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ЎЗБЕКИСТОНДА ОБЛИГАЦИЯЛАР БОЗОРИНИ РИВОЖЛАНТИРИШНИНГ 
ИҚТИСОДИЙ МУАММОЛАРИ ВА СТРАТЕГИК ЙЎНАЛИШЛАРИ 

 

Аннотация. Мақолада Ўзбекистонда облигациялар бозорининг ривожланиш даражаси, унинг 
институционал ва иқтисодий муаммолари комплекс таҳлил қилинган. Хусусан, бозор 
ликвидлиги, инвесторлар фаоллиги, корпоратив сегментнинг чекланганлиги ва 
инфратузилмавий камчиликлар илмий жиҳатдан баҳоланган. Шунингдек, облигациялар 
бозорини ривожлантириш орқали молиявий ресурсларни жалб қилиш самарадорлигини ошириш 
бўйича амалий таклифлар ишлаб чиқилган. 
Калит сўзлар: облигациялар бозори, капитал бозори, инвестициялар, ликвидлик, корпоратив 
облигациялар, молиявий инфратузилма. 
 

Кириш. Жаҳон иқтисодиётида молия бозорларининг трансформацияси ва капитал 
ҳаракатларининг глобаллашуви шароитида миллий иқтисодиётларнинг барқарор 
ривожланиши молиявий ресурсларни самарали жалб қилиш механизмларига бевосита 
боғлиқ бўлиб бормоқда [1]. Шу нуқтаи назардан, облигациялар бозори узоқ муддатли 
инвестиция ресурсларини шакллантириш ва иқтисодиёт тармоқларини молиялаштиришда 
стратегик аҳамиятга эга бўлган муҳим институт сифатида намоён бўлади [2]. 

Ўзбекистон иқтисодиётида сўнгги йилларда молия бозорларини либераллаштириш 
ва капитал бозорини ривожлантиришга қаратилган изчил ислоҳотлар амалга оширилмоқда 
[3]. Бироқ, ушбу жараёнларга қарамасдан, облигациялар бозори ҳали етарли даражада 
шаклланмаган бўлиб, унинг институционал асослари, бозор инфратузилмаси ва 
иштирокчилар фаоллиги чекланганлигича қолмоқда. 

Шу муносабат билан, Ўзбекистонда облигациялар бозорининг ривожланиш 
ҳолатини комплекс таҳлил қилиш, мавжуд муаммоларни аниқлаш ва уларни бартараф 
этишнинг илмий асосланган йўналишларини ишлаб чиқиш долзарб илмий-амалий вазифа 
ҳисобланади. Мазкур мақоланинг мақсади – мамлакатда облигациялар бозорининг 
ривожланиш хусусиятларини таҳлил қилиш ва уни такомиллаштириш бўйича амалий 
таклифлар ишлаб чиқишдан иборат. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. Облигациялар бозори ва унинг иқтисодиётдаги 
аҳамияти масалалари кўплаб хорижий ва маҳаллий иқтисодчи олимлар томонидан тадқиқ 
этилган [2]. Ушбу тадқиқотларда облигациялар бозорининг молиявий ресурсларни жалб 
қилишдаги роли, унинг институционал асослари ва ривожланиш омиллари турли 
ёндашувлар асосида ёритиб берилган. 

Хорижий иқтисодий адабиётларда облигациялар бозори капитал бозорининг муҳим 
таркибий қисми сифатида қаралиб, унинг иқтисодий ўсишга таъсири алоҳида таъкидла-
нади [4]. Айрим тадқиқотларда облигациялар бозорининг ривожланиши молиявий тизим 
диверсификациясини таъминлаши ва банк секторининг устуворлигини камайтириши 
асослаб берилган [5]. Шу билан бирга, облигациялар бозорининг чуқурлиги ва ликвидлиги 
макроиқтисодий барқарорликни таъминлашда муҳим омил сифатида баҳоланади [6]. 

Бошқа илмий адабиётларда эса облигациялар бозорининг институционал 
ривожланишига алоҳида эътибор қаратилган бўлиб, кредит рейтинг агентликлари, 
молиявий инфратузилма ва ҳуқуқий базанинг шаклланганлик даражаси бозор 
самарадорлигини белгиловчи асосий омиллар сифатида кўрсатилган [7]. 

