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MDH MAMLAKATLARIDA 
KREDIT PORTFELI RISKINI 
BOSHQARISH AMALIYOTI TAHLILI
Ismatov Nodirjon Raximdjanovich 
Tashkent International University mustaqil tadqiqotchisi 
E-mail: Ismatov.nodirjon@mail.ru

Annotatsiya. Ushbu ilmiy maqolada Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi (MDH) mamlakatlarida kredit portfeli 
riskini boshqarish amaliyotining keng qamrovli qiyosiy tahlili keltirilgan. Tadqiqotda Qozog‘iston, O‘zbekiston, 
Qirg‘iziston, Tojikiston, Ozarbayjon, Armaniston, Rossiya va Belarus bank tizimlarining institutsional 
xususiyatlari, regulyativ ramkalari va kredit riskini boshqarish mexanizmlari atroflicha o‘rganilgan. Maqolada 
MDH mintaqasiga xos bo‘lgan o‘ziga xos riskli omillar — dollarizatsiya (FX-induced credit risk), tovar narxlari 
volatilligi (neft, gaz, metallar), davlat banklari yuqori ulushi, “evergreening” amaliyoti, bog‘langan kreditlash 
(connected lending), kredit konsentratsiyasi va soya iqtisodiyoti ta’siri batafsil tahlil qilingan. Tadqiqot 
natijalariga ko‘ra, Qozog‘iston Milliy Banki (NBK) va Moliya bozorini tartibga solish va rivojlantirish agentligi 
(ARDF) tomonidan amalga oshirilgan Asset Quality Review (AQR) hamda Muammoli Kreditlar Fondi (Problem 
Loan Fund) faoliyati mintaqaviy darajada eng samarali institutsional yechimlardan biri sifatida tan olingan. 
O‘zbekistonda IFRS 9 standartining joriy etilishi va bank tizimining chuqur transformatsiyasi, Rossiya va 
Belarusda esa tashqi cheklovlar va geosiyosiy omillar ostida regulyativ yumshatuv (regulatory forbearance) 
tufayli to‘liq aks ettirilmagan risklarning to‘planishi tahlil qilingan. Maqolada 2014–2015-yillardagi neft inqirozi va 
devalvatsiya hamda 2022-yildagi geosiyosiy o‘zgarishlarning MDH bank tizimiga ta’siri ko‘rib chiqilgan.

Kalit so‘zlar: MDH bank tizimi, kredit portfeli riski, dollarizatsiya, FX-induced credit risk, NPL, AQR (Asset 
Quality Review), Problem Loan Fund, IFRS 9, NBK, ARDF, CBU, connected lending, evergreening, NPL 
securitization, tovar siklini boshqarish, tashqi cheklovlar va geosiyosiy omillar.

Abstract. This scholarly article presents a comprehensive comparative analysis of credit portfolio risk 
management practices in the Commonwealth of Independent States (CIS) countries. The study thoroughly 
examines the institutional features, regulatory frameworks, and credit risk management mechanisms of the 
banking systems of Kazakhstan, Uzbekistan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Azerbaijan, Armenia, Russia, and Belarus. 
The article analyzes in detail the specific risk factors inherent to the CIS region — dollarization (FX-induced 
credit risk), commodity price volatility (oil, gas, metals), dominance of state-owned banks, the “evergreening” 
practice, connected lending, credit concentration, and the influence of the shadow economy. According to the 
findings, the Asset Quality Review (AQR) and Problem Loan Fund initiatives implemented by the National Bank 
of Kazakhstan (NBK) and the Agency for Regulation and Development of the Financial Market (ARDF) are 
recognized as among the most effective institutional solutions at the regional level. The implementation of IFRS 
9 standards and the deep transformation of the banking system in Uzbekistan, as well as the accumulation of 
hidden risks in Russia and Belarus due to regulatory forbearance under external restrictions and geopolitical 
factors, are analyzed in depth. The impact of the 2014–2015 oil crisis and currency devaluation, along with 
the 2022 geopolitical changes, on the CIS banking system is also examined. The article concludes with 
practical recommendations for improving NPL clearing mechanisms, enhancing legal frameworks for collateral 
enforcement, and utilizing NPL securitization to clean bank balance sheets.

Keywords: CIS banking system, credit portfolio risk, dollarization, FX-induced credit risk, NPL, AQR 
(Asset Quality Review), Problem Loan Fund, IFRS 9, NBK, ARDF, CBU, connected lending, evergreening, NPL 
securitization, commodity cycle management, external restrictions.

