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DAVLAT QIMMATLI QOG‘OZLARI
MUOMALASI VA ULARNING DAROMADLILIK
XUSUSIYATLARINING MOLIYA BOZORI
DINAMIKASIGA TA'SIRI

Xushvagov Islombek Muxammadi o‘g‘li
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
“Korporativ moliya va qimmatli gog‘ozlar”
kafedrasi katta o‘gituvchisi, PhD

E-mail: xushvaqovislombek86@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur maqolada davlat gimmatli qog‘ozlari muomalasining milliy moliya bozorini
bargarorlashtirishdagi o‘rni, daromadlilik egri chizig‘ini qurishda Nelson—Siegel parametrik modelini qo‘llash
metodologiyasi va uni optimallashtirish yo‘llari tahlil gilingan. Shuningdek, so‘nggi yillardagi daromadlilik
dinamikasi, unga ta’sir etuvchi omillar hamda mavjud muammolarni bartaraf etish bo'yicha takliflar ishlab
chiqilgan.

Kalit so‘zlar: davlat gimmatli qog‘ozlari, daromadlilik egri chizig‘i, Nelson—Siegel modeli, obligatsiyalar,
foiz stavkasi, investitsiya, likvidlik, inflyatsiya, riskni boshqarish, pul-kredit siyosati, bozor bargarorligi.

Abstract. This article analyzes the role of government securities circulation in stabilizing the national
financial market, the methodology of applying the Nelson—-Siegel parametric model for constructing the
yield curve, and approaches to its optimization. The study also examines recent yield dynamics, the factors
influencing them, and develops proposals for addressing existing challenges.

Keywords: government securities, yield curve, Nelson—Siegel model, bonds, interest rate, investment,
liquidity, inflation, risk management, monetary policy, market stability.

AHHoTauusA. B ctatbe aHanuanpyeTcst ponb 00palleHns rocyaapCTBEHHbIX LIEHHbIX Bymar B obecnevyeHun
CTabUNbHOCTM HaLMOHANbHOr0 (OUHAHCOBOIO pPbiHKA, METOAONOMMNS NPUMEHEHUS MapaMeTPUYECKon Mogenu
HenbcoHa—3urens ans nocTpoeHms KpUMBOW OXOLHOCTM U HanpaenieHus eé ontuMmmnsaumn. Takke ncenegyercsa
OVHaMVKa JOXOOHOCTU roCyAapCTBEHHbIX LEHHbIX Bymar B nocrnegHue rogbl, hakTopbl, BAUSIOLWME HA HEE, 1
pa3paboTaHbl MPEANOXEHUS MO PELLEHUIO CYLLECTBYHOLLMX Npobnem.

KntoueBble cnoBa: rocyadapCTBEHHbIE LIeHHbIE Bymaru, KpuBas AOXOAHOCTU, Moaenb HenbcoHa—3urens,
obnurauum, NPoUEeHTHas CTaBKa, MHBECTULMUW, FMKBUOHOCTb, WHMMALMS, ynpaBlieHne puUckamu, OAEHEXHO-
KpeauTHas nonvTuka, CTaburnbHOCTb PbIHKA.

KIRISH

Mamlakat moliya bozori igtisodiyotni moliyalashtirish, davlat byudjeti taqchilligini goplash hamda pul-kredit
siyosatini amalga oshirishda muhim vosita hisoblanadi. O‘zbekiston kapital bozori so‘nggi yillarda sezilarli
o'sishni namoyon gilmogda. 2025-yil yakunlariga ko‘ra, uning umumiy hajmi 284,6 trin so‘mga yetgan bo‘lsa,
gimmatli gog‘ozlar chigarish hajmi o‘tgan yilga nisbatan 24,2 foizga oshib, 269,1 trin so‘mni tashkil etdi. Aynigsa,
“Toshkent” respublika fond birjasidagi bitimlar hajmi 2023-yildagi 2,9 trin so‘'mdan 2025-yil yakunida 17,6 trin
so‘mga ko‘tarilib, 610 foizlik o‘sishni qayd etdi.

