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TASHQI DAVLAT QARZINING VALYUTA 
TUZILMASI VA UNING QARZ BARQARORLIGIGA 
TA’SIRI TAHLILI
Sanakulova B. R.
iqtisod fanlari doktori, professor
Alfraganus University

Jamolov M.M.
Makroiqtisodiy va hududiy 
tadqiqotlar instituti
yetakchi mutaxassis

Annotatsiya. Ushbu maqola O‘zbekiston Respublikasi tashqi davlat qarzining valyuta tarkibini o‘rganishga bag‘ishlangan. 
Ishning maqsadi qarz mablag‘larini qaysi valyutalarda jalb qilish maqsadga muvofiqligini va valyuta kurslarining o‘zgarishi 
tashqi qarz dinamikasiga qanday ta’sir ko‘rsatishini aniqlashdan iborat. Tahlil uchun omillarning dinamik ta’siri va 
endogenligini hisobga olgan holda ikki qadamli regressiya usuli (2SLS) bilan baholangan ekonometrik model qo‘llanildi. 
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, AQSH dollarida tashqi qarzlarni jalb qilish umumiy tashqi qarzning o‘sishiga eng katta 
ta’sir ko‘rsatadi, ayrim boshqa valyutalarda (masalan, Xitoy yuani, Janubiy Koreya voni) qarz olish esa statistik jihatdan 
qarz yukining sezilarli darajada oshishiga olib kelmaydi. Olingan natijalar asosida qarz barqarorligini ta’minlashning 
chegaraviy yondashuvi taklif etiladi: tashqi qarzning kritik darajasi YAIMning 40 foizlik ulushi sifatida belgilandi. Bu 
berilgan shartlar asosida ushbu yilda jalb qilinigi mumkin bo‘lgan yangi tashqi qarzlarning maksimal hajmi taxminan 5,2 
milliard AQSH dollariga teng bo‘lishini ko‘rsatmoqda.

Kalit soʻzlar: tashqi qarz, YAIM, valyuta tarkibi, qarz yuki, regressiya, ekonmetrik model.

Abstract. This article is devoted to studying the currency structure of the Republic of Uzbekistan's external public debt. 
The aim of the study is to determine the most appropriate currencies for borrowing and how exchange rate fluctuations 
affect the dynamics of external debt. An econometric model estimated using the two-stage least squares (2SLS) method 
was used for the analysis, taking into account the dynamic impact and endogeneity of factors. The results of the study 
show that borrowing external debt in US dollars has the greatest impact on the growth of total external debt, while 
borrowing in some other currencies (e.g., Chinese yuan, South Korean won) does not statistically lead to a significant 
increase in the debt burden. This means that the maximum amount of new external borrowing that can be raised this year 
under these conditions will be approximately US 5.2 $ billion.

Key words: external debt, GDP, currency structure, debt burden, regression, econometric model.

Аннотация. В данной статье рассматривается исследование валютной структуры внешнего государственного 
долга Республики Узбекистан. Для анализа используется эконометрическая модель с применением метода 
двойной квадратичной регрессии (2SLS) с учетом динамических влияний и эндогенных факторов. Результаты 
исследования показывают, что наибольшее влияние на реальный государственный внешний долг оказывают 
привилегированные внешние займы и доллар США, а также некоторые другие валюты (например, китайский 
юань, корейская вона), которые статистически приводят к значительному увеличению долговой нагрузки. Это 
означает, что максимальный объем новых внешних займов, которые могут быть предоставлены в текущих 
условиях, составляет около 5,2 млрд долларов США.

Ключевые слова: внешний долг, ВВП, структура валюты, долговая нагрузка, регрессия, эконометрическая модель.

