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SO‘ZBEKISTONNING 

XALQARO MOLIYA TIZIMIGA 
INTEGRATSIYASINI 

TA’MINLASHNI 
TAKOMILLASHTIRISH

Nasirxodjayeva Dilafruz Sabitxanovna
I.f.d., Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
professori

Kuchkarov Sanjar Baxtiyarovich
O‘zbekiston Respublikasi Bank-moliya 

akademiyasi magistranti

Annotatsiya: Maqolada O‘zbekistonning xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlash tizimini takomillashtirishda 
xalqaro suveren kredit munosabatlarining o‘rni, xalqaro obligatsiyalar bozorida qimmatli qog‘ozlarni joylashtirish orqali 
xalqaro kapital bozoridan moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyatlari asoslangan. O‘zbekistonning xalqaro moliya 
tizimiga integratsiyasini ta’minlash jarayonini takomillashtirishga doir ilmiy taklif va amaliy tavsyailar shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: xalqaro integratsiya, xalqaro moliya tizimi, xalqaro kapital bozori, korporativ yevroobligatsiya, xalqaro fond 
birjasi, xalqaro obligatsiya.
Abstract: The article focuses on the role of international sovereign credit relations in improving the system for ensuring 
the integration of Uzbekistan into the international financial system, the possibilities of attracting financial resources from 
the international capital market by placing securities on the international bond market. A scientific proposal and practical 
recommendations for improving the system for ensuring the integration of Uzbekistan into the international financial 
system have been formulated.

Key words: international integration, international financial system, international capital market, corporate Eurobonds, 
international stock exchange, international bonds.
Аннотация: В статье акцентируется внимание на роли международных суверенных кредитных отношений в совер-
шенствовании системы обеспечения интеграции Узбекистана в международную финансовую систему, возмож-
ностях привлечения финансовых ресурсов с международного рынка капитала путем размещения ценных бумаг 
на международном рынке облигаций. Сформулированы научное предложение и практические рекомендации по 
совершенствованию системы обеспечения интеграции Узбекистана в международную финансовую систему.

Ключевые слова: международная интеграция, международная финансовая система, международный рынок капи-
тала, корпоративные еврооблигации, международная фондовая биржа, международные облигации.
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K I R I S H
Mamlakatimizda xalqaro kapital bozoridan moliyaviy resurslarni jalb qilish orqali aksiyadorlik jamiyatlarini 

qo‘shimcha moliyaviy resurslar bilan ta’minlash hamda xalqaro suveren kredit reytingini oshirishga alohida 
ahamiyat qaratilmoqda. Aksiyadorlik jamiyatlarining xalqaro moliya bozori ishtirokchilariga aylanishi ularning 
xalqaro integratsiyalashuv jarayonlarini oshirish bilan birga ishlab chiqarish jarayonlariga innovatsion texnologi-
yalarni joriy etish imkoniyatini yanada oshiradi.

Ta’kidlash lozimki, mamlakat iqtisodiyotini rivojlantirishda ichki manbalar hisobiga moliyaviy resurslarni 
shakllantirish va ulardan samarali foydalanish muhim ahamiyat kasb etadi, biroq moliyaviy resurslarga bo‘lgan 
talabning ortib borishi xalqaro kapital bozoridan moliyaviy resurslarni jalb qilishning zaruratini vujudga keltiradi. 
Bugungi kunda O‘zbekiston mustaqillik tarixida ilk bor korporativ yevroobligatsiyalarni xalqaro fond birjasida 
joylashtirib, bular bo‘yicha dastlabki ijobiy natijalarga erishdi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.Mirziyoyev ta’kidlaganlaridek, “Mamlakatimiz ilk bor xalqaro kredit 
reytingini oldi va jahon moliya bozorida 1 milliard dollarlik obligatsiyalarini muvaffaqiyatli joylashtirdi. Iqtisodiy 
hamkorlik va rivojlanish tashkiloti tomonidan O‘zbekistonning kreditga doir tavakkalchilik reytingi oxirgi 10 yilda 
birinchi marta yaxshilandi. Energetika, neft-gaz, geologiya, transport, yo‘l qurilishi, qishloq va suv xo‘jaligi, 
ichimlik suvi va issiqlik ta’minoti hamda boshqa qator tarmoqlarda chuqur tarkibiy islohotlar boshlandi” [1]. Mam-
lakatimizda makroiqtisodiy barqarorlikning mustahkamligini ta’minlashga hamda xususiy, shu jumladan, xorijiy 
investitsiyalar uchun Respublikaning investitsiya muhitini tubdan yaxshilashga qaratilgan keng ko‘lamli iqti-
sodiy islohotlar va tarkibiy o‘zgarishlar amalga oshirilmoqda. Shunday bo‘lishiga qaramasdan, O‘zbekistonning 
yetakchi banklari va yirik korxonalari tomonidan korporativ reytinglarni olish hamda davlat kafolatisiz xorijiy 
investitsiya va qarzlarni jalqilish bo‘yicha Respublikaning imkoniyatlarini sezilarli darajada kengaytiradigan 
mamlakatning suveren kredit reytingini olish zarurligini ko‘rsatmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Mamlakatning xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlashni takomillashtirishga doir keng ko‘lamli 