Fond bozorida davlat gimmatli qog‘ozlari segmenti alohida orin tutadi. 2025-yil 1-oktyabr holatiga
O‘zbekistonning davlat garzi 43 mird 969 min dollarni tashkil etgan bo‘lib, shundan 7,2 mird dollari ichki garz
hisoblanadi. Ichki davlat qarzi o‘tgan yilning mos davriga nisbatan 6,7 foizga o'sgan. Davlat garzining YAIMga
nisbatan ulushi 32,3 foizga yetgan bo'lsa, ichki qarzning YAIMdagi ulushi 5,3 foizni tashkil etmogda. Qimmatli
gog‘ozlar bozoridagi ushbu ko‘rsatkichlar rivojlangan mamlakatlar darajasidan hali ancha past bo'lib, bozor
salohiyatini to‘liq ro‘'yobga chigarish zarurati mavjudligini ko‘rsatadi.

Davlat gimmatli qog‘ozlari daromadliligini to‘g‘ri hisoblash va uning egri chizig‘ini shakllantirish moliya
bozorida turli muddatli investitsiyalar bo‘yicha kutilayotgan daromadlarni baholash, foiz stavkalarining
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kelajakdagi o‘zgarishlarini prognozlash, shuningdek, davlat qarzini samarali boshqarish uchun asosiy vosita
bo‘lib xizmat giladi. Daromadlilik egri chizig‘ining shakli, giyaligi va egrilik xususiyatlari orqali bozor ishtirokchilari
igtisodiyotdagi inflyatsion kutilmalar, pul-kredit siyosati yo‘nalishi hamda davlatning fiskal holati to‘g‘risida
muhim ma’lumotlarga ega bo‘ladilar.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Moliyaviy bozorlarning dinamik tabiati, xususan, davlat gimmatli gog‘ozlari muomalasining o‘ziga xos
jihatlari hamda ularning daromadlilik xususiyatlarining bozor ko‘rsatkichlariga ta’siri so‘nggi yillarda iqtisodiy
tadqigotlarning markaziy yo‘nalishlaridan biriga aylandi. Aynigsa, suveren obligatsiyalar bozorida likvidlik, narx
o‘zgaruvchanligi va riskni boshqarish masalalari nafagat investorlar va emitentlarning potensial yo‘qotishlarini
kamaytirish, balki butun moliya tizimining barqarorligini ta’minlash nugtayi nazaridan ham muhim ahamiyat kasb
etadi. Mazkur masalalar xorijiy iqtisodchi olimlar, jumladan, Achim Szepanski, O‘Sullivan va Papavassiliou,
BNP Paribas igtisodiy tadgigotlar guruhi a’zolari C. Choulet, L. Quignon va boshqalar tomonidan turli jihatlardan
chuqur o‘rganilgan bo‘lsa, mahalliy tadqigotchilar tomonidan ham davlat gimmatli qog‘ozlari bozorining o‘ziga
xos xususiyatlari, ularning daromadlilikka ta’siri va moliyaviy barqarorlikdagi o‘rni masalalari dolzarb deb
baholanmoqda.

Achim Szepanski fikricha, “Davlatning davlat obligatsiyalarini chigarish orgali likvidlikni ta’minlashining
muhim ahamiyati shundaki, bu unga kapital bozorida aktivlarni saglash va baholashni qo‘llab-quvvatlash hamda
pul bozorini likvid saglash imkoniyatini beradi”'. Fond bozori muvozanatini saglashda ushbu instrumentni
bozorning fundamental asosi deyish mumkin.

BNP Paribas iqtisodiy tadqiqotlar guruhiga ko‘ra, “AQSh federal hukumati kreditorlarining profili so‘nggi
20 vyil ichida sezilarli darajada o‘zgardi. G‘aznachilik obligatsiyalarining «uzoq muddatli» investorlar uchun
jozibadorligi pasaydi. Bu o‘zgarish G‘aznachilik obligatsiyalarining xavfsiz boshpana magomiga putur
yetkazishga hissa qo‘'shdi”2. Ushbu izlanishlar va uning natijalari bugungi kunda hech bir moliyaviy aktiv riskdan
xoli emasligini va uning risk hamda daromadlilik darajasi o‘zgarib turishidan dalolat beradi.

