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DAVLAT QARZINING IQTISODIY OʻSISHGA 
TAʼSIRI: PANEL MAʼLUMOTLAR TAHLILI

Sanakulova B. R.
i.f.d., professor

Alfraganus University
Email:barnogul81@mail.ru

Jamolov M.M.
Yetakchi mutaxassis

Makroiqtisodiy va hududiy tadqiqotlar instituti
Email: mirzabekjamalov@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu maqolada davlat qarzining iqtisodiy oʻsish surʼatiga taʼsiri tadqiq etilgan boʻlib, diqqat markazida 
qarz miqdorining iqtisodiy oʻsishga nisbatan chegaraviy qiymatini (threshold) aniqlash masalasi turadi. Tadqiqot doirasida 
Mustaqil Davlatlar Hamdoʻstligiga aʼzo 13 ta mamlakatning 25 yillik panel maʼlumotlari tahlil qilindi. Iqtisodiy oʻsishga taʼsir 
etuvchi omil sifatida davlat qarzining yalpi ichki mahsulotga nisbati (foizda) va boshqa bir qator nazorat oʻzgaruvchilari, 
jumladan tashqi savdo ochiqligi, asosiy kapitalga investitsiyalar ulushi, mehnat resurslari oʻsish surʼati va inflyatsiya 
hisobga olindi. Empirik tahlil uchun fiksirlangan va tasodifiy taʼsir modellari qoʻllanilib, Hausman testi yordamida optimal 
panel modeli tanlandi, hamda Hansen 1999-yilda ishlab chiqqan usul asosida ikki rejimli threshold regressiya modeli 
qoʻllandi. Natijalar qarz va oʻsish oʻrtasida nolineyar, invertirlangan U shaklidagi bogʻliqlik mavjudligini koʻrsatdi. Davlat 
qarzi YAIMga nisbatan maʼlum darajagacha iqtisodiy oʻsishni ragʻbatlantiradi, ammo taxminan 35% atrofidagi kritik 
nuqtadan oshganda, qarzning qoʻshimcha oʻsishi iqtisodiy oʻsish surʼatini pasaytirishga moyillik keltirib chiqaradi. Tahlil 
natijasida Oʻzbekiston misolida 2024–2030-yillarga moʻljallangan prognozlar ham keltirilgan. Maqola yakunida davlat 
qarzini samarali boshqarish va barqaror iqtisodiy oʻsishni taʼminlash boʻyicha tegishli xulosalar hamda tavsiyalar berilgan.

Kalit soʻzlar: davlat qarzi, iqtisodiy oʻsish, qarz yuki, threshold tahlil, panel maʼlumotlari, YAIM, qarz 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.
Аннотация. В данной статье рассматривается влияние государственного долга на темпы экономического роста, и 
в центре внимания находится вопрос определения порогового значения (threshold) суммы долга по отношению к 
экономическому росту. В рамках исследования были проанализированы 25-летние панельные данные 13 стран-
участниц Содружества Независимых Государств (СНГ). В качестве фактора, влияющего на экономический рост, 
были учтены соотношение государственного долга к ВВП (в процентах) и ряд других контрольных переменных (в 
частности, открытость внешней торговли, доля инвестиций в основной капитал, темпы роста трудовых ресурсов 
и инфляция). Для эмпирического анализа были выбраны модели фиксированного и случайного воздействия, 
оптимальная панельная модель с использованием теста Хаусмана, а также двухрежимная пороговая регрессионная 
модель на основе метода Хансена (1999). Результаты показали наличие нелинейной (инвертированной U-формы) 
зависимости между долгом и ростом. Государственный долг стимулирует экономический рост до определенного 
уровня по отношению к ВВП, но когда он превышает критическую точку около 35%, дополнительный рост долга 
имеет тенденцию замедлять темпы экономического роста. В результате анализа, на примере Узбекистана, также 
представлены прогнозы на 2024-2030 годы. В заключении статьи даны соответствующие выводы и рекомендации 
по эффективному управлению государственным долгом и обеспечению устойчивого экономического роста.