K I R I S H
Davlatning tashqi qarzi ichki va tashqi moliyalashtirish manbalari (xalqaro tashkilotlar va xorijiy davlatlardan 

olingan qarzlar) hisobiga shakllanadi hamda milliy va xorijiy valyutadagi majburiyatlar yig‘indisi sifatida qaralishi 
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mumkin. Shu bois, jalb qilingan valyuta almashuv kursining barqarorligi, shuningdek, tashqi foiz stavkasining 
inflyasiya darajasi va ichki stavkalardan past bo‘lishi davlat qarz yukining keskin oshishining oldini olishga yordam 
beradi. Tashqi qarzning valyuta tarkibini tahlil qilish, ya’ni qaysi mamlakat valyutasi barqarorroq ekanligini va 
o‘sha mamlakat bilan tashqi savdoda ijobiy saldo mavjudligini aniqlash muhim ahamiyat kasb etadi, chunki 
bu omillar tashqi qarz hajmining o‘zgarishlariga ta’sir ko‘rsatadi. Bundan tashqari, qarz dinamikasiga o‘tgan 
davrlardagi o‘zgarishlar ham ta’sir ko‘rsatadi (inersion samara). Shu munosabat bilan, omillarning dinamik 
ta’siri va mumkin bo‘lgan endogenligini hisobga olgan holda, tadqiqotda quyidagi gipoteza ilgari surilgan: tashqi 
savdo aylanmasida eksportning ulushi valyuta kursiga ta’sir qiladi va milliy valyutaning devalvatsiyasi tashqi 
qarz miqdorining (YAIMga nisbatan ulushda) kritik darajadan og‘ishiga olib keladi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Tashqi qarz valyuta tarkibining qarz barqarorligiga ta’siri zamonaviy iqtisodiy adabiyotlarda keng yoritilgan. 

Markaziy konsepsiyalardan biri Eichengreen va Hausmann (1999) tomonidan kiritilgan “original sin” bo‘lib, 
unga ko‘ra rivojlanayotgan mamlakatlar o‘z valyutasida qarz olishning cheklangan imkoniyatiga duch kelishadi. 
Bu yuqori valyuta riskiga olib keladi, chunki qarzga xizmat ko‘rsatish mamlakat to‘g‘ridan-to‘g‘ri nazorat qila 
olmaydigan valyutada amalga oshiriladi. Keyingi tadqiqotlar (Eichengreen, Hausmann & Panizza, 2003) shuni 
ko‘rsatdiki, milliy valyutada qarz olishning asosiy omili institusional xususiyatlar emas, balki iqtisodiyotning 
hajmi hisoblanadi.

Reynxart, Rogoff va Savvastano (2003) tomonidan yana bir muqobil nuqtai nazar taqdim etilgan bo‘lib, 
ular “qarzni ko‘tara olmaslik” (debt intolerance) tushunchasini shakllantirgan. Ushbu yondashuvga ko‘ra, hatto 
moʻtadil tashqi qarz darajasi ham makroiqtisodiy siyosatga ishonch darajasi past bo‘lgan mamlakatlarda fiskal 
jihatdan beqaror bo‘lishi mumkin. Shunday qilib, barqarorlik masalasi nafaqat qarzning valyuta tarkibiga, balki 
iqtisodiy institutlarning sifatiga ham ta’sir qiladi.

Goldsteyn va Terner (2004) majburiyatlar va eksport tushumlari o‘rtasidagi valyuta nomuvofiqliklariga 
(currency mismatches) e’tibor qaratib, aynan ular inqirozlarning chuqurligini kuchaytirishini ta’kidlaganlar. Bu 
daromad manbalari va qarz tarkibi o‘rtasidagi valyuta muvofiqligining muhimligini ta’kidlaydi.

Xalqaro tashkilotlar, xususan, XVJ va Jahon bankining yondashuvlari Qarz barqarorligi doirasida aks 
ettirilgan. Modelda devalvatsiyaning qarz dinamikasiga ta’sirini baholovchi stress-testlar ko‘zda tutilgan va 
ichki qarz bozorini rivojlantirish orqali FX-qarz ulushini kamaytirish bo‘yicha tavsiyalar berilgan. Janna va 
Guskinalarning ishlari (IMF Working Paper, 2006) rivojlanayotgan mamlakatlar o‘rtasida milliy valyutadagi 
qarzni mahalliylashtirish bo‘yicha moʻtadil tendensiya mavjudligini tasdiqlaydi.

