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Annotatsiya. Mazkur magqolada suveren fondlar faoliyati samaradorligini xalgaro
migyosda baholashning tan olingan vositalaridan biri — Edwin Truman (2007-2008) tomonidan
ishlab chigilgan va Bagnall hamda Truman (2013) tomonidan takomillashtirilgan "SWF
Scoreboard" metodologiyasining mazmuni, baholash mezonlari va O ‘zbekiston Tiklanish va
taraqqiyot jamg ‘armasi (TTJ) misolida qo ‘llanilishi tadqiq etiladi. Tadgiqot magsadi — 33
elementli, to‘rt yo ‘nalishli baholash tizimini milliy sharoitga moslashtirib, TTJ faoliyatining
xalgaro andozalarga muvofiglik darajasini migdoriy va sifat jihatdan aniglashdan iborat.
Tadgqiqot uchun birlamchi huquqiy hujjatlar, TTJ va Igtisodiyot va moliya vazirligining rasmiy
ma’lumotlari, Butunjahon banki loyiha hujjatlari hamda Global SWF instituti tomonidan e’lon
qilingan mustaqil reyting ma’lumotlaridan foydalanildi. Natijalar shuni ko ‘rsatadiki, TTJ
tuzilmaviy jihatdan aniq huquqiy asosga ega bo ‘lsa-da, boshqaruv mustaqilligi, moliyaviy
shaffoflik va investitsiya siyosatini oshkor qilish bo ‘yicha xalqaro yetakchi fondlardan sezilarli
darajada orqada qolmogda. Olingan xulosalar asosida TTJ samaradorligini oshirish bo ‘yicha
aniq tavsiyalar ishlab chiqildi.

Kalit so‘zlar: suveren fondlar, Tiklanish va taraqqiyot jamg ‘armasi, Truman scoreboard,
boshqaruv shaffofligi, Santiago tamoyillari, moliyaviy institutlar samaradorligi

METOAOJOI'UsI TPYMAHA-B3T'HAJJIA U1 OHEHKHU D®PEKTUBHOCTHU
CYBEPEHHbBIX ®OH/10B

Kymanuszos Mnom:xon TypaeBuu
Joyenm xagedpwr « Dunamncory, PhD,
Tawxenmckutl 20cyoapcmeenHulil
9KOHOMUYECKULL YHUBepCUumem
E-mail: jumaniyazov_inomjon@tsue.uz
Aunomauyun. B oOannoii cmamwe uccnedyemcs cooepicanue, Kpumepuu OYEHKU U
npuMeHeHue OOHOU U3 NPUSHAHHBIX HA MEHCOYHAPOOHOM YPOBHE MemoO0NI02Ull OYEeHKU
aghghexmuenocmu desmenbHOCMU Cy8epeHHbIX Ponooe — memoodonoeuu «SWF Scoreboardy,
paspabomannot I0eurom Tpymanom (2007-2008 22.) u ycosepuencmeosanuou baenaniom u
Tpymanom (2013). Lenv uccneoosanus 3axnouaemcs 6 adanmayuu 33-31eMeHMHOU CUCTEMbL
OYeHKU, KII0Ualoujeli yemvlpe HanpasieHus, K HayuoHANbHbIM YCII08UAM U ONpedeneHUU CIeneHu
coomeemcmaus deamenbHocmu Donoa pexoncmpykyuu u pazeumus Yzoexucmana (©OPPY)
MEAHCOYHAPOOHBIM CIMAHOAPMAM HA KOIUYECTNBEHHOM U KAYeCmME8eHHOM YPo6HsAX. B ucciedosanuu
UCNONIL30B8AHBL NEPBUUHBIE HOPMAMUBHO-NPABOGble OOKYMeHmbl, oduyuanbrvle oanHvle Ponoa
pexoncmpykyuu u paszeumus  Yzbexucmana u Munucmepcmea 9KOHOMUKU U DUHAHCOS,
npoexmuas Ookymenmayus Bcemupnozco 6anka, a maxoice OamHvle HeE3ABUCUMBIX PEUMUHS08,
onybnukoganuvie uncmumymom Global SWF. Pe3ynomamel uccie0osanusi noKazwleawom, 4mo,
HecMOmps. HA HAIU4ue YemKkou nNpasosou ocHosvl Oesmenvhocmu DPPPY, no yposuio
He3a8UCUMOCMU  YNPAGIeHUsA, (DUHAHCOBOL NPO3PAYHOCIU U PACKPLIMUA UHBECIUYUOHHOLUL
noaumuky DoHO 3HAYUMENbHO omcmaem om 8e0yujux cysepeHHvlx ¢onooe mupa. Ha ocnose
NOJYYEHHbIX ~pPe3VIbmamos paspabdomanvl KOHKpemuble PEeKOMEHOayuu Nno  NOBbIUEHUIO
aghgpexmuenocmu desmenvrnocmu PPPY.
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TRUMAN-BAGNALL METHODOLOGY FOR ASSESSING THE PERFORMANCE OF
SOVEREIGN WEALTH FUNDS

Jumaniyazov Inojon Turayevich

Associate Professor, Department of Finance, PhD,

Tashkent State University of Economics

E-mail: jumaniyazoy_inomjon@tsue.uz

Abstract. This article examines the content, assessment criteria, and application of one of

the internationally recognized tools for evaluating the performance of sovereign wealth funds—the

SWF Scoreboard methodology, developed by Edwin Truman (2007-2008) and subsequently

refined by Bagnall and Truman (2013). The study aims to adapt the 33-element, four-dimensional

assessment framework to national conditions and to quantitatively and qualitatively determine the

extent to which the activities of Uzbekistan’s Fund for Reconstruction and Development (FRD)

comply with international standards. The research draws on primary legal and regulatory

documents, official data from the Fund for Reconstruction and Development of Uzbekistan and

the Ministry of Economy and Finance, World Bank project documentation, and independent

ranking data published by the Global SWF Institute. The findings indicate that, although the FRD

has a clearly established legal framework, it significantly lags behind leading sovereign wealth

funds in terms of governance independence, financial transparency, and disclosure of investment

policies. Based on the findings, specific recommendations are developed to enhance the
effectiveness of the FRD'’s operations.

