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OBLIGATSIYA MOLIYA BOZORI INSTRUMENTI 
SIFATIDA, MILLIY OBLIGATSIYALAR BOZORI

Avezov Ibrohim Ilxomovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti “Korporativ 
moliya va qimmatli qog‘ozlar” kafedrasi asistenti, doktorant
ibrohim6041@gmail.com 

Annotatsiya: Moliyaviy resusrlar bozoridan resurs jalb qilish instrumentlari turli xil bo‘lib, bular kreditlar, aksiya emissiyasi 
va yana bir qancha vositalar mavjud va Yevropa modelida asosan banklar moliyalashtiruvchi bo‘lsa, Anglo-sakson 
modelida qimmatli qog’ozlar bozori hisoblanadi. Maqolada qimmatli qog’ozlar bozorining instrumentlaridan biri bo‘lgan 
obligatsiyalar va ulardan moliyalashtirish vositasi sifatida foydalanish, shuningdek milliy obligatsiyalar bozori tahlili amalga 
oshirilgan.

Kalit soʻzlar: Obligatsiya, moliya bozori, moliya bozori instrumenti, milliy bozor, qarz vositasi, fond birjasi.

Abstract: There are various instruments for attracting resources from the market of financial resources, such as loans, 
share issuance and several other instruments, and in the European model banks are the main financiers, while in the 
Anglo-Saxon model it is the stock market. The article analyzes bonds, which are one of the instruments of the securities 
market, in addition, an analysis of the national bond market has been conducted.

Key words: Bond, financial market, financial market instrument, national market, debt instrument, stock exchange.

Аннотация: Инструменты привлечения ресурсов с рынка финансовых ресурсов разнообразны, к ним относятся 
кредиты, эмиссия акций и ряд других средств. В европейской модели основными источниками финансирования 
являются банки, тогда как в англосаксонской модели – рынок ценных бумаг. В статье рассмотрены облигации как 
один из инструментов рынка ценных бумаг и их использование в качестве средства финансирования, а также 
проведён анализ национального рынка облигаций.

Ключевые слова: Облигация, финансовый рынок, инструмент финансового рынка, национальный рынок, долговой 
инструмент, фондовая биржа.

K I R I S H
Barchamizga ma’lumki moliya bozorida moliyalashtirish vositasi sifatida bir qancha instrumentlar mavjud. 

Bu instrumentlarning amalda bo‘lishi turlicha hisoblanib, bunday turli xillikka amalda bo‘lgan mamlakatning 
me’yoriy huquqiy asoslari, iqtisodiy holati va qaysidir o‘rinda mamlakatning mentaliteti ham ta’sir ko‘rsatadi.

Jahon moliya bozorida obligatsiyalar yordamida moliyalashtirish qarz mablagʻlarini jalb qilishning keng 
tarqalgan usullaridan biri hisoblanadi. Obligatsiya orqali resurs jalb qilish, qarz mablagʻlarini jalb qiluvchi uchun 

Yaxshiboyev Jahongir Abdualimovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 

“Korporativ moliya va qimmatli qog‘ozlar” 
kafedrasi doktoranti

j.yakhshiboyev@tsue.uz 
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kattaroq miqdordagi mablagʻlarni jalb qilish, obligatsiyaga investitsiya qiluvchi investor uchun qaytarilishi 
kafolatlangan daromad olish imkonini beradi. 

Davlatimiz rahbarining 2022-yil 28-yanvardagi «2022–2026-yillarga mо‘ljallangan Yangi О‘zbekistonning 
taraqqiyot strategiyasi tо‘g‘risidagi» PF-60-son Farmonida iqtisodiyotda moliyaviy resurslarni kо‘paytirish 
maqsadida, kelgusi 5 yilda fond bozori aylanmasini 200 million AQSh dollaridan 7 milliard AQSh dollariga 
yetkazish maqsad qilib qо‘yilgan1. Bu o‘z navbatida mamlakatimizda moliya bozori instrumentlarini rivojlantirishga 
qaratilgan e’tibordan darak beradi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Moliyalashtirish vositasi bo‘lgan obligatsiyani ko‘plab xorijiy va mahalliy olimlar tadqiq qilishgan va tabiiyki 

ularning qarashlari turli xil, buning asosiy sababi obligatsiyalarning muomalada bo‘lishi uchun yaratilgan 
infratuzilma va huquqiy me’yorlarning turli xil ekanligida.

