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Annotatsiya. Mazkur maqolada obligatsiyalar orqali kapital jalb qilishning joriy holatini tahlil qilishda turli iqtisodchi
olimlarning ilmiy tadqiqotlari o‘rganilgan. Shuningdek, “O‘zbekneftgaz” A] va “Kapitalbank” ATB misolida mahalliy va xalqaro
fond bozoriga chiqarilgan obligatsiyalar ko‘rsatkichlari aks ettirilgan. O‘zbekistonda obligatsiyalar bozorining 2020-2023-
yillardagi holati va ko‘rsatkichlari tahlil qilingan. Amalga oshirilgan tahlillar asosida tegishli xulosalar va takliflar
shakllantirilgan.
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Kirish. Davlat budjeti defitsitini qoplash
hamda aksiyadorlik jamiyatlarining yangi istigbolli
loyihalarini moliyalashtirish magsadida obligatsiya-
lar amaliyotidan keng foydalanilmoqda. Xalgaro
moliya bozorida obligatsiyalar amaliyoti bank kre-
ditlariga mugqobil sifatida qo‘llanilayotgan bo‘lsa-da,
rivojlanayotgan mamlakatlarda fond bozorining
yetarlicha rivojlanmaganligi sababli obligatsiyalar
bank kreditlari bilan ragobatlasha olmaydi. Xusu-
san, mamlakatimiz amaliyotida muqobil moliyalash-
tirish manbalari tarkibini kengaytirish hamda
aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini moliyalashtirish-
da obligatsiyalarning imkoniyatlaridan foydalanish
muhim ahamiyatga ega.

O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining
investitsion jozibadorligi pastligi, aksiyadorlik ja-
miyatlarida davlat ulushining yuqoriligi, mahalliy
fond bozorining rivojlanmaganligi kabi jihatlar obli-
gatsiyalar orqali kapital jalb qilishda ma’lum bir

to‘siglar yaratmoqda. Shu boisdan obligatsiyalar
orqali kapital jalb gilishning joriy holatini o‘rganish
dolzarblik kasb etadi.

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili. Mamlakat-
lar iqtisodiyotini rivojlantirishda moliyalashtirish
manbalariga ehtiyoj sezib kelmogda. Bugungi kunga
kelib, obligatsiyalar bozori iqtisodiyotni moliyalash-
tiruvchi asosiy manbalardan bo‘lib xizmat gilmog-
da. Shu boisdan ko‘plab tadqiqotchilar tomonidan
obligatsiyalar orqali kapital jalb qilish amaliyoti
tadqiq qilingan. N.Dimic va boshqalar tomonidan
olib borilgan tadqgiqotlarga ko‘ra, “xalqaro obligat-
siyalar bozori xalgaro moliya bozorining eng katta
segmentini tashkil etganligi sababli xalgaro moliya
bozorlaridan garz kapitali jalb qilish kompaniyalar
uchun aksiyalar emissiyasidan ko‘ra muhimroq
kapital manbayi hisoblanadi”[1]. Har doim ham
kompaniya o‘zining bozor kapitallashuvini oshirib,
aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyoti orqali
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kapital jalb gila olmaydi. Bunga qadar ham kompa-
niya moliyaviy resurslarga ehtiyoj sezadi, shu
sababli garz kapitalini jalb qilishiga to‘g‘ri keladi.

R.Zhang va boshqalar yashil obligatsiya orqali
kapital jalb qilishning uchta asosiy jihatiga e’tibor
garatgan. “Birinchidan, kompaniya yashil moliya-
lashtirish siyosatini qabul qgilganda, tartibga solish
talablariga javob berish uchun ko‘proq tegishli ma’-
lumotlarni oshkor qilishi kerak. Natijada yashil mo-
liyalashtirish investorlar va obligatsiyalar emitent-
lari o‘rtasidagi ma'lumotlar asimmetriyasini kamay-
tirishi mumkin. Ikkinchidan, agar kompaniya yashil
moliyalashtirish siyosatini qabul qilsa, kompaniya
ko‘proq tahlilchilar va investorlarni jalb qilishi
mumkin. Buning natijasida kompaniya o‘zining fond
bozoridagi likvidligini oshiradi va jalb qilinadigan
kapital bahosini pasaytiradi. Uchinchidan, kompa-
niya yashil moliyalashtirish siyosati orqali kompa-
niya faoliyatida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risk-
larni kamaytirishi mumkin”[2]. Mazkur jihatlar bu-
gungi kunda yashil obligatsiyalar bozorining rivoj-
lanib borayotganligining sababini tushunishga yor-
dam beradi.

