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Annotatsiya. Tashqi garzni samarali boshgarish makroigtisodiy bargarorlik va bargaror
igtisodiy rivojlanishning muhim tarkibiy gismidir, aynigsa rivojlanayotgan va rivojlanayotgan
mamlakatlar uchun. Tashqgi qarz olishning o'sib borayotgan ko'lami va murakkabligi
hukumatlardan uzoq muddatli o'sish magsadlarini go'llab-quvvatlagan holda garz bargarorligini
ta'minlaydigan ilg'or mexanizmlarni gabul gilishni talab giladi. Ushbu magolada tashqgi garzni
boshgarish samaradorligini oshirishning asosiy mexanizmlari, jumladan, strategik qarzni
rejalashtirish, institutsional muvofiglashtirish, xavflarni baholash va kamaytirish, shaffoflik va
zamonaviy tahliliy vositalardan foydalanish ko rib chiqgiladi. Qarz monitoringi tizimini
takomillashtirish, tashqi qarzning tuzilishi va muddatini optimallashtirish, qonunchilik va
me yoriy-huquqiy bazani mustahkamlashga alohida e'tibor qaratilmoqda. Tadgiqot siyosatni
samarali muvofiglashtirish va ma'lumotlarga asoslangan garorlar gabul gilish tashqi ta'sirlarga
nisbatan zaiflikni kamaytirishi, qarzlarga xizmat ko'rsatish xarajatlarini kamaytirishi va fiskal
intizomni kuchaytirishi mumkinligini ta'kidlaydi. Topilmalar tashqgi garz boshgaruvini yaxshilash
va bargaror igtisodiy natijalarga erishishga intilayotgan siyosatchilar uchun amaliy tushunchalar
beradi.

Kalit so'zlar: Tashqgi garzni boshqgarish, qarz barqarorligi, fiskal siyosat, risklarni
boshqarish, davlat moliyasi, makroigtisodiy bargarorlik.

Abstract. Effective management of external debt is a crucial component of macroeconomic
stability and sustainable economic development, particularly for developing and emerging
economies. The growing scale and complexity of external borrowing require governments to
adopt advanced mechanisms that ensure debt sustainability while supporting long-term growth
objectives. This paper examines the key mechanisms for enhancing the efficiency of external debt
management, including strategic debt planning, institutional coordination, risk assessment and
mitigation, transparency, and the use of modern analytical tools. Particular attention is given to
improving debt monitoring systems, optimizing the structure and maturity of external debt, and
strengthening the legal and regulatory framework. The study emphasizes that effective policy
coordination and data-driven decision-making can reduce vulnerability to external shocks, lower
debt servicing costs, and reinforce fiscal discipline. The findings provide practical insights for
policymakers seeking to improve external debt management and achieve sustainable economic
outcomes.

Keywords: External debt management, debt sustainability, fiscal policy, risk management,
public finance, macroeconomic stability.

Annomauyun. DppexmusHoe ynpaenienue GHeUHUM OO0I2OM ABIAEMCA  BadCHeluel
COCI’I’la&fZ}ZiOLL;eIZ MaK])OBKOHOMMHeCKOﬁ cmabuivbHocmu u ycmoﬁqueoeo IKOHOMUHYECKO2O
pazeumusi, 0COOEHHO OJisl pA38UBAIOWUXCA U CIMPAH ¢ Gopmupyrowetica 3koHomukou. Pacmywue
Mmacumadwl U CLOINCHOCMb GHEWHUX 3AUMCMEOSAHUL mpe6y}0m om npaeumenbcne 6H€0peHu}l
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nepedosvix MeXaHusMos, 0becnedusarowux O0oa208yl0 YCMOU4YU8OCms Npu  OOHOBPEMEHHOU
noooepaIcke O0N20CPOUHBIX Yellell IKOHOMUYECKo20 pocma. B cmamve paccmampusaromes
KIIOHesble MEeXAHUMbL NOBbIUEHUS. IPHEeKMUSHOCMU YAPAGIEeHUS. SHEUWHUM OO0JI20M, GKIIOUAs
cmpamez2uueckoe NIAHUPOSAHUE 3AUMCMBEOBAHUL, UHCTIUMYYUOHAIbHYIO KOOPOUHAYUIO, OYEHKY U
CHUDICEHUE PUCKO8, NOBbIUUCHUE NPO3PAYHOCIU, A MAKINCe UCNONb308AHUE COBPEMEHHBIX
ananumuyeckux uncmpymenmos. Ocoboe sHumanue YOeusiemcsi CO8EPUIeHCMBOBAHUIO CUCTEMbL
MOHUMOpUHea 0012d, ONMUMUZAYUU CMPYKMYPbL U CPOKO8 6HeuwlHe20 00ied, d MaKice
VKPEnjieHuio  3aKOHOOAmelbHOU U HOPMAMUBHO-NPAo6ol  bazvl. B uccnedosanuu
ROOUEPKUBAEMCS, YMO P PHeKmuenas KoOpOuHayus NOTUMUKY U NPUHAMUE PEUEHUNl HA OCHO8E
OAHHBIX CNOCOOHBL CHU3UMb  VYSA36UMOCMb K GHEUHUM UWOKAM, COKpAmMums pacxoobl Hd
obcnysicusanue oOonea u ykpenums Quckaivhyio oucyuniuwny. Ilonyuennvle pesyibmamol
nPeoCcmasisiiom NpaKmu4ecKyio YeHHoCms OJisl ulY, (GoOpMupyouux SKOHOMUYECKy0 NOJUMuKy u
CMPEeMAWUXCSL K VIVHULCHUIO VYIPAGLEHUs. GHEWHUM O0JI20M U  OOCMUNCEHUIO YCMOUYUBHIX
IKOHOMUUECKUX Pe3YIbmamos.

