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O‘ZBEKISTONNING GLOBAL SUVEREN KREDIT REYTINGIDAGI
O‘RNINI YAXSHILASH YO‘LLARI

Shamusarov Sarvar -
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
d.) https://doi.org/10.55439 /ECED /vol24 iss1/a22 mustagqil tadqiqotchisi

Annotatsiya. Ushbu maqolada suveren reyting va kreditlarning ilmiy-nazariy jihatlari va ularga ta’sir etuvchi moliyaviy-
iqtisodiy ko‘rsatkichlar tadqiq etilgan. Shuningdek, xalqaro reyting agentliklari tomonidan O‘zbekistonning suveren kredit
reytingini baholash amaliyoti va so‘nggi yillardagi xalqaro indeks va reytinglardagi o‘rni tahlil etilgan, reytinglardagi o‘rniga
ta’sir etuvchi salbiy omillar tizimlashtirilgan hamda 2024-yilgacha bo‘lgan prognozlari ishlab chiqilgan. Tahlillar natijasida
mamlakatimizning Global suveren kredit reytingidagi o‘rnini yaxshilashga qaratilgan ilmiy takliflar tayyorlangan.

Tayanch so‘zlar: suveren kredit reytingi, Standart&Poor’s reyting agentligi, O‘zbekistonning suveren kredit reytingi,
aholi jon boshiga to'g'ri keladigan o‘rtacha YalM, xorijiy investitsiyalar, tashqi qarz, kredit reytingini baholash metodologiyasi.
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IYTHU YJIYYIIEHUA TIO3ULIUHN Y3BEKUCTAHA B I'VIOBAJIbBHOM
CYBEPEHHOM KPEJJUTHOM PEUTUHTE

Hlamycapoe Capeap -
Tawkenmckutl 20cydapcmeeHHbIl IKOHOMUYEeCKUT
yHugepcumem, Hezagucumwliil ucciedogamesns

AHHOmayus. B daHHoli cmambe uccaedyomcst Hay4HO-meopemuyeckue adchekmul Cy8epeHH020 pelimuHaa u Kpedumos
u eausWue HA HUX PHUHAHCOBO-IKOHOMUYecKue nokazameau. Takxce medxcdyHapoOHble pelimuHz08ble azeHmMcmed
NPoaHANU3Upo8aAaU NPAKMUKY OUYEHKU CY8epeHH020 KpedumHoz20 pelimuHza Y36ekucmaHa U €20 NOJI0NCEeHUs 8
MeHcAYHAPOOHbIX UHOEKCax U pelimuHaax 3a nocjiedHue 200bl, CUCMEMAMU3Upo8aau HezaamugHble Jakmopbl, 8AUSHOWUE HA €20
noJ/ioxceHue 8 pelimuHeax, u paspabomasau npozHodvbl do 2024 zoda. B pesyabmame aHa/au3a nodzomosJieHbl HAy4YHble
npeoioxceHus,, Hanpas/ieHHble HA Y/AyvueHue no3uyuu Hauell cmpaHbsl 8 [106a16bHOM Cy8epeHHOM KpeodumHoM petimuHee.

Kawoueewie cnoea: cysepeHHblll kpedumHbili pelimuHe, pelimuHzosoe azeHmcmeo Standard&Poor's, cygepeHHblil
KpedumHblll pelimuHz Y36ekucmaHa, cpedHuli BBIl Ha dywy HacesieHusi, UHOCMPAHHble UHBeCMuUyuu, 6HeWHUl doJe,
Memodo102us OYyeHKU kKpedumHozo pelimuHaa.

WAYS TO IMPROVE UZBEKISTAN'S POSITION IN THE GLOBAL SOVEREIGN CREDIT RATING

Shamusarov Sarvar -
Tashkent State University of Economics,
Independent researcher

Abstract. In this article, the scientific-theoretical aspects of sovereign rating and loans and the financial-economic
indicators affecting them are studied. Also, international rating agencies analyzed the practice of assessing Uzbekistan's
sovereign credit rating and its position in international indexes and ratings in recent years, systematized negative factors
affecting its position in ratings, and developed forecasts until 2024. As a result of the analysis, scientific proposals aimed at

improving the position of our country in the Global sovereign credit rating were prepared.
Keywords: sovereign credit rating, Standard&Poor’s rating agency, sovereign credit rating of Uzbekistan, average GDP
per capita, foreign investment, external debt, credit rating methodology.

