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Аннотация: Совершенствование практики управления государственным внешним долгом является одним из 
обязательных условий обеспечения стабильности государственных финансов. В частности, чрезмерный рост 
внешнего долга приведет к увеличению дефицита государственного бюджета, повышению уровня инфляции. В 
статье обоснованы возможности совершенствования практике управления государственным внешним долгом.

Ключевые слова: внешний долг, государственный бюджет, финансовые ресурсы, инфляция, дефицит, валютный 
курс.
Abstract: Improving public external debt management practices is a prerequisite for ensuring the stability of public 
finances. In particular, excessive growth of external debt will lead to an increase in the state budget deficit and higher 
inflation. The article substantiates the possibilities of improving the practice of managing public external debt.

Key words: external debt, state budget, financial resources, inflation, deficit, exchange rate.

В В Е Д Е Н И Е
В Стратегии развития Нового Узбекистана отмечено, что обеспечение макроэкономической 

стабильности и поэтапное снижение годового уровня инфляции до 5 процентов к 2023 году, сокращение 
дефицита Государственного бюджета с обеспечением его размера с 2023 года на уровне не более 3 
процента к ВВП, дальнейшее улучшение и повышение привлекательности инвестиционного климата в 
стране, принятие мер по привлечению в последующие пять лет инвестиций в объеме 120 миллиардов 
долларов США, в том числе 70 миллиардов долларов иностранных инвестиций, расширение 
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финансовых ресурсов в экономике путем доведения в последующие пять лет оборота фондового рынка 
с 200 миллионов долларов США до 7 миллиардов долларов США, дальнейшее повышение экспортного 
потенциала республики и доведение объемов экспорта республики в 2026 году до 30 миллиардов 
долларов США являются важными факторами ускоренного развития национальной экономики и 
обеспечения высоких темпов роста  [1].

Кроме того, согласно Закону Республики Узбекистан № ЗРУ-836 от 29 апреля 2023 года «О 
государственном долге», государственный долг не должен превышать 60 % ВВП страны [2].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Так, зарубежный ученый экономист Т. Власенко пишет: «внешний государственный долг – 

задолженность государства другим странам, международным экономическим организациям и другим 
лицам. Государственный внешний долг является частью валового внешнего долга страны. Внутренний 
государственный долг – задолженность государства владельцам государственных ценных бумаг и 
иными кредиторам» [3].

Ряд ученые-экономисты утверждают, что для стран с признанной валютой более актуален другой 
классификационный признак - субъект: внешний - долг перед иностранными кредиторами [4].

Одна из зарубежных ученых экономистов А. Ждановская пишет: «в будущем государство должно 
вернуть внешний долг вместе с процентами. Это возможно путем роста экспорта, как источника валюты 
для оплаты долгов. Такой исход возможен только если экономика развивалась быстрыми темпами, в 
противном случае придется сократить внутреннее потребление, что скажется на уровне жизни граждан 
и может приводить к социальным конфликтам (вплоть до смены правительств)» [5].

Другой ученый экономист В. Слепов утверждает, что «проблема практических исследований в 
рамках теория финансовых рынков связана с тем, что сложно разделить внешний и внутренний долг 
из-за роста такой формы денежного заимствования как «ценные бумаги». В период их обращения может 
происходить смена владельцев: нерезидент — резидент. Поэтому валютный принцип классификации 
долга является единственно возможным, но неприемлемым для стран с мировой валютой» [6].

По мнению зарубежного ученого экономиста С. Глазьева, опыт долговой зависимости развивающихся 
стран говорит о том, что внешний долг выступает инструментом перекачки ресурсов, необходимых 
стране для собственного развития, в страны центра [7]. Также, по мнению зарубежного ученого 
экономиста И. Неводова, «чрезмерный рост внешнего долга угрожает национальной безопасности 
страны, означает фактическое её банкротство. Управление внешним долгом должно осуществляться на 
стадии привлечения внешних займов, их использования и погашения» [8].

