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DAVLAT TASHQI QARZI VA MOLIYAVIY BARQARORLIKNI TA’MINLASH 
YO’LLARI 

 
Primov S. 

Toshkent menejment va iqtisodiyot instituti PhD, katta o’qituvchi 
Shakirov X. 

Toshkent menejment va iqtisodiyot instituti magistranti 
 

Annotatsiya: Ushbu maqolada davlatning tashqi qarzi va moliyaviy 
barqarorlik o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik tahlil qilinadi. Mavzuda tashqi qarzning 
iqtisodiy o‘sishga ta’siri, qarz yukining barqarorlik chegaralari, xalqaro tajribalar 
(jumladan, rivojlanayotgan mamlakatlar misollarida) va O‘zbekiston 
Respublikasining tashqi qarz boshqaruvi holati ko‘rib chiqiladi. Maqolada 
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning asosiy yo‘llari — qarz strategiyasini 
takomillashtirish, ichki moliya bozorlarini rivojlantirish, eksport salohiyatini 
oshirish, qarz xavfini boshqarish mexanizmlarini joriy etish va xalqaro moliya 
institutlari bilan hamkorlikni kuchaytirish kabi masalalar taklif etiladi. Tadqiqot 
natijalari davlat moliyaviy siyosatini shakllantirishda amaliy ahamiyatga ega 
bo‘lib, barqaror iqtisodiy rivojlanishni ta’minlashga xizmat qiladi. 

Kalit so’zlar: tashqi qarz, davlat qarzi, moliyaviy barqarorlik, qarz 
barqarorligi, qarz xavfi, qarz boshqaruvi, suveren qarz, O‘zbekiston tashqi qarzi, 
fiskal siyosat, xalqaro moliya institutlari, qarz strategiyasi, iqtisodiy xavfsizlik. 

Abstract: This article analyzes the interrelationship between the state’s 
external debt and financial stability. The study examines the impact of external 
debt on economic growth, the sustainability thresholds of the debt burden, 
international experiences (including examples from developing countries), and 
the current state of external debt management in the Republic of Uzbekistan. The 
article puts forward key ways to ensure financial stability, such as improving the 
debt strategy, developing domestic financial markets, increasing export 
potential, introducing debt risk management mechanisms, and strengthening 
cooperation with international financial institutions. The research results are of 
practical importance in shaping state financial policy and contribute to ensuring 
sustainable economic development. 

Keywords: external debt, public debt, financial stability, debt 
sustainability, debt risk, debt management, sovereign debt, Uzbekistan’s external 
debt, fiscal policy, international financial institutions, debt strategy, economic 
security. 

Аннотация: В данной статье анализируется взаимосвязь между 
внешним долгом государства и финансовой устойчивостью. В работе 
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рассматривается влияние внешнего долга на экономический рост, пределы 
устойчивости долговой нагрузки, международный опыт (в том числе на 
примерах развивающихся стран), а также текущее состояние управления 
внешним долгом в Республике Узбекистан. 

В статье предлагаются основные пути обеспечения финансовой 
устойчивости, такие как совершенствование долговой стратегии, развитие 
внутренних финансовых рынков, повышение экспортного потенциала, 
внедрение механизмов управления долговыми рисками и укрепление 
сотрудничества с международными финансовыми институтами. 

Результаты исследования имеют практическое значение для 
формирования государственной финансовой политики и служат 
обеспечению устойчивого экономического развития. 

Ключевые слова: внешний долг, государственный долг, финансовая 
устойчивость, устойчивость долга, долговые риски, управление долгом, 
суверенный долг, внешний долг Узбекистана, фискальная политика, 
международные финансовые институты, долговая стратегия, 
экономическая безопасность. 

