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Рейтинги

	Рейтинг суверенного правительства (национальная валюта) (SGC LC)
	BB-

	Рейтинг суверенного правительства (иностранная валюта) (SGC FC)
	BB-

	
	

	Прогноз (национальная валюта) (LC)
	Stable

	Прогноз (иностранная валюта) (FC)
	Stable


* Эти рейтинги являются незапрашиваемыми

Динамика рейтингов
Основные макроэкономические индикаторы Узбекистана

	Макро индикаторы
	2016
	2017
	2018e

	Валовой гос. долг, млрд. сум
	20999
	61224
	83255

	Номинальный ВВП, млрд. сум
	199993
	254043
	338436

	Рост реального ВВП, %
	6,2
	4,5
	5,1

	Валовой гос. долг/ВВП, %
	10,5
	24,1
	24,6

	Дефицит* (профицит) бюджета/ВВП, %
	-0,6
	-2,1
	-2,5

	Уровень инфляции, %
	9,8
	18,8
	14,3

	Баланс текущего счета/ВВП, %
	-
	-
	-8,3

	Внешний долг, млрд. долл. США
	-
	-
	17,8

	Индикаторы развития
	2018e

	ИРЧП
	0,71**

	ВВП на душу населения, тыс. долл. США
	7,3

	Индикаторы дефолта
	08.03.2019

	Доходность 10-летних гос. облигаций, %
	5,4



Источник: расчеты RAEX-Europe на основе данных МВФ, Всемирного Банка, ЦБУ, ГКРУС. *Совокупный баланс. **Информация на 2017 год.







График 1: Макроэкономические индикаторы, %
Источник: RAEX-Europe на основе данных МВФ и ВБ









График 2: Динамика государственного долга и баланса бюджета, % ВВП 
Источник: RAEX-Europe на основе данных МВФ и ВБ

























































График 3: Показатели финансовой устойчивости, %
Источник: RAEX-Europe на основе данных ЦБУ


График 4: Ставка рефинансирования и инфляция, %
Источник: RAEX-Europe на основе данных ЦБУ


График 5: Международные резервы и курс национальной валюты
Источник: RAEX-Europe на основе данных ЦБУ


График 6: Финансовая долларизация, %
Источник: RAEX-Europe на основе данных ЦБУ
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График 7: Показатели внешнего сектора, % ВВП
Источник: RAEX-Europe на основе данных МВФ

	

	Резюме
Повышение кредитных рейтингов Узбекистана отражает устойчивое снижение финансовой долларизации, а также успешный выход страны на международный рынок капитала за счет выпуска первой эмиссии еврооблигаций в феврале 2019 года. Устойчивая фискальная позиция правительства, включая низкий государственный долг и умеренный бюджетный дефицит, высокий экономический рост, хорошие показатели прибыльности и капитализации банковской системы остаются сильными сторонами кредитной позиции страны.
В то же время уровень рейтингов продолжает сдерживаться повышенной и волатильной инфляцией, низким уровнем экономического и институционального развития, высокой долей государственного долга в иностранной валюте, а также низким уровнем развития локальных рынков капитала. Кроме того, высокий уровень сегментации кредитного рынка при широком распространении директивного кредитования по льготным ставкам, а также высокая концентрация банковской системы с доминированием государственных банков являются ключевыми кредитными рисками для страны.


Экономический рост остается высоким, поддерживая рейтинговую оценку. Первые оценки показывают ускорение роста ВВП в реальном выражении в 2018 году до 5,1% год к году по сравнению с 4,5% в 2017 году[footnoteRef:1] (см. График 1). Такая устойчивая динамика в основном отражает увеличение инвестиций и растущее внутреннее потребление, поддерживаемое ростом заработной платы. В отраслевом разрезе, основной вклад в экономический рост внесло промышленное производство, которое выросло на 10,6% в реальном выражении, прежде всего за счет горнодобывающей и обрабатывающей промышленности; а также услуги и строительство. Сельскохозяйственный сектор, на который приходится более 30% валовой добавленной стоимости, стагнировал из-за неблагоприятных погодных условий и проблем с водными ресурсами. [1:  Указанная цифра была пересмотрена МВФ в сторону уменьшения.] 

