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Annomauyus. Makoaada ¢oHO 603opuHU mapmubza COAUWHUHZ HaA3apull ea ycaybull
acocaapu, yHUH2 MUAAull ukmucoduémaaau YpHuU 8a poau Kypub 4ukua2aH, poH0 6030pUHUHE
acoculi socumasaapudaH GolidasaHUWHUHZ MYyAMMOAU MOMOHAAPU KypcamuazaH Xo0./10a
mascu@aaHeaH, @GoHO 6030pUHU PUBOHCAAHMUPUWHUHZ MAWKU WAPOUMAApU maxaus
KUAUHUO, MUAAUU UKmucoduémaoa poHd 6030pu MeXaHUIMUHUHS PUBONCAAHUW XyCYCUAmMaAapu
anuknanzan. lllyHuHedek, Y36ekucmoH ukmucoduému XoJAamuHUH2 X03up2u 60CKUYU2d XOC
6ys2aH oHO 6030pu pecypcaapuHu xcaab KuAuW my3uamacuza 3smubop Kapamuaub, yaapHu
makoMuanawmupuw 6ytiu4a magcusaap uuiab YuKu/a2aH.

Kaaum cy3zaap: muaiuii ukmucoduém, uxcmumouti-ukmucooutl ucioxomaap, 6apkapop
pusoxcaaHuw, ¢$oHd 6030pu, KUMMam/au KOFo3aap, 6030p mysuamacu, mapmubzaa coauul,
acocutll eocuma.sap, ¢poHd 6030pUHU PUBOHCAAHMUPUW, MAWKU wapoumaap, poHO 6030pu
MexaHu3Mu, 6030p pecypcaapu.

PETYJINPOBAHHME ®OH/0BOI0 PEIHKA B 3KOHOMHWYECKOW CUCTEME

0.3.H., npop. Tawmamos Illyxpam
Tawkenmckulii 2ocydapcmeeHHbll 3KOHOMUYeCcKuUll yHugepcumem

AHHomayusa. B cmambe paccmampuearomcsi meopemuveckue u memodosio2uvecKue
OCHO8bI pe2yAuposaHusi PoHA08020 PbIHKA, MECMO U POJab €20 8 HAYUOHA/AbHOU 3KOHOMUKE,
daemcsi Xapakmepucmuka OCHOBHbIM UHCMPYMeHmMaM ¢HOHA08020 pbIHKA C YKA3AHUEM
Nnpo6/aeMHbIX MOMEHMOB UX UCNO/16308AHUSI, NPOAHAAUIUPOBAHbI BHEWHUE YCA08USl paA38UMUS
¢p0HO008020 pbIHKA 8 HAYUOHA/ALHOU JKOHOMUKE», Bbls8/1eHbl 0CO6EHHOCMU pa3eumusi
MexaHuzMa HoHA08020 puiHKA. Takxce, o6paujeHO 8HUMAHUE HA CMPYKMypy npue/eveHus
pecypcos poHO08020 pbIHKA, XApAKMEPHDIU 0151 COBPEMEHHO20 3Mana cOCMOsIHUS 9KOHOMUKU
Y36ekucmaHa, popmyaupyromcsi pekoMeHdayuu no ux CO8epuUIeHCMB808AHUHK).

Kawueswie cn0ea: HAYUOHA/IbHASL 3KOHOMUKA, COYUA/IbHO-IKOHOMUYECKUe pedopMmbl,
ycmolivugoe pazgumue, (poHA08bIL PbIHOK, YeHHble Gymazu, cmpykmypa U pez2yaupoeaHue
PbIHKA, OCHOBHble UHCMPYMeHMbl, pazgumue hoHA08020 pbIHKA, BHEWHUE YCA08US, MEXAHU3M
¢poHA08020 pbIHKA, pecypcyl pblHKA.
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Abstract. The article discusses the theoretical and methodological foundations of the stock
market regulation, its place and role in the national economy, characterizes the main instruments
of the stock market with an indication of the problematic aspects of their use, analyzes the external
conditions for the development of the stock market in the national economy, identifies the features
of the development of the stock market mechanism. Also, attention is drawn to the structure of
attracting resources of the stock market, which is characteristic of the current stage of the state
of the economy of Uzbekistan, recommendations are formulated for their improvement.
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Kupuu.

X03UprY >kajaa IKTUMOUM-MKTUCOAMH HCIOXOT/JAp WIAPOMTHAA Y36eKMCTOHZA
KMMMAaTJM KOFO3JIADHUHT UKKWJAaM4yMh O030pUHM TyJa ulira Tymupuil, GoHJ O6upkacuaa
aKuusaJap KMMMaTUHU MyHTa3aM 3bJIOH KUJIUO OOpUII, aX0JUHU axoJu/a akyusaaap coTu6
OJIMIITa WIITHEK Ba HMHTWJIMIIHU OIIMPUII, AKIUSAJAPHUHT XAaKUKUHA KUMMAaTJU KOFO3ra
alJIaHTUPUII XaM/la MyXHUM JlapoMaJ, MaHO6au OyJIMIINA TabMUHJAaHMaraHjaury, ¢oxHj 603opu
nHpaTy3uaMacu GaoJUATH caMapalad Wyjara KyWuJMaraHJuru Q¢oHjJ 6030pUHH
PUBOMKJIAHUIIMIA TYCKMHAMK KuUAMOKja. lllyHra kypa Ys6ekucton Pecny6iukacu
[Ipeaugentu lllaBkaT Mup3uéeBHUHTr Oui Maxivcra MypokaaTHOMacuja «..IopTUMH3/A
boHx 6o30pu, PoHJ OUpKACMHU SHAJAA PUBOXJIAHTUPUIL y4yyH KUMMaTau KOFo3Jap
6030pHMHU MYBOOUKJIAMITUPHUII BA PUBOXKIAHTUPHUIIL MapKa3y UIIMHU TY6/laH KalTa TallKUJI
atuil J103uM» (Mup3suées, 2017) siurura KaTTa ypry 6epu/raH.