Аннотация. В данной научной статье представлен комплексный сравнительный анализ практики 
управления рисками кредитного портфеля в странах Содружества Независимых Государств (СНГ). В 
исследовании подробно изучены институциональные особенности, регулятивные рамки и механизмы 
управления кредитным риском в банковских системах Казахстана, Узбекистана, Кыргызстана, 
Таджикистана, Азербайджана, Армении, России и Беларуси. В статье подробно проанализированы 
специфические риск-факторы, характерные для региона СНГ: долларизация (FX-induced credit risk), 
волатильность товарных цен (нефть, газ, металлы), доминирование государственных банков, практика 
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“evergreening”, связанное кредитование (connected lending), кредитная концентрация и влияние 
теневой экономики. Согласно результатам исследования, Asset Quality Review (AQR), проведённый 
Национальным банком Казахстана (NBK) и Агентством Республики Казахстан по регулированию и 
развитию финансового рынка (ARDF), а также деятельность Фонда проблемных кредитов (Problem 
Loan Fund) признаны одними из наиболее эффективных институциональных решений на региональном 
уровне. В статье также проанализированы внедрение стандарта IFRS 9 и глубокая трансформация 
банковской системы в Узбекистане, а также накопление скрытых рисков в России и Беларуси вследствие 
регулятивного смягчения (regulatory forbearance) в условиях внешних ограничений и геополитических 
факторов. Рассмотрено влияние нефтяного кризиса и девальвации 2014–2015 годов, а также изменений 
геополитической ситуации 2022 года на банковскую систему стран СНГ.

Ключевые слова: банковская система СНГ, риск кредитного портфеля, долларизация, FX-induced 
credit risk, NPL, AQR (Asset Quality Review), Problem Loan Fund, IFRS 9, NBK, ARDF, CBU, connected lending, 
evergreening, NPL securitization, управление товарным циклом, внешние ограничения и геополитические 
факторы.

K I R I S H
Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi (MDH) mamlakatlarining bank tizimi sobiq Sovet Ittifoqi parchalanishidan 

keyin tubdan qayta tashkil etilgan bo‘lib, o‘zining kelib chiqish manbai, iqtisodiyotdagi tarkibiy o‘zgarishlari 
va tashqi savdo aloqalari bo‘yicha o‘ziga xos xususiyatlarga ega. Mintaqaning bank tizimi 1990-yillarning 
boshida monobank tizimidan ikki bosqichli (markaziy bank + tijorat banklari) tuzilmaga o‘tish jarayonida ko‘plab 
inqirozli sinovlardan o‘tdi: 1990-yillardagi giperinflyatsiya, 1998-yilgi Rossiya defolti, 2008–2009-yillardagi 
global moliyaviy inqiroz va 2014–2015-yillardagi neft narxining keskin pasayishi va valyuta devalvatsiyasi. Har 
bir inqiroz MDH mamlakatlari bank tizimida o‘ziga xos institutsional islohotlarni rag‘batlantirdi: Qozog‘istonda 
muammoli kreditlar bilan ishlash uchun maxsus mexanizmlar, O‘zbekistonda esa 2017-yildan boshlangan 
chuqur bank islohoti va IFRS 9 ga o‘tish jarayoni shular jumlasidandir.

Hozirgi kunda MDH mamlakatlari bank tizimlarini bir necha tarkibiy guruhlarga bo‘lib o‘rganish mumkin. 
Birinchi guruh — yetuk regulyativ ramkaga ega bo‘lgan, xalqaro standartlarni faol joriy etayotgan mamlakatlar 
(Qozog‘iston, O‘zbekiston); ikkinchi guruh — kichik o‘lchamli, lekin nisbatan barqaror bank tizimiga ega 
mamlakatlar (Ozarbayjon, Armaniston); uchinchi guruh — yuqori dollarizatsiya va tashqi remittentsiyalarga 
bog‘liq tizimlar (Qirg‘iziston, Tojikiston); to‘rtinchi guruh — xalqaro moliyaviy aloqalarning cheklanishi va xalqaro 
cheklovlar sharoitida faoliyat yuritayotgan mamlakatlar (Rossiya, Belarus). Har bir guruhda kredit portfeli riskini 
boshqarish o‘ziga xos xususiyatlarga ega bo‘lib, ular umumiy mintaqaviy muammolar (yuqori dollarizatsiya, 
davlat banklari yuqori ulushi, soya iqtisodiyoti ta’siri, tovar siklini boshqarish) va o‘ziga xos milliy chaqiriqlar 
bilan birlashtirilgan.

Hozirgi geosiyosiy va iqtisodiy sharoit MDH bank tizimlari uchun bir qator yangi chaqiriqlarni keltirib 
chiqarmoqda: 2022-yildan keyingi xalqaro geoiqtisodiy sharoitdagi o‘zgarishlar va xalqaro cheklov choralarining 
kengayishi mintaqaviy moliyaviy oqimlarni qayta yo‘naltirdi; energiya bozorlaridagi o‘zgaruvchanlik tovar 
eksportiga bog‘liq mamlakatlar (Qozog‘iston, Ozarbayjon, Rossiya) uchun yangi risklarni keltirib chiqardi; iqlim 
o‘zgarishi va yashil iqtisodiyotga o‘tish zarurati eski sanoat tarmoqlariga bog‘liq kreditlar bo‘yicha “stranded 
assets” risklarini yuzaga keltirmoqda; raqamli moliyaviy texnologiyalarning (digital banking, fintech) tez 
kengayishi yangi nazorat usullarini talab qilmoqda. O‘zbekiston bank tizimi uchun MDH mintaqasi tajribasini 
o‘rganish nafaqat akademik, balki amaliy ahamiyatga ega, chunki shu mamlakatlar bilan o‘xshash iqtisodiy 
modellar, mehnat migratsiyasi va savdo aloqalarining yuqori darajasi natijasida ularning tajribalari to‘g‘ridan-
to‘g‘ri qo‘llanilishi mumkin. Shu boisdan, mazkur tadqiqotda MDH mamlakatlari bank tizimlarining qiyosiy tahlili 
o‘tkazilib, O‘zbekiston uchun amaliy tavsiyalar shakllantirilgan.