Другой зарубежный экономист Н. Акрам, на примере Пакистана, доказал, что существует сильная 
и отрицательная связь между ростом внешнего долга и ростом доходов на душу населения, а также 
ростом инвестиций [9].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Цель работы – разработать научные предложения, направленных на управление государственным 

внешнем долгом. Предметом исследования являются экономические и финансовые отношения, 
возникающих в процессе управления государственного внешнего долга. В процессе исследования 
использовались такие общенаучные методы и приемы, как научная абстракция, анализ и синтез, метод 
группировки, метод экспертной оценки.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Согласно Закону Республики Узбекистан № ЗРУ-8361 от 29 апреля 2023 года «О государственном 

долге», государственный внешний долг может быть в следующих формах:
- обязательства, возникающие в результате первичного размещения международных облигаций от 

имени Республики Узбекистан (далее — суверенные международные облигации) и государственных 
казначейских облигаций среди нерезидентов Республики Узбекистан;

- обязательства, возникающие в результате заимствования от имени Республики Узбекистан от 
нерезидентов Республики Узбекистан посредством кредитов и кредитных линий;

- обязательства, возникающие в результате заимствования заемщиками-резидентами от 
нерезидентов Республики Узбекистан под государственную гарантию [10].

1	  https://lex.uz/ru/docs/6446825
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В Стратегии развития Нового Узбекистана отмечено, что обеспечение макроэкономической 
стабильности и поэтапное снижение годового уровня инфляции до 5 процентов к 2023 году, сокращение 
дефицита Государственного бюджета с обеспечением его размера с 2023 года на уровне не более 3 
процента к ВВП, дальнейшее улучшение и повышение привлекательности инвестиционного климата в 
стране, принятие мер по привлечению в последующие пять лет инвестиций в объеме 120 миллиардов 
долларов США, в том числе 70 миллиардов долларов иностранных инвестиций, расширение 
финансовых ресурсов в экономике путем доведения в последующие пять лет оборота фондового рынка 
с 200 миллионов долларов США до 7 миллиардов долларов США, дальнейшее повышение экспортного 
потенциала республики и доведение объемов экспорта республики в 2026 году до 30 миллиардов 
долларов США являются важными факторами ускоренного развития национальной экономики и 
обеспечения высоких темпов роста (Таблица 1) [11].

Таблица 1. Величина государственного долга и уровень государственного внешнего долга в Узбекистане2

Показатели 2021г. 2022 г. 2023г. 2024 г. 2025 г.

Государственный долг, млрд. долл. США 26,3 29,2 34,9 40,2 43,9

Доля государственного внешнего долга в 
общем объеме государственного долга, % 90,0 89,0 85,0 84,0 85,0

Из таблицы 1 видно, что, объем государственного долга нашей республики имел тенденцию роста 
в 2021-2025 годах.

Как видно из приведенных данных, в 2021-2025 годах государственный внешний долг занимал 
относительно высокий удельный весь в общем объеме государственного долга Узбекистана.

Совокупный внешний долг Узбекистана по итогам 2024 годам составил 64,1 млрд. долларов, или 
55,7% к ВВП. За  год долг увеличился на 10,8 млрд. долларов  - максимальный рост за всю историю 
наблюдений.

В 2024 году были произведены выплаты в размере 919,9 млн. долларов США по основному долгу, 
из них в размере 370,9 млн. долларов США выплаты процентов. Частные выплаты по внешнему долгу 
составляют 4,5 млрд. долларов США. Из них 523,3 млн. долларов США процентные платежи. При 
этом наибольшая доля выплат по основному долгу и процентам приходится на банки и предприятия 
нефтегазового и энергетического комплекса.

