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OZBEKISTON SUVEREN XALQARO
OBLIGATSIYALARINING NISBATAN PAST FOIZ
STAVKADA JOYLASHTIRILISHI: INVESTORLAR
ISHONCHI VA MAKROIQTISODIY
BARQARORLIK IFODASI

Toyirov Yunus Alamovich

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti Samargand filiali
“Moliya, soliq va bank ishi” kafedrasi dotsenti
Igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori

Email: foyirovyunus@gmail.com

Nazarov Qilich Xolmuradovich

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti Samargand filiali
“Moliya, soliq va bank ishi” kafedrasi dotsenti v.b.
Igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori

Email: Kilichnazarov447@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur magolada O‘zbekiston suveren xalgaro obligatsiyalarining 12,25 foiz darajasida joylashtirilishi
investorlar ishonchi, suveren risk-premiya va makroigtisodiy bargarorlik nugtayi nazaridan tahlil gilinadi. Ichki bozorda
31-mart kuni 300 mird so‘mlik 3 yillik davlat g‘aznachilik obligatsiyalarining 12,39 foizda joylashtirilgani, 2024-yilda 16,625
foiz va 2025-yilda 15,5 foiz stavkalarning shakllangani bilan giyosiy baholanadi. Tahlil natijalari tashqi kapital giymatining
arzonlashuvi, ichki obligatsiyalar daromadliligining pasayishi va milliy valyutadagi garz instrumentlarining valyuta riskini
kamaytirishdagi ahamiyatini ko‘rsatadi.

Kalit so'zlar: suveren xalgaro obligatsiyalar, foiz stavkasi, investorlar ishonchi, suveren risk, makroigtisodiy bargarorlik,
davlat garzi, kapital bozori.

Abstract. This article analyzes Uzbekistan’s sovereign international bond placement at 12.25 percent in terms of investor
confidence, declining sovereign risk premium and macroeconomic stability. The paper compares the placement with
domestic government securities and previous national-currency international bond issues.

Key words: sovereign international bonds, interest rate, investor confidence, sovereign risk, macroeconomic stability,
public debt, capital market.

AHHOTaUysA. B cTaTbe aHanMavpyeTcs pasMeLleHne CyBepeHHbIX MeXAyHapoaHbIX obnuraumin YabekuctaHa nog 12,25
MpoLEeHTa C MO3NLUM AOBEPUSI MHBECTOPOB, CHWKEHWS CYBEPEHHOMN PUCK-MPEMUN U YKPENTIEHUS MAKPOIKOHOMUYECKOA
CTabunbHOCTU. PaccmaTprBaeTCsl CONoCTaBNEHNE C BHYTPEHHUM PbIHKOM U MPeablAyLLMMI BbiNyckami B HaLMOHaNbHO
Banore.

KntoyeBble crnoBa: cyBepeHHble MexayHapoaHble obnurauum, npoLeHTHas cTaBka, JOBEpPUE NHBECTOPOB, CyBEPEHHbIN
pUCK, MaKpO3KOHOMMUYECKasi CTabUINbHOCTb.

KIRISH

Jahon igtisodiyotida global noanigliklar kuchayib, xalgaro moliya bozorlarida foiz stavkalari yugori darajada
saglanayotgan sharoitda rivojlanayotgan mamlakatlar uchun tashqi moliyaviy resurslarni qulay shartlarda
jalb etish murakkablashmogda. Bunday vaziyatda O‘zbekiston suveren xalgaro obligatsiyalarining 12,25
foiz darajasida joylashtirilishi mamlakat igtisodiy siyosatiga bildirilayotgan ishonchning muhim amaliy ifodasi
hisoblanadi [1].
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Mazkur natija O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan igtisodiy islohotlar, makroigtisodiy barqgarorlikni saqglash,
pul-kredit va fiskal siyosat uyg‘unligini ta’minlash bo‘yicha chora-tadbirlar xalgaro investorlar tomonidan ijobiy
baholanayotganini ko‘rsatadi. Investorlar, odatda, mablag‘larini risk darajasi nisbatan past, igtisodiy istigboli
bargaror va garz majburiyatlarini bajarish salohiyati yuqori bo‘lgan mamlakatlarga yo‘naltiradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Suveren xalgaro obligatsiyalar va davlat qarzi bozori masalalari xalgaro moliya hamda makroiqtisodiy
bargarorlik nazariyalarida muhim ilmiy yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. limiy adabiyotlarda suveren obligatsiyalar
bo‘yicha foiz stavkalari mamlakatning kredit riski, fiskal intizomi, pul-kredit siyosati sifati va investorlar ishonchi
bilan bevosita bog'liq indikator sifatida talgin gilinadi. Frederic Mishkin davlat obligatsiyalari bozorini monetar
siyosat transmissiya mexanizmining asosiy bo‘g‘inlaridan biri sifatida baholab, foiz stavkalarining pasayishi
igtisodiyotdagi investitsion faollik va moliyaviy bargarorlikni kuchaytirishini ta’kidlaydi [1].

