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Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida davlat tashqi qarzining iqtisodiy xavfsizlikka ta’siri hamda 
uni barqaror boshqarish masalalari tahlil qilinadi. Tadqiqotda tashqi qarzning iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlovchi 
investitsion manba sifatidagi o‘rni, shuningdek, qarz yukining ortishi bilan bog‘liq makroiqtisodiy xatarlar yoritiladi. 
Xalqaro moliya institutlari, xorijiy hukumatlar va investorlar bilan shakllangan tashqi qarz tarkibi, uning YaIMga nisbati 
hamda barqarorlik ko‘rsatkichlari xalqaro me’yorlar asosida baholanadi. Olingan natijalar tashqi qarzning oqilona va 
samarali boshqarilishi iqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda muhim ahamiyatga ega ekanini ko‘rsatadi hamda davlat qarzini 
boshqarish strategiyasini takomillashtirish zarurligini asoslaydi.

Kalit soʻzlar: davlat qarzi, tashqi qarz, iqtisodiy xavfsizlik, qarz barqarorligi, YaIM, fiskal siyosat, investitsiya loyihalari, 
makroiqtisodiy barqarorlik, xalqaro moliya institutlari, budjet cheklovi, qarz yukini boshqarish.
Abstract. This article analyzes the impact of public external debt on the economic security of the Republic of Uzbekistan 
and examines issues of its sustainable management. The study highlights the role of external debt as an investment 
source supporting economic growth and considers macroeconomic risks associated with an increasing debt burden. The 
structure of external debt formed through international financial institutions, foreign governments, and investors, its ratio 
to GDP, and sustainability indicators are assessed based on international standards. The results indicate that prudent 
and effective management of external debt is crucial for ensuring economic stability and substantiate the need to improve 
the public debt management strategy.

Key words: public debt, external debt, economic security, debt sustainability, GDP, fiscal policy, investment projects, 
macroeconomic stability, international financial institutions, budget constraint, debt burden management.
Аннотация. В статье анализируется влияние государственного внешнего долга на экономическую безопасность 
Республики Узбекистан, а также вопросы его устойчивого управления. В исследовании раскрывается роль 
внешнего долга как инвестиционного источника, поддерживающего экономический рост, и рассматриваются 
макроэкономические риски, связанные с увеличением долговой нагрузки. Структура внешнего долга, 
сформированного за счёт международных финансовых институтов, иностранных правительств и инвесторов, его 
соотношение с ВВП и показатели устойчивости оцениваются на основе международных стандартов. Полученные 
результаты показывают, что рациональное и эффективное управление внешним долгом имеет важное значение 
для обеспечения экономической стабильности и обосновывают необходимость совершенствования стратегии 
управления государственным долгом.

Ключевые слова: государственный долг, внешний долг, экономическая безопасность, долговая устойчивость, 
ВВП, фискальная политика, инвестиционные проекты, макроэкономическая стабильность, международные 
финансовые институты, бюджетное ограничение, управление долговой нагрузкой.
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K I R I S H
Moliyaviy munosabatlar tizimida davlat qarzi tushunchasi muhim o‘rin tutadi. Jismoniy va yuridik shaxslar, 