 
KIRISH  
Hozirgi globallashgan dunyoda davlatlarning tashqi qarzi iqtisodiy 

rivojlanishning muhim omili bo‘lib qolmoqda. Bir tomondan, tashqi qarz 
infratuzilma loyihalari, ta’lim, sog‘liqni saqlash va texnologik modernizatsiyani 
moliyalashtirish uchun zarur manba hisoblanadi. Boshqa tomondan, qarzning 
haddan tashqari o‘sishi, xizmat ko‘rsatish xarajatlari ko‘payishi va valyuta 
kursidagi o‘zgarishlar moliyaviy inqirozlar, defolt xavfi va iqtisodiy beqarorlikka 
olib kelishi mumkin (Yunoniston, Argentina, Shri-Lanka kabi misollar buni 
yaqqol ko‘rsatadi). O‘zbekiston Respublikasi uchun mavzu ayniqsa dolzarbdir. 
So‘nggi yillarda mamlakat iqtisodiyotini liberallashtirish, yirik infratuzilma 
loyihalarini amalga oshirish va investitsiyalarni jalb qilish jarayonida tashqi qarz 
hajmi sezilarli darajada oshdi.  

Jahon banki va Xalqaro valyuta jamg‘armasi ma’lumotlariga ko‘ra, ko‘plab 
rivojlanayotgan mamlakatlarda, shu jumladan Markaziy Osiyoda qarz yukining 
o‘sishi pandemiya davridagi moliyaviy yordamlar, energiya inqirozi va 
geosiyosiy ziddiyatlar ta’sirida kuchaygan. Shu bilan birga, global foiz 
stavkalarining o‘sishi (AQSh Federal Rezervi siyosati) va dollarning kuchayishi 
tashqi qarz xizmatini qimmatlashtirmoqda. Bunday sharoitda samarali qarz 
boshqaruvi, shaffoflikni oshirish, qarzning iqtisodiy samaradorligini baholash va 
moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlarini saqlash dolzarb strategik vazifaga 
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aylanmoqda. Mavzuning o‘rganilishi nafaqat ilmiy, balki amaliy ahamiyatga ega 
bo‘lib, davlat siyosati uchun tavsiyalar ishlab chiqishga yordam beradi. 

So‘nggi yillarda O‘zbekiston iqtisodiyotida tashqi qarz hajmi sezilarli 
darajada o‘sdi: 2023-yilda taxminan 59 milliard AQSh dollarini tashkil etgan 
bo‘lsa, 2025-yil oxiriga kelib 80 milliard dollardan oshdi, YaIMga nisbatan esa 
55-60% atrofida saqlanmoqda. Bu ko‘rsatkichlar IMF va Jahon banki baholariga 
ko‘ra, past xatar darajasida qolmoqda, ammo valyuta kursi o‘zgarishi, eksport 
daromadlari pasayishi va foiz stavkalarining ko‘tarilishi kabi sharoitlarda 
qo‘shimcha bosim yaratishi mumkin. 

Maqolada qarzning “overhang” effekti, barqarorlik ko‘rsatkichlari (DSA), 
xalqaro tajribalar (Janubiy Koreya, Turkiya, Lotin Amerikasi mamlakatlari) va 
O‘zbekistonning o‘ziga xos xususiyatlari chuqur ko‘rib chiqiladi. Empirik tahlil va 
modellash asosida qarz mablag‘larini samarali investitsiyalash, shaffoflikni 
oshirish va fiskal qoidalarni kuchaytirish bo‘yicha takliflar berilgan. Tadqiqot 
natijalari davlat qarzi siyosatini takomillashtirishda amaliy ahamiyatga ega 
bo‘lib, moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga xizmat qiladi. 

ADABIYOTLAR TAHLILI. 
Davlat qarzi nazariyasi klassik iqtisodchilar (A. Smit, D. Rikardo) dan 

boshlab rivojlangan. Ular qarzni kelajak avlodlarga yuk sifatida ko‘rib, uni 
cheklashni tavsiya etgan. Keynescha yondashuv esa inqiroz sharoitida defitsit 
moliyalashtirishni ijobiy baholagan. Zamonaviy adabiyotda “debt overhang” 
nazariyasi (Krugman, Sachs) muhim o‘rin tutadi: qarz ma’lum chegaradan 
oshganda, investitsiyalar va o‘sish pasayadi. 