Knrouesvie cnosa: ynpasienue enewnum 0012om, 001208051 YCMOUHUBOCTb, (DUCKATIbHASL
NONUMUKA, — VAPAGIEHUE  PUCKAMU,  20CYOAPCMBEHHbIE — (DUHAHCHL,  MAKPOIKOHOMUYUECKASL
CMabuIbHOCMb.

Kirish. Zamonaviy global iqgtisodiyotda tashqi garz milliy iqgtisodiy ko'rsatkichlar,
moliyaviy bargarorlik va suveren kreditga layoqatlilikka ta'sir giluvchi eng muhim makroigtisodiy
o'zgaruvchilardan biriga aylandi. So'nggi o'n vyillikda butun dunyo bo'ylab mamlakatlarning
umumiy davlat garzi misli ko'rilmagan darajaga ko'tarildi, global davlat garzi 2023-yilda taxminan
97 trillion dollarga yetdi va rivojlanayotgan iqtisodiyotlar bu yukning gariyb 30% ni tashkil etdi -
bu 2010-yildagi 16% dan ko'p - Birlashgan Millatlar Tashkilotining Qarz dunyosi hisobotiga ko'ra.

Bu tez o'sish nafaqat fiskal bosimni oshirdi, balki tashqi garzni boshgarish samaradorligini
oshirishga garatilgan yanada murakkab mexanizmlarga bo'lgan talabni ham kuchaytirdi.

Samarali tashqgi garzni boshqarish qgarz olish xarajatlarini minimallashtirish, xavflarni
nazorat qilish va turli makroigtisodiy sharoitlarda garz bargarorligini saglash uchun mo'ljallangan
bir gator institutsional, analitik va strategik amaliyotlarni o'z ichiga oladi. Masalan,
rivojlanayotgan bozorlar bo'yicha tadgiqotlar shuni ko'rsatadiki, xususiy tashgi kreditorlarga
to'lovlar ikki tomonlama yoki davlat tomonidan boshqariladigan kreditorlarga to'lovlardan sezilarli
darajada oshib ketishi mumkin, bu esa odatda yuqori foiz stavkalari va gisqga muddatli garzlar
tufayli xarajatlar va xavf yukini oshiradi.

Nazariy va amaliy nuqtai nazardan, tashqi garzlarni samarali boshgarish magsadlari ko'p
girrali. Ularga rollover xavfini kamaytirish uchun majburiyatlarning muddat tuzilishini
optimallashtirish, garzlarni chigarishni fiskal rejalashtirish tizimlari bilan uyg'unlashtirish va
xavflarni baholash uchun o'z vagtida va aniq statistikani ishlab chigarish uchun qarzlarni
monitoring gilish tizimlarini takomillashtirish kiradi. Xalgaro valyuta jamg‘armasi va OECD kabi
xalgaro tashkilotlarning ko'rsatmalariga ko'ra, ishonchli tashgi garz ma'llumotlari qarz
bargarorligini va tashqi zarbalarga zaiflikni baholash uchun zarur shartdir.

Muhimligiga garamay, ko'plab past va o'rta daromadli mamlakatlar samarali qgarzlarni
boshgarish mexanizmlarini joriy etishda tarkibiy giyinchiliklarga duch kelmoqdalar, masalan,
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cheklangan institutsional imkoniyatlar, yetarli bo'lmagan huquqiy asoslar va siyosatni ishlab
chigishga xavf tahlilining yetarli darajada integratsiya gilinmasligi. Jahon bankining Xalgaro garz
hisoboti 2025 da global moliyaviy sharoitlar biroz bargarorlashgan bo'lsa-da, ko'plab
rivojlanayotgan igtisodiyotlar uchun qarzga xizmat ko'rsatish xarajatlari oshib borayotgani
ta'kidlangan, bu esa keng gamrovli xavflarni boshqarish tizimlari va siyosatni muvofiglashtirishni
kuchaytirish zarurligini ta'kidlaydi.

