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OZBEKISTON SUVEREN KREDIT REYTINGIDA
DAVLAT QARZI BARQARORLIGINING O‘RNI

Mamadaliyev Poziljon Mansurjon o‘g‘li
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti tadqiqotchisi

ANNOTATSIYA. XVJ va Jahon bankining 2026-yilgi baholashlari asosida O‘zbekiston davlat qarzining joriy holati
hamda uning suveren kredit reytingiga ta’siri tahlil gilinadi. Davlat qarzi ko‘rsatkichlarining belgilangan chegaralarga
nisbatan holati, garz dinamikasiga ta’sir etuvchi omillar hamda qo‘shimcha garz majburiyatlarining yuzaga kelishi
bilan bog'liq fiskal xatarlar baholanadi. Tahlil natijalari davlat gqarzi ko‘rsatkichlari belgilangan chegaralardan sezilarli
darajada past ekanini, biroq garzning YalMga nisbatidagi pasayish ko‘p jihatdan valyuta kursi ta’siri bilan izohlanishini
ko‘rsatadi. Xususan, 2025-yilda davlat garzining YalMga nisbati 2,4 foiz punktga kamaygan bo‘lsa, valyuta kursi
ta’siri hisobga olinmaganda, boshqga omillar ta’sirida ushbu ko‘rsatkich 1,5 foiz punktga oshgan bo'‘lar edi. Bazaviy
prognozga ko‘ra, 2030-yilga kelib qarzning YalMga nisbatini oshirmagan holda go‘shimcha budjet taqgchilligiga
yol qo‘yish imkoniyati deyarli qolmaydi. Davlat korxonalari hamda davlat-xususiy sheriklik loyihalari bo'yicha
majburiyatlarning davlat budjeti zimmasiga o‘tishi qarz yukining sezilarli darajada oshishiga olib kelishi mumkin.
Olingan natijalar asosida budjet xarajatlari o'sishini maqbullashtirish, ehtimoliy majburiyatlarni qoplash uchun
moliyaviy zaxiralarni shakllantirish hamda xalqaro zaxiralarning oltin narxlari o‘zgarishiga bog'ligligini kamaytirish
bo‘yicha takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: suveren kredit reytingi, davlat garzi barqarorligi, garz dinamikasi dekompozitsiyasi, shartli
majburiyatlar, fiskal ko‘rsatkichlar, O‘zbekiston.

AHHOTALIUA. Ha ocHoBe oueHok MexayHapogHoro BamtoTHoro doHga u BcemupHoro 6aHka 3a 2026-
rof aHanuMsupyrTcs TEKyLlee COCTOSIHWE rocyAapCTBEHHOro fosra Y3bekucTaHa M ero BAUSIHUE Ha CyBEpPEHHbIN
KpeouTHbIi  pedTuHr. OueHuBalOTCA MONOXEHMEe nokas3aTenen rocygapCTBEHHOro Aofra  OTHOCUTENbHO
YCTaHOBMEHHbIX MOPOroBbIX 3HAYEHUN, PaKTopbl, ONpeaensLIMe AMHaMUKY OoMra, a Takke duckarnbHble pUCKH,
CBsi3aHHblE C BO3HMKHOBEHWEM [OMONHUTENBHBIX AONTOBbIX 00A3aTenbCTB. PesynsraTtel aHanuaa nokasbiBaloT, YTo
nokasaTenu rocyaapCTBEHHOro Aorra OCTalTCs 3HAYUTENBbHO HUDKE YCTAHOBMEHHbLIX MOPOroBbIX 3HAYEHWUI, OOHAKO
CHWXXEHME OTHOLLEHMS rocyaapCTBeHHOro gonra k BBl B 3HauuTenbHOM cTeneHu 06ycnoBneHo BAMsHWEM BantoTHOIO
Kypca. B vactHoctn, B 2025-rogy oTHOLIEHME rocygapcTBeHHoro gonra K BBI1 cHusmnnocb Ha 2,4 MpOUEHTHOro
nyHKTa, Toraa kak 6e3 y4yéta BnusHWS BamtoTHOMO Kypca nog Bo3AenCcTBUEM APYrMX (hakTOPOB AaHHbIV NoKasaTenb
yBenuuuncs 6bl Ha 1,5 npoueHTHoro nyHkTa. CornacHo 6a3oBoMy MporHo3y, k 2030-rogy BO3MOXHOCTU A0OMNYLLEHUS
AonornH1TenbHoro GroakeTHoro aeduumrta 6e3 yBennyeHus OTHOLLEHUS rocygapcTBeHHoro gonra k BBl 6yayt
npakTuyeckn mcyepnaHbl. epexon obs3aTenbCTB rocy4apCTBEHHbBIX MPeanpUATUA U MPOEKTOB roCy4apCTBEHHO-
YaCTHOro MapTHEPCTBA Ha roCYyAapCTBEHHbIA OIOMKET MOXET MPUBECTU K CYLLECTBEHHOMY YBENUYEHWUIO LOMTOBON
Harpy3ku. Ha ocHoBe nomy4yeHHbIX pe3ynsTaTtoB pa3paboTaHbl NPeanoXKeHUsS MO ONTUMMU3aALMN pocTa BHKETHBLIX
pacxogoB, (POpPMUPOBaHUIO PUHAHCOBbLIX PE3EPBOB AfS MOKPLITUS MOTEHUMAanNbHbIX 00A3aTENbCTB U CHUDKEHUIO
3aBMCMMOCTY MeXAyHapOoOHbIX pe3epBOB OT KorebaHuii LieH Ha 30M10TO.

KnroueBble cnoBa: cyBepeHHbI KpeaUTHbIN PENTUHT, YCTONYMBOCTL MOCY4APCTBEHHOMO Aorra, 4EKOMMNO3nLuS
AVHaMWKK Jonra, YCNoBHble 06a3aTenbCTBa, ucKkanbHble nokasarenu, Y30eKncTaH.

ABSTRACT. Based on the 2026 assessments of the International Monetary Fund and the World Bank, the
current state of Uzbekistan’s public debt and its implications for the sovereign credit rating are analyzed. The study
assesses public debt indicators relative to established thresholds, the factors driving debt dynamics, and the fiscal
risks associated with the emergence of additional debt obligations. The results indicate that public debt indicators
remain significantly below the established thresholds; however, the decline in the debt-to-GDP ratio is largely
attributable to exchange rate effects. In particular, in 2025, the public debt-to-GDP ratio decreased by 2.4 percentage
points, whereas, excluding the exchange rate effect, it would have increased by 1.5 percentage points due to other
factors. According to the baseline projection, by 2030, there will be virtually no room for an additional budget deficit
without increasing the public debt-to-GDP ratio. The transfer of liabilities from state-owned enterprises and public-
private partnership projects to the government budget could lead to a substantial increase in the debt burden. Based
on the findings, proposals are developed to optimize the growth of budget expenditures, establish financial reserves
to cover potential liabilities, and reduce the sensitivity of international reserves to fluctuations in gold prices.