Rivojlanayotgan mamlakatlar bo‘yicha empirik tadqiqotlar natijalari xilma-
xil. Ba’zilarida (Elkhalfi va boshq., 2024) o‘rtacha qarz o‘sishga ijobiy ta’sir 
ko‘rsatadi, haddan tashqari qarz esa salbiy. Boshqalarida esa threshold effekti 
aniqlangan — YaIMga nisbatan 60-90% dan oshganda xatarlar keskin ortadi.  
O‘zbekiston bo‘yicha mahalliy tadqiqotlarda (masalan, Moliya vazirligi va 
Markaziy bank materiallari) qarzning infratuzilmaga yo‘naltirilishi ijobiy 
baholanadi, ammo shaffoflik va samaradorlik masalalari ko‘tariladi. Xalqaro 
tajribada Janubiy Koreya va Singapur kabi mamlakatlar qarzni eksportga 
yo‘naltirib, tez o‘sishga erishgan. Aksincha, Argentina va Gretsiya misollarida 
qarz inqirozi chuqur tushkunlikka olib kelgan.  Adabiyotdagi bo‘shliq — 
O‘zbekiston uchun integrallangan risk baholash modeli yetarli emasligi. Ushbu 
maqola shu bo‘shliqni to‘ldirishga qaratilgan. 

TADQIQOT METODOLOGIYASI 
Ushbu tadqiqotda tizimli yondashuv asos qilib olindi. Induksiya, deduksiya, 

tahlil-sintez, qiyosiy-tahliliy va statistik usullar qo‘llanildi. Rivojlangan va 
rivojlanayotgan mamlakatlar (AQSh, Janubiy Koreya, Turkiya, Shri-Lanka, 
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Argentina va Markaziy Osiyo davlatlari) tajribasi O‘zbekiston bilan qiyoslandi. 
Davlat tashqi qarzi dinamikasi, YaIMga nisbatan qarz ulushi va xizmat xarajatlari 
statistik tahlil qilindi. Ma’lumotlar Jahon banki, XVJ, O‘zbekiston Moliya vazirligi, 
Markaziy bank va Davlat statistika qo‘mitasi rasmiy manbalaridan olindi. 
Tadqiqot davri 2010–2025 yillarni qamrab oldi. Natijalar asosida moliyaviy 
barqarorlikni ta’minlash bo‘yicha takliflar ishlab chiqildi. 

TAHLIL VA MUHOKAMA. 
O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzi so‘nggi yillarda iqtisodiy 

islohotlar, yirik infratuzilma loyihalari va investitsiyalarni jalb qilish jarayonida 
sezilarli o‘sishni ko‘rsatdi. Bir tomondan, tashqi qarz iqtisodiy o‘sishni 
tezlashtirishga xizmat qilmoqda, chunki qarz mablag‘lari yo‘llar, energetika, 
ta’lim va sog‘liqni saqlash sohalarini rivojlantirishga yo‘naltirilmoqda. Boshqa 
tomondan, qarzning tez o‘sishi valyuta risklari, xizmat ko‘rsatish xarajatlari 
ortishi va moliyaviy barqarorlikka bosim o‘tkazishi mumkin. 

