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КАПИТАЛ БОЗОРИНИ РИВОЖЛАНТИРИШ АҲАМИЯТИ 
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Аннотация. Мазкур мақолада давлат ташқи қарзи салбий таъсирларини камайтиришда капитал бозорини 
ривожлантириш ҳамда унинг кафолати остида жалб қилинган давлат қарзи (кредитлар), давлат томонидан олиб 
борилаётган иқтисодий ислоҳотларни молиялаштириш юзасидан тадқиқотлар олиб борилган. Давлат томонидан 
маҳаллий капитал бозорини ривожлантириш бўйича кўплаб чораларни кўриш зарурлигини тақозо этади. Шунингдек, 
мақолада давлат қарзини таҳлил қилган ҳолда, давлат қимматли қоғозлари ёки корпоратив қимматли қоғозлар 
бозорини ривожлантиришнинг давлат қарзининг салбий оқибатларини камайтиришдаги ролини тартибга солиш 
бўйича илмий-услубий ва амалий таклиф ва тавсиялар келтирилган. 

Калит сўзлар: ташқи қарз, ички қарз, қарздорлик қолдиғи, ҳукумат кафолати, рақамли иқтисодиёт, давлат-
хусусий шерикчилик шартномалари. 

 

ЗНАЧЕНИЕ РАЗВИТИЯ РЫНКА КАПИТАЛА В СНИЖЕНИИ НЕГАТИВНЫХ ПОСЛЕДСТВИЙ 
ГОСУДАРСТВЕННОГО ВНЕШНЕГО ДОЛГА 

 

Мирзамахмудов Маруфджон  Махамадшариф угли – 
Министерство экономики и финансов Республики Узбекистан, 

Департамент стратегического планирования и  
методологии, Начальник отдела  

 

Аннотация. Несмотря на то, что государственный долг (займы), привлекаемый от имени государства или 
под его гарантии, является быстрым и доступным финансовым ресурсом по отношению к государственному 
бюджету и соглашениям о государственно-частном партнерстве по финансированию проводимых государством 
экономических реформ, во многих случаях становится дороже по сравнению с капиталом, который может быть 
привлечено к перевооружению предприятие с государственным участием. Это обуславливает необходимость 
принятия государством многих мер по развитию местного рынка капитала. В данной статье, анализирующей 
государственный долг, рассматривается роль развития рынка государственных ценных бумаг или корпоративных 
ценных бумаг в снижении негативных последствий государственного долга и излагаются его предложения по 
усилению этого значения. 

Ключевые слова: внешний долг, внутренний долг, остаток долга, государственная гарантия, цифровая 
экономика, соглашения о государственно-частном партнерстве. 
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Annotation. Despite the fact that public debt (loans) attracted on behalf of the state or under its guarantees is a fast and 

affordable financial resource in relation to the state budget and public-private partnership agreements on financing economic 
reforms carried out by the state, in many cases it becomes more expensive compared to the capital that can be attracted to re-
equipment of an enterprise with state participation. This makes it necessary for the state to take many measures to develop the 
local capital market. This article, analyzing public debt, examines the role of the development of the market of government 
securities or corporate securities in reducing the negative consequences of public debt and outlines its proposals to strengthen 
this value.  

Key words: external debt, internal debt, outstanding balance, government guarantee, digital economy, public-private 
partnership agreements. 

 
Кириш. Капитал бозорини ривожланти-

риш ва фискал сиёсат бир-бирини тўлдирувчи 
иккита восита бўлиб, улар биргаликда мамла-
катнинг иқтисодий мақсадларига эришиш, жум-
ладан, ташқи давлат қарзини камайтириш учун 
ишлатилиши мумкин. Жумладан: 

Капитал бозорини ривожлантириш фис-
кал сиёсат мақсадларини қўллаб-қувватлаши 
мумкин. Капитал бозорини ривожлантириш 
ташқи давлат қарзини камайтириш каби фискал 
сиёсат мақсадларини қўллаб-қувватлашга ёр-
дам беради. Муқобил молиялаштириш манбала-
рини тақдим этиш орқали капитал бозорлари 
мамлакатнинг ташқи давлат қарзига боғлиқли-
гини камайтиришга ёрдам беради, бу эса ҳуку-
матларга ўз қарз даражасини бошқаришни 
осонлаштиради. 