Keywords: sovereign credit rating, public debt sustainability, debt dynamics decomposition, contingent liabilities,
fiscal indicators, Uzbekistan.
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KIRISH

Suveren kredit reytingi mamlakatning xalgaro moliya bozorlaridan garz jalb qilish shartlari va investorlar
doirasiga ta’sir giluvchi muhim omildir. Yuqori reyting garz olish xarajatlarini kamaytirishga va moliyalashtirish
imkoniyatlarini kengaytirishga yordam beradi. Ayrim institutsional investorlar faqat investitsion darajadagi
gimmatli qog‘ozlarga mablag‘ kiritishi mumkinligi sababli ushbu darajaga erishish mamlakat uchun yangi
investorlarni jalb qilish imkonini yaratadi.

O'zbekistonning suveren kredit reytingi so‘nggi yillarda yaxshilandi. Fitch Ratings 2025-yil iyunida, S&P
Global Ratings esa shu yil noyabrida mamlakat reytingini “BB-" darajasidan “BB” darajasiga oshirdi. Fitch
2026-yil 3-iyunda “BB” reytingini saqglab, uning prognozini barqarordan ijobiyga o‘zgartirdi. S&P 2026-yil
mayida “BB/B” reytingini barqaror prognoz bilan tasdigladi, Moody’s esa “Ba3” reytingini ijobiy prognoz bilan
saglab qoldi. Fitch va S&P baholari bo'yicha O‘zbekiston investitsion darajaning quyi chegarasi bo‘lgan “BBB-"
reytingidan ikki pog‘ona pastda turibdi.

Reytingning yaxshilanishini baholashda igtisodiy ko‘rsatkichlarning hozirgi holati bilan birga, ushbu
natijalarga qanday omillar hisobiga erishilganini ham aniglash zarur. Xususan, davlat garzining YalMga nisbati
budjet holatining yaxshilanishi, igtisodiy o‘sish yoki valyuta kursining o‘zgarishi hisobiga kamayishi mumkin.
Agar kamayish asosan qulay valyuta kursi va yuqgori xomashyo narxlariga bog'‘liq bo‘lsa, ushbu sharoitlarning
o'zgarishi garz yukiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu sababli garzning kamayish manbalarini o‘rganish suveren
kredit reytingi bargarorligini baholashda muhim ahamiyatga ega.

Tadgiqotda XVJning O‘zbekiston bo‘yicha 2026-yilgi IV modda doirasidagi maslahatlashuvlar hisoboti
(Country Report No. 26/152) hamda unga ilova qilingan XVJ va Jahon bankining qo‘shma qarz barqarorligi
tahlili ma’lumotlaridan foydalanildi. Ushbu manbalarda davlat garzining hajmi va tarkibi, uning o‘zgarish omillari,
belgilangan chegaralarga nisbatan holati hamda turli igtisodiy sharoitlarda qanday o‘zgarishi mumkinligi
baholangan.

Tadgiqotning magsadi XVJning 2026-yilgi baholashi asosida O‘zbekiston davlat garzi barqgarorligining
suveren kredit reytingidagi o‘rnini va garz bilan bog‘liq xatarlarni aniglashdan iborat. Buning uchun qarz
ko‘rsatkichlari bilan belgilangan chegaralar o‘rtasidagi farq hisoblangan, garzning YalMga nisbati o‘zgarishiga
ta’sir qgiluvchi omillar ajratilgan, budjet siyosatining qarz o'sishini cheklash imkoniyatlari hamda ehtimoliy
majburiyatlarning davlat zimmasiga tushishi ogibatlari baholangan.

Tadgiqotning ilmiy hissasi garz darajasi, uning o‘zgarish sabablari va ehtimoliy majburiyatlarni suveren
kredit reytingi nuqtayi nazaridan birgalikda baholashdan iborat. Hisob-kitoblar garz nisbatining kamayishida
valyuta kursi muhim o'rin tutganini hamda bazaviy prognozda 2030-yilga borib garz nisbatini oshirmasdan
go‘shimcha budjet tagchilligiga yo‘l qo‘yish imkoniyati sezilarli darajada cheklanishini ko‘rsatgan. Shuningdek,
davlat korxonalari va davlat-xususiy sheriklik loyihalari majburiyatlarining budjet zimmasiga tushishi qarz yukiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumekinligi baholangan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Suveren kredit reytingini belgilovchi omillar R. Cantor va F. Packer tadgiqotida tizimli o‘rganilgan. Mualliflar
49 ta davlat ma’lumotlari asosida aholi jon boshiga YalM, igtisodiy o‘sish, inflyatsiya, tashqi garz, igtisodiy
rivojlanganlik va defolt tarixi reytinglardagi farglarning 90 foizdan ortig‘ini izohlashini ko‘rsatgan [1]. A. Afonso
garz ko'rsatkichlari va reyting o‘rtasidagi bog‘liglikni tahlil gilgan [2]. A. Afonso, P. Gomes va P. Rother reytingga
ta’sir giluvchi omillarni gisga va uzoq muddatlarga ajratib o‘rgangan [3]. C. Mellios va E. Paget-Blanc hamda E.
Bissoondoyal-Bheenick esa reyting agentliklarining baholash mezonlari o‘rtasidagi farglar va davlat institutlari
sifatining ahamiyatini yoritgan [4; 5].

Suveren defoltga oid tadgigotlar mamlakatning qarzni qaytarish imkoniyati fagat gqarz hajmiga bog'liq
emasligini ko‘rsatadi. J. Eaton va M. Gersovitz qarzni to‘lamaslik qarorini kelajakda garz olish imkoniyatining
cheklanishi bilan bog’liq holda tushuntirgan [6]. C. Arellano igtisodiy pasayish sharoitida davlat daromadlarining
o'‘zgarishi va defolt xavfi o'rtasidagi bog‘liglikni tahlil gilgan [7]. C. Reinhart, K. Rogoff va M. Savastano
mamlakat ko‘tara oladigan garz darajasi uning kredit tarixi va davlat institutlari sifatiga bog'‘ligligini asoslagan
[8]. J. Hilscher va Y. Nosbusch eksport va import narxlari nisbatining o‘zgaruvchanligi suveren obligatsiyalar
bo‘yicha investorlar talab giladigan qo‘shimcha daromadlilikka ta’sir qilishini ko‘rsatgan [9]. Bu natija xomashyo
eksportiga bog'lig mamlakatlar uchun muhimdir.

Reytinglarning moliya bozorlariga ta’siri ham alohida tadqgiq gilingan. H. Reisen va J. von Maltzan
reyting qarorlari bozordagi ko‘tarilish va pasayish jarayonlariga ta'sir ko‘rsatishi mumkinligini aniglagan [10].
G. Kaminsky va S. Schmukler reyting o‘zgarishlarining mamlakat riski va aksiyalar daromadliligiga ta’sirini
baholagan [11]. N. Gaillard va A. Bhatia reyting belgilashda statistik ko‘rsatkichlar bilan birga ekspert baholari
ham muhim o'rin tutishini yoritgan [12; 13].
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Xomashyo eksport giluvchi mamlakatlarda budjet siyosatining barqarorligi eksport daromadlaridagi
o‘zgarishlarni gqanday boshqgarishga bog‘liq. J. Frankel Chili tajribasi asosida budjet xarajatlarini xomashyo
narxlarining vagtinchalik o‘sishiga mos ravishda oshirib yubormaslikda tarkibiy budjet qoidalarining ahamiyatini
ko‘rsatgan [14]. J. Frankel, C. Végh va G. Vuletin davlat institutlarining yaxshilanishi igtisodiy yuksalish davrida
xarajatlarning keskin o‘zgarishi, pasayish davrida esa ularni gisqartirish amaliyotini kamaytirishini asoslagan [15].
L. Eyraud va hammualliflar fiskal goidalarni tanlash mezonlarini tizimlashtirgan [16], J. Acalin va hammualliflar
esa yuqori garz va ortib borayotgan xarajatlar sharoitida budjet intizomini saglash masalalarini o‘rgangan [17].