Shu nugtai nazardan, tashqi garzlarni boshgarish samaradorligini oshirish nafagat texnik
mashq, balki hukumatlarga fiskal zaifliklarni kamaytirishga, global iqtisodiy shoklarga
chidamlilikni oshirishga va barqgaror rivojlanish uchun fiskal makon yaratishga yordam beradigan
strategik zaruratdir. Ushbu maqolada tashgi qarzlarni boshqgarish samaradorligini oshirish
mexanizmlari, jumladan, ilg'or tahlillar, institutsional islohotlar va xalgaro eng yaxshi
amaliyotlarga mos keladigan siyosat yangiliklari o'rganiladi.

Adabiyot tahlili va metodologiyasi. Tashqgi qgarzlarni boshgarish bo'yicha akademik
munozaralar ham keng gamrovli, ham ko'p girrali bo'lib, tashgi majburiyatlarning makroigtisodiy
bargarorlik va o'sish natijalari bilan ganday o'zaro ta'sir gilishi haqgidagi tushunchamizni
chuqurlashtiradigan nazariy nuqtai nazarlar, empirik tadgiqotlar va siyosatga yo'naltirilgan
tahlillarni o'z ichiga oladi. Adabiyotlarning katta qismi tashqgi garzni o'sish-bargarorlik alogasi
doirasida joylashtiradi, bu esa tashqi garzlarning o'rtacha darajasi investitsiyalarning ko'payishi
orqgali rivojlanishni katalizlashi mumkinligini, ortigcha garz esa o'sish istigbollarini buzishini
ko'rsatadi. Masalan, Reynxart va Rogoffning muhim tadgigotlari va undan keyingi tanqidiy
tadgiqgotlar shuni ko'rsatadiki, yalpi tashqi garz chegaralardan oshib ketganda (masalan, YalMning
60%), o'sish sur'atlari sezilarli darajada pasayadi - garchi bunday chegaralarning mustahkamligi
borasida metodologik munozaralar davom etsa ham. ([Vikipediya][1]) Empirik sharhlar past
daromadli va rivojlanayotgan igtisodiyotlarda yuqori tashqi garz - aynigsa, YalMning 15-40% dan
yuqori - o'sishning sekinlashishi va tashqi zarbalarga nisbatan yuqori zaiflik bilan bog'ligligini
yana bir bor isbotlaydi, bu esa samarali garzlarni boshqarish tizimlarining muhimligini ta'kidlaydi.

Adabiyotdagi yana bir yaxshi o'rnatilgan mavzu garz bargarorligining institutsional
determinantlari bilan bog'liq. Yagin Sharg va Shimoliy Afrika mintagalari va boshga mintagalar
bo'yicha tadgiqgotlar shuni ta'kidlaydiki, institutsional sifat - aniqrog'i boshgaruv, shaffoflik va
davlat moliyaviy boshgaruv salohiyati - ko'plab an'anaviy makroigtisodiy ko'rsatkichlarga
garaganda suveren garz natijalariga kuchliroq ta'sir ko'rsatadi. ([Modern Finance][3]) Shu bilan
birga, metodologik yutuglar panel ma'lumotlarini tahlil gilish, ARDL modellari va chegara
regressiyalari kabi kuchli statistik vositalarning turli xil igtisodiyotlarda tashqi garz, o'sish va xavf
omillari o'rtasidagi chizigli bo'Imagan dinamikani aniglashdagi rolini ta'kidlaydi. ([DergiPark][4])

Qo'shimcha adabiyotlar iglim xavfi va ESG o'lchamlari kabi yangi determinantlarni
garzlarni boshqarish tadgigotlariga integratsiyalashga kashshof bo'lib, an'anaviy ravishda fiskal
tahlildan tashgaridagi o'zgaruvchilar garz xarajatlari va barqgarorlikka jiddiy ta'sir ko'rsatishi
mumkinligini ko'rsatdi.

Ushbu yutuglarga garamay, adabiyot doimiy muammolarni aniglaydi: ko'plab empirik
tadgiqotlar ma'lumotlarning cheklanishi, bargarorlikning nomuvofiq ta'riflari va mamlakatlararo
sharoitlarda sabab-ogibat ta'sirini ajratishdagi giyinchiliklar bilan kurashadi.
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Shuningdek, mavjud garzlarni boshqarish tadgiqotlari real vaqgt rejimidagi xavf tahlili va
stress-test tizimlari bilan kamrog shug'ullanganligi tan olingan, ammao stoxastik modellashtirish va
simulyatsiya sohasidagi yangi ishlar bu bo'shligni to'ldirishni boshlaydi.

