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Sanakulova B. R.

i.f.d., professor
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Jamolov M.M.
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Annotatsiya. Ushbu magolada davlat garzining igtisodiy o‘sish suratiga ta’siri tadqgiq etilgan bo'lib, diggat markazida
garz migdorining igtisodiy o'sishga nisbatan chegaraviy giymatini (threshold) aniglash masalasi turadi. Tadgiqot doirasida
Mustaqil Davlatlar Hamdo'stligiga a’zo 13 ta mamlakatning 25 yillik panel ma’lumotlari tahlil qilindi. Igtisodiy o‘sishga ta’sir
etuvchi omil sifatida davlat garzining yalpi ichki mahsulotga nisbati (foizda) va boshga bir qator nazorat o‘zgaruvchilari,
jumladan tashqi savdo ochiqligi, asosiy kapitalga investitsiyalar ulushi, mehnat resurslari o'sish sur'ati va inflyatsiya
hisobga olindi. Empirik tahlil uchun fiksirlangan va tasodifiy ta’sir modellari go‘llanilib, Hausman testi yordamida optimal
panel modeli tanlandi, hamda Hansen 1999-yilda ishlab chiggan usul asosida ikki rejimli threshold regressiya modeli
go‘llandi. Natijalar garz va o'sish o‘rtasida nolineyar, invertirlangan U shaklidagi bog'liglik mavjudligini ko‘rsatdi. Davlat
garzi YAIMga nisbatan ma’lum darajagacha iqtisodiy o'sishni rag‘batlantiradi, ammo taxminan 35% atrofidagi kritik
nugtadan oshganda, garzning go‘shimcha o'sishi igtisodiy o‘sish sur’atini pasaytirishga moyillik keltirib chiqaradi. Tahlil
natijasida O‘zbekiston misolida 2024—2030-yillarga mo‘ljallangan prognozlar ham keltirilgan. Magola yakunida davlat
garzini samarali boshqgarish va bargaror igtisodiy o‘sishni ta’minlash bo‘yicha tegishli xulosalar hamda tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: davlat qarzi, igtisodiy o'sish, garz yuki, threshold tahlil, panel ma’lumotlari, YAIM, garz yuki.

Abstract. This article examines the impact of public debt on economic growth rates, focusing on the issue of determining
the threshold value of debt in relation to economic growth. The study analysed 25 years of panel data from 13 member
countries of the Commonwealth of Independent States (CIS). The ratio of public debt to GDP (in per cent) and a number
of other control variables (in particular, openness to foreign trade, share of investment in fixed capital, labour force growth
rates and inflation) were taken into account as factors influencing economic growth. For empirical analysis, fixed and
random effects models, an optimal panel model using the Hausman test, and a two-regime threshold regression model
based on Hansen's method (1999) were selected. The results showed a nonlinear (inverted U-shaped) relationship
between debt and growth. Public debt stimulates economic growth up to a certain level in relation to GDP, but when
it exceeds a critical point of around 35%, additional debt growth tends to slow down economic growth. As a result of
the analysis, using Uzbekistan as an example, forecasts for 2024-2030 are also presented. The article concludes with
relevant conclusions and recommendations for effective public debt management and ensuring sustainable economic
growth.

Key words: public debt, economic growth, debt burden, threshold analysis, panel data, GDP, debt burden.