Xalqaro kapital bozorlari bo‘yicha tadgiqotlarda Carmen Reinhart va Kenneth Rogoff davlat qarzi
dinamikasi, suveren risk va investorlar xatti-harakatlari o‘rtasidagi bog‘liglikni chuqur tahlil gilgan. Olimlarning
fikricha, davlat garzining bargaror boshqarilishi va makroiqtisodiy intizom xalgaro investorlar uchun eng muhim
omillardan biri hisoblanadi. Ular yuqori inflyatsiya, fiskal nomutanosiblik va tashqi garz yukining ortishi suveren
obligatsiyalar bo‘yicha risk-premiyani oshirishini asoslab bergan [2]. Shu jihatdan xalgaro bozorda pastroq
stavkada obligatsiyalar joylashtirilishi investorlar tomonidan mamlakat igtisodiy siyosatiga berilgan ijobiy signal
sifatida baholanadi.

Barry Eichengreen xalqaro moliya tizimi va suveren qarz bozorlari bo‘yicha tadgiqotlarida rivojlanayotgan
davlatlar uchun milliy valyutadagi xalgaro obligatsiyalar muhim instrument ekanligini gayd etadi. Olimning
fikricha, local currency bonds tashqi qarz portfelidagi valyuta risklarini kamaytirish, ichki moliya bozorlarini
rivojlantirish va kapital bozorini chuqurlashtirish imkonini beradi [3]. Bu yondashuv O‘zbekistonning milliy
valyutadagi xalgaro obligatsiyalar emissiyasi orgali valyuta riskini investor zimmasiga o‘tkazish amaliyoti bilan
uyg‘unlashadi.

Davlat obligatsiyalarining benchmark vazifasi bajarishi masalasi Fabozzi Frankning ilmiy ishlarida keng
yoritilgan. Unga ko‘ra, suveren obligatsiyalar bozorida shakllangan stavkalar korporativ emitentlar va banklar
uchun narxlash mezoni sifatida xizmat qiladi [4]. Shu sababli suveren risk-premiyaning pasayishi nafagat davlat
garzi xarajatlarini kamaytiradi, balki xususiy sektorning xalgaro kapital bozorlariga chigish imkoniyatlarini ham
kengaytiradi.

Makroiqtisodiy barqarorlik va investorlar ishonchi o‘rtasidagi bog'liglik Olivier Blanchard va Stanley Fischer
tadqiqotlarida ham alohida ko'rib chigilgan. Olimlar fiskal bargarorlik, inflyatsiya nazorati va markaziy bank
siyosatining izchil yuritilishi uzoq muddatli foiz stavkalarini pasaytirishga xizmat qilishini ta’kidlaydilar [5].
Xususan, davlat garzining boshqgaruv sifati va monetar siyosatning ishonchliligi investorlarning uzoq muddatli
obligatsiyalarga bo‘lgan talabini oshiradi.

Xalgaro moliya institutlari ham suveren obligatsiyalar bozorining igtisodiy ahamiyatini keng tahlil giladi.
Xalgaro valuta jamg‘armasi va Jahon banki hisobotlarida rivojlanayotgan mamlakatlarda ichki obligatsiyalar
bozorini rivojlantirish moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash, bank tizimiga bosimni kamaytirish va uzoq
muddatli investitsiyalarni moliyalashtirishning muhim manbasi sifatida baholanadi [6]. Aynigsa, milliy valyutadagi
davlat obligatsiyalari ichki kapital bozorining likvidligini oshirish va investorlar bazasini diversifikatsiya qilishga
xizmat qilishi qayd etilgan.