Metodologiya. Ushbu tadgiqot adabiyotda aniglangan eng yaxshi amaliyotlarga mos
keladigan, miqdoriy empirik texnikalarni sifatli institutsional baholash bilan sintez giladigan
integratsiyalashgan analitik tizimni qo'llaydi. Asosiy metodologiya quyidagicha tuzilgan:

1. Ma'lumotlarni to'plash va ko'rsatkichlar:

Biz Jahon bankining Global Development Finance ma'lumotlar bazasidan tashqi garz
statistikasi va XVJ garz barqgarorligi ko'rsatkichlaridan foydalangan holda 1990-2024 yillardagi 70
ta past va o'rta daromadli mamlakatlarni gamrab oluvchi panel ma'lumotlar to'plamidan
foydalanamiz. Asosiy o'zgaruvchilarga tashqi garzning YalMga nisbati, qarzga xizmat ko'rsatish
koeffitsientlari, eksport daromadlari, fiskal balanslar, boshgaruv indekslari va gisga muddatli garz
ulushlari kiradi. Bu keng vagtinchalik va xalgaro miqyos turli iqtisodiy sharoitlarda qarz
dinamikasini chuqur o'rganish imkonini beradi.

2. Ekonometrik spetsifikatsiya:

Tashqgi qgarz va makroigtisodiy natijalar o'rtasidagi murakkab, chizigli bo'Imagan
munosabatlarni aniglash uchun tahlilda mamlakatlar bo'yicha kuzatilmagan heterojenlikni hisobga
oladigan panel chegara regressiyalari va sobit effektli modellar qo'llaniladi. Chegara modellari
empirik ildiz otgan garz mezonlari (masalan, avvalgi tadgiqotlarda aniglangan qarz/YalM
diapazonlari) atrofida chizigli bo'Imagan ta'sirlarni sinab ko'radi, bu esa garzning o'sish va fiskal
bargarorlikka salbiy ta'sir ko'rsatishi gqayerda boshlanishini anig baholash imkonini beradi.

3. Bargarorlik va xavfni baholash:

Regressiya tahlilini to'ldirib, tadgiqot XVJ-Jahon banki doirasidan moslashtirilgan Qarz
bargarorligi tahlili (DSA) texnikasini go'llaydi. DSA turli makroigtisodiy sharoitlarda - masalan,
YalM o'sish shoklari, valyuta kursining o'zgaruvchanligi va foiz stavkalari shoklari sharoitida -
garz traektoriyalarining stsenariy asosidagi prognozlarini osonlashtiradi va shu bilan xavf ta'sirini
va barqarorlik chegaralarini aniglaydi.

4. Institutsional va sifat jihatidan baholash:

Boshqgaruv, hugugiy asoslar va institutsional salohiyatning muhim rolini e'tirof etgan holda,
tadgigot garzlarni boshqarish institutlarining sifat ballini (masalan, mustaqil Qarzlarni boshgarish
idoralarining mavjudligi, shaffoflik amaliyoti) 0'z ichiga oladi va ularning miqdoriy natijalar bilan
o0'zaro ta'sirini baholaydi. Ushbu aralash usul yondashuvi tadgigotlar asosida shakllantirilgan. garz
bargarorligining igtisodiy bo'Imagan omillarini bosgichma-bosgich kamaytirish.

5. Mustahkamlik va tasdiglash:

Topilmalarning ishonchliligini ta'minlash uchun bir nechta mustahkamlik tekshiruvlari
o'tkaziladi, jumladan, mugobil o'zgaruvchilar ta'riflari, kichik namunaviy tahlillar (masalan,
mintaga yoki daromad darajasi bo'yicha) va o'zgaruvchilarning noto'g'ri tarafkashligiga garshi
sezgirlik testlari. Kesma va vaqt qatorlari o'zgarishining integratsiyasi potentsial endogenlik
muammolarini kamaytiradi.

Ilg'or ekonometrik modellashtirishni stsenariylarga asoslangan prognozlar va institutsional
diagnostika bilan birlashtirish orgali ushbu tadgigot tashgi garzlarni boshqgarish samaradorligini
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oshiradigan mexanizmlarni qat'iy baholaydi va bargaror garzlarni boshgarishga erishish uchun
empirik asoslangan siyosat tushunchalarini tagdim etadi.

