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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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XALQARO MOLIYA BOZORLARIDAN 
MOLIYAVIY RESURSLARNI JALB ETISHDA 
SUVEREN KREDIT REYTINGLARINING O‘RNI

Mamadaliyev Poziljon Mansurjon oʻgʻli
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti tadqiqotchisi
Email: p.mamadaliev@mail.ru

Annotatsiya. Ushbu tadqiqotda suveren kredit reytinglarining xalqaro moliya bozorlaridan moliyaviy resurslarni 
jalb etishdagi o‘rni O‘zbekiston misolida tahlil etilgan. S&P, Fitch va Moody’s reytinglari mamlakat risk premiumi, 
yevroobligatsiyalar bo‘yicha kupon stavkalari hamda investorlar ishonchi bilan bog‘liq holda tadqiq etilgan. Amaldagi 
makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar va tashqi qarz barqarorligining reyting dinamikasiga ta’siri nuqtayi nazaridan baholangan 
hamda tadqiqot natijalari suveren reytingni mustahkamlash orqali xalqaro moliya bozorlarida O‘zbekistonning moliyaviy 
holatini barqarorlashtirish yo‘llarini o‘rganishga qaratilgan.

Kalit so‘zlar: suveren kredit reytingi, xalqaro moliya bozorlari, moliyaviy resurslarni jalb etish, yevroobligatsiyalar, 
mamlakat riski, tashqi qarz barqarorligi.

Abstract. This study analyzes the role of sovereign credit ratings in attracting financial resources from international 
financial markets, using Uzbekistan as a case study. The ratings from S&P, Fitch, and Moody’s are examined in relation 
to the country's risk premium, eurobond coupon rates, and investor confidence. The impact of current macroeconomic 
indicators and external debt sustainability on rating dynamics is assessed, and the research explores ways to stabilize 
Uzbekistan’s financial position in international financial markets by strengthening its sovereign rating.

Keywords: sovereign credit rating, international financial markets, attraction of financial resources, eurobonds, country 
risk, external debt sustainability.

Аннотация. В данном исследовании проанализирована роль суверенных кредитных рейтингов в привлечении 
финансовых ресурсов с международных финансовых рынков на примере Узбекистана. Рейтинги агентств S&P, 
Fitch и Moody’s рассмотрены в контексте странового риск-премиума, купонных ставок по еврооблигациям, а также 
доверия инвесторов. Оценено влияние действующих макроэкономических показателей и устойчивости внешнего 
долга на динамику рейтингов, а также исследованы пути стабилизации финансового положения Узбекистана на 
международных финансовых рынках за счёт укрепления суверенного рейтинга.

Ключевые слова: суверенный кредитный рейтинг, международные финансовые рынки, привлечение финансовых 
ресурсов, еврооблигации, страновой риск, устойчивость внешнего долга.

K I R I S H
Suveren kredit reytinglari mamlakatning xalqaro kapital bozorlariga chiqishi, tashqi qarz mablag‘larining 

qiymatini belgilash hamda xorijiy investorlar ishonchini shakllantirishda muhim strategik omil hisoblanadi. Buni 
inobatga olgan holda, O‘zbekiston 2018-yildan boshlab global reyting tizimida faol ishtirok etishni boshladi. 
Xususan, S&P Global Ratings agentligi 2018-yil 21-dekabrda mamlakatga “BB–/B” darajasida va “barqaror” 
prognoz bilan birinchi suveren kredit reytingini berdi. Keyinchalik Fitch Ratings ham O‘zbekistonga “BB–” 
reyting darajasini belgiladi, 2019-yildan boshlab esa Moody’s Investors Service tomonidan mamlakatning 
kreditga layoqatliligi “B1/Ba3” diapazonida baholana boshlandi.