Jumladan, Patara Thumrongvit va boshqalarga koʻra “obligatsiyalar bozori kapital bozorlarining samarali 
ishlashida hal qiluvchi rol oʻynaydi. Jamgʻarmalarni yoʻnaltirish orqali u uzoq muddatli qarz oluvchilarga 
mablagʻlarni taqdim etadi. Bunda u turli muddatlarga va risklarga ega boʻlgan qarz vositalari uchun standart foiz 
stavkalarini belgilaydi, ularning ikkalasi ham uy xoʻjaliklarining jamgʻarish va qarz berish toʻgʻrisidagi qarorini, 
hamda uzoq muddatli loyihalar uchun qarz olish va investitsiya qilish boʻyicha biznes qarorlarini bildiruvchi 
asosiy mezon boʻlib xizmat qiladi”2.

Biswa Nath Bhattacharyayga koʻra “rivojlangan mahalliy obligatsiyalar bozorlariga ega boʻlish mahalliy 
moliya sektorining tashqi ta’sirlarga chidamliligini oshiradi”3, ya’ni milliy obligatsiyalar bozorini rivojlanishi, 
mamlakat moliya sektorining tashqi moliyaviy manbalarga boʻlgan qaramligini kamaytiradi.

Mahalliy olimlarimizdan Professor S. Elmirzayev “Moliya bozori” darsligida “obligatsiya – uni chiqargan 
shaxs va egasi oʻrtasidagi qarz munosabatni tasdiqlovchi qimmatli qogʻozdir”4 deya ta’rif beriladi. 

Sh. A. Toshmatov, S. Omovlar5 oʻz izlanishlarida banklarning xalqaro obligatsiyalar bozoridagi faoliyati va 
obligatsiyalarni emissiya qilish orqali kichik va oʻrta biznesni kreditlash ahamiyatini oʻrganishgan.  

Obligatsiyaga turli manbalarda turlicha ta’rif berilgan, xususan Oʻzbekiston Respublikasi “Qimmatli 
qogʻozlar bozori toʻgʻrisida”gi Qonuniga koʻra quyidagicha ta’rif berilgan: obligatsiya - emissiyaviy qimmatli 
qog‘oz bo‘lib, u obligatsiyani saqlovchining obligatsiyaning nominal qiymatini yoki boshqa mulkiy ekvivalentini 
obligatsiyani chiqargan shaxsdan obligatsiyada nazarda tutilgan muddatda olishga, obligatsiyaning nominal 
qiymatidan qat’iy belgilangan foizni olishga bo‘lgan huquqini yoxud boshqa mulkiy huquqlarini tasdiqlaydi6. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Maqolada “Toshkent” Respublika fond birjasining rasmiy statistik ma’lumotlari va tadqiqotlari asosida, 

ko‘rsatgichlar monitoringi, kuzatuv kabi metodlar yordamida tahlil amalga oshirilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda 1992 - yildan obligatsiyaga oid munosabatlar paydo boʻlgan, bunda jismoniy shaxslar uchun 

12 foizli davlat obligatsiyalari chiqarilgan, lekin yuqori inflyatsiya ta’sirida obligatsiya sotib olganlar belgilangan 
daromadni ololmadilar va natijada jismoniy shaxslar orasida obligatsiyaga nisbatan ishonchsizlik yuzga keldi.

Shu va bir qancha to‘siqlar sababli bir necha yillar davomida obligatsiyalar emissiya qilinmadi, ulardan 
milliy va xalqaro moliyaviy resurlar bozoridan qarz mablag’i jalb qilish vositasi sifatida foydalanilmadi. Lekin 
yaqin o‘tgan yillarda barcha muammolar yechimini topdi va obligatsiyalar yana moliyalashtirish vositasi sifatida 
foydalana boshladi.

Natijada suveren va korporativ obligatsiyalar emissiyasi amalga oshirila boshlandi va biz quyida 2024 – 
yilni 9 oyi davomida milliy obligatsiyalar boridagi holatni tahlil qildik.