Kirish. Covid-19 pandemiyasi va so‘nggi
vaqtlarda kuzatilayotgan global iqtisodiyotdagi
energetika inqirozi natijasida inflyatsiya jarayonlari
tezlashdi. Pandemiyadan keyin yalpi talabning oshi-
shi ishsizlik darajasi oshishiga olib kelgan bo‘lsa-da,
energitika inqirozi ogibatida narxlarning ko‘tarilishi
ichki iste’'molga, shuningdek, davlatlar o‘rtasidagi
tashqi savdoning kamiyishiga olib kelmoqda. Dav-
latlar o‘zining iqtisodiyotini qo‘llab-quvvatlash
uchun bunday vaziyatda xalgaro moliya institutlari-
dan tashqi qarz mablablari jalb gilishga har qachon-
gidan ko‘proq ehtiyoj sezmoqda.

Rivojlangan mamkalatlar tajribasidan ma’lum
bo‘lishicha, davlat obligatsiyalari eng arzon qarz
vositasi hisoblanadi. O‘zbekiston ham rivojlangan
davlatlar tajribasidan foydalangan holda 2018-yil
London fond birjasida ilk marotaba o‘zining xalqaro
obligatsiyalarini chiqarib, qarz mablag‘larini jalb
qilish amaliyotini yo‘lga qo‘ydi. Xalqaro moliyaviy
munosabatlarda, xususan, xalqaro qarz kapitali va
investitsiya resurslarini mamlakatga jalb qilishda
mamlakatning xalqaro miqyosda tan olingan rey-
ting va indekslardagi tutgan o‘rni muhim.

Suveren kredit reytingi mamlakatning to‘lov
gobiliyatini baholovchi eng asosiy ko‘rsatkichlardan
biri bo‘lib, bugungi kunda jahonda 150 ga yaqin
suveren kredit reytinglarini baholovchi agentliklar
mavjud. Fitch, Standart&Poor’s va Moody’s reyting
agentliklari dunyo miqyosida e’tirof etilgan reyting
agentliklari bo‘lib, o‘zlarining bir asrdan ziyodroq
faoliyati davomida ko‘plab kompaniya va mamla-

katlarning suveren kredit reytingini baholab kel-
moqda. Suveren kredit reytingi mamlakatlarning
xalgaro moliyaviy munosabatlarga faol ishtirok eti-
shida ularning iqtisodiy-moliyaviy potensialini ifo-
dalovchi asosiy ko‘rsatkich sifatida qaraladi. Bosh-
gacha qilib aytganda, suveren kredit reytingi mam-
lakat yoki mustaqil tashkilotlarga beriladigan max-
sus reyting bo‘lib, investorlarga ma’lum bir mamla-
kat iqtisodiyotiga kiritgan sarmoyalarini qaytarib
olish ehtimoli yoki unga ta’sir giluvchi omillar xavf-
xatarlari, shuningdek, hukumatning davlat qarzi va
garz uchun foiz to‘lovlarini oz vaqtida to‘lash
qobiliyati va ganchalik darajada garzlarni to‘lashga
tayyorligini baholovchi ko‘rsatkichdir. Kredit rey-
tingi yuqori bo‘lishi mamlakatning iqtisodiyotiga
bo‘lgan ishonchni bildiradi.

Shu sababli so‘nggi yillarda O‘zbekistonning
xalgaro reyting va indekslarda egallagan o‘rnini
mustahkamlash maqgsadida dastlabki amaliy qadam
sifatida Prezidentimizning bir nechta garor va far-
monlari gabul qilindi. Jumladan, O‘zbekiston Res-
publikasi Prezidentining 2018-yil 21-iyuldagi
“Tashqi moliyalashtirish manbalarini diversifikat-
siyalash bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g'ri-
sida” PQ-3877-sonli, 2019-yil 25-fevraldagi “O‘zbe-
kiston Respublikasining xalqaro reytinglar va
indekslardagi o‘rnini yaxshilash chora-tadbirlari
to‘g'risida”gi PQ-4210-sonli qarorlari, 2019-yil 7-
martdagi “Xalqaro reyting va indekslarda O‘zbekis-
ton Respublikasi reytingini yaxshilashga oid chora-
tadbirlarni tizimlashtirish to‘g'risida”gi PF-5687-
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sonli va 2020-yil 2-iyundagi “O‘zbekiston Respubli-
kasining xalqaro reyting va indekslardagi o‘rnini
yaxshilash hamda davlat organlari va tashkilotlari-
da ular bilan tizimli ishlashning yangi mexanizmini
joriy qilish to‘g'risida”gi PF-6003-sonli farmonlari
gabul qilindi [11].