xorijiy davlatlar, xalqaro tashkilotlar hamda xalqaro huquqning boshqa subyektlari oldida vujudga keladigan 
hukumatning qarziy majburiyatlari davlat qarzi sifatida talqin etiladi. Davlatning tashqi qarzi esa xalqaro 
moliyaviy bozorlar, xorijiy hukumatlar yoki xalqaro tashkilotlardan jalb etilgan moliyaviy majburiyatlar majmuini 
anglatadi. Bu jarayon faqat “qarz olish” bilan cheklanmay, balki iqtisodiy siyosatning muhim instrumenti sifatida 
namoyon bo‘ladi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev tashqi qarz masalasida shaffoflik va samaradorlik 
talablarining yuqoriligini ta’kidlab, tashqi qarzni oqilona boshqarish zarurligini bir necha bor qayd etgan. 
Xususan, 2022-yil 19-fevral kuni Toshkent shahri faollari bilan bo‘lib o‘tgan uchrashuvda davlat rahbari: 
“Hammasi maqsadli ishlatilmoqda va o‘z vaqtida qaytariladi. Tashqi qarz xalqimizning farovonligiga xizmat 
qilmoqda. Bizda boshqa davlatlarga nisbatan qarz yuki ancha past”, shuningdek, “Biz zarur resurslarni jalb 
qilmaganimizda, 500 million dollarlik metro loyihalarini amalga oshira olarmidikmi?” [1], deya ta’kidlab, tashqi 
qarzni xavf manbai emas, balki rivojlanish imkoniyati sifatida ko‘rishga qaratilgan davlat siyosatini ifodalagan.

Tashqi qarz rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiyoti uchun muhim investitsion salohiyatni ochib beruvchi 
moliyaviy manba hisoblanadi. Uning iqtisodiyotdagi asosiy vazifasi moliyaviy ehtiyojlarni qondirish orqali 
iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlashdan iborat. Xususan, budjet mablag‘lari yirik loyihalarni moliyalashtirish 
uchun yetarli bo‘lmagan sharoitda, qarz resurslari investitsiyalarni moliyalashtirish vazifasini bajaradi. Bu, o‘z 
navbatida, infratuzilmani (yo‘llar, energetika tizimlari, portlar) rivojlantirish hamda ijtimoiy dasturlarni (ta’lim, 
sog‘liqni saqlash) amalga oshirishga imkon yaratib, iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantiradi. Shuningdek, tashqi 
qarz moliyaviy bo‘shliqni qoplashda muhim ahamiyat kasb etadi, ya’ni milliy jamg‘armalar bilan zarur ichki 
investitsiyalar o‘rtasidagi tafovutni kamaytirishga xizmat qiladi va rejalashtirilgan loyihalarning o‘z vaqtida 
boshlanishini ta’minlaydi.

Shu bilan birga, tashqi qarz iqtisodiy rivojlanish uchun samarali katalizator bo‘lishi uchun uni puxta 
va mas’uliyat bilan boshqarish zarur. Qarzni boshqarishdagi kamchiliklar uzoq muddatli makroiqtisodiy 
muvozanatga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Jumladan, agar jalb etilgan mablag‘lar yetarli iqtisodiy samara 
bermaydigan loyihalarga yo‘naltirilsa, kelgusida qarzni qaytarish va foiz to‘lovlari davlat budjeti yukini oshirishi 
ehtimoli yuzaga keladi. Bundan tashqari, tashqi qarzning yalpi ichki mahsulotga (YaIM) nisbatan haddan 
tashqari yuqori darajaga chiqishi makroiqtisodiy barqarorlikka bosim o‘tkazishi, xorijiy investorlar ishonchiga 
ta’sir etishi va milliy valyuta kursi barqarorligiga xavf tug‘dirishi mumkin.

O‘zbekistonning tashqi qarzi so‘nggi yillarda iqtisodiy rivojlanishning turli yo‘nalishlarini moliyalashtirish 
jarayonida muhim manba sifatida faol qo‘llanilmoqda. Shu bilan birga, qarz hajmi va uni qaytarish 
mexanizmlarini samarali tashkil etish masalalari dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. O‘zbekiston tashqi qarzining 
iqtisodiy xavfsizlikka ta’sirini baholash hamda uni boshqarishning optimal strategiyalarini ishlab chiqish mazkur 
maqolaning asosiy maqsadlaridan biri hisoblanadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Tadqiqotning nazariy asosini A. Shernayev va O. Kamolovning (2019-yil), shuningdek, J. Ataniyazov va 

