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Annotatsiya. Ushbu magqolada suveren kreditning ilmiy-nazariy jihatlari hamda
suveren kredit reytingiga ta’sir etuvchi iqtisodiy ko‘rsatkichlar tadqiq etilgan. Shuningdek,
xalqaro reyting agentliklari tomonidan O‘zbekistonning suveren kredit reytingini baholash
amaliyoti keng tahlil etilgan bo’lib, ularga ta’sir etuvchi salbiy omillar jamlangan va
O‘zbekistonning suveren kredit reytingi bo'yicha prognozlar 2024 yilgacha bo’lgan davr
mobaynida ishlab chiqilgan. Tahlillar natijasida mamlakatimizning suveren kredit
reytingidagi o‘rnini yanada oshirishga doir ilmiy taklif va tavfsiyalar tayyorlangan.

Kalit so‘zlar: suveren kredit reytingi, jon boshiga to'gri keladigan o‘rtacha YalM,
xorijiy investitsiyalar, kredit reytingini baholash metodologiyasi.

AHHOmayusa. B daHHOU cmambe uccaedyromcsi HAyyHo-meopemuyveckue dchneKkmbl
Cy8epeHHbIX KpeOUuMHO-IKOHOMUYeCKUX nokasamesel, 8/AusslOWUX HA CY8epeHHbIl
KpedumHblll petimuHe. Kpome mozo, MedxcdyHapodHble pelimuHz08ble a2eHmMcmea nodpo6HO
NpoaHaAu3uposaau NPAKMUKY OYEHKU CY8epeHHO020 kKpedUumHo20 pelimuHza Y3b6ekucmata,
0600WuaU BAUSIIOWUE HA HUX He2amuBHble (Hakmopsbl U pa3pabomasau Npo2HO3bl No
cygepeHHOMy KpedumHomy pelimuHzy Y36ekucmaHna Ha nepuod do 2024 2oda. B pezyasbmame
aHa.au3a hod2omosJ/eHbl HAy4Hble NpedsoHceHUsl U YMoOYHeHus ho daabHeliwemy
NO8bIWEHUK NO3UYUU Haulell CMpaHbl 8 CY8EPEeHHOM KpeJUMHOM pelimuHze.

Kawuessle cno8a: cysepeHHbIll kpedumHblll pelimuHe, cpedHull nokasameasv BBII Ha
dywly HaceseHus, UHOCMpAHHble UHBeCMuyuu, Memodo.102usl OYeHKU KpedumHo20
pelimuHaa.

Abstract. In this article, scientific-theoretical aspects of sovereign credit and economic
indicators affecting sovereign credit rating are studied. In addition, international rating
agencies have extensively analyzed the practice of assessing the sovereign credit rating of
Uzbekistan, summarized the negative factors affecting them, and developed forecasts for the
sovereign credit rating of Uzbekistan for the period up to 2024. As a result of the analysis,
scientific proposals and specifications were prepared to further increase the position of our
country in the sovereign credit rating.

Key words: sovereign credit rating, average GDP per capita, foreign investment, credit
rating assessment methodology.

1. Kirish.
Pandemiya sababli turli mamlakatlar iqtisodiyoti inqirozga uchray boshladi va buning
ogibatida jahon igtisodiyotida keskin ravishda pasayish kuzatildi. Bu davrda mamlakatlar,

