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Annotatsiya: Ushbu magolaning magsadi Prizidentimiz Sh.M.Mirziyoyev belgilab bergan “Yangi O‘zbekistonning 2030-yil strategiyasida ko‘zda tutilgan magsadlardan
biri “Suveren kredit reytingini BB- dan BBB ga o‘tgazish uchun to‘siq bo‘layotgan masalalar va go‘shni mamlakatlarning bu borada tutgan yo’li hamda jaxon reyting
agentliklari ichida yuqori o‘rinda turgan reyting agentliklarining baxolash mezonlari hagida so‘z boradi.

Kalit so‘zlar: Kredit reyting,moliya bozori, S&P, Moody's, Fitch Ratings, YalM, global moliyaviy ingiroz, moliya.

Abstract: The purpose of this article is "One of the goals set by our President Sh.M. Mirziyoyev in the 2030 strategy of the new Uzbekistan" is the issues that are an
obstacle to the transfer of the sovereign credit rating from BB to BBB and the neighboring the path of the countries in this regard and the evaluation criteria of the

rating agencies, which are at the top of the world rating agencies, are discussed.

Keywords: Credit rating, financial market, S&P, Moody's, Fitch Ratings, GDP, global financial crisis, finance.

AGCTpaKTHbIN: Llenb agaHHOM cTaTbu: «OAHOM U3 Lienei, NOCTaBAEHHbIX Hawum MpesuaeHTom LLI.M.Mup3unéesbim B cTpatermmn Hosoro Y3bekuctaHa Ao 2030 roga»,
ABNAOTCA BONPOCHI, KOTOPble ABNAOTCA NPENATCTBUEM A NepeBoAa CyBEPEHHOTO KpeaUTHOro peiTuHra ¢ BB Ha BBB 1 o6cykaatoTca cocegHme nyTi CTpaH B 3TomM
OTHOLUEHWMN U KPUTEPUM OLLEHKN PEWTUHTOBbIX areHTCTB, HAXOAALLMXCA HA BEPLUMHE MUPOBbIX PEMTUHIOBbIX areHTCTB.

KntoueBble cnoBa: KpeauTtHblii peidTuHr, GMHaHCOBBIV pbiHOK, S&P, Moody's, Fitch Ratings, BB, MMpoBoi ¢pUHAHCOBBIN KpU3NUC, PUHAHCHI.
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Kirish (Beexenne/Introdustion)

Jahon igtisodiyoti integratsiyalashgan sari suveren kredit reytinglari
global kapital ogimini yo'naltirishlarini belgilovchi eng muhim
elementlaridan biriga aylandi. Kredit reyting agentliklarining ham milliy
igtisodiyotga, ham jahon igtisodiyotiga ta'siri oshdi. Boshga tomondan,
kredit reyting agentliklari 1990-yillardagi va 2008-yilda boshlangan
global moliyaviy ingirozlarni oldindan ko’ra bilib, 0’z vaqtida to’g’ri
baholay olmaganligi uchun qattiq tangid gilindi.

Moliya bozorlarida 100 yildan ziyod vaqt mobaynida faoliyat
yuritgan kredit reyting agentliklari reytingni baholash metodologiyasidagi
kamchiliklar sabablar tangidlarga uchragan. 2008-yilda yuzaga kelgan
global moliyaviy ingiroz ushbu tangidlarni yanada ko'payishiga olib keldi.
Kredit reytingi yuqori bo'lgan kompaniyalar va davlatlarning
obligatsiyalari yuqori riskli ekanligi aniq bo'lgan bo’lsa-da, kredit reyting
agentliklari ularni yuqori reyting bilan baholagani  reytinglarni
ishonchliligi shubha ostiga olindi. Ushbu tangidchilarni quyidagicha
umumlashtirish mumkin;

« Kredit reyting agentliklarining baholash usuli yetarli darajada
mukammal emas;

« Kredit reytingi bozorida raqobatning yo'qligi;

« Kredit reyting agentliklarning daromad modeli tufayli manfaatlar
to'gnashuvi;

« Kredit reyting agentliklari ingirozni oldindan ko'ra bilmasligi va
ularni hozirgi joriy holatini haddan yizod salbiy baholashi:

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili (Literature review/ nureparypHbrii
0030p).

