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DAVLAT QARZLARINI QAYTARISH 
MEXANIZMLARINI TAKOMILLASHTIRISH 

VA TASHQI XATARLARDAN HIMOYALANISH 
YO‘NALISHLARI

Sayfutdinov Xasanboy Dilshodovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti

 Mustaqil tadqiqotchisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada davlat qarzlarini boshqarish tizimini isloh qilish, ularni samarali qaytarish mexanizmlarini 
ishlab chiqish, tashqi moliyaviy xatarlardan himoyalanish strategiyalarini aniqlash, qarz barqarorligini ta’minlash, fiskal 
intizomni mustahkamlash va iqtisodiy xavfsizlikni oshirish orqali davlat moliyaviy siyosatining barqarorligini ta’minlash 
imkoniyatlari nazariy va amaliy jihatdan o‘rganib chiqilgan. Shuningdek, global moliyaviy bozorlarning o‘zgaruvchan 
sharoitida qarz olish va uni qaytarish mexanizmlarini takomillashtirish, davlat qarzini monitoring qilish, tashqi qarzlarning 
samaradorligini baholash va strategik risklarni kamaytirish bo‘yicha ilmiy asoslangan takliflar ishlab chiqish masalalari 
ham tahlil etilmoqda.

Kalit soʻzlar: davlat qarzi, tashqi qarz, ichki qarz, fiskal siyosat, korporativ tashqi qarz, YaIM (Yalpi ichki mahsulot), 
moliyaviy siyosat.

Abstract: This article examines the theoretical and practical aspects of reforming the public debt management system, 
developing effective debt repayment mechanisms, identifying strategies to protect against external financial risks, 
ensuring debt sustainability, strengthening fiscal discipline, and enhancing economic security to support the stability of 
public financial policy. The article also analyzes the improvement of debt acquisition and repayment mechanisms in the 
context of volatile global financial markets, monitoring public debt, evaluating the effectiveness of external borrowing, and 
developing scientifically grounded proposals to reduce strategic risks.

Key words: public debt, external debt, domestic debt, fiscal policy, corporate external debt, GDP (Gross Domestic 
Product), financial policy.

Аннотация: В данной статье теоретически и практически рассматриваются вопросы реформирования системы 
управления государственным долгом, разработки эффективных механизмов его возврата, определения 
стратегий защиты от внешних финансовых рисков, обеспечения устойчивости долга, укрепления фискальной 
дисциплины и повышения экономической безопасности с целью стабилизации государственной финансовой 
политики. Также проанализированы механизмы заимствования и погашения долга в условиях изменчивости 
глобальных финансовых рынков, система мониторинга государственного долга, оценка эффективности внешних 
заимствований и выработка научно обоснованных предложений по снижению стратегических рисков.

Ключевые слова: государственный долг, внешний долг, внутренний долг, фискальная политика, корпоративный 
внешний долг, ВВП (Валовой внутренний продукт), финансовая политика.

O‘zbekiston iqtisodiyoti yaqin yillarda jadal kreditlash va tashqi moliyaviy integratsiyaga o‘tmoqda. Shu 
sharoitda davlat qarzlari strukturasini optimallashtirish hamda ularni indikatorlar orqali boshqarish zarurati 
yuzaga kelmoqda. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda mamlakatning 
umumiy tashqi qarzi 64,1 mlrd AQSH dollarini, ya’ni YaIMga nisbatan 55,7 %ni tashkil qilgan. Ushbu holat 
davlat moliyaviy xavfsizligi nuqtayi nazaridan muhim sinaluvchanlik mezoniga aylangan.

Mazkur maqola davlat qarzlarini o‘z vaqtida va samarali qaytarish mexanizmlarini tahlil etish, tashqi xatarlarga 
qarshi strategik choralarni ishlab chiqish, shuningdek qarz bilan bog‘liq fiskal intizomni mustahkamlashga doir 
uslub va algoritmlarni ilmiy asosda ko‘rib chiqishga bag‘ishlanadi.