O'Sullivan, C., Papavassiliou, V. G. “moliyaviy ingiroz davrida likvidlikning yomonlashuvi tizimli, bozor
miqgyosidagi likvidlik ingirozini keltirib chigarib, global moliyaviy bargarorlikka jiddiy tahdid solishi mumkin”ligidan
ogohlantirib, suveren obligatsiyalarning fond bozori dinamikasiga jiddiy ta’siri mavjudligini aytib o‘tgan.

Nelson, C. R., Siegel, A. F. tomonidan ishlab chigilgan, “markaziy banklar va moliya institutlari tomonidan
davlat obligatsiyalari bozorining holatini tahlil qilish va iqtisodiy prognozlar tayyorlash™ da foydalaniladigan
model bugungi kunda ham ahamiyatli hisoblanadi.

O'zbekigtisodchiolimlaridan X. Xoligov ham O‘zbekiston Respublikasi davlat obligatsiyalarining daromadlilik
egri chizig‘i xususiyatlari xususida tadqigotlar olib borgan. Igtisodchi olim daromadlilik egri chizig‘iga nisbatan
0z pozitsiyasini bildirib o‘tgan. “Daromadlilik egri chizig‘i obligatsiyalar investorlarining risk tolerantligini aks
ettiradi va ularning investitsion daromadlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. To‘g’ri tushunilgan va talqin
gilingan taqdirda, daromadlilik egri chizig‘i hatto igtisodiy tendensiyalarni bashorat gilishda ham yordam berishi
mumkin”. Ushbu ilmiy ishlardan farqli ravishda, bizning tadgiqotimiz davlat gimmatli gog‘ozlari daromadlilik egri
chizig‘ini qurishning amaliy-metodologik jihatlariga, xususan, Nelson—Siegel parametrik modelini mahalliy bozor
sharoitlariga moslashtirish masalasiga alohida e’tibor garatadi. Bundan tashqari, maqolada keltirilgan taklif va
metodologiyalar mavjud ilmiy adabiyotlarda yetarlicha yoritimagan ma’muriy tartib-taomillarni soddalashtirish
va takomillashtirish, inflyatsiyaga indeksatsiyalangan obligatsiyalarni joriy qilish, depozit talablarini qayta ko‘rib
chiqish orqali bozor likvidligini oshirish kabi amaliy tavsiyalar bilan boyitilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda davlat gimmatli gog‘ozlari daromadlilik xususiyatlarini tahlil gilishda tizimli yondashuyv, statistik
tahlil va ekonometrik modellashtirish usullaridan foydalanildi. Tadgigotning metodologik asosini davlat
obligatsiyalari bo‘yicha daromadlilik egri chizig‘ini shakllantirishga xizmat giluvchi Nelson—-Siegel parametrik
modeli tashkil etdi. Mazkur model orgali turli muddatli gimmatli qog‘ozlarning daromadlilik ko‘rsatkichlari
baholanib, foiz stavkalari dinamikasi tahlil gilindi. Shuningdek, davlat gimmatli qog‘ozlari bozorining rivojlanish
tendensiyalarini aniglashda giyosiy tahlil, dinamik qatorlarni o‘rganish hamda statistik umumlashtirish usullaridan
foydalanildi. Tadgiqotda rasmiy statistik ma’lumotlar va ochig moliyaviy bozor ko‘rsatkichlari asosida davlat
obligatsiyalari daromadliligiga ta’sir etuvchi asosiy omillar baholandi.

1 Szepanski, A. (2024). State and Financial Market. In Capitalism in the Age of Catastrophe (pp. 169-199). Palgrave Macmillan.

2 https://economic-research.bnpparibas.com/html/en-US/US-Treasuries-market-idol-feet-clay-safe-haven-test-9/12/2025,51826

3 Nelson, C. R., & Siegel, A. F. (1987). Parsimonious modeling of yield curves. The Journal of Business, 60(4), 473-489. https://doi.
org/10.1086/296409
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TAHLIL VA NATIJALAR