AHHOTauus. B gaHHoOW cTatbe paccMaTpuBaeTCs BMMAHWE rOCyOapCTBEHHOIO AOSra Ha TeMMbl 3KOHOMUYECKOro pocTa, U
B LIEHTPE BHUMaHUSi HaxXO4UTCS BOMPOC onpeaeneHns noporoBoro 3HadeHus (threshold) cymmbl jonra no OTHOLIEHUIO K
9KOHOMMYECKOMY POCTY. B pamkax nccnenoBaHusi 6b6imv npoaHanuavpoBaHbl 25-neTHne naHenbHble AaHHble 13 cTpaH-
yyacTHuy, Cogpyxectea HesaBucumbix Focygapcts (CHIM). B kayecTBe chaktopa, BAMSAOLLEro Ha 3KOHOMUYECKUIA POCT,
ObINY y4YTEHBbI COOTHOLLIEHME rocyaapcTBeHHOro gonra k BBl (B npoueHTax) n paa Apyrnx KOHTPOIbHbIX NEPEMEHHbIX (B
YaCTHOCTM, OTKPbLITOCTb BHELLHEN TOProBny, AONS MHBECTMLUIA B OCHOBHOWN KanuTtars, TeMrbl pocTa TPy4OBbIX PECYPCOB
1 MHnAums). Ona amnMpryeckoro aHanvsa 6binv BbiOpaHbl Mogenu (UKCMPOBAHHOIO M CIlyYaHOro BO3OEWCTBUS,
onTumarsnbHas naHenbHas MoAerb C CNoNb30BaHNeM TecTa XaycmaHa, a Takke AByXPEXMMHas NoporoBasi perpeccuoHHast
MoZernb Ha OcHoBe MeTofa XaHceHa (1999). Pesynbrathl nokasanu Hanm4me HermmHenHon (MHBepTupoBaHHor U-chopmbl)
3aBMCUMOCTUN MeXAy OOMroM Y pocToM. [ocyAapCTBEHHbIV AONT CTUMYNUPYET 3KOHOMUYECKUIA POCT 40 ONpeneneHHoro
YPOBHS MO OTHOLLEHMIo K BB, HO Koraa oH npeBbIlaeT KpUTUYECKYH TOUKY OKomo 35%, 4OMONHUTENbHBIN POCT Aonra
VUMEET TEHAEHLMIO 3aMeansTb TEMIMbl SKOHOMUYECKOTO pocTa. B pedynbraTte aHanuaa, Ha npumepe Y3bekucTaHa, Takke
npeacTaeneHbl NporHo3bl Ha 2024-2030 roabl. B 3aknioyeHnn ctatby AaHbl COOTBETCTBYHOLLME BbIBOAbL! Y pEKOMEHAALIMN
no adPEeKTMBHOMY yNpaBIEHNIO rOCYAapPCTBEHHBIM LOITOM 1 06ECNeYeHU0 YCTOMYNBOrO 3KOHOMMYECKOrO poCTa.

KntoyeBble crnosa: rocyaapCTBEHHbIN AOMT, SKOHOMUYECKMI POCT, A0NroBoe Gpems, nmoporoBbii aHanmu3, naHenbHble
AaHHble, BBI1, nonroBoe 6pewmsi.
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KIRISH

So‘nggi yillarda jahon migyosida davlat garzi migdorining o'sishi va uning makroigtisodiy ogibatlari masalasi
ilmiy va amaliy jihatdan dolzarb mavzulardan biriga aylandi. Davlat garzi orgali jalb etilgan mablag‘lar ko‘pincha
infratuzilmani yaxshilash va investitsion loyihalarni moliyalashtirish orqali iqtisodiy o'sishni rag‘batlantirishda
go'llaniladi. Birog garz migdorining ortib borishi ma’lum bir chegaradan oshganda “qarz yuki” (debt overhang)
fenomeni tufayli igtisodiy o‘sishga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin, bu esa Krugman tomonidan 1988-yilda ilgari
surilgan nazariyada[1] asoslangan. Shu bois, davlat qarzi va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi bog‘liglikning xarakterini,
Xususan qarzning chegaraviy darajasini aniglash muhim ahamiyat kasb etadi. Bunday chegaraviy giymatdan
oshgan holatda garz igtisodiy o‘sishni sekinlashtirishi mumkin, bu esa uzoq muddatli moliyaviy barqgarorlik
uchun xavf tug‘diradi.

AQSH va Yevropa mamlakatlari misolida olib borilgan dastlabki tadqiqotlar yuqori davlat qarzi igtisodiy
o'sishni pasaytirishi hagida dalillar keltirgan. Jumladan, Reinhart va Rogoff 2010-yildagi[2] tadgiqotida
rivojlangan mamlakatlarda davlat garzi YAIMga nisbatan 90%dan oshganda igtisodiy o'sish sezilarli darajada
sustlashishi aniglangan.