Reyting agentliklari mamlakat suveren kredit reytingini belgilashda
ko'plab omillarni hisobga oladi. Kredit reyting agentliklari tomonidan
e'lon gilingan hisobotlarda ularning suveren kredit reytinglari asosida
ko'plab igtisodiy, siyosiy va ijtimoiy omillar keltirilgan. 2015-yil Fatih
Bahadir Haspolatninng “Procedia Economics and Finance” jurnalida
“Moody's suveren kredit reytingini tahlil qgilish: Reyting agentliklariga
nisbatan tanqidlar hozir o'z kuchini yo'qotadimi?”’[1] (Analysis of
Moody's Sovereign Credit Ratings: Criticisms Towards Rating Agencies

Are Still VValid?) nomli magolasida avvalgi tadgigotlar va Moody's reyting
metodologiyasi asosida, o'n uchta iqgtisodiy va beshta korporativ
boshgaruv ko'rsatkichlari va suveren kredit reytinglarini bashorat qgilish
uchun uchta model ishlatgan holda gaysi omillar reytinglarni belgilashda
eng kata ega ekanliga va bahalash metodologiyasidagi kamchiliklarni
ko’rsatib bergan.[2] Yevropalik olimlar Periklis Boumparis, Costas Milas,
Theodore Panagiotidis, Cecilia Téllez Valle, José Luis Martin Marin,
Michael Kisser, Turkiyalik olim Fatih Bahadir Haspolat suveren kredit
reytingni yaxshilashning eng samarali usuli bu soliq tizimini isloh gilish
deb aytib o’tgan.[3]. Amerikaning Arizona universiteti iqtisodchi olimlari
Jodo C.A.Teixeira, Francisco J.F. Silva, Manuel B.S. Ferreira, José A.C.
Vieira suveren reyting mamlakat igtisodiyotini yuqorilashishida asosiy
funksiyalarni bajaradi deb ta’kidlashadi.[4].Bundan tashqari Hindistonlik
Masood O, Bashir F and Sahi Al kabi olimlar o’zlarining ilmiy ishlari va
magqolalarida suveren reytinglarni va ularni baholash metodologiyasini
chuqur tadgiq gilishgan.[5].

Tadgigotni amalga  oshirishda  foydalanilgan  usullar
(Metoant/Methods).
Tadqiqotni amalga oshirishda qo‘yilgan magsadlarni amalga

oshirishda mantigiy va tarkibiy tahlil gilish, guruhlashtirish, igtisodiy-
statistik tahlil, o‘zaro va qiyosiy taqqoslash usullaridan samarali
foydalanildi.

Tahlillar (Anaaus/Analysis).

Moody’s reyting agentligi metodologiyasi ma’lumotlarini tahlil qgilish
natijasida; aholi jon boshiga to’g’ri keladigan o’rtacha YaIM, boshqaruv
sifati, to’lov balansi, makroiqtisodiy o'sish ko'rsatkichlari va o'sish
prognozlari, mamlakatning sanoatlashgan bo'lishi va zaxira valyutaga ega
bo'lish suveren kredit reytingiga ijobiy ta'sir ko'rsatadigan omillar sifatida
aniglandi. Boshqa tarafdan; valyuta kurslarining o'zgaruvchanligi, foizlar
bo'yicha to'lovlar, garzlar hajmlari va ssudalarning paydo bo'lishi kredit
reytingiga salbiy ta'sir ko'rsatadigan omillar hisoblanadi.

Tahlil natijalari kredit reyting agentliklarini igtisodiy ingirozni
oldindan baholay olmaganligi va mavjud ingirozlarni keskin salbiy
baholayotganligi uchun tangid gilinmogda. Gretsiyaning reyting tarixini
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tahlil qilib  kredit reyting agentliklarini nima uchun tangid
gilinayotganligini  tushinish mumkin. Gretsiya va boshga ko'plab
mamlakatlarning igtisodiy va ijtimoiy ma'lumotlarini tahlil gilib, Moody's
har safar reyting qo'llanmalariga ko'ra reyting bermasligi kuzatilmogda.
Reytinglar mamlakatlarning haqigiy iqgtisodiy va ijtimoiy mavgeini aks
ettirmaydi. Moody's reytinglari va reyting mezonlari S&P va Fitch
Ratings kabi boshqa yirik kredit reyting agentliklar bilan o'xshashligini
hisobga olsak, kredit reyting agentliklari baholash metodologiyasi bir-
biriga yaqin.