Bugungi kunda O‘zbekistonning suveren reytinglari ijobiy dinamikani namoyon etib, S&P va Fitch 
tomonidan “BB” darajasida “barqaror” kutilma bilan, Moody’s tomonidan esa “Ba3” darajasida “ijobiy” prognoz 
bilan baholanmoqda. Bu holat yaqin yillarda mamlakat reytingining yanada yaxshilanish ehtimoli yuqori 
ekanini ko‘rsatadi. Mazkur o‘sish 5–6 foiz atrofidagi barqaror iqtisodiy o‘sish sur’atlari, davlat qarzining mo‘tadil 



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

495

2026-yil, yanvar.  № 1-son

darajada saqlanishi, davlat korxonalarini isloh qilish, xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish hamda 
subsidiyalangan kreditlar ulushining qisqarishi kabi makroiqtisodiy va institutsional omillar bilan izohlanadi.

Suveren kredit reytinglari O‘zbekiston uchun faqat axborot xarakteriga ega ko‘rsatkich bo‘lib qolmasdan, 
balki xalqaro moliya bozorlariga chiqishni kengaytirish, investorlar bilan muzokaralarda mamlakatning 
ishonchliligini mustahkamlash hamda tashqi moliyaviy resurslarni nisbatan past xarajatlar bilan jalb etishning 
muhim instrumentiga aylanmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Xalqaro iqtisodiy munosabatlarning shakllanish darajasi mamlakat iqtisodiy o‘sishi va jahon xo‘jaligidagi 

o‘rnini belgilab beradi. Xalqaro qarz munosabatlari hamda kapitalning bir yurtdan boshqa mamlakatlarga oqimi 
mintaqaviy iqtisodiyot taraqqiyotiga qanday ta’sir ko‘rsatayotgani, shuningdek, suveren reyting agentliklarining 
baholash amallari natijasida yuzaga keladigan oqibatlarni o‘rganish maqsadida so‘nggi o‘n yilliklarda qator 
xalqaro institutlar (XVF, BMT, Jahon banki, ETTB, OTTB va boshqalar), iqtisodchi-olimlar hamda nufuzli ilmiy 
nashrlar tomonidan keng ko‘lamli tadqiqotlar amalga oshirilmoqda.

Bu mavzu bo‘yicha ko‘plab xorijiy va mahalliy olimlar ilmiy tadqiqot ishlarini olib borgan. Jumladan, 
suveren kredit reytinglari davlat moliyasi barqarorligi va tashqi moliyalashtirish qiymatini belgilovchi markaziy 
omil sifatida qaraladi. A. Burhanov va F. Sindarov [1,2] O‘zbekiston misolida reytinglar xalqaro imidj, xorijiy 
investitsiyalar oqimi hamda budjet taqchilligini tashqi manbalar hisobidan qoplash imkoniyatlariga bevosita 
ta’sir ko‘rsatishini ilmiy asoslab bergan.

Xalqaro adabiyotlarda suveren kredit reytinglari mamlakatlarning xalqaro kapital bozorlariga chiqishi va 
qarz resurslari narxini belgilovchi asosiy axborot signali sifatida talqin etiladi. Cantor va Packer [3] reyting 
darajasi asosan aholi jon boshiga daromad, inflyatsiya, tashqi qarz yuklamasi, iqtisodiy rivojlanish darajasi va 
defolt tarixi kabi omillar bilan izohlanishini ko‘rsatadi. IMF tadqiqotlari reyting mavjudligi birinchi bor xalqaro 
obligatsiya bozoriga kirayotgan davlatlar uchun markaziy “filtr” vazifasini bajarib, emissiya hajmi va muddatiga 
sezilarli ta’sir ko‘rsatishini ta’kidlaydi. Kim [4] hamda Afonso [5] ishlari reyting yangiliklari suveren obligatsiyalar 
spredi, kapital oqimlari va moliyaviy sektor rivojlanishi bilan kuchli bog‘liqligini empirik isbotlab bergan. 
Reinhart va Rogofflarning [6] “debt intolerance” konsepsiyasi esa past reytingli rivojlanayotgan mamlakatlarda 
tashqi qarzning “xavfsiz” chegaralari ancha past bo‘lishini ko‘rsatib, reyting–qarz barqarorligi munosabatini 
chuqurlashtiradi. So‘nggi tadqiqotlar (Kowalewski [7]) reytingga ega bo‘lish moliya bozorlarining chuqurlashuvi, 
mahalliy valyutadagi obligatsiyalar va xususiy sektor kreditlari kengayishiga xizmat qilishini ham qayd etadi. 
Shu bilan birga, O‘zbekiston bo‘yicha mahalliy tadqiqotlar suveren reytinglar mamlakatning xalqaro moliya 
bozorlaridagi mavqeini, investorlar ishonchi va davlat qarzini boshqarish strategiyasini optimallashtirishdagi 
ahamiyatini alohida qayd etib o‘tgan.