Ключевые слова: государственный долг, экономический рост, долговое бремя, пороговый анализ, панельные 
данные, ВВП, долговое бремя.
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K I R I S H
Soʻnggi yillarda jahon miqyosida davlat qarzi miqdorining oʻsishi va uning makroiqtisodiy oqibatlari masalasi 

ilmiy va amaliy jihatdan dolzarb mavzulardan biriga aylandi. Davlat qarzi orqali jalb etilgan mablagʻlar koʻpincha 
infratuzilmani yaxshilash va investitsion loyihalarni moliyalashtirish orqali iqtisodiy oʻsishni ragʻbatlantirishda 
qoʻllaniladi. Biroq qarz miqdorining ortib borishi maʼlum bir chegaradan oshganda “qarz yuki” (debt overhang) 
fenomeni tufayli iqtisodiy oʻsishga salbiy taʼsir koʻrsatishi mumkin, bu esa Krugman tomonidan 1988-yilda ilgari 
surilgan nazariyada[1] asoslangan. Shu bois, davlat qarzi va iqtisodiy oʻsish oʻrtasidagi bogʻliqlikning xarakterini, 
xususan qarzning chegaraviy darajasini aniqlash muhim ahamiyat kasb etadi. Bunday chegaraviy qiymatdan 
oshgan holatda qarz iqtisodiy oʻsishni sekinlashtirishi mumkin, bu esa uzoq muddatli moliyaviy barqarorlik 
uchun xavf tugʻdiradi.

AQSH va Yevropa mamlakatlari misolida olib borilgan dastlabki tadqiqotlar yuqori davlat qarzi iqtisodiy 
oʻsishni pasaytirishi haqida dalillar keltirgan. Jumladan, Reinhart va Rogoff 2010-yildagi[2] tadqiqotida 
rivojlangan mamlakatlarda davlat qarzi YAIMga nisbatan 90%dan oshganda iqtisodiy oʻsish sezilarli darajada 
sustlashishi aniqlangan.

Oʻzbekiston Respublikasi misolida olib qaralganda, soʻnggi yillarda tashqi va ichki qarz hajmi ortdi. 2023-
yilda qabul qilingan “Davlat qarzi toʻgʻrisida”gi qonunda[3] davlat qarzining maksimal darajasi YAIMning 60 
foizidan oshmasligi belgilandi hamda qarz darajasi 50 foizga yetganda muayyan cheklov choralari koʻrilishi 
nazarda tutilgan. Biroq kelgusida qarz dinamikasi va uning iqtisodiy oʻsishga taʼsirini hozirdan ilmiy jihatdan 
baholash muhimdir. Ayniqsa, pandemiyadan keyingi davrda budjet defitsitini moliyalashtirish, yirik infratuzilma 
loyihalarini amalga oshirish va iqtisodiy islohotlarni qoʻllab-quvvatlash maqsadida qarz olish ehtiyoji ortayotgan 
sharoitda, qarz barqarorligini saqlash va iqtisodiy oʻsish oʻrtasidagi muvozanatga eʼtibor qaratish zarur.

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
Davlat qarzi va iqtisodiy oʻsish oʻrtasidagi munosabat borasida iqtisodiy adabiyotlarda turli xulosalar mavjud. 

Anʼanaviy qarashlarga koʻra, oʻrtacha va meʼyoriy darajadagi qarz jalb etilishi iqtisodiy oʻsishni tezlashtirishi 
mumkin, chunki qarz hisobiga moliyalashtirilgan sarmoyalar mamlakatning kapital zaxirasini koʻpaytirib, ishlab 
chiqarishni kengaytiradi (Modigliani, 1961) [4]. Ayniqsa, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun xalqaro qarzlar 
texnologiya transferi va infratuzilmaviy loyihalar orqali yuqori qaytarimli investitsiyalarni amalga oshirish 
imkonini beradi. Shu sababli, maʼlum bir miqdorgacha qarz olish iqtisodiy oʻsishga ijobiy taʼsir koʻrsatadi, degan 
xulosa keng tarqalgan (Pattillo va boshq., 2002) [5]. Qarz yukining ortishi kelgusidagi qarzga xizmat koʻrsatish 
xarajatlarini oshiradi, buning natijasida soliq yuki ogʻirlashadi yoki davlat xarajatlarining samarali tarmoqlarga 
yoʻnaltirilishi cheklanadi. Natijada, yuqori qarzdorlik xususiy investitsiyalarni siqib chiqarib, uzoq muddatli oʻsish 
salohiyatini pasaytiradi (mishlar nazariyasiga koʻra).