Davlat qarzining kutilmagan o‘zgarishida shartli majburiyatlar ham muhim o'rin tutadi. E. Bova, M. Ruiz-
Arranz, F. Toscani va H. Ture 80 ta mamlakat ma’lumotlari asosida bunday majburiyatlarning davlat budjeti
zimmasiga tushishi sezilarli fiskal xarajatlarni yuzaga keltirishi mumkinligini ko‘rsatgan [18]. XVJ va Jahon
bankining kam daromadli mamlakatlar uchun garz bargarorligini baholash tizimida (LIC-DSF) ushbu xatarlar
alohida stress-test orqali baholanadi [19].

O‘zbekiston bo‘yicha F. Sindarov tadqigotida suveren kredit reytingi dinamikasi va investitsion darajaga
erishishga ta’sir qiluvchi omillar ekonometrik usullar yordamida baholangan [20]. Mazkur tadgiqotda esa garz
nisbatining kamayish manbalari va ehtimoliy majburiyatlarga e’tibor garatiladi. Xususan, qarzning kamayishi
budjet holatining yaxshilanishi yoki valyuta kursi ta’siri hisobiga yuz bergani hamda qo‘shimcha majburiyatlarning
davlat zimmasiga tushishi garz bargarorligini ganday o‘zgartirishi o‘rganiladi. Bu masalalar XVJ va Jahon
bankining garz barqarorligi tahlili asosida suveren kredit reytingi bilan bog‘liq holda baholanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigotning asosiy ma’lumotlar manbasi XVJning O‘zbekiston bo‘yicha 2026-yilgi hisoboti (Country
Report No. 26/152) hamda unga ilova gilingan XVJ va Jahon bankining qo‘shma qarz barqarorligi tahlilidir.
Hisobotning 1-jadvalidan makroigtisodiy, 3b va 4b jadvallaridan budjet va tashqi sektor ko‘rsatkichlari olingan.
Qarzning o'zgarishi, belgilangan chegaralar va stress-test natijalari DSAning 1-4-jadvallari hamda matn
ichidagi 1-5-jadvallardan jamlangan. Suveren reyting o‘zgarishlari S&P Global Ratings, Fitch Ratings va
Moody’s agentliklarining ochiq €’lonlari asosida o‘rganilgan. Tahlil 2023—-2031-yillarni gamrab olib, 2023—2025-
yillar amaldagi ma’lumotlar, 2026—2031-yillar esa prognoz ko‘rsatkichlari bilan ifodalangan.

Manbalardagi boshlang‘ich ma’lumotlar o‘zgartiriimagan, ular asosida quyidagi go‘shimcha ko‘rsatkichlar
hisoblangan.

Belgilangan chegaragacha bo‘lgan zaxirani baholash

Har bir ko‘rsatkichning belgilangan chegaradan ganchalik pastligi quyidagi formula orgali hisoblangan.

T - X;
H, = — % 100. (1)
T;
Bu yerda image — belgilangan chegara, image — ko‘rsatkichning bazaviy ssenariydagi giymati, image
— chegaragacha golgan zaxiraning foizdagi ifodasi. Uning yuqori giymati ko‘rsatkich belgilangan chegaradan
ancha pastligini bildiradi. Umumiy holatni tavsiflash uchun zaxiralarning arifmetik o‘rtachasi hisoblangan. Ushbu
o‘rtacha giymat mustaqil reyting bahosi sifatida talgin gilinmaydi.
Qarz o‘zgarishining sabablarini ajratish
Davlat garzining YalMga nisbati o'zgarishi quyidagi tarkibiy gismlarga ajratilgan.

Ad, =pd, +a, + o0, + &,. (2)

Bu yerda Ad,- qarz nisbatining o‘zgarishi, pd;- birlamchi budjet taqchilligi, @:- foiz stavkasi, igtisodiy o‘sish
va real valyuta kursining birgalikdagi ta‘siri, %:- boshga aniglangan qgarz ogimlari, €z- qoldig. Birlamchi tagchillik
budjet xarajatlaridan foiz to‘lovlari chigarib tashlangandan keyingi taqchillikni anglatadi.

Tarkibiy gismlar DSAning 2-jadvalidan olingan. Real valyuta kursi ta‘sirining avtomatik garz dinamikasidagi
ulushi quyidagicha hisoblangan.

| e, |

r = x 100, a, # 0. (3)
| a; |
Bu yerda ©:- real valyuta kursining garz nisbatiga ta'siri. Mazkur ulush qarzning jami o'zgarishiga emas,
avtomatik qarz dinamikasiga nisbatan hisoblanadi.

Shuningdek, kurs ta'siri chigarib tashlanganda garz nisbati ganday o‘zgarishi aniglangan.
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AdT = Ad, —e,.

Bu hisob boshga omillar o'’zgarmaydi degan shart asosida valyuta kursining garz dinamikasidagi o‘rnini
ko‘rsatadi.

Budjetning qo‘shimcha taqchillikka yo‘l qo‘yish imkoniyatini baholash

Qarz nisbatini oshirmasdan birlamchi budjet taqchilligini ganchaga ko‘paytirish mumkinligi fiskal bufer
orqali baholangan.

FB, = Pd: — pd,. (4)

]

Bu yerda pd’t- garzning YalMga nisbatini o‘zgarmas saqlaydigan birlamchi taqchillik, Pdt- amaldagi yoki
prognozdagi birlamchi taqchillik. Musbat giymat qo‘shimcha taqchillik uchun imkoniyat mavjudligini, nol giymat
bu imkoniyat golmaganini, manfiy giymat esa taqchillik garzni bargarorlashtiruvchi darajadan oshganini bildiradi.
Ko‘rsatkich YalMga nisbatan foizli punktlarda ifodalanadi va DSA ssenariysidagi boshqa shartlar saglanganda
talqin gilinadi.

Shartli majburiyatlarning garz yukiga ta‘sirini baholash

Davlat zimmasiga go‘shimcha majburiyatlar tushishining ogibatlari DSAning C1 stress-ssenariysi asosida
o‘rganilgan. Uning natijalari bazaviy ssenariy bilan taqgqoslanib, belgilangan chegaragacha bo‘lgan zaxiraning
gisqarishi hisoblangan.

ﬂ.H = Hbazawg _HCI'

Mazkur farq go‘shimcha majburiyatlar yuzaga kelganda garz ko‘rsatkichi belgilangan chegaraga ganchalik
yaginlashishini foizli punktlarda ko‘rsatadi. Bu natija reytingning bevosita o‘zgarishini emas, garz bilan bog‘liq
xatar darajasidagi o‘zgarishni ifodalaydi. Bozor sharoitini qo‘shimcha baholash uchun yevroobligatsiyalar
spredi, ya’'ni taggoslash uchun olingan obligatsiyaga nisbatan daromadlilik fargi, LIC-DSFdagi 570 bazis
punktlik chegara bilan solishtirilgan.