T A D Q I Q O T  M E T A D O L O G I YA S I
Tadqiqotda nazariy-uslubiy yondashuvlar hamda amaliy statistik tahlil usullari uyg‘un qo‘llanilgan. Suveren 

kredit reytingi, yevroobligatsiyalar kupon stavkalari, mamlakat risk spreadi va tashqi qarz ko‘rsatkichlari bo‘yicha 
qator yillik ma’lumotlar S&P, Fitch, Moody’s, Markaziy bank, Iqtisodiyot va Moliya vazirligi ochiq ma’lumotlari 
asosida yig‘ilgan. Yig‘ilgan ma’lumotlar taqqoslama tahlil yordamida reyting dinamikasi bilan moliyaviy resurslar 
jalb etish shartlari o‘rtasidagi bog‘liqlik baholandi. Tahlil 2018–2025-yillar davri kesimida olib borilib, qo‘shimcha 
ravishda ayrim rivojlanayotgan mamlakatlar ko‘rsatkichlari bilan solishtirilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Mamlakat iqtisodiyotini rivojlantirishda suveren kreditlarning ahamiyatini to‘g‘ri anglagan holda, 2018-

yildan boshlab O‘zbekiston ham o‘zining suveren kredit reytingini baholata boshladi. Dastlab, S&P agentligi 
O‘zbekistonning reytingini 2018-yilning dekabrida baholagan bo‘lsa, bugungi kunda Fitch va Moody’s 
agentliklari ham O‘zbekistonning suveren kredit reytingini baholamoqda.

Agentliklar har yili ikki marotaba O‘zbekistonning reytingini baholaydi va ushbu jarayonda respublikadagi 
eng so‘nggi iqtisodiy jarayonlarni tahlil qiladi. 2019–2020-yillar davomida S&P agentligi tomonidan 21 
mamlakatning kredit reytingi pasaytirilib, 13 mamlakat, jumladan O‘zbekistonning reyting kutilmasi “salbiy” 
darajaga tushirilgan edi. Ushbu holat O‘zbekistonning tashqi qarzi so‘nggi yillarda nisbatan yuqori sur’atlarda 
o‘sishi bilan izohlanadi. Biroq, so‘nggi yillarda O‘zbekistonning tashqi qarzi muttasil o‘sib borayotganligiga 
qaramay, bu qarzlar iqtisodiy o‘sishni jonlantirishga xizmat ko‘rsatganligi sababli reyting kutilmasi “barqaror” 
sifatida baholanmoqda. Xalqaro valyuta fondining hisobotida ta’kidlanishicha, 2024–2025-yillarda YaIMning 
o‘sishi 5.4–5.5 %ni tashkil etib, tashqi qarzning YaIMga nisbati 60 % atrofida saqlanib qoladi. Shuningdek, 
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to‘lov balansi kelgusi ikki yilda 7.1–7.6 % atrofida saqlanib qolishini inobatga olsak, kelgusi yillarda ham reyting 
barqarorligicha saqlanib qolish ehtimoli mavjud.

1-rasm ma’lumotlari 2017–2025-yilning 1-iyul holatiga O‘zbekiston davlat qarzining miqdori ham, tarkibi 
ham bosqichma-bosqich o‘sib borganini ko‘rsatadi. Tashqi qarz 2017-yildagi 7,6 mlrd dollardan 2025-yilga kelib 
36,4 mlrd dollargacha ko‘paygan bo‘lsa, ichki qarz 4 mlrd dollardan qariyb 7 trln so‘mgacha oshgan (1-rasm).