Imtiyozli va bozor shartlarida jalb etilgan qarzlarni boshqarish, budjetdan tashqari manbalarni safarbar 
etish, sug‘urta tizimini kuchaytirish hamda davlat kafolatli qarz garovlarining atribusiyasini aniq belgilash talab 
etiladi. 2025-yil 1-aprel holatiga ko‘ra, jami davlat qarzi 42,43 mlrd AQSH dollarini tashkil etib, shundan tashqi 
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qarz 35,55 mlrd (83,8 %), ichki qarz esa 6,87 mlrd (16,2 %)ni tashkil qilgan. Qarzning YaIMga nisbati esa 2025-
yil boshida 33,5 %ni tashkil etgan bo‘lib, bu o‘tgan yilga nisbatan 1,8 foiz bandga o‘sishni anglatadi.

Bundan tashqari, 2024-yilda jalb etilgan qarz fondlarining 45 %i budjetni to‘g‘ridan-to‘g‘ri qo‘llab-
quvvatlashga, 17 %i energetika sohasiga, 8 %i transport infratuzilmasiga, 9 %i esa qishloq xo‘jaligi va suv 
xo‘jaligiga yo‘naltirilgani qayd etilgan. Bu omillar moliyaviy-fiskal siyosatning qarzga tayanadigan strategiyasini 
chuqur tahlil qilish zaruratini yuzaga keltirmoqda.

Mamlakatimizning jahon moliya tizimiga jadal integratsiyalashuvi sharoitida davlat qarzining xavfsiz 
darajada bo‘lishi — makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda muhim omil hisoblanadi. Xalqaro mezonlarga 
ko‘ra, hozirda O‘zbekiston Respublikasining davlat qarzi “mo‘tadil” darajada bo‘lsa-da, suveren kredit reytinglari 
barqarorligini saqlash va davlat qarzining xavfsiz darajada bo‘lishini kafolatli ta’minlash mexanizmlarini yaratish 
dolzarb masalaga aylangan.

Bunda, davlat qarzining yillik limitlarini belgilash, qarz hisobidan moliyalashtiriladigan loyihalarni tanlashda 
ustuvor yo‘nalishlarni aniqlash, ularning amalga oshirilishini tizimli ravishda monitoring qilish va loyihalar 
natijalarini baholashning shaffof hamda samarali mexanizmlarini joriy etish ustuvor vazifa hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida davlat qarzini samarali boshqarishda quyidagi ustuvor maqsadlarga qat’iy 
rioya qilinishi belgilab qo‘yilgan:

davlat qarziga o‘z vaqtida va to‘liq xizmat ko‘rsatilishini kafolatli ta’minlash;
davlat qarzini makroiqtisodiy barqarorlik uchun xavfsiz darajada saqlab turish, diversifikatsiyalash va 

xizmat ko‘rsatish xarajatlarining ortib ketish xavfini kamaytirish;
davlat qarzi hisobidan moliyalashtiriladigan loyiha va texnik-iqtisodiy asos ishlab chiqishni talab etmaydigan 

dasturlarni ularning ijtimoiy-iqtisodiy va strategik ahamiyatiga, ishlab chiqarish va ijtimoiy infratuzilmani 
rivojlantirishga asoslanib tanlash;

davlat qarzi hisobidan moliyalashtiriladigan loyiha va dasturlarning natijadorligini, o‘z-o‘zini oqlashini 
hamda amalga oshirilishi bo‘yicha ma’lumotlarning shaffofligini ta’minlash orqali qarzlardan maqsadli va 
samarali foydalanish;

ustav fondida (ustav kapitalida) davlat ulushi 50 % va undan ortiq bo‘lgan yuridik shaxslar va banklarni 
bosqichma-bosqich bozor shartlarida moliyalashtirishga o‘tkazish (1-rasm).