IImiy adabiyotlarda xalqaro indekslarga integratsiyaning ahamiyati ham alohida yoritiladi. JPMorgan
tomonidan shakllantiriigan GBI-EM indeksiga kiruvchi davlatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, xalgaro indekslarga
go‘shilishinstitutsional investorlar ogimini ko‘paytiradi, moliyaviy instrumentlar likvidligini oshiradi va obligatsiyalar
bozorining chuqurlashuviga xizmat qiladi [7]. Shu sababli suveren obligatsiyalar bozorini rivojlantirish nafagat
davlat qarzi boshqaruvi, balki mamlakat moliya tizimining xalgaro integratsiyasi nugtayi nazaridan ham muhim
ahamiyat kasb etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotning magsadi O‘zbekiston suveren xalqgaro obligatsiyalarining nisbatan past stavkada
joylashtirilishi igtisodiy mazmunini ochib berish, uning investorlar ishonchi, ichki moliya bozori va davlat qarzi
xarajatlariga ta’sirini ilmiy-amaliy jihatdan baholashdan iborat. Tadqiqotda qiyosiy tahlil, igtisodiy talgin, mantigiy
umumlashtirish va grafik tasvirlash usullaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

31-martkuniichki moliya bozorida o‘tkazilgan auksionda 300 mird so‘m migdoridagi 3 yillik davlat g‘aznachilik
obligatsiyalari 12,39 foiz stavkada joylashtiriigan. Tashqi bozorda suveren xalgaro obligatsiyalarning 12,25 foiz
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stavkada joylashtirilishi esa global foiz stavkalari yuqori bo‘lgan davrda xalgaro investorlarning O‘zbekiston
igtisodiyotiga ijobiy munosabatini ko‘rsatadi [4] (1-jadval; 1-rasm).

1-jadval. O‘zbekiston suveren obligatsiyalari bo‘yicha asosiy raqamlar va ularning iqtisodiy talqini

1-rasm. Suveren va ichki obligatsiyalar bo‘yicha stavkalar qiyosi

Diagrammadan ko‘rinadiki, 2024-yildagi 16,625 foiz va 2025-yildagi 15,5 foiz ko‘rsatkichlardan so‘ng 12,25
foiz darajasiga tushish O‘zbekistonning xalqaro kapital bozoridagi narxlash sharoitlari yaxshilanayotganini
bildiradi. Bu jarayon suveren risk-premiyaning kamayishi, reyting ko‘rsatkichlarining yaxshilanishi va investorlar
bazasining kengayishi bilan izohlanadi [5].

Milliy valyutada chiqarilgan xalgaro obligatsiyalar ichki moliya bozorida ham muhim signal vazifasini
bajaradi. 2024-yilning yanvar—may oylarida ichki bozordagi 3 yillik davlat g‘aznachilik obligatsiyalarining o‘rtacha
tortilgan stavkasi 17,95 foiz bo‘lgan bo‘lsa, may oyidagi xalgaro so‘m obligatsiyalaridan keyin 2024-yilning
iyunidan 2025-yilning fevraligacha bu ko‘rsatkich o‘rtacha 16,31 foizgacha pasaygan. 2025-yilning fevralidagi
15,5 foizlik xalgaro joylashtirishdan so‘ng esa 2025-yilning martidan 2026-yilning apreligacha ichki stavka
o‘rtacha 14,61 foizga tushgan [6] (2-jadval; 2-rasm).

O Ko‘rsatkich Davr / sana Qiymat Igtisodiy mazmun
Suverer_1 xalgaro obligatsiya joriy joylashtirish 12,25% Xalqaro |nve§torlar |sh_on_ch|
stavkasi va risk-premiya pasayishi

O Ichki 3 yillik DGO 31-mart 300 mird so‘m; 12,39% Ichki bozor bilan glyosly

benchmark
Mll!ly vallyutadagl xalqaro 2024-yil 16.,625% Boshlangll_ch yuqori

l I l obligatsiya daromadlilik
Mll!ly vallyutadagl xalqaro 2025-yil 15.5% Stavll(alarnlng pos',qlchma-
obligatsiya bosqich pasayishi
Suveren kredit reytingi oxirgi baholash BB Mol!yayly ishonchlilikning

v oshishi

E Ikkilamchi bozor stavkalari | 2025-yil may-dekabr -1,08 f.p. Dollar obligatsiyalari

daromadliligi pasayishi

: : O’zbekiston obligatsiyalari bo'yicha foiz stavkalari qiyosi
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2-jadval. Milliy valyutadagi xalqaro obligatsiyalarning ichki moliya bozoriga ta’siri