hammualliflarning (2019-yil) davlat qarzini boshqarishga doir darsliklari tashkil etadi. Ushbu manbalarda qarz 
barqarorligini ta’minlash mexanizmlari tizimli ravishda yoritilgan. Tadqiqot mavzusi bo‘yicha O‘zbekiston va 
xorijiy olimlarning tashqi qarzning mamlakat iqtisodiyotiga ta’siriga bag‘ishlangan ilmiy izlanishlari ham keng 
qamrovda o‘rganildi. Jumladan, V. L. Kuznetsov [2], L. A. Alisxanova [3], M. U. Ismoilov [4], P. Djurayev [5], I. Z. 
Eshonqulov [6], Sh. I. Omonova va Y. A. Tashmuxamedovaning [7] ilmiy maqolalari tahlil qilindi.

Shuningdek, International Monetary Fund (IMF) tomonidan e’lon qilingan “Republic of Uzbekistan: Debt 
Sustainability Analysis” hamda “Uzbekistan: 2025 Article IV Consultation” hisobotlari, O‘zbekiston Markaziy 
banki va Moliya vazirligining rasmiy ma’lumotlari, “Budjetnoma 2025–2027” va “Fuqarolar uchun budjet” (2025-
yil) nashrlari asosida tashqi qarz dinamikasi va uning asosiy ko‘rsatkichlari o‘rganildi. Bundan tashqari, soha 
bo‘yicha ixtisoslashgan ilmiy jurnallar va ommaviy axborot manbalari materiallari tahlil qilinib, ularning natijalari 
tadqiqotning empirik va nazariy asoslarini mustahkamlashga xizmat qildi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda tashqi qarzning iqtisodiy xavfsizlikka ta’siri hamda qarz barqarorligini baholash uchun bir 

nechta ilmiy-uslubiy yondashuvlar qo‘llaniladi. Tashqi qarz, qarz barqarorligi ko‘rsatkichlari va iqtisodiy xavfsizlik 
elementlari o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqliklar yagona tizim sifatida tahlil qilinadi. Shuningdek, O‘zbekistonning 
tashqi qarz ko‘rsatkichlari O‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi, Xalqaro Valyuta Jamg‘armasi (XVJ) va 
Jahon banki tomonidan belgilangan xalqaro me’yoriy (benchmark) chegaralar bilan qiyosiy tahlil qilinadi.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 335

2026-yil, fevral. № 2-son.

Tadqiqot jarayonida statistik tahlil, taqqoslash, dinamik qatorlarni o‘rganish hamda nisbiy ko‘rsatkichlar 
usullaridan foydalaniladi. Rasmiy statistik ma’lumotlar asosida tashqi qarzning hajmi, tuzilmasi va uning YaIMga 
nisbati baholanib, ularning vaqt bo‘yicha o‘zgarish tendensiyalari aniqlanadi. Olingan natijalar asosida tashqi 
qarzni boshqarish samaradorligini oshirishga qaratilgan ilmiy xulosalar va amaliy tavsiyalar shakllantiriladi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Davlat qarzi barqarorligini baholash va tahlil qilish iqtisodiy siyosatning muhim va mas’uliyatli yo‘nalishlaridan 

biri hisoblanadi. Ushbu tahlilning markazida hukumatning joriy va kelajakdagi fiskal majburiyatlarini iqtisodiyotga 
sezilarli salbiy ta’sir ko‘rsatadigan keskin fiskal tuzatishlar (masalan, soliq stavkalarini keskin oshirish yoki 
xarajatlarni qisqartirish) talab etilmasdan turib bajarish qobiliyatini aniqlash masalasi turadi.

Davlat qarzini boshqarishda makroiqtisodiy barqarorlikka tahdid soluvchi xatarlarning oldini olish ustuvor 
ahamiyat kasb etadi. Bu, avvalo, davlat tomonidan jalb qilinayotgan mablag‘lar hajmini oqilona rejalashtirish, 
shuningdek, jalb etilgan resurslardan maqsadli va samarali foydalanilishi ustidan tizimli nazoratni kuchaytirish 
orqali ta’minlanadi [8].