Apa6uéTaap mapxu.

Pecnny6sinkaMyu3 HKTUCOAWETUHUHI 6apKapop puUBOXJIaHUIIKAA (OHA 6o30pH
MHPPATYy3UJIMAaCUHU PUBOXKJAHTUPUIIHUHT WJIMHUK-Ha3apUi KUXATJapH >KapaéHJapUHUHT
PUBOXJIQHUIIM Ba TaKOMUJ/JIAIIMIIMHUAHL acOCHM WYVHaJUULIAPH, WIYHUHTAEK, MaBXy[,
6030pJ1ap UMKOHUATAapUAaH GoJja/laHUIIHU SHA/lA AXIIKWAALl WYJJIapy Ba KEeHTrauTHUPUII
MyXUM axaMusTra ara 6yaub, y HXTUMOWUH, UKTUCOAWUM, MaZlaHUU Ba OoliKa ¢aosusT
cOXaJlapura TabCUP KWJIAAW. Y36eKHCTOH WAapoUTHAA POHJ 6030pu MHPATY3UIMACHHH
PUBOXKJIAHTUPULIHUHT WJIMUNA-Ha3apui KUXATJapu Ba yJap 0030pMHMU TAIIKUJI KUJIULI
MacaJlaJJapUHUHT MabJAyM OUp TOMOHJIApU OJIUMJIapJaH, MacajaH, MupkuH (1995)
TOMOHH/IaH ypraHu/arad 6yaun6, ouz 6030pu MHGpPaATy3UJIMACUHUHT UKTUCOAUN MOXUSTH Ba
Ma3MYHUHU UWIMHH-Ha3apuil acocsapy ¢poHL 6030pu MUHPPATY3UIMACUHUHT TaCHUGIAHUIIU
Ba YHU WIAKJ/JIAHULIMHUHT aCOCUM MyHa/MILJIapyu aHUKJ1aHraH. Py6nos (2006) ¢onz 6030pu
MHPpaTy3UJIMacMHU  JaBjaT  TOMOHMJAH  TapTUOra  COJMII  MeXaHU3MJIApUHHU
TaKOMUWJJIAUITUPUII MacasiaJlapvHU YpraHraH.

loxbasamuit (2011) Vs6ekucronga ¢oHg 6030pud HHPpaTy3uaMacu Ba QOHJ
6upKasapu GaoTUATUHUHT XOPHK TaXKpUOAaCUHU ypraHuil acocuzia Pecny6/iMka amanuéru/a
doijlaslaHuIl MMKOHUSTJAPUHU Oesrujam 6yiuya WJIMHUA TaJKUKOT HIIJIAPDUHU OJIUO
6opran. llyHuHrAEK, iHA 6OIIKA OJMMJApP TOMOHMJAH $OHJ 6030pU MHPpPATY3UJIMACUHU
PUBOXKJIAHTHUPULI CTPATETUSCUHU GesirMjall Ba UHCTUTYLMOHAT UHBECTOPJAPHUHT POJIMHU
OIIMpPHUII OyHNYa TaBcUsJIAp ULLIA0 YUKUII 6OpacuAaru UIJIapHUA XaM Kai/, KAJIUII JT03UM
o6ynaau.
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AMMo ¢oHJ 6O30pUHMHU PHUBOKJAHTHPUIIHUHT  WJIMHUH-Ha3apud >KUXATJIAPH,
WKTHUMOUU-UKTHUCOIUN caMapaZiopJIMTM Ba caMapajMd HIUIAIIMHA TabMHWH 3THII  WJIMHH
vilJIap/ia YpraHujiMarad Ba 6y MyaMMOHU VpraHulira bTUOOPHUHT KapaTU/IMIIU Ly KYH
TasiabsapyaaH KeJub YuKa/Iu.

TaagKUKOT MeTO/,0/I0THSICH.

WMyl MakoJlaHW TaWépJiallia, MaMJlakaTUMU3 Ba XOPWKJIMK €TaK4d UKTHUCOAYU-
OJIMMJIAPHUHT MJIMHUH acapJapvHH ypraHui, Y36ekucToH Pecny6aukacu KoHcTuTynumscu,
V36ekucton Pecny6iukacu KonyHaapy, V36ekucton Pecny6aukacu IlpesujieHTH
dbapMoHsapd Ba  acapJsapd, pecnyosukaza  GoHJ  6030pu  MHOpPATy3UJIMaCUHH
PUBOXJIAHTUPHUIL TaMoWu/iapy, Basupsap MaxkaMacMHUHT KapopJapH, TeruIlIu
Ba3UPJIMKJIAPHUHT MebEPUM XYKYKHUH XyOKATAapy Ba KypcaTMalapyd Ha3apui, ycayoui acoc
KUWJINO OJIMHTaH.