Mahalliy fond bozorida davlat obligatsiyalari muomalasining salmog‘i nisbatan katta bo'lishiga
garamay, ularning yalpi ichki mahsulot hajmiga nisbatan ko‘rsatkichi rivojlangan mamlakatlardagi o‘xshash
ko‘rsatkichlardan sezilarli darajada orqada qolmoqda. Bu holat bir necha tizimli omillar bilan izohlanadi. Jumladan,
aholi va institutsional investorlarning real xarid qobiliyati cheklanganligi, mavjud inflyatsiya bosimi obligatsiyalar
bo‘yicha kutilayotgan daromadni amalda kamaytirib yuborishi, emitent tomonidan qo‘yilgan depozit talablari
va boshga ma’muriy to‘siglar, shuningdek, davlat gimmatli gog‘ozlari daromadliligining nisbatan pastligi kabi
omillar ushbu bozor salohiyatidan to‘liq foydalanish imkoniyatlarini cheklamoqgda. Investorlar uchun xavfsizlik
va yuqori daromadlilik ko‘pincha o‘zaro muvozanatlashtirilishi lozim bo‘lgan mezonlar sifatida namoyon bo‘ladi.,
shuning uchun qgarz instrumentlari muomalasida riskni diversifikatsiya qilish va daromadlilik egri chizig‘ini tahlil
qgilish orqgali ushbu ikki mezon uyg‘unlashtirilishi zarur.

Davlatgimmatliqog‘ozlaribo‘yicha daromadlilik egri chizig‘ini qurishda amaliyotda turli matematik modellar
go‘llaniladi. Shulardan biri Nelson—-Siegel parametrik yondashuvi bo'lib, ushbu model muayyan t savdo
kuni uchun turli muddatli gimmatli gog‘ozlarning daromadlilik darajasini ifodalashga xizmat qiladi. Mazkur
model tarkibida uchta o‘zgaruvchan parametr — 0,t, 1,t hamda p2,t — va bitta doimiy, ya’ni o‘zgarmas
A parametri mavjud bo‘lib, ular orqali daromadlilik egri chizig‘ining shakli, qiyaligi va egrilik xususiyatlari
ifodalanadi. Muayyan T muddatga ega bo‘lgan va kupon to‘lovlari nazarda tutiimagan gimmatli qog‘oz
uchun davomiy murakkab foiz stavkasi asosidagi daromadlilik darajasi yuqorida qayd etilgan parametrlar
yordamida aniglanadi. Bunday modellashtirish orgali bozor ishtirokchilari turli muddatli investitsiyalar bo'yicha
kutilayotgan daromadlarni baholash hamda foiz stavkalarining kelajakdagi o‘zgarishlarini prognozlash
imkoniyatiga ega bo‘ladilar.

L —e ™ 1—e > B
Ytr = Bos _5’1:1:? f Ba4 (T — € M)

Mazkur model asosida parametrlarni baholash va har bir alohida gimmatli gog‘oz bo‘yicha pul ogimlarini
hisoblash ishlari har kuni amalga oshiriladi. Vaqt oralig‘ini belgilashda esa xalqaro amaliyotda keng go’‘llaniladigan
Actual/365L standartiga tayaniladi, ya’ni bir yil davomidagi kunlar soni 365 yoki 366 kun qilib gabul gilinadi.

Birog ma’lumotlar yetarli bo‘lmagan sharoitda ushbu parametrlarni baholash statistik jihatdan nobarqaror
natijalarga olib kelishi mumkin. Shuning uchun baholash jarayonida 8, va B,,, o’zaro bog'liq, deb faraz qilinadi,
ya'ni ular davrdan davrga o'tganda unchalik o’zgarmaydi. t davr davomida B, ning ganday o‘zgarishi keyin
keluvchi stoxastik model yordamida aniglanadi.