Inflyataiya, 8

harsidag

o'rgweistiar, &
Tolov hatans, ¥
Kelasi & yilib

o'rinche v'vsh
ko'reergichleel, 6

untuvertigl 10

1-diagramma. Moody's agentligining revting baholash metodologlyasida
reytingni baholashga ta’sir giluvehi asosiy omillar, foizda|6)

S&P, Moody’s va Fitch kabi reyting agentliklarini suveren kredit
reytinglarini baholovchi metodologiyasi asosida reytinglarni baholashda
foydalanadigan ko’rsatgichlari hagiqatga mos keluvchi statistik va boshqa
tahlillarga asoslansada, mamlakat reytinglari, fikrimizcha, nisbiy
ko’rsatgichdir. Chunki, 2008-yilgi global moliyaviy ingiroz davrlarida
yuroqi reytingga ega bo’lgan Gretsiya, Italiya va Ispaniya kabi davlatlar
chuqur moliyaviy ingiroz holatiga tushib qolib, o’zlarining moliyaviy
majburiyatlarini bajarolmay qoldilar. Jumladan, 2007-yil Moody’s
agentligi Gretsiya reytingini «Al» salbiy darajada baholagan bo’lsa,
2011-yilga kelib «Ca» salbiy, 2012-yilda esa «C» salbiy darajasida
baholagan. 1-jadvalda keltirilgan reyting shkalariga qaraydigan bo’lsak,
«Al» —investitsiya darajasini yugori o’rta sinfiga kiruvchi shkala, «C» esa
defolt holatini anglatuvchi reyting shkalasi hisoblanadi. 2007-yilda
investitsiya darajasida baholangan davlatni 2012-yilda o’zini defolt deb
e’lon qilishini o’ziyoq reyting agentliklarini baholash metodologiyasiga
bo’lgan ishonchni susaytiradi.

Fikrimizni mantigiy davomi sifatida 2021-yildan S&P, Fitch va
Moody’s reyting agentliklari tomonidan deyarli bir xil darajada
baholangan ixtiyoriy 5 ta davlatni reytingini tahlil gilamiz.

1-jadval
Revtingl darajasi devarki bir xil bo'lgan ixtivordy S ta daviat rc_vﬂugliri 131

s&p BHB 2EB BREB BHB BBE
2 (harqacor) (bargarce) {bwrgarer {bargaree) (bargaror)
Moody's Baxi ; Baal Raad Baad Bmai
Chargacon) {obiy)y T ] (salbiy) (1jobiy)
BEB BHB BBB BBEB- HBBE
Fitch (hargaeor) (bargaree) (Barganen 1salbiy) sargacor)

Ushbu jadvalda reyting darajasi bir biriga yaqin bo’lgan 5 davlat:
Italiya, Qozog’iston, Rossiya, Hindiston va Portugaliya tanlab olindi.
Yugorida nomlari keltirilgan uchala reyting agentliklari bu davlatlarning
reyting darajasini deyarli bir xil baholagan. 1-jadvalga garab «BBB»
reyting shkalasi investitsiya darajasidagi reyting shkalasi ekanligini
bilishimiz mumkin. 2-jadvalda bu davlatlarning ba’zi makroigtisodiy
ko’rsatgichlarini tagqoslaymiz.

Aholi jon boshiga to’g’ri keladigan o’rtacha YalM reytinglarni
baholashda eng katta ta’sirga ega ko’rsatgich ekanligini ilmiy ishimizning
birinchi bobida batafsil to’xtalib o’tgan edik. Chunki, bu ko’rsatgichning
qanchalik yuqori bo’lishi davlat soliq daramadlarining shuncha katta
bo’lishini bo’ldiradi. Italiyada bu ko’rsatgich tanlangan davlatlarimiz
ichida eng yuqori 33 228,24 dollar, bo’lsa Hindostonda eng past 2 099.6
dollarni tashkil gilmoqgda. Orasidagi farq deyarli 16 baravarni tashkil

Foydalanilgan adabiyotlar (References/JIuteparypni)

2-jadval
Italiva, Qouzog'iston, Rossiva, Hindiston va Portugalivaning ba’zi
makrokytisodly ko rsatgichlart |7.8,9,10,11)