®onjg 6030pH MyaMMOJIAPUHU HHOOATra OJITaH XOJ13a, YHUHT PUBOXKJIAHUIIHMHHU
WKTUCOAUN IKUXATAAH acocaab 6epub, Oy MacasiaHM ypraHuum Joupacuza,  6030p
MMKOHUATJIApPUJAaH OKWJOHA ¢oHJa/laHuUl Yopa-TaJbupJapyuHA Ba KaTop aMajuu
TakJAudIapHU Oepulll UMKOHUATH spaTuirad. lllyHaaH keiub 4YMKKaH X0J14a, MaKoJaajaru
acocui Fosiiap Ba HaTHxasiap poH/i 6030pu Ga0IMATUHU AXIIMIIALI Ba TAKOMUWJLJIAIITUPHUILITA
KapaTWJraH HyJjjaHMaJapHU UILIab YUKUIIZA YCAyOUM acoc XUMC06JaHUO, MyaslsIMGHUHT
TaBCUSAJIAPU X03UPTU 3aMOH GOHJ 6030pH TaMOMHUJIJIapU Ba 60LIKA 6030p BOCHTaNapu YHU
IIaK/JIaHTaH Ba TaKOMWJUJIAIUTaH PUBOMJIAHMINrA eTKasull 6yiHhya Ha3apuid Ba aMasluu
Ky/asnaHMa cudatuaa GoiiaaHUIMIIN MyMKHH.

Tax 111 Ba HaTHXKAJIap.

®oHO 6030puHUHEZ mMabuamu y3u2a XOC mMoeap - KUMMAmMJ/au KOF03/1ap HUKAPUW 8d
Myomaaaza Kupumuw 6yliuda 6030p KamHawvu/adpu Ypmacudazu xcamu uxmucooull
MyHocabamuaapda ugodansavu6b, y3apo uwaab yukapuw Ky4/aadpu 6d uwiab yukapuul
MyHOcabamaapu map3uda HamoéH 6yaadu. PoHz 6030pyU TU3UMJIM XyCYyCHUATra ara 6yano, y
KMMMAaTJIM KOFo3Jsiap 6030pra 6epuiraH TaBcuda ¥3 akCUHU TONTraH Ba YHra Kypa, poHJ
6030pHU “..IOKCAaK Japakafia SIXJIMK Ba Tyra/UlaHMaH TeXHOJIOTHK LUKJ/JIapJaH H6opaT
MypakKKab TalWKWUIWU-UKTUCOAuNW uwukagup” (Mishkin, Frederic S. (1989). Kummatiu
KOF03Jlap 0030pHMHUHI caMapaju QaoJUAT HPUTUIIU Gapya TAapKUOUM 3JieMeHTJap, 1y
KyMJ1aJlaH MHPATYy3UJIMaHUHT PUBOXK/IAHU I IapaXkacH Ba cudaTura 60fauK, Ly aH kenn6
YUKKaH X0/1/1a, KHMMaTJHU KOF03Jlap 6030pPUHUHT acoCUi QYHKIMUACUHU KyWuJaruaapjaH
ubopaT Je6 OuAMII aMaJUuéTAa KaOyJs KWJWHraH. Bbysap, oMoHaT/Iap - MHBECTULUSIAD —
UKTUCOAWM JCUIIHU TabMUHJIAIITA KAPATU/ITAaH TU3UM/MP Ba Ba YHUHT 3JIEMEHTJIapH, ’bHU
CyO'beKTJIapd Ba O00bEKT/JIapU WHBECTULUS pPeCcypcjapMHU KaWTa TaKCUMJIAaHUIIHWHY,
MHBECTULIMS KaNUTaJWAAaH UMKOH Kajap caMmapaivd ¢oijlaJaHWJIMUIIHU Ba 6030p Tajlabu
HYKTau Ha3apH/JaH 3HT ONTHUMaJ MXXTUMOUM HILIA6 YUKAPHUII TY3WJIMaCH LAKIJIaHUILIUHU
TabMUHJIANIU.

[lyHu Kai KAaIuL J03MMKH, GOoH/J; 6030pH 601IKA Typ/Jiard 603opJiapaH, aBeaaamoop,
yHJa MyoMaJjiaZila Oy/jaJuraH y3ura XoC TOBap OWJIaH aXpasub Typaju, 6y - KUMMAT/IH
KOFo3JapAup. KuMMaT/iu KoFo3Jsap ajioxy/ia Typ pecypciapra (KyuMac MyJiK, ep, ToBapJap,
nyJjap Ba X.K.) OVJraH arajvk XyKyKMHU udojananid, HOpMaTUB-XYKYKUK TaJabjapra
MYBOQUK XyHOKaT KYPUHULIM/AA PaCMUMJIAIITHPUIAAN Ba ¥3 Hapxura ara. Jlemak, xap 6up
PECYPCHUHT Typura MOC TypJard KHMMaTJu KOF03 6op 0y/iub, 1y pecypcra 3rajuk
XYKYKUHUHT TacAUfd XucobsiaHaau. PoHJA 6GO30pMHUHI MKTUCOAMN TU3MMHUHI OOLIKa
6030pJsiapy OuJaH ¥3apo aJloKacd Ba YJApPHUHT  UKTUCOAMH THU3UM/IAaTM POJIMHU
6esruaiiuraH y3ura xoc QyHKIMAJIapU pacM/ia 3 aKCUHU TOMTaH.
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1-pacMm. PoHA 6030PUHUHT UKTUCOAMH TU3MMHHUHT G0LIKa 6030pJiapu

OMJIaH y3apo aJI0KacHu
Mau6a: Myasnug momMoHUOAH My3ua2aH.