Empirik tadqiqotlarda ushbu nolineyar munosabat qator holatlarda tasdiqlangan. Reinhart va Rogoff 
(2010) oʻz tadqiqotida davlat qarzining 90 foizdan yuqori darajasida iqtisodiy oʻsishning sezilarli pasayishini 
aniqlagan bo‘lsa, Pattillo, Poirson va Ricci (2002) tomonidan 93 ta rivojlanayotgan mamlakatlar tahlili asosida 
davlat tashqi qarzining YAIMga nisbatan taxminan 35–40 foizdan oshganda iqtisodiy oʻsishga umumiy taʼsiri 
manfiy tus olishi qayd etilgan. Ushbu tadqiqotda qarz va oʻsish oʻrtasidagi munosabat invertirlangan U-shaklga 
ega ekani ko‘rsatilgan hamda oʻsish uchun optimal qarz darajasi YAIMning 20 foiz atrofida ekanini bildirgan. 
Mazkur natijalarga koʻra, 35–40 foiz atrofidagi qarz/YAIM darajasida iqtisodiy oʻsishga netto taʼsir nolga tushadi 
va undan oshganda salbiylashadi.

Shuningdek, Lee va boshq. (2017) [6] tomonidan keng qamrovli davlatlar maʼlumotlari asosida oʻtkazilgan 
tadqiqotda qarzning chegaraviy taʼsiri YAIMning 30 foiz atrofida namoyon boʻlishi statistik jihatdan tasdiqlangan. 
Yaʼni davlat qarzi 30 foizdan oshganda iqtisodiy oʻsish median darajada bir foiz bandga past boʻlishi ilmiy 
asoslangan.

Boshqa tadqiqotlar esa qarz taʼsirining institutsional muhitga bogʻliq ekanini taʼkidlaydi. Vinokurov va 
boshq. (2020) [7] 100 dan ortiq mamlakatlar namunasida institutsional rivojlanish darajasiga qarab qarz-oʻsish 
chegarasini baholagan va institutlari zaif davlatlarda qarzning kritik darajasi YAIMning 35–40 foiz atrofida, 
institutlari mustahkam davlatlarda esa 50–60 foiz atrofida shakllanishini koʻrsatgan. Bu esa kuchli institutlar 
va samarali boshqaruvga ega mamlakatlar qarz yukini yuqoriroq darajada boʻlsa ham boshqara olishini, 
institutsional zaiflik mavjud davlatlarda esa hatto nisbatan past qarz darajasi iqtisodiy oʻsishga bosim oʻtkazishini 
anglatadi.

Shuningdek, qarz va oʻsish bogʻliqligida sabab-oqibat munosabatlarini aniqlash masalasi ham ilmiy 
muhokamalarga sabab boʻlgan. Jacobs va boshq. (2020) [8] Yevropa va OESR mamlakatlari maʼlumotlari 
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asosida panel VAR usulida oʻtkazgan tadqiqotida davlat qarzining iqtisodiy oʻsishga bevosita salbiy yoki ijobiy 
taʼsirini aniqlamagan, aksincha, iqtisodiy oʻsish sustlashganda davlat qarzi oshishi, yaʼni qarz oqibat, oʻsish esa 
sabab rolida namoyon boʻlishi kuzatilganini ko‘rsatgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Davlat qarzining iqtisodiy oʻsishga taʼsirini baholash maqsadida vaqtli qatorlar uchun autoregressiya 

tarqoqligini laglash (ARDL) modellari, panel maʼlumotlar uchun esa doimiy (FE) va tasodifiy taʼsir (RE) modellari 
qoʻllanildi. Panel modelining optimal varianti Hausman testi orqali aniqlanib, doimiy va tasodifiy taʼsirlar 
oʻrtasidagi tanlov asosida model belgilandi.