Keywords: sovereign wealth funds, Fund for Reconstruction and Development of

Uzbekistan, Truman Scoreboard, governance transparency, Santiago Principles, financial

institution efficiency.

Kirish

So‘nggi yigirma yil ichida suveren fondlar jahon moliya tizimining muhim
ishtirokchilariga aylandi. Xalgaro moliya institutlarining ma’lumotlariga ko‘ra, hozirgi kunda
dunyo bo‘ylab suveren fondlar boshqaruvidagi aktivlar hajmi 13 trillion AQSh dollaridan oshadi,
bu esa ularni nafaqat milliy iqtisodiyot, balki global kapital bozorlari uchun ham strategik
ahamiyatga ega institutlarga aylantirgan. Xitoy Investitsiya Korporatsiyasi, Norvegiyaning Global
Pensiya Jamg‘armasi (GPFG), Singapurning Temasek va GIC, Saudiya Arabistonining PIF kabi
fondlar jahon amaliyotida shaffoflik, boshqaruv sifati va uzoq muddatli investitsiya strategiyasi
bo‘yicha andoza sifatida qaraladi.

Bunday fondlarning tarixiy ildizlari XX asrning ikkinchi yarmiga borib taqaladi, biroq
ularning global moliya arxitekturasidagi roli aynigsa 2000-yillardan keyin, xom-ashyo
narxlarining o‘sishi va rivojlanayotgan mamlakatlarning oltin-valyuta zaxiralari tez sur’atda
ko‘payishi natijasida keskin kuchaydi. Shu davrdan boshlab suveren fondlar nafaqat milliy
iqtisodiy barqarorlikni ta’minlash, balki kelajak avlodlar uchun boylikni jamg-‘arish, ichki
infratuzilmani rivojlantirish va strategik tarmoqlarga investitsiya kiritish xkabu ko‘p qirrali
vazifalarni bajaruvchi institutlarga aylandi.

Biroq suveren fondlarning barchasi bir xil rivojlanish bosqichida emas. Xususan, tabiiy
resurslarga unchalik boy bo‘lmagan yoki o‘tish iqtisodiyoti sharoitida faoliyat yurituvchi
mamlakatlarda tashkil etilgan fondlar ko‘pincha ikki xil — barqarorlashtiruvchi va rivojlantiruvchi
vazifalarni bir vaqtning o‘zida bajarishga majbur bo‘ladi. Bunday aralash model, o‘z navbatida,
fondning institutsional mustaqilligi, moliyaviy intizomi va hisobdorlik darajasiga nisbatan
go‘shimcha xavf-xatarlarni keltirib chiqaradi. Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, aynan shaffoflik
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va boshqaruv sifati past bo‘lgan fondlarda davlat byudjeti bilan fondning moliyaviy resurslari
o‘rtasidagi chegara zaiflashadi, bu esa "kvazifiskal xavf" deb ataluvchi hodisaga olib keladi.

O‘zbekiston Respublikasida 2006-yil 11-mayda Prezidentning PF-3751-son Farmoniga
asosan tashkil etilgan Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi xuddi shunday aralash maqomga ega
institutdir. Jamg‘armaning asosiy vazifasi iqtisodiyotning yetakchi tarmogqlarini modernizatsiya
qilish, ijtimoiy ahamiyatga molik davlat dasturlarini moliyalashtirish hamda barqaror va
muvozanatli ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishni ta’minlashdan iborat.

So‘nggi yillarda TTJ faoliyati xalqaro moliya institutlari, jumladan Jahon banki va Xalqaro
valyuta fondi tomonidan alohida e’tiborga sazovor bo‘ldi. Xususan, 2020-yilda TTJ tomonidan
uchta davlat korxonasiga, shu jumladan "Uzbekneftegaz" AJga, jami 16,8 trillion so‘m (YalMning
taxminan 2,5 foizi) miqdoridagi kreditlarning hisobdan chiqgarilishi jamg‘armaning kvazifiskal
vositasi sifatidagi roli va bu boradagi tavakkalchiliklarni yaqqol namoyon etdi. Bunday holatlar
jamg‘arma faoliyatining institutsional shaffofligi, boshqaruv mexanizmlari va samaradorligini
xalgaro andozalar asosida tizimli baholash zaruriyatini keltirib chiqaradi.

Mavzuning dolzarbligiga qaramay, O‘zbekiston ilmiy adabiyotida TTJ faoliyatini xalqaro
tan olingan miqdoriy metodologiyalar — xususan, Edwin Truman tomonidan ishlab chiqilgan va
keyinchalik Bagnall hamda Truman (2013), so‘ngra Maire va boshqalar (2021) tomonidan
takomillashtirilgan "SWF Scoreboard" — asosida tizimli baholovchi tadqiqotlar deyarli mavjud
emas. Xalgaro amaliyotda ushbu baholash mazoni suveren fondlarning tuzilmasi, boshqaruvi,
shaffofligi va investitsion xulg-atvorini 33 ta mezon bo‘yicha baholab, ularni bir-biri bilan va
xalqaro yetakchi amaliyot bilan qiyoslash imkonini beruvchi eng keng qo‘llaniladigan vositalardan
biri hisoblanadi.

Adabiyotlar sharhi

Suveren fondlar boshqaruvi va shaffofligi mavzusi so‘nggi o‘n besh yil ichida xalqaro
moliya iqtisodiyoti fanida keng o‘rganilgan yo‘nalishlardan biriga aylandi. Truman (2007, 2008,
2010) tomonidan asos solingan tadqiqotlar yo‘nalishi keyinchalik bir qator empirik ishlar bilan
boyitildi. Xususan, Van va Li (2016) suveren fondlar boshqaruv sifatining madaniy-institutsional
omillar, jumladan hokimiyat masofasi (power distance) va individualizm darajasi bilan
bog‘ligligini tadqiq qilgan bo‘lsa, Amar va Lekur (2023) demokratik institutlarga ega
mamlakatlardan kelib chiqqan fondlarning ichki va tashqi legitimlikka bo‘lgan ehtiyoji ularning
boshqaruv shaffofligini oshirishga undashini ko‘rsatgan. Grira va boshqalar (2018) hamda Knill
va boshqalar (2012) suveren fondlar boshqaruv sifati bilan ularning investitsion xulq-atvori
(masalan, portfel diversifikatsiyasi va risk profili) o‘rtasidagi bog‘liglikni tahlil qilgan.