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
MDH mamlakatlari bank tizimi va kredit risklarini boshqarish bo‘yicha akademik adabiyotning fundamental qismi 

1990-yillardagi transformatsiya jarayonlarining tahliliga bag‘ishlangan. Berglöf & Bolton (2002) o‘zlarining “The Great 
Divide and Beyond: Financial Architecture in Transition” deb nomlangan maqolasida postsovet mamlakatlarining 
bank tizimi rivojlanishida ikkita asosiy yo‘nalish — bozor asosli va davlat asosli modellarni ajratib ko‘rsatishgan. Fries 
& Taci (2005) “Cost Efficiency of Banks in Transition: Evidence from 289 Banks in 15 Post-Communist Countries” 
ishida 15 ta postsovet va Sharqiy Yevropa mamlakati banklarining samaradorligini ekonometrik tahlilda baholashib, 
xususiylashtirish va xorijiy bank ishtiroki samaradorlikni oshirishda hal qiluvchi omillar ekanini isbotlashgan. Bu klassik 
tadqiqotlar MDH bank tizimi rivojlanishining institutsional asoslarini tushunishda muhim manba bo‘lib xizmat qilmoqda.
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MDH mintaqasiga xos bo‘lgan yuqori dollarizatsiya darajasi va FX-induced credit risk ko‘plab xalqaro 
tadqiqotlarning markaziy mavzusiga aylangan. De Nicolò, Honohan & Ize (2005) “Dollarization of Bank Deposits: 
Causes and Consequences” maqolasida dollarizatsiyaning makroiqtisodiy va mikroiqtisodiy oqibatlarini panel 
ma’lumotlar tahlilida baholashgan. Brown, Ongena & Yeşin (2011) “Foreign Currency Borrowing by Small Firms 
in Transition Economies” tadqiqotida transformatsion iqtisodiyotlarda kichik biznesning xorijiy valyutadagi 
qarz olish motivlari va riskli oqibatlarini chuqur o‘rganishgan. Luca & Petrova (2008) “What Drives Credit 
Dollarization in Transition Economies?” ishida 21 ta transformatsion iqtisodiyot bo‘yicha empirik tahlil o‘tkazib, 
dollarizatsiyaning asosiy omillari sifatida inflyatsiya beqarorligi, valyuta kursi siyosati va institutsional sifatni 
ko‘rsatib o‘tishgan. Bu ishlar MDH bank tizimida dollarizatsiyani kamaytirish bo‘yicha siyosat tavsiyalarining 
ilmiy asosini tashkil etadi.

Qozog‘iston Milliy Banki tomonidan amalga oshirilgan Asset Quality Review (AQR) jarayoni va Muammoli 
Kreditlar Fondi (Problem Loan Fund) faoliyati mintaqada eng ko‘p tadqiq qilingan amaliy tajribalardan biridir. 
Yermukanov (2020) “Banking Sector Reform in Kazakhstan: Lessons from the 2017 AQR” maqolasida 2017-yilgi 
AQR jarayoni Qozog‘iston bank sektorida to‘liq aks ettirilmagan muammoli kreditlar oshkor qilishda hal qiluvchi 
rol o‘ynaganini ko‘rsatib bergan — natijada agregat NPL koeffitsiyenti rasmiy 6,7% dan haqiqiy 25% atrofiga 
oshkor qilingan. Bekov & Sadykov (2022) “Problem Loan Fund as a Tool for NPL Resolution in Kazakhstan” 
ishida Muammoli Kreditlar Fondi orqali 2017–2022-yillar davomida 1,5 trillion tenge atrofidagi muammoli 
aktivlarni tozalash mexanizmini tahlil qilishgan. Mualliflar ushbu modelning samaradorligini va boshqa MDH 
mamlakatlariga moslashtirilishi imkoniyatlarini baholashgan.

O‘zbekistonda 2017-yildan boshlangan chuqur bank islohoti xalqaro va milliy ilmiy adabiyotda keng 
o‘rganilgan. Karimov & Madaminov (2022) “Banking Sector Reform in Uzbekistan: Transition to IFRS 9 and 
Risk-Based Supervision” maqolasida O‘zbekiston Markaziy banki (CBU) tomonidan IFRS 9 standartining 
bosqichma-bosqich joriy etilishi va risk asosli nazorat (risk-based supervision) modeliga o‘tish jarayonini batafsil 
tahlil qilishgan. Khurramov (2023) o‘zining “Tijorat banklarida kredit portfeli sifatini baholash va monitoringi 
mexanizmlari” ishida O‘zbekistondagi davlat banklarining xususiylashtirilishi, IPOga tayyorgarlik jarayonlari 
va kredit portfeli sifatini takomillashtirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar bildirgan. Toshmatov (2023) “O‘zbekiston 
bank tizimida kredit riskini boshqarish: xalqaro tajriba va istiqbollar” maqolasida G‘arb va Osiyo tajribasini 
O‘zbekistonga moslashtirish bo‘yicha kompleks yondashuvni taklif etgan.