Kynsiab 6up Typaru MoJius HHCTpyMeHTJ/1apu GOH/L 6030pPUHUHT KUYHUK TU3UMJIAPUHHU
(akuussiap 6030pu, MyAAaT/Id 6030p Ba X.K.) TAlIKWJI 3TaJiU Ba Oy TH3UMJap GesirMjiaHTaH
TapTub6 acocuja uuulaigd. KMMMaT/iu KOFO3JIapHUHI MyaWsiH TypJlapu Maijo Oy/auIIu
6030pAa ysapra xu3Mmar KypcaTaZural UXTHUCOCJALITraH MHCTUTYTJIap Nan1o 6yauimura oau6
kesaau. ®oHJ 6030p TU3UMHU Y3UHU-Y3W TAIKW/JIAIITUPUILM HAaTHXKACKUJA TU3UMHUHT Y3
M4YuJia TY3WIMaJapHUHI Hepapxys Japaxalapu BYXyJAra KesaJd, oKubaTja Kymnsiab
3JIeMeHTJIap HUYUJaH TypyXJap axpaaub 4YUKaZuKH, 6030p KalWTa/JIallyBUHUHI acOCUM
KUCMU 11y TrypyxJapra Tyfpyd KeJaJu. auujaap Ba 603opra Xu3MaT KypcaTyBuYH
MXTHCOCIALIraH MUHPpaTy3uaMa TalllKUJIOTIapH.

KaTtop Mamuiakat/iapza  “OpokepJsap-auiepsap” Eku  “XUCO6-KUTOO-KJIUPUHT
MapkasJjapu” Ba X0KaszoJiap MUl IOpUTaAu. BUpoK, Oy TamkujaoTaap KaHZald HOMJIAHUILU
MYXUM 3Mac. MyalisiH TalIKUJIOTJIapPHUHT HOMU aMac, GaosusaT TypH (6poKepJ UK, JUIepIIHK,
XUC006-KHUTOO, Jleno3uTap, 6upxa Ba X.K.) TYFpUCH/JA ranupull TYFpu 6yaaau. By ¢aoausar
TYpJapUHUHT MabjJyM OUp Typu €KUM OUp HeyTacu OWIaH TypJd IOPUAUK LIaxcjaap
IYFYJJIaHUIIU MYMKHH.

V36ekucron pecny6MKacu KOHYHYMJIUT KA KyWuJaru TEepMUHJIap/JaH
boiananuaagu: auaepauk GpaoausaTu — Auiep, 6pokepardK PaosusaTH - OpOKep, CaBJOHU
TalIKWJ 3TUII QaoJIUATH — CaBJO0 TAIIKUJIOTYUCHU Ba GoHJ 6030pH, Aeno3uTap GpaosuaT -
MapKa3u# Jierno3uTapui, peecTp 0PUTHUIL GAOJUATH — PErUCTPATOpP, KUMMATJIU KOF03Jap
6yiiMya KJIUPUHT GAoJIUATU — KIUPUHT MapKasu, KUMMaTJIu KOFo3Jap 6yin4a xuco6-KuTob
daonusaTu - xucob-kutob mMapkasu (KonyH, 2015). ByHja, 6UTTa IOpPUJUK 1IaXxc GUp Heua
TypAaaru GaosusAT OWJaH WYFyJ/UIAaHUIIM MYMKUH, ajabaTTa, MabJyM 4eKJOBJap OWJaH.
V36ekucton ¢poHz 6030pHAa TypJMya HOMajaHaJMraH, aMMO IOKOPHZA THJTa OJIMHTaH
baosuAT TypJapyuHA OUpP HeYTAaCMHUM OUpJALITHPraH xoJa amaJjra OlIMpajuraH
TAIIKUIO0TIAp MaBXy[.

®oHp 6030pu TU3MMMIa Kyilujaruya TaBcu¢ Gepulll MyMKHUH: MOAJUN, OUUK, KazaJl,
MypakKkKab, y3WHU ¥y3U TallKua 3TaguradH. PoHA OO030pUHUHI MYXUT OWJIaH V3apo
Ta'bCUPJIAILYBU VPraHWap 3KaH, IyHH XyJI0ca KWJIHLI MyMKUHKH, Ma3Kyp TH3UM HOpMaJ
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MILJIALM YYYH, ENUK OYJIMAC/JUTH JIO3UM, TbHU MYJ1 Ba aX00POT y3JIyKCU3 XapaKaT/Aa Oy/IrIIN
Yy4yH TU3UM Ba TallKW MYXUT ypTacujia JOMMHUN aJMallyB 103 6epub TYPUILU KepaK.

B030pHUHT XyAyAra Kapab OYJIMHUILY MyJ KallUTaJMHU eTKa3ub 6epull Ba UCTEBMOJI
KWW OyHMYa MyalsiH €MUK OOOPOTHHUHT Y3Ura X0C KUXATJAPUHU aKC 3TTUPAJU. XyCYCaH,
MUHTaKa4MJIUK UHPpaATy3WJIMacy Llak/JJaHMaraH, MaMJakaT JoMpacua 3bTUPOd 3TUIraH
CaBJO0 Mapkasjapu WYK KUMMaT/JMd Kofo3jap 6o3opura xoc. bupsamuum 6030pja
KOMJAIITUPUITAaH KUMMAaTJU KOFO3JIApHUHI MyoMaJlaCM J[JaBOM 3TaJiMraH MKKUJIaM4iH
O030pHUHI acocMil Basudacu JMKBUAJWIWKHU TabMUHJAAWJaH wubopat. lly Tapuka
OMOHATJIApHU MHBECTULMsIapra alJIaHTUPHULI MEXaHU3MU caMapaJ/id MUY YUYYH [IapOUT
sgpatunagd. Hkkuaamuu ¢oHJA G6GO30PHHUHI y4uTa acoCMM TalWIKWIMKA TYpU MaBXy/:
TalIKWJJIAIITUPUIraH — Oy O6Mprka Ba TalUKWJJIALITUPUJIMaraH - OUp)KaZaH TallKapu Ba
MyKo6uJ1 (MHTepdaos) TypH Ba yJap XaM, y3 HaBO6AaTHU/a, TYpJiv TAllKUJIUHU LIaKJ/Japra ara.