So‘nggi tadqiqotlar (Fujii, 2015) ham devalvatsiya ta’siri qarz valyutalari va eksport tushumlarining 
muvofiqligiga bog‘liqligini tasdiqlaydi. Ular bir-biridan farq qilganda valyuta zaifligi kuchayadi va tashqi tuzatish 
imkoniyati kamaytiradi.

Shunday qilib, ilmiy va institusional adabiyotlar tashqi qarzning valyuta tarkibiga muvozanatli yondashuv 
zarurligini ko‘rsatadi, jumladan, FX-qarzlar hajmini nazorat qilish, eksport tushumlari bilan muvofiqlashtirish va 
milliy valyutada qarz olishni rivojlantirish kerakligini tasdiqlaydi.

T A D Q I Q O T  M E T A D O L O G I YA S I
Tashqi qarz valyuta tarkibining uning barqarorligiga ta’sirini empirik tahlil qilish uchun O‘zbekiston bo‘yicha 

so‘nggi besh yildagi choraklik ma’lumotlar asosida tuzilgan regressiya modelidan foydalanildi. Model tashqi 
qarzning o‘sishini valyuta kurslari, eksport hajmi, valyuta zaxiralari va asosiy kreditor mamlakatlar bilan savdo 
aylanmasidagi eksport ulushining funksiyasi sifatida tushuntiradi.

Tadqiqot qarz dinamikasining inersion xarakterini va ba’zi omillarning potensial endogenligini hisobga 
oladi. Shu munosabat bilan baholash ikki usulda amalga oshirildi: eng kichik kvadratlar usuli (OLS) - asosiy 
spesifikatsiya sifatida va endogen o‘zgaruvchilar mavjud bo‘lganda ikki qadamli eng kichik kvadratlar usuli 
(2SLS).

Interpretasiyalanishni oshirish uchun o‘zgaruvchilar logarifmik shaklga keltirildi. Diagnostik testlar 
(Hausman, VIF, RESET testlari) modelning yaroqliligini tasdiqladi: multikollinearlik maqbul darajada bo‘ldi, 
omillarning endogenligi aniqlanmadi, model spesifikatsiyasi to‘g‘ri. Batafsil tahlil qilish uchun tashqi qarzning 
valyuta bo‘linishini hisobga oluvchi kichik modellar ham tuzildi. Bu alohida valyutalarda (USD, EUR, JPY va 
boshqalar) qarz olishning umumiy qarzdorlik darajasiga ta’sirini umumiy ko‘rsatkichlarning agregatsion ta’sirini 
istisno qilgan holda baholash imkonini berdi. Shunday qilib, uslubiy yondashuv valyuta omillari va savdo 
aloqalarini hisobga olgan holda makroiqtisodiy spesifikatsiyani birlashtiradi va valyuta tuzilmasining qarz 
barqarorligiga tabaqalashtirilgan ta’sirini o‘rnatishga imkon beradi.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qaysi valyutada qarz jalb qilish foydali ekanligini ekonometrik modeli asosida tahlil etishga turli yondashuvlar 

mavjud. Shulardan biri “Origion sin” hisoblanadi. Unga ko‘ra, milliy valyutada qarz jalb qilish moliyaviy riski 
kamaytiradi. Xorijiy valyutada qarz jalb qilishning iqtisodiy, moliyaviy va ijtimoiy xavflari mavjud bo‘lsada, 
ma’lum afzalliklarga ega. 1-bosqichda chiziqli regresissiya asosida tashqi qarzning oshishi qaysi valyutada 
jalb qilingan tashqi qarzning o‘sishi ta’siri baholandi. Quyidagi chiziqli regryessiya tenglamasidan foydalanildi:  

