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OZBEKISTONDA OBLIGATSIYALAR
BOZORINING RIVOJLANISHI VA UNING
IQTISODIY AHAMIYATI

Muxammedova Zarina Murodovna
Samarkand igtisodiyot va servis instituti
Moliya kafedrasi dotsenti, i.f.d (DSc)
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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekistonda obligatsiyalar bozori shakllanishi va uning rivojlanish tendensiyalari
kompleks tarzda tahlil gilingan. Xususan, davlat va korporativ obligatsiyalar emissiyasi hajmi, ularning kapital bozoridagi
ulushi hamda iqtisodiy o‘sish jarayonlariga ta’siri statistik ma’lumotlar asosida o‘rganilgan. Tadgigot jarayonida
obligatsiyalar bozorining amaldagi holati baholanib, uning rivojlanishiga to‘sqinlik gilayotgan muammolar aniglangan.
Shuningdek, ushbu muammolarni bartaraf etish va bozor samaradorligini oshirishga garatilgan ilmiy-amaliy takliflar ishlab
chiqilgan.

Kalit so‘zlar: obligatsiyalar bozori, kapital bozori, davlat obligatsiyalari, korporativ obligatsiyalar, investitsiyalar, moliyaviy
bozor, fond bozori.

Abstract. This article provides a comprehensive analysis of the formation and development trends of the bond market
in Uzbekistan. In particular, the volume of government and corporate bond issuance, their share in the capital market,
and their impact on economic growth processes are examined based on statistical data. The study evaluates the current
state of the bond market and identifies key challenges hindering its development. Furthermore, scientific and practical
recommendations are proposed to address these challenges and improve market efficiency.

Key words: bond market, capital market, government bonds, corporate bonds, investments, financial market, stock
market.

AHHOTauusA. B gaHHOW cTaTbe KOMMMEeKCHO MpoaHanu3upoBaHbl (hopMUpOBaHMe pbiHKa obnurauuii B Y3bekuctaHe u
TeHAEeHUWU ero passnuTua. B 4YaCTHOCTU, Ha OCHOBE CTaTUCTUYECKNX OaHHbIX N3y4YeHbl 06beMbI amuccumn rocyaapCTBeHHbIX
N KOpPNopaTMBHbIX obnuraumnii, X JoNsi Ha pbiHKE Kanutana, a Takke BNWsHWE Ha NPOLECChl SKOHOMUYECKOro pocTa.
B xofe vccnegoBaHWs daHa OLEHKa TEKYLLEr0 COCTOSIHUA pbiHKA OORMrauuii U BbISIBIEHbI OCHOBHblE MPOGMEMbI,
npenaTcTByOLLME ero pa3suTuio. Kpome Toro, paspabotaHbl Hay4YHO-NPaKTUYEeCKne pekoMeH4auun, HanpaBneHHbIe Ha
yCTpaHeHWe JaHHbIX NPO6nemM 1 noBbieHEe 3PDEKTVBHOCTA PbIHKA.

KntoyeBble crioBa: pbIHOK OBnurauuii, pbIHOK KanuTtana, rocyaapCTBeHHble obnurauum, kopnopaTtvMBHble obnuraumu,
MHBECTULMN, PUHAHCOBBIN PbIHOK, (DOHAOBbLIN PbIHOK.

KIRISH

Hozirgi vaqtda moliyaviy bozorlarda obligatsiyalar kapitalni jalb etishning eng muhim vositalaridan biri
hisoblanadi. Aynigsa, rivojlanayotgan mamlakatlarda obligatsiyalar bozori igtisodiy o‘sishni moliyalashtirish,
infratuzilma loyihalarini gqo‘llab-quvvatlash hamda davlat va xususiy sektor ehtiyojlarini gondirishda muhim rol
o‘ynaydi. Obligatsiyalar orqali uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyati mavjud bo‘lib, bu esa
igtisodiyotda investitsion faollikni oshirishga xizmat qiladi.

Zamonaviy igtisodiyotda moliyaviy tizimning samarali faoliyati ko‘p jihatdan kapital bozorining rivojlanganlik
darajasi bilan belgilanadi. Shu nuqtai nazardan, obligatsiyalar bozori bank kreditlariga muqobil moliyalashtirish
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manbai sifatida alohida ahamiyat kasb etadi. Rivojlangan mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, obligatsiyalar
bozori orgali moliyaviy resurslar igtisodiyot tarmoglari o‘rtasida samarali tagsimlanadi va bu igtisodiy barqarorlikni
ta’minlashga xizmat qiladi.

O‘zbekistonda 2017-yildan keyin amalga oshirilgan moliyaviy liberallashtirish islohotlari natijasida kapital
bozori, jumladan, obligatsiyalar bozori faol rivojlana boshladi. Xususan, milliy valyutaning erkin konvertatsiyasi
joriy etilishi, bank tizimining isloh qgilinishi hamda fond bozorini rivojlantirishga garatilgan huquqiy asoslarning
yaratilishi ushbu jarayonni jadallashtirdi.