1-rasm. O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzining dinamik ko‘rsatkichlari

Ushbu rasmdan ko‘rinib turibdiki, 2020–2024-yillar davomida O‘zbekiston Respublikasining umumiy tashqi 
qarzi izchil o‘sib borgan. 2020-yilda bu ko‘rsatkich 33,8 mlrd dollarni, 2021-yilda 39,4 mlrd dollarni, 2022-yilda 
43,5 mlrd dollarni, 2023-yilda 53,3 mlrd dollarni, 2024-yilda esa 64,1 mlrd dollarni tashkil qilgan. Bu o‘sish 
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sur’ati besh yil ichida 90 % dan ortiq darajadagi ko‘tarilishni anglatadi. Bunday keskin o‘sish davlat moliyaviy 
siyosatining tashqi manbalarga bo‘lgan qaramligini kuchaytirayotganini bildiradi. Tashqi qarz o‘sishining asosiy 
sabablari sifatida pandemiya davrida iqtisodiy rag‘batlantirish, infratuzilma loyihalari uchun mablag‘ jalb etish 
va tashqi moliyaviy yordamga bo‘lgan ehtiyoj ko‘rsatib o‘tiladi.

O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzining dinamik ko‘rsatkichlari ikki tarkibiy qismini — davlat tashqi 
qarzi va korporativ tashqi qarz hajmini ham o‘z ichiga oladi. 2020-yilda davlat tashqi qarzi 21,4 mlrd dollar, 
korporativ qarz esa 12,5 mlrd dollar bo‘lgan. Bu nisbat 2024-yilda mos ravishda 33,9 mlrd dollar va 30,2 mlrd 
dollarga yetgan. Ushbu ma’lumotlar korporativ tashqi qarzning ayniqsa 2023–2024-yillarda keskin o‘sganini 
ko‘rsatadi. Bu esa xususiy sektor korxonalarining xalqaro moliya bozorlariga faol chiqayotganini bildiradi. 
Shu bilan birga, davlatning umumiy tashqi qarzdagi ulushi 2020-yildagi 63,3 % dan 2024-yilda 52,9 % gacha 
kamaygan. Bu davlat va xususiy sektor o‘rtasidagi tashqi qarz yukining muvozanatlashayotganini anglatadi.

O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzining dinamik ko‘rsatkichlari aks etgan rasmda muhim indikator 
sifatida umumiy tashqi qarzning YaIMga nisbati ham tasvirlangan. 2020-yilda bu ko‘rsatkich 50,9 %, 2021-yilda 
51,0 %, 2022-yilda 48,3 %, 2023-yilda 51,9 %, 2024-yilda esa 55,7 % ni tashkil qilgan. YaIMga nisbatan bunday 
yuqori darajadagi tashqi qarz ko‘rsatkichi xalqaro miqyosda mo‘’tadil xavf zonasi sifatida baholanadi. Agar bu 
daraja 60 % dan oshsa, qarz barqarorligi xavf ostida qoladi. Shu bois 2024-yildagi 55,7 % ko‘rsatkich jiddiy 
e’tibor va strategik boshqaruvni talab qiladi. Shu o‘rinda Prezident Shavkat Mirziyoyev ta’kidlaganidek: “Qarzlar 
maqsadli sarflanmoqda, lekin uni ortiqcha yig‘ish emas, samarali qaytarish mexanizmlarini takomillashtirish 
muhim”.

Bu holat O‘zbekiston iqtisodiy barqarorligi uchun tashqi qarzlar bo‘yicha tizimli yondashuvni zarur etishini 
ko‘rsatadi. Davlat tomonidan jalb etilayotgan mablag‘lar energetika, transport, qishloq xo‘jaligi kabi strategik 
sohalarga yo‘naltirilayotgan bo‘lsa-da, ularning rentabelligi va o‘z vaqtida qaytarilishi alohida ahamiyatga 
ega. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, tashqi qarz miqdori emas, balki uning samaradorligi, foyda keltirishi 
va qaytarilish mexanizmi asosiy o‘rinda turadi. Davlat va xususiy sektor o‘rtasida muvozanatli qarz siyosatini 
yuritish, shaffof monitoring tizimlarini joriy etish, tashqi risklarga qarshi sug‘urta choralarini ko‘rish hozirgi 
bosqichda zarur choralar sirasiga kiradi.

