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бошқаруви сифатининг ўрни очиб берилган.  
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Кириш. 
Глобал иқтисодий муносабатларнинг чуқурлашаётган ҳозирги шароитида ташқи 

қарз молиявий ресурслар тақчиллигини бартараф этиш ва иқтисодий ўсиш 
суръатларини таъминлашга хизмат қилувчи муҳим воситалардан бири сифатида 
намоён бўлмоқда. Жаҳондаги аксарият мамлакатлар ички инвестиция имкониятлари 
етарли бўлмаган ҳолларда инфратузилма яратиш, саноат тармоқларини модернизация 
қилиш, юқори технологияларни жорий этиш ҳамда ижтимоий соҳа дастурларини 
молиялаштириш мақсадида ташқи манбалардан маблағ жалб қилиш амалиётидан 
фойдаланадилар. Шу жиҳатдан, ташқи қарз замонавий давлатлар молия сиёсатининг 
ажралмас қисмига айланган бўлиб, у нафақат молиялаштириш инструменти, балки узоқ 
муддатли тараққиётни рағбатлантирувчи стратегик механизм сифатида баҳоланади. 

Шу билан бирга, ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсири ягона йўналишда 
эмас. Унинг натижадорлиги қарз хажми, унинг мақсадли сарфланиши, институционал 
муҳит, давлат бошқаруви самарадорлиги ва қарз юкининг оптимал даражаси каби 
омилларга бевосита боғлиқ. Илмий адабиётларда ташқи қарз ва ўсиш ўртасидаги 
муносабат икки қутбли моҳият касб этиши таъкидланади: бир томондан, қарз 
ресурслари капитал жамғарилишига туртки бериб, инвестиция фаоллигини оширади, 
иқтисодий ўсишни тезлаштиради; иккинчи томондан эсa, қарз юки ортиб кетган 
шароитда молиявий барқарорлик издан чиқиши, хусусий сектор фаоллигининг 
сусайиши ва қарзга хизмат кўрсатиш харажатларининг кўпайиши кузатилиши мумкин. 

Ташқи қарзга нисбатан иқтисодий назарияларда турли ёндашувлар шаклланган. 
Классик иқтисодчилар уни вақтинчалик ресурс етишмовчилигини қопловчи молиявий 
кўприк сифатида талқин қилган бўлсалар, Кейнс мактаби ташқи қарзни ялпи талабни 
қўллаб-қувватловчи самарали молиявий инструмент сифатида эътироф этади. 
Неоклассик ва эндоген ўсиш моделлари эса ташқи қарзнинг ижобий самараси инсон 
капитали, инновацион фаолият ва инфратузилмавий ривожланиш билан узвий боғлиқ 
эканини қайд этади. 

Замонавий иқтисодий тадқиқотларда “қарз–ўсиш” муносабатини шарҳловчи 
қатор илмий моделлар: Dual-Gap концепцияси, Debt-Laffer криваси, Debt Overhang 
гипотезаси ҳамда қарзнинг хавфли чегарасини белгилайдиган Debt Threshold ёндашуви 
кенг қўлланмоқда. Ушбу назариялар айниқса ривожланаётган мамлакатлар молия 
сиёсатини баҳолашда муҳим назарий асос сифатида хизмат қилади. 

Ўзбекистон шароитида ҳам ташқи қарз иқтисодиётни модернизация қилиш, 
транспорт-коммуникация ва энергетика инфратузилмасини янгилаш, йирик стратегик 
лойиҳаларни амалга оширишда муҳим молиявий таянч вазифасини ўтамоқда. Бироқ 
ташқи қарз барқарор иқтисодий ўсиш манбаи бўлиб қолиши учун унинг мақбул 
чегарасини аниқлаш, самарадорлик мезонларини ишлаб чиқиш ва қарз юкининг 
макроиқтисодий хавфларини олдиндан баҳолаш устувор аҳамиятга эга. 