So‘nggi yillarda davlat obligatsiyalari emissiyasining kengayishi, korporativ obligatsiyalar chiqarish
amaliyotining yo‘lga qo'yilishi hamda investorlar uchun yaratilayotgan qulay shart-sharoitlar obligatsiyalar
bozorining bosgichma-bosgich shakllanib borayotganidan dalolat bermoqda. Shu bilan birga, mamlakatda
kapital bozorini rivojlantirish bo'yicha gabul gilinayotgan strategik dasturlar obligatsiyalar bozorining istigboldagi
rivojlanish imkoniyatlarini yanada kengaytirmoqda.

Biroq, mavjud ijobiy o‘zgarishlarga qaramasdan, obligatsiyalar bozori hali to‘liq shakllanmagan bo‘lib,
uning rivojlanishiga to‘sqinlik gilayotgan gator muammolar ham mavjud. Xususan, investorlar bazasining torligi,
ikkilamchi bozorning yetarli darajada rivojlanmaganligi hamda moliyaviy savodxonlik darajasining pastligi ushbu
sohada chuqur ilmiy tahlillar olib borishni talab etadi.

Shu sababli, O‘zbekistonda obligatsiyalar bozori rivojlanishining zamonaviy holatini o‘rganish, uning
igtisodiy o‘sishdagi o‘rnini baholash hamda istigboldagi rivojlanish yo‘nalishlarini aniglash dolzarb ilmiy
masalalardan biri hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Xalqaro ilmiy adabiyotlarda obligatsiyalar bozori igtisodiy o‘sishning muhim omillaridan biri sifatida keng
o‘rganilgan. Jumladan, Frederik Mishkin moliyaviy bozorlarning rivojlanganligi iqtisodiy barqarorlik va investitsion
faollikni ta’minlashda hal giluvchi ahamiyatga ega ekanligini ta’kidlaydi [1]. Uning fikricha, obligatsiyalar bozori
bank kreditlariga muqobil moliyalashtirish manbai sifatida kapitalning samarali tagsimlanishiga xizmat giladi.

Shuningdek, Zvi Bodi va Robert Merton tomonidan ishlab chigilgan nazariyalarda obligatsiyalar bozori
uzoq muddatli investitsiyalarni jalb etishning samarali vositasi sifatida e’tirof etiladi [2]. Ularning fikriga ko'ra,
rivojlangan kapital bozori investorlar uchun risklarni boshgarish imkoniyatlarini kengaytiradi.

Xalqaro tashkilotlar, xususan, Jahon banki va Xalqaro valyuta jamg‘armasi hisobotlariga ko'ra, rivojlangan
mamlakatlarda obligatsiyalar bozori hajmi YAIMga nisbatan 80-100 foizni tashkil etadi [3]. Bu ko‘rsatkich
moliyaviy tizimning chuqurligini ifodalaydi. Muallif ushbu ko‘rsatkichlarni O‘zbekiston bilan tagqoslab, milliy
obligatsiyalar bozori hali rivojlanish bosgichida ekanligini gayd etadi.

Bundan tashqari, Asli Demirglic-Kunt va Ross Levin tadgigotlarida moliyaviy rivojlanish va igtisodiy o'sish
o‘rtasidagi uzviy bog'liglik empirik asosda isbotlangan [4].

Mahalliy olimlardan Abdug‘ani Vahobov, Nodir Jo‘rayev va Shavkat Shodmonov ilmiy ishlarida moliyaviy
bozorlar va investitsiya siyosati masalalari keng yoritilgan [5]. Ular kapital bozorini rivojlantirish igtisodiy
modernizatsiyaning muhim sharti ekanligini ta’kidlaydilar. Bizningcha, ushbu tadgiqotlar muhim nazariy asos
bo‘lsa-da, obligatsiyalar bozori yetarlicha chuqur tahlil gilinmagan.

Shuningdek, Bahodir Berkinov va Olimjon Rashidov tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda fond bozorini
rivojlantirish va investitsion muhitni yaxshilash masalalari ko‘rib chigilgan [6]. Biroq, obligatsiyalar bozorining
institutsional rivoji hamda investorlar bazasini kengaytirish masalalari hali yetarli darajada yoritiimagan.