Bundan tashqari, vaqt bo'yicha o'’zgaruvchan uchta 3 parametrini o'z ichiga olgan modelni baholashda 120
kunlik siljuvchi hisoblash oynasi (yoki hisoblash intervali) asos qilib olinadi. Bunday keng intervalli baholash juda
ko'p sonli parametrlarni bir vaqgtning o‘zida hisoblashni talab qilganligi sababli, jarayonning o‘zi vaqt jihatidan
anchagina resurs talab giladi. Shunga qaramay, amaliy nuqgtayi nazardan bizni bugungi kunga oid daromadlilik
egri chizig‘ining haqiqgiy giymati qgizigtiradi, xolos. Bu ko‘rsatkichni olish uchun esa baholash davrining eng
so‘nggi kuniga (ya'ni t"@ ga) tegishli parametrlar giymatlariga ega bo'lish kifoya qiladi. Qolgan vaqt oralig‘idagi
oraliq parametrlar keyingi davrlar uchun ahamiyat kasb etmaydi. Keyingi haftada navbatdagi 120 kunlik interval
joriy etiladi va butun baholash protsedurasi yangilanadi, ya'ni har bir yangi davr o‘tgan davr parametrlariga
bog‘lig bo‘lmagan holda mustaqil tarzda gayta hisoblanadi. Bu usul egri chizigning dolzarbligini saglab qolish
imkonini beradi.

Davlat gimmatli qog‘ozlari daromadlilik egri chizig‘ini har kuni gayta hisoblash hisoblash quvvatlaridan
samarasiz foydalanishga olib kelishini e'tiborga olib, muayyan, s,,s,,...,s, kunlar tanlanadi. Ushbu kunlar 120
kunlik hisoblash oralig‘ini to‘liq gamrab oladigan qilib, vaqt bo‘yicha teng oraliglarda joylashtiriladi. Bunday
yondashuv hisoblash yuklamasini sezilarli darajada kamaytiradi, shu bilan birga egri chiziq dinamikasining
asosiy tendensiyalarini kuzatish imkoniyatini saglab qoladi.

Mazkur metodologiyada s, < t"" va s, 2 t" etib belgilanadi va bazaviy hisoblashda 28-kunlik intervaldan
foydalanib, har bir s, - s, _, intervalni barcha k lar uchun 28 kunga teng bo‘ladi. Natijada Nelson-Sigel parametrik
modeli bo‘yicha 120 ta parametrlar to‘plamidan farqgli ravishda N = 6 parametrlar to‘plami hisoblanadi. Bunda,
s,, so'nggi intervalning qariyb o‘rtasidan joy oladi va ma’lumotlar bazasidagi barcha mavjud operatsiyalarning
oxirgi hisob-kitob sanasini (odatda T+ 0, T + 1 va T +2) o'z ichiga oladi.

Daromadlilik egri chizigi qiymatlarini hisoblash jarayonida s, kuni shunday belgilanadiki, u mavjud
ma’lumotlar to‘plamidagi eng so‘nggi hisob-kitob kuniga to‘g‘ri keladi. Odatda, bu kun bugungi sanaga
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nisbatan bir yoki ikki kun oldinga siljitigan holda olinadi va natijada ushbu nuqgta oxirgi vaqt oralig‘ining o‘rta

gismiga joylashadi. Qolgan s,, s,, . . .,s,_, kunlar esa butun hisoblash davrini toliq qoplaydigan tarzda teng
tagsimlanadi.
Tanlangan davrga tegishli barcha B, , parametrlar (bu yerda i = 0, 1, 2 va k = 2, ..., N) stoxastik

avtoregressiv jarayon yordamida modellashtlrllad| Ushbu modelga ko‘ra, har bir parametrnmg joriy davrdagi
qumatl uning oldingi davrdagi giymatiga tasodifiy shok (s ,) do'shilgan holda ifodalanadi, ya'ni B, = B, , *

. Bunda &, normal tagsimot qonuniga bo‘'ysunadi — £, ~ N(0,0(B)?)— hamda o(B) parametri shoklarning
butun kuzatuv davri mobaynida o‘zgarmas bo‘lgan standart xatoligini ifodalaydi. Bunday modellashtirish
parametrlarning vaqt bo‘yicha silliq o‘zgarishini ta’minlash bilan birga, ularning tasodifiy tebranishlarini ham
hisobga olish imkonini beradi. Shunga ko‘ra B,, quyidagicha aniglanadi:

Bi s agar s, = t bo'lsa

wtogo o RLg o oagar s, <t < s, bo'lsa

Sp—8k—1 HLSE g Sp—&k—1

lITIiI'I : Lmax
| .