Davr Instrument Foiz stavkasi Bozorga ta’siri

Xalqgaro emissiyadan oldingi yuqori

_ . ape 0,
2024 yanvar-may Ichki 3 yillik DGO 17,95% benchmark

2024 may Milliy valyutadagi xalgaro obligatsiya | 16,625% Ichki stavkalar pasayishiga signal

berdi
2024 iyun—2025 fevral Ichki 3 yillik DGO 16,31% Davlat garzi xarajatlari kamaydi
- . . . Investor talabi va risk bahosi
0,
2025 fevral Milliy valyutadagi xalgaro obligatsiya | 15,5% yaxshilandi
2025 mart-2026 aprel | Ichki 3 yillik DGO 14,61% Ichki bozor daromadiiligi yanada

pasaydi

Milliy valyutadagi obligatsiyalar va ichki bozordagi stavkalar
20.6 -

17.95%

16.625%
16.31%
16.5 7 15.5%

14.61%

12.4 4
stavka (%)

8.3 1

4.1 1

0.0

2024 yan-may 2024 may 2024 iyun-2025 fev 2025 fev 2025 mart-2026 apr
ichki DGO xalgaro so‘'m ichki DGO xalgaro so'm ichki DGO

2-rasm. Xalgaro so‘m obligatsiyalari va ichki davlat obligatsiyalari stavkalari dinamikasi [7]

Bank nuqtayi nazaridan ushbu jarayon bir nechta amaliy xulosani beradi. Birinchidan, davlatning tashqi
bozordan nisbatan arzon resurs jalb qilishi umumiy foiz muhitiga ijobiy signal beradi. lkkinchidan, milliy
valyutadagi xalgaro obligatsiyalar valyuta riskini investor zimmasiga o‘tkazib, davlat garzi portfelidagi almashuv
kursi xatarlarini kamaytiradi. Uchinchidan, benchmark stavkaning pasayishi korporativ emitentlar va banklar
uchun kelgusida xalgaro obligatsiyalarni qulayroq shartlarda joylashtirish imkoniyatini oshiradi.

Tranzaksiyaning GBI-EM indeksiga kiritilishi O‘zbekiston moliya instrumentlariga bo‘lgan institutsional
investorlar gizigishini kuchaytirishi mumkin. Bu jarayon kapital bozorini chuqurlashtirish, investorlar bazasini
kengaytirish va moliyaviy instrumentlar likvidligini oshirish uchun muhim ahamiyatga ega (3-rasm).

Investorlar ishonchi va foiz stavkalari pasayishining iqtisodiy kanallari

Makroiqgtisodiy
bargarorlik

Risk-premiya
pasayishi

Investorlar chki moliya bozor

rivojlanishi

ishonchi ortishi

Suveren reyting
BB darajasi

Kapital giymati
arzonlashishi

3-rasm. Investorlar ishonchi, risk-premiya va ichki moliya bozori o‘rtasidagi bog'liglik [8]
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston suveren xalgaro obligatsiyalarining 12,25 foiz darajasida
joylashtirilishi mamlakat makroigtisodiy siyosati va islohotlariga xalgaro investorlar tomonidan berilgan ijobiy
bahodir. Ichki bozordagi 12,39 foizlik 3 yillik obligatsiyalar bilan giyoslaganda tashqi joylashtirish stavkasining
pastroq shakllanishi xalgaro kapital bozorlarida O‘zbekistonga nisbatan ishonch ortayotganini tasdiglaydi.

Stavkalarning 2024-yildagi 16,625 foizdan 2025-yilda 15,5 foizga, keyinchalik 12,25 foizgacha pasayishi
suveren risk-premiyaning gisgarayotganini, kapital giymati arzonlashayotganini va davlat garzi boshqaruvida
bozor mexanizmlari kuchayayotganini anglatadi. Bu jarayon ichki moliya bozorida ham stavkalarning pasayishiga
yordam berib, davlat va xususiy sektor uchun uzog muddatli moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytiradi.

Kelgusida makroiqtisodiy bargarorlikni mustahkamlash, inflyatsiyani nazorat qilish, davlat garzini samarali
boshqgarish, milliy valyutadagi instrumentlar bozorini chuqurlashtirish va xalgaro indekslarga integratsiyani
kengaytirish O‘zbekistonning xalgaro moliya bozorlaridagi mavqeini yanada kuchaytiradi.

Takliflar:

« davlat garzi portfelida milliy valyutadagi instrumentlar ulushini bosgichma-bosqich oshirish;

« ichki obligatsiyalar bozorida likvidlikni kuchaytirish va benchmark egri chizig‘ini rivojlantirish;

« inflyatsion kutilmalarni pasaytirish orqali uzoq muddatli foiz stavkalarini barqarorlashtirish;

* banklar va korporativ emitentlar uchun xalgaro obligatsiyalar bozoriga chigish mexanizmlarini kengaytirish;

* GBI-EM kabi xalqaro indekslarga integratsiya imkoniyatlaridan faol foydalanish.
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