Umuman olganda, xorijiy olimlar obligatsiyalar bozori igtisodiy o'sishning muhim omili ekanligini ilmiy
asoslab bergan bo‘lsa, mahalliy tadgiqotlarda ushbu yo‘nalish hali yetarli darajada kompleks o‘rganilmagan.
Shu bois, O‘zbekiston sharoitida obligatsiyalar bozorini rivojlantirishga oid ilmiy yondashuvlarni chuqurlashtirish
dolzarb vazifa hisoblanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot jarayonida tizimli yondashuv, abstrakt-mantigiy tahlil, omilli tahlil, induktsiya va deduktsiya
usullaridan samarali foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'zbekistonda obligatsiyalar bozori so'nggi yillarda jadal rivojlanish bosgichiga kirdi. Aynigsa, davlat
obligatsiyalari emissiyasining kengayishi hamda korporativ obligatsiyalar segmentining shakllana boshlashi
mamlakatda kapital bozorining faollashayotganidan dalolat beradi. Bu jarayon moliyaviy resurslarni jalb
etish mexanizmlarining diversifikatsiyalanayotganini va iqgtisodiyotda bozor tamoyillarining mustahkamlanib
borayotganini ko‘rsatadi.
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Davlat obligatsiyalari bozori rivojlanish dinamikasini quyidagi jadval orqali ko‘rish mumkin:

1-jadval. 2018-2024-yillarda O‘zbekistonda davlat obligatsiyalari emissiyasi

Yillar Hajmi (trln so‘m) YAIMga nisbati (%)
2018 1,1 0,3
2019 2,4 0,6
2020 5,2 1,2
2021 9,8 1,8
2022 14,5 2,2
2023 20,3 2,7
2024 26,0 3,1

Ushbu jadvaldan ko'rinib turibdiki, davlat obligatsiyalari bozori hajmi 2018-2024-yillar davomida keskin
o'sish tendensiyasini namoyon etgan. Xususan, 2018-yilda 1,1 trillion so‘mni tashkil etgan emissiya hajmi
2024-yilga kelib 26 trillion so‘'mga yetgan, ya'ni qariyb 20 barobarga oshgan.

Mazkuro'sish, avvalo, davlat moliya siyosatida obligatsiyalarinstrumentlarining ahamiyati ortib borayotganini
ko‘rsatadi. Shu bilan birga, davlat obligatsiyalari orqgali byudjet taqchilligini moliyalashtirish, infratuzilma
loyihalarini amalga oshirish hamda iqtisodiy islohotlarni go‘llab-quvvatlash imkoniyatlari kengaymoqda. Bu esa
davlat moliyaviy boshgaruvi samaradorligini oshirishga xizmat gilmogda.

YAIMga nisbatan ulushning 0,3 foizdan 3,1 foizgacha oshgani obligatsiyalar bozorining igtisodiyotdagi
o'rni tobora mustahkamlanib borayotganini anglatadi. Shu bilan birga, ushbu ko‘rsatkich hali ham rivojlangan
mamlakatlarga nisbatan ancha past bo'lib, bu bozorning rivojlanish salohiyati yuqgori ekanligini ko‘rsatadi.

Korporativ obligatsiyalar bozori ham so‘nggi yillarda sezilarli darajada faollashdi. Ushbu segmentning
rivojlanishi mamlakatda xususiy sektorning moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyoji ortib borayotganini hamda
kapital bozorining bosqgichma-bosqich shakllanayotganini ko‘rsatadi.

2-jadval. 2018-2024-yillarda korporativ obligatsiyalar bozori

IJKOHOMHMUKA ECONOMY

Jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, korporativ obligatsiyalar bozori hajmi izchil o‘sib bormoqda. Xususan,
2018-yilda 120 mird so‘mni tashkil etgan hajm 2024-yilga kelib 2,1 trillion so‘mga yaginlashgan. Bu esa qariyb
17 barobar o'sishni anglatadi.

Emissiyalar sonining 5 tadan 46 taga yetgani korporativ obligatsiyalar instrumentiga bo‘lgan ishonch ortib
borayotganidan dalolat beradi. Aynigsa, 2021-yildan boshlab ushbu segmentda tezlashgan o‘sish kuzatiimoqda.
Bu holat igtisodiy islohotlarning faollashuvi, moliyaviy bozor infratuzilmasining takomillashuvi hamda korxonalar
tomonidan mugqobil moliyalashtirish manbalariga bo‘lgan ehtiyoj ortgani bilan izohlanadi.

Korporativ obligatsiyalar bozori rivoji xususiy sektor uchun bir qator muhim afzalliklarni yaratadi. Jumladan,
korxonalar bank kreditlariga garamlikni kamaytirib, uzoq muddatli va bargaror moliyaviy resurslarga ega bo‘lish
imkoniyatiga ega bo‘ladi. Bu esa ishlab chiqarish hajmini kengaytirish, yangi investitsion loyihalarni amalga
oshirish va biznes faoliyatini diversifikatsiya gilishga xizmat qiladi [7].