Tadqiqot davomida Jahon banki, XVJ va O‘zbekiston Markaziy banki 
ma’lumotlari asosida quyidagi natijalar aniqlandi: tashqi qarzning mutlaq hajmi 
keskin oshgan bo‘lsa-da, YaIMning tez o‘sishi tufayli qarzning YaIMga nisbati 
nisbatan barqaror saqlanmoqda. Bu moliyaviy barqarorlikning muhim 
ko‘rsatkichi hisoblanadi. Davlat tashqi qarzi asosan imtiyozli shartlarda (past 
foiz va uzoq muddat) jalb qilinayotgani xavf darajasini pasaytirmoqda. Shu bilan 
birga, xususiy (korporativ) sektor qarzi tez sur’atlar bilan o‘sib, umumiy tashqi 
qarz tarkibida muhim ulushni egallamoqda 
1-jadval. O‘zbekiston tashqi qarzi asosiy ko‘rsatkichlari (2020–2024 yillar) 

Yil 
Umumiy tashqi 
qarz (mlrd 
USD) 

Davlat tashqi 
qarzi (mlrd 
USD) 

YaIM (mlrd 
USD, 
taxminiy) 

Tashqi 
qarz / YaIM 
(%) 

Davlat 
qarzi / 
YaIM (%) 

2020 33.7 21.4 66.4 50.8 32.2 

2021 40.6 23.7 77.3 52.5 30.7 

2022 49.0 25.8 90.1 54.4 28.6 

2023 59.2 29.7 107.5 55.1 27.6 

2024 64.1 33.7 115.0 55.7 29.3 

2025 65.1 34.7 116.0 56.8 30.4 

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, 2020–2024 yillarda umumiy tashqi qarz 
deyarli 2 baravar oshgan (33,7 mlrd dollardan 64,1 mlrd dollarga). Bu davrda 
iqtisodiy o‘sish yuqori bo‘lgani uchun qarzning YaIMga nisbati 50–56% oralig‘ida 
barqaror saqlangan. Davlat tashqi qarzi ulushi nisbatan nazorat ostida bo‘lib, risk 
past darajada baholanmoqda. Biroq, bir nechta xavf omillari mavjud: 
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 Valyuta kursi o‘zgarishi (so‘mning devalvatsiyasi) qarz xizmatini 
qimmatlashtirishi mumkin. 

 Xalqaro foiz stavkalarining o‘sishi yangi qarzlarni qimmatlashtirmoqda. 
 Korporativ sektor qarzining tez o‘sishi (SOE lar va xususiy kompaniyalar) 

potensial fiskal xavf yaratishi mumkin. 
Xulosa va taklif sifatida O‘zbekiston tashqi qarzini barqaror boshqarish 

orqali moliyaviy barqarorlikni ta’minlashi mumkin. Buning uchun ichki moliya 
bozorini rivojlantirish, eksportni oshirish, qarz mablag‘larining samaradorligini 
monitoring qilish va xavf boshqaruvi tizimini kuchaytirish zarur. Natijada, qarz 
iqtisodiy o‘sishning vositasi bo‘lib qoladi, ammo moliyaviy inqiroz manbaiga 
aylanmaydi. 
1-grafik. O‘zbekiston tashqi qarzining YaIMga nisbatan dinamikasi  
(2017–2025) 