 
Адабиётлар шарҳи. 
Иқтисодий ўсиш ва ташқи қарз ўртасидаги боғлиқлик илмий адабиётларда турли 

иқтисодий мактаблар ва назарий ёндашувлар асосида изоҳланган. Замонавий 
тадқиқотлар шундан далолат берадики, ташқи қарзнинг ўсишга таъсири бир томонлама 
эмас, у муайян шароитларда ижобий ҳам, салбий ҳам натижа бера олади. Қуйида 1-
расмда ушбу муносабатга асосий назарий ёндашувлар келтирилган. 
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1-расм. Ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш муносабатини шарҳловчи асосий 

назарий ёндашувлар тизими 
Манба: Муаллиф томонидан илмий изланишлар натижасида шакллантирилди. 
 
Классик иқтисодий назарияда ташқи қарз вақтинчалик молиявий ресурс 

сифатида талқин қилинади. Унга кўра, агар қарз маблағлари самарали инвестицияларга, 
яъни ишлаб чиқаришни кенгайтириш, қўшимча капитал жамғариш ва маҳсулдорликни 
оширишга йўналтирилса, ташқи қарз иқтисодий ўсишга салбий таъсир кўрсатмайди. 
Бироқ замонавий тадқиқотларда бу масалага нисбатан ёндашув кенгайган. Масалан, 
Човдхури (2000) ташқи қарз ва ўсиш ўртасидаги муносабатни таҳлил қилиб, улар 
ўртасидаги сабаб-натижа боғлиқлиги бир томонлама эмас, балки ўзаро таъсирчан ва кўп 
омилли эканини таъкидлайди. Бу эса классик мактабдаги “нейтрал таъсир” 
гипотезасини чеклайди. 

Кейнс ёндашув ташқи қарзни иқтисодий фаолликни рағбатлантирувчи восита 
сифатида кўради. Бу мактаб вакиллари фикрича, ташқи қарз орқали бюджет 
харажатларини ошириш ички талабни кўпайтириб, қисқа муддатда иқтисодий ўсишни 
таъминлаши мумкин (Sirah, 2020). Замонавий эмпирик натижалар ҳам бу қарашни 
қисман тасдиқлайди. Жумладан, Эфиопия мисолида қисқа муддатли динамик 
боғлиқлик ARDL ёндашуви орқали, узоқ муддатли структуравий таъсирлар эса VAR 
моделлаштириш орқали баҳолангани шуни кўрсатадики,бюджет тақчиллигининг узоқ 
муддатда иқтисодий ўсишга ижобий таъсир бергани аниқланган. Бу натижа Кейнс 
тезисининг амалий тасдиғи сифатида қайд этилади. 

Неоклассик мактаб ташқи қарз масаласига эҳтиёткор ёндашувни илгари суради. 
Ушбу назарияга кўра, ортиқча ташқи қарз хусусий сармояни сиқиб чиқариш эффекти 
(crowding-out) орқали иқтисодий ўсишни секинлаштириши мумкин. Пинтус (2011) 
томонидан ишлаб чиқилган моделда ташқи қарзнинг ортиши иқтисодий беқарорликни 
кучайтириб, “бум-баст” циклларини келтириб чиқариши кўрсатилади. Демак, 
неоклассик нуқтаи назар қарз миқдорининг чеклари мавжудлигини ва самарадорлик 
мезонларини ҳисобга олиш зарурлигини таъкидлайди. 

Эндоген ўсиш модели ташқи қарзни шартли ижобий восита сифатида баҳолайди. 
Унга кўра, агар қарз маблағлари инсон капитали, инновация, илмий тадқиқот ва 
технологиялар трансферига йўналтирилса, ташқи қарз узоқ муддатда барқарор ўсишни 
таъминлаши мумкин. Бироқ эмпирик натижалар бу муносабатнинг бир хил эмаслигини 
кўрсатади. Аканби ва Увалеке (2022) тадқиқотида ташқи қарз хизматининг ўсишга 

Классик мактаб

Кейнс мактаби

Неоклассик мактаб

Эндоген ўсиш назарияси

Қарз юки (Debt Overhang) назарияси
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салбий таъсир кўрсатиши, бинобарин, қарз захираларининг ўзи иқтисодий ўсишни 
рағбатлантириши aниқланган. Бу эндоген моделнинг “қарз – восита, натижа эмас” деган 
ғоясини тасдиқлайди. 