O‘zbekiston Respublikasi misolida olib qaralganda, so‘nggi yillarda tashqi va ichki garz hajmi ortdi. 2023-
yilda gabul qilingan “Davlat garzi to‘g‘risida’gi qonunda[3] davlat garzining maksimal darajasi YAIMning 60
foizidan oshmasligi belgilandi hamda qgarz darajasi 50 foizga yetganda muayyan cheklov choralari ko'rilishi
nazarda tutilgan. Biroq kelgusida garz dinamikasi va uning igtisodiy o'sishga ta’sirini hozirdan ilmiy jihatdan
baholash muhimdir. Aynigsa, pandemiyadan keyingi davrda budjet defitsitini moliyalashtirish, yirik infratuzilma
loyihalarini amalga oshirish va igtisodiy islohotlarni qo‘llab-quvvatlash magsadida qarz olish ehtiyoji ortayotgan
sharoitda, qarz barqgarorligini saglash va igtisodiy o'sish o‘rtasidagi muvozanatga e’tibor qaratish zarur.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Davlat qarzi va igtisodiy o'sish o‘rtasidagi munosabat borasida iqtisodiy adabiyotlarda turli xulosalar mavjud.
An’anaviy qarashlarga ko‘ra, o‘rtacha va me’yoriy darajadagi garz jalb etilishi iqtisodiy o‘sishni tezlashtirishi
mumekin, chunki garz hisobiga moliyalashtiriigan sarmoyalar mamlakatning kapital zaxirasini ko‘paytirib, ishlab
chigarishni kengaytiradi (Modigliani, 1961) [4]. Aynigsa, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun xalgaro garzlar
texnologiya transferi va infratuzilmaviy loyihalar orqali yuqgori gaytarimli investitsiyalarni amalga oshirish
imkonini beradi. Shu sababli, ma’lum bir migdorgacha qarz olish igtisodiy o‘sishga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi, degan
xulosa keng targalgan (Pattillo va boshq., 2002) [5]. Qarz yukining ortishi kelgusidagi qarzga xizmat ko‘rsatish
xarajatlarini oshiradi, buning natijasida soliq yuki og‘irlashadi yoki davlat xarajatlarining samarali tarmoglarga
yo‘naltirilishi cheklanadi. Natijada, yuqori garzdorlik xususiy investitsiyalarni sigib chigarib, uzoq muddatli o‘sish
salohiyatini pasaytiradi (mishlar nazariyasiga ko‘ra).

Empirik tadgiqotlarda ushbu nolineyar munosabat gator holatlarda tasdiglangan. Reinhart va Rogoff
(2010) o'z tadgiqotida davlat garzining 90 foizdan yuqori darajasida iqtisodiy o‘sishning sezilarli pasayishini
aniglagan bo'lsa, Pattillo, Poirson va Ricci (2002) tomonidan 93 ta rivojlanayotgan mamlakatlar tahlili asosida
davlat tashqgi garzining YAIMga nisbatan taxminan 35-40 foizdan oshganda iqtisodiy o‘sishga umumiy ta’siri
manfiy tus olishi gayd etilgan. Ushbu tadgiqotda garz va o‘sish o'rtasidagi munosabat invertirlangan U-shaklga
ega ekani ko‘rsatilgan hamda o'sish uchun optimal qarz darajasi YAIMning 20 foiz atrofida ekanini bildirgan.
Mazkur natijalarga ko‘ra, 35—40 foiz atrofidagi qarz/YAIM darajasida iqtisodiy o‘sishga netto ta’sir nolga tushadi
va undan oshganda salbiylashadi.

Shuningdek, Lee va boshq. (2017) [6] tomonidan keng gamrovli davlatlar ma’lumotlari asosida o‘tkazilgan
tadgiqotda qarzning chegaraviy ta’siri YAIMning 30 foiz atrofida namoyon bo‘lishi statistik jihatdan tasdiglangan.
Ya’'ni davlat qarzi 30 foizdan oshganda igtisodiy o'sish median darajada bir foiz bandga past bo‘lishi ilmiy
asoslangan.

