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YEVROOBLIGATSIYA VA UNING AKSIYADORLIK 
JAMIYATLARI TOMONIDAN EMISSIYASI

Avezov Ibrohim Ilxomovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
Korporativ moliya va qimmatli qog‘ozlar kafedrasi doktoranti
E-mail: ibrohim6041@gmail.com

Annotatsiya. Ma’lumki, obligatsiyalar bir qancha turlarga ega bo‘lib, ular muddati, chiqarilish hududi va boshqa bir 
qator xususiyatlariga ko‘ra o‘zaro farqlanadi. Ushbu maqolada asosan yevroobligatsiyalarga oid nazariy tushunchalar 
o‘rganilib, ular bo‘yicha tahlillar amalga oshirilgan. Xususan, yevroobligatsiyalarning mohiyati, xalqaro moliya bozoridagi 
o‘rni, ularning emissiya jarayoni, shuningdek, O‘zbekistonning yevroobligatsiyalar emitenti sifatidagi tajribasi yoritilgan. 
Maqolada yevroobligatsiyalarning asosiy xususiyatlari, investorlar uchun jozibador tomonlari hamda davlat va korporativ 
sektor uchun afzalliklari tahliliy yondashuv asosida bayon etiladi. Shuningdek, O‘zbekistondagi aksiyadorlik jamiyatlari 
tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiyalar faoliyati va ularning bozor ko‘rsatkichlari ham tahlil qilingan.

Kalit soʻzlar: suveren obligatsiya, yevroobligatsiya, investitsiya, xalqaro moliya bozori, moliya bozori instrumenti, qarz 
instrumenti, emitent, emissiya.
Abstract. It is well known that bonds exist in various forms, differing in their maturity, place of issuance, and several 
other characteristics. This article focuses on the conceptual and analytical study of Eurobonds. The paper explores 
the definition and essence of Eurobonds, their role in the international financial market, the issuance process, as well 
as Uzbekistan’s experience as an issuer of Eurobonds. The analysis highlights the key features of Eurobonds, their 
attractiveness to investors, and the benefits they provide for both sovereign and corporate sectors. In addition, the article 
examines Eurobonds issued by joint-stock companies in Uzbekistan and evaluates their market performance.

Key words: sovereign bond, Eurobond, investment, international financial market, financial instrument, debt instrument, 
issuer, issuance.
Аннотация. Известно, что облигации имеют различные виды, которые отличаются друг от друга по срокам 
обращения, месту размещения и ряду других характеристик. В данной статье изучены теоретические понятия, 
связанные с еврооблигациями, а также проведён их аналитический обзор. Особое внимание уделено сущности 
еврооблигаций, их роли на международном финансовом рынке, процессу эмиссии, а также опыту Узбекистана 
как эмитента еврооблигаций. В статье раскрыты основные характеристики еврооблигаций, их инвестиционная 
привлекательность для инвесторов, а также преимущества для государственного и корпоративного сектора. 
Кроме того, представлен анализ еврооблигаций, выпущенных акционерными обществами Узбекистана.

Ключевые слова: суверенная облигация, еврооблигация, инвестиция, международный финансовый рынок, 
финансовый инструмент, долговой инструмент, эмитент, эмиссия.

K I R I S H
Hammamizga ma’lumki, jahon moliya bozorida obligatsiyalar muhim instrumentlardan biri bo‘lib, 

kompaniyalar, aksiyadorlik jamiyatlari va boshqa korporativ tuzilmalar faoliyatining uzluksizligini ta’minlashda 
moliyaviy resurslar jalb qilishning asosiy vositalaridan hisoblanadi.

Shuningdek, obligatsiyalar davlat uchun ham ichki, ham tashqi qarz mablag‘larini jalb qilishning muhim 
manbalaridan biridir. Ular o‘z navbatida mamlakatdagi kredit bozoriga raqobatchi sifatida qarz mablag‘lari 
bozorining shakllanishiga, raqobat natijasida esa arzon moliyaviy resurslar paydo bo‘lishiga xizmat qiladi.

Davlatlar va yirik korporativ tuzilmalar tomonidan suveren va korporativ obligatsiyalarni xalqaro fond 
bozoriga joylashtirish amaliyoti keng qo‘llanilmoqda. Jumladan, O‘zbekiston ham 2019-yildan beri xalqaro 
moliya bozoriga obligatsiyalar joylashtirib kelmoqda. Bu jarayon davlatga ham, korporativ tuzilmalarga ham 
jahon bozorida o‘z o‘rnini mustahkamlash, investitsion resurslar hajmini ko‘paytirish va moliyalashtirish 
manbalarini diversifikatsiya qilish imkonini beradi.
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M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Davlatlar va korporativ tuzilmalar tomonidan xalqaro fond bozorlariga obligatsiyalar joylashtirilishi bo‘yicha 

bir qator xorijiy va mahalliy olimlar izlanishlar olib borgan. Jumladan, B. Eichengreen o‘z tadqiqotlarida suveren 
obligatsiyalarning xalqaro moliya tizimidagi o‘rni, kredit reytinglari va moliyaviy barqarorlik masalalariga alohida 
urg‘u beradi.