O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarz hajmi yildan-yilga ortib borayotgani davlat moliyaviy barqarorligi 
va iqtisodiy xavfsizligi uchun dolzarb masalaga aylanmoqda. Rasmiy statistik ma’lumotlarga ko‘ra, 2024-yil 
yakunida mamlakatning umumiy tashqi qarzi 64,1 milliard AQSH dollarini tashkil etib, bu yalpi ichki mahsulotga 
(YaIM) nisbatan 55,7 % darajaga yetgan. Ushbu ko‘rsatkich 2020-yildagi 50,9 % dan boshlab izchil o‘sib 
kelmoqda. Ayniqsa, korporativ tashqi qarzlar hajmining jadal oshishi bilan bog‘liq fiskal xavflar yuzaga 
chiqmoqda. Jumladan, 2024-yilda umumiy tashqi qarzning 30,2 milliard dollari korporativ sektorga, 33,9 milliard 
dollari esa davlatga tegishli bo‘lgani qayd etilgan. Korporativ qarzlarning umumiy qarzdagi ulushi 2020-yildagi 
37 % dan 2024-yilda 47 % ga ko‘tarilgan.

Ushbu holatning muammoli jihati shundaki, davlat kafolatisiz olinayotgan korporativ tashqi qarzlar 
iqtisodiyotdagi to‘lovga qobiliyatli talabning pastligi, valyuta kursining beqarorligi yoki global foiz stavkalarining 
o‘sishi natijasida qaytarilishida muammolar yuzaga kelishi mumkin. Agar bunday qarzlar bo‘yicha to‘lovlar 
amalga oshirilmasa, bu davlat kafolatiga tushadigan to‘g‘ridan-to‘g‘ri moliyaviy bosimga aylanishi mumkin. Shu 
bois bu qarzlarning boshqaruvi va monitoringi bevosita fiskal siyosat doirasida nazorat ostiga olinishi zarur.

Boshqa tomondan, tijorat asosida jalb etilayotgan tashqi qarzlarning ulushi ham ortib bormoqda. Rasmiy 
ma’lumotlarga ko‘ra, 2024-yilda davlat tashqi qarzining 12 %i xususiy investorlar va moliyaviy institutlar 
tomonidan taqdim etilgan bo‘lib, bu kreditlar yuqori foiz stavkasi, qisqa muddatli to‘lov majburiyatlari va valyuta 
risklari bilan tavsiflanadi. Ushbu holat davlat budjetiga qo‘shimcha bosim keltirib chiqaradi, ayniqsa ichki 
inflyatsiya va valyuta kursining o‘zgaruvchanligi sharoitida. 2023-yilda davlat ichki qarzlari bo‘yicha o‘rtacha 
foiz stavkasi 18–19 % atrofida bo‘lgan. Bu esa qarz xizmatining xarajatlarini sezilarli darajada oshirmoqda.

Muammoning yechimi sifatida birinchi navbatda tashqi va ichki qarzlarning tuzilmasini optimallashtirish, 
ularni aniq strategik ustuvorliklarga muvofiq sarflash va real daromad keltiradigan loyihalarga yo‘naltirish zarur. 
Shuningdek, davlat va korporativ tashqi qarzlar ustidan shaffof monitoring tizimini joriy qilish, ularni mustaqil 
ekspertizadan o‘tkazish va hedj mexanizmlarini (valyuta va foiz risklaridan sug‘urta qilish) keng tatbiq etish 
lozim. Xususan, xalqaro amaliyotda keng qo‘llaniladigan hedj instrumentlari — forward, swap va opsionlar — 
orqali qarzlarning qiymatini inflyatsiya va valyuta o‘zgarishlaridan himoyalash imkoniyati mavjud.