Alohida ta’kidlash joizki, so‘nggi davr tadqiqotlarida ta’kidlanishicha, suveren fondlar
sonining va ular boshqaruvidagi aktivlar hajmining o‘sishi ularning institutsional xilma-xilligini
ham kuchaytirmoqda, biroq Truman scoreboardida qayd etilgan shaffoflik muammolarining
aksariyati hali-hanuz bir qator mamlakatlar, xususan rivojlanayotgan va o‘tish iqtisodiyoti
mamlakatlarida saqlanib qolmoqda. Bu tadqiqotlar demokratik institutlar rivojlangan
mamlakatlarda tashkil etilgan fondlarning boshqaruv sifati muntazam ravishda yuqoriroq
bo‘lishini tasdiglaydi, degan xulosaga kelgan.

Markaziy Osiyo va MDH mintaqgasi bo‘yicha esa bunday tizimli, xalgaro metodologiyaga
asoslangan miqdoriy tadqiqotlar hali ham juda kam. Mavjud ishlarning aksariyati asosan
investitsiya fondlari, byudjet mablag‘lari samaradorligi yoki moliya bozorini rivojlantirish
mavzularini tavsifiy tarzda yoritadi, biroq xalqaro tan olingan scoreboard yoki indeks
metodologiyasini qo‘llagan holda miqdoriy taqqoslash o‘tkazmaydi. Aynan shu ilmiy bo‘shliq —
ya’ni O‘zbekiston TTJ faoliyatini xalqaro tan olingan metodologik asosda tizimli baholashning
yo‘qligi — ushbu tadqiqotning ilmiy yangiligini va dolzarbligini belgilaydi.

Tadqiqot metodologiyasi
Tadqiqotda Truman—Bagnall Scoreboard metodologiyasi asosida TTJ faoliyatining
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shaffofligi, boshqaruvi, hisobdorligi va investitsion xulg-atvori baholandi.

Tadqiqot yagona holat yondashuviga asoslanib, huquqiy hujjatlar, TTJ va Iqtisodiyot va
moliya vazirligining rasmiy ma’lumotlari, xalqaro tashkilotlar hisobotlari hamda Global SWF
reytinglari kontent-tahlil gilindi. Scoreboardning 33 ta elementi bo‘yicha har bir mezon 0 ball —
bajarilmagan, 0,5 ball — gqisman bajarilgan va 1 ball - to‘liq bajarilgan shaklida baholandi.

TTIning o°ziga xos institutsional xususiyatlarini hisobga olish magsadida
go‘llanilmaydigan mezonlar “tegishli emas” (N/A) sifatida ajratilib, yakuniy natijalar
moslashtirilgan ball va foiz ko‘rinishida hisoblandi.

Olingan natijalarning ishonchliligini oshirish uchun Scoreboard bo‘yicha hisoblangan
ko‘rsatkichlar Global SWF GSR reytingi va xalqaro standartlar, xususan, Santiago tamoyillari
bilan qiyosiy tahlil gilindi.

Tahlil va natijalar

Quyida TTJ faoliyati Truman/Bagnall scoreboardining to‘rtta yo‘nalishi bo‘yicha ketma-
ket tahlil gilinadi. Har bir yo‘nalish yakunida ballar jamlanib, 1-jadvalda umumlashtiriladi.

TTJIning huquqiy maqomi va maqsadi PF-3751-son Farmonda va unga asoslangan
Nizomda aniq belgilangan — bu jihatdan jamg‘arma ijobiy baholanadi. Jamg‘arma iqtisodiyotning
yetakchi tarmogqlarini modernizatsiya qilish, ijtimoiy ahamiyatga molik loyihalarni
moliyalashtirish va xalqaro moliya institutlari bilan qo‘shma moliyalashtirishni tashkil etish
vazifalarini bajaradi, bu vazifalar rasmiy hujjatlarda oshkor shaklda bayon etilgan.

Shu bilan birga, jamg‘arma resurslarining shakllanish manbalari — xususan, oltin-valyuta
zaxiralaridan ajratmalarning aniq ulushi, davlat byudjetidan transferlar hajmi va davlat korxonalari
dividendlarining nisbati — ommaviy hisobotlarda muntazam va batafsil tarzda oshkor etilmaydi.
Bundan tashqgari, jamg‘arma va davlat byudjeti o‘rtasidagi moliyaviy oqimlarning (xususan,
byudjet defitsitini qoplash uchun jamg‘armadan foydalanish holatlari) tizimli tahlili ochiq
manbalarda amalda uchramaydi, bu esa fiskal shaffoflik nuqtai nazaridan jiddiy bo‘shligni tashkil
etadi. Natijada, tuzilma yo‘nalishi bo‘yicha TTJ gisman ijobiy baholanadi: huquqiy asos mavjud
va oshkor, biroq moliyaviy oqimlar shaffofligi yetarli emas.

Qiyoslash tariqasida aytish mumkinki, Norvegiya GPFG yoki Yangi Zelandiya NZ Super
kabi fondlarda resurslarning shakllanish qoidalari (masalan, neft daromadlaridan qanday ulush
fondga yo‘naltirilishi, qanday sharoitlarda mablag® jalb etilishi mumkinligi) qonun darajasida
batafsil tartibga solingan va bu qoidalar yillik hisobotlarda ragamli ko‘rinishda tagdim etiladi. TTJ
holatida esa resurslarning yillik shakllanish tarkibi (masalan, byudjet transferlari, oltin-valyuta
zaxiralari ajratmalari va davlat korxonalari dividendlarining aniq ulushlari) to‘g‘risida yagona,
konsolidatsiyalashgan va yillar kesimida solishtiriladigan statistik jadval ommaviy manbalarda
topilmadi — bu esa tuzilma yo‘nalishi bo‘yicha ballning maksimal darajaga yetmasligining asosiy
sababidir.