1-rasm. Oʻzbekiston Respublikasining davlat qarzi 2017-2025-yil 1-iyulga qadar dinamikasi1

Davlat qarzining YaIMga nisbati 2017-yildagi 16,7 %dan 2020-yilda 35,2 %gacha tez sur’atlarda 
ko‘tarilgan, keyingi yillarda esa 32–35 % atrofida nisbatan barqarorlashgan. Tashqi qarzning YaIMga nisbati 
ham 2019–2021-yillarda 23–31 % diapazonida shakllanib, so‘nggi yillarda biroz pasayish kuzatilmoqda. Bu 
holat hukumatning qarz olish hajmini iqtisodiy o‘sish sur’atlari, infratuzilma loyihalari va budjet taqchilligini 
moliyalashtirish ehtiyoji bilan muvofiqlashtirayotganini anglatadi. Shu bilan birga, tashqi qarz ulushining 
yuqoriligi ichki bozorni chuqurlashtirish, milliy valyutadagi instrumentlarni kengaytirish va qarz portfeli risklarini 
ehtiyotkor boshqarish zarurligini ko‘rsatadi.

Xalqaro valyuta fondining 2024-yilning iyul oyidagi O‘zbekiston bo‘yicha hisobotida O‘zbekistonning 
tashqi qarzining YaIMga nisbati bo‘yicha boshqacha statistika berilgan. Unga ko‘ra, 2024-yil yakuni bo‘yicha 
O‘zbekiston tashqi qarzining YaIMga nisbati deyarli 61 %ni etishi kutilmoqda, kelgusi 5 yillik istiqbolda, ya’ni 
2029-yilda bu ko‘rsatkich 10 %ga pasayib, 51 % bo‘lishi prognoz qilingan. Bu yerda e’tibor beradigan jihat 
shundaki, Iqtisodiyot va moliya vazirligi davlat qarzi statistikasini taqdim etgan bo‘lsa, Xalqaro valyuta fondi 
tashqi qarz statistikasini taqdim etgan. Bunda tashqi qarz deganda uning tarkibiga davlat va xususiy sektor 
(davlat tomonidan kafolatlangan va kafolatlanmagan) tomonidan olingan umumiy qarz nazarda tutiladi.

“Katta uchlik”ka kiruvchi yana bir reyting agentligi Moody’s reyting agentligi bo‘lib, O‘zbekiston reytingini 
2024-yil 16-iyulda Ba3 darajada baholadi, ya’ni oldingi baholashdagi darajani o‘zgartirmay qoldirdi. Bu reyting 
agentligi ham 2019-yildan buyon O‘zbekiston reytingini baholab kelmoqda.

Ushbu agentlik hisobotidan shuni xulosa qilish mumkinki, koronavirus pandemiyasi va geosiyosiy 
kelishmovchiliklar oqibatida vujudga kelgan salbiy iqtisodiy jarayonlarga qaramay, O‘zbekiston iqtisodiyoti 
bardoshlilikni namoyon etib, barqaror o‘sish ko‘rsatkichlarini qayd etmoqda. Biroq siyosiy mojarolarning 
cho‘zilishi O‘zbekiston savdo balansi va xorijdan O‘zbekistonga pul o‘tkazmalari hajmiga ta’sir qilib, monetar 
siyosatga ham ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Fiskal va monetar instrumentlarning iqtisodiyotni rivojlantirishdagi 
samaradorligi oshib borar ekan, Moody’s kabi boshqa agentliklar tomonidan ham O‘zbekistonning reyting 
darajasi yaqin yillarda oshirilishi shubhasiz.

Moody’s reyting agentligining emitent reytingini qanday metodologiya asosida baholashini ma’lum darajada 
o‘rganish, qaysi omillar asosida baholashini bilish emitentlar reytingi haqida ko‘proq ma’lumot olishning muhim 
usuli hisoblanadi. Agentlik emitentlar reytingini baholashda o‘zi tomonidan ishlab chiqilgan metodologiyaga 
tayanadi va ushbu metodologiyada reytingni baholashdagi asosiy omillar sifatida to‘rtta omil keltirilgan.

