредита и 

эффективного управления государственным долгом имеет особое значение. Республика Узбекистан, 
реализующая масштабные экономические реформы, активно использует механизмы государственного 
кредита для финансирования стратегических проектов развития и модернизации экономики. Привлекая 
средства для обеспечения стабилизации экономики, сбалансирования бюджетов бюджетной системы, 
государство осуществляет как кредитование – предоставление средств в долг хозяйствующим субъектам 
и бюджетам субнационального уровня, так и заимствование средств на финансовом рынке страны и 
на мировом финансовом рынке – осуществляя эмиссию и размещение государственных облигаций. 
Последние десять лет государственный кредит в Узбекистане активно расширялся. Узбекистан 
вышел на мировой рынок капитала с размещением евробондов. Так, в феврале 2019 года Узбекистан 
впервые разместил суверенные евробонды на сумму $1 млрд, в мае 2024 года – на сумму $1,5 млрд. 
В ноябре 2020 года Министерство финансов объявило о размещении суверенных международных 
облигаций (евробондов) на Лондонской фондовой бирже. В 2021 году Узбекистан разместил евробонды 
на общую сумму 870 млн долларов. Цель займов – привлечение средств на покрытие дефицита 
государственного бюджета, финансирование Целей устойчивого развития (ЦУР) и достижении 
устойчивого экономического роста [1]. Учитывая риски и нагрузку на бюджет Президент Узбекистана 
Шавкат Мирзиёев отмечал: «говорят, что у нас растёт внешний долг. Если бы мы не брали деньги 
из-за границы, то смогли бы мы развить нашу экономику до такого уровня? Мы тратим как внутренние, 
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так и иностранные деньги на изменение социально-экономической жизни…; в настоящее время в 
соответствии с требованиями Всемирного банка и Международного валютного фонда внешний долг 
Узбекистана находится на безопасном уровне. Отдельные проекты, реализуемые в регионах за счет 
внешних заимствований, будут обсуждаться Кенгашами и общественностью. Будет создана система 
отчетности перед общественностью о реализации таких проектов [2]; Вышеизложенное обусловливает 
актуальность темы исследования данной статьи.

 Объектом исследования является система государственного долга и кредита, предметом – 
экономические отношения, возникающие при их формировании и управлении. Цель – провести 
комплексный анализ механизмов государственного заимствования в Узбекистане, выявить 
существующие проблемы и предложить пути их решения. Основные задачи: раскрытие теоретических 
основ; исследование текущей практики и статистики; выявление рисков; формулирование предложений 
по повышению эффективности управления долгом.

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р 
Теоретические основы государственного кредита и долга разработаны в трудах классических и 

современных экономистов. Среди ключевых концепций выделяют:
Кейнсианскую теорию (Джон Мейнард Кейнс «Общая теория занятости, процента и денег» 

- классический труд, положивший начало кейнсианской теории, (1936) [3] согласно которой 
государственный долг рассматривается как необходимый инструмент фискального стимулирования, 
особенно в условиях кризисов и недогрузки экономики. Согласно Кейнсу, дефицит бюджета и рост долга 
могут иметь положительный эффект, если направлены на увеличение совокупного спроса.

Неоклассическую теорию представителем которой является Роберт Барро его работа «Являются 
ли государственные облигации чистым богатством?» (1974) [4] заложила основы теоремы Рикардо-
Барро о нейтральности государственного долга. Неоклассики утверждают, что государственный 
долг эквивалентен будущим налогам и не оказывает долгосрочного влияния на потребление, однако 
чрезмерный долг может вытеснять частные инвестиции через рост процентных ставок.

Современные исследования МВФ и Всемирного банка рассматривают долг как инструмент развития, 
при условии эффективного управления и прозрачности: 

современный взгляд на устойчивость государственного долга и фискальные риски представлен в 
работе Оливье Бланшарда «Когда долг становится небезопасным» (2022) [5]; 

Кармен Рейнхарт и Кеннет Рогофф в работе «Рост в эпоху долга» (2010) подчеркивают важность 
поддержания уровня долга на приемлемом уровне по отношению к ВВП, во избежание кризисов доверия 
и долговой ловушки [6].