Капитал бозорини ривожлантириш учун 
тўғри молиявий сиёсат муҳим аҳамиятга эга. 
Капитал бозорининг муваффақиятли ривожла-
ниши учун соғлом фискал сиёсат муҳим аҳа-
миятга эга. Капитал бозорини ривожлантириш-
га қулай шарт-шароитларни яратиш учун бар-
қарор макроиқтисодий муҳит, жумладан, соғлом 
солиқ-бюджет сиёсати зарур. 

Капитал бозорини ривожлантириш фис-
кал сиёсат самарадорлигини ошириши мумкин. 
Капитал бозорини ривожлантириш қарзларни 
бошқаришда кўпроқ мослашувчанликни таъ-
минлаш ва ҳукуматларга кенгроқ молиялашти-
риш манбаларидан фойдаланиш имконини бе-
риш орқали фискал сиёсат самарадорлигини 
оширишга ёрдам беради.  

Молиялаштириш манбаларини диверсифи-
кация қилиш. Капитал бозорини ривожланти-
риш мамлакатларга молиялаштириш манбала-
рини диверсификация қилишга ёрдам беради, 
уларнинг ташқи давлат қарзига боғлиқлигини 
камайтиради. Чуқур ва ликвид капитал бозорла-
рини ривожлантириш орқали мамлакатлар 
маҳаллий институционал инвесторлар, чакана 
инвесторлар ва халқаро инвесторлар каби кенг-

роқ молиялаштириш манбаларидан фойдала-
нишлари мумкин. 

Қарз олиш харажатларининг камайиши. 
Капитал бозорининг ривожланиши, шунингдек, 
қарз олиш харажатларининг пасайишига олиб 
келиши мумкин, чунки бу кредиторлар ўртаси-
даги рақобатни кучайтиришга ва қарз олиш 
билан боғлиқ риск мукофотини камайтиришга 
ёрдам беради. Бу мамлакатларга қарз олиш ха-
ражатларини ва ўз зиммасига олиши керак бўл-
ган ташқи давлат қарзи миқдорини камайти-
ришга ёрдам беради. 

Қарзни бошқаришни яхшилаш. Капитал бо-
зорини ривожлантириш, шунингдек, давлат-
нинг қарзни бошқариш имкониятларини янада 
ошкораликни таъминлаш ва қарз бозорлари 
бўйича маълумотларнинг мавжудлигини яхши-
лаш орқали яхшилаши мумкин. Бу мамлакат-
ларга ўз қарзларини самаралироқ бошқаришга 
ёрдам беради, дефолт хавфини камайтиради ва 
кредит қобилиятини оширади. 

Кўпроқ мослашувчанлик. Ички капитал бо-
зорларини ривожлантириш орқали мамлакат-
лар ўз қарзларини бошқаришда кўпроқ мосла-
шувчанликка эга бўлишлари мумкин. Улар 
валюта рискини камайтирадиган ва қарзга хиз-
мат кўрсатишни осонлаштирган ҳолда маҳал-
лий валютада қарз чиқариши мумкин, шунинг-
дек, қайта молиялаш хавфини камайтирадиган 
узоқ муддатли қарзларни чиқариши мумкин. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. Иқти-
содий таълимотларнинг ва мамлакатларнинг 
ривожланиш жараёнида давлат қарзининг яго-
на назарияси ишлаб чиқилган эмас. Ёндашув-
лар, асосий категорияларни талқин қилиш, 
муаллифларнинг мафкуравий позицияси ва ху-
лосаларидан келиб чиққан ҳолда давлат қарзи-
ни бошқариш бўйича бир қанча назариялар мав-
жуд. 