Natijalar XVJning oltin narxi, igtisodiy o'sish va xalqaro pul o‘tkazmalari bo‘yicha prognozlariga bog'lig.
Tadgiqot reytingning qarz bilan bog'liq jihatlarini yoritadi, agentliklarning yakuniy bahosi esa davlat institutlari
sifati va boshga omillarni ham hisobga oladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Suveren kredit reytingini qo‘llab-quvvatlovchi makroiqtisodiy omillar. 2025-yilda igtisodiy o‘sishning
tezlashishi va makroigtisodiy ko‘rsatkichlarning yaxshilanishi O‘zbekiston suveren kredit reytingi uchun qulay
sharoit yaratdi. Real YalM o'sishi 2024-yildagi 6,7 foizdan 2025-yilda 7,7 foizga yetdi, 2026-yilning birinchi
choragida esa 8,7 foizni tashkil etdi. Yillik inflyatsiya 2024-yil oxiridagi 9,8 foizdan 2025-yil yakunida 7,3 foizga,
2026-yil aprelida 7,0 foizga pasaydi, bazaviy inflyatsiya esa 5,6 foizni tashkil etdi. 2025-yilda budjet taqchilligi
YalMning 2,1 foiziga teng bo'lib, belgilangan 3 foizlik chegaradan past shakllandi, joriy hisob taqchilligi esa
YalMning 3,9 foizigacha gisqardi. Xalgaro zaxiralar 66,3 milliard dollarga, ya’ni YalMning 45,1 foiziga yetib,
prognoz gilinayotgan importning 12 oydan ortiq hajmini moliyalashtirish imkonini berdi.

1-jadval
O‘zbekistonning reyting uchun ahamiyatli makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari, 2023-202 7-;1111:;1r1
Ko‘rsatkich 2023 2024 2025 2026* 2027*
Real YalM o'sishi, % 6,3 6,7 7,7 6,8 6,0
Aholi jon boshiga YalM, AQSh dollari 2922 3232 3846 4528 4 957
Iste’mol narxlari inflyatsiyasi (yil oxiriga), % 8,8 9,8 7,3 6,8 5,0
Umumiy budjet balansi, YalMga nisbatan % -4,6 -3,0 -2,1 -1,5 -2,0
Davlat qarzi (PPG), YalMga nisbatan % 30,7 30,9 28,6 28,2 27,2
Yalpi tashqi garz, YalMga nisbatan % 50,8 53,1 54,2 51,8 49,5
Joriy hisob balansi, YalMga nisbatan % =73 -4,7 8@ -3,2 -3,6
Xalgaro zaxiralar, mird AQSh dollari 34,6 41,2 66,3 69,8 70,6

1 Manba: XVJ. Republic of Uzbekistan: 2026 Article IV Consultation. IMF Country Report No. 26/152. — Washington, D.C., 2026. —
1-jadval, 4b-jadval. * Prognoz.
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Bozor ko'rsatkichlari ham O‘zbekistonning qarz jalb qilish sharoitlari yaxshilanganini ko‘rsatadi. Mam-
lakatning 10-yillik yevroobligatsiyalari bo‘yicha spred, ya’ni taggoslash uchun olingan obligatsiyalarga nisbatan
daromadlilik farqi, 2023-yilda o‘rtacha 287, 2024-yilda 270, 2025-yilda 205 va 2026-yilning hisobotda gamrab
olingan davrida 159 bazis punktni tashkil etdi. Oxirgi giymat LIC-DSF doirasida belgilangan 570 bazis punktlik
chegaradan 72,1 foiz past bo'lib, investorlar talab gilayotgan qo‘shimcha daromadlilik kamayganini bildiradi.

2026-yil aprelida milliy valyutada chigarilgan 12,2 trillion so‘mlik, taxminan 1 milliard dollarga teng
yevroobligatsiyalar 12,25 foizli stavkada joylashtirildi. Shu davrda ichki bozordagi davlat obligatsiyalari
stavkalari 14—15 foizni, Markaziy bankning asosiy stavkasi esa 14 foizni tashkil etgan. Bu tashqi bozordan
nisbatan past stavkada mablag‘ jalb qgilinganini ko‘rsatadi, biroq moliyalashtirish xarajatlarini to‘liq tagqoslashda
obligatsiyalarning muddati va emissiya xarajatlarini ham hisobga olish zarur. Reytingning yaxshilanishi qulay
moliyalashtirish sharoitlarini qo‘llab-quvvatlovchi omillardan biri sifatida baholanadi.

400 - - 350
35.0 1 - 300
30,0 -

e 250

& 250 4

2 200 g

‘4 20.0 - =

= - 150 H

%]15,0 E =

- 100 - - 100
5.0 - - 50
0.0 - 0

2023 2024 2025 2026

s Davlat qarzi, YalMga nisbatan % ==Y evroobligatsiyalar spredi. bazis punkt
1-rasm. Davlat garzi va yevroobligatsiyalar spredining dinamikasi, 2023-2026-yillar?

Shu bilan birga, aholi jon boshiga daromad ko‘rsatkichining bosgichma-bosqich oshib borishi reytingning
yanada yaxshilanishini go‘llab-quvvatlovchi muhim omillardan biri hisoblanadi. Aholi jon boshiga YalM 2025-
yilda 3 846 dollarni tashkil etgan va 2027-yilda 4 957 dollarga yetishi prognoz gilingan. Reyting agentliklari
ushbu ko‘rsatkichdan mamlakatning igtisodiy rivojlanganlik darajasini baholashda foydalanadi, shu sababli
uning oshishi reytingning “BB” darajasidan yuqoriga ko'‘tarilishi uchun muhimdir.

Qarz ko‘rsatkichlarining belgilangan chegaralargacha bo‘lgan zaxirasi

(1) formula asosida hisoblangan natijalar 2-jadvalda keltirilgan. Barcha yetti ko‘rsatkich belgilangan chega-
ralardan 50 foizdan ko‘proq past bo'lib, o‘rtacha nisbiy zaxira 59,9 foizni tashkil etgan. Nisbatan kichikroq zaxira
garzga xizmat ko'rsatish to‘lovlarining eksport tushumlariga nisbati bo‘yicha kuzatilib, 51,9 foizga teng bo‘lgan.
Eksport tushumlarining oltin bilan bog'ligligi ushbu ko‘rsatkichga alohida e’tibor qaratish zarurligini ko‘rsatadi,
chunki oltin narxlarining o‘zgarishi eksport tushumlari va qarz to‘lovlarining ulushiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

2-jadval
Qarz ko‘rsatkichlarining me’yoriy zaxirasi (headroom), 2026-yil bazaviy ssenariysi®