’ A



http://www.soliqvahayot.uz/

www.soligvahayot.uz Il COH. 2023

yirik korporatsiyalar, banklar va boshqa tijorat va notijorat tashkilotlarining jahon moliya
bozorlaridagi mavjud moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyoji boshga vaqtlardagiga nisbatan
ancha o'sdi. Jahon moliya bozorlari va investitsion fondlariga qarz so‘rab murojat
qgilayotganlar soni ortdi. Fond bozorlariga mamlakatlar o‘zining suveren obligatsiyalarini,
korporatsiyalar va boshqa korxona va tashkilotlar o‘zining aksiyalarini joylashtirib, yirik
hajmda moliyaviy mablag‘lar jalb eta boshladi. Global ingiroz sharoitida qarz beruvchi
tashkilotlar, investitsion fondlar va boshqa investorlar mablag‘larini ishonchli deb
hisoblagan sohalarga, kompaniyalarga kiritishni maqul deb topdi. Buning oqibatida esa
mamlakatlar, korporatsiyalar, tijorat va notijorat tashkilotlarining ishonchliligini xalqaro
suveren kredit agentliklari tomonidan chiqariladigan hisobotlar bilan tanishib, moliyaviy
mablag‘lar ajratish yoki ajratmasligini o‘zlari mustaqil ravishda qaror gabul qilishni
boshladi. Bu esa, oz navbatida suveren kredit reyting bilan bog'iq jarayonlarni
ahamiyatini yanada oshira boshladi.

Suveren kredit reytingiga kirish orqali mamlakatning investitsion jozibadorligi
oshishi, xalqaro moliya bozorlarida obligatsiyalarni joylashtirish orqali tashqi qarz
mablag‘larini jalb qilish uchun imkoniyatlar yaratilishini hisobga olgan holda O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining 2018-yil 21-iyuldagi “Tashqi moliyalashtirish manbalarini
diversifikatsiyalash bo‘yicha qo‘shimcha chora tadbirlar to‘g‘risida” PQ-3877 sonli qarori
gabul qilingan edi. Unda “tashqi moliyalashtirish hajmini kengaytirish va manbalarini
diversifikatsiyalash, xorijiy investorlar uchun mamlakatning jozibadorligini oshirish,
xorijiy investitsiyalarni jalb qilish uchun qulay sharoitlar yaratish, O‘zbekiston
Respublikasi suveren kredit reytingini olish, suveren obligatsiyalarni chiqgarish va
joylashtirish” bo‘yicha aniq maqgsadlar belgilab ko‘rsatilgan (Qaror, 2018).

2. Adabiyotlar sharhi.

Yevropalik iqtisodchi olimlar P.Boumparis va boshqalar (2017), o’zlarining ilmiy
tadqiqotlari natijasida suveren kredit reytingining baholashda makroiqtisodiy
ko‘rsatkichlardan 6 tasini reytingni belgilovchi eng asosiy omil sifatida qarashadi. Bular:
aholi jon boshiga to‘g'ri keladigan YalM, YalMni yillik o‘sishi, joriy to’lov balansi, inflyatsiya
darajasi, ishsizlik darajasi va investitsuya oqimi bilan bog‘liq jarayonlar kiradi. Shuningdek
igtisodchi olimlar, P.Reusens va C.Croux (2017) tadqiqotlariga ko‘ra kredit reyting
agentliklari, moliyaviy investorlar va hukumatlar uchun tegishli bo'lgan suveren kredit
reytingi jarayoni haqida tushuncha berishi bilan birga kredit reyting agentliklari
tomonidan mamlakatlarning kredit reytingini baholash jarayoni uchun empirik
yaqinlashuvini aniglaydi. Bundan tashgqari, reytingga ega bo'lmagan mamlakatlar uchun
kredit reytingi bo'yicha bashoratlarni olish hamda suveren kredit reytinglari
determinantlari oraqali hukumatlarga kredit reytingi omillarini yaxshiroq tushunishga
yordam beradi.

Iqgtisodchi olimlar S.Chen va boshqgalarning (2016) izlanishlariga asosan
mamlakatning iqtisodiy o‘sishi suveren reyting o‘zgarishlariga sezilarli javob beradi ya’ni
suveren kredit reytingda bir pog‘onaga ko‘tarilish qayta baholangan mamlakatlarning besh
yillik o‘rtacha yillik o‘sish sur’atlarining taxminan 0,6% o‘sishiga sabab bo‘ladi. Mamlakat
reytingidagi o'zgarishlar foiz stavkasi va kapital oqimi kanallari orqali iqtisodiy o‘sishga
ta’sir giladi: suveren obligatsiyalar daromadliligining torroq spredlari va kapital oqimining
ko‘payishi yuksalishlar bilan bog‘liq, bu esa gayta baholangan mamlakatlarning iqtisodiy
ko‘rsatkichlarini rag'batlantiradi va aksincha rag’batlantirmaslik holati kuzatiladi.