А.Смит давлат ташкилотларига фойда 
келтирмайдиган субъект сифатида қараган ва 
давлат ташқи қарзини жалб қилиш миллий 
саноат тармоқларига юк бўлиши орқали унинг 

MOLIYA VA SOLIQLAR 



 

Iqtisodiyot va ta'lim / 2023-yil 3-son  296 

(саноатнинг) самарадорлигига салбий таъсир 
ўтказишини ҳамда қарз сиёсати хусусий капи-
тални сиқиб чиқаришини инобатга олган ҳолда 
давлатнинг қарз жалб қилиши тарафдори бўл-
маган [1]. 

Д. Рикардо фикрига кўра, давлат қарзи 
ҳисобига истеъмолни амалга ошириш келажак-
да қиймат яратмайди ва аксинча, келажакдаги 
солиқ тўловчилар учун солиқ юкини оширади. 
Зеро, кредитор учун саноатга инвестиция кири-
тишдан кўра халқнинг даромади (давлат бюд-
жети) ҳисобидан фойда олиш рисксиз ҳисобла-
нади. Бу эса яна бир бор иқтисодиётда меҳнат 
тақсимотини чегаралайди ва капиталнинг кама-
йишига олиб келади [2]. 

Д.Кейнс назариясига биноан инқироз ёки 
иқтисодий турғунлик даврида солиқларни ка-
майтириш ва давлат харажатларини кўпайти-
риш керак. Бунда давлат қарзини кўпайтириш 
эвазига давлат бюджети тақчиллиги қопланади. 
Яъни кредит маблағлари ҳисобидан давлат ха-
ражатларини кўпайтириш афзал бўлиб қолади. 
Шундай экан, давлат қарзи давлат иқтисодий 
сиёсатининг ажралмас қисмига айланади [3]. 

Томас Роберт Малтус талаб билан ҳара-
катга келтирилган классик иқтисодиёт ўзини 
ўзи бошқаришига ишонмади. У талабнинг етиш-
маслигидан хавфсиради ва давлат қарзи восита-
сида талабни рағбатлантириш имкониятини 
кўрди. Малтуснинг фикрига кўра, фоиз ҳисобига 
яшайдиганлар миллий бойлик тақсимотига ва 
талабга катта ҳисса қўшиб, ишлаб чиқаришни 
рағбатлантириш учун зарур бўлган самарали 
истеъмолни таъминлайдилар. Шунинг учун 
Т.Малтус давлат қарзини миллий иқтисодиётда 
яратувчилик роли билан баҳолаган [4]. 

А.Хамилтон (1913) фикрига кўра эса дав-
лат қарзи мамлакатни изоляциядан чиқаради, 
саноатни ривожлантиради ва солиқ базасини 
шакллантиради. Бироқ А.Хамилтон миллий 
иқтисодиётнинг барқарор ўсишини таъминлаш 
учун давлат қарз чегараси белгилаб олиниши ва 
унга қатъий риоя этилиши зарурлигини таъ-
кидлайди [5]. 

Д.Кейнс ўзининг “Пул, фоиз ва бандлик-
нинг умумий назарияси” номли асарида классик 
иқтисодчиларнинг таълимотларини инкор эт-
ган ҳолда давлат қарзига бўлган ёндашувларни 
фундаментал ўзгартирди. Жумладан, Д.Кейнс 
таълимотига мувофиқ: 

 “Сэй қонуни” инкор этилади – иқтисо-
диётни таклиф эмас, талаб ҳаракатга келтира-
ди; 

  ишсизликни енгиш учун давлат 
талабни қўллаб-қувватлаши зарур; 

  давлат жамоат ишларини ва ижтимоий 
инвестиция лойиҳаларини молиялаштириш 
орқали (бунда баланслаштирилган бюджет на-

зарияси инобатга олинмайди) ялпи талабни 
рағбатлантиради; 

  давлат бюджети тақчиллигига иқтисо-
дий имконият сифатида ёндашади [6]. 