51 52 53 s6

28 kun 28 kun 28 kun 28 kun

1-rasm. 8 parametrlarining interpolatsiyasi

Daromadlilik egri chizig‘idagi davomiy murakkab foiz stavkasini o‘tgan davrlarda kuzatilgan narxlarga
bog‘lashning ikkita yo‘li mavjud. Biz tanlagan yondashuvda yt,r ning nol giymatlari instrument pul ogimlarining
diskontlangan summasi orqali kuzatilgan operatsiyaga bog‘lanadi. Daromadlilik egri chizig‘ini baholashning
amaliy modellarida muqobil yondashuv sifatida yt,r nol darajalari oldingi amaliyotlardagi jami daromadlilik
kotirovkalariga bevosita bog‘lab qo‘yiladi (tegishli ma’lumot to‘g‘rilanishlaridan keyin). Biroq bu gat’iy daromadli
instrumentlar yuqgoriroq kupon stavkalariga ega bo‘lgan bozorlarni ifodalovchi modelda ichki nobarqgarorliklarga
sabab bo'ladi.

Davlat obligatsiyalariga belgilangan kupon stavkalari bo‘yicha to‘lovlar migdori aniq bo'lishi bilan bir
vagtda, uning bozor bahosiga ko‘ra daromadliligi ham obligatsiya investorlarining doimiy e’tiborida bo‘ladi.
So‘nggi yillarda davlat obligatsiyalarining daromadliligiga e’tibor garatadigan bo‘lsak, obligatsiyalar bo‘yicha
foiz stavkalarida gisman barqarorlik mavjud ekanligini kuzatish mumkin. Kuzatilayotgan davr boshida, 2020-
yilda, eng kam daromadlilik Markaziy bank obligatsiyalarida 10 foizlik daromadlilik bilan kuzatilgan bo‘lsa, eng
yugori daromadlilik esa 2022-yilda Moliya vazirligi obligatsiyalarida 19,74 foizlik daromadlilik bilan namoyon
bo‘lgan.
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2-rasm. Davlat obligatsiyalari bo‘yicha minimal va maksimal daromadlilik*

Keyingi yillarda davlat obligatsiyalari bo‘yicha kuzatilgan foiz stavkalari ma’lum bir davr mobaynida
nisbatan bargarorlashuv tendensiyasini namoyon gilgan bo‘lsa-da, ularning vaqt oralig‘idagi tebranishlari
moliya bozori ishtirokchilari uchun muhim signal bo'lib xizmat qgilmoqgda. Tahlil gilinayotgan yillar kesimida eng
past daromadlilik davr boshida, xususan, Markaziy bank obligatsiyalari bo‘yicha kuzatilgan bo‘lsa, eng keskin
o'sish keyingi yillarda Moliya vazirligi gimmatli gog‘ozlari hissasiga to‘g‘ri keldi. Keyingi yillarda esa asta-sekinlik
bilan pasayish holatlari gayd etilib, stavkalar ma’lum darajada tushish yo‘nalishiga o‘tdi.

Foiz stavkalarining bunday bosgichma-bosqich o‘zgarishi ortida bir gancha tizimli omillar turganligini
ko‘rish mumkin. Jumladan, inflyatsiya bosimining kuchayishi yoki susayishi, Markaziy bank tomonidan amalga
oshirilayotgan pul-kredit siyosatidagi o‘zgarishlar, shuningdek, davlat byudjeti taqchilligini qoplash uchun
go‘shimcha garz olish zarurati foiz stavkalariga bevosita ta’sir o‘tkazdi. Shuningdek, jahon moliya bozorlaridagi
konyunktura o‘zgarishlari, xususan, yetakchi igtisodiyotlarda foiz stavkalarining ko‘tarilishi mahalliy bozorga
ham ma’lum darajada bosim o‘tkazganligi bilan izohlanadi.