Agentlik reytinglarni baholashda yig‘ilgan ma’lumotlarni 4 guruhga ajratadi, so‘ngra tahlillarni yana ma’lum 
guruhlarga birlashtirib, emitentlarning umumiy reytingini baholaydi. Iqtisodiy salohiyat, institutsional va hukumat 

1	  Muallif tomonidan oʻrganilgan maʼlumotlar asosida tayyorlandi.
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salohiyati, fiskal salohiyat hamda turli risklarga ta’sirchanlik ushbu to‘rtta omilni tashkil etadi. Iqtisodiy quvvatni 
baholashda iqtisodiy salohiyat hamda institutsional va hukumat salohiyatini baholash bo‘yicha olingan umumiy 
tahlil natijalari birlashtiriladi va bu natijalar fiskal salohiyat natijalari bilan umumlashtirilib, hukumatning moliyaviy 
salohiyati baholanadi. Ushbu natijalar esa turli risklarga ta’sirchanlik tahlili natijalari bilan birlashtirilib, umumiy 
xulosa olinadi. Umumiy reyting baholashdan oldin ushbu natijalarga yana qo‘shimcha tahlillar qo‘shiladi. 
Yuqoridagi omillarning umumiy tahlil natijalari birlashtirilgan holda emitentning umumiy reytingi baholanadi.

2019-yilning fevral oyida O‘zbekiston Respublikasining investitsiyaviy jozibadorligini oshirish va xalqaro 
moliya bozorlaridan tashqi qarz mablag‘larini jalb etish imkoniyatlarini kengaytirish maqsadida Oʻzbekiston 
Respublikasi Prezidentining 2018-yil 21-iyuldagi “Tashqi moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiyalash 
boʻyicha qoʻshimcha chora-tadbirlar toʻgʻrisida”gi PQ-3877-sonli2 qaroriga asosan mamlakat ilk bor xalqaro 
moliya bozorlariga chiqdi. Ushbu qaror asosida O‘zbekiston umumiy qiymati 1 milliard AQSh dollariga teng 
bo‘lgan, muddati 5 va 10 yilni tashkil etuvchi ikki transhli dastlabki suveren yevroobligatsiyalarini London 
fond birjasida joylashtirdi. 2019–2025-yillar davomida emissiya qilingan yevroobligatsiyalar bo‘yicha statistika 
quyidagi jadvalda keltirilgan.

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, O‘zbekiston 2019–2025-yillarda xalqaro moliya bozorlariga yetti marta AQSh 
dollarida suveren obligatsiyalar bilan chiqqan bo‘lib, ularning umumiy hajmi qariyb 3,95 mlrd dollarni tashkil 
etadi. Dastlabki emissiyalar bo‘yicha kupon stavkalari 3,7–5,38 % diapazonida bo‘lgan bo‘lib, bu davrda global 
foiz stavkalarining pastligi va mamlakat risk premiysiga nisbatan qulaylik mavjud bo‘lganidan dalolat beradi. 
2023–2025-yillardagi emissiyalar bo‘yicha kupon stavkalarining 6,9–7,85 %gacha oshgani esa jahon moliya 
bozorlarida foiz stavkalarining keskin ko‘tarilishi, geosiyosiy xatarlar hamda investorlar talabidagi o‘zgarishlar 
bilan izohlanadi (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekiston Respublikasi AQSh dollarida emissiya qilingan suveren xalqaro obligatsiyalari (2019-2025)

T/r Obligatsiyalar 
hajmi

Kupon 
stavkasi Muddati Chiqargan sana So‘ndirish muddati Reyting 

(Fitch)

1 500 mln USD 5.38% 10 yil Fevral, 2019 Fevral, 2029 BB-

2 500 mln USD 4.75% 5 yil Fevral, 2019 Fevral, 2024 BB-

3 555 mln USD 3.70% 10 yil Noyabr, 2020 Noyabr, 2030 BB-

4 635 mln USD 3.90% 10.25 yil Iyul, 2021 Oktabr, 2031 BB-

5 660 mln USD 7.85% 5 yil Oktabr, 2023 Oktabr, 2028 BB-

6 600 mln USD 6.90% 7 yil May, 2024 May, 2031 BB-

7 500 mln USD 6.95% 7 yil Fevral, 2025 Fevral, 2032 BB-

Muddati 5 yildan 10,25 yilgacha bo‘lgan obligatsiyalar chiqarilishi davlat qarzi portfelini muddatlar bo‘yicha 
diversifikatsiya qilishga xizmat qilmoqda. Barcha emissiyalarning Fitch tomonidan BB– reytingida joylashtirilishi 
O‘zbekistonning o‘rta darajadagi, ammo barqaror kreditga layoqatliligini aks ettiradi (2-jadval).