Yevropalik olimlar V.Bozic va C.Magazzinolar (2013) magqolasida reytinglarga ta’sir
qiluvchi omillarni ekonometrik tahlil orqali baholab, reytinglar o’zgarishiga ta’sir etuvchi
omillar bilan birga chiziqli regressiya modelini tuzgan.
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Amerikalik olimlar M.Binici va M.Hutchisonlar (2018) 54 ta mamlakatning 2004-
2012-yillardagi makroiqtisodiy ko’rsatgichlaridan foydalanib suveren kredit darajasiga
ta’sir qiluvchi omillarni ekonometrik tahlilini o’tkazish orqali ular ham model tuzgan.

Ushbu tadgiqodlardan kelib chiggan holda olimlarning suveren kredit reytingiga
nisbatan bir qancha ta'riflari va 0z qarashlari mavjud bo‘lib, xususan, P.Reusens va
Ch.Croux (2017) fikriga ko‘ra, cuveren kredit reytingi suveren hukumatning kreditga
layoqatliligining o‘lchovi hisoblanadi.

O‘zbekistonga suveren kredit reyting atamasi yaqin yillarda kirib kelgan bo‘lsada,
mabhalliy jurnallarda shu mavzu bo‘yicha bir nechta olimlarimiz o‘zlarining ilmiy
magqalalarini nashr erishgan. Jumladan, A.U.Burxanovning (2021) firkiga ko‘’ra mamlakat
igtisodiyotini rivojlantirish katta mablag’ va uzoq vaqt talab etadigan jararon bo‘lib, tashqi
garz mablaglari va yirik miqdorda to‘g‘ridan-to‘gri xorijiy investitsiyalarni milliy
igtisodiyotga jalb qilishni talab etadi. Tashqi qgarz mablaglari byudjet defitsitini
moliyalashtirish, iqtisodiyotning davlat va nodavlat sektor korxonalarini rivojlantirish
uchun sarflansa, “investitsiyalar iqtisodiyotni modernizatsiyalash, texnik va texnologik
yangilashda, uning tarkibiy tuzilishini tubdan o‘zgartirish va diversifikatsiya qilishda,
yuqori barqaror va mutanosib iqtisodiy o‘sishni ta’'minlashda muhim ahamiyat” ga ega.
Shuningdek,

Sh.Sh.Davidova (2020) ilmiy maqolasida suveren reytinglarni va ularni baholash
metodologiyasini tadqiq etgan.

3. Tahlil va natijalar.

Global suveren kredit reytinglari biri bo‘lgan S&P reyting agentlikgi eng yirik 3 ta
agentlikdan biri hisoblanadi. Mazkur agentlikning tahlil natijalari ko‘ra mamlakatimiz
reytingi holati bir qancha yo‘nalishlarda ko‘rib chiqilgan bo‘lib, quyidagi rasmda 2009-
yildan yildan buyon S&P tomonidan reytingi baholangan davlat soni berilgan (1-rasm).
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1-rasm. S&P reyting agentligi tomonidan 2009-2021-yilga reytingi baholangan

davlatlar sonini o‘sish trendi?

Ushbu rasmdan ko’rinib turibdiki, S&P reyting agentligi reyting dararasini
baholayotgan davlatlar soni 2009-yilda 123 tani tashkil gilgan bo‘lsa, 2021-yilga kelib ular
soni 135 taga yetgan. Bundan kelib chiqib ikkita xusola qilishimiz mumkin. Birinchidan,
ko‘plab davlatlar xalqaro moliyaviy munosabatlarni kirishishda suveren kredit

Lhttps://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/210409-global-sovereign-rating-trends-first-quarter-2021-11911376

22


http://www.soliqvahayot.uz/

www.soligvahayot.uz Il COH. 2023

reytinglarini ahamiyatini chuqur anglagan holda o'z reytingini baholatayapdi. Ikkinchidan,
S&P reyting agentligiga bo‘lgan ishonch xalgaro miqyosda yildan-yilga oshib borayotganligi
sababli, agentlik bilan ishlashni hohlaydidigan emitetlarning geografiyasi vaqt o‘tgan sari
kengayib bormoqda. Diagrammaga ahamiyat berib qaraydigan bo‘lsak, «B» shkaladagi
baholangan davlatlar soni umimiy davlatlar sonini kattagini qismini tashkil etadi, «<AAA»
shkalasidagi davlatlar soni nisbatan eng kam foizni tashkil qilmoqda.