Rossiya bank tizimi MDH mintaqasidagi eng yirik moliya tizimi bo‘lib, 2022-yildan keyingi tashqi cheklovlar 
va geosiyosiy omillar sharoitida o‘ziga xos faoliyat yuritmoqda. Fungáčová, Solanko & Weill (2014) “Does Bank 
Competition Influence the Lending Channel in the Euro Area?” ishida Rossiya bank tizimidagi raqobat darajasi 
va kreditlash kanaliga ta’siri o‘rganilgan. Mamonov & Vernikov (2017) “Bank Ownership and Cost Efficiency: 
New Empirical Evidence from Russia” tadqiqotida davlat banklari, xorijiy banklar va xususiy banklarning xarajat 
samaradorligi ekonometrik baholangan. IMF Article IV Consultation Russia (2023) hisobotida sanksiyalar 
sharoitida Rossiya markaziy bankining regulyativ yumshatuv (regulatory forbearance) siyosatining qisqa 
muddatli barqarorlikni ta’minlash uchun yordam berishi, biroq uzoq muddatda to‘liq aks ettirilmagan risklarning 
to‘planishiga olib kelishi mumkinligi ta’kidlangan.

Butun MDH mintaqasini qiyosiy tahlil qiluvchi ishlar nisbatan kamroq bo‘lsa-da, so‘nggi yillarda muhim 
ilmiy yutuqlar mavjud. EBRD Transition Report (2024) mintaqada bank tizimining barqarorligi, raqamli moliyaviy 
xizmatlarning rivojlanishi va yashil moliya tashabbuslari bo‘yicha keng ko‘lamli statistik ma’lumotlar va analitik 
xulosalarni taqdim etgan. World Bank ECA Economic Update (2024) Sharqiy Yevropa va Markaziy Osiyo 
mintaqasidagi makroiqtisodiy va bank sektoridagi tendensiyalarni tahlil qilib, MDH mamlakatlari uchun amaliy 
tavsiyalar ishlab chiqqan. Khvostova & Vernikov (2023) “Comparative Analysis of CIS Banking Systems: 
2010–2023” ishida 8 ta MDH mamlakati bo‘yicha 13 yillik ma’lumotlar asosida panel ma’lumotlar regressiyasini 
o‘tkazib, har bir mamlakatda kredit portfeli sifatiga ta’sir etuvchi asosiy omillarni aniqlashgan. Bu adabiyotlar 
sharhidan kelib chiqib, mazkur tadqiqotda mavjud bilim bazasiga 2024–2025-yillarning yangi ma’lumotlari, 
ayniqsa O‘zbekistonning eng so‘nggi transformatsiya tajribasi va boshqa MDH mamlakatlari bilan qiyoslash 
orqali qo‘shimcha qiymat qo‘shilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda MDH mamlakatlarida kredit portfeli riskini boshqarish amaliyotini chuqur o‘rganish 

maqsadida kompleks va ko‘p qatlamli metodologik yondashuvdan foydalanilgan. Tadqiqotning asosiy dizayni 
ko‘ndalang kesma tahlil (cross-sectional study) va 2020–2025-yillarni qamrab oluvchi retrospektiv panel 
tahlilning (longitudinal panel analysis) sintezidan tashkil topgan. Asosiy metodologik vositalar quyidagilardan 
iborat: (1) qiyosiy institutsional tahlil (comparative institutional analysis) — har bir MDH mamlakatidagi 
markaziy bank va nazorat organlarining vakolatlari, faoliyat sohalari va o‘zaro munosabatlarini parallel ravishda 
o‘rganish; (2) mamlakatlar guruhlanishi (country clustering) — MDHni 4 ta tarkibiy guruhga bo‘lib tahlil qilish 
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(yetuk regulyatorlar, kichik barqaror tizimlar, dollarizatsiya yuqori bo‘lgan tizimlar, xalqaro moliyaviy aloqalari 
cheklangan tizimlar); (3) tizimli yondashuv (systems approach) — bank sektorini makroiqtisodiyot, geosiyosiy 
muhit va xalqaro savdo bilan o‘zaro bog‘liq dinamik tizim sifatida ko‘rib chiqish.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi (MDH) bank tizimi o‘zining kelib chiqishi, iqtisodiyotdagi tarkibiy o‘zgarishlar 

va tashqi savdo aloqalari bo‘yicha o‘ziga xos xususiyatlarga ega. Qozog‘iston, O‘zbekiston, Qirg‘iziston, 
Tojikiston, Ozarbayjon, Armaniston, shuningdek, Rossiya va Belarus tajribasini tahlil qilish shuni ko‘rsatadiki, 
bu mintaqada kredit riskini boshqarishdagi eng asosiy tarkibiy muammolar qatoriga yuqori dollarizatsiya, moliya 
sektorida davlat banklari ulushining ustuvorligi, qarz oluvchilarning moliyaviy hisobotlaridagi shaffoflikning 
yetishmasligi (shadow economy ta’siri), shuningdek, eksportbop tovarlar (neft, gaz, metallar) narxlari 
tebranishlariga — tovar sikllariga (commodity cycle) kuchli bog‘liqlik kiradi. O‘tish iqtisodiyoti sharoitida ko‘plab 
davlatlarda tijorat banklari uzoq yillar davomida tijorat institutlaridan ko‘ra hukumatning sanoat va qishloq 
xo‘jaligi siyosatini moliyalashtiruvchi vosita (policy lending) rolini bajarib keldilar, bu esa risklarning bozor 
tamoyillari asosida emas, balki ma’muriy yondashuvlar ta’sirida shakllanishga olib keldi.