Boshqaruv (Governance) bo‘yicha baholash

Boshqgaruv yo‘nalishi TTJ uchun eng zaif ko‘rsatkichlardan birini namoyon etadi.
Jamg‘armaning yuqori boshgaruv organi — Boshqaruv kengashi — bevosita Bosh vazir tomonidan
boshqariladi, ta’sischi vakolatlarini esa Moliya vazirligi amalga oshiradi. Bu tuzilma
jamg‘armaning ijro etuvchi hokimiyat bilan chambarchas bog‘ligligini ko‘rsatadi va xalqaro
yetakchi amaliyotda tavsiya etiladigan — kundalik siyosiy qarorlardan mustaqil, professional va
aralash (davlat hamda xususiy sektor vakillaridan iborat) boshqaruv kengashi modelidan farq
qiladi.

Norvegiyaning GPFG yoki Yangi Zelandiyaning NZ Super kabi yuqori boshqaruv sifatiga
ega fondlarda investitsion qarorlar mustaqil professional boshqaruv organi tomonidan, aniq
belgilangan mandat doirasida va siyosiy aralashuvdan ajratilgan holda gqabul qilinadi. TTJ holatida
esa investitsiya va kreditlash garorlarining qanday jarayon orqali va gqaysi mezonlar asosida gabul
qilinishi to‘g‘risida ommaviy oshkor metodologiya mavjud emas. 2020-yilda uchta davlat
korxonasiga, jumladan "Uzbekneftegaz" AlJga, 16,8 trillion so‘mlik (YalMning =2,5 foizi)
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kreditlarning hisobdan chiqarilishi — bu boshgaruv mustaqilligi yetishmasligining amaliy
ko‘rinishi va kvazifiskal xavfning yorqin namunasi sifatida baholanishi mumkin. Ushbu holat
Butunjahon banki tomonidan ham alohida gqayd etilgan va moliya sektori islohotlari dasturining
asosiy yo‘nalishlaridan biriga aylantirilgan.

Bu yerda nazariy jihatdan muhim bir masalaga to‘xtalish lozim: iqtisodiy adabiyotda
"kvazifiskal faoliyat" atamasi davlat moliyaviy institutlari (jumladan markaziy banklar va suveren
fondlar) tomonidan rasmiy byudjet tashqarisida, ammo aslida fiskal xarakterga ega bo‘lgan
operatsiyalarni (masalan, muammoli davlat korxonalarini subsidiyalash yoki ularning qarzlarini
kechirish) amalga oshirishni anglatadi. Xalgaro valyuta fondi tomonidan ko‘plab tadqiqotlarda
ta’kidlanganidek, bunday amaliyot qisqa muddatda byudjet defitsitini "yashirish" imkonini bersa-
da, uzoq muddatda fondning moliyaviy barqarorligiga va uning investitsion maqgsadlariga putur
yetkazadi, chunki resurslarning bir qismi rentabelli investitsiyalar o‘rniga zarar ko‘radigan
korxonalarni qo‘llab-quvvatlashga sarflanadi. TTJning 2020-yilgi kreditlarni hisobdan chiqarish
amaliyoti aynan shunday kvazifiskal xatarning namunasi bo‘lib, bu boshqaruv mustaqilligi
yo‘nalishi bo‘yicha past ballning asosiy empirik dalilidir.

Shaffoflik va hisobdorlik yo‘nalishi scoreboardning eng ko‘p elementga ega qismi bo‘lib,
u yillik hisobotlarning muntazamligi, moliyaviy holat to‘g‘risidagi ma’lumotlarning to‘liqligi,
mustaqil tashqi audit mavjudligi va uning natijalarining ommaga oshkor qilinishini o‘z ichiga
oladi. Ushbu yo‘nalish bo‘yicha TTJ sezilarli darajada zaif ko‘rsatkichlarga ega. Jamg‘armaning
inglizcha yoki o‘zbekcha tilidagi to‘liq, xalqaro moliyaviy hisobot standartlari (IFRS)ga muvofiq
tayyorlangan va mustaqil auditorlik xulosasi bilan tasdiglangan yillik hisoboti ommaviy
manbalarda muntazam ravishda joylashtirilmaydi.

Bu xulosani mustaqil tashqi manba ham tasdiqlaydi: xalgaro Global SWF instituti
tomonidan har yili e’lon qilinadigan Boshqaruv, Barqarorlik va Chidamlilik (GSR) reytingida TTJ
2026-yil holatiga ko‘ra atigi 16 foizlik umumiy ball (10 balldan 2 balli — boshqaruv bo‘yicha; 10
balldan 2 balli — barqarorlik bo‘yicha; 5 balldan 0 balli — chidamlilik bo‘yicha) bilan baholangan,
bu ko‘rsatkich 2025-yilgi darajaga nisbatan o‘zgarmagan. Qiyoslash uchun aytish joizki, xuddi
shu reytingda Kanadaning CDPQ va BCI, Yangi Zelandiyaning NZ Super, Irlandiyaning ISIF
hamda Singapurning Temasek kabi fondlar amalda maksimal ballarga erishgan. Bu farq TTJning
xalqaro yetakchi amaliyotdan qanchalik uzoqda ekanligini yaqqol ko‘rsatadi.

Shuningdek, jamg‘arma tomonidan moliyalashtirilayotgan yirik loyihalar ro‘yxati,
ularning natijadorligi  va risk-menejment tizimi to‘g‘risidagi ma’lumotlar tizimli tarzda,
standartlashtirilgan formatda e’lon qilinmaydi. Bu, o‘z navbatida, tashqi tahlilchilar, ilmiy
tadqgiqotchilar va xalgaro reyting agentliklari uchun jamg‘arma faoliyatini mustaqil baholashni
murakkablashtiradi.

Truman metodologiyasida hisobdorlik tushunchasi shaffoflikdan farqli o‘laroq, fondning
kim oldida va qanday mexanizmlar orqali javobgar ekanligini anglatadi — ya’ni parlament nazorati,
davlat audit palatasi tekshiruvlari yoki mustaqil kuzatuv kengashi mavjudligi kabi institutsional
vositalar. O‘zbekiston sharoitida TTJ faoliyati yuzasidan Oliy Majlis tomonidan muntazam va
ochiq muhokamalar o‘tkazilishi, shuningdek Hisob palatasi tekshiruvlari natijalarining ommaga
e’lon qilinishi to‘g‘risida tizimli, davriy amaliyot ochiq manbalarda kuzatilmadi. Bu, hisobdorlik
elementi bo‘yicha ham qo‘shimcha ball yo‘qotishning sababi bo‘ldi. Solishtirish uchun, Norvegiya
GPFG holatida fond faoliyati yuzasidan har chorakda Parlamentga (Stortinget) hisobot taqdim
etiladi va bu hisobotlar to‘liq matnda, bir necha tilda ommaga ochiq joylashtiriladi — bu amaliyot
hisobdorlik elementi bo‘yicha maksimal ballga sabab bo‘ladi.