Mamlakat iqtisodiyotini rivojlanishida suveren kreditlarini ahamiyatini to‘g'ri
tushungan holda 2018-yildan boshlab O‘zbekiston ham o‘zining suveren kredit reytingini
baholata boshladi. Dastlab, S&P agentligi tomonidan O‘zbekistonni reytingi 2018-yil dekadr
oyida baholangan bo‘lsa, bugungi kunga kelib, Fitch va Moody’s agentliklari tomonidan
ham O‘zbekistonning suveren kredit reytingi baholanmoqda.

1-jadval
O‘zbekiston Respublikasining 2015-2024-yillardagi asosiy iqtisodiy ko‘rsatkichlari
S&P Global Ratings, 2021

0O‘zbekiston Res
Ko‘rsatkichlar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nominal YaIM
(trln so’'mda)

Nominal YaIM
(mird $)
Jon boshiga
to‘g'ri keladigan
o‘rtacha
YalM (%
Real YalMni
o'sishi(%
Jon boshiga real
YalMni 5.6 4.3 2.7 3.6 3.8 -0.3 2.8 3.2 3.5 3.5
o‘sishi(%)
Real
investitsiyalarni 9.4 4.1 19.4 29.9 38.1 -8.2 5.0 5.0 5.0 5.0
o‘sishi(%)
Investitsiya /
YalM
'am‘g(;;fl“a/ 246 225 315 334 348 320 320 331 340 346

Eksport / YaIM | 15.3 14.9 21.8 28.0 | 30.3 26.3 24.9 233 | 21.6 20.1

210.1 | 242.5 | 3025 |406.6 510.1 @ 580.2 | 662.7 | 753 854 | 968.5

82 82 59 50 58 58 62 68 74 82

2.6 2.5 1.8 1.5 1.7 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2

7.4 6.1 4.5 5.4 5.8 1.6 4.8 5.2 5.5 5.5

24.1 22.1 29.0 40.5  40.7 37.5 38.4 39.0 @ 39.2 39.7

Real ekportni | 5 | 19 | 43 93 207 -187 60 40 3.0 3.0
o‘sishi(%)
Ishsizlik 5.2 5.2 5.8 93 | 90 | 105 @ 10.0 @ 100 9.0 9.0
darajasi(%)

2021-yilning 4-iyunda S&P tomonidan O‘zbekistonning suveren kredit reytingi
baholanganligi haqidagi hisobotda 2.2-jadvaldagi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar berilgan.
Bunda 2015-2020-yillar uchun qayt etilgan natijlar va 2021-2024-yillar uchun
makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning prognozlari keltirilgan. Unda nominal va real YalMning
o‘sishi, aholi jon boshiga to‘gri keladigan o‘rtacha YalM, investitsiya, jamg‘arma va
eksportning YalMga nisbati, ishsizlik darajasi kabi ko‘rsatkichlar prognoz qilingan edi.
Ragamlarga e’tibor beradigan bo‘lsak, pandemiyani oqibatida 2020-yilgi ko‘plab
ko‘rsatkichlar deyarli o‘'smagan. 2024-yilga borib O‘zbekiston YalMi 82 mlrdga yetib, aholi
jon boshiga o‘rtacha 2.2 ming AQSh dollaridan to‘g‘ri kelishi prognoz qilingan. Pandimiya
sabab yuzaga kelgan jahon igtisodiyotidagi inqiroz barcha davlatlar qatori O‘zbekistonning
ham iqtisodiyotiga jiddiy sabiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Iqtisodiyotni o‘sish darajasi pasayib,
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tashqi qarz hajmini sezilarda darajada o’ishiga olib kelmogda. Shunday bo‘lsada,
fikrimizcha, 2021-2024-yillarda hozirgi inqiroz ta’sirida prognoz gilingan ko‘rsatkichlarga
erishish uchun O‘zbekistonning iqtisodiy potensiali yetarli darajada.