Шу жумладан, иқтисодчи олимлар Ченерй 
ва Строут ривожланаётган мамлакатлардаги 
омонатлар ва сармоянинг етишмаслиги давлат 
қарзи миқдори ортиб кетишининг асосий саба-
би эканлигини таъкидлаган. Бу эса ривожлана-
ётган давлатлар (мамлакатга кириб келувчи 
инвестиция оқимини жадаллаштириш, истеъ-
молни мақбуллаштириш ва иқтисодий ўсишни 
сақлаб қолиш мақсадида) қарз олиш учун ма-
ҳаллий ёки халқаро қарз бозорига мурожаат 
қилишини тақозо этади [7]. 

Тaдқиқoт метoдикaси. Табиий монопо-
лияларни бошқариш ва тартибга солиш бўйича 
мавжуд бўлган илмий тадқиқотларни ўрганиш, 
давлат томонидан БРМ ва ESG облигациялари-
нинг муомалага киритилиши бўйича SWOT ана-
лиз таҳлиллаш,  мантиқий фикрлаш, илмий 
абстракциялаш, маълумотни гуруҳлаш, анализ 
ва синтез, индукция ва дедукция усулларидан 
кенг фойдаланилган. 

Таҳлил ва натижалар муҳокамаси. Дав-
лат ташқи қарзи инфратузилмани ривожланти-
риш, таълим, соғлиқни сақлаш ва ижтимоий 
таъминот дастурлари каби давлат лойиҳалари-
ни молиялаштириш учун ишлатилcа, кўплаб 
афзалликларга эга бўлади. Жумладан, иқтисо-
дий таназзул ёки секинлашув даврида давлат 
қарзи давлат харажатларини ошириш орқали 
иқтисодиётни рағбатлантиради, юқори кредит 
рейтинги мавжуд мамлакатлар паст фоиздаги 
узоқ муддатли кредитларни жалб қилади, қим-
матли қоғозолар бозорини барқарор ривожлан-
тириш учун бенчмарк вазифасини таъминлаш 
билан биргаликда капитал бозори ликвидлиги-
ни оширади. Шу билан бирга, келажак авлод 
ортиқча қарзи юкига эга бўлмайди, аксинча яра-
тилган инфратузилма учун қўшимча солиқ тў-
лайди. 

Таъкидлаш жоизки, капитал бозорининг 
ривожланиши ва ЯИМ ўсиши ўртасида ижобий 
боғлиқлик мавжуд. Капитал бозорлари инвес-
торлардан бизнесга маблағлар оқимини осон-
лаштиради, бу эса инвестициялар, иш ўринлари 
яратиш ва иқтисодий ўсишга олиб келиши мум-
кин. Яхши ишлайдиган капитал бозори корхона-
ларга уларнинг ўсиши ва кенгайиш режаларини 
қўллаб-қувватлайдиган узоқ муддатли молия-
лаштиришдан фойдаланиш имкониятини ҳам 
бериши мумкин. Бундан ташқари ривожланган 
капитал бозори хорижий инвестицияларни 
жалб қилиши ва мамлакат иқтисодиётининг 
халқаро рақобатбардошлигини ошириши мум-
кин. Шунинг учун сиёсатчилар кўпинча иқтисо-
дий ўсиш ва барқарорликни рағбатлантириш 
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усули сифатида капитал бозорларини ривож-
лантириш ва мустаҳкамлашга эътибор қарата-
дилар. 

Бундан ташқари мамлакат иқтисодиётини 
жадал ривожлантиришда капитал бозори ўзи-
нинг рақобатчиси – банк тизими каби мамлакат 
молия тизимининг муҳим таркибий қисмидир, 
лекин улар турли мақсадларга хизмат қилади ва 
ўзига хос хусусиятларга эга. 