Natijalar. Empirik tahlil 1990-2024 yillar davomida past va o'rta daromadli mamlakatlar
(LMIC) namunalarida tashqi garz dinamikasi va tashqgi garzni boshqarish samaradorligi o'rtasidagi
bir gancha statistik va igtisodiy jihatdan ahamiyatli bog'ligliklarni ochib beradi. Birinchidan, panel
chegaraviy regressiyalari tashgi garzning YalMga nisbatan iqtisodiy o'sish va garz bargarorligi
ko'rsatkichlariga chizigli bo'Imagan ta'sirini aniglaydi. Xususan, tashqgi garz YalMning taxminan
40-50% dan oshganda, o'rtacha real YalM o'sishi ushbu chegaradan past davrlarga nisbatan 0,8—
1,4 foiz punktiga pasayadi (p < 0,05). Bu kengrog qarz barqgarorligi adabiyotlaridan olingan
ma'lumotlarga ko'ra, haddan tashgari yuqori tashqi garzdorlik o'sish suratining pastligi va tashqi
zarbalarga nisbatan yuqori zaiflik bilan bog'lig.

Ikkinchidan, tashqgi garzga xizmat ko'rsatish yuki - garzga xizmat ko'rsatish to'lovlarining
eksport daromadlariga nisbatan bilan o'lchanadigan - garz muammosi xavfi uchun kuchli bashorat
gilish kuchiga ega. Qarzga xizmat ko'rsatish koeffitsienti eksportning 15% dan yuqgori bo'lgan
mamlakatlarda ikki yillik prognoz ufgida garzga xizmat ko'rsatishda giyinchiliklar ehtimoli uch
baravar oshadi, inflyatsiya va fiskal tagchillik kabi doimiy makroiqtisodiy nazoratni saqlab turadi.

Bu Jahon bankining Xalgaro qgarz hisoboti ma'lumotlariga mos keladi, unda so'nggi
yillarda past va o'rta daromadli mamlakatlar uchun garzga xizmat ko'rsatish xarajatlarining
oshganligi, asosiy garz va foiz to'lovlarining umumiy miqgdori 2022 va 2024 yillar oralig'ida yangi
moliyalashtirishdan 741 milliard dollardan oshgani, bu kamida 50 yil ichidagi eng Kkatta
kamomaddir.

Bundan tashqari, tashqi garz tarkibi boshgaruv samaradorligi natijalariga ta'sir giladi. Uzoq
muddatli gqarz zaxirada ustunlik giladi, tahlil gilingan panelda umumiy tashqi garzning o'rtacha
70% dan ortig'i, bu nishatan qulay muddat profillarini ko'rsatadi (uzoq muddatli instrumentlar
gisqa muddatli majburiyatlarga garaganda katta ulushga ega). Birog, gisqga muddatli xorijiy
majburiyatlarning ulushi yuqori bo'lgan mamlakatlar global moliyaviy o'zgaruvchanlikka,
masalan, xalgaro foiz stavkalari yoki valyuta kurslarining o'zgarishiga statistik jihatdan sezilarli
sezgirlikni namoyish etadilar, global foiz stavkalarining har 1 foizga oshishi uchun fiskal
buferlarning taxminan 0,3% ga pasayishi kuzatiladi (p < 0,01). Ushbu topilmalar garz tuzilmasini
optimallashtirishning rollover xavfi va fiskal stressni kamaytirish muhimligini ta'kidlaydi.

Institutsional sifat ham tashqi garzlarni boshgarish samaradorligining asosiy omili sifatida
namoyon bo'ladi. Mamlakatlar qarzlarni boshqarish idoralarini (DMO) kuchaytirganda va
shaffoflik amaliyotini yaxshilaganda - bu yerda global boshgaruv ma'lumotlar to'plamlaridan
olingan institutsional boshqgaruv indekslari bilan taggoslaganda - model zaif institutlarga ega
bo'lgan hamkasblarga nisbatan besh vyillik ufglarda garz olish xarajatlarining 0,6 foiz punktiga va
tashqi garzning YalMga nisbatining 0,4 foiz punktiga o'rtacha pasayishini ko'rsatadi. Bu shuni
ko'rsatadiki, mustahkam boshqgaruv va tahliliy salohiyat xalgaro kapital bozorlarida bargarorroq
garz olishga va xavf premiyalarini kamaytirishga bevosita hissa qo'shadi.