Dollarizatsiya xatari (FX-induced credit risk) MDH mamlakatlari uchun eng dolzarb masalalardan biri. 
Milliy valyutalar qadrsizlanganda, asosan xorijiy valyutada olingan kreditlar, ayniqsa, valyuta tushumiga ega 
bo‘lmagan korxona va aholi uchun, avtomatik ravishda NPLga aylanadi. Buni 2014–2015-yillardagi neft inqirozi 
va valyutalar devalvatsiyasi davrida Qozog‘iston va Ozarbayjon bank tizimida ommaviy qarz majburiyatlarini 
bajarmaslik holatlari misolida ko‘rish mumkin. Ushbu murakkab tajribadan so‘ng Qozog‘iston Milliy Banki va 
keyinchalik ARDF (Moliya bozorini tartibga solish va rivojlantirish agentligi) qat’iy makroprudensial choralar 
ko‘rdi: chakana kreditlashda xorijiy valyutada qarz berish to‘liq taqiqlandi, AQR (Asset Quality Review) 
o‘tkazildi va muammoli aktivlarni tozalash uchun maxsus jamg‘armalar (Problem Loan Fund) ishga tushirildi. 
O‘zbekistonda ham so‘nggi yillarda xorijiy valyutadagi kreditlar bo‘yicha zaxira talablari va risk vaznlari (RWA) 
keskin oshirilib, dollarizatsiyani kamaytirish siyosati olib borilmoqda.
1-jadval
MDH davlatlari bank tizimining qiyosiy risk profili va institutsional zaifliklari1

Mamlakat 
guruhi / 

Xususiyat

Qozog‘iston, 
Ozarbayjon 
(Eksportga 

yo‘naltirilgan)

O‘zbekiston (Davlat 
ishtiroki yuqori, 
transformatsiya 

bosqichida)

Qirg‘iziston, Tojikiston, 
Armaniston (Kichik, 

importga qaram 
iqtisodiyotlar)

Rossiya, Belarus 
(Geosiyosiy va xalqaro 
moliyaviy cheklovlar 
ta’siridagi bozorlar)

Kredit 
portfelining 

asosiy tuzilmasi

Tarixan korporativ va 
qazib olish sektori; 

so‘nggi yillarda 
chakana kreditlarning 

jadal o‘sishi.

Sanoat, energetika, 
qurilish va qishloq 

xo‘jaligi; davlat dasturlari 
ulushi yuqori; chakana 
qism faol o‘smoqda.

Savdo, xizmat ko‘rsatish, 
mikromoliya va pul 

o‘tkazmalariga bog‘liq 
bo‘lgan iste’mol kreditlari.

xalqaro moliyaviy 
aloqalari cheklangan 
moliya tizimi; davlat 
korxonalari va davlat 

buyurtmalari bilan bog‘liq 
sanoat tarmoqlariga 

yo‘naltirilganlik; kuchli 
ipoteka o‘sishi.

Dollarizatsiya 
va valyuta riski

Tarixiy inqirozlardan 
so‘ng qat’iy 

cheklovlar kiritilgan, 
chakana sektorda 

valyuta krediti 
taqiqlangan.

Korporativ sektorda xorijiy 
valyuta ulushi hali ham 

sezilarli, ammo pasayish 
trendiga o‘tgan; chakana 

sektorda faqat milliy 
valyutada.

Yuqori darajadagi valyuta 
xatarlari saqlanib qolgan; 
ochiq valyuta pozitsiyalari 
qat’iy nazorat talab etadi.

De-dollarizatsiya 
majburiy ravishda 

yakunlangan; rubl va 
muqobil valyutalarga 

o‘tilgan.

NPL bilan 
ishlash va sud 

amaliyoti

AQR tajribasi va 
Maxsus fondlar orqali 
tozalash faol; garovni 

undirish nisbatan 
takomillashgan.

NPL darajasi past 
ushlab turilibdi, biroq 

xususiylashtirish 
jarayonida maxsus 

aktivlarni ajratish bo‘yicha 
tajriba shakllanmoqda.

Garovni undirish qiyin, 
sud jarayonlari sekin; 

asosan mikrokreditlarda 
tezkor undiruv ishlaydi.

Regulyator tomonidan 
yengilliklar va 

restrukturizatsiya 
huquqlari keng 
qo‘llanilmoqda.

Regulyator 
intervensiyasi 
va SupTech

Moliya bozorini 
tartibga solish 

agentligi faoliyatida 
risk-based 

yondashuv (RBIA) 
to‘liq joriy etilmoqda.

Markaziy bank IFRS 9 
ga asoslangan proviziya 

va kapital talablarini 
qat’iylashtirmoqda, 

transformatsiyani qo‘llab-
quvvatlamoqda.

An’anaviy qoidalarga 
asoslangan (compliance-
based) nazorat ustunlik 
qiladi; riskka asoslangan 

nazoratga o‘tish 
bosqichida.