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili. Funda-
mental tadqgiqot sifatida xorijlik olimlar Liu, Thakor
va Ederington suveren reyting va kreditlar bo‘yicha
yo‘qotishlarni qoplash xarajatlari o‘rtasidagi korrel-
yatsion bog‘liglikni birinchilardan bo‘lib tadqiq
etishgan [1]. Undan keyingi tadqiqotlarda qator
olimlar Hand, Dichev, Predescu, B.Imbierowicz va
M.Wahrenburg kredit reytingi o‘zgarishi va korpo-
rativ qimmatli qog‘ozlar bahosi o‘rtasidagi empirik
bog‘lanishlarga bag‘ishlangan bir qancha tadqiqot-
lar olib borishgan [2]. Shu tarzda xorij iqtisodchi
olimlari F.Packer va C.Suthiphongchai olib borgan
tadgiqotlariga asosan kredit reytingining o‘zgarishi
foiz stavkalari bilan chambarchas bog'liq bo‘lib, ular
o‘rtasidagi bogliglik 92 %ni ko‘rsatdi va ushbu
ko‘rsatkich reyting agentliklari tomonidan tasdiq-
langan[3]. Peter Reusens va Christophe Croux fikri-
ga ko‘ra, suveren kredit reytingi suveren hukumat-
ning kreditga layoqatliligining o‘lchovi hisoblanadi
[9]. Shuningdek, har bir suveren kredit reytingi
reyting qo‘mitasi tomonidan belgilanadi, u suveren-
ning kredit layoqatiga ta’sir giluvchi turli omillarni
baholaydi va kerakli xulosalarni o‘zida aks ettiradi.

Xorijlik igtisodchi olimlar Teixeira, Silva va
Ferreiralarning fikriga ko'ra, suveren kredit rey-
tinglari mamlakatlarning xalqaro moliya bozorlari-
ga kirish imkoniyatini va undan foydalanish shart-
larini aniqlashda muhim ahamiyat kasb etadi, chun-
ki bu reytinglar suveren inqirozni bashorat qilishda
asosiy vazifani bajarishi mumkin, deb hisoblanadi.
Ularning tadqiqotlari shuni ko‘rsatdiki, suveren kre-
dit reytinglari davlatlar va ularning kompaniyalari-
ning rentabelligi va kapital nisbatlariga ham ta’sir
qilishini ko‘rsatishi bilan bir qatorda, suveren kredit
reytinglari investorlar uchun muhim ekanligini
isbotlaydi [10]. Shu bilan birga, iqtisodchi olim
E.Bissoondoyal-Bheenickning olib borgan izlanish-
lari suveren reyting modeli ko‘rsatkichlarini shakl-
lantirishga bag‘ishlangan bo‘lib, bugunchi kunda
reyting agentliklari tomonidan u keltirgan bir qan-
cha ko‘rsatkichlardan foydalanishi ushbu olimning
suveren kredit reytingiga katta hissa qo‘shgani
bilan izohlanadi [4].

Mahalliy iqtisodchi olimlardan A.Burxanov
[5] va B.Usmonov [6] ham barqaror iqtisodiy rivoj-
lanishda reyting agentliklarining baholash mezonla-
ri bilan birga mamlakatning moliyaviy xavfsizligi
hamda iqtisodiy samaradorligini oshirishda bir qa-
tor ko‘rsatkichlarni taklif etgan bo‘lib, ushbu ko‘r-
satkichlar mamlakatning barqaror iqtisodiy o‘sishi-
ga o'z ta’sirini o‘tkazishini ta'kidlab o‘tishgan. Shu-
ningdek, F.Sindarovning fikriga ko‘ra, mamlakat-

ning suveren kredit reytingi uning qarz olish qobi-
liyatiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi bilan birga u
hukumat tomonidan chiqarilgan har qanday obli-
gatsiyalar foiz to‘lovlarini qanday darajada bo‘lishi-
ga salbiy yoki ijobiy ta’sir qilish jarayonini aks etti-
radi[7]. Bu esa mamlakatda iqtisodiy strategiyani
to‘g'ri tanlashda muhim ahamiyat kasb etadi.

Tadgiqot metodologiyasi. Maqolada global
miqyosda mamlakat suveren kredit reytinglarini
baholovchi Standart&Poor’s reyting agentligining
kredit reytinglarini baholash metod va usullaridan,
shuningdek, igtisodchi olimlarning shu mavzu bo‘-
yicha olib borgan tadgiqot natijalaridan foydalanil-
gan. Bundan tashqari qiyosiy va mantiqiy tahlil,
ma’lumotlarni to‘plash, guruhlash va boshqa usullar
go‘llanilgan.

Tahlil va natijalar. 2015-yildan boshlab glo-
bal darajada mamlakatlarning suveren kredit rey-
tinglarini baholovchi reyting agentliklari tomoni-
dan, xususan, Standart&Poor’s agentligi O‘zbekis-
tonning suveren kredit reytingini baholay boshladi.
Bugungi kunda S&P agentligi Fitch va Moody's
agentliklari kabi O‘zbekiston suveren kredit reytin-
gini bir yilda ikki marta baholab kelmoqda.