Ichki omillar nuqgtayi nazaridan garaganda, davlat obligatsiyalariga bo‘lgan talabning o‘zgarishi, bank
tizimidagi likvidlik holati hamda xorijiy investorlarning mamlakatga boflgan ishonch darajasi stavkalar
dinamikasini belgilovchi muhim mezonlar sifatida namoyon bo‘ldi. Xususan, so‘nggi davrda inflyatsion
kutilmalarning nisbatan pasayishi va bargaror valyuta kursi siyosati obligatsiyalar bo‘yicha daromadlilikning
ma’lum darajada tushishiga qulay sharoit yaratdi. Yuqoridagilarni inobatga olgan holda, inflyatsiya darajasining
obligatsiyalar real daromadliligiga salbiy ta’sirini kamaytirish magsadida inflyatsiyaga indeksatsiyalangan davlat
obligatsiyalarini emissiya qilish amaliyotini joriy etish magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Shuningdek, jahon moliya bozorlaridagi konyunktura o‘zgarishlari va yetakchi davlatlar foiz stavkalari
dinamikasini doimiy monitoring gilib borish hamda ichki makroigtisodiy ko‘rsatkichlar va inflyatsion kutilmalardan
kelib chiqib, Markaziy bank tomonidan pul-kredit siyosatining foiz stavkalariga ta’sirini oldindan baholash tizimini
takomillashtirish lozim.

Davlat gimmatli gog‘ozlari daromadliligini oshirishning bir yo‘nalishi sifatida davlat obligatsiyalari bilan
amalga oshiriladigan savdolarda gimmatli qog‘ozlar va pul mablag‘larini oldindan depozitga qo‘yish talabini
bekor qilish orqgali davlat obligatsiyalari muomalasini kengaytirish mumkin.

Davlat gimmatli gog‘ozlari daromadlilik darajasidagi o‘zgarishlar mamlakatdagi umumiy iqtisodiy vaziyat,
fiskal siyosat yo‘nalishi va tashqi bozorlarda ro'y berayotgan jarayonlarning murakkab o‘zaro ta’siri natijasida
shakllanmoqda. Shu bois, kelgusi yillarda stavkalar ganday trayektoriya bo'yicha rivojlanishi ko'p jihatdan
makroigtisodiy ko‘rsatkichlarning bargarorligi va Markaziy bank tomonidan olib borilayotgan pul-kredit siyosati
samaradorligiga bog‘liq bo‘lib golmoqgda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Davlat gimmatli gog‘ozlari muomalasi va ularning daromadlilik xususiyatlarining moliya bozori dinamikasiga
ta’sirini tahlil qilish natijasida quyidagi xulosalar shakllantirildi:

4 https://www.uzrvb.uz O‘zRVBning yillik hisobotlari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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Davlat gimmatli qog‘ozlari bozori mahalliy moliya bozorida muhim ofrin egallab, iqtisodiyotni
moliyalashtirishning istigbolli vositalaridan biri sifatida rivojlanib bormogda. Uning YAIMga nisbatan ulushini
bosgichma-bosgich oshirish bozorning moliyaviy resurslarni safarbar etish imkoniyatlarini yanada kengaytirishga
xizmat qilishi mumkin.

Aholi va institutsional investorlarning davlat gimmatli qog‘ozlari bozoridagi ishtirokini kengaytirish, real
daromadlilikning jozibadorligini saglash hamda investitsiya jarayonlarini soddalashtirish ushbu bozorning
yanada faol rivojlanishi uchun muhim omillar hisoblanadi. Mazkur yo‘nalishlarda amalga oshirilayotgan chora-
tadbirlar investorlar bazasini kengaytirish va bozor likvidligini oshirish imkonini beradi.

Nelson—Siegel parametrik modeli asosida daromadlilik egri chizig‘ini shakllantirish turli muddatdagi
davlat gimmatli qog‘ozlari daromadliligini baholash hamda foiz stavkalari dinamikasini tahlil qilishning
samarali usullaridan biri hisoblanadi. Ushbu modeldan foydalanish investitsion garorlar gabul qilish va bozor
tendensiyalarini prognozlash imkoniyatlarini kengaytiradi.

So‘nggi yillarda davlat obligatsiyalari daromadliligida nisbatan barqaror tendensiyalar shakllanib bormoqda.
Inflyatsiya sur’atlari, pul-kredit siyosati va tashqi bozor konyunkturasi kabi makroigtisodiy omillarni hisobga
olgan holda daromadlilik ko‘rsatkichlarini muntazam tahlil gilish kelgusida davlat gimmatli qog‘ozlari bozorining
barqgaror va izchil rivojlanishini ta’minlashga xizmat qiladi.
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