Shu bilan birga, iqtisodiy oʻsish va davlat qarzi oʻrtasidagi bogʻliqlikdan kelib chiqib davlat qarzining YAIMga 
nisbatidagi ulushining qaysi miqdorda iqtisodiy oʻsish surʼatining oshishidan pasayish bosqichiga oʻtishini, yaʼni 
davlat qarzining YAIMga nisbatidagi kritik nuqtani (threshold) aniqlash amalga oshirildi. Bunda Hansenning 
(1999) threshold regressiya modeli qoʻllanildi. MDH mamlakatlarining 13 tasi tanlab olindi; Turkmaniston va 
Latviya mamlakatlari modelda foydalaniladigan koʻrsatkichlarning yetarli emasligi sababli tahlilga kiritilmadi.

Empirik tahlil quyidagi modelga asoslanildi:
GDPgrit =α+β*PDit+γ*Zit+ɛ                       (1)
Bu yerda
GDPgr — i-davlatda t-vaqtdagi real yalpi ichki mahsulotning (real YAIM) oʻsish surʼati;
PD— i -davlat qarzining YAIMga nisbati (%);
Zi ={ z1, z2, z3, z4 } —i mamlakat uchun nazorat oʻzgaruvchilari vektori:
z1- iqtisodiyotning ochiqligi;
z2- investitsiya normasi;
z3- mehnatga layoqatli yoshdagi aholi sonining oʻsishi;
z4- inflyatsiya darajasi;
α— doimiy oʻzgaruvchi;
ɛ— xatolik (rezidual) had.
Davlat qarzining iqtisodiy oʻsishga taʼsiri chiziqli boʻlmasligi ehtimoli mavjud. Shuning uchun model (1) 

threshold regressiya shakliga (bogʻliqlikning maʼlum bir chegaraviy qiymatdan keyin yoki oldin oʻzgarishi) 
keltirildi. Bu yondashuv orqali davlat qarzining YAIM nisbatining oʻzgarishi kritik (chegaraviy) qiymatga yetgach, 
iqtisodiy oʻsishga taʼsir yoʻnalishi aniqlash mumkin.

Threshold regressiya modeli ikki rejimli shaklda quyidagicha ifodalandi:
GDPgrit =αi+β1 PD (q0<γ)+ β2 PD (q0≥γ)+zit +ɛit                                    (2)
Bu yerda:
q — davlat qarzining iqtisodiy oʻsishga salbiy taʼsiri boshlanadigan threshold (kritik) qiymati;
β1—davlat qarzining iqtisodiy oʻsishga musbat taʼsir qiluvchi koyeffitsiyenti;
β2— davlat qarzining iqtisodiy oʻsish surʼatini kamaytiruvchi taʼsiri yuzaga keladigan rejimdagi koyeffitsiyent.
Kritik (Threshold) qiymati q Hansen (1999) tomonidan ishlab chiqilgan metod asosida aniqlandi, bunda 

turli ehtimoliy q qiymatlari boʻyicha SSR (rezidual kvadratlar yigʻindisi) minimallashtirildi. Maʼlumki, tanlangan q 
da model minimal SSRga ega boʻlsa, u optimal threshold sifatida qabul qilinadi. Threshold qiymatning statistik 
ahamiyati bootstrapping usuli yordamida test qilindi (takrorlashlar soni 1,000 ).

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tahlilda mamlakatlarning 25 yillik panel maʼlumotlari qamrab olindi. Shu orqali davlat qarzi tarkibining 

iqtisodiy oʻsishga turlicha taʼsiri empirik baholandi. Modelning ishonchliligini aniqlashda bir ildiz (unit root) 
Levin–Lin–Chu (LLC) [9] testi, uzoq muddatli bogʻliqlik mavjudligini baholashda esa Pedroni kointegratsiya 
testi qoʻllanildi. Doimiy va tasodifiy taʼsirlar oʻrtasidagi tanlovni belgilash uchun Hausman testi, threshold 
rejimlarining aniqligini baholashda Hansenning “likelihood-ratio” testi qoʻllandi. (1) va (2) tengliklar asosida 
bogʻliqlik koʻrsatkichlari hamda prognoz natijalarining regression tahlili Stata 17 dasturi yordamida amalga 
oshirildi.