Aholi jou
Dasliiga te'g™
1 Kekadigan
o'rtacha YalM
(ming $)
YalMuing villik
o' rtacha o'sishi
Inte'mad narsiard
todeksl o'sishi
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5 Fo'loy balanst
I YalM
6 Flakal bakams / 3
YaiMm
T YalM tmied $)
5 Abolisk (min)
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etmoqda. Lekin YalMning yillik o’rtacha o'sishi Hindistonda eng yugqori
6.1 % bo’lsa, Italiyada eng past 0.3 % ni tashkil gilmogda. Shu bilan birga
mamlakatdagi inflyatsion jarayonlarni ifodalovchi iste’mol narxlar
indeksi Qozog’istonda 5.6 %ni tashkil gilgan bo’lsa, Italiyada 0.6 % ni
tashkil qilgan. Bu juda yaxshi ko’rsatgich hisoblanadi. Yevro
mamlakatlari orasida eng katta davlat garzga ega davlatlardan biri Italiya
hisoblanadi. 2019-yilda Italiyaning davlat qarzi 2.457 trln dollarni ya’ni
YalMga nisbatan 124.6 % ni tashkil gilgan. Jadvaldagi mamlakatlar
orasida Rossiyaning davlat garzi YalMga nisbatan 29.1% tashkil
etganligini ko’rishimiz mimkin. Xalqaro moliya tashkilotlari tomonidan
davlat garzi YalMga nisbat 50% ni tasgkil etishi normol deb gabul
qilinishini hisobga olsak, bu juda yaxshi ko’rsatgich hisoblanadi.

2.-jadvalda to’lov balansining YaIM ga nisbati, fiscal balansning
Yalmga nisbati, mamlakatlarning YalM hajmi va suveren kredit reyting
agentliklari reytinglarni baholashda asosiy ko’rsatgichlardan biri sifatida
qayt etmasada aholi soni ham keltirilgan. Chunki, aholi soni ko’pligi
potensional ishchi kuchi sonini va bozor hajmini bildiruvchi asosiy
ko’rsatgich hisoblanadi.

Xulosa (3akiarouenne/Conclusion).

Xulosa o’rida quyidagilarni keltirish mumkin. Kredit reytinglari
bozorga uch jihatdan ta’sir qiladi:

- "axborot xizmatlari", unga ko’ra reytingning boshlang’ich
darajasidan qat’iy nazar, reyting harakatlariga (reyting o’zgarishi yoki
kredit shartlari) nisbatan sezilarli bozor reaktsiyasi mavjud,;

- investitsiya darajasi chegarasida yuqori yoki pastga garab
o’zgarishlarga moliya bozorlar bozorlaridan jalb qilinadigan garz
mablarining hajmiga va ularning foiz stavkalariga ta’sir qiladi.

-suveren qarzdorlikni o’zgarishi ichki foiz stavkalariga ta’sir qiladi;

-davlat obligatsiyalari dinamikasiga nisbatan suveren reyting
dinamikasi past rivojlangan, bu esa rivojlanayotgan davlatlarning garz
mablag’lari bozoridagi siklini (pasayish yoki ko’tarilish) keskinlashtiradi.

O’zbekiston Respublikasida mustaqil reyting agentliklarini
shakllanishi, mavjud reyting agentliklari (Masalan Axbor reyting)
mustaqil tarzda suveren reytinglarni hisoblab e’lon qilishlari va
monitoringni amalga oshirishlari reyting bozorini rivojlanishi, tashqi
agentliklar bilan munosabatlarni yaxshilanishi, reytingni oldindan
aniqlash va mustahkamlash uchun choralarni ko’rish imkoniyatini beradi.
Ushbu agentliklar faoliyatiga quyidagi talablarni qo’yish mumkin:
agentlik manfaatlar to’qnashuvi yuzaga kelishi mumkin bo’lgan
tamoyillarga asoslanishi mumkin emas, mavjud uslubiyot sifatini oshirish
bo’yicha doimiy izlanishlar olib boradi, faoliyatini shaffofligi
ta’minlanadi.

Qoidalar sifatida quyidagilarni taklif etish mumkin:

- maslahat xizmatlarini ko’rsatishni taqiqlash;

- qaror qabul uchun ma’lumot yetarli bo’lmaganda reyting bermaslik;

- reyting modeli va uslubiyotini hamda tarixini yuritish va ¢’lon
qgilish;

- murakkablik darajasiga garab reyting mahsulotlarini farglash;

- yillik hisobotni taqdim etish;

- xodimlarga haq to’lash faoliyat ko’rsatkichlariga bog’ligligiga yo’l
qo’ymaslik.
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