Boshga tadqiqotlar esa garz ta'sirining institutsional muhitga bog‘liq ekanini ta’kidlaydi. Vinokurov va
boshg. (2020) [7] 100 dan ortiq mamlakatlar namunasida institutsional rivojlanish darajasiga garab garz-o'sish
chegarasini baholagan va institutlari zaif davlatlarda garzning kritik darajasi YAIMning 35-40 foiz atrofida,
institutlari mustahkam davlatlarda esa 50-60 foiz atrofida shakllanishini ko‘rsatgan. Bu esa kuchli institutlar
va samarali boshqaruvga ega mamlakatlar garz yukini yuqoriroq darajada boflsa ham boshqara olishini,
institutsional zaiflik mavjud davlatlarda esa hatto nisbatan past qarz darajasi igtisodiy o'sishga bosim o‘tkazishini
anglatadi.

Shuningdek, garz va o'sish bog‘ligligida sabab-ogibat munosabatlarini aniglash masalasi ham ilmiy
muhokamalarga sabab bo‘lgan. Jacobs va boshq. (2020) [8] Yevropa va OESR mamlakatlari ma’lumotlari
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asosida panel VAR usulida o‘tkazgan tadqigotida davlat qarzining igtisodiy o‘sishga bevosita salbiy yoki ijobiy
ta’sirini aniglamagan, aksincha, igtisodiy o‘sish sustlashganda davlat qarzi oshishi, ya’'ni garz ogibat, o'sish esa
sabab rolida namoyon bo'lishi kuzatilganini ko‘rsatgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Davlat garzining iqtisodiy o'sishga ta’sirini baholash magsadida vaqtli gatorlar uchun autoregressiya
tarqoqligini laglash (ARDL) modellari, panel ma’lumotlar uchun esa doimiy (FE) va tasodifiy ta’sir (RE) modellari
go'llanildi. Panel modelining optimal varianti Hausman testi orqali aniglanib, doimiy va tasodifiy ta’sirlar
o'rtasidagi tanlov asosida model belgilandi.

Shu bilan birga, igtisodiy o'sish va davlat qarzi o‘rtasidagi bog'liglikdan kelib chigib davlat garzining YAIMga
nisbatidagi ulushining gaysi miqdorda igtisodiy o‘sish sur’atining oshishidan pasayish bosgichiga o‘tishini, ya’ni
davlat garzining YAIMga nisbatidagi kritik nugtani (threshold) aniglash amalga oshirildi. Bunda Hansenning
(1999) threshold regressiya modeli go‘llanildi. MDH mamlakatlarining 13 tasi tanlab olindi; Turkmaniston va
Latviya mamlakatlari modelda foydalaniladigan ko‘rsatkichlarning yetarli emasligi sababli tahlilga kiritiimadi.

Empirik tahlil quyidagi modelga asoslanildi:

GDPgr, =a+B*PD,+y*Z +€ (1)

Bu yerda

GDPgr — i-davlatda t-vaqtdagi real yalpi ichki mahsulotning (real YAIM) o'sish sur’ati;

PD— i -davlat garzining YAIMga nisbati (%);

Z={z, z,z, z,} —i mamlakat uchun nazorat o’zgaruvchilari vektori:

z, iqtisodiyotning ochiqligi;

z,- investitsiya normasi;

z,- mehnatga layoqatli yoshdagi aholi sonining o'sishi;

z,- inflyatsiya darajasi;

a— doimiy o‘zgaruvchi;

e— xatolik (rezidual) had.

Davlat garzining igtisodiy o'sishga ta’siri chizigli bo‘Imasligi ehtimoli mavjud. Shuning uchun model (1)
threshold regressiya shakliga (bog'liglikning ma’lum bir chegaraviy giymatdan keyin yoki oldin o‘zgarishi)
keltirildi. Bu yondashuv orqali davlat garzining YAIM nisbatining o‘zgarishi kritik (chegaraviy) giymatga yetgach,
igtisodiy o'sishga ta’sir yo‘nalishi aniglash mumekin.