Современные специалисты отмечают, что в странах с развивающейся экономикой государственный 
долг часто направляется на инфраструктурные проекты, способствующие экономическому росту (Pattillo, 
C., Poirson, H., & Ricci, L. A. External Debt and Growth. IMF Working Paper No. 02/69 (2002) [7]. Однако 
существует риск неэффективного использования заимствованных средств, особенно в условиях слабых 
институтов управления и непрозрачной бюджетной политики (Presbitero, A. F. Total public debt and growth 
in developing countries. European Journal of Development Research, 24(4), 606–626 (2012) [8]. Особое 
внимание уделяется внутреннему долгу, как менее рискованному варианту заимствования, поскольку 
он не подвержен валютным колебаниям (Panizza U. Domestic and External Public Debt in Developing 
Countries. UNCTAD Discussion Paper No. 188 (2008) [9].

Исследование государственного долга в Узбекистане представляет сферу интереса в том числе и 
отечественных ученых специалистов, в их числе: 

Мухсинова Ш., Курпаяниди К. «Государственный долг как инструмент макроэкономической 
политики государства», где авторы анализируют понятие государственного долга, его структуру и роль 
в макроэкономической политике, с акцентом на опыт Узбекистана (Scienceweb, 2020) [10]. Турсунова 
М. «Сущность и значение государственного долга в экономике», где автор раскрывает понятие 
государственного долга, его классификацию и значение для экономики, с примерами из практики 
Узбекистана. («Молодой ученый», 2016) [11] и другие.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическая база исследования представлена теоретическими положениями. В качестве 

базового метода исследования был использован логико-структурный анализ теоретических и 
эмпирических данных, представленных в открытом доступе. Основные методы – анализ и синтез, 
позволяющие, с одной стороны, выделить отдельные направления страхования инвестиционных рисков 
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– обобщающие и связывающие воедино основные тенденции развития.

Анализ и результаты 
Основу регулирования в области государственного долга в Узбекистане составляют закон «О 

государственном долге» (2021), Бюджетный кодекс Республики Узбекистан (2014); Указы Президента 
Республики Узбекистан и постановления Кабинета Министров Республики Узбекистан; Стратегия 
управления государственным долгом на среднесрочную перспективу (Стратегия 2022–2026 гг.). [12] 

Управление государственным долгом в Республике Узбекистан осуществляет Министерство 
экономики и финансов, предельные объемы новых заимствований утверждаются ежегодно в законе «О 
государственном бюджете Республики Узбекистан».

На конец 2024 года общий государственный долг Узбекистана составил около 29,5 млрд долларов 
США, или 35% ВВП, в том числе внешний долг составляет около 24 млрд долларов; внутренний - около 
5,5 млрд долларов. Для сравнения покажем, в 2016 году государственный долг Узбекистана составлял 
- 8,6% ВВП. [13] Резкий рост госдолга за последние годы связан с активной инвестиционной политикой 
страны и реализацией реформ в социальной и экономической сферах.

Внешние заимствования преимущественно поступают от международных финансовых институтов 
(МБРР, АБР, Исламский банк развития), а также посредством выпуска еврооблигаций на международных 
рынках (впервые размещены в 2019 году). Средства направляются на развитие транспортной и 
энергетической инфраструктуры, строительство школ, больниц, систем водоснабжения, модернизацию 
промышленности и сельского хозяйства. Правительство Узбекистана реализует политику ответственного 
заимствования, включая:

ограничение внешних заимствований (не более 5,5 млрд долл. в 2024 году);
повышение доли внутренних заимствований;
развитие рынка государственных ценных бумаг;
регулярное раскрытие информации и аудит долговых операций;
внедрение среднесрочного планирования.
Несмотря на относительную устойчивость, практика заимствований в Узбекистане сталкивается 

с рисками, которые связаны с увеличением нагрузки на госбюджет (обслуживание долга в 2024 
году составило свыше 2,1 млрд долл.), с валютными рисками при преобладании внешнего долга, 
недостаточным развитием внутреннего долгового рынка и низким спросом на гособлигации, 
зависимостью от международных кредиторов.

Ключевые проблемы управления государственным долгом в Узбекистане включают высокую долю 
внешнего долга, значительные валютные риски, рост расходов на обслуживание, слабое развитие 
внутреннего рынка и институциональную несовершенность. В 2023 году девальвация сума привела к 
росту расходов на обслуживание более чем на 580 млрд сумов. Кроме того, рост ключевых ставок в 
США увеличивает стоимость новых заимствований. 

По данным Министерства экономики и финансов, на 1 апреля 2025 года общий государственный 
долг Узбекистана составил 42 млрд 431 млн долларов увеличившись за первые три месяца года на 2,22 
млрд долларов. Из них 35,55 млрд долларов - внешний долг, 6,87 млрд – внутренний [14].