EDgr=  				    (1)

Bunda: s-doimiy omillar; -i mamlakat valyutasida jalb qilingan tashqi qarz va umumiy tashqi qarzning 

o‘sishi o‘rtasidagi bog‘liqlik koeffisiyenti; .  
Tahlil natijalariga ko‘ra, tashqi qarzni ortishida omillarning ta’sirini (R2=0.9888) 98,8% aniqlay oladi va 

F-testi va unga tegishli p qiymat statistik jihatdan ahamiyatli ekanligini ifodaladi (p<0.01). Tashqi qarzni o‘sish 
sur’atiga AQSH valyutasidagi tashqi qarzining ortishi eng yuqori ta’sir etgan, ya’ni AQSH valyutasida tashqi 
qarzni jalb etish 1 birlikk ortsa umumiy tashqi qarz 0,73 birlikka ortadi. Iyan, SDR va yevro valyutalarida jalb 
etilgan tashqi qarzlarning ortishi ham umumiy tashqi qarzni oshirishi mumkin (p<0.05). Xitoy yuani, Janubiy 
Koreya voni, qisman Saudiya Arabistoni rialida jalb qilingan tashqi qarz umumiy tashqi qarzni ortishiga sezilarli 
ta’sir etmaydi (1-rasm). 

. 

                                                                              

       _cons    -.8236003   3.122326    -0.26   0.796     -7.47868    5.831479

     dSAreal     .0351046   .0167574     2.09   0.054     -.000613    .0708222

  dKoreyavon     .0256453   .0197099     1.30   0.213    -.0163654    .0676561

  dChinayuan    -.0029869   .0122272    -0.24   0.810    -.0290484    .0230747

      dYevro     .0587209   .0095842     6.13   0.000     .0382927    .0791491

        dSDR     .0645513   .0183933     3.51   0.003      .025347    .1037556

  dYaponiyan     .0951866   .0171624     5.55   0.000     .0586058    .1317673

        dUSA     .7324203   .0358818    20.41   0.000     .6559401    .8089006

                                                                              

         dED        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    414.072979        22   18.821499   Root MSE        =    .55639

                                                   Adj R-squared   =    0.9836

    Residual    4.64356167        15  .309570778   R-squared       =    0.9888

       Model    409.429417         7  58.4899168   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(7, 15)        =    188.94

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        23

. regress dED dUSA dYaponiyan dSDR dYevro dChinayuan dKoreyavon dSAreal

1-rasm. Turli xorijiy valyutadagi tashqi qarzlarning o‘sish sur’ati va tashqi qarzning o‘sishi o‘rtasidagi bog‘liqlik 
tahlili natijalari

Diagnostik test natijalari ijobiy. Modelning to‘g‘riligi quyidagi diagnostik  testlar asosida baholandi (1-jadval):

1-jadval. Diagnostik test natijalari

Multikolinarlik tahlili (VIF) RamseyRESET testi  Qoldiq despersiya 
tahlili Durbin-Watson testi