Suveren reytinglar hukumat davlat qarzlarini
0z vaqtida to‘lash qobiliyati va tayyorligini baho-
lovchi Kko‘rsatkichdir. Suveren Kkredit reytinglar
yuqori bo‘lishi rivojlanayotgan davlatlar uchun mu-
him ahamiyatga ega. Kredit reytinglari qanchalik
yugori bo‘lsa, hukumatning xalqaro moliya bozorla-
riga chiqarilgan suveren obligatsiyalarining risk
darajasi shunchalik past bo‘ladi. Bu esa mamlakat
igtisodiyotini rivojlantirish uchun xalgaro moliya
bozorlaridan past foizli yirik hajmdagi moliyaviy
(qarz va investitsion) resurslarni jalb qilish imko-
niyatini beradi.

2021-yilning 4-iyun oyida S&P xalqaro rey-
ting agentligi O‘zbekiston Respublikasining suveren
kredit reytingi bo‘yicha e’lon gilingan hisobotda
O‘zbekiston suveren kredit reytingi «BB-» (barqa-
ror) darajasida baholangan edi [15]. Bunda reyting-
ni aniqlashda iqtisodiy nuqtayi nazardan nimalar
hisobga olinganligini birma-bir ko‘rib o‘tamiz.

Ragamlarga e’tibor beradigan bo‘lsak, pande-
miya oqibatida 2020-yilgi ko‘plab ko‘rsatkichlar
deyarli o‘smagan. 2024-yilga borib, O‘zbekiston
YalM 82 mlrd.ga yetib, aholi jon boshiga o‘rtacha
2.2 ming AQSh dollaridan to‘g'ri kelishi prognoz
gilingan. Pandemiya sabab yuzaga kelgan jahon iqti-
sodiyotidagi inqiroz barcha davlatlar qatori O‘zbe-
kistonning ham iqtisodiyotiga jiddiy salbiy ta’sir
ko‘rsatmoqda. Iqtisodiyotning o‘sish darajasi pasa-
yib, tashqi garz hajmining sezilarli darajada o‘sishi-
ga olib kelmoqda. Shunday bo‘lsa-da, fikrimizcha,
2023-2024-yillarda hozirgi inqiroz ta’sirida prog-
noz qilingan ko‘rsatkichlarga erishish uchun O‘zbe-
kistonning iqtisodiy potensiali yetarli darajada.
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1-jadval

0O‘zbekiston Respublikasining 2015-2024-yillardagi asosiy iqtisodiy ko‘rsatkichlari [15]

0O‘zbekiston Respublikasining asosiy iqtisodiy ko‘rsatkichlari

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Nominal YaIM (trln. so'mda) 2102 | 2425 | 3025 |406.6 |510.1 |580.2 | 662.8 | 753.1 | 854.1 |968.6
Nominal YaIM (mlrd $) 82 82 59 50 58 58 62 68 74 82
Jon boshiga to‘gri keladigan
o'rtacha YalM(%) 2.6 2.5 1.8 15 1.7 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2
Real YalMning o'sishi (% 7.4 6.1 45 5.4 5.8 16 4.8 5.2 55 55
](f)’/?)bosmga real YalMning o'sishi) ¢ 43 2.7 3.6 3.8 03 2.8 3.2 35 35
1(1025;1 investitsiyalarning - o'sishi g , 41 | 194 | 299 | 381 | -82 | 50 5.0 50 | 5.0
Investitsiya / YaIM 241 | 221 | 290 | 405 | 407 | 375 | 384 | 390 | 392 | 39.7
Jamg'arma / YaIM 246 | 225 | 315 | 334 | 348 | 320 | 320 | 331 | 340 | 346
Eksport / YaIM 153 | 149 | 21.8 | 280 | 303 | 263 | 249 | 233 | 216 | 201
Real eksportning o‘sishi (%) 2.3 111 1.3 9.3 20.7 -18.7 6.0 4.0 3.0 3.0
Ishsizlik darajasi (%) 5.2 52 5.8 9.3 9.0 10.5 10.0 10.0 9.0 9.0