Prezident Shavkat Mirziyoyev bu borada quyidagicha fikr bildirgan: “Tashqi qarz mablag‘lari faqat aniq 
maqsadli loyihalarga jalb etilishi, ularning har bir dollari xalq farovonligi uchun ishlashi lozim.” Bu fikrdan kelib 
chiqib, qarzlarni faqat ijtimoiy yoki iqtisodiy samaradorlikka ega loyihalar uchun jalb etish, ularning qaytarilish 
manbalarini dastlabki bosqichda aniq belgilash davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishiga aylanishi lozim.

Xulosa sifatida aytish mumkinki, O‘zbekiston tashqi qarz siyosatini strategik nazorat ostida yuritishi, 
xususan korporativ sektorning qarz olish faoliyatini tartibga soluvchi aniq me’yoriy-huquqiy asoslar yaratishi, 
qarz yuki bo‘yicha xavf indikatorlarini ishlab chiqishi va moliyaviy barqarorlikni ta’minlaydigan mexanizmlarni 
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shakllantirishi zarur. Aks holda, yuqori qarzdorlik va to‘lov qobiliyatining zaiflashuvi iqtisodiy xavfsizlikka tahdid 
solishi mumkin. Shu bois, davlat moliya boshqaruvi tizimi uzluksiz takomillashtirib borilishi zarur. Bu esa uzoq 
muddatli barqaror iqtisodiy rivojlanishning asosi bo‘lib xizmat qiladi.

Davlat qarzlarini qaytarish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha takliflar:
Qarz xizmatini baholash indikatorlarini joriy qilish. Har bir yangi qarz oldidan investitsiya samaradorligi, pul 

oqimlari, valyuta risklari va qaytarilish manbalari bo‘yicha ko‘rsatkichlar asosida dastlabki moliyaviy baholov 
(ex-ante debt sustainability analysis) tizimini yaratish zarur.

Soliq va budjet daromadlarining qarzga xizmat ko‘rsatish salohiyatini oshirish. Budjet intizomini kuchaytirish, 
fiskal ehtiyot choralarini tatbiq etish va qarz yuki bilan bog‘liq xarajatlarni oldindan rejalashtirish orqali qarzlarni 
qaytarish imkoniyatlari mustahkamlanadi.

Qarzlarni qaytarish uchun mo‘ljallangan maxsus moliyaviy zaxira fondini tashkil etish. Bunday fond 
davlatning moliyaviy barqarorligini oshirish, foiz to‘lovlari va asosiy qarzlarni kechiktirmasdan to‘lashda yordam 
beradi.

Tashqi xatarlardan himoyalanish bo‘yicha takliflar:
Valyuta risklarini boshqarish bo‘yicha hedj mexanizmlarini joriy etish. Davlat va yirik korporativ qarzlar 

uchun valyuta kursi va foiz stavkalaridagi o‘zgarishlarga qarshi moliyaviy sug‘urta (forward, swap, option) 
instrumentlaridan foydalanish zarur.

Tashqi qarzning tuzilmasini diversifikatsiya qilish. Yagona donorlar va qisqa muddatli tijorat qarzlariga 
qaramlikni kamaytirish, ko‘proq multilateral va imtiyozli (concessional) qarz manbalaridan foydalanish orqali 
risklarni kamaytirish mumkin.

Xalqaro iqtisodiy shoklarga bardoshli iqtisodiy modelni shakllantirish. Eksportga yo‘naltirilgan tarmoqlarni 
rivojlantirish, valyuta tushumlarini barqarorlashtirish va iqtisodiy rezervlarni kuchaytirish orqali davlat global 
moliyaviy beqarorliklardan himoyalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi.
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