O‘zbekiston Respublikasining “Davlat qarzi to‘g‘risida”gi Qonuniga muvofiq, davlat qarzi “davlat 
tomonidan ichki va tashqi manbalardan mablag‘ jalb qilish natijasida vujudga kelgan O‘zbekiston Respublikasi 
majburiyatlarining yig‘indisi” sifatida ta’riflanadi. Ushbu huquqiy ta’rif davlat qarzini boshqarish va uning 
barqarorligini ta’minlash bo‘yicha institutsional yondashuvning muhim asosini tashkil etadi (1-rasm).

1-rasm. Joylashtirilish joyiga qarab davlat qarzlari ikki turga bo‘linadi [9].

Davlat tomonidan ichki mablag‘larni jalb qilish O‘zbekiston Respublikasi rezidentlaridan mablag‘larni jalb 
etishni anglatadi. Ushbu mablag‘lar bo‘yicha O‘zbekiston Respublikasining qarz oluvchi sifatida yoki qarz 
oluvchi-rezidentlarning kreditlari (qarzlari) bo‘yicha kafil sifatidagi majburiyatlari vujudga keladi.

Tashqi qarz davlat tashqi qarzi va xususiy sektor tashqi qarziga bo‘linadi. Davlat tashqi qarzi hukumat 
tomonidan jalb qilingan yoki uning kafolati ostida olingan tashqi majburiyatlarni o‘z ichiga oladi. Xususiy sektor 
tashqi qarzi esa davlat majburiyatlari bilan bog‘liq bo‘lmagan tashqi qarzlardan iborat bo‘ladi.

Mamlakatning umumiy tashqi qarzi mahalliy iqtisodiyotning xorijiy subyektlar (xorijiy davlatlar, xalqaro 
moliyaviy institutlar va boshqalar) oldidagi amaldagi, ya’ni hali to‘lovlari amalga oshirilmagan hamda kelgusida 
belgilangan muddatlarda qaytarilishi lozim bo‘lgan majburiyatlarini aks ettiradi.

Davlat tomonidan xorijdan mablag‘ jalb qilish chet el manbalaridan, jumladan, chet davlatlar, xalqaro 
tashkilotlar, xalqaro moliya institutlari va boshqa norezident subyektlardan resurslar jalb etishni nazarda tutadi. 
Ushbu mablag‘lar bo‘yicha O‘zbekiston Respublikasining qarz oluvchi sifatidagi yoki qarz oluvchi-rezidentlarning 
kreditlari (qarzlari) bo‘yicha kafil sifatidagi majburiyatlari yuzaga keladi [10].

Ko‘plab ilmiy tadqiqotlar natijalari shuni ko‘rsatadiki, davlat qarzining iqtisodiy barqarorlikka ta’siri ko‘p 
qirrali va kompleks xarakterga ega (2-rasm).

2-rasm. Davlat qarzining iqtisodiy barqarorlikka ta’siri [9].
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Iqtisodiyot va moliya vazirligi tomonidan e’lon qilingan so‘nggi hisobotga ko‘ra, 2024-yil holatiga davlat 
qarzi 40,2 mlrd AQSh dollarini tashkil etgan. Shundan tashqi qarz hajmi 33,7 mlrd AQSh dollariga yetgan. Jalb 
qilingan xorijiy kreditlarning 17,9 mlrd AQSh dollari qat’iy belgilangan foiz stavkalarida, 15,64 mlrd AQSh dollari 
esa o‘zgaruvchan foiz stavkalarida rasmiylashtirilgan [11] (3-rasm).

3-rasm. Davlat tashqi va ichki qarzlari 2023–2025-yillar kesimida (mlrd AQSh dollari) [11].

Davlat tashqi qarzi uch yo‘nalishdagi kreditorlar hisobidan shakllanmoqda. Jumladan, mamlakat tashqi 
kreditlarining 54 foizi xalqaro moliya institutlari (XMI) hissasiga, 30 foizi xorijiy hukumatlarning moliya tashkilotlari 
hissasiga, qolgan 16 foizi esa xalqaro investorlar hissasiga to‘g‘ri keladi.