2-jadval. O‘zbekiston Respublikasi EUROda emissiya qilingan suveren xalqaro obligatsiyalari (2019-2025)

T/r Obligatsiyalar hajmi Kupon 
stavkasi Muddati Chiqargan 

sana
So‘ndirish 
muddati

Reyting 
(Fitch)

1 600 mln yevro 5.38% 3 yil May, 2024 May, 2027 BB-

2 500 mln yevro 5.10% 4 yil Fevral, 2025 Fevral, 2029 BB-

2-jadval ma’lumotlari O‘zbekiston so‘nggi yillarda suveren qarz portfelining valyuta tarkibini diversifikatsiya 
qilish maqsadida yevroda ham obligatsiyalar joylashtira boshlaganini ko‘rsatadi. 2024-yilda 600 mln yevro, 
2025-yilda esa 500 mln yevro hajmida, mos ravishda 3 va 4 yillik muddatlarga ega qimmatli qog‘ozlar emissiya 

2	  https://lex.uz/docs/-3836474
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qilingan. Kupon stavkalari 5,10–5,38 % diapazonida shakllanib, Yevrohududdagi yuqori foiz stavkalari va 
mamlakat risk premiysini aks ettiradi. Har ikkala emissiyaning Fitch tomonidan BB– reytingida baholanishi 
investorlar uchun qabul qilinadigan, biroq ehtiyotkor risk darajasini bildiradi hamda O‘zbekistonning Yevropa 
moliya bozorlariga chiqish imkoniyatlarini kengaytiradi.

So‘nggi yillarda O‘zbekiston xalqaro moliya bozorlarida innovatsion yondashuvni namoyon etib, Qozog‘iston 
amaliyotidan farqli ravishda o‘zining milliy valyutasida denominatsiyalangan yevroobligatsiyalarni London fond 
birjasida muvaffaqiyatli joylashtirdi. Bu tashabbus O‘zbekiston Respublikasining “Davlat qarzi to‘g‘risida”gi 
qonunida belgilangan asosiy tamoyillarga — ya’ni davlat qarzi portfelini diversifikatsiya qilish hamda valyuta 
xatarlarini bosqichma-bosqich kamaytirish maqsadlariga muvofiq amalga oshirildi.

Xususan, 2020–2021-yillarda milliy valyutada umumiy qiymati 4,5 trillion so‘mlik suveren xalqaro 
obligatsiyalar chiqarilib, London fond birjasida joylashtirildi. O‘rta muddatli istiqbolda esa milliy valyutadagi 
suveren obligatsiyalar ulushini xalqaro bozor sharoitlariga mos ravishda oshirish rejalashtirilgan (3-jadval).

3-jadval. O‘zbekiston Respublikasi milliy valyutada emissiya qilingan suveren xalqaro obligatsiyalari (2019-2025)

№ Obligatsiyalar hajmi Kupon 
stavkasi Muddati Chiqargan 

sana
So‘ndirish 
muddati

Reyting 
(Fitch)