[Iyn 6030pUHUHT KUMMAaTJU KOFo3/apu (aillaHull Mypjatd 1 WuiajiaH KaM GysraH)
I0OKOPH JIMKBU/IJIMJIMK Ba KypC 6aX0CH Ce3uJiapJiu y3rapMacjurd 6uiaH axxpaanb Typaau Ba
MWIIUMNA GOHJ 6030pU IIAPOUTH/IA HMIIOHYJIM WHBECTHULUAra aijaHagu. Maskyp CerMmeHT
KaTHalIYMJIapUHUHT aCOCUM MaKcaZi — BAKTMHYA 3PKUH pecypcap épgamMua ¢poiia oauul
€Kl nyJ MabJsafjapura 6yaraH KUCKa MYAJAT/JAM 3XTHUEXHU KOHAUPHUILJAH HOOpAT.
KanuTaniap 6030pMHUHT KUMMAaTJU KOFO3Jlapy MyaWsiH MyJJaT/a MyJ MabJjaFjapura ara
MHBECTOpJIap, WYHUHTJEK YJIYLUJIM BOCUTasap OGO30PUMHMUHI CTpaTeruk WHBeCTOpJapuja
KU3UKuUIl yiuroTaau (Mishkin, Frederic, 1989).

OMOHaT/IapHU HMHBECTHULMAra alJaHTUPUII y4yH ¢GOHJ OO30pPUHHUHI MeXaHU3MHU
camMapa/ii MILIAlM Kepak 6ynaau . @oHJ 6030pyM MeXaHU3MHUHUHT TpaHdopMalusiall
XyCYCHUSITH Ky KUppasd Ba GO30PHUHT TYPJIM KUXATJapuJa: TYy3UJIMaBUH, QyHKIMOHAI,
reHe3ucC XXUXaTJapu/Ja HaMoéH 6ynaju. Yoy KUXaTJAapHUHT Xap 6upuja TpaHcpopManus
MyalsiH TAallKWJJIAIITHPUIIL Ba TAapTUOra COJIMII, XapakaT Ba (aoJUAT IOPUTHII, YCULI Ba
PUBOXJIAHUII MyHOCA6aTJIapUHU {3 UUUTa OJaJiH.

®oH/1 6030pUHUHT MexaHU3MJIapu/aH poilasiaHraH X013, yJ1 pecypcaapura MyxToxX
6ysrad ¢pupmasiap MHBECTHULUSJIAPHU Kb KUJIMII YYyH KUMMATJ/IM KOFO3JIapHHU (MacasaH,
akuus €ku o6JsiMrayysjapHd) SMHUCCUS KWIaJuaap Ba yJapHA OupsamMuu 6o3opja
)ounamtupaauaap. Ly epga ysnap 6MpUHYM MapTa COTHUAAAU-COTUO ovMHAAM. KuMmaTiau
KOFO3Jlap 3MUTEHTH OyiraH ¢upma Ba cOTHO OJiraH XapuJop HHBecTOp OyHJa ¢OHJ,
0030PHUHHUHT CYyObEKTJ/AapUra, KUMMaTJU KOFO3Jap 3ca OJJU-COTAU OO'beKTUra aWsiaHa[U.
KuMMaT/ii Kofo3/iap OMMaBHH 3MUCCUSI KUJMHTAH/AQ, aKUUAJOPJAPHUHT XyKYKJApUHU
TAllKW/JAIITUPUITAH Tap3/a XucobJsall, cakjaiml (Aerno3utap ¢aoJyMsaT), XMcobra OJIvIl
(peructpaTopsiap) Ba X.K. TU3UMJIapTa 3apypaT TyFuaagu. PaosusaT IPUTHULI MeXaHU3MUTa
TU3UMHUHT SHTU KAaTHAUIYWJIApW Ba 3JIEMEHTJIapH anb KuiauHaju. Ly Tapuka ysiapHUHT
MUKJO0P Ba cudaT KUXATJAH PUBOKJIAHUIIN TAbMUHJIAHA/H.

MyaiisiH MUJMHUA KUMMAaTJd KOFo3/ap 6030pHd Ty3WJIMAcH, KalUTaJ/LIALIyBY,
00beKT/IapH, TapTUOTa COJIMHHUIIN, MaMJIaKaTHUHT MUKTUCOAUETHJIATU POJIM Ba X0KasoJiap
6uJaH aXKpaJsinb TypaJy, aMMo, IIyHra KapaMai, MOJIMSIBUM BocuTajap, 6030p KaTHAIIYUIapH,
CaB/I0 MeXaHU3MJIAPUHUHT IJI06a/JIalllyBU Ba UHTETrPALUSCH YKapaéHIapy MUJJIMKA 6030pJiap
ypTacuaaru 4erapaHu y4dpub, xajJKapo 6030p Tamkua 3TMokKga. PoHj 6030pu myJ
0030pMHUHI Ba KanuTa/slap OO30PUHUHI TapKUOUW KUCMU XUCOOJIaHAAHW, yJApUHUHT
XaMMacu 6up 6y1u6, Mosivsi 6030pPUHU TAILKUJI 3TAJU.

MyannudHUHT GUKpUYa, KOPUAA OA€H ITUATAHJIAPAAH KeJub YuKuo, poH 6030pu -
0y CyO'beKTIaPHUHT KUMMATJ/IM KOF03J1ap MyoMaJlacHu IoMpacyiard MyHocabaT/apy TU3UMU
6ysan6, Oy TH3uUM JoHA UHPPATY3UIMACUMHUHT QAONHUATH EpAaMujia HHBECTULUSA
pecypclapuHU KaWTa TakcuMiaml QYHKIMSCUHU OakapaJu Ba 6030p UKTHUCOAUETUHUHT
6apKapoOpJIUTY Ba OYTYHJIUTUHU TabMUHJIANWIU.