O‘rtacha VIF=2,3 F(3,12)=0,26
P-vaule (P>F)=0.8562

Chi2=0.04
P-value=0.8497 d=1.7895<2

Kuchli multikolinarlik mavjud 
emas

Hech qanday muhim 
o‘zgaruvchi tashlab ketilmagan

Qoldiqlar dispersiyasi 
tasodifiy va barqaror

Autokorrelyasiya deyarli 
yo‘q

2-bosqichda, xorijiy valyutada tashqi qarzni jalb etishda milliy valyuta devalьvatsiyasi, eksport hajmining 
ortishi, xorijiy valyuta rezyervining ortishi va tashqi iqtisodiyotga bog‘liqlik omillarining o‘zaro ta’sirini baholash 
lozim. Davlat qarzi miqdoriga qarz foiz stavkasi, valyuta kursi, valyuta rezerivi bilan sof eksport hajmining 
o‘zgarishi va boshqa omillar ta’sir etadi. Davlat qarzi ichki va tashqi manbalardan (xalqaro tashkilotlar va 
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mamlakatlar) shakllanganligini hisobga olib, uning tarkibini milliy va xorijiy valyutada jalb qilingan qarzlar 
yig‘indisi sifatida hisoblash mumkin. Bundan kelib chiqadiki, qaysi valyutaning almashinuv kursi barqarorligi, 
tashqi foiz stavkaning inflyasiya va ichki foiz stavkadan past ekanligi davlat qarzining keskin oshib ketmasligiga 
ta’sir etadi. Tashqi qarz miqdorining valyuta tarkibini tahlil etish, ya’ni qaysi mamlakatning valyutasi barqaror 
va u bilan tashqi savdo saldosi ijobiy yoki salbiy ekanligi tashqi qarz miqdorini tebrantiradi. Bundan tashqari 
avvalgi davrdagi o‘zgarishlar ham ta’sir etadi. Shu nuqayi nazardan dinamik ta’sir va endogenlikni hisobga 
olgan holda funksional modeli asosida quyidagi gipoteza baholandi:

H0-mamlakatlar o‘rtasidagi tovar aylanmasida eksportning ulushi valyuta kusiga ta’sir etib, milliy valyuta 
devallusiyasi evaziga tashqi qarz miqdorining YAIMdagi ulushining kritik nuqtasidan og‘ishiga ta’sir etadi..

     			   (1)

Bu yerda: GDP-nominal yalpi ichki mahsulot hajmi; ER-almashinuv 

kursi; E-eksport hajmi; 

devalьvasiya darajasining o‘zgarishi evaziga tashqi qarz miqdori; eksport evaziga xorijiy valyuta zaxirasi; 

eksport kvotasini ifodalaydi.
(1)	  Tenglikni ikki tomonini natural logarifimlab va xosil bulgan funkiyadan xosila olsak funkiyani o‘sish 

oralig‘i kelib chiqadi.

(2)	  +ɛ
Bu yerda:

 

 

 

;  

-doimiy o‘zgaruvchi;
ɛ-tasodifiy xatolik; 

-regressiya koeffisiyentlari.
(3)	Tenglik O‘zbekiston Respublikasining tashqi qarzining valyuta tarkibidagi xorijiy valyutalar bo‘yicha 

ham tuzildi. O‘zaro bog‘liqlik darajasi kichik kvadratlar testi va ikki bosqichli regresiya tenglamalari asosida tahlil 
etildi. Tahlil natijalari asosida jadval tuzilib qaysi xorijiy valyutada qarz jalb etish foydaliligi qiyosiy tahlili asosida 
tanlandi. Tashqi qarz muddatlari turlicha ekanligini hisobga olgan holda 5 yillik davrdagi choraklik tebranishlar 
asosida statistik ma’lumotlar shakllantirildi. Valyuta kurslariing tebranuvchanligini me’yorlashtirish uchun har bir 
chorakning o‘rtachasi hisoblanildi. 

Ikki bosqichli regresiya tenglamasi tahlili (2SLS) va endogenlikning diagnostik testi natijari ko‘ra tanlangan 
omillar o‘rtasida endogenlik muammosi mavjud emas (Wu-Hausmen test natijasiga ko‘ra F(7,3)=1.37, p=0.4407) 
va modelni bir bosqichli regressiya tenglamasi asosida tekshirish mumkin. Tashqi qarzning mos mamlakatning 
valyuta kursi, zaxirasi va eksport kvotasi ta’sirida o‘zgarishini ifodalovchi bog‘liqlik koeffisiyetlarida (OLS) AQSH 
valyutasining devalьvasiyasi, majburiy zaxiralari va eksport kvotasining ortishi umumiy tashqi qarzni ortishiga 
qolgan xorijiy valyutalarga nisbatan yuqori ta’sir etganligini ko‘rsatdi. 