PPG tashqi qarz joriy giymati / YalM, % 22,9 55) 32,1 58,4

PPG tashqi qarz joriy giymati / eksport, % 100 240 140 58,3

r ) PPG garzga xizmat ko‘rsatish / eksport, % 10,1 21 10,9 51,9

O PPG qgarzga xizmat ko'rsatish / budjet daromadlari, % 8,7 23 14,3 62,2

m Umumiy davlat qarzi joriy giymati/ YalM, % 26,1 70 43,9 62,7

Yalpi moliyalashtirish ehtiyoji (2026—2028-yillar maks.), % 6,5 14 7,5 53,6

e Yevroobligatsiyalar spredi, bazis punkt 159 570 411 72,1

F O‘rtacha zaxira - - - 59,9
&g

|

Manba: muallif tomonidan XVJning IMF Country Report No. 26/152 hisoboti ma’lumotlari asosida tuzilgan.
Manba: muallif hisob-kitobi. Bazaviy giymatlar va me’yoriy chegaralar — XVJ va Jahon bankining qo‘shma qarz bargarorligi tahlili
(IMF Country Report No. 26/152, DSA 1—4-jadvallar). Zaxira (1) formula bo'yicha hisoblangan.
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Davlat qarzining qonunda belgilangan chegaralarga nisbatan holati ham qulay. O‘zbekiston
Respublikasining 2023-yil 29-apreldagi “Davlat qarzi to‘g'risida”gi O‘RQ-836-son* Qonunga ko‘ra, davlat va
davlat kafolati ostidagi qarz YalMning 60 foizidan oshmasligi kerak. Qarz 50 foizga yetganda, hukumat uni
kamaytirish bo‘yicha takliflar kiritishi lozim. 2025-yil yakunida qarz YalMning 28,6 foizini tashkil etib, ushbu
chegaralardan mos ravishda 31,4 va 21,4 foizli punkt past bo‘lgan.

XVJ va Jahon banki baholashida ham O‘zbekistonning qarz majburiyatlarini bajarish salohiyati “kuchli”
toifaga kiritilgan. Ushbu salohiyatni baholovchi umumlashtirilgan ko‘rsatkich (Cl) 3,31 ballni tashkil etib, “kuchli”
toifa uchun belgilangan 3,05 balldan yuqori bo‘lgan. Umumiy ballning 45 foizi mamlakat siyosati va davlat
institutlari sifatini baholovchi CPIA ko‘rsatkichi hissasiga to‘g‘ri kelgan. Xalqaro zaxiralarning importni qoplash
darajasi bilan bog'liq ikki tarkibiy gismning jami hissasi esa 30 foizni tashkil etgan. Bu xalgaro zaxiralar garz
majburiyatlarini bajarish salohiyatini go‘llab-quvvatlovchi muhim omil ekanini ko‘rsatadi. Shu bilan birga,
zaxiralar giymatining oshishi gisman oltin narxining ko'‘tarilishi bilan bog‘liq bo‘lgani sababli ushbu omilning
o‘zgaruvchanligini ham hisobga olish magsadga muvofiq.

Qarz nisbatining kamayishida valyuta kursining o‘rni. Qarzning kamayishi gaysi omillar hisobiga yuz ber-
ganini aniglash uning bargarorligini baholash uchun muhimdir. Shu magsadda davlat garzining YalMga nisbati
o'zgarishi (2) formula asosida tarkibiy gismlarga ajratilgan, 2023-2026-yillar bo'yicha natijalar 3-jadvalda keltirilgan.

3-jadval
Davlat qarzi/YalM nisbati o‘zgarishining dekompozitsiyasi, 2023-2026-yillar (YalMga nisbatan foizli punkt)®

a b q 0 024 | 026
Qarz nisbatining o‘zgarishi 1,5 0,2 -2,4 -0,4

Birlamchi taqchillik 4.0 2,0 1,0 0,3
Avtomatik garz dinamikasi -1,7 -2,9 -5,6 -1,7
shundan: foiz stavkasi va o'sish farqi -1,7 -1,3 -1,7 -1,7
shundan: real valyuta kursi effekti 0,0 -1,6 -39
Boshga aniglangan ogimlar -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Qoldig -0,3 1,5 2,6 1,2
Baholash effekti ulushi (8), % 0,0 55,2 69,6
Kontrfaktual o‘zgarish (kurs effektisiz) 1,5 1,8 1,5

* Prognoz; prognoz davri uchun kurs effekti alohida ajratiimagan.

2025-yilda davlat qarzining YalMga nisbati 2,4 foizli punktga kamaygan. Bunda birlamchi budjet tagchilligi
YalMning 1,0 foizini tashkil etib, garzni oshiruvchi omil bo‘lgan. Real valyuta kursi ta’siri garz nisbatini 3,9 foizli
punktga, foiz stavkasi va igtisodiy o‘sish o‘rtasidagi farq esa 1,7 foizli punktga kamaytirgan. Ushbu ikki omilning
jami kamaytiruvchi ta’siri 5,6 foizli punktni tashkil etib, uning 69,6 foizi valyuta kursi hissasiga to‘g'ri kelgan.

Boshga omillar o‘’zgarmagan holda, valyuta kursining ta’siri chigarib tashlansa, 2025-yilda garz nisbati 1,5
foizli punktga oshgan bo‘lar edi. 2024-yilda ham kurs ta’sirisiz o'sish 1,8 foizli punktni tashkil etgan bo‘lar edi,
kursning avtomatik garz dinamikasidagi ulushi esa 55,2 foizga teng bo‘lgan. Bu natijalar har ikki yilda so‘mning
real mustahkamlanishi garz nisbatini pasaytiruvchi muhim omil bo‘lganini ko‘rsatadi. Birlamchi budjet taqchilligi
esa garz dinamikasiga oshiruvchi yo‘nalishda ta’sir ko‘rsatgan.

6.0 -

P
=

£
[=]

YalMga nisbatan foizli punkt

8.0 -

2023 2024 2025 2026
s Birlamchi taqchillik == Foiz-0‘sish fargi (r—g) = Real valyuta kursi effekti

Boshqga ogimlar Qoldiq =8 Qarz/YaIM nisbatining o‘zgarishi

2-rasm. Davlat garzi/YalM nisbati o‘zgarishining tarkibiy manbalari, 2023-2026-yillar®

4 O‘zbekiston Respublikasining 2023-yil 29-apreldagi “Davlat qarzi to'g‘risida’gi O‘RQ-836-son Qonun: https://lex.uz/uz/docs/-6446817
5 Manba: tarkibiy gismlar — IMF Country Report No. 26/152, DSA 2-jadval; © va kontrfaktual o‘zgarish — muallif hisob-kitobi, (3) formula.
6 Manba: muallif tomonidan IMF Country Report No. 26/152 (DSA 2-jadval) ma’lumotlari asosida tuzilgan.
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Valyuta kursining garz nisbatini kamaytirishga qo‘shayotgan hissasi kelgusida igtisodiy sharoitlarga bog'liq
holda o‘zgarishi mumkin. So‘mning real mustahkamlanishini qo‘llab-quvvatlagan oltin narxlari va xalgaro pul
o‘tkazmalari o‘zgaruvchan omillardir. Prognoz davrida foiz stavkasi, igtisodiy o‘sish va valyuta kursining garz
nisbatini kamaytiruvchi umumiy ta’siri yiliga taxminan 0,9 foizli punktgacha pasayishi kutiimoqgda. Shu bilan
birga, so‘mning qadrsizlanishi xorijiy valyutadagi garzning so‘mda hisoblangan qiymatini oshiradi. XVJning
sezilarli qadrsizlanishni nazarda tutuvchi B5 stress-ssenariysida davlat va davlat kafolati ostidagi tashqi
garzning joriy giymati 2027-yilda YalMga nisbatan bazaviy 23 foizdan 27 foizgacha ko‘tariladi.