Xulg-atvor (Behavior) bo‘yicha baholash

Xulg-atvor yo‘nalishi fondning investitsiya mandati aniqligini, etik-ijtimoiy standartlar
mavjudligini hamda mablag‘larni jalb etish/sarflash tartibining institutsionallashganligini
baholaydi. TTJ amaliyotida jamg‘arma nafagat investitsiya, balki kreditlash va davlat
korxonalarini qo‘llab-quvvatlash vazifalarini ham bajaradi, bu esa uning "sof" investitsion
mandatdan farqlanuvchi, aralash — rivojlantiruvchi-kvazifiskal — xulg-atvorga ega ekanligini
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ko‘rsatadi.

Xalgaro amaliyotda bunday aralash fondlarning o°zi salbiy hodisa hisoblanmaydi
(masalan, Singapur Temasek ham rivojlanish va investitsiya vazifalarini uyg‘unlashtiradi), biroq
muvaffaqiyatli misollarda bu vazifalar aniq mandat chegaralari, alohida hisobga olish tizimlari va
oshkor investitsiya siyosati orqali institutsionallashtiriladi. TTJ holatida esa investitsiya va
kreditlash faoliyati o‘rtasidagi mandatning aniq chegaralanganligi, etik-ijtimoiy-ekologik
standartlarning (ESG) mavjudligi to‘g‘risida ommaviy hujjatlar cheklangan. Natijada ushbu
yo‘nalish bo‘yicha ham TTJ o‘rtachadan past ball oladi.

Shu bilan birga, adolat yuzasidan ta’kidlash lozimki, TTJning rivojlantiruvchi funksiyasi —
ya’ni infratuzilma, transport-telekommunikatsiya va ijtimoiy ahamiyatga molik loyihalarni
moliyalashtirish — o°zi salbiy hodisa emas va ko‘plab rivojlanayotgan mamlakatlar (masalan,
Malayziyaning Khazanah Nasional yoki Hindistonning National Investment and Infrastructure
Fund) suveren fondlarini xuddi shunday rivojlantiruvchi vosita sifatida muvaffaqiyatli qo‘llagan.
Farq shundaki, muvaffaqiyatli misollarda rivojlantiruvchi mandat aniq investitsiya mezonlari
(masalan, loyihaning ijtimoiy-iqtisodiy samaradorligini baholovchi metodika), mustaqil loyiha
ekspertizasi va natijalarni monitoring qilish tizimi bilan mustahkamlangan. TTJ amaliyotida
bunday rasmiylashtirilgan investitsiya-ekspertiza metodikasi to‘g‘risidagi ma’lumotlar ochiq
manbalarda yetarlicha topilmadi, bu esa xulg-atvor yo‘nalishi bo‘yicha ballning cheklanishiga
yana bir sabab bo‘ldi.

Xulg-atvor yo‘nalishining yana bir muhim elementi — favqulodda vaziyatlarda (masalan,
moliyaviy inqiroz yoki tabily ofat) mablag‘larni jalb etish tartib-qoidalarining oldindan
belgilanganligidir. Bunday holatlarda mablag* jalb etish tasodifiy siyosiy qarorlar asosida emas,
balki oldindan e’lon qgilingan, aniq mezonlarga asoslangan tartib-qoida asosida amalga oshirilishi
zarur — bu Santyago tamoyillarining alohida bandida ham qayd etilgan. TTJ nizomida bunday
tartib-qoidaning mavjudligi haqida umumiy ishoralar bo‘lsa-da, uning batafsil, ragamli
mezonlarga asoslangan protsedura darajasidagi tavsifi ochiq hujjatlarda aks etmagan.

1-jadval.
TTJ faoliyatining Truman/Bagnall scoreboard yo‘nalishlari bo‘yicha taxminiy
baholash natijalari*

Yo‘nalish Baholanadigan asosiy | Taxminiy ball Asosiy cheklovlar
jihatlar (100 balldan)
Tuzilma Huquqiy maqom, magsad, 55 Moliyaviy oqimlar tafsiloti
resurs manbalari oshkor emas
Boshqaruv Institutsional mustaqillik, 20 Ijro hokimiyati bilan
kengash tarkibi integratsiya yuqori
Shaffoflik va Yillik hisobot, mustaqil 15 Auditlangan hisobot ommaviy
hisobdorlik audit, oshkoralik emas
Xulg-atvor Investitsiya mandati, etik 25 Kreditlash va investitsiya
standartlar mandati aralash
UMUMIY — 29 GSR (Global SWF) 16 foizlik
O‘RTACHA BALL baho bilan giyoslanadigan

*Manba: muallif  hisob-kitoblari, Truman (2008) va Bagnall-Truman (2013)
metodologiyasi asosida, ochiqg manbalar tahlili yordamida tuzilgan.

I-jadvalda TTJning to‘rt yo‘nalish bo‘yicha moslashtirilgan Truman/Bagnall
metodologiyasi asosidagi taxminiy baholash natijalari keltirilgan. Ta’kidlash joizki, ushbu ballar
bir tadqiqotchi tomonidan ochiq manbalar asosida amalga oshirilgan dastlabki baholash bo‘lib,
keyingi bosqgichda ekspert-panel orqali validatsiya qilinishi tavsiya etiladi (4-bo‘limda batafsil
muhokama qilinadi).

Umumlashtirilgan ballardan tashqari, scoreboardning ayrim aniq elementlarini alohida
ko‘rib chiqish TTJ faoliyatining qaysi jihatlarida eng jiddiy bo‘shliglar mavjudligini yanada aniq
tasavvur etishga yordam beradi.
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Birinchi misol — "fond magsadining qonun yoki nizom darajasida aniq bayon etilganligi"
elementi. Ushbu element bo‘yicha TTJ to‘liq ball (1,0) oladi, chunki PF-3751-son Farmon va unga
asoslangan Nizomda jamg‘arma vazifalari, jumladan modernizatsiya, ijtimoiy dasturlarni
moliyalashtirish va xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlik masalalari to‘liq va aniq bayon
etilgan.