 
   O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzining YaIMga nisbatan 
dinamikasini 2017–2025 yillarda aks ettiradi. Unda ikki asosiy ko‘rsatkich 
solishtirilgan: umumiy tashqi qarzning YaIMga nisbati (ko‘k chiziq) va davlat 
hamda davlat kafolati ostidagi tashqi qarz (PPG) ning YaIMga nisbati (qizil 
chiziq). Tahlil natijalariga ko‘ra, 2017-yilda ikkala ko‘rsatkich ham nisbatan past 
darajada (taxminan 22–23%) bo‘lgan. 2017–  2020 yillarda esa keskin o‘sish 
kuzatildi. Ayniqsa, PPG qarzi 2020-yilda eng yuqori darajaga yetib, 59% ni 
tashkil etdi. Umumiy tashqi qarz ham sezilarli o‘sib, 45% atrofida bo‘ldi. Bu davr 
pandemiya va yirik infratuzilma loyihalari uchun jalb qilingan qarzlar bilan 
bog‘liq. 2021–2023 yillarda umumiy tashqi qarzning YaIMga nisbati barqaror 
o‘sishda davom etib, 2023-yilda eng yuqori ko‘rsatkich — taxminan 59–60% ga 
yetdi. Shu bilan birga, PPG qarzi 2020-yildan keyin pasayish tendensiyasini 
namoyon etdi va 2023-yilda taxminan 44% gacha tushdi. 2024–2025 yillarda 
umumiy tashqi qarz YaIMga nisbatan 55–56% atrofida barqarorlashdi, PPG qarzi 
esa pasayishda davom etib, 2025-yilda taxminan 42% ga yetdi.  
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Xulosa qiladigan bo’lsak so‘nggi yillarda O‘zbekistonning umumiy tashqi 
qarzi YaIMga nisbatan sezilarli o‘sishni ko‘rsatgan bo‘lsa-da, 2023-yildan boshlab 
barqarorlashuv kuzatilmoqda. Davlat qarzi (PPG) ulushining nisbatan pasayishi 
ijobiy holat bo‘lib, davlat qarz yukining nazorat ostida ekanligini bildiradi. Biroq, 
umumiy tashqi qarzning yuqori darajasi (55–60%) valyuta risklari va xalqaro 
foiz stavkalarining o‘sishi sharoitida moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda 
doimiy monitoring va qo‘shimcha choralar talab etishini ko‘rsatmoqda. 

XULOSA 
O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzi so‘nggi yillarda iqtisodiy 

islohotlar va infratuzilma rivojlanishi jarayonida sezilarli o‘sishni ko‘rsatdi. 
2017–2025 yillarda umumiy tashqi qarzning YaIMga nisbati taxminan 22% dan 
55–60% gacha oshgan bo‘lsa-da, bu ko‘rsatkich ko‘plab rivojlanayotgan 
mamlakatlar uchun xavfsiz chegaralar doirasida qolmoqda. Davlat va davlat 
kafolati ostidagi qarz (PPG) ulushining nisbatan pasayishi esa davlat moliyaviy 
yukining nazorat ostida ekanligidan dalolat beradi. Tadqiqot natijalari shuni 
ko‘rsatdiki, tashqi qarz iqtisodiy o‘sish va modernizatsiya uchun muhim 
moliyaviy manba bo‘lib xizmat qilmoqda. Biroq, valyuta risklari, xalqaro foiz 
stavkalarining o‘sishi va korporativ sektor qarzining tez sur’atlar bilan ko‘payishi 
moliyaviy barqarorlikka jiddiy tahdid solishi mumkin. 
Moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning asosiy yo‘llari quyidagilardan iborat: 

 Tashqi qarzni samarali boshqarish strategiyasini takomillashtirish va xavf 
monitoring tizimini kuchaytirish; 

 Ichki moliya bozorini rivojlantirish orqali ichki qarz ulushini oshirish; 
 Eksport salohiyatini oshirish va valyuta tushumlarini ko‘paytirish; 
 Qarz mablag‘larining iqtisodiy samaradorligini doimiy monitoring qilish va 

baholash; 
 Xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlikni chuqurlashtirish va imtiyozli 

qarz shartlaridan foydalanish. 
Xulosa qilib aytganda, tashqi qarzni oqilona boshqarish va moliyaviy 

barqarorlikni ta’minlash O‘zbekiston iqtisodiyotining barqaror o‘sishi uchun 
muhim strategik vazifadir. To‘g‘ri siyosat yuritilsa, tashqi qarz mamlakat 
rivojlanishining muammosi emas, balki qudratli vositasiga aylanishi mumkin. 
Kelgusida qarz yukini barqaror darajada saqlash, shaffoflikni oshirish va 
makroiqtisodiy barqarorlikni mustahkamlash orqali O‘zbekiston yanada 
mustahkam moliyaviy tizimga ega bo‘ladi. 

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YXATI 
‘zbekiston Respublikasi Prezidentining Farmoni. "O‘zbekiston – 2030" 
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