Debt Overhang назарияси ташқи қарзнинг салбий омилларига эътибор қаратади. 
Унга кўра, қарз даражаси юқори бўлган мамлакатларда келгуси солиқ юки ва қарз 
тўловларига оид хавотирлар хусусий сармояни қисқартиради, бу эса иқтисодий ўсиш 
имкониятларини чеклайди. Турон ва Яныккая (2020), Азолибе (2022), Тамуноварийе 
(2020) ҳамда Сунделл ва Лемдал (2011) каби қатор тадқиқотлар мазкур назарияни 
эмпирик жиҳатдан тасдиқлаб, ташқи қарз юки юқори бўлган шароитда инвестиция 
фаоллигининг пасайиши ва барқарор ўсиш суръатларининг сусайишига урғу беради. 

Юқоридаги назарий ёндашувлар шуни кўрсатадики, ташқи қарз иқтисодий ўсиш 
учун на мутлақо ижобий, на мутлақо салбий омил ҳисобланади. Унинг таъсири 
мамлакатнинг институционал салоҳияти, бошқарув сифатининг даражаси, қарз 
ресурсларининг таркиби ва сармоя самарадорлигига бевосита боғлиқ. Замонавий 
тадқиқотларнинг умумий хулосаси шуки, юқори қарз юки хавфли бўлиб, Debt Overhang 
назарияси ривожланаётган мамлакатлар шароитида энг кўп амалий тасдиқланган 
ёндашув сифатида намоён бўлади. 

Замонавий тадқиқотлар ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш ўртасидаги муносабат 
қатъий эмас, балки мамлакатнинг иқтисодий муҳити, институционал ривожланиши, 
бошқарув сифати, қарз ресурсларининг таркиби ва улар сарфланадиган соҳалар каби 
бир қатор омилларга чамбарчас боғлиқ эканини кўрсатмоқда. Бошқача айтганда, ташқи 
қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсири вазиятли характерга эга, яъни айрим ҳолларда у 
ўсишни рағбатлантирса, бошқа шароитларда эса барқарор иқтисодий динамикани 
издан чиқаради. 

Тадқиқотларнинг бир қисми ташқи қарзнинг салбий таъсирига эътибор 
қаратади. Жумладан, Debt Overhang назариясида таъкидланганидек, юқори қарз юки 
келгусидаги солиқ ва тўлов мажбуриятлари хавфини ошириб, хусусий сектор 
фаоллигини пасайтиради ва инвестиция оқимларини чеклаб қўяди. Бундай хулосаларни 
қатор эмпирик тадқиқотлар ҳам тасдиқлаган. Масалан, Allakuliev ва Sattoriy (2022) 
Ўзбекистонда ташқи қарзнинг ошиши иқтисодий ўсиш суръатларига салбий таъсир 
кўрсатишини аниқлаган бўлса, Ashakah ва ҳаммуаллифлар (2024) ECOWAS 
мамлакатлари мисолида қарз юки ва қарз хизмати харажатлари ЯИМ ўсишини 
пасайтиришини кўрсатган. Шунингдек, Sanele (2022) Жанубий Африка иқтисодиётида 
қарз-ўсиш муносабатининг ассиметриясини очиб бериб, қарз ошганда ўсиш суръатлари 
пасайишини, қарз қисқарганда эса ўсиш ундан тезроқ тикланишини таъкидлайди. Қарз 
маблағларининг самарасиз йўналтирилиши ҳам салбий оқибатларни кучайтиради, 
Ponceno ва Indumati (2023) Ҳиндистон мисолида ташқи қарз даромад келтирмайдиган 
соҳаларга сарфланса, у иқтисодий ўсишни чеклашини кўрсатган. 

