Mapkazsamrad MyBodpukauk KeHramuuu Tysuir: Y36ekucToH Pecny6ukacu
Mapka3uii 0aHKM Xy3ypuJa MYKOOWJI MOJIMS MaxCyJIOTJIapUHU TacAUKJIOBYMA Ba
CTaHAapTJalITUpyBYn Jkcneptaap (éxku lllapuaT MaciaxaT) KeHraulMHA TalIKWJI
stum (Manan3usa Taxpubacu). By opkKaau TypJau OGaHKJapAarud TypJdda
TaJIKUHJIAPHUHT OJIIU OJIMHA/IU.

Mykobus kadosaTaaml Ba CyfFypTa THU3UMHMHU fpaTtuil: Polpa Ba 3apapHU
HIEPUKJIUK[A KYpUIIra acoCJaHTaH WHBECTUIIMSIBUA OMOHAT/JAPHU XUMOS KHJIMII
yayH OMoHaTJlapHU KadoJsaTjall >XaMFapMacMHUHT Maxcyc "'MYKOOWJ GOHAM"'HHU
mak/saHtupuml xamga "Takadyn" (y3apo cyrypTa) TYFpUCHAATH KOHYHUYUJIUK
acocJIapyHU SpaTHILL.

HaBaat "Cykyk" ob6iuranysJlapuHud CUHOB TapuKacuAa uyukapuil: Kamutan
6030puJia MYKOOWJ MOJMSJAWITUPUIIHUHT UHAWMKATOpU (benchmark) cudaruga
JlaBJIaT UHBECTULMA JacTypJapy éku "smua" nsoiuxanap yuyyH Amuna Cykyk (Green
Sukuk) yukapumnu uyara kyuum (UNDP, 2023).
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SUVEREN KREDIT REYTINGLARINI TASHQI QARZ JALB QILISHDAGI
AHAMIYATI

Mamadaliyev Poziljon Mansurjon o’g’li
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti tadqiqotchisi

Annotatsiya. Ushbu tadqiqotda “O‘zbekiston - 2030” strategiyasi doirasida
iqtisodiyot hajmini keskin oshirish, davlat qarzini maqbul chegarada ushlab turish va
konsolidatsiyalashgan budjet taqchilligini cheklash bilan bog‘liq ustuvor maqsadlar tahlil
qilingan. Suveren kredit reytinglari, xorijiy qarz va investitsiyalar oqimi, xalgaro
obligatsiyalar emissiyasi va korporativ reytinglarning milliy iqtisodiyot barqarorligi
hamda investitsion jozibadorlikka ko ‘rsatadigan ta’siri yoritilgan.

Kalit so’zlar. suveren kredit reytingi, davlat qarzi va fiskal barqarorlik, xorijiy
investitsiyalar, tashqi qarz, davlat budjeti taqchilligi, xalgaro moliya bozorlari, reyting
agentliklari (S&P, Moody’s, Fitch).
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O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 11-sentabrdagi “O‘zbekiston — 2030”
strategiyasi to‘g'risida” PF-158-son Farmonida 2030-yilga qadar iqtisodiyot hajmini 2
barobar oshirish va “daromadi o‘rtachadan yuqori bo‘lgan davlatlar” gatoriga kirish
magsadi doirasida YalM hajmini 160 milliard dollarga va aholi jon boshiga
daromadlarni 4 ming dollarga yetkazish, Pul-kredit, fiskal va tashqi savdo siyosatlarini
o‘zaro muvofiglashtirish hamda tovar va xizmatlar bozorida raqobat muhitini
yaxshilashga qaratilgan tarkibiy islohotlarni davom ettirish orqali 2030-yilga borib
yillik inflyatsiyani 5-6 foiz darajasida ta’'minlash, Davlat qarzining yalpi ichki
mahsulotga nisbatini 50 foizdan oshmasligi uchun o‘rta muddatlarga mo‘ljallangan
davlat qarzini boshqarish strategiyasini amalga oshirish belgilangan. Shuningdek,
O‘zbekiston Respublikasining 2025-yil 25-dekabrdagi “2026-yil uchun O‘zbekiston
Respublikasining Davlat budjeti to‘g‘risida”gi 0‘RQ-1105-son gonunida O‘zbekiston
Respublikasi nomidan va hukumat kafolati ostida tashqi garzlarni jalb qilish bo‘yicha
yillik hajmi 5,0 milliard AQSH dollari, shundan O‘zbekiston Respublikasining Davlat
budjetini qo‘llab-quvvatlash, shu jumladan O‘zbekiston Respublikasining Davlat budjeti
taqchilligini moliyalashtirish uchun 2,5 milliard AQSH dollari, investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish uchun 2,5 milliard AQSH dollari miqdorida qarz jalb qilish
mo’ljallangan.

Bundan tashqari, yangilanayotgan “O’zbekiston - 2030” strategiyasida 2030-
yilgacha YalMni 240 mlrd AQSh dollariga, aholi jon boshiga daromadlarni 4 ming
dollarga yetkazish 5.8 ming AQSh dollariga yetkazish, davlat qarzining YalMga nisbatini
50 foizdan oshirmaslik, asosiy kapitalga kiritiladigan investitsiyalar hajmining yillik
ortacha5-7 foizatrofida o'sishini ta’'minlash, konsolidatsiyalashgan budjet
taqchilligini YalMga nisbatan 3 foizdan yuqori bo‘lmagan miqdorda bo‘lishini
ta’'minlash, shuningdek, iqtisodiyot tarmogqlari va hududlarda umumiy giymati 150
milliard dollar bo‘lgan 400 dan ziyod strategik ahamiyatga ega bo‘lgan texnologik va
infratuzilmaviy investitsiya loyihalarini amalga oshirish belgilangan.