Threshold regressiya modeli ikki rejimli shaklda quyidagicha ifodalandi:

GDPgr, =a+B, PD (q,<)* B,PD (q,2y)*z, £, (2)

Bu yerda:

q — davlat garzining igtisodiy o‘sishga salbiy ta’siri boshlanadigan threshold (kritik) giymati;

B1—davlat garzining igtisodiy o‘sishga musbat ta’sir qgiluvchi koyeffitsiyenti;

B2— davlat qarzining igtisodiy o'sish sur’atini kamaytiruvchi ta’siri yuzaga keladigan rejimdagi koyeffitsiyent.

Kritik (Threshold) giymati g Hansen (1999) tomonidan ishlab chigilgan metod asosida aniglandi, bunda
turli ehtimoliy q giymatlari bo‘yicha SSR (rezidual kvadratlar yig‘indisi) minimallashtirildi. Ma’lumki, tanlangan q
da model minimal SSRga ega bo'lsa, u optimal threshold sifatida gabul gilinadi. Threshold giymatning statistik
ahamiyati bootstrapping usuli yordamida test gilindi (takrorlashlar soni 1,000 ).

TAHLIL VA NATIJALAR

Tahlilda mamlakatlarning 25 vyillik panel ma’lumotlari gamrab olindi. Shu orqali davlat qarzi tarkibining
igtisodiy o'sishga turlicha ta’siri empirik baholandi. Modelning ishonchliligini aniglashda bir ildiz (unit root)
Levin—Lin—Chu (LLC) [9] testi, uzog muddatli bog'liglik mavjudligini baholashda esa Pedroni kointegratsiya
testi qo'llanildi. Doimiy va tasodifiy ta’sirlar o‘rtasidagi tanlovni belgilash uchun Hausman testi, threshold
rejimlarining anigligini baholashda Hansenning “likelihood-ratio” testi qo‘llandi. (1) va (2) tengliklar asosida
bog'liglik ko‘rsatkichlari hamda prognoz natijalarining regression tahlili Stata 17 dasturi yordamida amalga
oshirildi.

Panel ma’lumotlari asosida bajarilgan statsionarlikni baholash — ya’ni Levin—Lin—Chu (LLC) (unit root)
testiga ko‘ra — YAIMning o'sish sur’ati statsionar ekanini ko‘rsatdi. Uzoq muddatda uning o‘rtacha giymati va
dispersiyasi o‘zgarmaydi. Demak, uni regressiya tenglamasida foydalanish mumkin (p-value=0.0000<0.05).
Davlat garzi migdorining o‘zgarishi esa statsionar emasligi aniglangan (p-value=0.0647>0.05). Shunday natija
asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar hajmida ham kuzatildi (p-value=0.1432>0.05) (1-jadval).
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1-jadval. Levin-Lin-Chu (LLC) ning statsionarlik testi natijalari (N=13, T=25, kuzatuvlar soni 324, ADF (lag 1), LR
(lag9))

Omillar, %da Unadjusted t Adjusted t P Statsionarlik holati
AYIY -9.7309 -4.9540 0.0000 Stasionar
PD -6.5404 -1.5162 0.0647 Stasionar emas
ED -6.4581 -1.2323 0.1089 Stasionar emas
EF -7.0460 -3.1766 0.0007 Stasionar
Invest -5.0427 -3.4158 0.0076 Stasionar
LFP -4.0427 -2.4158 0.0078 Stasionar
INI -14.2896 -8.2143 0.0000 Stasionar

Nostatsionar o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi bog'liglik Pedroning kointegratsiya testi asosida baholandi. Unga
ko‘ra, panel ma’lumotlari asosida igtisodiy o‘zgaruvchilar o‘rtasida uzoq muddatli kointegratsiya mavjud (t-stat =
-1.637, rho-stat = -0.6689, ADF-stat (panel) = -2.98, ADF-stat (group) = -4.43). Pedroning PDOLS modeli orgali
kointegratsiya tenglamasining koeffitsiyenti davlat qarzi bo‘yicha (B = 0.6549, t-stat = 28.39) uzoq muddatda
igtisodiy o'sishga ta’sir mavjudligini ko‘rsatadi (2-jadval).