@®oH/1 6030PUHUHT TY3WJIMACH YHUHT Modequ OWJaH GeJruaaHaju, 1y 60UC AyHEAA
MaBxy/, GoHZ 6030pU MoJeNNapUHM KUECHM TaxXJUJ KUIaMU3 Ba YJIapPHUHT Y36eKMCTOH
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KVMMMaTJIM KOF03J/1ap 6030pH TY3WJIMACH IAK/JIAHUIIUTA KAHYAJIUK TabCUP KUJIMILIUHU KYpUO
YUKAMMU3.

JlyHéna puBOxJaHraH (GoHJ 6030pJApUHUHI UKKUTA acOCHUM MOJesM IIaKJ/JIaHTaH:
Amepuka mogenu (6aHKAaH Tallkapu) Ba ['epmanus mogenu (6aHk). by mogessiap 6up-
6upuzsaH 6030pJa 6aHK UHCTUTYTJApUHUHI KaHTALUMIIKM, MHPpaATy3uIMacu Ba 6o3opja
MyaoMaJiaZia 6yiraH KUMMaTJ/Id KOF0o3J1ap TypH 6uiaH ¢papK KUaaJu.

AMepuka Mozesu OaHKJIapHU KMMMAaTJIM KOFo3J1ap 6030puaa npodpeccuoHan ¢paoaudarra
AKUHJAIITUPMACJUK NPUHLIMIMIA acocJaHTaH Oyaub, 6030pHHUHI acoCHil omepaTopJiapu
Ba3upacMHU MHUPUK OpOKepJUK KoMnaHusaapu €éxu MorganStanley, GoldmanSachs,
MerrillLynch, CreditSuisseFirstBoston kabu WHBeCTUIMOH 6GaHK/JIAp Oakapagu. ['epMaHus
MoJie/lia 3ca, akcuH4a, ¢oHJ 6030pHJa yHUBepcasl THXKOpaT OaHK/Iap KeHr KyJamja
uiTUpok 3Tagu. llly Wkku Mopenra puosl KuJaJUraH MWIIHKA QOHJ 06030pJIapUHUHT
TaKCMMOTH KyWHJaru KypuHuIura sra: ¢poHJ 6030pU pUBOXK/IAHTAaH MaMJjakKaTJapHUHT 40
dousyr 6aHK/AaH TalllKapy MoJeJra amasa Kuiaaau, 6aik mozaeau 10-15 pous mamiakaTaapaa
puBOxJaHraH. KosiraH MamsakatJyapZia 6aHK/Iapra KyNpoK €Ku KaMpOoK ypfy OepuiraH
apaJsiall MoJiesib IIaKJ/IJIaHTaH.

Maskyp MoJe//IapHUHT 103ara KeJulIU — AyHE PoHJ 6030pJIapvHU TapTHUOra COJIMII
KOHIIENIMUSACU Ba CUECATH HaTWKacuaup. XycycaH, 1929 nungaru Amepuka poHz 6030pu
MHKUPO3UJaH Ba yHAAH KeuMnH aaBoM 3traH AKII uUKTHCOAWETH CcTarHauusCUJAaH CYHT
YHUBEpCaJ TWXOpAT OaHKJapd KUMMAaTJd KOFo3Jlap OujiaH onepauusiJlapHU amasra
OLUMPHULIM YeKJaHTaH. TuxkopaT 6aHK UIIU (JeNOo3UTJIapHHU Kaj10 KUJIUIL Ba KpeJUT OepHuil)
XaM/Jla UHBECTUIMS 6aHK PaoJUATH (KUMMATJU KOFO03Jlap 3MUCCHUSICMHY TaWépJalll, KauTa
COTHUII YUYyH YJIapHU COTHUO OJIMLLI, aHJepPalUTUHT Ba X.K.) KoHYH acocuga AKIl, Kanaga Ba 6up
Heua EBpona gaBaaT/iapuza aloXyua aXXpaTU/TaH.

['epmaHusa moaenu 6up Katop Fapouit EBpona Mamnakatiapuga (ABctpus, epmaHus,
®pannuga, llBednapus) Ba fAmnoHUsAA MKKUHYM KAXOH YPYUIMAAH KEWUHTH TUKJIAHUII
JlaBpyuzia ypHaub KoJrad. Mapuwasa pexacu acocuza AKII ToMoHMaH MOJIUSAABUM épJiaM
Kkypcatuul EBpona gaBsaT/IapyuHUHT GAHKJIApUHM THUKJALl OPKAJU aMasira OLIMUpUJraH, by
O6aHKJIap PUBOXKJIAHHUIIM YYYH Ky4JU TYpPTKUA OYy/iraH. BaHKJapHUHI caHOAT KamUTaluja
MIITHPOK 3TUIIM YUYH Xed KaH/lal 4YeKJIOB Oy/iMaraH, HaTuXa/ia 6aHk/aap GoHJ O030PUHUHT
acocuy KaTHallYuJapura aijaHraHap.

PuBOX1aHTaH CalivH y116y UKKU MOJIEJIHUHT Ty3UJIMacH y3rapub 6opraH. buHo6apuH,
AMepuka Mozennjia TYpJiyu UHCTUTYTJIap Kynjiab pUBOXJIaHraH 0y/u0, yjap y éku 0y Tap3za
KUMMAaTJ/M KOFO3JIADHUHI OMpJiaMyd Ba MKKWJIAaM4yd MyoMasjacuza UIITUPOK 3Tafu. PoHp
6030pUHU TapTUOTa COYBYM OPraHJapPHUHT TY3WJIMacHu XaM papk KuiaJu: 6aHK MoJenu/ia
doH/ 6030pUHM MaMJIaKaTHUHT Mapkasuil 6aHky Ba MoJius Ba3upJury, 6aHK/aH TallKapu
THU3UMJIa — MYCTaKWJ TapTub6bra cosyBuM opraH (macasnad, AKlllaa Kummat/iu KofosJap
6030pu 6YiiMYa KOMUCCHS) TApTUOTa COTa/H.