C.Garcia va boshgqalar ta’kidlashicha, “birinchi
yashil obligatsiyalar 2007-yilda Yevropa investit-
siya banki tomonidan chiqarilgan. Biroq yashil obli-
gatsiyalar bozori 2014-yilgacha rivojlanmadi. Ush-
bu o‘sishning asosiy omillaridan biri Xalgaro kapital
bozori assotsiatsiyasi (ICMA) tomonidan yozilgan
Yashil obligatsiya prinsiplarining (GBP) o‘sha yili
nashr etilishi edi. Garchi, emitentlar uchun ixtiyoriy
go‘llanma bo‘lsa-da, ular halollikni ta’'minlaydigan
va investorlarning ishonchini oshiradigan bir qator
eng yaxshi amaliyot tavsiyalarini taklif giladi. Bun-
dan tashqari 2015-yilda Parij kelishuvining imzo-
lanishi va Birlashgan Millatlar Tashkilotining Bar-
garor rivojlanish magqsadlari (SDGs) yashil obligat-
siyalar chigarishga sezilarli turtki berdi”’[3]. Demak,
tartibga soluvchi regulyatorlar tomonidan o‘z vaq-
tida zarur mexanizmlarning ishlab chiqilishi yashil
obligatsiyalar bozorining rivojlanishiga yordam
bermoqda.

J.Hawkins fikricha, “ayrim mamlakatlarda
banklar korporativ obligatsiyalarning asosiy egalari
hisoblanadi. Masalan, Indoneziyada banklar korpo-
rativ obligatsiyalarning asosiy qismiga egalik giladi
hamda mazkur tendensiya Argentina, Braziliya,
Chili va Malayziyada ham kuzatiladi. Banklar depo-
zitlarni qoplash uchun obligatsiyalar bozorlaridan
foydalanadi. Ko‘p hollarda (masalan, Braziliya,
Xitoy, Germaniya, Hindiston, Indoneziya, Meksika,
Polsha, Rossiya, Tailand kabi mamlakatlarda) bank-
lar va boshqa moliya institutlari mahalliy obligat-
siyalar emissiyasini tez-tez amalga oshiradi”[4].
Iqtisodiyotdagi umumiy holat hamda iqtisodiyot-
dagi asosiy ishtirokchilarning xususiyatlaridan kelib
chiggan holda obligatsiyalar bozori shakllanishini
kuzatish mumkin.

R.Pradhan va boshqalar: “Obligatsiyalar bo-
zorining rivojlanishini e’tibordan chetda qoldirmas-
lik kerak, chunki u bank sektorini rivojlantirish va
fond bozorlarini rivojlantirish kabi iqtisodiy o‘sishni
rag'batlantirishda muhim rol o‘ynaydi”’[5], - deya
ta’kidlab o‘tgan.

S.Elmirzayev va boshqalar tomonidan qarz
instrumentlari tahlil qilingan bo‘lib, “qarz kapitali
orqali faoliyatni moliyalashtirish mamlakatlarda
garz instrumentlari bozorining rivojlanish holatiga
bevosita bog‘lig. Xususan, kredit bozoriga raqobat-
chi sifatida obligatsiyalar bozorining rivojlanganligi
ham korporativ moliya, ham davlat moliyasi uchun
alohida muhim ahamiyat kasb etadi. Eng asosiysi,
o‘zaro ragobat asosida arzon kapital jalb qilish tad-
birkorlik subyektlari ravnaqi uchun asos bo‘lib xiz-
mat qiladi” [6] deya fikr bildirgan.

S.Omonov: “mamlakatimiz iqtisodiyotiga in-
vestitsiyalarni jalb etish maqgsadida mahalliy kapital
bozorlarini rivojlantirish, xususan, obligatsiyalar
chiqarish yo'li bilan kichik va o‘rta biznesni kredit-
lash uchun kapital jalb etish zarur, bu esa kapital
bozorlarining ahamiyatini yanada oshirmoqda”[7],
- deb ta’kidlagan. Obligatsiyalar bozorining rivojla-
nishi igtisodiyot uchun ham muhim ahamiyatga ega.