2-jadval. Pedroni kointegrasiya va PDOLS testi natijalari

Panel ma’lumotlari

Time-demaned Panel tarkibi Kuzatuvlar soni O‘rtacha kuzatuvlar soni
Kointegrasiya testi 13 304 o5
uchun

PDOLS uchun 13 259 20

Pedroni kointegrasiya testi natijalari (Panel/

PDOLS (Guruh bo‘yicha o‘rtacha)

Guruh)

\Y .5481/.03941 Invest_td (B) -1.416
rho -.6689/.03941 Invest_td (t-stat) -2.541
T -1.637/-1.612 ED~d (B) .6549
adf -.298/-.4436 ED~d (t-stat) 28.39

QTISODIYOT 39KOHOMHMUKA ECONOMY

Y

3-jadvalda panel ma’lumotlaridagi mustaqil o‘zgaruvchilarning gisqa va uzoq muddatli ta’sirlari xatoliklarni
tekislash modeli (ECM) asosida baholandi. Unga ko‘ra, tashqi garzning gisga muddatda igtisodiy o'sishga
salbiy ta’siri statistik ahamiyatga ega ekanligi aniglangan ( = -0.133, p = 0.002) (3-jadval).

3-jadval. Mustaqil o‘zgaruvchilarining qisqa va uzoq muddatli ta’sir xatoliklarini tekislash modeli (ECM) natijalari

Qisga muddatli ta’sir (short run)

Mustaqil o‘zgaruvchi va omillar B p>|z| [95% Conf. Interval]
Xatolikni tekislash (ECM) 0.047 0.618 -.1377183 .2316682
Davlat qarzi (D1) -.1083599 0.278 -.3043015 .0875816
fg%siy kapitalga investitsiyalar 4470953 0.178 -2033488 1.097539
Tashqi qarz (D1) 4470953 0.278 -.3043015 .0875816
O‘zgarmas kattalik 4.274161 0.175 -1.900973 10.4493
Uzoq muddatli ta’sir (long run)

Asosiy kapitalga investitsiyalar -1.005322 0.589 -4.648449 2.637806
Tashqi garz .2422905 0.442 -.3754264 .8600074

A
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Hausman testi natijasiga ko‘ra (p-value=0.0000) fiksirlangan (fixed effect) modeli tanlandi (4-jadval).

4-jadval. Hausman testi natijalari

GDP B Standart xatolik T P>|t| [95% Conf. Interval
FE
PD -.0343536 .0178232 -1.93 0.055 -.0694247 .0007174
Invest .1658027 .0505777 3.28 0.001 .0662798 .2653256
ITrade .1308194 .0190679 6.86 0.000 .0932991 .1683397
Inf -.0324948 .0249201 -1.30 0.193 -.0815307 .0165411
Cons -8.249254 2.154168 -3.83 0.000 -12.48806 -4.010451

Num.Obs=324, N=13, R2(within)=0.1627, R2(overall)=0.0203, rho=0.4695, F(4,307)=14.91, p=0.0000, corr(u_i, X)=-
0.7733

RE

PD -.0245031 .0156837 -1.56 0.118 -.05652425 .0062364
| .1468271 .0507427 2.89 0.004 .0473732 .2462809
ITrade .0594837 .0145999 4.07 0.000 .0308684 .088099

Inf -.0101563 .0248945 -0.41 0.683 -.0589486 .0386361
Cons -2.704166 1.87102 -1.45 0.148 -6.371297 .9629656

Num.Obs=324, N=13, R(within)=0.1448, R2(overall)=0.0314, rho=0.1036, Wald chi2=29.40, p=0.0000, corr(u_i, X)=0