Капитал бозорлари қимматли қоғозларни, 
масалан, акциялар, облигациялар ва дериватив-
ларни сотиб олиш ва сотишни ўз ичига олади, 
бу эса корхоналар ва инвесторларга узоқ муд-
датли молиялаштириш имкониятини беради. 
Капитал бозорлари жамғармалардан қарз олув-
чиларга маблағлар оқимини осонлаштиради, бу 
эса корхоналарга инвестициялар ва кенгайти-
риш учун капитал жалб қилиш имконини бера-
ди. Аксинча, банк тизимлари корхоналар ва 
жисмоний шахсларга кредитлар ва кредитлар 
каби қисқа муддатли молиялаштиришни таъ-
минлайди. 

Капитал бозорлари банк тизимларига 
қараганда анча хилма-хил ва мураккаб бўлиб, 
инвесторларга танлаш учун кенг турдаги мо-
лиявий воситалар ва маҳсулотларни таклиф 
этади. Улар, шунингдек, бозорга йўналтирилган 

бўлиб, нархлар ва фоиз ставкалари талаб ва так-
лиф билан белгиланади. Аксинча, банк тизим-
лари кўпроқ тартибга солинади ва барқарор, 
ишончли молиялаштириш манбаларини таъ-
минлашга қаратилган. 

Капитал бозорлари ва банк тизимлари 
ўртасидаги яна бир асосий фарқ – бу хавф дара-
жаси. Капитал бозорлари, одатда, банк тизимла-
рига қараганда хавфлироқ бўлади, чунки қим-
матли қоғозлар қиймати жуда ўзгарувчан бўли-
ши мумкин ва бозор тебранишларига дучор 
бўлиши мумкин. Бу капитал бозорларига сармоя 
киритишни юқори хавфга бардошли инвестор-
лар учун қулайроқ қилади. Бундан фарқли 
ўлароқ, банк тизимлари барқарорроқ ва камроқ 
ўзгарувчан бўлиб, инвесторларга хавфнинг паст 
даражасини таъминлайди. 

Капитал бозорининг ривожланиши аҳоли 
даромадларига ижобий таъсир кўрсатиши мум-
кин. Капитал бозорлари ўсиб улғайган сари 
улар бизнес учун узоқ муддатли молиялашти-
ришдан кенгроқ фойдаланиш имкониятини бе-
ради, бу эса инвестициялар, янги иш ўринлари 
яратиш ва иқтисодий ўсишга олиб келиши мум-
кин. Бу эса ўз навбатида, бутун аҳоли даромад-
ларини ошириши мумкин. 

 
1-жадвал 

Давлат томонидан ESG облигацияларининг муомалага киритилиши бўйича 
 SWOT таҳлил 

Кўмаклашади Муаммо яратади 
Ички таъсир 

Кучли (Strength) 
 масъулиятли инвестицияларга мослаш: ESG облигация-
лари инвестиция қарорларини қабул қилишда экологик, 
ижтимоий ва бошқарув омилларини ҳисобга оладиган 
масъулиятли инвестиция стратегияларига мос келади; 
 ижобий таъсир: ESG облигацияларига сармоя киритиш 
кучли ESG кўрсаткичларига эга компанияларни қўллаб-
қувватлаш орқали жамият ва атроф-муҳитга ижобий таъсир 
кўрсатиши мумкин; 
 янги капитал манбаларига кириш: ESG облигациялари 
барқарор ва масъулиятли инвестицияларни биринчи ўринга 
қўядиган инвесторларнинг янги пулини жалб қилиши 
мумкин; 
  рақобат устунлиги: ESG облигацияларининг эмитентлари 
ESG тамойилларига содиқлигини намойиш қилиш орқали 
ўзларини бошқа эмитентлардан фарқлашлари мумкин 

Кучсиз (Weakness) 
  чекланган тажриба: ESG облигациялари нисбатан янги 
молиявий восита бўлиб, уларнинг ишлаши ҳақида 
чекланган маълумотлар мавжуд; 
 юқори харажат: ESG облигацияларини чиқариш қиймати 
қўшимча ҳисобот талаблари ва ESG ишлашини учинчи 
томон текшириш зарурати туфайли анъанавий 
облигациялардан юқори бўлиши мумкин; 
 чекланган инвестор базаси: ESG облигациялари учун 
инвестор базаси анъанавий облигациялар билан 
солиштирганда, чекланган бўлиши мумкин, бу эса 
капитални жалб қилишни қийинлаштириши мумкин 
 