Davlatning tashqi garzi bilan mamlakatning jami tashqi qarzini ham farglash zarur. 2025-yilda davlat va
davlat kafolati ostidagi tashqi garz YalMning 28,4 foizidan 25,9 foiziga kamaygan, jami tashqi qarz esa 53,1
foizdan 54,2 foizga oshgan. Bunga xususiy sektor va davlat kafolatisiz qarz olgan davlat korxonalarining tashqi
majburiyatlari ortishi sabab bo‘lgan. 2022—2025-yillarda xususiy tashqi qarzning YalMga nisbati 6,5 foizli punktga,
davlat korxonalarining kafolatsiz tashqi qarzi esa 2,8 foizli punktga oshgan. Reyting agentliklari mamlakatning
umumiy tashqgi qarz holatini ham baholashi sababli davlat garzining kamayishi boshga sektorlardagi qarz
dinamikasi bilan birgalikda tahlil gilinishi magsadga muvofiq.

Budjetning qo‘shimcha taqchillikka yo‘l go‘yish imkoniyatining gisqarishi

(4) formula asosida hisoblangan fiskal bufer natijalari 4-jadvalda keltirilgan. Bu ko‘rsatkich garzning YalMga
nisbatini oshirmasdan birlamchi budjet taqchilligini ganchaga ko‘paytirish mumekinligini bildiradi. Bazaviy hisob-
kitoblarga ko‘ra, ushbu imkoniyat 2025-yildagi 2,3 foizli punktdan 2026-yilda 0,4 foizli punktgacha qisgaradi.
2027-2029-yillarda u 0,7-0,9 foizli punkt oralig‘ida bo‘lib, 2030-yilda —0,1 foizli punktni tashkil etadi. Demak,
2030-yilga borib go‘shimcha taqchillik uchun imkoniyat sezilarli darajada cheklanadi va prognozdagi birlamchi
taqchillik garz nisbatini bargaror saglaydigan darajadan biroz yuqori shakllanadi.

4-jadval
Fiskal bufer va davlat qarzi trayektoriyasi, 2025-2031-yillar (YalMga nisbatan foiz va foizli punkt)’

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

Ko‘rsatkich 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Birlamchi taqchillik (pd) 1,0 0,3 0,8 1,9 2,0 2,0 1,9

Qarzni barqgarorlashtiruvchi birlamchi taqchillik (pd*) 3,3 0,7 1,7 2,7 2,7 1,9 1,9
Fiskal bufer (FB = pd — pd)* +2,3 +0,4 | +0,9 +0,8 +0,7 -0,1 0,0

Davlat qarzi, YalMga nisbatan % 28,6 28,2 27,2 26,4 25,7 25,7 25,7

Fiskal buferning gisqarishi birlamchi budjet taqchilligining ortishi bilan bog'lig. Uning YalMga nisbati
2025-yildagi 1,0 foizdan 2029-2030-yillarda 2,0 foizgacha oshishi prognoz qilingan. Foiz to‘lovlarisiz
hisoblangan budjet xarajatlarining real o'sishi 2025-yilda 9,7 foizni tashkil etgan, 2028-yilda esa 10,9 foizga
yetishi kutiimogda. Bazaviy prognozda davlat qarzining YalMga nisbati 2029-yildan boshlab 25,7 foiz atrofida
barqarorlashadi.

Qarz nisbatining barqgarorlashuvi reytingni yanada yaxshilashda boshga iqtisodiy va institutsional
ko‘rsatkichlarning ahamiyatini oshiradi. Bunday sharoitda aholi jon boshiga daromadning oshishi, davlat
boshqaruvi sifatining yaxshilanishi va tashqi moliyaviy xatarlarning kamayishi muhimroq ahamiyat kasb etadi.
Shu bilan birga, garzning valyuta tarkibi, muddati va unga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini yaxshilash ham
reytingni go‘llab-quvvatlashi mumkin.

Amaldagi fiskal goidalarni go‘shimcha daromadlarni jamg‘arish mexanizmlari bilan yanada takomillashtirish
imkoniyati mavjud. Budjet taqchilligini YalMning 3 foizi doirasida saqglash talabi daromadlar kutilganidan ko‘p
tushganda xarajatlarni ham oshirish imkonini beradi. Jumladan, 2025-yilda oltin narxining ko‘tarilishi hisobiga
olingan go‘shimcha daromadlar yil davomida budjet xarajatlarini oshirishga yo‘naltiriigan. XVJ 2027-yil
budjetidan boshlab taqchillik chegarasini go‘'shimcha goida bilan to‘ldirishni tavsiya etadi. Bunda foiz to‘lovlarisiz
hisoblangan xarajatlarga yoki mineral resurslardan olinadigan daromadlar hisobga olinmagan birlamchi
taqgchillikka nominal chegara belgilash taklif gilinadi. Bunday qoidalar xomashyo narxining vaqtinchalik o'sishi
sharoitida xarajatlarning barqgaror dinamikasini ta’'minlashga yordam beradi [14; 15; 16].

Shartli majburiyatlarning qarz barqarorligiga ta’siri. Tahlil qgarz ko‘rsatkichlari belgilangan
chegaralardan ancha pastligini ko‘rsatdi. Shu bilan birga, davlat korxonalari va davlat-xususiy sheriklik loyihalari
majburiyatlarining budjet zimmasiga tushishi ushbu zaxira hajmiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bunday
ehtimoliy majburiyatlarni samarali boshqarish garz barqarorligi va suveren kredit reytingini qo‘llab-quvvatlashda
muhim ahamiyatga ega. Ularning garz yukiga ta’sirini baholashda qo‘llangan stress-test parametrlari 5-jadvalda
keltirilgan.

7 Manba: pd va pd — IMF Country Report No. 26/152, DSA 2-jadval; fiskal bufer — muallif hisob-kitobi, (4) formula.*
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5-jadval
Shartli majburiyatlar stress-testi parametrlari, 2025-yil yakuniga (YalMga nisbatan foiz)®

Kafolatsiz davlat korxonalari qarzi 15,0 35 % 53

DXSh bo‘yicha to‘g'ridan to‘g'ri va shartli majburiyatlar 13,1 35 % 4,6
Moliya bozori (standart giymat) - - 5,0
Birgalikdagi zarba (C1) - - 14,8

Izoh: DXSh - daviat-xususiy sheriklik. DXSh portfelining nominal qiymati YalMning 24 foizini tashkil etadi,
hukumat bahosiga ko'ra to‘g‘ridan to‘g'ri va shartli majburiyatlar hajmi 13,1 foizga teng.