B.Mamatov ta’kidlashicha, “rivojlanib bora-
yotgan yashil investitsiyalar bozoridan kapital jalb
qilish magsadida yashil obligatsiyalar emissiyasi
O‘zbekistonning barqaror rivojlanish sohasidagi
milliy maqsadlarga erishishga bo‘lgan intilishining
navbatdagi tasdig‘i bo‘lib, atrof-muhitga zararli ta’-
sirni kamaytirish, tabiiy resurslardan yanada sama-
rali va oqilona foydalanish orqali sezilarli va aniq
o‘sishga garatilgan investitsiya jalb qilish dastagi
sifatida mamlakat igtisodiyotiga kapital jalb qgilish-
ning muhim yo‘nalishi bo‘lib xizmat qilishi mum-
kin”[8].

Yuqoridagi fikr-mulohazalardan kelib chig-
gan holda aytish mumkinki, obligatsiyalar orqali
kapital jalb qilish amaliyotini kengaytirish fond
bozorining kengayishiga hamda milliy iqtisodiyotni
rivojlantirishga yordam beradi.

Tadgiqot metodologiyasi. Obligatsiyalar
orqali kapital jalb qilishning joriy holatini tahlil
qilishda turli tadqiqotchilarning ilmiy ishlarini o‘r-
ganishda ilmiy abstraksiyalash, qiyoslash metodla-
ridan foydalanilgan. Mamlakatimizda obligatsiyalar
bozorining joriy holati taqqoslama tahlil, statistik
tahlil, analiz kabi metodlardan foydalanilgan holda
o‘rganilgan.

Tahlil va natijalar. So‘nggi yillarda mamla-
katimizda fond bozorini rivojlantirish hamda inves-
titsion jozibadorlikni oshirish maqgsadida obligat-
siyalar, shu jumladan, yevroobligatsiyalar emissiya-
siga e’tibor qaratilmoqda. Turli mahalliy tijorat
banklaridan tashqari real sektor korxonalari ham
yevroobligatsiyalar emissiyasini tashkil etmoqda.
Xususan, 2021-yilda “O‘zbekneftgaz” A] tomonidan
700 mln. AQSh dollari miqdoridagi yevroobligat-
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prombank, Citigroup, ].P.Morgan hamda MUFG mo-

siyalar London fond birjasiga yillik 4,75 foiz stavka-
sida 2028-yilgacha joylashtirildi. Mazkur operat-
siyada birgalikda boshgaruvchilar sifatida Gaz-

liyaviy vositachilari xizmat ko‘rsatdi (1-jadval).

1-jadval
“O‘zbekneftgaz” A] tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiyalar tahlili [9]

Aksiyadorlik Chiqarilgan Yillik foiz Davri Joylashtirilgan Moliyaviy
jamiyati nomi yevroobligatsiyalar hajmi stavkasi fond birjasi vositachilar
Gazprombank,

apy ” . . e Citigroup,

0,
O‘zbekneftgaz” AJ 700 mln. AQSh dollari 4,75 % 7 yil London fond birjasi .P.Morgan,
MUFG

Shuningdek, aksiyadorlik jamiyatlari tomoni-
dan mahalliy obligatsiyalar emissiyasi amalga oshi-
rilmoqda. “Kapitalbank” ATB faoliyatiga e’tibor qa-

ratilsa, mazkur bank tomonidan 2020-2021-yillarda
obligatsiyalar emissiya qilingan (2-jadval).

2-jadval
“Kapitalbank” ATB tomonidan chiqarilgan mahalliy obligatsiyalar emissiyasi [10] ]
Ne | Emissiyagilinganyai | Ceeriigan obligatsiyalarjami | Nominal diymad Soni
1. 2009-yil 5 mlrd. 1 mln. 5000
2. 2012-yil 4 mlrd. 1 min. 4000
3. 2020-yil 50 mlrd. 1 mln. 5000
4, 2021-yil 150 mlrd. 10 mln. 15000

“Kapitalbank” ATB tomonidan 2020-yilda 50
mlrd. so'm hamda 2021-yilda 150 mlrd. so‘m hajmi-
da mabhalliy obligatsiyalar chiqarilgan. “Kapital-
bank” ATB misolida qayd etish mumkinki, mamla-
katimizdagi aksiyadorlik jamiyatlari qarz kapitali
jalb qilishda obligatsiyalar emissiyasidan ko‘ra bank
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kreditlariga ko‘proq murojaat qilmoqda. Bu shun-
dan dalolat beradiki, aksiyadorlik jamiyatlarida
fond bozoriga bo‘lgan ishonch past hamda aksariyat
aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibador-
ligi goniqgarli darajada emas.