®oHp 6030pUAary MyJIKKa 3rajUK XyKyKMHUHT TY3WIMILIM XaM/a YJIyILJIU Ba Kap3Ju
KUMMaTJ/IU KOF03J1ap 6030pUHUHT HUCOaTHaru GapKHU MoJeyiap ypTacuaru NpuHLUIral
dapk Aeb aTaml MyMKHH: AMepuKa MOJe/iM MapyajlaHTaH aKLUAJOpPJIMK KanuTajaura Ba
akuMsijlapra 4YakaHa HWHBECTULMSJIADHUHI OMMAaBMHJIMIMra acocjaHradH. By wmogenza
akuusgap 6030pu Kap3 MaxOypusAT/IAapuJaH YCTYHJIWUK Kuaaau; ['epMaHus Monenuja,
aKCHHYa, Kap3 MaxOypusT/Iapu 06030pu Ba MHMPUK aKLUs MaKeTJapu 3rajapu YCTYHJIHUK
Kusaau. Mogennap ypracugaru ¢apk ¢oH 6030papu 060'bEKTIAPUHUHT Ty3UJIMacK/ia XaM
HaMOEH Oy/1au: AMepuKa Mo/Jie/inu/la aKIMsJIApHUHT aCOCUM TYpHU — 3STAaCHHUHT HOMU é3UJIraH
ceptudukataap; [epMmaHus Mojenn/ia — KypcaTyBYMra nyJ TyJaHaJAurad akiuusap.

®oHp 6030pJAPUHUHT MOJEJIAPDUHU KUECUH TaXJIWJ KWIWII AYHE TakpubacuaaH
V36exucTon GpoH/ 6030pHHU TAIIKUI 3TUIIAA GOMJaNaHUII HYKTau Ha3apHU/aH XKya MyXHM.
MacanaH, uHpaTyswiMaHd fpaTUlZA MoJelb HWHOPATYy3WJIMAaHUHT Ty3WJIMacura Xam
TabCUP KWIHUIIM MYMKUHJUTHAHUA HUHOGATra oJivil 3apyp. XycycaH, $oHJ 6O30pUHUHT
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MoJieJiura Kapab 3MUTeHTJ/lapra xu3MaT KypcaTaJuraH (KMMMaTJM KOFO3JlapHU pyHxaTra
OJIUI, TpaHCPepTH, yJaap OyHhHYa TYJOBJAPHU aMaJsira OLIMPUII Ba X.K.) JeNO3UTapUM Ba
KJIMPUHT TapMOFU GaHK €KUM 6aHK/AH TalllKapy XyCyCUsATra ara 6yiaau.

V36ekncToH $oHA 6030pH MKTHUCOAUET 6030p MyHOcaGaT/Japura VTHIIM IIapOUTH/A
MHKWI0O0MNW Wya OusaH wak/aHrad. Iy 6ouc puBoxJIaHraH JAaBiataap ¢oHJA
6030pJapMHUHT TaXpubacu Ba MojenuzaH ¢aoa (oifasaHUATaH. Y36EeKHUCTOHZA
IIAKJ/IJIAHTaH apaJjiall MoJies1/ia 6aHK Ba OaHK/AAH TallKapu UHBECTULMS UHCTUTYTJIapy TEHT
XYKyKKa ara 6yJIMIIY Ky3/ja TyTUAraH. lllakaiaHTHpyBYM Ba TApTHUOra COJIYyBYU MeEXaHU3MJIAp
6up-6MpuAaH (apK KWIUIIM KepaKJUrd 0030pHU LIAK/JIAHTUPHUIIJA XHMCOOra OJIMHUIIN
3apyp. YHYTMacJIuMK KepaKKH, ILIAK/JIaHUO OyaraH Ba 0OapKapop THU3UMJIAPHUHT
3JIeMeHTJIapU/IaH Kyp-KYpoHa 3HJAM IIaK/UIaHAETraH YTUIl TU3WMJapuja ¢oiijasaHuil
MYMKHMH 3Mac. HaTmkaza Y36ekucTOH 6030pd XaM TaGuuil caba6sapra, xaM G6030p
peryasatopu KuMMaTiu Kofossap 6030pMHM MYBOOUKJIALITUPHUIL Ba PHUBOMXJIAHTHPULI
MapKa3u-Kapliu Mo3ULUAIapU TYKHAIIYBY HaTUXKacua 'epmManus Ba AMeprKa MOJeTMHUHT
KOHIJIOMepaTH OYy/araH 3uAJUATIA MOJeNb 6ViiMuya puBOXIaHAM. HaTwkanma, akuusiap
0030pHUHHUHT UHpaTy3uJIMacu (perucrparop/ap 6G0pJUru), KUMMaTJAM KOF03Jlapra arajuk
XYKYKUHU COTHUIL, HUPUK UHBECTUIUS KOMIAHUSJIAPUHUHT GOPJIUTH AMepuKa MoJeufiaH
OJIMHTaH 6YJica, MHBECTUILMS Ba KpPeJUT OGAHKJAPUHUHT POJIM apajallivub KeTHIIH, KPeAUT
OaHK/Japu HUPUK aKLusJap MaKeTUra 3rajMKk KWJUIIM Ba 06030pJa KaTHAWIUIIM QOHJ,
6030pUHUHT ['epMaHus MoJiesiMra Xoc.