Bu magqgsadlarga erishishda O’zbekistonga xorijiy kapital oqimini shakllantishda
xorijiy investitsiyalar va tashqai qarz resurslarini jalb qilishda suveren kredit
reytinglarini ahamiyati nihoyatda yuqori hisoblanadi. “Suveren kredit reytingi
mamlakat yoki mustaqil tashkilotlarga beriladigan maxsus reyting bo‘lib, investorlarga
ma’lum bir mamlakat iqtisodiyotiga kiritgan sarmoyalarini qaytarib olish ehtimolini
yoki unga ta’sir qiluvchi omillar xavf-xatarlarini, shuningdek hukumatning davlat
garzini va qarz uchun foiz to‘lovlarini oz vaqtida to‘lash qobiliyatini va ganchalik
darajada garzlarni to‘lashga tayyorligini baholovchi ko‘rsatkich”331 hisoblanadi.

O’zbekiston hukumati tashqi qarzlar jalb gilishda va O’zbekistonning investitsion
jozibadorligini oshirish magsadida Standard & Poor's (S&P), Moody's va Fitch Ratings
reyting agentliklari bilan hamkorlikda O’zbekisotnning suveren kredit reytinglarini
mumtazan ravishda baholatib kelmoqda. Jumladan, Fitch Ratings 2018-2024-yillar
davomida O’zbekistonnni reytingini “BB-" barqaror darajada baholab kelgan bo’lsa,
2025-yil 26-iyunda reytingni “BB-"dan “BB” ga oshirdi332. Standard & Poor‘s Ratings
ham 2018-yilda “BB-" darajada baholagan bo’lsa, 2025-yil noyabr oyida kelib,
O’zbekistonning uzoq muddatli kredit reytingini “BB” darajada baholadi333. Bu

331 A.Burxanov, F.Sindarov. “Suveren kredit reytinglarida O‘zbekistonning o‘rnini yaxshilash imkoniyatlari”.
“Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali. Ne 2, mart-aprel, 2021-yil.
332 https: //www.fitchratings.com/entity /uzbekistan-republic-0f-88305892#ratings

333 https://www.spglobal.com /ratings/en/regulatory/article/- /view/type/HTML/id /3484202
476



https://www.fitchratings.com/entity/uzbekistan-republic-of-88305892#ratings
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3484202

O’zbekistonning makroiqtisodiy barqarorligi va xalgaro arenada investitsion
jozibadorligi oshayatganligidan dalolat berib turibdi. Standard & Poor's Ratings
O’zbekiston reytingi oshganligini O‘zbekistonning uzoq muddatli suveren reytingini BB-
dan BB ga ko‘tarishni, avvalo, makroiqtisodiy siyosat yuritish sifati va islohotlar
barqarorlashgani bilan izohlagan. Xususan, energiya sektori va tariflarni bozor
tamoyillariga moslashtirish, shaffoflikning oshishi hamda investitsiya loyihalarini
amalga oshirishga yo‘naltirilgan siyosat uzoq muddatli o‘sish salohiyatini kuchaytirgan.
Shuningdek, davlat qarzining nisbatan kamligi va imtiyozli, uzoq muddatli tashqi
moliyalashtirish fiskal xatarlarni cheklaydi. Bunda oltin narxlarining yuqoriligi tashqi
pozitsiyani mustahkamlab, xalqaro zaxiralar 2023-2025-yillarda keskin oshib, 2025-yil
oktabr oxirida 59 mlrd dollarga yetgani reytingni qo‘llab-quvvatlagan.

O’zbekistonning suveren kredit reytingi baholanishi natijasida 2018-2025-yillarda
Global moliya bozorlaridan obligatsiyalar vositasida 3.95 mlrd AQSh dollar, 1.1 mlrd
yevro hamda 17.75 trln so‘m miqdorda davlatga tashqi garz jalb qilindi. Shuningdek,
davlatning kredit reytingini olishi O’zbekistondagi yirik Aksiyadorlik jamiyatlarining
korporativ kredit reytinglarini olishiga va buning natijasida “O‘zsanoat-qurilishbank”
ATB, “O‘zmilliybank” ATB, “Ipoteka-bank” ATB, “UzAuto Motors” A, “O‘zbekneftgaz” AJ,
“Navoiy kon-metallurgiya kombinati” A] hamda “Agrobank” ATBlari tomonidan 100 lab
mln AQSh dollarlik obligatsiyalar xalgaro fond birjalariga chigarishdi.

Suveren kredit reytinglari davlatning moliyaviy ishonchliligi va defolt xatarini
xalgaro miqgyosda standartlashtirilgan baholash imkonini beradi. Ular tashqi qarz jalb
qilish narxi va shartlarini belgilab, investitsion jozibadorlikni oshiradi, kapital oqimini
tezlashtiradi hamda uzoq muddatli makroiqtisodiy barqarorlikni ta’'minlashga xizmat
qiladi.
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JNABJIAT UILITUPOKUJAATY KOPXOHAJIAPHUHT AKLIUSIJIAPUHU
OMMABUM YKOUJIAILITUPUIII MYAMMOJIAPU

Pa3ukoe Yayr6ek 3apunosuy
Towkenm dassiam ukmucoduém yHugepcumemu Mycmaku/a madKukomyucu

AHHomayus. Maskyp madkukom uwuda Y36ekucmonda dasaam uwmupokudazu
KOpXOHAAAp aKYusAapuHu kanumasa 6o3zopuda ommasuli sxcotiaawmupuw (IPO ea SPO)
JacapaéHaapuHuHe xoaamu, 6y 6opadazu mMasxicyd mycukaap ea y1apHu bapmapag smuui
iyanapu maokuk smuszad. Kopnopamue 6owkapys musumudazu KaM4uaukaap, axoau
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