Шу билан бирга, ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга ижобий ва шартли таъсирини 
намоён этувчи тадқиқотлар ҳам мавжуд. Айниқса қарз миқдори нисбатан паст бўлган ва 
институционал муҳити барқарор мамлакатларда қарз ресурслари инфратузилма, 
таълим, соғлиқни сақлаш ёки инсоний капитални ривожлантиришга йўналтирилганда, 
иқтисодий ўсиш суръатлари тезлашиши мумкин. Масалан, Elkhalfi ва ҳаммуаллифлар 
(2024) ривожланаётган бозорларда ташқи қарзнинг маълум чегарагача ўсишни 
рағбатлантиришини, аммо ўша чегарадан ошганида тескари таъсир юзага келишини 
кўрсатган. Gurung ва Rijal (2023) Непал мисолида ички қарз ўз иқтисодиёти учун 
нисбатан ижобийроқ эканини, ташқи қарз эса эҳтиёткор бошқарувни талаб қилишини 
таъкидлайди. Азра ва муаллифлар жамоаси (2024) эса ташқи қарз инфратузилма 
лойиҳаларига йўналтирилганида ўсиш суръатлари барқарорлашишини эмпирик 
жиҳатдан асослаган. 
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Ташқи қарзнинг таъсирида миллий шароитнинг ҳал қилувчи аҳамиятга эга экани 
ташхис этилган муҳим хулосалардан биридир. Масалан, Kibona ва Kirama (2024) Шарқий 
Африкада қарз юки мавжуд бўлса-да, тўғри фискал сиёсат ва капитал шаклланиши бу 
хавфни юмшатиши мумкинлигини таъкидласа, Syzdykova (2024) Марказий Осиёда 
ташқи қарзнинг Ўзбекистонда нисбатан ижобий, Қозоғистон ва Тожикистонда эса 
салбий таъсир кўрсатганини аниқлаган. 

Умумий қилиб айтганда, ташқи қарз иқтисодий ўсиш учун бир вақтнинг ўзида 
ҳам имконият, ҳам хавф манбаидир. У оқилона бошқарилган тақдирда, иқтисодиётни 
модернизация қилиш, инфратузилмани ривожлантириш ва узоқ муддатли ўсиш 
пойдеворини яратишга хизмат қилади. Аммо самарасиз бошқарув, молиявий 
интизомнинг заифлиги, институционал сифатнинг паст даражаси ва сармояларнинг 
нотўғри йўналтирилиши натижасида ташқи қарз барқарорликни издан чиқариб, 
ўсишни секинлаштирувчи омилга айланиши мумкин. 

 
Тадқиқот методологияси. 
Мазкур тадқиқотнинг методологияси ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш ўртасидаги 

ўзаро боғлиқликни назарий ва эмпирик асосда таҳлил қилишга йўналтирилган. 
Тадқиқотнинг илмий асосини халқаро мактаб вакиллари томонидан ишлаб чиқилган 
классик ва замонавий иқтисодий назариялар иқтисодий ўсиш моделлари ташкил этади. 
Ушбу назариялар доирасида ташқи қарзнинг капитал жамғарилиши, инвестициялар 
ҳажми ҳамда ишлаб чиқариш омилларига таъсири консептуал жиҳатдан таҳлил 
қилинади. 

 
Таҳлил ва натижалар муҳокамаси. 
Ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш ўртасидаги ўзаро боғлиқликни тадқиқ этиш шуни 

кўрсатадики, ушбу муносабат якқол бир йўналишга эга эмас: айрим шароитларда у ўсиш 
драйвери сифатида намоён бўлса, бошқа ҳолларда иқтисодий барқарорликка салбий 
таъсир кўрсатиши мумкин. Классик ва неоклассик иқтисодий мактаблар ташқи қарзни 
капитал етишмовчилигини бартараф этиш воситаси, яъни иқтисодий ўсишни 
рағбатлантирувчи молиявий ресурс сифатида талқин қилади. Бунда асосий маъно 
ташқи молиявий манбалар инвестиция фаоллигини кучайтиради ва жамғарма 
етишмаслиги муаммосини қисман юмшатади. 