Основную часть совокупного валового внешнего долга составляют кредиты и займы, на которые 
по состоянию на 1 января 2025 года приходится 80 процентов или 34,9 млрд. долларов США. Также 
обязательства по долговым ценным бумагам увеличились на 1,7 млн. долларов ​​по сравнению с началом 
года (Рис. 1). 

Рис. 1. Доля внешнего долга, привлеченных из международных финансовых институтов в общем объеме 
внешнего государственного Узбекистана3, %

2	  Таблица составлена авторами по данным Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан.
3	  Рисунок составлена авторами по данным Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан.
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Из рис. 1 видно, что доля внешнего долга международных финансовых организаций в общем 
объеме государственного внешнего долга нашей республики в 2023-2025 годах существенно выросла. 
Причем уровень данного показателя в 2025 году увеличился более высокими темпами, чем в 2021 году.

В частности, основная часть внешнего долга государства принадлежит Азиатскому банку развития 
(5,0 млрд. долларов США), Всемирному банку (3,7 млрд. долларов США) и Исламскому банку развития 
(0,9 млрд. долларов США) (Рис. 2).

Рис. 2. Доля внешнего долга, привлеченных путём продажи международных облигаций Правительства 
Узбекистана, в общем объеме внешнего государственного Узбекистана4, %

Представленные на рисунке 2 данные показывают, что доля внешнего долга, полученного за 
счет выпуска государственных облигаций, в общем объеме государственного внешнего долга нашей 
республики занимает относительно небольшой удельный весь. Однако, уровень данного показателя в 
2024 году увеличился более высокими темпами, чем в 2020 году.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Нами сформулированы следующие выводы по управлению государственным внешним долгом:
- внешний государственный долг – задолженность государства другим странам, международным 

экономическим организациям и другим лицам. Государственный внешний долг является частью валового 
внешнего долга страны;

- в будущем государство должно вернуть внешний долг вместе с процентами. Это возможно путем 
роста экспорта, как источника валюты для оплаты долгов. Такой исход возможен только если экономика 
развивалась быстрыми темпами, в противном случае придется сократить внутреннее потребление, что 
скажется на уровне жизни граждан и может приводить к социальным конфликтам;

- в развивающихся странах внешний долг выступает инструментом перекачки ресурсов, необходимых 
стране для собственного развития, в страны центра;

- чрезмерный рост внешнего долга угрожает национальной безопасности страны, означает 
фактическое её банкротство. Управление внешним долгом должно осуществляться на стадии 
привлечения внешних займов, их использования и погашения;

- объем государственного долга Узбекистана имел тенденцию роста в 2021-2025 годах;
- в 2021-2025 годах государственный внешний долг занимал относительно высокий удельный весь 

в общем объеме государственного долга Узбекистана;
- доля внешнего долга международных финансовых организаций в общем объеме государственного 

внешнего долга нашей республики в 2023-2025 годах существенно выросла. Причем уровень данного 
показателя в 2025 году увеличился более высокими темпами, чем в 2021 году.

На наш взгляд, для совершенствования практике управления государственным внешним долгом 
Узбекистана необходимо:

- во-первых, диверсифицировать валютную структуру внешнего долга государства путем пересмотра 
валютного портфеля внешнего долга;

4	  Рисунок составлена авторами по данным Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан.
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- во-вторых, снизить темпы девальвации национальной валюты путем увеличения объемов 
операций своп, проводимых Центральным банком Республики Узбекистан с иностранными валютами 
и золотом;

- в-третьих, повысить долю государственнего внешнего портфельного долга путем привлекательности 
евробондов Правительства Узбекистана.

Учитывая нестабильность курсов международных резервных валют, по нашему мнению, в 
целях обеспечения стабильности номинального обменного курса национальной валюты Республики 
Узбекистан – сума необходимо ввести определение его обменного курса по отношению к «валютной 
корзине», состоящей из доллара США, евро и японской иены. В результате диапазон колебаний 
номинального обменного курса сума существенно сокращается.
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