Tashqi iqtisodiy ko‘rsatkichlar tahlil qilingan-
da (2-jadval), avvalo, to‘lov balansiga alohida e’tibor
beriladi. Chunki to‘lov balansi mamlakatga kirib
kelayotgan jami xorijiy valyuta bilan mamlakatdan
chigib ketayotgan barcha valyutalarning farqini
ifodalovchi ko‘rsatkich bo‘lib, bu ko‘rsatkichning
ijobiy bo‘lishi ichki ishlab chigarish potensialini
ko‘rsatadi, salbiy bo‘lishi ko‘plab tovar va xizmatlar-
ni 0'zi ishlab chigarmay, xorijdan import bo‘lishi va
mamlakatdagi valyutaning xorijga chiqib ketayot-
ganligini bildirib, bu igtisodiyot uchun salbiy kor-

satkich sifatida qaraladi. 2-jadvalda to‘lov balansi-
ning joriy hisobvaraglar bo‘yicha tushumlarga, joriy
hisobvaraglar bo‘yicha tushumlarni YalMga, savdo
balansini YalMga nisbati ko‘rsatilgan. So‘nggi yillar-
da iqtisodiyot hajmini kengaytirishga bo‘lgan talab
tufayli yangi ishlab chigarish quvvatlari sonini oshi-
rish magsadida so‘nggi yillarda xorijiy davlatlardan
katta migdorda zamonaviy ishlab chiqarish asbob-
uskunalari xarid gilinayotganligi sabab O‘zbekiston-
ning to‘lov balansi salbiy ko‘rsatkichga ega bo‘lib
kelmoqda.

2-jadval

O‘zbekiston Respublikasining 2015-2024-yillardagi tashgqi iqtisodiy ko‘rsatkichlari [12]

Tashqi iqtisodiy ko‘rsatkichlar (%)

Ko‘rsatkichlar 2015 | 2016 | 2017 (2018 | 2019 [2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
To'lov balansi/ Jorly hisobvaraglar | 3| 4 25 | -73 | 58 | -54 | -64 | 59 | -52 | -52
bo'yicha tushumlar
To'lov balansi/jorly hisobvaraglar | ¢, | g 74 |-161 | -129 |-14.4 |-167 | -162 | -154 | -16.6
bo'yicha to‘lovlar
Jorly hisobvaraglar bo'yicha | 5o, | 505 | 336 | 440 | 450 |377 | 384 | 363 | 337 | 313
tushumlar /YalM
Savdo balansi/YalM -2.6 -2.9 -3.8 -13.6 | -12.6 |-108 |-12.7 | -11.9 -10.8 -10.2
To‘g'ridan to‘g'ri xorijiy
investitsiyalar/YaIM 1.3 2.0 3.0 1.2 4.0 3.0 3.0 3.5 35 4.0
Yalpi tashqi moliyaviy ehtiyojlar /
Joriy hisobvaraglar bo'yicha | 76.6 82.7 78.0 86.2 86.9 849 | 83.3 87.8 91.0 94.9
tushumlar+valyuta zaxiralari
Qisqa  muddatli ~ qarz/ Jorly | g, | gg¢ | 765 |.506 | -22.6 |-113 | 160 | 333 | 456 | 489
hisobvaraglar bo‘yicha tushumlar
Qisqa  muddatli ~ qarz/ Jorly | g5 | 913 | 826 |-436 | 200 | -99 | 137 | 287 | 39.5 | 42,0
hisobvaraglar bo‘yicha to‘lovlar
Sof tashqi majburiyatlar / Joriy - ) ) i ) i
hisobvaraglar bo'yicha tushumlar 1133 128.8 | -114.5 | -99.6 76.4 93.7 | 62.0 36.3 15.0 1.3
Sof tashqi majburiyatlar / Joriy - ) ) i i i i i i
hisobvaraglar bo'yicha to'lovlar 1211 131.1 | -123.7 | -85.8 67.6 81.9 | -53.2 31.2 13.0 11
To‘lash muddati yaqin bo‘lgan gisqa
muddatli qarz/ Joriy hisobvaraqglar | 29.0 335 30.0 29.3 26.1 42.0 | 521 56.0 58.5 60.0
bo‘yicha tushumlar
Valyuta zaxiralari/ Joriy hisobva- | 7, | 3 74 | 71 | 64 | 88 |106 | 99 9.5 8.9
raqlar bo‘yicha to‘lovlar (oylik)
Valyuta zaxirasi (mlrd. $) 9.907 |11.336 |15.243 | 15.59 | 18.33 | 24.4 |23.59 |22.796 | 22.065 | 22.9
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3-jadval
0‘zbekiston Respublikasining 2015-2024-yillardagi fiskal ko‘rsatkichlari [14]
Fiskal ko‘rsatkichlar (%)