Таҳлилий умумлашмалар асосида қуйидаги хулосаларни қайд этиш мумкин: 
биринчидан, ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсири чегарали характерга эга. 

Яъни қарзнинг ЯИМга нисбатан паст ва ўрта даражаси иқтисодий фаолликни 
рағбатлантирса, меъёрдан ортиқ қарз юки молиявий барқарорликни издан чиқаради, 
қарзга хизмат кўрсатиш харажатларини оширади ва инвестицион муҳитни 
ёмонлаштиради; 

иккинчидан, қарзнинг таъсири институционал сифат ва инсон капитали 
даражаси билан белгиланади. Институтлари заиф, коррупция даражаси юқори ва 
молиявий назорати етарли бўлмаган мамлакатларда ташқи қарз самарасиз сарфланиб, 
“қарз доми” ҳолатини келтириб чиқаради; 

учинчидан, ташқи қарз иқтисодиётда икки хил таъсирни вужудга келтириши 
мумкин: агар у юқори даромадли, қўшимча қиймат яратувчи соҳаларга йўналтирилса, 
инвестицион мултипликатор самарасини таъминлайди; акс ҳолда, бюджет 
харажатларини ошириб, хусусий сектор фаоллигини қисқартиради ва “crowding-out” 
эффектини (давлатнинг ташқи ёки ички қарз ҳисобига молиялашни кўпайтириши 
натижасида хусусий сектор сармояларининг қисқариб кетиши) кучайтиради. 

Шундай қилиб, ташқи қарз иқтисодий ўсишнинг универсал кафолати бўлмай, 
балки тўғри бошқарилган тақдирдагина ижобий натижа берувчи шартли молиявий 
инструмент эканини англаш мумкин. 
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Ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш ўртасидаги муносабатни изоҳловчи назарий 
моделлар ягона хулосага эга эмас. Турли мактаб ва йўналишлар ташқи молиявий 
ресурсларнинг иқтисодий барқарорликка таъсирини бир-биридан фарқли тарзда 
изоҳлайди. Хусусан, кейнсчилик ёндашуви қарзни иқтисодий фаолликни тиклаш 
воситаси сифатида баҳоласа, “Debt Overhang” ва “Debt Laffer” моделлари қарз юки ошиб 
кетган шароитда ўсиш суръатларининг сусайишини таъкидлайди. Шу билан бирга, 
эндоген ўсиш назарияси ташқи қарздан самарали фойдаланиш инсон капитали, 
технология ва инновация омилларига боғлиқ эканини айтади. 

Қуйида мазкур ёндашувлар қиёсий таҳлили 1-жадвалда келтирилган. 
1-жадвал. 

Ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсирини изоҳловчи классик назарияларни 
қиёсий таҳлили 

Назария Асосий ғоя Ижобий жиҳати Чегара ва салбий жиҳат 

Кейнс 
мактаби 

Давлат қарзи орқали ялпи 
талабни рағбатлантириш 

Иқтисодий рецессиядан 
чиқишда самарали 

Қарз юқори бўлса, 
инфляция ва давлат 

харажатлари ортиб боради 

Dual-Gap 
модели 

Ташқи ёрдам орқали 
жамғарма ва валюта 
тақчиллигини қоплаш 

Ривожланаётган 
мамлакатларда тез ўсишга 

туртки беради 

Қарзга боғлиқлик ва 
ресурслар самарасизлиги 

хавфи 

Debt Laffer 
криваси 

Қарз ва ўсиш ўртасида 
инвертед U-шаклидаги 

боғлиқлик 

Қарз чегарасини аниқлаш 
имконини беради 

Қарз юки тез ўсса, чегара 
нуқтаси тезроқ юзага 

келади 

Debt Overhang 
гипотезаси 

Қарз юқори бўлса, хусусий 
сармоя сиқилади 

Хусусий инвестиция 
фаоллигига назарий асос 

яратади 

Қарзни фақат салбий 
кўрсатади 

Эндоген ўсиш 
назарияси 

Қарз инсон капитали ва 
инновация орқали ўсишни 

таъминлайди 

Узоқ муддатли барқарор 
ўсишга илмий асос беради 

Самарали бошқарувсиз 
натижа кўрсатмайди 

Манба: Муаллиф томонидан илмий изланишлар натижасида шакллантирилди. 