Tashqi qarzni ortishida urganilagan valyuta kurslariga asosan Janubiy Koreyadan tashqari barchasida 
valyuta devalьvasiyasining ta’siri mavjud. Yaponiya voni valyuta zaxirasining 1  birlik ortishi tashqi qarzni 
0,48 birlikka kamaytirishi mumkin. Eksport kvotalari bo‘yicha tahliliga ko‘ra yevropa mamlakatlariga eksport 
xajmini oshirish tashqi qarzni ortishiga yuqori ta’sir etmaydi, jumladan Germaniyaga eksport kvotasining 
1  birlikka ortishi tashqi qarzni 0,30  birlikka oshiradi va bu boshqalaridan kam ta’sirga ega. Diagnostik test 
natijalariga ko‘ra model statistik jihatdan ahamiyatli (Prob > F, po’rtacha=0.0074) va model umumiy holatni 61,2%-
99,7% oralig‘ida ifodalaydi (2-jadval).
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2-jadval. Tashqi qarzning xorijiy valyuta devalьvasiyasi, zaxirasi va eksport kvotasi ta’sirida o‘zgarishi modeli va 
diagnostik test natijalari

O‘zgaruvchi-lar AQSH Yaponiya Yevropa Xitoy Janubiy 
Koreya

Saudiya 
Arabistoni

1.044384 1.382918 .5559672 .7658802 -.261089 .717844

1.000957 -.484426 .2895556 .0112591 .5520482 .9519625

.9847204 .9400377 .3056627 .992157 .6993992 .8275636

s .2866616 .4204268 -2.11273 2.313383 4.509248 2.810821

R-squared 0.9974 0.9227 0.6116 0.7610 0.6823 0.8389

F-test 2428.50 75.62 1.22 20.17 13.60 32.98

Prob > F 0.0001 0.0101 0.0329 0.0001 0.0011 0.0002

Mean VIF 5.44 5.43 2.02 2.36 1.36 3.00

chi2(1) 0.06 0.11 19.40 0.15 0.04 0.11

Prob > chi2 0.8093 0.7419 0.7200 0.6993 0.8354 0.7455

Xalqaro valyuta fondining har bir mamlakat uchun yillik xavfsiz qarz chegaralari tahlili metodologiyasiga 
asoslanib yillik chegara (karz normasi/chegarasi) mikdorlari aniqlandi (3-jadval).

3-jadval. Xalqaro valyuta fondining har bir mamlakat uchun yillik xavfsiz qarz chegaralari1

Ko‘rsatkichlar Kiritik ko‘rsatkichlar, %da

Tashqi qarzning YAIMdagi ulushi, joriy narxlarda 30-40

Eksport tarkibida qarzga amalga oshirilgan xizmatlarning 
ulushi 15-20

Umumiy daromadlar tarkibida tashqi qarzning ulushi 200-250

4-jadval. Jalb etilishi foydali bo‘lgan tashqi qarzning yillik chegara (karz normasi ) mikdorini baholash bosqichlari
Bosqichlar Xisoblash formulasi

1-bosqich. Kiritik ko‘rsatkichni belgilash
ThreshR= *100%; Bu yerda: ThreshR-kritik ko‘rsatkich, 40%;

2-bosqich. Barqarorlikni saqlab qolish imkonini 
beruvchi qarz miqdorini aniqlash

SDS=ThreshR*GDP
Bu yerda: SDS-barqarorlikni saqlab qolish uchun mumkin bo‘lgan 
qarz miqdori

3-bosqich. Mavjud tashqi qarzlarni chegirish
NBS=SDS-CDS
Bu yerda: NBS-jalb qilish mumkin bo‘lgan sof qarz miqori;
CDS-mavjud tashqi qarz miqdori

4-bosqich. Yillik tashqi qarz jalb qilishning yuqori 
chegarasini aniqlash

NBSLa= NBS-R
Bu yerda: NBSLa – yillik tashqi qarz jalb qilishning yuqori 
chegarasi;
R-sundirilishi rejalashtirilgan tashqi qarz miqdori

1	 https://www.imf.org/en/Publications
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5-jadval. 2025 yil uchun hisoblangan tashqi qarz chegarasi, mlrd AQSH dollari

ThreshR

2025 yilning 
ikkinchi choragida 
tashqi qarz, mlrd. 