Ko‘rsatkichlar 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Fiskal balans/YalM 0.3 -0.5 -1.9 -2.1 -3.9 -4.5 -5.8 -3.5 -3.1 -2.8
Sof gqarzning o‘zgarishi /YaIM 0 -3.3 -7.7 4.7 9.8 7.2 6.1 4.9 4.0 3.8
Davlat qarzi bo‘yicha foizlar
bo'yicha to'lovlar/YalM 0.4 -0.4 -1.8 -2.0 -3.7 -4.2 -5.3 -3.0 -2.6 -2.2
Soliq tushumlari/YalM 25.6 25.4 24.9 28.7 28.7 27.6 26.8 27.2 27.2 27.2
Byudjet xarajatlari /YaIM 25.3 25.9 26.8 30.8 32.6 32.0 32.6 30.7 30.3 30.0
Davlat qarzlar bo‘yicha foiz
tolovlari / davlat umumiy] 0.5 0.5 0.2 0.4 0.6 1.0 1.8 1.9 2.0 21
daromadlari
Davlat qarzi/YaIM 9.1 8.6 20.2 20.7 29.7 38.4 42.2 43.4 43.4 43.1
Davlat qarzi/Soliq daromadlari| 35.7 34.0 81.2 72.4 103.1 | 139.3 | 1574 | 159.4 | 159.5 | 158.5
Sof davlat qarzi/YaIM -11.7 | -134 | -184 -9.0 2.6 9.5 14.4 17.6 19.5 21.0
LIkvidli aktivlar/YaIM 20.8 22.0 38.7 29.8 27.1 28.9 27.8 25.8 23.9 22.1

O‘zbekistonda 2017-yilgacha davlat byudjeti
faqat profitsit bilan rejalashtirilgan bo‘lsa, 2016-
2017-yillardan boshlangan keng qamrovli iqtisodiy
islohotlar ta’sirida 2017-yildan boshlab davlat
byudjeti defitsit bilan ijro etila boshladi. 3-jadvalda
fiskal balansning YalMga, davlat garzining YalMga,
davlat qarzining soliq daromadlariga, davlat byudjet
xarajatlarining YalMga nisbati keltirilgan. 2019-yil-
dan boshlab davlat qarzining YalMga nisbati sezilar-
li darajada tez oshgan. Bunda 2019-yil London fond
birjasida O‘zbekistonning suveren obligatsiyalari
sotuvga chiqarilishi ham qarz miqdorining o‘sishiga
sabab bo‘lgan. Shuningdek, 2020-yilda ham London
fond birjasida O‘zbekistonning suveren obligatsiya-
lari ham milliy valyutada, ham xorijiy valyutada
chiqgarilgan edi.

Bu jadvalda biz uchun yangi bir ko‘rsatkich
berilgan va bu ko‘rsatkich real samarali valyutalar
kursining o‘sishi deb nomlangan. Undan tashqari
banklar faoliyatiga bog‘lig bo‘lgan bir qator ko‘rsat-
kichlar ham berilgan. Real samarali valyutalar kursi
milliy valyutaning u bilan savdo qiladigan davlatlar-
ning milliy valyutasiga nisbatan gadrini o‘lchaydi-
gan o‘lchov bo‘lib, u milliy valyuta giymatini uning
asosiy savdo sheriklari valyutalarining o‘rtacha
ogirligi bilan taqqoslaydi. Real samarali valyuta
kursining ofsishi eksportning gimmatlashishi va
importning arzonlashishini anglatadi; shuning
uchun o'sish savdo raqobatbardoshligi yo‘qolganli-
gini ko‘rsatadi. Shuningdek, 2021-yil 6-dekabr kuni
S&P xalqaro reyting agentligi O‘zbekistonning rey-
tingini qayta baholadi. Unga ko‘ra, «BB-» (barqaror)
darajasida baholangan. Unga ko‘ra, mamlakatda
fiskal va tashqi qarzlar tez sur’atlar bilan o'sishi,
ammo Kkelgusi 12-24 oy ichida mo‘tadil darajada
saglanib qolishi gayd etilgan.

Qayd etilishicha, xizmatlar, ishlab chigarish,
tabiiy resurslar sektorlarining o‘sishi, asosiy savdo
hamkor davlatlar iqtisodiyotining tiklanishi, inves-
titsiya dasturlari va davlat korxonalari islohotlari

iqtisodiy o‘sishning asosini tashkil etib, 2021-yilda
0‘zbekiston real yalpi ichki mahsulot (YalM) o‘sish
sur'ati 6,5 foizni, 2022-2024-yillarda o‘rtacha 5,5
foizni tashkil qilishi prognoz qilingan. Shuningdek,
yashirin iqtisodiyotning qisqarishi va davlat korxo-
nalari faoliyatining yaxshilanishi bilan soligdan
tushadigan daromadlar ortadi. 2021-2024-yillarda
fiskal defitsit YalMga nisbatan o‘rtacha 3,8 foizni,
davlatning sof garz yuki mo‘tadil darajada saglanib
golib, 2024-yilgacha sof davlat garzining o‘zgarishi
YalMga nisbatan o‘rtacha 5 foizni tashkil qiladi.
Mamlakatning tashqi qarzi 2018-yildan beri sezilar-
li darajada ortgan va o'sishda davom etmoqda,
ammo o‘sish sur’ati sekinlashmoqda.