Ikkinchi misol — "fond aktivlarining umumiy hajmi muntazam ravishda ommaga e’lon
qilinishi" elementi. Bu borada TTJ nol yoki gisman ball (0-0,5) oladi, chunki jamg‘arma umumiy
aktivlari hajmi to‘g‘risida yillik, konsolidatsiyalashgan va tekshirilishi mumkin bo‘lgan raqamli
ma’lumot ochiq manbalarda muntazam tarzda topilmadi — xalqaro tahlilchi va reyting agentliklari
ko‘pincha bilvosita manbalar (masalan, davlat byudjeti hisobotlari yoki xalqaro moliya institutlari
hujjatlari)ga tayanishga majbur bo‘lishadi.

Uchinchi misol — "investitsion qarorlar qabul qilish jarayonida kundalik siyosiy
ko‘rsatmalardan mustagqillik" elementi. Bu element bo‘yicha ham TTJ past ball (0-0,5) oladi,
chunki Boshqaruv kengashining Bosh vazir tomonidan bevosita boshqarilishi va aniq, oldindan
e’lon qilingan investitsiya mezonlarining yo‘qligi kundalik operativ garorlarga siyosiy ta’sir
ko‘rsatish ehtimolini yuqori saqlaydi.

To‘rtinchi misol — "tashqi mustagqil audit natijalarining ommaga oshkor qilinishi" elementi.
Xalqgaro amaliyotda bu element odatda "hammasi yoki hech narsa" (binar) tarzida baholanadi: agar
auditorlik xulosasi to‘liqg matnda ochiq manbada mavjud bo‘lmasa, ball nolga teng bo‘ladi. TTJ
holatida ham xuddi shu holat kuzatiladi — bu, aynigsa, shaffoflik va hisobdorlik yo*‘nalishi bo‘yicha
umumiy ballning past bo‘lishiga sezilarli hissa qo‘shadi.

Beshinchi misol sifatida "etik/ijtimoiy-ekologik (ESG) investitsiya standartlarining rasman
gabul qilinganligi" elementini keltirish mumkin. Bu borada ham TTJ past ball oladi, chunki
jamg‘arma investitsiya siyosatida ESG mezonlarini rasman tan olgan alohida hujjat yoki siyosat
bayonoti ochiq manbalarda aniqlanmadi — bu, ayniqsa, xalqaro moliya institutlari va xorijiy
hamkor investorlar bilan hamkorlikda tobora muhim ahamiyat kasb etayotgan yo‘nalish
hisoblanadi.

Ushbu besh misol shuni ko‘rsatadiki, TTJning eng jiddiy institutsional bo‘shliglari aynan
"oshkor ma’lumot" va "mustaqil tekshiruv" xarakteridagi elementlarda to‘plangan, huquqiy-
me’yoriy asos xarakteridagi elementlarda esa nisbatan yaxshi natijalar kuzatiladi. Bu xulosa 4-
bo‘limda taqdim etiladigan amaliy tavsiyalarning ustuvorligini belgilashda muhim ahamiyat kasb
etadi: birinchi navbatda, qo‘shimcha qonunchilik o‘zgarishlarini talab qilmaydigan, sof ma’muriy-
tashkiliy xarakterdagi chora — ya’ni mavjud ma’lumotlarni tizimli va muntazam tarzda oshkor
qilish amaliyotini joriy etish — nisbatan tez va past xarajat bilan amalga oshirilishi mumkin.

Muhokama

Nazariy asoslash: shaffoflik, kvazifiskal xavf va institutsional ishonch

Suveren fondlar boshqaruvi nazariyasida shaffoflikning ahamiyati nafaqat axloqiy yoki
huquqiy, balki bevosita iqtisodiy tavakkalchilik nuqtai nazaridan ham asoslanadi. Agentlik
nazariyasi nuqtai nazaridan qaraganda, suveren fond — davlat nomidan mablag‘larni boshqaruvchi
agent hisoblanadi, va agent bilan printsipal o‘rtasidagi ma’lumot assimetriyasi qanchalik yuqori
bo‘lsa, agentning shaxsiy yoki tor guruh manfaatlari yo‘lida qarorlar qabul qilish extimoli
shunchalik ortadi. Shaffoflik va mustaqil audit mexanizmlari aynan ushbu ma’lumot
assimetriyasini kamaytirish va agentlik xarajatlarini (agency costs) pasaytirish vositasi sifatida
xizmat qiladi.

Bundan tashqari, moliyaviy institutlar igtisodiyotida institutsional ishonch nazariyasi
shaffoflik bilan kapitalning jalb etilish qiymati o‘rtasidagi teskari bog‘liglikni ta’kidlaydi:
qanchalik institut shaffof va bashorat gilinadigan bo‘lsa, xalqaro investorlar va kredit reyting
agentliklari tomonidan shunchalik past risk-mukofoti bilan baholanadi. Shu nuqtai nazardan, TTJ
kabi institutlarning past shaffoflik ko‘rsatkichi nafaqat institutsional, balki bevosita moliyaviy-
iqtisodiy oqibatlarga — xususan, xalqaro qarz olish shartlarining yomonlashuviga — olib kelishi
mumkin.
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Olingan natijalar TTJning tuzilmaviy jihatdan nisbatan aniq huquqiy asosga ega bo‘lishiga
garamay, boshqaruv mustagqilligi va moliyaviy shaffoflik bo‘yicha xalqaro yetakchi amaliyotdan
sezilarli darajada orqada qolayotganini ko‘rsatadi. Bu natija tasodifiy emas — u mustaqil xalgaro
manba (Global SWF GSR reytingi, 16 foiz) tomonidan ham tasdiglanadi, bu esa muallif tomonidan
go‘llanilgan moslashtirilgan scoreboard metodologiyasining ishonchliligini oshiradi (konvergent
validlik).