2025-yil 3-chorak yakunlariga ko‘ra, respublikaga eng ko‘p kredit ajratgan oltita asosiy kreditorni ajratib 
ko‘rsatish mumkin. O‘zbekiston tomonidan qaytarilishi lozim bo‘lgan eng yirik kredit Jahon banki tomonidan 
ajratilgan bo‘lib, u 8 022 mln AQSh dollarini tashkil etadi va bu ko‘rsatkich jami tashqi qarzning qariyb 22 foiziga 
teng.

Ikkinchi yirik kreditor — Osiyo taraqqiyot banki bo‘lib, u tomonidan ajratilgan kredit hajmi 7 497 mln AQSh 
dollarini tashkil etadi. Uchinchi yirik manba sifatida Osiyo infratuzilmaviy investitsiyalar banki ajralib turadi, 
ushbu institutdan jalb qilingan qarz hajmi 1 733 mln AQSh dollariga teng.

Keyingi yirik kreditorlar qatoriga Islom taraqqiyot banki, Xalqaro valyuta jamg‘armasi hamda Yevropa 
tiklanish va taraqqiyot banki kiradi. Ushbu manbalardan jalb qilingan kreditlar qoldig‘i jami 2 594 mln AQSh 
dollarini tashkil etib, bu umumiy tashqi qarzning taxminan 8 foiziga to‘g‘ri keladi [12]. Qolgan kreditlar esa 
ko‘plab boshqa moliya institutlari va davlatlarning moliya tashkilotlari hissasiga to‘g‘ri keladi (4-rasm).

4-rasm. O‘zbekistonga eng ko‘p kredit bergan moliya institutlari va tashkilotlar (mlrd AQSh dollari) [13].
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Davlat qarzi barqarorligini baholash va tahlil qilishning fundamental nazariy asosi hukumatning budjet 
cheklovi (Government Budget Constraint) tushunchasiga borib taqaladi. Barqarorlik, asosan, davlatning 
kelajakda kutilayotgan birlamchi profitsitlari (soliq tushumlari minus foiz to‘lovlarisiz joriy xarajatlar) joriy 
qarzning sof qiymatiga teng bo‘lishi lozimligi haqidagi shartni anglatadi. Agar birlamchi profitsitlar qarzga xizmat 
ko‘rsatish xarajatlarini qoplash uchun yetarli bo‘lmasa, davlat YaIMga nisbatan qarz nisbatining oshib ketishini 
cheklash maqsadida qarzni monetizatsiya qilish (Markaziy bank orqali) yoki boshqa muqobil fiskal choralarni 
qo‘llash zarurati bilan yuzma-yuz keladi.

Davlat qarzi barqarorligini baholashda bir nechta muhim ko‘rsatkichlardan foydalaniladi. Biroq ular orasida 
eng keng tarqalgan va asosiy ko‘rsatkich davlat qarzining YaIMga nisbati (Qarz/YaIM) hisoblanadi. Ushbu 
ko‘rsatkich iqtisodiyotning qarzni to‘lash salohiyatini umumiy baholash imkonini beradi. Agar mazkur nisbat 
haddan tashqari yuqori darajaga yetadigan bo‘lsa, qarz barqarorligi bilan bog‘liq xatarlar kuchayishi mumkin. 
Amaliy tajribaga ko‘ra, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun ushbu ko‘rsatkichning 40–50 foiz darajadan 
oshmasligi maqsadga muvofiq deb hisoblanadi (5-rasm).

5-rasm. Davlat tashqi qarzining YaIMga nisbati 2023–2025-yillar oralig‘ida (3-chorak kesimida, mlrd AQSh dollari) 
[12].