Quyidagi 2- rasmda bo’yicha tahlillar asosida reytingni baholashda yuqori ta’sirga ega
bo‘lgan ko‘rsatkichlarni foiz nisbati keltirilgan. Aholi jon boshiga to‘gri keladigan o‘rtacha
YalM eng yuqori ulush 21 % bilan yuqori ta’sir kuchiga ega ekanligini ko‘rishimiz mumkin.
Chunki, bu ko‘rsatkichni ganchalik yuqori bo‘lishi, mamlakatdagi soliq bazasini shunchalik
katta ekanligidan dalolat beradi. Yuqori soliq bazasi davlat qarzlariga xizmat ko‘rsatish
xarajatlarini moliyalashtirish darajasini yuqori bo‘lishini bildiradi, shuningdek, aholi jon
boshiga to‘gri keladigan o‘rtacha YalM mamlakatlarning iqtisodiy va texnologik
rivojlanishini ko‘rsatadi.

Valygtala_r Inflyatsiya; 6 Aholi jon boshiga
. kurgldagl. to'g'ri keladigan
o'zgarishlar; 6 o'rtacha YalM; 21

To'lov balansi; 9

Kelasi 4 yillik
o'rtacha o'sish

ko'rsatgichlari; 6 Davlat garzini

/YalM; 11
Kelasi yilgi o'sish
ko'rsatgichlari; 6

Qunun ustuvorligi;
10

2-rasm. Moody’s agentligining reyting baholash metodologiyasida reytingni
baholashga ta’sir qiluvchi asosiy omillar, foizda (F.B.Haspolat, 2015)

Bundan tashqari, reytinglarni basharot qilishda davlat boshqaruvining samaradorligi
va qonun ustuvorligini ko‘rsatkichlari katta ahamiyatga ega. Boshqaruv samaradorligi
ko‘rsatkichi 16 % bilan ikkinchi o suveren kredit reytingini rinda turibdi. Boshqaruv
samaradorligi juda keng ma’nodagi ko‘rsatkich bo’lib, davlat boshqaruv siyosatining
oldindan belgilangan strategik magsadlarga erishish yo‘lida qo‘llayotgan kompleks chora-
tadbirlarining samaradorligini ifodalovchi ko‘rsatkich sifatida qo‘llaniladi. Davlat qarzining
YalMga nisbati, to‘lov balansi va inflyatsiya kabi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar ham
reytingni baholashda ishlatiladigan asosiy ko‘rsatkichlardir.

4. Xulosa va takliflar.

Tahlillar natijasida O‘zbekiston suveren kredit reytingini oshiruvchi omillar sifatida
quyidagilarni taklif etishimiz mumkin:

Birinchidan, davlatning fiskal holatiga putur yetkazmasdan iqtisodiyot va moliya
sektorida mustahkam raqobat muhitining yaratilishiga qaratilgan murakkab islohotlar
amalga oshirilganda mamkatimiz reyting darajasi yana oshgan bo’lar edi;

Ikkinchidan, fiskal defitsitini moliyalashtirish uchun ichki imkoniyatlarni safarbar
etish, ya’'ni milliy valyutada qarz jalb qilishning rivojlantirilishi orqali defitsitni
moliyalashtirish uchun davlat tashqi qarziga bog‘liglik kamaytirish orqali reyting darajasini
bosqichma-bosqich oshirib borish;
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Uchinchidan, makroiqtisodiy nomutanosibliklar vujudga kelmasligi uchun aholi jon
boshiga to‘g'ri keladigan o‘rtacha YalM hajmini oshirishga yo‘naltirilgan tarkibiy
islohotlarni amalga oshirish orqali yuqori iqtisodiy o‘sishni ushlab turish mamlakatimiz
suveren kredit reytingini oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi.
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