Qarz Bargarorligi Tahlili (DSA) asosida o'tkazilgan stsenariy tahlillari shuni ko'rsatadiki,
noqulay makroiqtisodiy sharoitlarda — masalan, global o'sishning pasayishi eksport daromadlarini
10% ga kamaytirishi va global kredit spredlarining gipotetik 200 bazaviy punkt o'sishi — zaif
igtisodiyotlarda tashqgi garz nisbatlari ikki yil ichida YalMning 3-7 foiz punktiga oshishi mumkin.
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Shunga garamay, samarali garzlarni boshgarish mexanizmlarini go'llash (masalan, uzogroq
muddatlarni ta'minlash va valyuta xavfidan himoya gilish) simulyatsiya mashqglarida bu o'sishni
taxminan 40-60% ga kamaytiradi, bu esa siyosat islohotlari orgali sezilarli xavfni kamaytirish
salohiyatini ko'rsatadi.

Va nihoyat, kichik namunalar bo'yicha (mintagaviy, daromadga asoslangan) mustahkamlik
tekshiruvlari natijalarning izchilligini tasdiglaydi: Lotin Amerikasi va Sahroi Kabirdan janubdagi
Afrika mamlakatlari garzlarga xizmat ko'rsatish nisbatlariga yuqori sezgirlikni namoyon etadi,
Osiyo iqtisodiyotlari esa — tashqgi garzlarning o'sish sur'atlari yuqori bo'lishiga garamay —
eksport ko'rsatkichlarining kuchayishi va diversifikatsiyalangan moliyalashtirishga yaxshiroq
kirish imkoniyati tufayli garzlarga xizmat ko'rsatish yukini kamaytirishga moyildir. Ushbu nozik
mintagaviy nagshlar tashqgi garzlarni boshgarishni takomillashtirishning asosiy mexanizmlari
universal jihatdan foydali bo'lsa-da, ularning nisbiy ta'siri tarkibiy Xxususiyatlar va iqgtisodiy
profillarga garab farg gilishi mumkinligini ta'kidlaydi.

Munozara. Ushbu tadqgigot natijalari tashqi qarzlarni boshgarish samaradorligi garz
bargarorligi, makroiqtisodiy bargarorlik va uzogq muddatli o'sish ko'rsatkichlarini aniglashda hal
giluvchi omil ekanligi hagidagi gipotezani kuchli empirik go'llab-quvvatlaydi. Tashqi garz va
igtisodiy o'sish o'rtasidagi aniglangan chizigli bo'Imagan bog'liglik, xususan, tashqi garz YalMning
40-50% chegarasidan oshib ketganda o'sish sur'atlarining pasayishi klassik garzlarning haddan
tashqari ko'payishi nazariyasiga ham, rivojlanayotgan va rivojlanayotgan iqgtisodiyotlar uchun
so'nggi empirik topilmalarga ham mos keladi. Nazariy nugtai nazardan, bu ma'lum bir nugtadan
keyin tashqgi garz olishning marginal mahsuldorligi yuqori xavf mukofotlari, sigib chigarish
effektlari va xususiy investorlar duch keladigan noaniglikning ortishi tufayli kamayishini
tasdiglaydi.

Qarz xizmati-eksport nisbati ning kuchli tushuntirish kuchi likvidlik ko'rsatkichlari
ko'pincha fagat aktsiyalarga asoslangan ko'rsatkichlarga garaganda ko'proq ma'lumotga ega
ekanligi hagidagi argumentni kuchaytiradi. Qarz xizmati ko'rsatkichlari eksport daromadlarining
15% dan yugori bo'lishi gisqa muddatli garz muammosi ehtimolini uch baravar oshirishi tashqi
garzlarni boshgarish strategiyalari eksport bilan bog'liq xavflarni baholashga ustuvor ahamiyat
berishi kerakligini ko'rsatadi. Hozirgi global savdo prognozlarini hisobga olgan holda —
geosiyosiy parchalanish va ta'minot zanjiri gayta tuzilishi sharoitida jahon savdosi hajmining
o'sishi 2027-yilgacha o'rtacha yiliga atigi 2,5-3,0% ni tashkil etishi kutilmogda — ko'plab past
daromadli igtisodiyotlar valyuta daromadlariga tobora ortib borayotgan bosimga duch kelishi
mumkin. Bunday sharoitda samarasiz qarzlarga xizmat ko'rsatish tuzilmalari tezda to'lov
balansidagi stressga aylanishi mumkin.

Natijalar shuni ko'rsatadiki, garz tarkibi va muddat tuzilishi global moliyaviy shoklarga
nisbatan zaiflikni yumshatishda muhim rol o'ynaydi. Namunada uzoq muddatli vositalar tashqi
garzning 70% dan ortig'ini tashkil etsa-da, hatto qisqa muddatli garz ulushlarining ozgina o'sishi
ham foiz stavkasi va gayta moliyalashtirish xavflariga duchor bo'lishni sezilarli darajada oshiradi.