 
 

Ташқи таъсир 

Имконият (Opportunity) 
 ўсиб бораётган бозор: ESG облигациялари бозори ўсишда 
давом этиши кутилмоқда, чунки кўпроқ инвесторлар ўз 
инвестицияларини ESG тамойилларига мослаштиришга 
интилишади; 
 инновациялар: муайян ESG омиллари ёки секторларига 
қаратилган ESG облигацияларининг янги турларини яратиш 
ва ривожлантириш имконияти мавжуд; 
  ҳамкорлик: ESG облигациялари эмитентлари ESG 
ташаббуслари ва лойиҳаларини ишлаб чиқиш учун бошқа 
ташкилотлар билан ҳамкорлик қилишлари мумкин 

Тахдид (Threat) 
 яшил ювиш: эмитентлар ўз облигацияларининг ESG 
ишлаши тўғрисида нотўғри ёки бўрттирилган даъволар 
қилиш хавфи мавжуд, бу эса яшил ювишга олиб келиши 
мумкин; 
 стандартлаштиришнинг йўқлиги: ҳозирги вақтда ESG 
облигациялари асослари ва ҳисоботларини 
стандартлаштириш йўқ, бу инвесторларга турли 
эмитентларни солиштиришни қийинлаштириши мумкин; 
  тартибга солиш рисклари: норматив ўзгаришлар ёки 
ноаниқлик ESG облигациялари бозорига таъсир қилиши 
ва ушбу облигацияларни чиқариш харажатларини 
ошириши мумкин 

Манба: муаллиф томонидан ишлаб чиқилди. 
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Яхши ривожланган капитал бозори, шу-
нингдек, якка тартибдаги инвесторларга акция-
лар, облигациялар ва бошқа молиявий восита-
ларга инвестициялар киритиш орқали иқтисо-
диётнинг ўсишида иштирок этиш имкониятини 
бериши мумкин. Ушбу инвестицияларнинг қий-
мати ошгани сайин, шахслар шахсий бойликла-
ри ва даромадларининг ўсишини кўришлари 
мумкин. 

ESG облигацияси маълум экологик, ижти-
моий ва бошқарув (ESG) мезонларига жавоб бе-
радиган лойиҳалар ёки ташаббусларга капитал 
жалб қилиш учун чиқарилган қарз қимматли-
дир. Ушбу облигациялар баъзан яшил облига-
циялар, барқарор облигациялар ёки ижтимоий 
облигациялар деб аталади. 

ESG облигациялари корпорациялар, ҳуку-
матлар ва бошқа ташкилотлар томонидан угле-
род чиқиндиларини камайтириш, ижтимоий 
фаровонликни рағбатлантириш ёки корпоратив 
бошқарув амалиётини такомиллаштириш каби 
ESGнинг маълум мезонларига жавоб берадиган 

лойиҳалар ёки ташаббусларни молиялаштириш 
учун чиқарилади. Облигацияларни чиқаришдан 
тушган маблағлар ушбу махсус ташаббуслар 
учун йўналтирилади ва эмитент, одатда, ушбу 
ташаббусларнинг бориши ва таъсири ҳақида 
ҳисобот бериши керак. 

Инвесторлар ESG облигацияларига жалб 
қилинади, чунки улар ўзларининг қадриятлари 
ва эътиқодларига мос келадиган лойиҳалар ёки 
ташаббусларга сармоя киритиш имкониятини 
таклиф қилишади. Бундан ташқари ESG облига-
циялари эмитент учун рақобатдош устунликни 
таъминлаши мумкин, чунки улар инвесторлар-
ни кенгроқ жалб қилиши ва қулай молиялашти-
риш шартларини таклиф қилиши мумкин. 