Stijn Claessens va hammualliflar yevroobligatsiyalar mexanizmini tahlil qilib, ularning moliyaviy bozorlar 
integratsiyalashuviga xizmat qilishini ta’kidlaydi.

I.L. Butikov esa obligatsiyalarning amaliy va nazariy jihatlariga e’tibor qaratib, ularning boshqa qimmatli 
qog‘ozlardan farqli tomonlari, muomalaga chiqarilish shartlari, daromadliligi, so‘ndirilishi majburiyligi va boshqa 
xususiyatlarini batafsil yoritgan.

N.R. Tursunova mamlakatimizda korporativ obligatsiyalarning joriy holatini tahlil qilib, mavjud muammolarni 
o‘rganish asosida ichki bozorda korporativ obligatsiyalar emissiyasini oshirish hamda xalqaro bozorlarda ularni 
joylashtirish bo‘yicha o‘z mulohazalarini bildirgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqot natijalarini shakllantirishda statistik ma’lumotlar 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
Biz bilgan jahon moliya bozori XX asrning 60-yillariga kelib jadal rivojlana boshladi. Ungacha esa 

1929-1933-yillardagi buyuk depressiya, Ikkinchi jahon urushi, valyutaga qo‘yilgan cheklovlar sababli pul 
bozorlari qattiq nazorat ostida bo‘lgan va deyarli xalqaro moliya bozorlari mavjud emas edi. Jahon moliya 
bozorining rivojlanishiga milliy moliya bozorlarining kengayishi, mavjud moliyaviy ehtiyojlarni ichki resurslar 
hisobidan ta’minlab bo‘lmay qolganligi, shuningdek xalqaro iqtisodiy munosabatlarning yaxshilanishi turtki 
bo‘ldi.

O‘z navbatida xalqaro moliyaviy munosabatlarda qarz majburiyatini o‘zida ifoda etuvchi yevroobligatsiyalar 
tushunchasi paydo bo‘ldi. Bu davlatlar va yirik korporatsiyalar uchun xalqaro maydondan zarur moliyaviy 
resurslarni jalb qilish imkoniyatini kengaytirdi.

Yevroobligatsiya – yevro hududidagi davlatlar va kompaniyalar tomonidan chiqariladigan obligatsiya bo‘lib, 
bugungi kunda xalqaro moliya bozorlarida keng qo‘llaniladi. Yevroobligatsiyalar xorijiy valyutada emissiya 
qilinadi va ular orqali mablag‘ jalb qilishdan ko‘zlangan asosiy maqsad uzoq muddatli moliyaviy resurslarni 
shakllantirish hisoblanadi.

Yevroobligatsiyalar investorlar uchun belgilangan foiz stavkasi asosida daromad olish, shuningdek 
investitsiya qilingan summani muddati tugagach to‘liq qaytarib olish huquqini beruvchi qimmatli qog‘ozdir. 
Emitent uchun esa bu – o‘z zimmasiga olgan majburiyatni anglatadi. Yevroobligatsiyalar bir qancha omillarga 
ko‘ra turlarga ajratiladi: masalan, muddati bo‘yicha qisqa muddatli (1 yilgacha), o‘rta muddatli (10 yilgacha) va 
uzoq muddatli (30-40 yilgacha) ko‘rinishlarda chiqariladi.

Mamlakatimizda 2019-yil fevral oyida birinchi marotaba 5 va 10 yillik muddatli, jami 1 milliard AQSh dollari 
qiymatidagi yevroobligatsiyalar emissiya qilinib, London fond birjasida ro‘yxatdan o‘tkazildi.

2020-yil noyabr oyida esa Iqtisodiyot va moliya vazirligi tomonidan so‘mda denominatsiya qilingan, nominal 
qiymati 2 trillion so‘m bo‘lgan yevroobligatsiyalar, shuningdek 555 million AQSh dollar miqdoridagi o‘n yillik 
xalqaro obligatsiyalar London fond birjasida joylashtirildi.

Ushbu emissiya O‘zbekiston bozoriga xorijiy investorlarni jalb qilish uchun dastlabki imkoniyat eshiklarini 
ochdi hamda mamlakatimizdagi mavjud kompaniyalar uchun xalqaro obligatsiyalar emissiyasi amaliyotida 
muhim tajriba vazifasini bajaradi.

Misol sifatida, 2019-yilda “O‘zsanoatqurilishbank” ATB ilk bor London fond birjasiga korporativ 
yevroobligatsiyalarni joylashtirgan.

1-jadval. “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiya

№ Hajmi (mln AQSh 
dollari)

Nominal qiymati 
(mln AQSh dollari)

Chiqarilgan 
obligatsiyalarning 

umumiy soni
Joylashtirilgan sana To‘lov sanasi

1 300 200 1 500 02.12.2019 02.12.2024
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O‘zsanoatqurilishbank tomonidan 2019-yilda chiqarilgan korporativ yevroobligatsiyalarning nominal 
qiymati 200 mln AQSh dollarni, soni 1 500 tani tashkil qilgan.