Markaziy bank tizim 
barqarorligini ta’minlash 
uchun inqirozga qarshi 
favqulodda boshqaruv 

vositalaridan faol 
foydalanmoqda.

1	  Manba: muallif tomonidan IMF, EBRD, World Bank hamda milliy markaziy banklar hisobotlari asosida tuzilgan
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O‘zbekiston bank tizimi bugungi kunda chuqur transformatsiya jarayonini boshidan kechirmoqda. 
Davlat ishtirokidagi yirik banklarni xususiylashtirish dasturi amaliyotga tatbiq etilar ekan, risk madaniyati (risk 
culture) transformatsiyasi markaziy masalaga aylangan. Ilgari tarmoq loyihalarini ma’muriy taqsimot orqali 
moliyalashtirish amaliyoti endilikda to‘laqonli IFRS 9 andozalari, risk ishtahasi bayonotlari (Risk Appetite 
Statement) va skoring modellariga o‘z o‘rnini bo‘shatib bermoqda. Shunga qaramay, MDH mintaqasidagi 
qator mamlakatlar, jumladan, Tojikiston va Qirg‘iziston banklarida “connected lending” (aloqador shaxslarni 
kreditlash) va kredit konsentratsiyasi (concentration risk) muammolari saqlanib qolmoqda.

2-jadval
(Trend) MDH davlatlarida NPL, dollarizatsiya va davlat banklari ulushi dinamikasi (2020–2025 agregat kuzatuv)2

Kuzatilayotgan 
makro-moliyaviy 

trend

2020 
(Boshlang‘ich 

holat)

2022-2023 
(O‘zgarishlar)

2024-2025 (Joriy 
Snapshot) Kredit riskiga tahliliy ta’siri

Davlat 
banklarining 

bozordagi ulushi

Aksariyat yirik MDH 
davlatlarida juda 

yuqori ulushga ega 
(>70%).

Xususiylashtirish 
dasturlari 

(O‘zbekiston, 
Qozog‘iston) e’lon 

qilingan.

Ayrim qisqarishlar 
mavjud, biroq tizim 

shakllantiruvchi o‘rin 
saqlanib qolmoqda.

Korporativ boshqaruvning 
tijoratlashuvi sekin kechadi, 

ammo islohotlar xususiy sektor 
raqobatini oshirmoqda.

Kredit portfelining 
dollarizatsiyasi

Gibrid holat: 
korporativ qarzlar 

valyutada, chakana 
qarzlar milliyda.

Regulyatorlar 
makroprudensial 

choralarni kuchaytirib, 
milliy valyutani 

rag‘batlantirgan.

Barqaror pasayish 
tendensiyasi 
tasdiqlandi 

(de-dollarizatsiya).

Tashqi valyuta shoklariga 
nisbatan bank balanslarining 

rezistentligi (chidamliligi) sezilarli 
oshdi.

Chakana 
va ipoteka 

kreditlarining 
o‘sishi

O‘rta me’yorda 
o‘sish, asosan oylik 

maosh loyihalari 
orqali.

Jadal o‘sish, iste’mol 
kreditlariga talabning 

oshishi.

Qat’iy DSTI (Debt 
Service-to-Income) 

limitlari orqali 
sovutish choralari.

Diversifikatsiya yaxshilandi, biroq 
aholining ortiqcha qarzlanish 

xavfi (over-indebtedness) 
regulyatorlar e’tiborida.

IFRS 9 va 
proviziya (zaxira) 

siyosati

Formallashtirilgan 
yondashuv, 

modellar tarixiy 
ma’lumotlarga 

muhtoj edi.

AQR tajribalari va 
markaziy banklarning 
audit talablari o‘sdi.

Modellarning 
forward-looking 
qismi faollashdi, 
zaxiralar realroq 

bo‘ldi.

To‘liq aks ettirilmagan muammoli 
kreditlar kamayib, banklarning 
zararni yutish (loss absorption) 

salohiyati shaffoflashdi.

Garov ta’minotini undirishning (collateral enforcement) huquqiy-sud tizimidagi murakkabliklari tufayli banklar 
ko‘pincha NPL bo‘yicha zararni tan olish o‘rniga, kreditlarni qayta-qayta restrukturizatsiya qilish (evergreening) 
amaliyotiga moyil bo‘ladilar. Bu holat markaziy banklardan prudensial reporting sifatini qat’iy nazorat qilishni va 
sun’iy ravishda “yashil” qilib ko‘rsatilgan kreditlarni qayta tasniflashni talab etadi.

3-jadval
(Trend) MDHda tarmoq konsentratsiyasi va makroshoklarning bank portfeliga ta’siri (2020-2025)3

Iqtisodiy 
tarmoq

Bank kreditlaridagi 
xarakteri (MDH kesimida)

Makroshoklarga sezgirlik 
darajasi

Kredit riskini boshqarishdagi joriy 
yondashuv (Amaliyot)

Qazib olish, 
neft va gaz

Yirik davlat va kvazi-davlat 
sindikatlashtirilgan qarzlari.

Global tovar narxlari 
(commodity prices) sikliga o‘ta 

yuqori sezgir.

Davlat kafolatlari, uzoq muddatli grace 
periodlar va valyuta daromadlari orqali 

tabiiy xedjlash.