Маҳаллий иқтисодчи олимлар тадқиқотларида эса Ўзбекистонда молия бозорини 
ривожлантириш, жумладан қимматли қоғозлар бозорининг институционал асосларини 
такомиллаштириш масалаларига алоҳида эътибор берилган. Ушбу тадқиқотларда капитал 
бозорини ривожлантириш орқали инвестиция муҳитини яхшилаш ва иқтисодий ўсишни 
рағбатлантириш имкониятлари таҳлил қилинган [8]. 

Бироқ мавжуд тадқиқотларни таҳлил қилиш шуни кўрсатадики, Ўзбекистонда 
облигациялар бозорини комплекс равишда, хусусан унинг институционал муаммолари, 
ликвидлик даражаси ва инвесторлар фаоллиги нуқтаи назаридан чуқур таҳлил қилиш 
етарли даражада амалга оширилмаган.  Шу сабабли, ушбу мақолада мазкур масалаларни  
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тизимли таҳлил қилишга алоҳида эътибор қаратилди. 
Тадқиқот методологияси. Тадқиқот жараёнида тизимли ёндашув, абстракт 

мантиқий таҳлил, омилли таҳлил, индукция ва дедукция усулларидан самарали 
фойдаланилган. 

Таҳлил ва натижалар. Ўзбекистонда облигациялар бозори ривожланишига таъсир 
кўрсатаётган муаммоларни тизимли таҳлил қилиш уларнинг ўзаро боғлиқлигини 
кўрсатади [1]. Хусусан, институционал, инфратузилмавий ва бозор омиллари бир-бири 
билан чамбарчас боғлиқ ҳолда бозор самарадорлигини чеклаб қўймоқда. 1-жадвалда ушбу 
муаммоларнинг асосий турлари ва уларнинг иқтисодий таъсири умумлаштирилган. 

1-жадвал 

Ўзбекистонда облигациялар бозори ривожланишига тўсқинлик қилувчи омиллар 

№ Муаммо тури Мазмуни Иқтисодий таъсири 

1. Институционал 
ривожланиш пастлиги 

Кредит рейтинг ва 
инфратузилма заиф 

Инвесторлар ишончи 
пасаяди 

2. Инвесторлар фаоллиги 
паст 

Аҳоли ва фондлар 
иштирок этмайди 

Бозорда талаб 
шаклланмайди 

3. Корпоратив сегмент 
суст 

Компаниялар облигация 
чиқармайди 

Диверсификация 
чекланади 

4. Ликвидлик паст Иккиламчи бозор 
ривожланмаган 

Инвесторлар рискка дуч 
келади 

5. Ахборот шаффофлиги 
паст 

Маълумотлар очиқ эмас Нарх шаклланиши 
самарасиз 

 

Жадвал маълумотлари шуни кўрсатадики, облигациялар бозоридаги муаммолар 
алоҳида эмас, балки тизимли характерга эга. Масалан, ахборот шаффофлигининг пастлиги 
инвесторлар ишончининг пасайишига олиб келса, бу эса ўз навбатида бозор 
ликвидлигининг камайишига сабаб бўлади [5]. Шу билан бирга, корпоратив облигациялар 
сегментининг ривожланмаганлиги иқтисодиётда банк кредитларига ортиқча боғлиқликни 
кучайтирмоқда [4]. Бу ҳолат молиявий тизимда рискларнинг концентрациясини ошириб, 
узоқ муддатли инвестицияларни жалб қилиш имкониятларини чеклайди [6].  

Юқорида келтирилган муаммоларни ҳал қилиш комплекс ва тизимли ёндашувни 
талаб этади. 2-жадвалда облигациялар бозорини ривожлантириш бўйича устувор 
йўналишлар ва кутилаётган натижалар келтирилган. 

2-жадвал 

Облигациялар бозорини ривожлантиришнинг устувор йўналишлари 

№ Йўналиш Амалий чора Кутилаётган натижа 

1. Корпоратив бозор Эмиссияни соддалаштириш Янги молиялаштириш 
манбаи 

2. Инвесторлар Институционал 
инвесторларни жалб қилиш 

Барқарор талаб 

3. 
Ликвидлик 

Иккиламчи бозорни 
ривожлантириш 

Бозор фаоллиги ошади 

4. Ахборот сиёсати Шаффофликни кучайтириш Ишонч ортади 

5. Саводхонли Молиявий таълимни ошириш Аҳоли иштирок этади 
 

Ушбу жадвалда келтирилган чора-тадбирлар амалга оширилганда, облигациялар 
бозорида сифат жиҳатдан янги босқичга ўтиш имконияти юзага келади. Хусусан, 
институционал инвесторларнинг фаоллашуви бозорда барқарор талабни шакллантирса, 
иккиламчи бозор ривожланиши ликвидликни оширади ва инвестиция муҳитини 
яхшилайди. 