tadqiqotlar xorij iqtisodchi olimlaridan V.Ropke ilmiy izlanishlarida alohida ahamiyat kasb etadi. Tadqiqot ishida 
mamlakatning xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlashda xalqaro savdo munosabatlarining o‘rni va 
uning rivojlanish mexanizmiga ustuvorlik beriladi [2]. A.Ye.Lebedev tomonidan olib borilgan ilmiy tadqiqot izl-
nishlarida globallashuv jarayonlarini mamlakatlarning iqtisodiy rivojlanishiga ta’sirining asosiy yo‘nalishlari; 
inflyatsiya sur’atlarini pasaytirish, mustaqil pul-kredit siyosatini yuritish imkoniyatlarini cheklash, milliy iqtisodiy-
otlarning dollarlashuvini kuchaytirish nuqtayi nazaridan moliyaviy globallashuvning milliy moliya tizimiga ta’siri 
bilan bog‘liq tendensiyalar aniqlangan [3]. A.V.Yakimov tadqiqotlarida mamlakatning xalqaro moliya tizimiga inte-
gratsiyasi - ilmiy-texnikaviy va ilmiy-texnikaviy resurslarni maksimal darajada oshirishga qaratilgan moliyaviy 
va investitsion hamkorlik sohasidagi kelishilingan uzoq va o‘rta muddatli tadbirlar majmui deb ta’rif beriladi [4].

Mamlakatimiz iqtisodchi olimlaridan B.O.Tursunov, M.Mamadolimova tomonidan olib borilgan ilmiy tadqiqot 
izlanishlarida O‘zbekistonning xalqaro darajadagi raqobatbardoshligini ta’minlashda xalqaro moliya tizimiga 
integratsiyasiyalashuv jarayonlarining o‘rni yuqori darajada baholanadi [5]. Sh.Sh.Yovqochev mamlakatning 
xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlashda xalqaro moliya institutlarining rolini yuqori darajada e’tirof 
etib, O‘zbekistonga Jahon banki guruhi, Osiyo taraqqiyot banki, Islom taraqqiyot banki tomonidan ajratilgan 
kredit liniyalari hajmini oshirish bilan bog‘liq atroflicha xulosalar qilingan [6].

Maqolada mamlakatimiz tashqi iqtisodiy faoliyati hozirgi holati, uning rivojlanish isstiqbollari va xalqaro 
moliya tizimiga integratsiyalashuvi ko‘rib chiqilgan. Shuningdek, mavzuga doir statistik malumotlar tahlili etilgan. 
Mavjud muammolar aniqlanib, muammo yuzasida xulosa va takliflar berilgan. D.I.Zokirova, S.X.Mavlonov, U.A.
Yuldashevalar mamlakat tashqi iqtisodiy faoliyati hozirgi holati, uning rivojlanish isstiqbollari va xalqaro moliya 
tizimiga integratsiyalashuvi ko‘rib chiqilgan. Shuningdek, mavzuga doir statistik malumotlar tahlili etilgan [7].

Yuqoridagi tadqiqotlarda mamlakatning xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlashni takomillasht-
irish bilan bog‘liq mavjud muammolar aniqlangan bo‘lishiga qaramasdan bu borada tegishli xulosa va takliflar 
berilmagan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot jarayonida mantiqiy abstraksiya, tizimli tahlil, induksiya va deduksiya kabi tadqiqot usullaridan 

keng foydalanilgan.
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2020-yilning fevral oyida dunyoning eng obro‘li birjalaridan hisoblangan London fond birjasida O‘zbekiston 
tarixida birinchi marta yevrobondlar, ya’ni yevroobligatsiyalarni bozorga joyladi. Bunda 5 yillik 500 million dol-
larlik yevrobondlarni 4,75 foizdan, 10 yillik 500 million dollarlik yevrobondlarni esa 5,375 foizdan joylashtirdi.

Qarz obligatsiyalarini qaytarish muddatlari 2024-yil va 2029-yillar qilib belgilandi. Yevrobondlarning aksari-
yatini - 75 % va 78%ini boshqaruv fondlari, 20% va 16 foizini sug‘urta kompaniyalari va pensiya fondlari, 5% va 
6% foizini banklar xarid qildi. Jami joylashtirilgan 1000,0 million dollarlik xalqaro obligatsiyalar uchun dastlabki 
besh yilda to‘lanadigan bir yillik foizli xarajatlar 56,63 million dollarga teng, keyingi besh yilda faqat 10 yillik 
muddatli xalqaro obligatsiyalar bo‘yicha foizli to‘lovlar amalga oshirilib, har yillik miqdori 26,88 million dollarni 
tashkil etadi. 10 yil davomida ushbu xalqaro obligatsiyalar bo‘yicha to‘lanadigan foizli xarajatlarning umumiy 
miqdori 387,50 million dollarga teng [8].