Маълумки, Барқарор ривожланиш мақсад-
лари (БРМ) 2015 йилда Бирлашган Миллатлар 
Ташкилоти томонидан қашшоқликка барҳам 
бериш, сайёрамизни ҳимоя қилиш ва барча учун 
фаровонликни таъминлаш учун қабул қилинган 
17 та мақсаддан иборат. 

 
 

2-жадвал 
Давлат томонидан БРМ облигацияларининг муомалага киритилиши бўйича  

SWOT таҳлил 

Кўмаклашади Муаммо яратади 

Ички таъсир 

Кучли (Strength) 
   глобал кун тартибига мослаш: БРМ облигациялари 
Бирлашган Миллатлар Ташкилотининг Барқарор 
ривожланиш мақсадларига мос келади, бу барқарор 
ривожланиш учун глобал кун тартибидир; 
 капиталнинг янги манбаларига кириш: БРМ 
облигациялари барқарор ривожланиш 
ташаббусларини қўллаб-қувватламоқчи бўлган 
инвесторларнинг янги пулини жалб қилиши мумкин; 
 ижобий таъсир: БРМ облигацияларига сармоя 
киритиш жамият ва атроф-муҳитга ижобий таъсир 
кўрсатиши ва барқарор ривожланишга ҳисса қўшиши 
мумкин; 
  рақобат устунлиги: БРМ облигацияларининг 
эмитентлари барқарор ривожланишга содиқлигини 
намойиш этиш орқали ўзларини бошқа эмитентлардан 
фарқлашлари мумкин 

Кучсиз (Weakness) 
  чекланган тажриба: БРМ облигациялари нисбатан 
янги молиявий восита бўлиб, уларнинг ишлаши ҳақида 
чекланган маълумотлар мавжуд; 
 юқори харажат: БРМ облигацияларини чиқариш 
қиймати қўшимча ҳисобот талаблари ва БРМ 
мослашувини учинчи томон текшириш зарурати 
туфайли анъанавий облигациялардан юқори бўлиши 
мумкин; 
 чекланган инвестор базаси: БРМ облигациялари 
учун инвестор базаси анъанавий облигациялар билан 
солиштирганда, чекланган бўлиши мумкин, бу эса 
капитални жалб қилишни қийинлаштириши мумкин 
 
 
 
 

Ташқи таъсир 

Имконият (Opportunity) 
 ўсиб бораётган бозор: БРМ облигациялари бозори 
ўсишда давом этиши кутилмоқда, чунки кўпроқ 
инвесторлар ўз инвестицияларини барқарор 
ривожланиш ташаббуслари билан мослаштиришга 
интилмоқда; 
  инновациялар: муайян БРМ ёки секторларга 
қаратилган БРМ облигацияларининг янги турларини 
яратиш ва ривожлантириш имконияти мавжуд; 
  ҳамкорлик: БРМ облигациялари эмитентлари 
барқарор ривожланиш лойиҳалари ва ташаббусларини 
ишлаб чиқиш учун бошқа ташкилотлар билан 
ҳамкорлик қилишлари мумкин 

Таҳдид (Threat) 
  яшил ювиш: эмитентлар ўз облигацияларини 
БРМга мослаштириш бўйича нотўғри ёки 
бўрттирилган даъволар қилиш хавфи мавжуд, бу эса 
яшил ювишга олиб келиши мумкин; 
 стандартлаштиришнинг йўқлиги: ҳозирги вақтда 
БРМ облигациялари асослари ва ҳисоботларини 
стандартлаштириш йўқ, бу инвесторлар учун турли 
эмитентларни солиштиришни қийинлаштириши 
мумкин; 
  тартибга солиш рисклари: норматив ўзгаришлар 
ёки ноаниқлик БРМ облигациялари бозорига таъсир 
қилиши ва ушбу облигацияларни чиқариш 
харажатларини ошириши мумкин 

Манба: муаллиф томонидан ишлаб чиқилди. 
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ESG мезонлари, кўпинча, компаниялар ва 
инвестицияларнинг БРМ билан мувофиқлигини 
аниқлашни баҳолаш учун ишлатилади. Шу маъ-
нода ESGни барқарор ривожланишнинг эколо-
гик, ижтимоий ва бошқарув жиҳатларига қара-
тилган БРМларнинг кичик тўплами сифатида 
кўриш мумкин. 