Bunday natija, umuman olganda, o‘tish iqtisodiyoti sharoitidagi va rivojlanish vazifalarini
bajaruvchi yosh suveren fondlar uchun xos hodisa hisoblanadi. Truman (2008) va undan keyingi
tadqiqotlar (Amar va Lekur, 2023; Van va Li, 2016) shuni ko‘rsatganki, demokratik institutlar va
yugqori sifatli milliy boshqaruvga ega mamlakatlarda tashkil etilgan fondlar odatda yuqoriroq
shaffoflik ko‘rsatkichlariga erishadi, chunki ular tashqi (xalgaro investorlar oldida) va ichki
(jamiyat oldida) legitimlikka ehtiyoj sezadi. O‘zbekiston kabi institutsional islohotlar hali davom
etayotgan mamlakatlarda esa bu ehtiyoj hali yetarlicha shakllanmagan bo‘lishi mumkin.

Shu bilan birga, natijalarni faqat salbiy nuqtai nazardan emas, balki islohotlar dinamikasi
kontekstida ham baholash zarur. O‘zbekiston 2017-yildan buyon amalga oshirilayotgan keng
gamrovli iqtisodiy va institutsional islohotlar, jumladan davlat moliyasi boshqaruvini
takomillashtirish, davlat korxonalari islohoti va moliya bozorini erkinlashtirish jarayonlari fonida,
TTJ boshqaruvini xalqaro andozalarga yaqinlashtirish uchun zarur bo‘lgan siyosiy va institutsional
shart-sharoitlar allagachon shakllana boshlagan. Bu, o‘z navbatida, ushbu tadqiqotda taklif
etilayotgan tavsiyalarning amalga oshirilish ehtimolini oshiruvchi muhim omil hisoblanadi —
chunki islohotlar boshga yo‘nalishlarda (masalan, bank sektori va davlat korxonalari
boshqgaruvida) allagachon boshlangan institutsional o°zgarish tracktoriyasiga mos keladi.

4.2. Xalqgaro tajriba bilan qiyosiy tahlil

Mintaqaviy nuqtai nazardan qaraganda, Qozog‘istonning Milliy jamg‘armasi va
Ozarbayjonning SOFAZ jamg‘armasi IFSWF a’zoligiga ega bo‘lib, Santyago tamoyillarini
rasman e’tirof etgan va muntazam o‘z-o‘zini baholash hisobotlarini e’lon qilib boradigan
institutlardir. Bu, 0‘z navbatida, ularning xalgqaro moliya bozorlarida ishonchliligini oshirgan va
tashqi investorlar bilan hamkorlikni osonlashtirgan. O°zbekiston TTJ hozirgaua IFSWFga a’zo
emas va Santyago tamoyillarini rasman qabul gqilmagan — bu holat jamg‘arma uchun institutsional
rivojlanishning muhim yo‘nalishlaridan biri sifatida qaralishi mumkin.

Shu o‘rinda metodologik ehtiyotkorlik bilan ta’kidlash lozimki, mintagaviy fondlarning
aniq baholash mezoni ballari vaqt o‘tishi bilan o‘zgaruvchan bo‘lib, ularni to‘g‘ridan-to‘g‘ri TTJ
bilan raqamli taqqoslash uchun har ikkala fond bo‘yicha bir xil davrga oid, bir xil metodologiya
asosida hisoblangan ma’lumotlar zarur — bu vazifa keyingi tadqiqot bosqichida alohida qiyosiy
tahlil predmeti bo‘lishi kerak. Shunga qaramay, sifat jihatdan aniq tendensiya ko‘rinadi: IFSWF
a’zoligi va Santyago tamoyillariga rasman qo‘shilish o‘zi mustaqil ravishda fondning tashqi
shaffoflik majburiyatlarini kuchaytiruvchi institutsional mexanizm hisoblanadi, chunki a’zolik
muntazam o°‘z-0°‘zini baholash hisobotlarini tagdim etishni talab qiladi.

Shu bilan birga, ta’kidlash lozimki, O‘zbekiston hukumati so‘nggi yillarda moliya sektori
va davlat korxonalari boshqgaruvi sohasida keng qamrovli islohotlarni amalga oshirmoqda,
jumladan Jahon banki bilan hamkorlikdagi Moliya sektori islohoti loyihasi doirasida TTJning
kreditlash amaliyotini qayta ko‘rib chiqish va davlat banklari orqali bevosita kreditlashni
bosgichma-bosqich to‘xtatish rejalashtirilgan. Bu esa jamg‘arma boshqaruvini xalqaro
andozalarga yaqinlashtirish yo‘lida siyosiy irodaning mavjudligidan dalolat beradi.

Yugqoridagi tahlildan kelib chiqib, TTJ samaradorligini oshirish quyidagi yo‘nalishlar
bo‘yicha institutsional islohotlarni talab qiladi: birinchidan, boshqaruv kengashi tarkibini
kengaytirish va unga mustaqil, professional (jumladan xalqaro tajribaga ega) a’zolarni jalb etish;
ikkinchidan, xalqaro moliyaviy hisobot standartlariga muvofiq tayyorlangan, mustaqil auditorlik
tashkiloti tomonidan tasdiglangan yillik hisobotni muntazam va ommaviy tarzda e’lon qilish;
uchinchidan, IFSWFga a’zo bo‘lish va Santyago tamoyillarini rasman qabul qilish orqali xalqaro
shaffoflik andozalariga rioya etish majburiyatini institutsionallashtirish; to‘rtinchidan, investitsiya
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va kreditlash mandatlarini aniq ajratish, xususan davlat korxonalarini moliyaviy sog‘lomlashtirish
vazifasini alohida institut yoki alohida hisob-kitob tizimiga o‘tkazish; beshinchidan, ESG
(ekologik, ijtimoiy va boshgaruv) standartlarini investitsiya siyosatiga tizimli tarzda kiritish.
Yugqorida keltirilgan tavsiyalarning amaliy qiymatini oshirish maqgsadida ularni amalga
oshirish muddatlari bo‘yicha uch bosqichga ajratish magsadga muvofiqdir: gisqga muddatli (1
yilgacha), o‘rta muddatli (1-3 yil) va uzoq muddatli (3 yildan ortiq) chora-tadbirlar. Bunday
bosqgichma-bosqich yondashuv xalqaro amaliyotda, jumladan Jahon banki tomonidan tavsiya
etiladigan institutsional islohotlar dasturlarida keng qo‘llaniladi, chunki u cheklangan ma’muriy

resurslar sharoitida islohotlar ustuvorligini to‘g‘ri belgilash imkonini beradi.