Yuqoridagi ma’lumotlardan ko‘rinib turibdiki, 2025-yil 3-chorak holatiga davlatning tashqi qarzi 36 721 mln 
AQSh dollarini, YaIM esa 9 914,67 mln AQSh dollarini tashkil etgan. Tashqi qarz davlatning jami qarzining 84 
foizini, YaIMga nisbatan esa 27 foizini tashkil etadi.

O‘zbekiston davlat qarzi 2025-yil yakunida 45,1 mlrd AQSh dollariga yetishi prognoz qilinmoqda. Bu 
ko‘rsatkich yil yakunida kutilayotgan yalpi ichki mahsulot (125 mlrd AQSh dollari)ga nisbatan 36,7 foizga teng 
bo‘lishini anglatadi. Joriy yilda 5,5 mlrd AQSh dollari miqdorida tashqi qarz jalb etilishi rejalashtirilgan bo‘lib, 
shundan 3 mlrd AQSh dollari budjetni qo‘llab-quvvatlashga, qolgan 2,5 mlrd AQSh dollari esa investitsiya 
loyihalarini moliyalashtirishga yo‘naltirilishi ko‘zda tutilgan [14].

2026-yil uchun mamlakat yalpi ichki mahsulotining 140 mlrd AQSh dollaridan ortishi prognoz qilinmoqda. 
Dastlabki baholashlarga ko‘ra, makroiqtisodiy va fiskal ko‘rsatkichlar barqarorligi ta’minlangan sharoitda davlat 
qarzining YaIMga nisbati kelgusi yilda 37,9 foiz atrofida bo‘lishi kutilmoqda. Bu esa davlat qarzi hajmining 53 
mlrd AQSh dollaridan ortishini anglatadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘zbekiston misolida tashqi qarzning o‘sishi dastlabki bosqichlarda infratuzilmani rivojlantirish, energetika 

va sanoat tarmoqlarini modernizatsiya qilish kabi strategik loyihalarni amalga oshirish uchun zarur moliyaviy 
resurslarni jalb etish imkonini yaratadi. Shuningdek, ushbu mablag‘lar aholi turmush darajasini oshirish, ta’lim 
va sog‘liqni saqlash kabi ijtimoiy xizmatlar sifatini yaxshilashga xizmat qiladi. Shu bilan birga, tashqi qarz 
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hajmining ortishi ayrim holatlarda iqtisodiy xavfsizlikka bosim ko‘rsatishi mumkin. Xususan, bunday jarayonlar 
kuchaygan taqdirda, davlatning moliyaviy qaramligi oshishi, inflyatsion bosim kuchayishi hamda milliy valyuta 
barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi ehtimoli yuzaga keladi.

Mamlakatda moliyaviy barqarorlikni ta’minlash maqsadida tashqi qarzni boshqarishning puxta va izchil 
strategiyasini ishlab chiqish muhim ahamiyat kasb etadi. Bunda iqtisodiyotni diversifikatsiya qilish, fiskal va 
moliyaviy xavfsizlikni mustahkamlashga qaratilgan chora-tadbirlar majmuasini amalga oshirish zarur. Jumladan, 
qarz hajmi va uni qaytarish bo‘yicha aniq dasturlarni ishlab chiqish, qarz portfelining muddat va foiz stavkalari 
bo‘yicha muvozanatini ta’minlash hamda ijtimoiy sohalarga yo‘naltiriladigan xarajatlarning barqarorligini saqlash 
ushbu strategiyaning muhim yo‘nalishlari hisoblanadi.

Xulosa qilib aytganda, tashqi qarz davlatning iqtisodiy rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin 
bo‘lsa-da, uning hajmi va boshqarilishi tizimli ravishda nazorat qilinishi lozim. Tashqi qarzni oqilona boshqarish, 
uni jalb qilish va qaytarish bo‘yicha aniq strategiyalarni amalga oshirish hamda milliy iqtisodiyotning 
raqobatbardoshligini oshirishga qaratilgan chora-tadbirlar mamlakatning iqtisodiy xavfsizligini mustahkamlash 
va barqaror rivojlanishni ta’minlashga xizmat qiladi.
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