Hausman testi FE .ﬂogdeli RE l(nBc))deIi (fg;i? sqsﬁ;déﬁgg;:t'xﬁf )
PD -0343536 -0245031 -0098505 10084669
Invest 1658027 1468271 0189756

Trade 1308194 0594837 0713357 012264

Inf -0324948 -0101563 -0223386 00113

chi2(4) = (b-B)[(V_b-V_B)N-1)](b-B)= 26.37
Prob>chi2 = 0.0000

Hansen (1999) usuli yordamida aniglangan kritik giymatga ko‘ra, birinchi segmentda davlat garzi <35 %
bo‘lganda tashqi savdo aylanmasining 1 % ga ortishi YAIMni 0.05 % ga (p<0.05), asosiy kapitalga investitsiya
hajmining 1 % ga ortishi YAIMni 0.30 % ga (p<0.01) oshiradi. Iste’mol narxlar indeksi va igtisodiy faol aholi
sonining o‘sishida esa YAIM mos ravishda 0.12 % va 0.10 % ga o‘zgaradi. lkkinchi segmentda davlat qarzi
235 % bo‘lganda ushbu o‘zgarishlar mos ravishda 0.10 %, 0.15 %, 0.05 % va 0.20 % ga teng bo‘ladi. Panel
guruhidagi umumiy to‘plamda esa yalpi ishlab chigarish hajmi 0.5 % ga kamayadi. Yuqori davlat qarzining
ortishi kuzatilganda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiya hajmining YAIMga ta’siri gisgaradi. Tashqi savdo
aylanmasi va iqtisodiy faollik darajasi esa ortishi mumkin.

Kritik giymatning (threshold) ishonchliligi bootstrap testi bilan baholandi. Unga ko‘ra, o‘rtacha R-kvadratik
kattalik 0.235 (model ma’lumotlarning 23.5 % atrofini tushuntiradi), standart xatolik 0.015, 95 % ishonch oraliq
[0.205, 0.265] ni ifodalaydi va model parametrlari bargaror hisoblanadi. Tahlillarga ko‘ra, davlat garzining
ma’lum migdorigacha (threshold) igtisodiy o‘sishga rag‘batlantiruvchi ta’siri yuzaga keladi, undan oshgach esa
igtisodiy barqarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Yuqoridagi natijalardan kelib chigib O‘zbekiston Respublikasining davlat qarzi ortishi va igtisodiy o‘sish
suratlari bo‘yicha prognoz amalga oshirildi. 2024—-2030-yillarda davlat qarzi 31.2 foizdan 15.7 foizgacha
kamayishi prognoz qilindi, bu moliyaviy bargarorlikning mustahkamlanishi va qarzga bog'liglikning gisqarishini
anglatadi. Shu bilan birga, iqtisodiy o‘sish sur’ati 6.5 foizdan 8.6 foizgacha oshib, igtisodiy faollikning ortishi
hamda investitsion muhitning yaxshilanishini aks ettiradi. Barqaror iqtisodiy o‘sish qarz normasi chegarasining
pasayishiga xizmat gilgan holda makroigtisodiy bargarorlikni ta’minlaydi. Umuman olganda, ushbu prognozlar
moliyaviy bargarorlikni mustahkamlash bilan birga bargaror va inklyuziv igtisodiy o‘sishga yo‘nalishni
shakllantiradi. Biroq turli tashqi omillar — tarif tizimidagi o‘zgarishlar, xorijiy valyuta kurslarining keskin
tebranishi, gisqa muddatli tashqgi garz hajmining ortishi va boshga omillar ta’sirida ko‘rsatkichlar o‘zgarishi
mumkin (1-rasm).
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1-rasm. Davlat qarzining YAIMdagi ulushi va YAIMning o‘sish sur’atlarining yillar bo‘yicha o‘zgarishi va prognozi,
%da