Qurilish va 
ko‘chmas 

mulk

Yirik shaharlardagi 
loyihalar, ishlab chiquvchilar 

(developers) aylanma 
mablag‘lari.

Talabning pasayishi, qurilish 
materiallari narxining o‘sishi va 

foiz stavkalari sezgirligi.

Escrow hisobvaraqlari orqali nazorat, 
LTV limitlarini qattiq ushlash va ipoteka 

dasturlari bilan sinxronlash.

Qishloq 
xo‘jaligi va 

to‘qimachilik

Subsidiyalangan dasturlar, 
mavsumiy ehtiyojlar va 

aylanma qarzlar.

Iqlim, suv resurslari va eksport 
bozorlaridagi to‘siqlarga o‘rta-

yuqori sezgir.

Subsidiyali kreditlash doirasida xatarlarni 
davlat fondlari bilan bo‘lishish, agro-

sug‘urta mexanizmlari.
Chakana 
savdo va 
xizmatlar 

(SME)

Qisqa muddatli, ko‘pincha 
yetarli garovsiz, oborotni 

moliyalashtirish.

Aholi xarid qobiliyati va 
inflyatsiya darajasiga to‘g‘ridan-

to‘g‘ri sezgir.

POS-terminal tushumlari orqali 
monitoring, raqamli skoring va davlat 
tadbirkorlik jamg‘armalari kafolatlari.

2	  MDH mintaqasidagi markaziy banklar hisobotlari va xalqaro reyting agentliklari (Fitch, S&P, Moody’s) tahlillari asosida tuzildi
3	  Manba: muallif tomonidan xalqaro moliyaviy institutlar va markaziy banklar tahliliy hisobotlari asosida tuzilgan
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Rossiya va Belarus bank tizimlari so‘nggi yillarda geosiyosiy omillar va xalqaro cheklovlar ta’siri ostida 
xalqaro moliyaviy aloqalari cheklangan muhitda faoliyat yuritmoqda. Bu davlatlarda kredit riskini boshqarish 
xalqaro andozalardan ko‘ra, masalan, reyting agentliklari baholaridan, asosan ichki resurslar, davlatning 
iqtisodiyotni qo‘llab-quvvatlash dasturlari va restrukturizatsiya vositalariga tayanib qoldi. Markaziy banklar tijorat 
banklariga kapital buferlaridan foydalanishga ruxsat berish, valyuta qayta baholashlarini muzlatish va xalqaro 
cheklovlar ta’sirida qolgan korxonalar qarzlarini NPL sifatida tasniflamaslik bo‘yicha regulyator yengilliklarini 
taqdim etdi. Bu yondashuv qisqa muddatda bank tizimi likvidligi va barqarorligini saqlab qolgan bo‘lsa-da, 
o‘rta va uzoq muddatli istiqbolda bank balanslarida xatarlarning yashirin to‘planishi (hidden risks accumulation) 
muammosini keltirib chiqaradi. Bunday sharoitda klassik kredit modeli emas, balki to‘g‘ridan-to‘g‘ri fiskal 
kafolatlar riskni boshqaruvchi asosiy omilga aylanadi.

MDH hududida muammoli kreditlar bilan ishlash an’anaviy tarzda huquqiy infratuzilmaning zaifliklari 
bilan to‘qnash keladi. Rivojlangan mamlakatlarda bankrotlik va mulkni tortib olish tartiblari aniq hamda tezkor 
ishlasa, MDH mamlakatlarida garov mulkini, ko‘pincha ishlab chiqarish uskunalari yoki maxsus ko‘chmas 
mulkni, realizatsiya qilish yillab cho‘zilishi yoxud baholashdagi noaniqliklar sababli mulk qiymatining keskin 
tushib ketishi kuzatiladi. Shuning uchun ko‘plab banklar asossiz kredit uzaytirish (restrukturizatsiya) orqali NPL 
ko‘rsatkichini rasmiy hisobotlarda kechiktirib aks ettirish holatlari kuzatiladi. Ushbu amaliyotning oldini olish 
uchun mintaqa regulyatorlari “NPL clearing mexanizmlari”ni takomillashtirmoqda. O‘zbekiston va Qozog‘istonda 
garovsiz va muddati o‘tgan mikroqarzlar bo‘yicha undiruvni tezlashtirish, notarial yozuv orqali to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
ijroga qaratish hamda muammoli aktivlarni kollektorlik kompaniyalariga yoki maxsus investitsiya fondlariga 
sotish amaliyoti (NPL securitization/sale) huquqiy jihatdan shakllantirilmoqda. Bu bank kapitalini samarasiz yoki 
muammoli aktivlardan tozalash va uni iqtisodiyotga qayta yo‘naltirishga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari shuni isbotladiki, MDH mamlakatlarida kredit portfeli riskini boshqarish amaliyoti jiddiy 