Шунингдек, ахборот шаффофлигининг ошиши ва молиявий саводхонликнинг ри-
вожланиши инвесторлар қарор қабул қилиш жараёнини янада самарали қилади. Бу эса ўз 
навбатида, облигациялар бозорининг иқтисодиётдаги ролини кучайтиришга хизмат 
қилади. 
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Олиб борилган таҳлиллар шуни кўрсатадики, Ўзбекистонда облигациялар бозори 
ривожланишига тўсқинлик қилаётган омиллар асосан институционал ва бозор 
механизмлари билан боғлиқ. Уларни бартараф этиш эса фақат алоҳида чоралар эмас, балки 
комплекс ислоҳотларни талаб этади. 
Шу нуқтаи назардан, облигациялар бозорини ривожлантиришни молия тизимини 
диверсификация қилишнинг муҳим йўналиши сифатида қараш мақсадга мувофиқ. 

Хулоса ва таклифлар. Ўзбекистонда облигациялар бозори иқтисодиётни 
молиялаштиришнинг муҳим манбаи сифатида ривожланиб бораётган бўлса-да, унинг 
ҳозирги ҳолати тўлиқ шаклланган деб бўлмайди. Хусусан, бозорда ликвидликнинг 
пастлиги, инвесторлар базасининг чекланганлиги, корпоратив облигациялар улушининг 
камлиги ва инфратузилманинг етарли даражада ривожланмаганлиги каби муаммолар 
мавжуд. Шу билан бирга, аҳоли ва тадбиркорлар ўртасида молиявий саводхонликнинг 
пастлиги ҳам бозор фаоллигини чеклаб қўймоқда. 

Мазкур муаммоларни бартараф этиш учун, аввало, қимматли қоғозлар бозорини 
тартибга солувчи ҳуқуқий базани такомиллаштириш ва уни халқаро стандартларга 
мослаштириш зарур [7]. Бу эса бозорга ишончни ошириш ва янги иштирокчиларни жалб 
қилиш имконини беради. Шу билан бирга, инвесторлар базасини кенгайтириш мақсадида 
институционал инвесторлар – пенсия жамғармалари ва суғурта компанияларининг фаол 
иштирокини таъминлаш муҳим аҳамият касб этади. 

Корпоратив облигациялар бозорини ривожлантириш учун эмиссия жараёнларини 
соддалаштириш ва корхоналарни рағбатлантириш лозим. Бозор ликвидлигини ошириш 
мақсадида маркет-мейкерлар институтини жорий этиш ва биржа инфратузилмасини 
такомиллаштириш талаб этилади. Шу билан бирга, ахборот шаффофлигини таъминлаш ва 
инвесторлар ҳуқуқларини ҳимоя қилиш чораларини кучайтириш орқали бозор 
барқарорлигини таъминлаш мумкин. 
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З.Мухаммедова 
Экономические проблемы и стратегические 
направления развития рынка облигаций в 

Узбекистане 
Аннотация. В статье комплексно 
проанализирован уровень развития рынка 
облигаций в Узбекистане, а также его 
институциональные и экономические проблемы. 
В частности, дана научная оценка ликвидности 
рынка, активности инвесторов, ограниченности 
корпоративного сегмента и инфраструктурных 
недостатков. Кроме того, разработаны 
практические предложения по повышению 
эффективности привлечения финансовых 
ресурсов через развитие рынка облигаций. 
Ключевые слова: рынок облигаций, рынок 
капитала, инвестиции, ликвидность, 
корпоративные облигации, финансовая 
инфраструктура. 

Z.Mukhammedova 
Economic Problems and Strategic Directions 
for the Development of the Bond Market in 

Uzbekistan 
Abstract. The article provides a comprehensive 
analysis of the level of development of the bond 
market in Uzbekistan, as well as its institutional 
and economic challenges. In particular, it offers 
a scientific assessment of market liquidity, 
investor activity, the limited scope of the 
corporate segment, and infrastructural 
shortcomings. Furthermore, practical 
recommendations have been developed to 
enhance the efficiency of attracting financial 
resources through the development of the bond 
market. 
Keywords: bond market, capital market, 
investments, liquidity, corporate bonds, financial 
infrastructure. 
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