Panel maʼlumotlari asosida bajarilgan statsionarlikni baholash — yaʼni Levin–Lin–Chu (LLC) (unit root) 
testiga koʻra — YAIMning oʻsish surʼati statsionar ekanini ko‘rsatdi. Uzoq muddatda uning oʻrtacha qiymati va 
dispersiyasi oʻzgarmaydi. Demak, uni regressiya tenglamasida foydalanish mumkin (p-value=0.0000<0.05). 
Davlat qarzi miqdorining oʻzgarishi esa statsionar emasligi aniqlangan (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 
(lag 9) )

Omillar, %da Unadjusted t Adjusted t P Statsionarlik holati
ΔY/Y -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 oʻzgaruvchilar oʻrtasidagi bogʻliqlik Pedroning kointegratsiya testi asosida baholandi. Unga 
koʻra, panel maʼlumotlari asosida iqtisodiy oʻzgaruvchilar oʻrtasida 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 orqali 
kointegratsiya tenglamasining koeffitsiyenti davlat qarzi boʻyicha (β = 0.6549, t-stat = 28.39) uzoq muddatda 
iqtisodiy oʻsishga taʼsir mavjudligini koʻrsatadi (2-jadval).

2-jadval. Pedroni kointegrasiya va PDOLS testi natijalari
Panel maʼlumotlari

Time-demaned Panel tarkibi Kuzatuvlar soni Oʻrtacha kuzatuvlar soni

Kointegrasiya testi 
uchun 13 324 25

PDOLS uchun 13 259 20

Pedroni kointegrasiya testi natijalari (Panel/
Guruh) PDOLS (Guruh boʻyicha oʻrtacha)

V .5481/.03941 Invest_td (β) -1.416

rho -.6689/.03941 Invest_td (t-stat) -2.541

T -1.637/-1.612 ED~d (β) .6549

adf -.298/-.4436 ED~d (t-stat) 28.39

3-jadvalda panel maʼlumotlaridagi mustaqil oʻzgaruvchilarning qisqa va uzoq muddatli taʼsirlari xatoliklarni 
tekislash modeli (ECM) asosida baholandi. Unga koʻra, tashqi qarzning qisqa muddatda iqtisodiy oʻsishga 
salbiy taʼsiri statistik ahamiyatga ega ekanligi aniqlangan (β = -0.133, p = 0.002) (3-jadval).

3-jadval. Mustaqil oʻzgaruvchilarining qisqa va uzoq muddatli taʼsir xatoliklarini tekislash modeli (ECM) natijalari
Qisqa muddatli taʼsir (short run)

Mustaqil oʻzgaruvchi va omillar Β p>|z| [95% Conf. Interval]

Xatolikni tekislash (ECM) 0.047 0.618 -.1377183 .2316682

Davlat qarzi (D1) -.1083599 0.278 -.3043015 .0875816

Asosiy kapitalga investitsiyalar 
(D1) .4470953 0.178 -.2033488  1.097539

Tashqi qarz (D1) .4470953 0.278 -.3043015  .0875816

Oʻzgarmas kattalik 4.274161 0.175 -1.900973  10.4493

Uzoq muddatli taʼsir (long run)

Asosiy kapitalga investitsiyalar -1.005322 0.589 -4.648449  2.637806

Tashqi qarz .2422905 0.442 -.3754264  .8600074
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Hausman testi natijasiga koʻra (p-value=0.0000) fiksirlangan (fixed effect) modeli tanlandi (4-jadval).