1	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 28.01.2022 yilda qabul qilingan “2022-2026 yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning 
taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-son Farmoni. lex.uz›uz/docs/-5841063 

2	 Patara Thumrongvit, Yoonbai Kim, Chong Soo Pyun. International Review of Economics & Finance. Volume 27, June 2013, Pages 
529-541

3	 Biswa Nath Bhattacharyay. Determinants of bond market development in Asia. Journal of Asian Economics.   Volume 24, February 
2013, Pages 124-137

4	 S.E.Elmirzayev va boshqalar  Moliya bozori. Darslik. – Toshkent “Iqtisod-Moliya”  - 2019  324 b
5	 I.f.d. proffessor Toshmatov Sh.A. O‘zbekiston xalqaro obligatsiyalarining jahon moliyaviy bozorlarida joylashtirilishi: risk va prog-

nozlar. https://review.uz/oz/post/zbekiston-xalaro-obligatsiyalarining-jaon-moliyaviy-bozorlarida-joylashtirilishi-risk-va, Omonov S. U. 
Real state of investment funds as institutional investors in Uzbekistan. // International Research Journal of Management and Com-
merce, Volume 9, Issue 04 April 2022. P. 42.

6	 “Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risida”gi O‘zbekiston Respublikasi Qonuni. 03.06.2015 yildagi O‘RQ-387-son
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2024 – yil 9 oy davomida Toshkent Respublika fond birjasi obligatsiyalar bozorining “Main Board” savdo 
maydonida umumiy qiymati 115.92 mlrd so‘mlik, 4 ta emitentning 285423 dona obligatsiyalari bilan bitim 
tuzilgan.

1-rasm. 2024-yil 9 oy davomida obligatsiyalar bozoridagi bitimlar hajmi, mlrd soʻm7

Eng yirik bitimlar “Mortagage Refinancing Company of Uzbekistan” AJ ga /IQMK5E/  tegishli obligatsiyalar 
bilan amalga oshirilgan va bu obligatsiyalar bozoridagi umumiy bitimlar hajmining 43.13% ni tashkil etadi. 

2-rasm. 2024-yil 9 oy davomida obligatsiyalar bozoridagi bitimlar soni, dona8

7	  Toshkent Respublika fond birjasi. Birjaviy tahlil – 2024 yil 9 oy bo‘yicha
8	  Toshkent Respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi
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Toshkent Respublika fond birjasi obligatsiyalar bozoridagi eng ko‘p bitimlar soni “BIZNES FINANS 
MIKROMOLIYA TASHKILOTI” MChJning /BFMT3V2/ obligatsiyalari bilan amalga oshirilgan bo‘lib, 2066 donani 
tashkil etgan va jami 17.99 mlrd so‘mlik bitimlar tuzilgan. Keyingi eng ko‘p bitimlar soni “IMKON FINANS 
MIKROMOLIYA TASHKILOTI” AJ ning /IFMT4/ obligatsiyalari bilan amalga oshirilgan va umumiy qiymati 5.89 
mlrd so‘mlik 261 ta bitim amalga oshirilgan. 

1-jadval. Toshkent Respublika fond birjasi obligatsiyalar bozori savdo tizimi bo‘limlaridagi savdo hajmi9

№ Savdo tizimi bo‘limlari Emitentlar soni Bitimlar soni Qimmatli 
qog’ozlar soni Bitimlar hajmi (so‘m)

1 GI – “Main board” 4 2429 285423 115919455565.35

2 TI – “Nego board” 0 0 0 0

Obligatsiyalar bozorida asosiy savdo maydoni bo‘lgan G1-“Main Board” savdo platformasida jami 4 ta 
emitentning obligatsiyalari bilan, umumiy qiymati 115.91 mlrd so‘mlik 2429 ta bitim tuzilgan. Nego Board savdo 
bo‘limida esa obligatsiyalar bo‘yicha savdo amalga oshirilmagan.

Obligatsiyalar bozorining “Main Board” listingdan tashqari savdo maydonida 2024 – yil 9 oy davomida 
umumiy qiymati 10,19 mlrd. so‘mlik 16 ta bitim amalga oshirilgan.