01.01.2022
01.01.2023

m Chigarilgan obligatsiyalar soni, ming dona

1-rasm. O‘zbekiston obligatsiyalar bozorida chigarilgan obligatsiyalar soni, ming dona [11]
Manba: O‘zbekiston Respublikasi Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi rasmiy sayti ma’lumotlari asosida muallif

tomonidan tayyorlangan.

O‘zbekistonda obligatsiyalar bozorining joriy
holatini tahlil giladigan bo‘lsak, 1-rasmda O‘zbekis-
ton obligatsiyalar bozorida chiqarilgan obligatsiya-
lar soni keltirilgan. 2020-2023-yillarda mavjud obli-
gatsiyalar soni 2020-yilda 785,6 ming donadan
2023-yilda 620 ming donaga pasayganligini kuza-
tish mumkin.

O‘zbekiston obligatsiyalar bozorida chiqaril-
gan obligatsiyalar hajmini tahlil qgiladigan bo‘lsak

(2-rasm), O‘zbekiston Respublikasi Qimmatli
qgog‘ozlar markaziy depozitariysi tomonidan 2020-
yil 1-yanvar holatiga ko‘ra mamlakatimizda 488,06
mlrd. so‘m hajmidagi obligatsiyalar hisobi yuritil-
gan. 2023-yil 1-yanvarga kelib, mazkur ko‘rsatkich
874,6 mlrd. so‘'mga yetgan. So‘nggi yillarda obligat-
siyalar emissiyasi hajmi o‘sgan bo‘lsa-da, mazkur
ijjobiy o‘zgarish mahalliy obligatsiyalar bozorining
rivojlanishi uchun yetarli darajada emas.
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O Chigarilgan obligatsiyalar hajmi, mlrd. so'm

01.01.2023 | | 874,6
01.01.2022 | | 783,3
01.01.2021 | | 281,24
01.01.2020 | | 488,06
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

2-rasm. O‘zbekiston obligatsiyalar bozorida chiqarilgan obligatsiyalar hajmi, mlrd. so‘m [11]
Manba: Ozbekiston Respublikasi Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi rasmiy sayti ma’lumotlari asosida muallif

tomonidan tayyorlangan.

Xulosa va takliflar. Obligatsiyalar bozori-
ning joriy holatini o‘rganish asosida quyidagi
xulosalar shakllantirilgan:

1. So‘nggi yillarda xalqaro amaliyotda obli-
gatsiyalar orqali kapital jalb gilishda kompaniyalar
tomonidan keng qo‘llanilayotgan yashil obligatsiya-
larga ham alohida e’tibor qaratish lozim. Kompa-
niya yashil moliyalashtirish siyosatini qabul gilgan-
da, tartibga solish talablariga javob berish uchun
ko‘proq tegishli ma’lumotlarni oshkor giladi. Natija-
da yashil moliyalashtirish investorlar va obligat-
siyalar emitentlari o‘rtasidagi ma’lumotlar asim-
metriyasini kamaytirishi mumkin. Shuningdek, bu
orqali kompaniya o‘zining fond bozoridagi likvidli-
gini oshiradi va jalb gilinadigan kapital bahosini
pasaytiradi.

2. Mamlakat hukumati obligatsiyalar bozori-
ning rivojlanishini e’tibordan chetda qoldirmasligi
lozim. Chunki davlat obligatsiyalar bozorini rivoj-
lantirish orqali bank sektori bilan raqobatni yuzaga
keltirishi, bank sektorini rivojlantirishi hamda umu-
miy fond bozori faoliyatini samarali yo‘lga qo‘yishi
mumkin bo‘ladi.

3. So‘nggi yillarda mamlakatimizda aksiya-
dorlik jamiyatlari, jumladan, tijorat banklari tomo-
nidan yevroobligatsiyalar orqali kapital jalb qilish
amaliyotlari tashkil etildi. Mazkur holatda shuni
ta’kidlash lozimki, yevroobligatsiyalar amaliyoti,
asosan, davlat ishtirokidagi aksiyadorlik jamiyatlari
tomonidan tashkil etildi. Mazkur holatda aksiyador-
lik jamiyatlarining investitsion jozibadorligi yuqori
bo‘lmasa-da, davlatning qo‘llab-quvvatlashi muhim
rol o‘ynagan.
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