4-jadval.  Hausman testi natijalari

GDP Β 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 -.0552425    .0062364
I .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, R2(within)=0.1448, R2(overall)=0.0314, rho=0.1036, Wald chi2=29.40, p=0.0000, corr(u_i, X)=0

Hausman testi (b)
FE modeli

(B)
RE modeli

(b-B)
farqi

sqrt(diag(V_b-V_B))
Standart xatolik

PD -.0343536 -.0245031 -.0098505 .0084669
Invest .1658027 .1468271 .0189756
ITrade .1308194 .0594837 .0713357 .012264
Inf -.0324948 -.0101563 -.0223386 .00113
chi2(4) = (b-B)ʻ[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)= 26.37
Prob>chi2 = 0.0000

Hansen (1999) usuli yordamida aniqlangan kritik qiymatga koʻra, birinchi segmentda davlat qarzi <35 % 
boʻlganda 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. Isteʼmol narxlar indeksi va iqtisodiy faol aholi 
sonining oʻsishida esa YAIM mos ravishda 0.12 % va 0.10 % ga oʻzgaradi. Ikkinchi segmentda davlat qarzi 
≥35 % boʻlganda ushbu oʻzgarishlar mos ravishda 0.10 %, 0.15 %, 0.05 % va 0.20 % ga teng boʻladi. Panel 
guruhidagi umumiy toʻplamda esa yalpi ishlab chiqarish hajmi 0.5 % ga kamayadi. Yuqori davlat qarzining 
ortishi kuzatilganda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiya hajmining YAIMga taʼsiri qisqaradi. Tashqi savdo 
aylanmasi va iqtisodiy faollik darajasi esa ortishi mumkin.

Kritik qiymatning (threshold) ishonchliligi bootstrap testi bilan baholandi. Unga koʻra, oʻrtacha R-kvadratik 
kattalik 0.235 (model maʼlumotlarning 23.5 % atrofini tushuntiradi), standart xatolik 0.015, 95 % ishonch oraliq 
[0.205, 0.265] ni ifodalaydi va model parametrlari barqaror hisoblanadi. Tahlillarga koʻra, davlat qarzining 
maʼlum miqdorigacha (threshold) iqtisodiy oʻsishga ragʻbatlantiruvchi taʼsiri yuzaga keladi, undan oshgach esa 
iqtisodiy barqarorlikka salbiy taʼsir koʻrsatishi mumkin.

Yuqoridagi natijalardan kelib chiqib Oʻzbekiston Respublikasining davlat qarzi ortishi va iqtisodiy oʻsish 
surʼatlari boʻyicha prognoz amalga oshirildi. 2024–2030-yillarda davlat qarzi 31.2 foizdan 15.7 foizgacha 
kamayishi prognoz qilindi, bu moliyaviy barqarorlikning mustahkamlanishi va qarzga bogʻliqlikning qisqarishini 
anglatadi. Shu bilan birga, iqtisodiy oʻsish surʼati 6.5 foizdan 8.6 foizgacha oshib, iqtisodiy faollikning ortishi 
hamda investitsion muhitning yaxshilanishini aks ettiradi. Barqaror iqtisodiy oʻsish qarz normasi chegarasining 
pasayishiga xizmat qilgan holda makroiqtisodiy barqarorlikni taʼminlaydi. Umuman olganda, ushbu prognozlar 
moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash bilan birga barqaror va inklyuziv iqtisodiy oʻsishga yoʻnalishni 
shakllantiradi. Biroq turli tashqi omillar — tarif tizimidagi oʻzgarishlar, xorijiy valyuta kurslarining keskin 
tebranishi, qisqa muddatli tashqi qarz hajmining ortishi va boshqa omillar taʼsirida koʻrsatkichlar oʻzgarishi 
mumkin (1-rasm).
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1-rasm. Davlat qarzining YAIMdagi ulushi va YAIMning oʻsish surʼatlarining yillar boʻyicha oʻzgarishi va prognozi, 
%da

Prognoz koʻrsatkichlarining choraklar boʻyicha tahlili va prognoz natijalaridagi ogʻish qisqa davr oraligʻidagi 
korrelyatsion bogʻliqlik bilan izohlanadi. 2025–2030-yillar oraligʻida davlat qarzining choraklar boʻyicha 33.5 
foizdan 38.3 foizga doimiy ortib borishi mamlakatda fiskal bosim kuchayishini ko‘rsatadi, ayniqsa budjet defitsiti 
sharoitida. Qarzdorlikning ortishi davom etganda iqtisodiy oʻsishning pasayish fazasiga oʻtishi (2030-yilning 
1-choragi) potensial fiskal beqarorlik yuzaga kelishiga sabab boʻlishi mumkin. Bu esa qarz dinamikasini 
barqarorlashtirishga qaratilgan siyosatning ahamiyatini yanada oshirish zarurligini ifodalaydi (2-rasm). 