Мы ожидаем, что рост ВВП в реальном выражении будет близок к 5% в среднесрочной перспективе, что будет поддерживаться ростом инвестиций и потребления, а также отражать постепенное осуществление реформ. В то же время, высокая зависимость от сельскохозяйственного и сырьевого секторов (золото, хлопок, металлы и природный газ составляют более 65% экспорта страны) делает экономику уязвимой к погодным и внешним рискам.
Уровень ВВП на душу населения по ППС остается одним из самых низких в регионе - 7338 долл. США в 2018 году, а безработица достигает 6,9%. Оба показателя постепенно улучшаются в последние годы. Принимая во внимание демографический прогноз, только устойчивый и инклюзивный рост наряду с успешной реализацией реформ может привести к существенному улучшению обоих показателей в долгосрочной перспективе.
Долговая нагрузка остается умеренной, структура долга немного улучшилась после выпуска новых облигаций. Согласно последним оценкам, к концу 2018 года уровень государственного долга достиг 24,6% ВВП и около 80% доходов бюджета (см. График 2). Показатель отражает низкий кредитный риск для Узбекистана, несмотря на постепенное накопление долга за последние три года. Принимая во внимание намерение правительства увеличить глубину местного долгового рынка и укрепить свои позиции на международных рынках капитала, мы можем ожидать, что отношение государственного долга к ВВП достигнет 25% к концу 2019 года.
Валютная структура долга остается ключевым фактором риска для долговой позиции правительства, поскольку почти 100% государственного долга выражено в иностранной валюте и представлено внешними займами. Эти риски нивелируются за счет значительных накопленных международных резервов, эквивалентных 27,1 млрд. долл. США, которые превышают общий государственный долг и краткосрочный долг в 3 и 63 раза соответственно. Более того, около 30% государственного долга все еще можно рассматривать как льготные займы (двусторонние займы и кредиты от международных финансовых институтов), что также частично снижает риски погашения.
В декабре 2018 года впервые после либерализации обменного курса на местном рынке были выпущены государственные облигации, номинированные в сумах, номинальной стоимостью 600 млрд. сум. Вместе с выпусками в феврале и марте 2019 года общий объем облигаций, выраженных в национальной валюте, пока составляет около 1% общего государственного долга. Однако мы ожидаем, что правительство продолжит выпуск облигаций на местном рынке в течение 2019 года, что является положительным фактором, снижающим валютные риски структуры долга и способствует развитию местного финансового рынка.
Кроме того, в феврале 2019 года Узбекистан впервые выпустил на Лондонской фондовой бирже государственные еврооблигации на 1 млрд долларов США двумя траншами со сроками погашения в 2024 и 2029 годах. Сделка была совершена с доходностью в 4,8% и 5,4% для 5-летних и 10-летних бумаг соответственно. К концу февраля 2019 года последние бумаги торговались со спрэдом по доходности около 2,8 п.п. к 10-летним облигациям США, что довольно мало для развивающейся страны, только выходящей на рынок капитала. Более того, этот выпуск создал положительный ориентир для узбекских компаний, планирующих выпустить долговые обязательства в иностранной валюте на международных рынках в 2019-2020 годах.
Фискальная позиция остается устойчивой, но все еще искажена внебюджетными операциями. По нашим оценкам, к концу прошлого года консолидированный баланс бюджета составит около 2,7% ВВП[footnoteRef:2], что близко к показателю 2017 года в 2,1%; в то время как совокупный бюджетный дефицит, который включает в себя кредитование экономических программ, по прогнозам МВФ достигнет 2,5% (см. график 2). На наш взгляд, даже самая консервативная оценка совокупного дефицита в размере около 3% ВВП не является риском для фискальной позиции правительства, и мы не ожидаем ее существенного ухудшения к концу 2019 года. [2:  It includes revenues and expenditures for extra budgetary funds (primarily the Fund for Reconstruction and Development), lending and borrowing, and externally financed expenditures.] 