ByryHru kyHzia Y36eKucToH poH/, 6030pH lAK/JIAHTaH Ba Y3UHU 34 TALIKUJ 3TaJIUTaH,
Xap KaHAal 6030p CMHrapH JaBJjaT TOMOHHJAH TApTUOra COJMHUILTrA, paKobaT Kypaluaa
KyJIJ1Ia0-KyBBaTJIaHUIIra Ba aMmajra OIIMPUJIAETraH oOlepalUsiIapHUHT KOHYHUUJIUTH
TabMHUHJIAHHUILINUTA MYyXTOX Oy/IraH Mypakkab TU3UM cupaTra MLILIASANTH AeUUILIT MyMKUH.

V36ekucToH ¢oHJ GO30PDUHMHI MOJENU KeJaXakJa PHUBOXK/IAHMIIMIA VTHUII Ba
PUBOXJIAHAETraH MKTUCOAUETJAPHUHT KYMYUJIWUTUTA XOC OYJraH MaBXy[, MYJKYUJIUK
TY3WJIMaCH {3 TAbCUPUHU YTKa3au. by TyauiMa/ia mapyaJjiaHraH Ba YakaHa AMepuKa MoJiesiu
3Mac MHUPUK KOPNOpPATUB MYJKAOPJAp YCTYHJUK KWIaJu. XycycaH, OyryHTH KyHJa
V36ekncTon GpoHz 6030pUTa XOC XyCyCHATAAp MYMAA KyHMJaruJapHu aJoxXuga Kaiz sTHII
MYMKHH: aKIUSAJOPJUK KalWTa/Jlapd WHPUK Ba HA30paT MakKeT/apyja >KamuaHumu (60-
70%); Ha3opaT KWIYBYM aKUUAJOPJAPHUHT YJAYLIA VCUIIM; 6030pAa aKIHUAJ0PJIUK
KalUTa/VIAPUHUHT KUYMK KUCMUTHMHA alJIaHUIIM; aKlysaaap 6o3opuja Tajaab Ba Takjaud
YATYPKH Ty3WJIMara 3rajiuiry; axoJii TallKW/JIAIITUPUJITraH akiusjaap 6030pujiaH y3UIU6
KOJITAHJIUTU. ByHUHT HaTWXacu yJ1apok V36eKHCTOH KMMMAaTJIH KOF03J1ap 6030pH, acocaH,
Kap3 XyCyCHsITUTa 3ra, akuusjap 6030pyd 3ca X03Up XaM, KeJakakJa XaM XaXM Ba
JIMKBUAJIMJIMK G0pacu/ia YeKJIaHTaH 6y1a/u.

XyJsioca Ba Takjauduiap.

IOKopuaa 6aéH KUJIMHTaHIAp/AaH XyJi0ca KAJIKG IYHU KAl KUJIaMU3KU:

XO3UPTrU Y36eKUCTOHHUHT MKTHUCOAUETUHM MOJEepHU3AlMS KUIUII KapaéHuga GoHJ
6030pyM HUHPpaTy3WIMaCUHM TaKOMWLIAITUpUILZAA ¢oHA 6030pu  HHPpaTy3uIMacu
cubatugard GaosMATUHU KEHTaUTUpHUIL, O030PHU PHUBOXJIAHTUpHUILJAA HHPpaATy3U/IMa
baosMATUHYA caMapaZlOpJIUTUHU OLIMPUII, PUCKJIApPHU OOLIKApHUIL, JaBJjaT TOMOHH/AH
TapTUOra COMLI MeXaHW3MJIapUHH TaKOMUJJIALITUPUILL, MHCTUTYLIMOHA UHBECTOPJIApHUHT
POJIMHY OLUMPHULI UMKOHHUSITH 103ara KeJUIIU KailJ KWIKHAH.

boHg 6030pM HHPpPATy3UJIMACUHU TAKOMW/JIAIITUPUIIra KapaTUAraH $IHTH
MEeTO/0JIOTUK EHJAUIYBHU Kysnaumja ¢olgananunaau. Takaud >TUATAaH MeETO0JIOTHUK
BOCHTAJIAapHU KeHT KyJulall opKaiu GpoHJ 6030puJia KUMMAT/IM KOF03J1ap CaBA0 XaXKMHUHU
OIUIMPUIIHUHT Ba Oy 6OpaZla pPUBOXJIAHULI JaCTypJiapu xamJa axo0poT Oab3aJapUuHU
IIAK/JJIAHTUPHUII Y4yH acoc chupaTuga XU3MaT KWIMIIM KypcaTu6 Gepuiau. TagKUKOT
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HaTIKaNapu Y36eKUCTOH GOoHJ, 6030p GAOJHATH PUBOKIAHUIIMHUHT KOHIIENTyasl acoCaapH,
MeTO/] Ba MOZie/IJIApUHHU TAKOMUJLJIALITUPHIIAA XaM KYJJIaHUJIUIIA MyMKHH.

Pecny6sinka ¢poHJ GUPKAaCUHUHT XaJKapo 6030pJsapaard HyGy3uHU OUIMPUI, YHAA V3
MaBKEWHH YCTUPHUIIHUHT CTPaTerMK MaKCcaJJJapuHU aHUKJIall, OyJ1ap acocuzaa GpoH 6030pH
CyO'beKTJIAaPUHUHT UCTUKOOJ/IIM JACTYPUHH MAK/JIAHTUPHUII Ba MPOTHO3/1ANIAA GOHAa/IaH U
»KapaéHJiapura y’bTU60P KapaTUIIH.
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