2-jadval.
TTJ samaradorligini oshirish bo‘yicha chora-tadbirlarning bosqichma-bosqich yo‘l
xaritasi*
Bosqich Asosiy chora-tadbir Kutilayotgan natija| Baholash mezoni
Qisqa muddatli (1 | Yillik faoliyat ko‘rsatkichlarini | Shaffoflik ballining Shaffoflik va
yilgacha) standart formatda, muntazam o‘sishi hisobdorlik
veb-saytda e’lon qilish
Qisqa muddatli (1 Investitsiya va kreditlash Boshgaruv Boshgaruv
yilgacha) bo‘yicha qaror qabul qilish jarayonining
mezonlarini rasmiy hujjat sifatida oshkorligi
e’lon qilish
O‘rta muddatli (1-3| Boshqaruv kengashiga mustaqil, Institutsional Boshgaruv
yil) professional a’zolarni jalb etish | mustaqillikning
ortishi
O‘rta muddatli (1-3| Xalgaro moliyaviy hisobot Moliyaviy Shaffoflik va
yil) standartlariga muvofiq mustaqil | ishonchlilikning hisobdorlik
audit joriy etish oshishi
O‘rta muddatli (1-3| IFSWFga a’zolik uchun ariza Xalqaro tan Barcha yo‘nalishlar
yil) topshirish va Santyago olinishning
tamoyillarini rasman gabul qilish kuchayishi
Uzoq muddatli (3 Investitsiya va kvazifiskal Mandat aniqligining |Tuzilma, xulg-atvor
yildan ortiq) (DXKlarni qo‘llab-quvvatlash) tubdan oshishi
funksiyalarini institutsional
ajratish
Uzoq muddatli (3 ESG va etik investitsiya Xalqaro andozalarga Xulg-atvor
yildan ortiq) standartlarini rasman joriy etish muvofiglik

*Manba: muallif tomonidan xalgaro amaliyot (IFSWF, Jahon banki tavsiyalari) va
tadqiqot natijalari asosida ishlab chigilgan.

Ushbu yo°l xaritasidan ko‘rinib turibdiki, eng past xarajat va eng tezkor natija beruvchi
chora-tadbirlar aynan shaffoflik va hisobdorlik yo‘nalishiga tegishli bo‘lib, ular qo‘shimcha
qgonunchilik bazasini talab qilmaydi va mavjud ma’muriy resurslar doirasida amalga oshirilishi
mumkin. Shu bois, dissertatsiya tadqiqotining amaliy tavsiyalar qismida aynan ushbu chora-
tadbirlarni birinchi ustuvor yo‘nalish sifatida taqdim etish tavsiya etiladi.

Xulosa

Ushbu tadqiqotda Edwin Truman tomonidan ishlab chigilgan va Bagnall hamda Truman
(2013) tomonidan takomillashtirilgan xalqaro tan olingan suveren fondlar metodologiyasi
O‘zbekiston sharoitiga moslashtirilgan holda birinchi marta Tiklanish va taraqqgiyot jamg‘armasi
(TTJ) faoliyatiga tizimli tarzda qo‘llanildi. Tuzilma, boshqaruv, shaffoflik-hisobdorlik va xulg-
atvor yo‘nalishlari bo‘yicha amalga oshirilgan tahlil shuni ko‘rsatdiki, TTJ nisbatan aniq huquqiy-
tuzilmaviy asosga ega bo‘lsa-da, boshqaruv mustaqilligi va moliyaviy shaffoflik jihatidan xalqaro
yetakchi amaliyotdan sezilarli darajada orqada qolmoqda — bu xulosa mustaqil xalgaro Global
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SWF reytingi natijalari bilan ham tasdiglanadi.

Olingan natijalar shuni ko‘rsatadiki, TTJ samaradorligini tizimli oshirish uchun uning
boshqaruv tuzilmasini professionallashtirish, moliyaviy hisobotlarni xalqaro standartlar asosida
oshkor qilish, xalqaro shaffoflik andozalari (Santyago tamoyillari)ga qo‘shilish hamda investitsiya
va kvazifiskal (davlat korxonalarini qo‘llab-quvvatlash) vazifalarini institutsional jihatdan ajratish
zarur. Ushbu tavsiyalar nafaqat TTJning o°zi, balki umuman O°‘zbekistonda davlat moliya
institutlari boshqaruvi sifatini oshirish bo‘yicha kengroq islohotlar strategiyasi uchun ham amaliy
ahamiyatga ega.

Amaliy nuqtai nazardan, ushbu tadqiqot natijalari O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va
moliya vazirligi, Markaziy bank hamda TTJning o°zi uchun institutsional isloh qilish strategiyasini
ishlab chiqishda dastlabki tahliliy asos sifatida foydalanilishi mumkin. Xususan, jamg‘arma
boshqaruv kengashiga mustaqil a’zolarni jalb etish, yillik auditlangan hisobotni ingliz va o‘zbek
tillarida chop etishni majburiy tartibga kiritish hamda IFSWFga a’zolik masalasini ko‘rib chiqish
bo‘yicha qadamlar nisbatan qisqa muddatda amalga oshirilishi mumkin bo‘lgan, past xarajatli,
ammo yuqori institutsional samaraga ega islohotlar sifatida tavsiya etiladi. Uzoq muddatli
istigbolda esa TTJning kvazifiskal (davlat korxonalarini qo‘llab-quvvatlash) va sof investitsion-
rivojlantiruvchi funksiyalarini institutsional jihatdan ajratish masalasi alohida qonunchilik
islohotini talab qiladigan, ammo jamg‘arma faoliyati samaradorligini tub burilish darajasida
oshirishga xizmat qiluvchi strategik vazifa sifatida belgilanadi.

Yakun sifatida ta’kidlash joizki, suveren fondlar samaradorligini xalqaro tan olingan
metodologiya asosida baholash — bu nafaqat akademik qiziqish predmeti, balki davlat moliyaviy
resurslarini boshqarish sifatini oshirishning amaliy vositasidir. TTJ misolida o‘tkazilgan ushbu
tahlil O‘zbekistonda davlat moliyaviy institutlari faoliyatini xalqaro andozalar asosida tizimli
monitoring qilish amaliyotini shakllantirish yo‘lidagi dastlabki qadamlardan biri bo‘lib xizmat
qilishi mumkin.
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