2017–2021-yillarda O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning beshta ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha 
Harakatlar strategiyasining “Faol tadbirkorlik, innovatsion g‘oyalar va texnologiyalarni qo‘llab-quvvatlash yili”da 
amalga oshirishga oid Davlat dasturi ijrosini ta’minlash, shuningdek, tashqi moliyalashtirish hajmini kengayti-
rish va manbalarini diversifikatsiyalash, xorijiy investorlar uchun mamlakatning jozibadorligini oshirish, xorijiy 
investitsiyalarni jalb qilish uchun qulay sharoitlar yaratish maqsadida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
2018-yil 21-iyuldagi “Tashqi moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiyala bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar 
to‘g‘risida”gi PQ-3877-son qarori qabul qilingan edi.

Mazkur qaror iqtisodiyotning real sektori korxonalariga xalqaro kapital bozoridan moliyaviy resurslarni 
jalb qilishda muhim ahamiyat kasb etdi. Shunga ko‘ra, amaliyotini tahlil qilar ekanmiz, mazkur jarayonlarda 
xalqaro yirik moliya institutlari Jahon banki, Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki, Islom taraqqiyot banki, Osiyo 
taraqqiyot banki kabilarning ulushi yuqori ekanligini ta’kidlash lozim.

Keyingi yillarda mamlakatimiz korporativ sektorida faoliyat yuritayotgan yirik aksiyadorlik kompaniyalar-
ining investitsion dasturlarini moliyalashtirish va birgalikdagi loyihalarini amalga oshirishda Osiyo taraqqiyot 
bankining mablag‘lari bilan ishtiroki yuqori o‘rinni egallab kelmoqda. 2015–2019-yillar mobaynida korporativ 
sektorning turli tarmoqlari va yo‘nalishlari 2020 million AQSH dollari miqdorida mablag‘lar yo‘naltirilgan bo‘lsa 
shundan yuqori ulushni 500 million. AQSH dollarini qishloq joylarida arzon-uy joylarni qurilish sohasida faoliyat 
yuritayotgan kompaniyalar hissasiga to‘g‘ri kelmoqda.

Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki tomonidan ajratilgan jami kreditlarning umumiy hajmi 1569 million 
dollarni tashkil etgan bo‘lsa, shundan bugungi kundagi kredit portfelining umumiy miqdori 700 million dollarni 
tashkil etmoqda. Jahon banki tomonidan amalga oshirilgan moliyalashtirishning umumiy summasi 6741 million 
dollarni tashkil etgan bo‘lsa, amaldagi loyihalar bo‘yicha moliyalash summasi 4338 million dollardan iborat 
bo‘lganligini ta’kidlashimiz mumkin. OTB tomonidan Markaziy Osiyodagi moliyalashtirilayotgan loyihalarni tar-
moqlar bo‘yicha taqsimlanishi masalasiga kelsak, 80% loyihalar to‘rtta yo‘nalish bo‘yicha amalga oshirilmoqda: 
energetika, transport, moliya sektori va davlat boshqaruvi sohasida.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Bugungi kunda mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan xalqaro kapital bozoridan moliyaviy 

resurslar jalb qilish amaliyotini rivojlanib borayotganligi sharoitida, mazkur jarayonlarga nafaqat tijorat banklari 
balki iqtisodiyot real sektori korxonalarini kengroq jalb qilish lozim. Ushbu amaliyotni takomillashtirish orqali 
mazkur aksiyadorlik jamiyatlarining ustav kapitalida davlatning ulushini bosqichma-bosqich kamaytirish, 
xalqaro moliya bozoriga integratsiyalashuvni kuchaytirish, mustaqil xalqaro reyting indekslariga ega bo‘lish va 
zamonaviy korporativ boshqaruv mexanizmini rivojlantirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Fikrimizcha, O‘zbekistonning xalqaro moliya tizimiga integratsiyasini ta’minlashni takomillashtirishda quy-
idagilarni amalga oshirish maqsadga muvofiq:

● mamlakatning hududiy va tarmoq tizimini takomillashtirish nuqtayi nazardan investitsiyalashga ta’sir 
etuvchi omillarni muvofiqlashtirgan holda qulay investitsion muhitni yaratish;

● iqtisodiyotining tarmoq va sohalari doiraisda xorijiy bank kreditlari salmog‘ini oshirishga doir imtiyozlarni 
qayta ko‘rib chiqish;

● xalqaro moliya institutlarining respublikamizda ochgan kredit liniyalaridan to‘la to‘kis foydalanishni 
ta’minlash;

● xalqaro obligatsiyalar savdosini tashkil etish bo‘yicha yez qaror qabul qilishlari uchun hisob va xisobot 
tizimi samaradorligini oshirish kabi qo‘shimcha tadbirlarni amalga oshirish va boshqalar.
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