1 2 trln so‘m 14.50% 3 yil Noyabr, 2020 Noyabr, 2023 BB-

2 2.5 trln so‘m 14% 3 yil Iyul, 2021 Iyul, 2024 BB-

3 4.25 trln so‘m 16.25% 3 yil Oktabr, 2023 Oktabr, 2026 BB-

4 3 trln so‘m 16.63% 3 yil May, 2024 May, 2027 BB-

5 6 trln so‘m 15.50% 3 yil Fevral, 2025 Fevral, 2028 BB-

3-jadval ma’lumotlari O‘zbekistonning so‘nggi yillarda milliy valyutada ham suveren xalqaro obligatsiyalar 
emissiyasini boshlab, uni bosqichma-bosqich kengaytirayotganini ko‘rsatadi. 2020–2025-yillarda jami 17,75 
trln so‘m hajmdagi 3 yillik obligatsiyalar joylashtirilgan bo‘lib, har bir emissiya Fitch tomonidan BB– darajasida 
baholangan. Kupon stavkalari 14–16,63 % diapazonida shakllanib, ichki inflyatsiya darajasi, Markaziy bank 
asosiy stavkasi va so‘mda joylashtirilgan aktivlar bo‘yicha talabni aks ettiradi. Milliy valyutadagi obligatsiyalar 
chiqarilishi davlatning valyuta xatarini kamaytirish, ichki investorlar bazasini kengaytirish va so‘m uchun xalqaro 
“benchmark” foiz stavkasini shakllantirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bilan birga, emissiya hajmining 
o‘sishi so‘mda uzoq muddatli resurslarni jalb etish imkoniyatlari kengayib borayotganidan dalolat beradi.

Shu bilan birga, davlat tashqi qarzining AQSh dollariga qaramligini kamaytirish maqsadida chiqarilayotgan 
xalqaro obligatsiyalar tarkibidagi valyuta diversifikatsiyasi yo‘lga qo‘yilgan. Ya’ni, 2019–2025-yillar oralig‘ida 
AQSh dollarida chiqarilgan obligatsiyalar hajmi 3,95 mlrd dollarni tashkil etgan bo‘lsa, yevroda 1,1 mlrd dollarni, 
milliy valyutadagi obligatsiyalar umumiy hajmi esa 17,75 trln so‘mni tashkil etgan.

Shuningdek, O‘zbekiston tomonidan chiqarilgan ilk milliy valyutadagi suveren yevroobligatsiya BMTning 
2030-yilgacha bo‘lgan “Barqaror rivojlanish maqsadlari”ga erishish yo‘lidagi dasturlarni moliyalashtirish uchun 
mo‘ljallangan bo‘lib, ushbu mablag‘larning asosiy qismi: 54 foizi sanoat, investitsiya va infratuzilma sohalariga, 
22 foizi sog‘liqni saqlash tizimiga, 17 foizi esa ta’lim va boshqa ijtimoiy yo‘nalishlarga yo‘naltirilgan.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa qilib aytganda, suveren kredit reytinglari O‘zbekistonning xalqaro moliya bozorlariga 

integratsiyalashuvida markaziy rol o‘ynamoqda. 2018-yildan boshlab S&P, Fitch va Moody’s tomonidan 
reyting berilishi mamlakatning kredit tarixini shakllantirib, investorlar uchun ishonchli axborot signali vazifasini 
bajarmoqda.

2019–2025-yillarda O‘zbekiston 3,95 mlrd AQSh dollari, 1,1 mlrd yevro va 17,75 trln so‘m miqdorida 
suveren obligatsiyalar joylashtirgani reyting mavjudligi xalqaro kapital bozorlariga real chiqish imkonini berganini 
tasdiqlaydi. Dastlabki yillarda kupon stavkalarining 3,7–5,3 % bo‘lgani mamlakat risk premyasining nisbatan 
pastligini aks ettirgan bo‘lsa, 2023–2025-yillarda stavkalarning 7 %dan yuqorilashi global foiz stavkalari va 
geosiyosiy xatarlarning kuchayishi bilan bog‘liqligi aniqlangan.

Shu bilan birga, tashqi qarzning YaIMga nisbati ayrim manbalarda 60 %ga yaqinlashayotgani (IMF 
ma’lumotlari) fiskal barqarorlik va reyting uchun muhim xatar sifatida namoyon bo‘lmoqda. Biroq iqtisodiy 
o‘sish sur’atlarining 5–6 % darajasida saqlanib qolishi, valyuta zaxiralari va institutsional islohotlar reyting 
barqarorligini ta’minlayotgan asosiy omillar hisoblanadi.

Natijada, suveren kredit reytinglari O‘zbekiston uchun qarz mablag‘lari narxini pasaytirish, investorlar 
bazasini kengaytirish va davlat qarzi portfelini diversifikatsiya qilishning asosiy mexanizmiga aylanmoqda.
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