o‘zgarishlar va islohotlar bosqichida bo‘lib, har bir mamlakat o‘ziga xos transformatsiya yo‘lini bosib o‘tmoqda. 
Mintaqaga xos bo‘lgan tarkibiy muammolar quyidagilardir: (1) yuqori dollarizatsiya darajasi — agar bank 
tomonidan har bir kredit dollarda berilsa, qarz oluvchining FX riskini ko‘tarish qobiliyati cheklanganligi sababli, 
valyuta kursining keskin o‘zgarishi kredit majburiyatlarini bajarish qobiliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin; (2) 
davlat banklarining yuqori ulushi — bu jihat bog‘langan kreditlash (connected lending) va siyosatga asoslangan 
kreditlash (directed lending) amaliyotini keltirib chiqaradi; (3) “evergreening” amaliyoti — muammoli kreditlarni 
rasmiy NPL deb tan olish o‘rniga, ularni qayta moliyalashtirish orqali kechiktirib aks ettirish; (4) tovar narxlari 
volatilligiga yuqori bog‘liqlik — neft, gaz, metallar va paxta narxlarining global bozorlardagi o‘zgarishi to‘g‘ridan-
to‘g‘ri bank tizimi sifatiga ta’sir qiladi. 2014–2015-yillardagi neft inqirozi va 2022-yildagi geosiyosiy o‘zgarishlar 
bu strukturaviy zaifliklarni yaqqol namoyon etdi va MDH mamlakatlarini bu muammolarni hal qilishga ushbu 
yo‘nalishdagi chora-tadbirlarni faollashtirdi.

Tadqiqot davomida aniqlanganki, MDH mintaqasida bir qator muvaffaqiyatli institutsional amaliyotlar 
mavjud bo‘lib, ular xalqaro tan olinishi va boshqa mamlakatlarga ham moslashtirilishi mumkin. Birinchidan, 
Qozog‘iston Milliy Bankining 2017–2019-yillardagi Asset Quality Review (AQR) tajribasi yashirin muammoli 
kreditlarni oshkor qilish va bank tizimini soflashtirishda eng samarali institutsional yechimlardan biri sifatida 
tan olingan. Ikkinchidan, Muammoli Kreditlar Fondi (Problem Loan Fund) Qozog‘istonda 1,5 trillion tengelik 
muammoli aktivlarni bank balanslaridan chiqarish va ularni samarali boshqarishga imkon berdi. Uchinchidan, 
O‘zbekiston Markaziy bankining IFRS 9 ga bosqichma-bosqich o‘tishi va davlat banklarini xususiylashtirish 
strategiyasi (Sanoatqurilishbank, Asakabank, Aloqabank va boshqalar) mintaqada eng dinamik transformatsion 
tajribalardan biriga aylandi. To‘rtinchidan, Armaniston va Ozarbayjondagi kichik miqyosli bo‘lsa-da, lekin 
barqaror institutsional tuzilmalar dollarizatsiyani kamaytirish va kredit sifatini yaxshilashda samarali natijalar 
berdi. Beshinchidan, mintaqaviy hamkorlik tashabbuslari — masalan, EAEU (Yevroosiyo iqtisodiy ittifoqi) 
doirasidagi moliyaviy integratsiya jarayonlari MDH banklari uchun yangi imkoniyatlarni ochib bermoqda.

O‘zbekiston Respublikasi bank tizimini takomillashtirish va mintaqaviy yetakchilikni qo‘lga kiritish nuqtai 
nazaridan, tadqiqot natijalari asosida quyidagi amaliy tavsiyalar shakllantirildi: (1) Qozog‘iston AQR modelini 
O‘zbekistonda davriy ravishda (har 3–5 yilda bir marta) o‘tkazish va bank tizimida shaffof, sifatli ma’lumotlar 
bazasini shakllantirish; (2) Muammoli Kreditlar Fondi yoki “Bad Bank” modeli asosida O‘zbekistonda maxsus 
institutni tashkil etish va davlat banklarining ko‘p yillik muammoli aktivlarini samarali tozalash; (3) NPL 
securitization mexanizmlarini ishlab chiqish va xalqaro investorlar uchun jozibali instrumentlarni shakllantirish; 
(4) dollarizatsiyani kamaytirish dasturini kuchaytirish — bunda makroiqtisodiy barqarorlik, valyuta kursi prognoz 
qilinuvchanligi va so‘mdagi uzoq muddatli kreditlash instrumentlarini rivojlantirish ustuvor o‘rin tutishi kerak; 
(5) garovni ijroga qo‘yish bo‘yicha huquqiy infratuzilmani takomillashtirish — bu jihat MDH mintaqasidagi 
barcha mamlakatlarda takomillashtirish zarur bo‘lgan yo‘nalishlardan biri hisoblanadi; (6) connected lending 
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va siyosatga asoslangan kreditlash amaliyotlarini cheklash, davlat banklarini xususiylashtirish jarayonini izchil 
davom ettirish; (7) IFRS 9 standartini to‘liq joriy etish va “lifetime ECL” modelining barcha banklar tomonidan 
amalda qo‘llanilishini ta’minlash; (8) iqlim va ESG risklarini kredit baholashga integratsiyalash — bu yo‘nalishda 
Qozog‘iston va Armaniston bilan mintaqaviy hamkorlik istiqbolli yo‘nalishlardan biridir. Pirovardida, MDH 
mintaqasi tajribasini chuqur o‘rganish va eng yaxshi amaliyotlarni milliy sharoitga moslashtirish — O‘zbekiston 
bank tizimining nafaqat mintaqaviy, balki xalqaro raqobatbardoshligini ta’minlashning maqbul strategik 
yo‘nalishlardan biridir.
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