2-jadval. 2021-2023-yillar davomidan “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiyalar

Yillar
2021 (mln so‘m) 
to‘lov muddati 

2019-2024

2022 (mln so‘m) 
to‘lov muddati 

2019-2024

2023 (mln so‘m) 
to‘lov muddati 2019-

2024

2024 (mln so‘m) 
to‘lov muddati 2024-

2029
Yevroobligatsiyalar 3235127 3361256 3706295 5285720

2-jadvalda 2021-2024 yillar davomida O‘zsanoatqurilishbank tomonidan London fond birjasida joylashtirilgan 
korporativ yevroobligatsiyalariga oid ma’lumotlar keltirilgan, ko‘rishimiz mumkinki eng katta hajmli joylashtirish 
2024-yilda amalga oshirilgan.

Shuningdek O‘zbekneftgaz 2021-yilda London fond birjasida o‘zining 4.75 foiz stavkadagi 
yevroobligatsiyalarini joylashtirib, 700 mln. AQSh dollari qiymatida mablag‘ jalb qilishga muvoffaq bo‘lgan. 
Joylashtirilgan yevroobligatsiyalar 7 yillik muddatda joylashtirilgan.

Yana bir muvaffaqiyatli joylashtiruv “Ipoteka bank” ATIB tomonidan amalga oshirilgan.

3-jadval. “Ipoteka bank” ATIB tomonidan amalga oshirilgan birinchi yevroobligatsiya emissiyasi
№ Hajmi (mln AQSh dollari) Muddati Foiz stavkasi (yillik) Joylashtirilgan sana So‘ndirish sanasi
1 300 5 5.5 19.11.2020 19.11.2025

2020-yilda Ipoteka bank yillik 5.5 foiz stavkada jami 300 million AQSh dollari qiymatidagi mablag‘ni 
yevroobligatsiyalarni London fond birjasiga joylashtirish orqali jalb qilgan.

4-jadval. Tijorat banklari tomonidan joylashtirilgan yevroobligatsiyalar to‘g‘risida ma’lumot

Emitent nomi Hajmi Muomala davri So‘ndirish muddati

Milliy bank 300 5 21.10.2025
O‘zsanoatqurilishbank 300 5 02.12.2024
Ipoteka bank 300 5 19.11.2025

Yuqorida keltirilgan ma’lumotlardan ko‘rishimiz mumkinki tijorat banklari xalqaro resusrlar bozoridan 
mablag‘ jalb qilish uchun yevroobligatsiyalar emissiyasidan faol foydalana boshlashgan va yevroobligatsiya 
xalqaro kapital bozoriga kirish uchun asosiy instrument vazifasini o‘tamoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yevroobligatsiyalar jahon moliya bozorida eng muhim qarz instrumentlaridan biri sifatida davlatlar hamda 

yirik korporativ tuzilmalar uchun xalqaro kapital bozoriga chiqishning asosiy mexanizmini taqdim etadi. Ularning 
afzalligi shundaki, uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb qilish imkonini yaratadi va investorlar hamda 
emitentlar uchun barqarorlik va ishonchlilikni ta’minlaydi. O‘zbekiston tajribasi ko‘rsatadiki, 2019-yildan boshlab 
mamlakat tomonidan yevroobligatsiyalar emissiyasining amalga oshirilishi O‘zbekistonning xalqaro moliya 
bozoridagi obro‘sini oshirdi, xorijiy investorlar ishonchini mustahkamladi va moliyaviy resurslarni diversifikatsiya 
qilishga xizmat qildi.

Shuningdek, tijorat banklari tomonidan amalga oshirilgan korporativ yevroobligatsiyalar emissiyasi 
bank sektorining moliyaviy mustaqilligini kuchaytirdi. “O‘zsanoatqurilishbank” va “Ipoteka-bank” tomonidan 
chiqarilgan yevroobligatsiyalar xalqaro resurslarni jalb qilish orqali uzoq muddatli kreditlash imkoniyatlarini 
kengaytirdi. Ushbu tajriba banklar uchun nafaqat xorijiy investorlarni jalb qilish, balki xalqaro kapital bozori 
imidjini shakllantirishda ham muhim qadam bo‘ldi.

Yevroobligatsiyalar mamlakat iqtisodiyoti uchun xalqaro kapital bozoriga integratsiya qilishning eng 
samarali vositalaridan biri bo‘lib, ular tashqi moliyaviy imkoniyatlarni kengaytiradi, ichki kapital bozorining 
rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi va xorijiy investitsiyalarni jalb qilishda muhim mexanizm sifatida xizmat 
qiladi. Kelgusida mamlakatimizning barqaror iqtisodiy rivojlanishini ta’minlash uchun yevroobligatsiyalar 
emissiyasini kengaytirish, diversifikatsiya qilish va xalqaro standartlarga moslashtirish zarur. Shu jarayonda 
banklar va korporativ tuzilmalar uchun jahon moliya bozoridagi faoliyatni yanada kengaytirish, kredit reytingini 
oshirish hamda investorlarga yanada jozibador shartlarni taqdim etish ustuvor vazifalardan biri bo‘lib qoladi.
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