В то же время вышеуказанные внебюджетные расходы негативно повлияли на нашу оценку качества фискальной политики. Постепенное сокращение таких транзакций и объединение всех проводимых правительством операций в рамках одного счета может привести к повышению оценки данного фактора. Кроме того, мы учли текущую налоговую реформу и введение трехлетнего фискального плана (вместо однолетнего) в качестве позитивного рейтингового фактора.
Мы также оставили без изменений нашу оценку условных обязательств правительства и планов приватизации. Поскольку в экономике в целом и в банковской системе в частности, преобладают государственные предприятия, это создает значительные скрытые условные обязательства для правительства, которое вынуждено предоставлять ресурсы в случае финансовых затруднений. Это уже наблюдалось в 2017 году, когда банки получали поддержку в форме ликвидности и капитала накануне девальвации сума. Поскольку правительство пояснило, что улучшение корпоративного управления, прозрачности и финансового положения основных государственных предприятий является ключевым краткосрочным приоритетом, мы не ожидаем значительного сокращения доли государства в экономике в среднесрочной перспективе. Власти также недавно объявили о программе реструктуризации нескольких крупных энергетических компаний и даже о потенциальной приватизации некоторых государственных банков. На наш взгляд, эти планы могут быть реализованы только после 2019 года, а краткосрочные приватизационные действия будут ограничены земельными участками несельскохозяйственного назначения.
Показатели банковской системы остаются устойчивыми, но скрытые риски сохраняются. Совокупные активы банков и валовый кредит выросли на 28,7% и 51,3% год к году в номинальном выражении в 2018 году. Эта динамика была в основном обусловлена ростом кредитования юридических лиц в промышленном секторе, транспорте и связи для инвестиционных целей и пополнения оборотных средств. Ипотечные и потребительские кредиты выросли на 48% и 265% год к году в номинальном выражении; в то же время, они составляют только 13% от общего объема валовых кредитов, что создает умеренно низкий риск для стабильности банковской системы; в то время как более 85% от общего объема кредитов составляет корпоративный долг, в основном предоставляемый государственными банками государственным предприятиям по льготным ставкам (рассматривается как директивное кредитование).
Показатели прибыльности и капитализации банковской системы остаются стабильными: показатель рентабельности капитала составляет 2%, отношение капитала к активам - 12,4%, а соотношение нормативного капитала к активам, взвешенным с учетом риска, - на уровне 15,6% к концу 2018 года (см. График 3). Официально публикуемый уровень неработающих кредитов остается умеренно низким - 1,3%, несмотря на незначительный рост в 2018 году. Однако риски концентрации по-прежнему высоки: на три крупнейших банка приходится 55% совокупных активов, в то время как госбанки по-прежнему доминируют в системе формируя более 80% совокупных активов к концу 2018 года. Принимая во внимание, что некоторые из государственных предприятий уже столкнулись с финансовыми затруднениями после либерализации обменного курса и большой долей реструктурированных кредитов в иностранной валюте, мы можем ожидать ухудшения балансов банков в среднесрочной перспективе. Однако этот риск все еще частично нивелируется высокой вероятностью поддержки со стороны правительства.
Денежно-кредитная политика остается жесткой, но не полностью эффективной. Рост индекса потребительских цен замедлился в течение 2018 года и достиг 14,3% к концу года (см. График 4), после фиксирования своего максимального значения в 20,1% в январе 2018 года. Однако из-за возросшей волатильности обменного курса во 2 полугодии 2018 года (см. График 5), быстрого роста внутреннего спроса и неблагоприятных инфляционных ожиданий Центральный Банк Узбекистана (ЦБУ) повысил ставку рефинансирования с 14% до 16% в сентябре 2018 года, придерживаясь жесткой политики.
Эффективность трансмиссионного механизма остается ограниченной из-за вышеупомянутой сегментации кредитного рынка и слабой независимости ЦБУ. Уровни финансовой долларизации, которые также искажают эффективность политики, постепенно снижались в течение 2018 года и к концу года достигли 56% от общего объема кредитов и 38% от общего объема депозитов (см. Диаграмму 6). Последнее было поддержано решением ЦБУ о введении повышенных норм обязательных резервов для валютных депозитов юридических лиц. Мы ожидаем, что денежно-кредитная политика будет оставаться жесткой в течение 2018 года, а инфляция будет находиться в диапазоне от 15% до 18% к концу 2019 года, что выше прогнозируемого диапазона ЦБУ 13,5% -15,5%. Если внешняя среда останется умеренно стабильной, мы также ожидаем дальнейшего снижения долларизации.
Внешняя позиция ухудшилась. После либерализации внешней торговли импорт в 2018 году увеличился на 39,6%, чему способствовал рост кредитования, в основном за счет инвестиционных программ государственных предприятий. В то же время экспорт увеличился только на 13,6%, что привело к ожидаемому торговому дефициту и дефициту счета текущих операций в 12% и 8% соответственно (см. График 7). Мы ожидаем, что оба показателя останутся отрицательными в последующие годы из-за планируемой модернизации национальной экономики. В то же время эти внешние риски нивелируются значительными международными резервами и умеренно низким внешним долгом.