Prognoz ko‘rsatkichlarining choraklar bo‘yicha tahlili va prognoz natijalaridagi og‘ish gisqa davr oralig‘idagi
korrelyatsion bog'liglik bilan izohlanadi. 2025-2030-yillar oralig‘ida davlat garzining choraklar bo'yicha 33.5
foizdan 38.3 foizga doimiy ortib borishi mamlakatda fiskal bosim kuchayishini ko‘rsatadi, aynigsa budjet defitsiti
sharoitida. Qarzdorlikning ortishi davom etganda iqtisodiy o'sishning pasayish fazasiga o‘tishi (2030-yilning
1-choragi) potensial fiskal beqarorlik yuzaga kelishiga sabab bo‘lishi mumkin. Bu esa garz dinamikasini
bargarorlashtirishga qaratilgan siyosatning ahamiyatini yanada oshirish zarurligini ifodalaydi (2-rasm).
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2-rasm. Davlat garzining YAIMdagi ulushi va YAIMning o‘sish sur’atlarining choraklar bo‘yicha o‘zgarishi va
prognozi, %da
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadqigotga ko'ra, davlat garzini YAIMga nisbatan 35 foizdan oshirmaslik va nisbatan past —
20-30 foiz atrofida ushlab turish magsadga muvofiq ekanligi aniglashtirildi. Bunday ko‘rsatkich davlatning garz
yukini ko‘tara olish qobiliyatini saglab qoladi va igtisodiy o‘sish sur’atlariga salbiy ta’sir ehtimolini kamaytiradi.
Shu bilan bir qatorda, qarzning iqtisodiy o‘sishga ijobiy yoki salbiy ta’siri ko‘p jihatdan garz hisobiga jalb etilgan
resurslarning gqanday sarflanishiga bog'liq. Agar qarz hisobiga olingan mablag‘lar yuqori foyda keltiruvchi
investitsiya loyihalariga, infratuzilmani yaxshilashga yoki inson kapitaliga yo‘naltirilsa, ular igtisodiy o‘sishni
jadallashtiradi va garzga xizmat gilish imkoniyatlarini yaxshilaydi. Bu holatda qarz “o‘zi uchun to‘laydi®, deyish
mumkin. Aksincha, qarz mablag‘lari samarasiz loyihalarga sarflansa yoki operatsion xarajatlarni qoplashga
ishlatilsa, ular kelgusida qo‘shimcha daromad yaratmaydi va igtisodiyotning garz yuki ostida zaiflashishiga olib
keladi.

Yuqori qarz yuki igtisodiyotni tashqi shoklarga nisbatan sezuvchan giladi. Masalan, valyuta kursining
devalvatsiyasi tashqi garzning og‘irligini oshiradi, foiz stavkalarining yuqorilashi esa garzga xizmat ko‘rsatish
xarajatlarini ko‘paytiradi. Shu sababli davlat garzini boshqarishda valyuta risklarini pasaytirish (qgarzning ma’lum
ulushini milliy valyutada jalb etish), foiz riskini boshqarish (o‘zgaruvchan stavkadagi qarzlar ulushini cheklash)
va muddatlar bo‘yicha diversifikatsiya (qarzlarning muddati bo‘yicha tarkibini turlicha shakllantirish) muhim
ahamiyatga ega. Bunday yondashuv qarz yukining igtisodiyotga bosimini kamaytiradi va tashqi shoklarni
yumshatishda samarali ta’sir ko‘rsatadi.

Xulosa qilib aytganda, ushbu tadqiqot ilmiy adabiyotlarda ilgari surilgan davlat qarzi va igtisodiy o‘sish
o‘rtasidagi chegara (threshold) mavjudligi g‘oyasini MDH davlatlari misolida tasdigladi. O‘zbekiston uchun
bunday chegara YAIMga nisbatan taxminan 30-35 foiz atrofida ekanini ko‘rsatuvchi natijalar olindi. Bu shuni
anglatadiki, agar davlat garzi to‘g‘ri boshqarilib, ushbu me’yorlarda saglansa, qarz orqali igtisodiy o'sishni
rag‘batlantiish mumkin; aksincha, haddan tashqari qarzga qaramlik igtisodiy bargarorlikka tahdid solishi
ehtimolini oshiradi.
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