Davlat korxonalarining davlat kafolatisiz olingan qarzlari asosan banklar va energetika bilan bog'liq
tarmoglarda jamlangan. 2025-yilda ushbu qarzlarning 51 foizi banklar, 26 foizi tog‘-kon sanoati, 18 foizi esa
neft, gaz va energetika korxonalari hissasiga to‘g‘ri kelgan. Ularning YalMga nisbati mos ravishda 7,5, 3,8 va
2,7 foizni tashkil etgan. Davlat-xususiy sheriklik loyihalari portfelining 93 foizi ham energetikaga tegishli bo‘lib,
bu tarmoqdagi moliyaviy holatning o‘zgarishi davlat budjeti majburiyatlariga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Bank sektorida ham kredit sifatini yanada yaxshilash imkoniyatlari mavjud. Nazorat organlari mezonlari
bo‘yicha muammoli kreditlar ulushi 3,2 foizni tashkil etgan, moliyaviy hisobotning xalqaro standartlari (MHXS)
asosidagi ko‘rsatkich esa qariyb ikki baravar yuqori bo‘lgan. Shuningdek, tahlil gilingan korxonalarning taxminan
20 foizida foiz to‘lovlarini qoplash uchun daromadlar yetarli darajada shakllanmagan.

Ushbu majburiyatlarning davlat zimmasiga tushishi qarz ko‘rsatkichlarini belgilangan chegaralarga
ganchalik yaginlashtirishi C1 stress-ssenariysi asosida baholanib, natijalar 6-jadvalda keltirilgan.

6-jadval
Shartli majburiyatlar zarbasining me’yoriy zaxiraga ta’siri’

Davlat qarzi joriy giymati / YalM, % 26,1 40 70 62,7 42,9
PPG tashqi qarz joriy qiymati / YalM, % 22,9 31 55 58,4 43,6
PPG tashqi garz joriy qiymati / eksport, % 100 133 240 58,3 44,6
Davlat garzi joriy giymati / daromadlar, % 98 150 - - -

80 -

70 4 P T L L L ey

60 -

YalMga nisbatan %
\

2026 2027 2028 2029 2030 2031

=—g—Baraviy stsenariy =~ == = Shartli majburiyatlar zarbasi (C1) == ==LIC-DSF me’yori (70 %)
3-rasm. Davlat qarzining joriy qiymati: bazaviy ssenariy

va shartli majburiyatlar zarbasi, 2026—2031-yillar

8 Manba: IMF Country Report No. 26/152, DSA 5-matn jadvali.

9 Manba: bazaviy va C1 giymatlar — IMF Country Report No. 26/152, DSA 3 va 4-jadvallar; zaxira ko‘rsatkichlari — muallif hisob-kitobi,
(1) formula.

10  Manba: muallif tomonidan IMF Country Report No. 26/152 (DSA 4-jadval, 2-rasm) ma’lumotlari asosida tuzilgan.
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C1 stress-ssenariysida qo‘shimcha majburiyatlarning davlat zimmasiga tushishi 2027-yilda davlat qarzi joriy
giymatining YalMga nisbatini taxminan 26 foizdan 40 foizgacha oshiradi. Natijada belgilangan chegaragacha
bo‘lgan nisbiy zaxira 62,7 foizdan 42,9 foizgacha qisgaradi, qarz joriy giymatining budjet daromadlariga nisbati
esa 98 foizdan 150 foizgacha ko'tariladi. Alohida soddalashtiriigan hisobda, 2025-yildagi qarz darajasiga
YalMning 14,8 foiziga teng qo‘shimcha majburiyatlar go‘shilsa, nominal garz nisbati 28,6 foizdan 43,4 foizga
yetadi. Bunda garzni kamaytirish choralarini talab qiluvchi 50 foizlik chegaragacha 6,6 foizli punkt qoladi.

Ko'rib chigilgan stress-ssenariylar orasida shartli majburiyatlarning davlat zimmasiga tushishi davlat qarzi
yukiga nisbatan yuqoriroq ta’sir ko‘rsatadi. Shunga garamay, qarz ko‘rsatkichlari belgilangan chegaralardan
oshmaydi, bu esa XVJning qarz bilan bog‘liq xatarlarni past deb baholashini go‘llab-quvvatlaydi. Shu bilan
birga, garz nisbatining gisqa muddatda sezilarli oshishi budjet imkoniyatlariga va suveren kredit reytingiga
ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu sababli ehtimoliy majburiyatlarni oldindan aniglash, oshkor qilish va samarali
boshqgarish muhim ahamiyatga ega.

Qarz tarkibining bargarorlikni ta’minlashdagi o‘rni. Qarzning bargarorligi uning hajmi bilan birga
kreditorlar tarkibi, valyutasi, muddati va foiz shartlariga ham bog‘liq. O‘zbekiston qarz portfelining suveren kredit
reytingi uchun ahamiyatli xususiyatlari 7-jadvalda keltirilgan.

7-jadval
Davlat qarzi portfelining tarkibi va reyting uchun talqini'!
Parametr Qiymat (2025-yil yakuni) Reyting uchun talqini
Rasmiy kreditorlar ulushi 76 % (tijorat qarzi 24 %) Refinansirlash va foiz stavkasi xatari nisbatan past
To'g'ridan to'g'ri davlat qarzi/ 89 % /11 % Majburiyatlar tarkibi shaffof
kafolatlangan qarz
Ichki qarzda 1-yildan qisqa o o o - I .
muddatlilar ulushi 9,5 % (2020-yilda 40 %) Muddat tarkibi sezilarli yaxshilangan
Ichki garzning yalpi qarz o i o . -
olishdagi ulushi 27 % (2018-yilda 0 %) Valyuta xatariga bog'liglik kamaymoqda
Yalpi moliyalashtirish ehtiyoji | 4,7 % YalM (2031-yilda =6 %) Me’yordan (14 %) ancha past
. 0, .
Xalqaro zaxiralar 66,3 mird dollar; 45,1 % YalM; Kuchli likvidlik buferi
13 oylik import
Oltinning eksportdagi ulushi 30,3 % Xomashyo narxlari dinamikasiga sezgirlik

Qarz portfelining asosiy gismini Osiyo taraqgiyot banki va Jahon banki, shuningdek, Xitoy va Yaponiya kabi
kreditorlardan uzog muddatga, gisman imtiyozli shartlarda olingan mablag‘lar tashkil etadi. Ichki qarz tarkibida
muddati bir yildan gisqa gimmatli gog‘ozlar ulushi 2020-yildagi 40 foizdan 2025-yilda 9,5 foizga kamaygan. Bu
yaqin muddatda garzni gaytarish yoki uni yangi qarz hisobiga qoplash ehtiyojini kamaytiradi.

Shu bilan birga, rasmiy kreditorlardan olingan qarzlarning asosan AQSh dollarida ekanligi valyuta xatarini
hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi. So‘m gadrsizlanganda ushbu garzlarning milliy valyutadagi giymati oshadi.
Xalqaro zaxiralarning 2025-yilda 25 milliard dollardan ortiq ko‘payishi esa asosan oltin narxining ko‘tarilishi
hisobiga mavjud oltin zaxiralari giymatining oshishi bilan bog‘lig. Oltin jami eksportning 30,3 foizini tashkil etadi,
uning eksport giymati YalMga nisbatan 2027-yildagi 8,1 foizdan 2031-yilda 5,6 foizgacha kamayishi prognoz
gilingan.