AQSH dollor

2025 yilning 
ikkinchi choragida 
YAIM, mlrd dollor

SDS NBS R NBSLa

1 2 3 4=3*1 5=4-2 6 7=5-6
40% 36,4 123,2 49,31 12,9 7,7 5,2

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan tadqiqotlar tashqi qarzning valyuta tarkibi uning dinamikasi va qarz barqarorligiga statistik 

jihatdan sezilarli ta’sir ko‘rsatishini aniqladi. AQSH dollarida ifodalangan qarzlar O‘zbekiston umumiy qarzining 
o‘sishiga eng katta hissa qo‘shmoqda, boshqa valyutalar, jumladan yuan, von va rialdagi kreditlar esa sezilarli 
ta’sir ko‘rsatmadi. Kurs o‘zgarishlariga eng sezgir bo‘lgan AQSH dollari va yevrodagi majburiyatlar bo‘lib, bu 
devalvatsiya paytida qarzga xizmat ko‘rsatish yukini oshiradi. Barqaror qarz olishning chegaraviy darajalarini 
hisoblash shuni ko‘rsatdiki, tashqi qarzning ruxsat etilgan darajasi YAIMning 40 foizini tashkil etganda va 2025 
yilga mo‘ljallangan YAIMni hisobga olgan holda, O‘zbekiston uchun yangi tashqi qarzlarning xavfsiz hajmi 
5,2 mlrd AQSH doll. dollardan oshmasligi aniqlandi. Ushbu miqdordan oshish fiskal xatarlarning oshishiga va 
makroiqtisodiy barqarorlikka putur yetishiga olib kelishi mumkin.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki, AQSH dollarida ifodalangan kreditlar umumiy tashqi qarzning o‘sishiga 
eng katta hissa qo‘shmoqda. Shu bilan birga, Xitoy (yuan), Janubiy Koreya (von) va Saudiya Arabistoni (rial) 
kabi mamlakatlarning valyutalarida olingan qarzlar statistik jihatdan sezilarli ta’sir ko‘rsatmadi. Bu eksport 
tushumining katta qismi shakllanadigan valyutalarga e’tibor qaratish muhimligini ko‘rsatadi. Bunday strategiya 
valyuta risklarini tabiiy yo‘l bilan xedjirlash imkonini beradi.

Yuqori o‘zgaruvchanlik va past tashqi savdo ahamiyatiga ega valyutalarda qarz olish ulushini cheklash. 
O‘zbekistonning zaif eksport oqimi yoki yuqori kurs beqarorligiga ega bo‘lgan valyutalar byudjetning devalvasion 
shoklarga nisbatan zaifligini oshiradi. Bu qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini va noaniq kurslarda qarz/YAIM 
nisbatining keskin o‘sish xavfini oshiradi.

Valyuta muvofiqligi (currency matching) tamoyilini qo‘llash. Tashqi qarz tarkibini rejalashtirishda qarz 
valyutasi bilan eksport tushumlari valyutasi o‘rtasidagi nisbatni hisobga olish maqsadga muvofiqdir. Ushbu 
valyutalarning mos kelishi byudjetning devalvatsiyaga moyilligini kamaytiradi va qarz barqarorligini oshiradi.

Umumiy tashqi qarzni YAIMning 40 foizi darajasida cheklash. 2025 yil uchun YAIMni baholashdan kelib 
chiqib (123 mlrd). Yangi qarz olishning eng xavfsiz darajasi yiliga taxminan 5,2 milliard dollarni tashkil etadi. Ushbu 
chegaradan oshib ketish fiskal beqarorlik xavfini oshiradi va qarzga xizmat ko‘rsatishni murakkablashtiradi.
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