0‘zbekistonning kredit reytingini pasaytiruv-
chi omillar sifatida quyidagilar qayd etilgan:

> fiskal va tashqi zaxiralar tez sur’atlarda
yoki sezilarli darajada kamayishi;

» to‘g'ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar
oqimining pastligi natijasida jalb gilinayotgan qarz
oshishi va tashqi aktivlarning kamayishi;

» iqtisodiyotning dollarga (dollarlashuvi)
bog'liglik darajasi oshishi;

» yirik davlat korxonalari moliyaviy holati-
ning zaiflashuvi natijasida hukumat tomonidan
davlat korxonalarining qarzlari to‘lanishi [10].

Pandemiya sababli 2020-yildagi iqtisodiy
pasayishdan keyingi 2021-yilda butun dunyo global
yalpi talabning oshganligi kuzatilmoqda, xususan,
0‘zbekistonda ham. O‘zbekiston Respublikasi Davlat
statistika qo‘mitasi ma’lumotiga ko‘ra, 2021-yilda
O‘zbekistonning YalM 7.4 %ni tashkil qilgan [12].
Bu statistik ma’lumot iqtisodiy o‘sish Jahon banki
(prognoz - 6.2 %) [13] va S&Pning prognoz (6.5 %)
[14] ko‘rsatkichlaridan ham yuqori bo‘lganligini
ko‘rsatadi. Umuman olganda, suveren kredit reyting
agentliklari tomonidan O‘zbekiston suveren kredit
reytingini baholash dastlab 2018-yilda amalga
oshirilgan bo‘lsa, o‘tgan 5 yil davomida 14 marta
baholandi.
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4-jadval

0O‘zbekistonning 2018-2023-yillardagi suveren kredit reytingi [13]

Agentlik Reyting Kutilma Reyting e’lon qilingan vaqt
Moody's Ba3 barqgaror 2023-yil, yanvar
Fitch BB- barqgaror 2022-yil, sentabr
Fitch BB- bargaror 2022-yil, oktabr
Fitch BB- bargaror 2022-yil, aprel
Moody's B1 ijobiy 2021-yil, iyul
S&P BB- bargaror 2021-yil, iyun
Fitch BB- bargaror 2021-yil, aprel
S&P BB- salbiy 2020-yil, iyun
Fitch BB- barqgaror 2020-yil, aprel
Moody's B1 barqaror 2019-yil, fevral
S&P BB- barqaror 2018-yil, dekabr
Fitch BB- barqaror 2019-yil, oktabr
Fitch BB- barqaror 2019-yil, may
Fitch BB- barqaror 2018-yil, dekabr

Yuqoridagi 4-jadval ma’'lumotlarini tahlil gila-
digan bo‘lsak, 2018-2022-yillar davomida har 3 ta
agentlik ham reyting darajasini deyarli o‘zgartirma-
gan, lekin 2023-yili Moody’s reyting agentligi «Ba3-
» (barqaror) darajada baholagan, ya’ni reytingni bir
daraja oshirdi. Bu O‘zbekistonning moliya tizimi
bargaror darajada oshib borayotganligidan dalolat
beradi va uning ko‘rsatkichini aniq, yaqqol ifoda-
laydi.

Moody’s hisobotida O‘zbekiston suveren kre-
dit reytingini oshiruvchi omillar sifatida quyidagilar
sanab o‘tilgan:

- davlatning fiskal holatiga putur yetkazmas-
dan igtisodiyot va moliya sektorida mustahkam ra-
gobat muhitining yaratilishiga garatilgan murakkab
islohotlar amalga oshirilsa;

- fiskal defitsitini moliyalashtirish uchun ichki
imkoniyatlarni safarbar etish, milliy valyutada garz
jalb qilishning rivojlantirilishi orqali defitsitni mo-
liyalashtirish uchun davlat tashqi garziga bog‘liglik
kamaytirilsa.

Moody’s agentlik ikki yilda bir marta O‘zbe-
kiston kredit reytingini baholaydi. O‘zbekistondagi
so‘nggi makroiqtisodiy o‘zgarishlar va amalga oshi-
rilayotgan islohotlar bo‘yicha ma’'lumotlar agentlik-
ka tegishli vazirlik va idoralar tomonidan berib
boriladi. 2022-yil davomida “Moody's” tomonidan
36 ta mamlakatning reyting bahosi yoki reyting
kutilmasi pasaytirilganligini hisobga olsak, O‘zbe-

kistonning reytingi oshishi pandemiyadan keyingi
global inqirozli davr uchun ijobiy holat hisoblanadi.