Рисунок 1. Динамика и прогноз рост государственного долга Узбекистана на 2025 год [15]
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Крупнейшими кредиторами Узбекистана по состоянию на 1 января 2025 года являются [16]:
Всемирный банк – 7,6 млрд долларов;
Азиатский банк развития – 7,4 млрд;
Международные инвесторы (еврооблигации) – 4,1 млрд;
Китайские финорганизации – 3,8 млрд;
Японские финорганизации – 2,9 млрд;
Банк инфраструктурных инвестиций Азии – 1,6 млрд;
Исламский банк развития – 944 млн;
Французские финорганизации – 977 млн;
Южнокорейские финорганизации – 740 млн;
Международный валютный фонд – 669 млн;
Немецкий государственный банк – 415 млн;
Европейский банк реконструкции и развития – 341 млн;
Прочие – 1,9 млрд.
Средства, полученные Узбекистаном от крупнейших внешних кредиторов, направлены на 

реализацию различных проектов в сферах инфраструктуры, энергетики, здравоохранения, образования 
и устойчивого развития, в частности [17]:

- средства всемирного банка привлечены и направлены на поддержку реформ в области частного 
сектора, социальной защиты и климатических инициатив, а также модернизацию ирригационной и 
дренажной инфраструктуры для повышения эффективности водоснабжения;

- кредиты Азиатского банка развития (АБР) привлечены и направлены на финансирование 
проектов в рамках программы на 2025–2027 годы, включая развитие транспортной и энергетической 
инфраструктуры, а также поддержку частного сектора;

- еврооблигации привлечены с для финансирования государственных программ и проектов;
- кредиты китайских финансовых организаций направлены на финансирование строительства 

гидроэлектростанции Мулак и других инфраструктурных проектов, а также на проекты по утилизации 
отходов и производству энергии;

- кредиты японских финансовых организаций – на улучшение медицинских услуг, включая оснащение 
медицинских учреждений в Ташкенте, Самарканде и Бухаре. 

- кредиты Банка инфраструктурных инвестиций Азии (AIIB) на проекты возобновляемой энергетики, 
включая строительство ветровой электростанции мощностью 1 500 МВт в Каракалпакстане. 

- кредиты Исламского банка развития – на поддержку малого бизнеса и предпринимательства 
через программы финансовой устойчивости, финансирование проектов в сфере образования и 
инфраструктуры. 

Таким образом, Узбекистан проводя активную политику заимствования средств реализует 
многочисленные программы реформ и развития в социальной и экономической сферах, в целях 
повышения благосостояния населения.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е 
Проведенное исследование позволяет нам сделать следующие выводы и рекомендации. Анализ 

литературных источников позволяет выделить следующие ключевые положения: 
государственный долг может быть мощным драйвером развития, но требует институциональной 

зрелости и стратегического управления; 
в Узбекистане наблюдается активное заимствование с 2017 года, сопровождаемое развитием 

правовой и институциональной базы; 
необходимо усилить прозрачность, учитывать фискальные риски и постепенно смещать акцент с 

внешнего долга на внутренний.
При относительной устойчивости, практика заимствований в Узбекистане сталкивается с рядом 

рисков – растущее долговое бремя увеличивает нагрузку на госбюджет (обслуживание долга в 2024 
году – свыше 2,1 млрд долл. [18]), валютные риски при преобладании внешнего долга, недостаточное 
развитие внутреннего долгового рынка и низкий спрос на гособлигации; зависимость от международных 
кредиторов. 

Для обеспечения долговой устойчивости и эффективного использования государственного кредита 
важно:

активизировать внутренний рынок заимствований (развитие институциональных инвесторов, 
вторичного рынка) и выпуск социальных и инфраструктурных облигаций;

внедрять зеленое финансирование через облигации устойчивого развития;
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обеспечить тесную координацию между фискальной и долговой политикой;
повысить прозрачность проектов, финансируемых за счет долга.
Таким образом, государственный кредит и долг являются важнейшими инструментами 

государственной финансовой политики. За последние 7-8 лет в Узбекистане значительно увеличился 
объем и изменился характер заимствований, это связано с активной фазой модернизации экономики и 
развития социальной сферы страны. 

Важно, чтобы практика заимствования сочеталась с принципами прозрачности, эффективности и 
устойчивости. Это позволит государству не только обеспечивать финансирование текущих потребностей, 
но и базу для будущего роста и благосостояния. 

Успешное управление государственным долгом требует комплексного подхода, сочетающего 
теоретические знания, международный опыт и адаптацию к национальным особенностям экономики.
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