Важное примечание для суверенных рейтингов
Этот исследовательский отчет рассматривается как дополнительная часть опубликованного пресс-релиза, доступного по следующей ссылке:
https://raexpert.eu/reports/Press_release_Uzbekistan_08.03.2019.pdf
Оба документа должны рассматриваться как существенные части друг друга.
Дополнительную информацию о факторах, их весах, методологиях, рисках и ограничениях этих рейтингов и других нормативных раскрытиях, Вы сможете найти в пресс-релизе и на веб-сайте Агентства.
Важное примечание для перевода на русский язык: Данный документ является переводом отчета на русский язык и не рассматривается как официальное мнение рейтингового Агентства. Официальное мнение Агентства выражено только в официальном отчете на английском языке, опубликованном на сайте Агентства:
https://raexpert.eu/reports/Research_report_Uzbekistan_08.03.2019.pdf
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ROA	1Q 2016	2Q 2016	3Q 2016	4Q 2016	1Q 2017	2Q 2017	3Q 2017	4Q 2017	1Q 2018	2Q 2018	3Q 2018	4Q 2018	2.2796571646167751	2.1639369971152322	2.0351106741829605	1.9951837739806115	2.3522090241174833	2.3303539737242076	2.5607109649535333	1.8672216826671935	2.0058522391162952	1.7774720614504258	1.5603799265354288	2.0461992968475187	Отношение неработающих кредитов к совокупным кредитам	1Q 2016	2Q 2016	3Q 2016	4Q 2016	1Q 2017	2Q 2017	3Q 2017	4Q 2017	1Q 2018	2Q 2018	3Q 2018	4Q 2018	1.4302747828240088	1.2742185470541569	1.1161210087473592	0.74408667877242252	0.86335182602303817	0.79471658715917459	1.114658679480139	1.1978075306929588	1.1679551006979583	1.3168214525256687	1.3253490683948137	1.2787164431301432	Капитал к активам (правая шкала)	1Q 2016	2Q 2016	3Q 2016	4Q 2016	1Q 2017	2Q 2017	3Q 2017	4Q 2017	1Q 2018	2Q 2018	3Q 2018	4Q 2018	11.542893096009566	11.140445690362389	11.068415709470113	10.682446091960072	10.788555205001819	10.141415638614763	9.9972993105706465	12.408284240902217	13.332154385775324	12.709011996568092	12.384005237902196	12.442404307667466	Ликвидные активы (широкое определение) к совокупным активам (правая шкала)	1Q 2016	2Q 2016	3Q 2016	4Q 2016	1Q 2017	2Q 2017	3Q 2017	4Q 2017	1Q 2018	2Q 2018	3Q 2018	4Q 2018	24.757427420168423	24.516014887710597	23.432173264356653	25.364198733574465	21.891879275198693	21.234159704111462	25.672927006642205	23.629899734879793	21.715490463048887	18.567705618835713	15.99047051055836	13.642689704903797	




Ставка рефинансирования	2013	2014	2015	2016	2017	2018	12	10	9	9	14	16	Ставка денежного рынка	2013	2014	2015	2016	2017	2018	10.3	12.1	7.0189342755207349	8.8822131947653808	13.099378881987599	14.8453345036147	Инфляция, год-к-году	2013	2014	2015	2016	2017	2018	10.804	9.2370000000000001	8.4269999999999996	9.8000000000000007	18.8	14.3	



Международные резервы, USD млрд	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	27.654959999999999	27.46576	27.945360000000001	28.2028	28.07687	28.774549999999998	28.33671	28.494	28.351970000000001	28.1236	27.660450000000001	27.389900000000001	26.870840000000001	26.407340000000001	26.494119999999999	25.982990000000001	27.081409999999998	Курс UZS к USD (правая шкала)	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	8066.96	8078.1195323879901	8095.88	8120.07	8175.77	8171.64	8114.86	8068.17	7982.25	7871.66	7791.88	7827.23	8079.28	8236.8700000000008	8299.2000000000007	8339.5499999999993	8384.94	




Кредиты в иностранной валюте	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	42.784822158432021	42.843183603274284	42.893060020099355	42.83513200068181	42.112313946375771	41.859648379195818	42.659446191871815	43.639228973847537	44.731055161684516	61.009260018340825	61.851574864443329	62.278856652264395	62.259657779992637	61.93629930554517	61.342207573981867	59.574865369076278	58.970477387428389	57.795194744521559	56.819524461681013	55.511320194390336	55.356781605988104	54.806740919071942	55.839666551098645	55.747399742759363	55.873502822786655	Депозиты в иностранной валюте	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	26.912226253324757	26.016111265227192	27.866683096440987	29.672140965584049	30.152130727330984	30.893478277201393	32.979458314836393	34.126606265174395	35.631084390585563	46.010662453323917	46.91867556258876	46.638236235209924	48.381969364839058	47.811955144953636	47.633691805961547	45.493753281524654	43.611304464439662	43.160251858902839	39.458771516395075	38.853586184165138	39.119858733553457	40.173393239475104	40.420936062986698	38.828380245645427	38.110549987094537	



Внешний долг (правая шкала)	2016	2017	2018e	2019f	2020f	2021f	22.6	40.5	41.1	40.6	39.700000000000003	37.9	Баланс текущего счета	2016	2017	2018e	2019f	2020f	2021f	0.3	1.4	-8.3000000000000007	-7.8	-6.6	-5.5	
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