2-jadval. Emitentlar ro‘yxati

№ Emitent Tikker
Emissiya sanasi 
va so‘ndirilish 

sanasi

Kupon 
stavkasi

Bitta 
obligatsiyaning 
nominal qiymati 

(so‘m)

Emissiya 
qilingan 

obligatsiyalar 
soni

1 «Asia Alliance 
Bank» ATB AABK1 15.07.2019 

15.07.2026

MB asosiy 
stavkasiga 
+4%

1 000 000,00 45 175

2 «Kapitalbank» ATB KPB4 13.05.2020 
21.05.2027

MB asosiy 
stavkasiga 
+5%

1 000 000,00 50 000

3
«Biznes finans 
mikromoliya 
tashkiloti» MChJ

BFMT3 16.09.2022 
30.08.2025 27,00% 1 000 000,00 6 565

BFMT3V2 09.10.2023 
13.09.2026 27,00% 100 000,00 200 000

4
«Imkon finans 
mikromoliya 
tashkiloti» AJ

IFMT3 10.04.2023 
25.03.2026 28,00% 1 000 000,00 6 000

IFMT4 24.04.2024  
09.04.2027 28,00% 1 000 000,00 10 000

5 «Hamkor invest 
lizing» MChJ HKIL3 25.04.2023 

06.05.2026 18,00% 1 000 000,00 17 500

6 «Hamkorbank» 
ATB HMKB1 30.04.2024 

30.04.2025 22,00% 1 000 000,00 20 000

7

«O‘zbekiston 
ipotekani qayta 
moliyalashtirish 
kompaniyasi» AJ

IQMK3 20.12.2023  
17.10.2026 19,00% 1 000 000,00 140 000

IQMK3V2 17.07.2024 
08.07.2027 19,00% 1 000 000,00 150 000

IQMK5E 16.09.2024 
18.09.2029 19,00% 1 000 000,00 50 000

9	  Toshkent Respublika fond birjasi. Birjaviy tahlil – 2024 yil 9 oy bo‘yicha
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2-jadvalga ko‘ra “Toshkent” Respublika fond birjasida bugungi kunda  birja kotirovkalash varag’ida 7ta 
emitentning 11 ta qarz qimmatli qog’ozlari mavjud. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa o‘rnida ayta olamizki, fond bozorini rivojlanishida, investitsiyalar muhitini yaxshilashda va uzoq 

muddatli qarz majburyatlari bozorini rivojlanishda obligatsiyalar yordamida mablagʻ jalb qilish asosiy oʻrinlarda 
turadi. Shuningdek iqtisodiy rivojlanishda ham muhim ahamiyatga ega, chunki bu orqali mamlakat iqtisodiyoti 
xorijiy moliyaviy resurslarga qaramligini kamayadi. 

Shu bilan bir qatorda xalqaro amaliyοtida οbligatsiyaning bir qancha turlari mavjud va bu o‘z navbatida 
obligatsiya orqali mablag‘lar jalb qilishda imkοniyatlari kengligidan dalοlat beradi. Aytish joizki zamοnaviy 
οbligatsiya turlari hisοblangan yevroοbligatsiya, yashil οbligatsiya, ko‘k οbligatsiya, katastrοfik οbligatsiya 
munοsabatlarining paydo kengayishi obligatsiyalar yordamida qarz mablag’larini jalb qilish imkoniyatlarini 
yanada oshiradi. 

Mamlakatimida obligatsiyalar bozorining keng ko‘lamda faoliyat yuritishi moliyaviy resusrlarga ehtiyoj 
sezgan har qanday korxonalar uchun ichki bozor resurslaridan mablag’ jalb qilishiga imkoniyat yaratib beradi, 
shu bilan bir qatorda milliy obligatsiyalar bozorining rivojlashi ichki moliyaviy resurslarning sezilarli arzon 
bo‘lishiga ham ta’sir ko‘rsatadi.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati
1.	 “Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risida”gi O‘zbekiston Respublikasi Qonuni. 03.06.2015 yildagi O‘RQ-387-son
2.	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining Farmoni, 28.01.2022 yildagi PF-60-son
3.	 S.E.Elmirzayev va boshqalar  Moliya bozori. Darslik. – Toshkent “Iqtisod-Moliya”  - 2019
4.	 Omonov S. U. Real state of investment funds as institutional investors in Uzbekistan. // International Research Journal 

of Management and Commerce, Volume 9, Issue 04 April 2022. P. 42.
5.	 Respublika fond birjasi - https://uzse.uz/?locale=uz
6.	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi statistika agentligi rasmiy sayti - https://stat.uz/uz 
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