ESG ҳам, БРМ ҳам барқарорликни ва масъ-
улиятли инвестицияларни рағбатлантириш 
учун муҳим асос бўлса-да, БРМлар барқарор ри-
вожланиш билан боғлиқ кенгроқ масалаларни 
қамраб олувчи янада кенгроқ ва кенг қамровли 
асосдир. Жумладан, ҳукуматлар томонидан чи-
қарилган БРМ облигациялари қайта тикланади-
ган энергия, тоза сув ва канализация, арзон уй-
жой ва гендер тенглиги каби БРМларга мос 
келадиган турли лойиҳалар ва ташаббусларни 
молиялаштириш учун БРМ облигацияларини 
чиқариши мумкин. 

Давлат томонидан чиқарилган БРМ обли-
гацияларини сотиб олган сармоядорлар, улар-
нинг инвестициялари БРМларга мос келадиган 
лойиҳа ва ташаббусларни қўллаб-қувватлаётга-
нига амин бўлишлари мумкин. БРМ облигация-
ларини чиқарадиган ҳукуматлар, кўпинча, ушбу 
ташаббусларнинг бориши ва таъсири тўғрисида 
ҳисобот беришлари талаб қилинади, бу эса 
инвесторлар учун ошкоралик ва жавобгарликни 
таъминлайди. 

Шу билан бирга, мазкур облигацияларига 
қизиқиш ортиб бораётган бўлса-да, бундай ин-
вестицияларга талаб ҳали ҳам чекланган. Баъзи 
инвесторлар молиявий даромадларни ижти-
моий ёки атроф-муҳитга таъсир қилишдан 
устун қўйишлари мумкин. 

Хулоса ва таклифлар. Хулоса қилиб 
айтганда, капитал бозорини ривожлантириш ва 

фискал сиёсат бир-бирини истисно этувчи эмас, 
балки мамлакатнинг иқтисодий мақсадларига 
эришиш учун биргаликда ҳаракат қила олади-
ган бир-бирини тўлдирувчи воситалардир. 
Капитал бозорини ривожлантириш ташқи дав-
лат қарзини камайтиришга ёрдам бериши мум-
кин бўлса-да, капитал бозорларини ривожлан-
тиришни қўллаб-қувватлаш ва сиёсат мақсадла-
рига эришишда уларнинг самарадорлигини таъ-
минлаш учун оқилона бюджет сиёсати муҳим 
аҳамиятга эга. 

Ушбу мақсадларни амалга оширишда, 
капитал бозорида тартибга солувчи “қумдон” –
синов муҳитини жорий этиш инновацияларни 
рағбатлантириш, хавфларни камайтириш ва 
тартибга солувчилар, бозор иштирокчилари ва 
инноваторлар ўртасидаги ҳамкорликни ривож-
лантиришга ёрдам беради. Бу капитал бозори-
нинг ривожланиши ва ўсишига ҳисса қўшиши 
мумкин, бу эса бизнес ва жисмоний шахслар 
учун молиялаштириш ва инвестиция имко-
ниятларидан кенгроқ фойдаланиш имконини 
беради. 

Умуман олганда, ESG облигациялари 
инвесторларга ўз инвестицияларини ўз қад-
риятларига мослаштириш йўлини таклиф қила-
ди, шу билан бирга, барқарор ва ижтимоий 
масъулиятли лойиҳалар ва ташаббусларни 
қўллаб-қувватлайди. 

Умуман олганда, ҳукуматлар томонидан 
чиқарилган БРМ облигациялари инвесторлар 
учун барқарор ривожланиш ташаббусларини 
қўллаб-қувватлаш йўлини тақдим этиши ва 
ҳукуматлар учун ушбу лойиҳаларни молиялаш-
тириш учун янги молиялаштириш манбаини 
тақдим этиши мумкин. 
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