Xulosa va takliflar

- yuqori kredit reytinglari mamlakatning
o‘zining oldidagi barcha moliyaviy majburiyatlarini
bajara olish qobiliyatini, ya'ni kreditga layoqatlili-
gini bildirsa, past kredit reytinglari moliyaviy maj-
buriyatlarini bajara olish darajasi pastligini bil-
diradi;

- yuqori suveren Kkredit reytinglari mamla-
katga kirib keladigan xorijiy investitsiya va qarz
kapitali hajmiga to‘g‘ridan to‘g'ri ijobiy ta’sir qilishi-
ni e’tiborga olib, davlat o‘zining reytingini yaxshi-
lashga doimiy ravishda harakat qilishi zarur;

- suveren kredit reyinglari nisbiy ko‘rsatkich
hisoblanib, agentliklarning makroiqtisodiy prognoz
ko‘rsatkichlari har doim hagqiqiy ko‘rsatkichlarga
to‘gri kelavermaydi.

Suveren kredit reytinglari jahon moliya bo-
zorlari ishtirokchilari uchun axborotlar asimmet-
riyasini kamaytiruvchi asosiy vosita sifatida kredi-
torlik tashkilotlari, investitsion kompaniyalar va
garz bozorlarining boshqa ishtirokchilari uchun
juda katta ahamiyatga ega. Fikrimizcha, nafaqat
davlat, balki rivojlangan davlat va xususiy aksiya-
dorlik jamiyatlari kredit reytinglarini baholatib,
ularning gimmatli qog‘ozlarini jahon moliya bozor-
larida sotishda kredit reyting agentliklari bilan bir
necha yo'nalishda hamkorlik aloqalarini yo‘lga
go'yishi zarur.
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HNYKH BAHK OINNEPALIMAJIAPUHHA XAJIKAPO CTAHAAPTJIAP
ACOCHUJA IOPUTHUII MACAJIAJIAPH

Mypadoea My6opak KOcydprcaHosHa -
Y36ekucmon Pechybaukacu baHk-mMoaus akademusicu

Byxzanmepus xucobu ea aydumxkagedpacu
d./ https://doi.org/10.55439/ECED/vol24 iss1/a23 masiHy doKmapaHmu

AnHomayus. Yw6y makoaada Y3bekucmon Pecny6aukacudazu mudcopam 6aHKAAPU UYKU G6AHK ONepayusiiapuHu
XUCOBUHU MAWKUA KUAUW, MOAUSBUU XUCOGOMHUHZ XAJAKAPO CMAHOApmJaapu acocuda 6aHk MyJKaapu, dapomadaapu 8da
XapasxcamaapuHu XUcobuHuU mawkua KUAUll, MOAUsI8UL XUCO60mMAApUHU MpPAaHcHopMayusicu Myammoaap 8a yAapHUH2 eHuMu
épumuJi2aH.

Kasaum cysaap: 6yxzaamepus Xucobu, u4ku 6aHK onepayusiaapu, Myjakaapu, 0apomaod, xapajcam, 6aHK akmueaapu ed
Maxcbypusmaapu, Xuco6 cuécamu.

BOIPOCKI OTEYECTBEHHBIX BAHKOBCKHUX OMEPAILIMI HA OCHOBE
MEXKAYHAPOJHBIX CTAHAAPTOB

Mypadoea Myé6opak OcydhracaHoeHa -
asoewltil dokmopanm kagedpul «Byxzanmepckuti yuem u aydum»
Akademuu 6aHKo8ck020 desaa U puHaHcos Pecnybauku Y36ekucmau

AHHOmayus. B OaHHOU cmamve oceewjeHbl npob/aeMbl Op2aHu3ayuu yvyema 6HYMpubaHKO8CKUX onepayuil
KoMmMepyeckux 6aHkos Pecnybauku Y36ekucmaH, opzaHuzayuu yyema 6AHKOBCKO20 umyujecmsd, 0oXodo8 U pacxodo8 Ha
0CHO8e MexcAyHapodHblx cmaHdapmoe GUHaAHco8oll omuyemHocmu, mpaHchopmayuu GUHAHCOB0U omyemHocmuU U nymu ux
peuleHus.

Knioueswie cnoea: 6yxeanmepckutll yvyem, eHympubaHko8ckue onepayuu, umyujecmso, 0oxod, pacxod, akmuesl U
06s13ameibcmaea 6aHKa, yHemHas NOAUMUKA. MU U nymu ux peuweHust
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Muradova Muborak Yusufjanovna -
Doctoral student of the Academy of Banking and
Finance of the Republic of Uzbekistan

Annotation. This article describes the problems and their solutions in the process of organizing the accounting of
commercial banks in the Republic of Uzbekistan, the accounting system, the organization of accounting policies based on
international standards of financial reporting, the main income and expenses from banking operations, and the transformation
of financial reporting.
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