 
Жадвалдан кўриняптики, ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсири турли 

назарияларда бир чизиқли эмаслиги намоён бўлади. Кейнс мактаби ва Dual-Gap модели 
ташқи қарзни иқтисодий ўсишни рағбатлантирувчи омил сифатида кўриб, уни ички 
инвестиция ва ялпи талаб етишмаслиги муаммосини қисқа муддатда ҳал қилиш 
воситаси сифатида талқин қилади. Бироқ бу ёндашувларда муҳим чеклов мавжуд: 
қарзга таяниб ўсиш узоқ муддатда инфляция хавфининг ортиши, қарз қулфланиши ва 
молиявий барқарорликнинг издан чиқишига олиб келиши мумкин. 

Бунга қарши равишда Debt Overhang ва Debt Laffer моделлари ташқи қарзнинг 
меъёрдан ортиқ даражада йиғилиши хусусий сектор фаоллигини чеклашини, 
инвестицион муҳитни ёмонлаштиришини ва иқтисодий ўсишни пасайтиришини 
асослаб беради. Шу сабабли, ушбу назариялар ташқи қарздан фойдаланишда чегара ва 
оптимал даражани аниқлаш зарурлигини  

илгари суради. 
Эндоген ўсиш назарияси эса нисбатан мувозанатли ёндашувни таклиф қилади: 

қарз тўғри бошқарилган, самарали инвестициялай олган ва инсон капиталига 
йўналтирилган шароитдагина иқтисодий ўсишга узоқ муддатли ижобий таъсир 
кўрсатиши мумкин. Демак, ташқи қарзнинг натижаси унинг миқдоридан кўра кўпроқ 
сифати, самарадорлиги ва институционал муҳитга боғлиқ. 

Ташқи қарз иқтисодий ўсиш учун имконият ҳам, хавф ҳам бўлиб, унинг натижаси 
қўлланилаётган макроиқтисодий сиёсатга, институтлар самарадорлигига ва қарзнинг 
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инвестиция йўналишига бевосита боғлиқдир. Самарали бошқарилган қарз ўсиш 
драйвери, самарасиз бошқарилган қарз эса молиявий хавф манбаи. 

Мавжуд назариялар таҳлили шуни кўрсатадики, ташқи қарзнинг иқтисодий 
ўсишга таъсири турли шарт ва омилларга боғлиқ бўлиб, уни бир йўналишли назария 
доирасида изоҳлаш етарли эмас. Шу асосда ташқи қарздан фойдаланиш самарасини 
комплекс баҳоловчи интеграл ёндашувни ишлаб чиқиш мақсадга мувофиқ. Мазкур 
тадқиқот доирасида биз томонимиздан таклиф этилаётган ушбу ёндашув шартли 
равишда “Қарз самарадорлиги ва барқарор ўсиш модели” (Debt-Effectiveness and 
Sustainable Growth Model — DESG-модел) деб номланади. 

DESG-модел ташқи қарзнинг иқтисодий ўсишга таъсирини учта асосий блок 
орқали баҳолашни назарда тутади: 

1. Қарз самарадорлиги индекси (Debt Effectiveness Index — DEI). Ташқи қарздан 
фойдаланиш самарадорлиги қуйидаги интеграл кўрсаткич орқали баҳоланади: 

 

DEI
(𝛥𝑌/𝛥𝐷)

Iе
             (1) 

 
бу ерда: 
ΔY/ΔD — қарзнинг ЯИМ ўсишига қўшаётган улуши, Iе — инвестиция 

самарадорлиги индекси. 
Агар DEI > 1 бўлса, ташқи қарз иқтисодий ўсишни рағбатлантирувчи омил; 
агар DEI < 1 бўлса, ташқи қарз барқарорликка салбий таъсир кўрсатувчи омил 