Rivojlangan igtisodiyotlar nisbatan gattiq pul-kredit sharoitlarini saglab golishi kutilganligi
sababli — global real foiz stavkalari kamida 2026 yilgacha 2019-yilgacha bo'lgan o'rtacha
ko'rsatkichlardan yuqori bo'lib qolishi prognoz gilinmogda — qarz profili past bo'lgan
mamlakatlar bargaror qarz zaxiralariga garamay, garzlarga xizmat ko'rsatish xarajatlarining
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oshishiga duch kelishi mumkin. Bu muddatni uzaytirish, valyutani diversifikatsiya qilish va iloji
bo'lsa, xedjing vositalarini 0'z ichiga olgan faol portfel boshqgaruvining muhimligini ta'kidlaydi.

Institutsional sifat qgarzlarni boshgarish samaradorligi makroigtisodiy natijalarga ta'sir
giluvchi markaziy uzatish mexanizmi sifatida paydo bo'ladi. Qarzlarni boshqarish institutlarining
kuchlirog bo'lishi bilan bog'lig garz olish xarajatlarining 0,6 foiz punktiga kamayishi igtisodiy
jihatdan ahamiyatlidir, aynigsa 7-9% dan yuqori daromadlilik bilan suveren garzlarni
chigaradigan mamlakatlar uchun. O'rta muddatli istigbolda bunday xarajatlarni kamaytirish yiliga
0,3-0,5% ga teng moliyaviy tejashga olib kelishi mumkin, bu esa samarali davlat investitsiyalari
uchun joy yaratadi. Ushbu topilmalar xalgaro kapital bozorlarida suveren xavflarni idrok etishning
asosiy omillari sifatida boshgaruv, shaffoflik va analitik imkoniyatlarni ta'kidlaydigan
institutsionalistik nazariyalarni qo'llab-quvvatlaydi.

Ssenariyga asoslangan prognozlar samarali qgarzlarni boshgarishning istigbolga
yo'naltirilgan ahamiyatini ta'kidlaydi. Noqulay, ammo ishonarli global sharoitlarda - masalan,
global spredlarning 200 bazaviy punktga o'sishi va 10% eksport shoki kabi - samarasiz garzlarni
boshqarish tizimlari ikki yil ichida garz nisbatining 7 foiz punktigacha tez o'sishiga olib kelishi
mumkin. Aksincha, garzlarni boshgarishning ilg'or mexanizmlarini qo'llaydigan mamlakatlar
ushbu zarbalarning hajmini 40-60% ga kamaytirishi mumkin, bu esa proaktiv siyosatni ishlab
chigishning muhim bargarorlashtiruvchi rolini ko'rsatadi. Kelajakka nazar tashlasak, agar global
moliyaviy o'zgaruvchanlik iglim bilan bog'liq zarbalar yoki geosiyosiy xavflar tufayli kuchayib
ketsa, samarali garzlarni boshgarishdan olinadigan foyda yanada ortishi mumkin.

Umuman olganda, muhokama shuni ko'rsatadiki, tashqgi garzlarning bargarorligi nafagat
garz olish hajmi, balki garzning ganday tuzilishi, monitoringi va boshgarilishi bilan ham
belgilanadi. Global davlat garzi darajasi o'sishda davom etar ekan - 2020-yillarning oxiriga kelib
global yalpi ichki mahsulotning 100% dan oshishi prognoz gilinmoqda - ushbu tadgiqotda tahlil
gilingan mexanizmlar tobora muhim ahamiyat kasb etadi. Institutsional salohiyat, ma'lumotlarga
asoslangan risklarni boshgarish va strategik garzlarni rejalashtirishga sarmoya Kkiritadigan
siyosatchilar tobora noaniq global muhitda fiskal barqgarorlikni saglab golish va bargaror igtisodiy
o'sishni go'llab-quvvatlash ehtimoli ko'prog.

Xulosa. Ushbu tadgigot tashgi qarzlarni boshgarish samaradorligi  makroigtisodiy
bargarorlik va uzog muddatli fiskal bargarorlikning markaziy ustunini tashkil etishini, aynigsa,
global moliyaviy noaniglikning ortib borayotgan sharoitida faoliyat yuritayotgan past va o'rta
daromadli igtisodiyotlar uchun ekanligini ko'rsatadi. Empirik topilmalar tashqgi garz dinamikasi
nafagat garz olish hajmi, balki garz tuzilishi, xizmat ko'rsatish qobiliyati, institutsional sifat va
xavflarni boshgarish mexanizmlarining o'zaro ta'siri bilan ham bog'ligligini tasdiglaydi. Tashqi
garzning muhim chegarasini - taxminan YalMning 40-50% - aniglash, undan o'sish effektlari
sezilarli darajada salbiy tomonga o'zgaradi, zamonaviy iqtisodiy tahlilda chizigli bo'Imagan garz
bargarorligi tizimlarining dolzarbligini kuchaytiradi.