Shu bilan birga, korporativ obligatsiyalar bozori rivoji igtisodiyotda raqobat muhitini kuchaytiradi, investitsion
faollikni oshiradi hamda kapital resurslaridan samarali foydalanish imkoniyatlarini kengaytiradi. Aynigsa, kichik
va o‘rta biznes subyektlari uchun ushbu moliyaviy instrument muhim ahamiyat kasb etadi [8].

Birog, mavjud ijobiy dinamikaga garamasdan, korporativ obligatsiyalar bozori hali yetarli darajada
rivojlanmagan. Xususan, investorlar bazasining torligi, obligatsiyalar bo‘yicha ikkilamchi bozorning sust
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Yillar Hajmi (mlrd so‘m) Emissiya soni

2018 120 5

2019 210 8

2020 350 12

2021 600 18

2022 950 25

2023 1400 34 r .
2024 2100 46
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rivojlanganligi hamda axborot shaffofligining yetarli emasligi ushbu segmentning kengayishiga to‘sqinlik
gilmoqda [9].

Shuningdek, korxonalar tomonidan obligatsiyalar chigarish jarayonida huquqiy va tashkiliy masalalar,
xususan, kredit reytingini olish, emissiya xarajatlari hamda moliyaviy hisobotlarning ochigligi bilan bog'liq
muammolar ham mavjud [10].

Umuman olganda, korporativ obligatsiyalar bozori O‘zbekiston moliyaviy tizimining muhim va istigbolli
segmentlaridan biri hisoblanadi. Ushbu bozorni yanada rivojlantirish orqali igtisodiyotga xususiy investitsiyalarni
keng jalb etish, kapital bozorini chuqurlashtirish hamda moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash mumkin.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda obligatsiyalar bozori so‘nggi vyillarda sezilarli
darajada rivojlanib bormoqda. Aynigsa, davlat obligatsiyalari segmentining kengayishi moliyaviy siyosatda
ushbu instrumentning ahamiyati ortib borayotganini anglatadi. Shu bilan birga, korporativ obligatsiyalar bozori
ham asta-sekin shakllanib, xususiy sektor uchun mugobil moliyalashtirish manbai sifatida xizmat gila boshlagan.

Tahlillar natijasida aniglanishicha, obligatsiyalar bozori hali to‘liq rivojlanmagan bo‘lsa-da, uning igtisodiy
o'sishni qo‘llab-quvvatlashdagi salohiyati yuqori. Xususan, ushbu bozor orqali igtisodiyotga uzoq muddatli
investitsiyalarni jalb etish, moliyaviy resurslarni samarali tagsimlash hamda kapital bozorini chuqurlashtirish
imkoniyatlari mavjud.

Shu bilan birga, amalga oshirilgan tahlillar shuni ko‘rsatdiki, bozorda davlat obligatsiyalari ustunlik gilmoqgda.
Bu esa xususiy sektor ishtirokini yanada kengaytirish zarurligini ko‘rsatadi. Ikkilamchi bozorning yetarli darajada
rivojlanmaganligi, investorlar bazasining cheklanganligi hamda moliyaviy savodxonlik darajasining pastligi kabi
omillar bozor rivojlanishiga ma’lum darajada to‘sqinlik gilmoqgda.

Yugoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflarni ilgari surish mumkin:

Birinchidan, korporativ obligatsiyalar chigarish tartibini soddalashtirish va ushbu jarayonda ortiqcha
byurokratik to‘siglarni kamaytirish zarur. Bu xususiy sektorning moliyaviy bozorga kirishini yengillashtiradi.

Ikkinchidan, investorlar uchun rag‘batlantiruvchi mexanizmlarni kengaytirish lozim. Xususan,
obligatsiyalardan olinadigan daromadlar bo‘yicha soliq imtiyozlarini joriy etish investorlar faolligini oshirishga
xizmat qiladi.

Uchinchidan, ikkilamchi obligatsiyalar bozorini rivojlantirishga alohida e’tibor garatish kerak. Bu
obligatsiyalarning likvidligini oshiradi va ularni investorlar uchun yanada jozibador qiladi.

To'rtinchidan, moliyaviy savodxonlikni oshirish bo‘yicha tizimliishlarni kuchaytirish zarur. Aholi va tadbirkorlar
o‘rtasida moliyaviy instrumentlar hagidagi tushunchalarni kengaytirish bozor rivojiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Beshinchidan, xalgaro moliyaviy institutlar va xorijiy investorlarni jalb qilish orqgali obligatsiyalar bozorini
yanada rivojlantirish mumkin. Bu bozor hajmini kengaytirish hamda uning barqarorligini ta’'minlashga yordam
beradi.

Umuman olganda, O‘zbekistonda obligatsiyalar bozorini izchil rivojlantirish orqali igtisodiy o‘sishni
jadallashtirish, investitsion muhitni yaxshilash hamda moliyaviy tizim barqarorligini mustahkamlash mumekin.
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