сифатида баҳоланади. Бу мезон амалда “қарз олинди — қай даражада ўсиш яратди?” 
деган асосий саволга аниқ жавоб беради. Шу ўринда, чегаранинг DEI=1 сифатида қабул 
қилиниши шунга асосланадики, агар ташқи қарз ҳисобига юзага келган ЯИМ қўшимча 
қиймати ушбу қарзни жалб қилиш ва инвестицияга йўналтириш билан боғлиқ 
харажатлардан юқори бўлса, бундай қарз иқтисодий жиҳатдан ўзини қоплайди ва ўз-
ўзини молиялаштиради. Акс ҳолда, яъни DEI < 1 шароитида, қарз иқтисодиёт зиммасига 
юк бўлиб, молиявий барқарорликни заифлаштиради. 

2. Институционал модулятор тамойили. Моделга кўра, қарзнинг иқтисодий 
ўсишга таъсири институционал муҳит сифати билан белгиланади. Бу омил 
институционал сифат индекси (Institutional Quality Index — IIQ) орқали инобатга 
олинади. IIQ паст бўлган мамлакатларда ҳатто юқори DEI кўрсаткичи мавжуд бўлса ҳам, 
ташқи қарзнинг узоқ муддатли самараси чекланган бўлади. Демак, самарадорликни 
таъминлаш молиялаштиришдан кўра кенгроқ институтлар, шаффофлик ва назорат 
сифатига боғлиқ. 

3. Ўзгарувчан чегара (Dynamic Threshold Level — DTL). DESG-моделнинг муҳим 
устунлиги шундаки, у қарзнинг хавфсиз чегарасини статик эмас, балки макроиқтисодий 
имкониятларга боғлиқ ҳолда динамик баҳолайди. Қарзнинг хавфсиз чегараси қуйидаги 
формула асосида аниқланади: 

 
DTLt = 0.6 ×= (Et/Yt) +0.4× (Gt/Yt)                   (2) 

 
бу ерда: 
DTLt — t давр учун ташқи қарзнинг хавфсиз чегара даражаси; 
Et — экспорт тушумлари (ташқи валюта тушумлари); 
Gt — давлат бюджети даромадлари (фискал база); 
Yt — ялпи ички маҳсулот (ЯИМ); 
Экспорт ҳажмининг юқори бўлиши ташқи валютали тушумларнинг барқарор 

манбаини таъминлайди ва мамлакатнинг ташқи қарз бўйича мажбуриятларни ўз 
вақтида бажариш қобилиятини оширади. Шунинг учун бундай шароитда хавфсиз қарз 
чегараси нисбатан юқори бўлиши мумкин. Давлат бюджети даромадларининг салмоқли 
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ва барқарор бўлиши эса ҳукуматга қарзни ички фискал ресурслар ҳисобидан қоплаш 
имконини беради, бу ҳам ташқи қарз миқдори учун юқорироқ чегарани белгилайди. Акс 
ҳолда, яъни экспорт тушумлари ва бюджет даромадлари ҳам паст даражада бўлса, ташқи 
қарзнинг хавфсиз миқдори кескин қисқаради ва қарзни ошириш макроиқтисодий 
хатарларни кучайтиради.  

Экспортдан тушадиган валютанинг ташқи қарзни қайтариш ва унга хизмат 
кўрсатишда тўғридан-тўғри манба вазифасини бажариши унинг аҳамиятини оширади. 
Шу боис экспорт тушумларига моделда юқори улуш — 0,6 оғирлик берилади. Давлат 
бюджети даромадлари эса қарз мажбуриятларини ички фискал имкониятлар ҳисобидан 
қоплаш манбаи бўлиши мумкин, бироқ уларни ташқи мажбуриятларни адо этиш учун 
аввало хорижий валютага айлантириш талаб этилади. Шу сабабли бу манбанинг 
моделдаги аҳамият оғирлиги қиёсий жиҳатдан пастроқ 0,4 сифатида белгиланади. 