2-rasm. Davlat qarzining YAIMdagi ulushi va YAIMning oʻsish surʼatlarining choraklar boʻyicha oʻzgarishi va 
prognozi, %da
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Olib borilgan tadqiqotga koʻra, davlat qarzini YAIMga nisbatan 35 foizdan oshirmaslik va nisbatan past — 

20–30 foiz atrofida ushlab turish maqsadga muvofiq ekanligi aniqlashtirildi. Bunday koʻrsatkich davlatning qarz 
yukini koʻtara olish qobiliyatini saqlab qoladi va iqtisodiy oʻsish surʼatlariga salbiy taʼsir ehtimolini kamaytiradi. 
Shu bilan bir qatorda, qarzning iqtisodiy oʻsishga ijobiy yoki salbiy taʼsiri ko‘p jihatdan qarz hisobiga jalb etilgan 
resurslarning qanday sarflanishiga bogʻliq. Agar qarz hisobiga olingan mablagʻlar yuqori foyda keltiruvchi 
investitsiya loyihalariga, infratuzilmani yaxshilashga yoki inson kapitaliga yoʻnaltirilsa, ular iqtisodiy oʻsishni 
jadallashtiradi va qarzga xizmat qilish imkoniyatlarini yaxshilaydi. Bu holatda qarz “oʻzi uchun toʻlaydi”, deyish 
mumkin. Aksincha, qarz mablagʻlari samarasiz loyihalarga sarflansa yoki operatsion xarajatlarni qoplashga 
ishlatilsa, ular kelgusida qoʻshimcha daromad yaratmaydi va iqtisodiyotning qarz yuki ostida zaiflashishiga olib 
keladi.

Yuqori qarz yuki iqtisodiyotni tashqi shoklarga nisbatan sezuvchan qiladi. Masalan, valyuta kursining 
devalvatsiyasi tashqi qarzning ogʻirligini oshiradi, foiz stavkalarining yuqorilashi esa qarzga xizmat koʻrsatish 
xarajatlarini koʻpaytiradi. Shu sababli davlat qarzini boshqarishda valyuta risklarini pasaytirish (qarzning maʼlum 
ulushini milliy valyutada jalb etish), foiz riskini boshqarish (oʻzgaruvchan stavkadagi qarzlar ulushini cheklash) 
va muddatlar boʻyicha diversifikatsiya (qarzlarning muddati boʻyicha tarkibini turlicha shakllantirish) muhim 
ahamiyatga ega. Bunday yondashuv qarz yukining iqtisodiyotga bosimini kamaytiradi va tashqi shoklarni 
yumshatishda samarali taʼsir ko‘rsatadi.

Xulosa qilib aytganda, ushbu tadqiqot ilmiy adabiyotlarda ilgari surilgan davlat qarzi va iqtisodiy oʻsish 
oʻrtasidagi chegara (threshold) mavjudligi gʻoyasini MDH davlatlari misolida tasdiqladi. Oʻzbekiston uchun 
bunday chegara YAIMga nisbatan taxminan 30–35 foiz atrofida ekanini koʻrsatuvchi natijalar olindi. Bu shuni 
anglatadiki, agar davlat qarzi toʻgʻri boshqarilib, ushbu meʼyorlarda saqlansa, qarz orqali iqtisodiy oʻsishni 
ragʻbatlantirish mumkin; aksincha, haddan tashqari qarzga qaramlik iqtisodiy barqarorlikka tahdid solishi 
ehtimolini oshiradi.
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