Shunday qilib, oltin narxi xalgaro zaxiralar, eksport tushumlari va valyuta kursi orgali qarz nisbatiga bir
vagtda ta’sir giluvchi muhim omildir. Oltin narxining o‘zgarishi ushbu ko‘rsatkichlar dinamikasiga hamda reytingni
go‘llab-quvvatlovchi igtisodiy sharoitlarga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bu savdo shartlarining o‘zgaruvchanligi
suveren obligatsiyalar bo'yicha investorlar talab qiladigan qo‘shimcha daromadlilikka ta’sir qilishi hagidagi
tadgiqot natijalari bilan mos keladi [9].

XULOSA VA TAKLIFLAR

1. O‘zbekiston davlat qarzi ko‘rsatkichlarining belgilangan chegaralardan ancha pastligi suveren kredit
reytingini qo‘llab-quvvatlovchi omildir. Yetti ko‘rsatkich bo‘yicha nisbiy zaxira 51,9-72,1 foizni, o‘rtacha 59,9
foizni tashkil etgan. Davlat qarzining YalMga nisbati garzni kamaytirish choralarini talab giluvchi 50 foizlik
chegaradan 21,4 foizli punkt past bo‘lgan.

11 Manba: IMF Country Report No. 26/152, DSA 1—4-bandlar, 1 va 4b-jadvallar; talgin — muallif.
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2. Qarz nisbatining kamayishida valyuta kursi muhim o'rin tutgan. 2025-yilda davlat qarzining YalMga
nisbati 2,4 foizli punktga kamaygan, kurs ta’sirining avtomatik gqarz dinamikasidagi ulushi esa 69,6 foizni tashkil
etgan. Boshga omillar o'’zgarmaganda, kurs ta’sirisiz qarz nisbati 2025-yilda 1,5, 2024-yilda esa 1,8 foizli
punktga oshgan bo‘lar edi. Har ikki yilda birlamchi budjet taqchilligi garz dinamikasiga oshiruvchi yo‘nalishda
ta’sir ko‘rsatgan.

3. Bazaviy prognozda qarz nisbatini oshirmasdan qo‘shimcha budjet taqchilligiga yol gqo‘yish imkoniyati
gisqaradi. Fiskal bufer 2025-yildagi 2,3 foizli punktdan 2030-yilda —0,1 foizli punktgacha kamayadi, garzning
YalMga nisbati esa 2029-yildan boshlab 25,7 foiz atrofida barqarorlashadi. Bu holat reytingni yanada
yaxshilashda qarz ko‘rsatkichlari bilan bir gatorda boshga igtisodiy va institutsional omillarning ahamiyatini
oshiradi.

4. Shartli majburiyatlarning davlat zimmasiga tushishi garz barqarorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumekin.
C1 stress-ssenariysida davlat qarzi joriy giymatining YalMga nisbati taxminan 26 foizdan 40 foizgacha oshib,
belgilangan chegaragacha bo‘lgan nisbiy zaxira 62,7 foizdan 42,9 foizgacha qisgaradi. Alohida soddalashtirilgan
hisobda 2025-yildagi nominal qarzga YalMning 14,8 foiziga teng qo‘shimcha majburiyatlar qo‘shilsa, qarz
nisbati 43,4 foizga yetadi.

5. Davlat tashqi garzining kamayishi bilan bir gatorda mamlakatning jami tashqi qarzi dinamikasini ham
hisobga olish muhimdir. 2025-yilda davlat va davlat kafolati ostidagi tashqi qarz YalMning 28,4 foizidan 25,9
foiziga tushgan, jami tashqi qarz esa 53,1 foizdan 54,2 foizga oshgan. Shu sababli xususiy sektor va davlat
korxonalarining kafolatsiz garzlarini ham muntazam kuzatib borish magsadga muvofiq.

6. Oltin narxi xalgaro zaxiralar, eksport tushumlari va valyuta kursi orgali garz barqarorligiga ta’sir qiladi.
Oltinning jami eksportdagi ulushi 30,3 foizni tashkil etgan, oltin eksportining YalMga nisbati esa 2031-yilda
5,6 foizgacha kamayishi prognoz gilingan. Bu reytingni qo‘llab-quvvatlovchi igtisodiy sharoitlarning xomashyo
narxlari dinamikasiga sezgirligini ko‘rsatadi.

Ushbu natijalar asosida suveren kredit reytingi barqgarorligini mustahkamlash bo'yicha quyidagi takliflar
ishlab chigildi.

Birinchidan, budjet taqchilligini YalMning 3 foizi doirasida saglash talabini xarajatlar o‘sishini tartibga
soluvchi goida bilan to‘ldirish magsadga muvofiq. Foiz to‘lovlarisiz hisoblangan budjet xarajatlariga nominal
chegara belgilash xomashyo narxining vaqtinchalik oshishidan tushgan go‘shimcha daromadlarni samarali
boshgarishga yordam beradi. Muqobil ravishda, mineral resurslardan olinadigan daromadlar hisobga olinmagan
birlamchi tagchillikka chegara qo‘yish mumkin.

Ikkinchidan, ehtimoliy majburiyatlarni qoplash uchun magsadli moliyaviy zaxira shakllantirish magsadga
muvofig. Davlat-xususiy sheriklik bo‘yicha yangi majburiyatlar va jami portfel hajmiga qo‘yiladigan chegaralar
budjetning ularni bajarish imkoniyatiga mos belgilanishi, davlat korxonalarining qarzlari va ular bilan bog‘liq
xatarlar ochiq hisobotlarda to'liq yoritilishi lozim.

Uchinchidan, xalqaro zaxiralar tarkibini diversifikatsiya qgilish va oltin narxining oshishi hisobiga budjetga
tushgan qo‘shimcha daromadlarning bir gismini bargarorlashtirish jamg‘armasiga yo‘naltirish magsadga
muvofig. Bu oltin narxi o‘’zgaradigan davrlarda budjet va tashqi to‘lovlar barqarorligini saglashga yordam beradi.

To'rtinchidan, investitsion reyting darajasiga erishish strategiyasida aholi jon boshiga daromadni oshirish,
davlat boshqaruvi sifatini yaxshilash, eksport turlarini ko‘paytirish va ichki garz bozorini rivojlantirishga ustuvor
ahamiyat berish kerak. Qarzning valyuta tarkibi, muddati va xizmat ko‘rsatish xarajatlarini yaxshilash ham
ushbu strategiyaning tarkibiy gismi bo'lishi lozim.

Beshinchidan, reyting agentliklariga fiskal xatarlar, davlat korxonalari qarzlari va davlat-xususiy sheriklik
majburiyatlari bo‘yicha muntazam, jumladan, choraklik ma’lumot taqdim etish tizimini yo‘lga qo‘yish magsadga
muvofiq. Hisobotlarning to‘ligligi va izchilligi mamlakatning moliyaviy holatini aniqroq baholashga yordam beradi.

Keyingi tadgiqotlarda garzning o‘zgarish omillari bilan suveren reyting o‘rtasidagi bog'liglikni o‘xshash
mamlakatlarning ko'p yillik ma’lumotlari asosida ekonometrik baholash magsadga muvofiq.
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