DESG-модел ташқи қарз ва иқтисодий ўсиш ўртасидаги муносабатни комплекс 
баҳолашга имкон беради. Модел қарз самарадорлигини, институционал муҳит 
таъсирини ва хавфсиз чегарани бир вақтнинг ўзида ҳисобга олгани ёки у анъанавий 
назарияларга нисбатан амалийроқ ва прогнозбоп ёндашув ҳисобланади. Ушбу ёндошув 
ташқи қарз сиёсатини иқтисодий барқарорлик тамойиллари билан уйғунлаштириш 
имконини беради. 

DESG-моделни Ўзбекистон шароитида қўллаш натижалари шуни кўрсатадики, 
2020 йилдан кейинги ташқи қарз динамикаси шароитида мамлакат ташқи қарзи 
ҳисобидан молиялаштирилган лойиҳаларнинг асосий қисми инфратузилма, транспорт 
ва энергетика тармоқларига йўналтирилган. Ушбу йўналишлар иқтисодиётда 
кўпайтирувчи таъсирга эга бўлгани сабабли, уларнинг натижадорлиги DEI кўрсаткичи 
орқали намоён бўлади. 

Агар ташқи қарз ҳисобига амалга оширилган сармоялар натижасида ЯИМ ўсиш 
суръати қарз динамикасидан юқори бўлса (DEI>1), бу ҳолат иқтисодий ўсишнинг 
барқарор моделини шакллантиришга хизмат қилади. Бундай шароитда ташқи қарз 
иқтисодий фаолликни рағбатлантирувчи омил сифатида намоён бўлади ва мамлакат 
иқтисодиёти “инвестицион ўсиш фазаси”га ўтади. 

Тескари ҳолатда, агар DEI<1 бўлиб, ташқи қарз ўсиши ЯИМ ўсиш суръатларини 
ортда қолдирса, иқтисодиёт “қарз юки фазаси”га кириши мумкин. Бу эса молиявий 
барқарорлик, давлат қарзини қайтариш салоҳияти ва ташқи қарзга бўлган ишончнинг 
пасайиши хавфини кучайтиради. Ушбу ҳолатда давлат қарз сиёсатида чекловчи ва 
оптималлаштирувчи чораларни ишга тушириш долзарб аҳамиятга эга бўлади. 

DESG-моделнингамалий аҳамияти шундан иборатки, у Ўзбекистон молия 
сиёсатини сценарийли режалаштиришда қўлланилиши мумкин. Хусусан, у “қисқа 
муддатли қарз мажбуриятлари – узоқ муддатли иқтисодий ўсиш” ўртасидаги нисбатни 
аниқлаш, хавфсиз қарз чегарасини белгилаш ва ташқи қарз стратегиясини 
институционал ислоҳотлар билан уйғунлаштириш имконини беради. Бу эса давлат қарз 
сиёсатини прогнозлаш, хатарларни эрта аниқлаш ва узоқ муддатли барқарор ўсиш 
ривожланиш йўналишини таъминлашда муҳим восита вазифасини бажаради. 

 
Хулоса ва таклифлар. 
Хулоса тариқасида, ташқи қарз иқтисодий ўсишни таъминловчи восита сифатида 

самарали фойда беради, аммо бу натижа фақат самарадорлик, институционал сифат ва 
молиявий барқарорликни таъминловчи механизмлар мавжуд бўлгандагина амал 
қилади. DESG-моделни Ўзбекистон шароитида қўллаш ташқи қарз сиёсатини илмий 
асосланган тарзда режалаштириш, DEI ва DTL кўрсаткичлари орқали хавфсиз қарз 
ҳажмини белгилаб бориш ҳамда узоқ муддатли молиявий барқарорликни таъминлашга 
хизмат қилади. Шу билан, модел ташқи қарздан фойдаланишнинг сифат жиҳатини 
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кучайтириш, иқтисодий ўсиш манбаларини кенгайтириш ва қарз хавфларини эрта 
бартараф этишда амалий инструмент вазифасини бажаради. 
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