Natijalar, shuningdek, ogimga asoslangan ko'rsatkichlar, aynigsa qgarz xizmatining
eksportga nisbati, fagat aktsiya ko'rsatkichlariga nisbatan tashqi zaiflik hagida ustun
ogohlantiruvchi signallarni taqdim etishini ta'kidlaydi. Qarz xizmati yuki eksport daromadlarining
15% dan oshib ketishi garz muammosi ehtimolini sezilarli darajada oshirishi ko'rsatilganligi
sababli, topilmalar tashqi garz olish strategiyalarini eksport ko'rsatkichlari va valyuta ishlab
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chigarish quvvati bilan uyg'unlashtirish muhimligini ta'kidlaydi. Rivojlanayotgan igtisodiyotlarda
garzlarga xizmat ko'rsatish to'lovlari 2019-yildan beri 30% dan ortigga oshganini hisobga olsak,
o'rta muddatli istigbolda samarali garzlarga xizmat ko'rsatish mexanizmlari yanada muhimroq
bo'lishi mumkin.

Tarkibiy nugtai nazardan, uzog muddatli tashqgi garzning ustunligi - umumiy tashqi
majburiyatlarning o'rtacha 70% dan ortig'ini tashkil etadi - ma'lum darajada bargarorlikni
ta'minlaydi; ammo, gisqa muddatli garzning global foiz stavkalari shoklariga sezgirligi faol
portfelni optimallashtirish zarurligini tasdiglaydi. Hozirgi global pul-kredit tendentsiyalariga
asoslangan prognozlar shuni ko'rsatadiki, xalgaro foiz stavkalari 20262027 vyilgacha
pandemiyadan oldingi darajalardan strukturaviy jihatdan yuqori bo'lib gqolishi mumkin, bu esa zaif
yetuklik va valyuta tuzilmalariga ega mamlakatlar yangi garzlar bo'Imagan tagdirda ham gayta
moliyalashtirish xarajatlarining oshishiga duch kelishi mumkinligini anglatadi. Aksincha, ilg'or
garzlarni boshgarish amaliyotini go'llaydigan igtisodiyotlar samarali garz olish xarajatlarini 0,5—
1,0 foiz punktiga kamaytirishi mumkin, bu esa vaqt o'tishi bilan sezilarli darajada moliyaviy
tejashga olib keladi.

Institutsional salohiyat garz natijalarini shakllantiruvchi hal giluvchi omil sifatida paydo
bo'ladi. Qarzlarni boshqarish idoralarini kuchaytirish, shaffoflikni oshirish va integratsiyalashgan
risklarni tahlil qilish tizimlari qarz olish xarajatlarini kamaytirishi, qgarz traektoriyalarini
bargarorlashtirishi va investorlarning ishonchini oshirishi ko'rsatilgan. Simulyatsiya natijalari
shuni ko'rsatadiki, salbiy global stsenariylarda — jumladan, eksport daromadlarining 10% ga
pasayishi va global spredlarning 200 bazaviy punktga o'sishi — samarali qgarzlarni boshqgarish
tizimlariga ega mamlakatlar garz nisbati o'sishini kamroq tayyor bo'lgan tengdoshlarga nisbatan
60% gacha cheklashi mumkin. Ushbu topilma kuchli siyosat ahamiyatiga ega, aynigsa iglim bilan
bog'lig xavflar va geosiyosiy parchalanish tashqi zarbalar chastotasini oshirishi prognoz
gilinayotgan bir paytda.

Xulosa qilib aytganda, tadgiqot shuni ko'rsatadiki, kelajakda tashqi garzning barqgarorligi
garz olishga kirishga emas, balki garzlarni boshgarish mexanizmlarining murakkabligiga bog'lig
bo'ladi. Global davlat garzi 2020-yillarning oxiriga kelib jahon yalpi ichki mahsulotining 100%
dan oshib ketishi prognoz gilinayotganligi sababli, tashqi garzlarni boshgarishni takomillashtirish
endi ixtiyoriy emas, balki zaruriydir. Institutsional islohotlar, ma'lumotlarga asoslangan risklarni
boshgarish va strategik garzlarni rejalashtirishga ustuvor ahamiyat beradigan siyosatchilar tobora
o'zgaruvchan global moliyaviy muhitda fiskal makonni saglab qolish, igtisodiy bargarorlikni
oshirish va bargaror o'sishni go'llab-quvvatlash ehtimoli ko'prog.
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