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O‘ZBEKISTONNING XALQARO FOND BOZORLARIDAGI ISHTIROKI
SAMARADORLIGINI OSHIRISH YO‘LLARI

Raxmonberdiyeva Feruza Rixsiboyevna

TMC instituti “Iqtisodiyot, moliya va buxgalteriya hisobi
kafedrasi katta o‘qituvchisi

Annotatsiya. Mazkur maqolada O%Zzbekiston fond bozori infratuzilmasini
rivojlantirishning dolzarb masalalari, xalgaro tajriba asosida uni takomillashtirish
yo'nalishlari hamda investorlar uchun qulay investitsiya muhitini yaratish mexanizmlari
tahlil qilingan. Shuningdek, fond bozori likvidligini oshirish, IPO jarayonlarini kengaytirish
va raqamli savdo platformalarini joriy etish masalalari yoritilgan.

Kalit so‘zlar: fond bozori, kapital bozori infratuzilmasi, IPO, investorlarni himoya
qilish, qimmatli qog‘ozlar bozori, mobil savdo platformalari.

Dunyo fond infratuzilmasi rivojlanishidagi ijobiy tajribani umumlashtirgan holda
aytish jozki, O‘zbekiston fond infratuzilmasini takomillashtirish doirasidagi vazifalarni
hal etish uchun Yevropa investorlari tomonidan on yillar davomida sinalgan bozor
mexanizmlari va instrumentlarini O‘zbekiston iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalb qilish
va investorlarning manfaatlarini himoya qilish maqsadida O‘zbekiston sharoitiga
moslashtirish va imkon qadar foydalanish shart. Strategiyani dunyo moliya tizimi
rivojlanishi yo‘nalishini hisobga olgan holda shakllantirish esa milliy kapital bozorlari
globallashuvi va integratsiyalashuvi sharoitida zarur raqobatbardoshlikka erishish
imkonini beradi.

O‘zbekiston fond bozorining tizimli tashkil etuvchi infratuzilmasining
ragobatbardoshliligini oshirish quyidagi taktik masalalarni o‘z ichiga oladi:

- hisobga olish va hisob-kitob-kliring infratuzilmasini markazlashtirish;

- O‘zbekiston Republikasida fond bozori faoliyatini rivojlantiruvchi, tartibga
soluvchi va nazorat qiluvchi Makroregulyatorni joriy etish;

- investorlarning huquglarini himoya qilish tizimini yaratish;

- birja faoliyatini jamlash va birlashtirish;

- infratuzilma faoliyati normalari, qoidalari va taomillarini standartlashtirish va
unifikatsiya qilish.

O“zbekistonda fond bozori infratuzilmasining raqobatbardoshliligini oshirish
uchun quyidagi chora-tadbirlarni ko‘rish lozim:

¢ hisobga olish va hisob-kitob kliring infratuzilmasini markazlashtirish;

e fond bozorini tartibga solishni takomillashtirish;

e fond bozoriga reklama vositalari va usullarini keng joriy etish asosida aholini
keng qatlamini hamda manfaatdor tashkilotlarni fond bozorining afzalliklari haqida
keng xabardor qilish;

einfratuzilma institutlari faoliyatini monopoliyadan chiqarish.

181



O‘zbekiston fond bozori infratuzilmasini rivojlantirishdan ko‘zlangan strategik
magsadlarga erishish uchun Rossiyada qulay investitsiya mubhiti yaratilishi shart:
investitsiyalarni jalb qilishga yo‘naltirilgan makroiqtisodiy siyosat olib borish, siyosiy
risklarni kamaytirish va investorlarning huquglarini himoya qilish tizimini
shakllantirish. Fond bozori hamda uning infratuzilmasini rivojlantirishga qaratilgan
makroiqtisodiy siyosatning muhim jihati shuki, u bozorning haqiqiy ehtiyojlarini
inobatga oladi.

O‘zbekiston fond bozori hamda uning infratuzilmasi jadal rivojlanish uchun
qo‘shimcha impuls olishi uchun makroiqtisodiy siyosatning investitsiya jalb qilishga
yo‘naltirilganligini kuchaytirish zarur. Buning natijasida igtisodiy o‘sish ta’'minlanadi,
igtisodiyotning tuzilmasi modernizatsiya bo‘ladi, moliya sohasi hamda sanoat
rivojlanadi. Iqtisodiyotni iqtisodiy o‘sish davriga o‘tkazishga yo‘naltirilgan
makroiqtisodiy islohotlarni davom ettirish uchun umumiy iqtisodiy tizim bilan va uning
alohida qismlari bilan o‘zaro bog‘langan samarali fond bozori tashkil etish lozim.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida savdolarni amalga oshirishdagi qulayliklar
banklardagi aholi uchun taklif etilayotgan omonatlar bilan raqobatlasha
olmayotganligini hisobga olib, investorlar uchun O‘zbekistonda gimmatli qog‘ozlar
savdolarida mustaqil qatnashish (MDA) imkoniyatini yaratadigan mobil ilova (APP)ni
yaratish hamda unga to‘lov tizimlarini integratsiya qilish orqali amaliyotga joriy etish
maqgsadga muvofigq. Buning natijasida chakana investorlar hisobiga fond bozori
savdolari hajmini yanada ko‘paytirish, ularning moliyaviy resurlarini fond
instrumentlariga yo‘naltirish orqali milliy fond bozori instrumentlarining likvidligini
oshirish imkoniyatlari paydo bo‘ladi.

Fond bozorida likvid gimmatli qog‘ozlar guruhining mavjud emasligi ya’ni
ikkilamchi bozorda qiyinchiliksiz sotish mumkin bo‘lgan milliy fond instrumentlarining
kamligini hisobga olib moliyaviy instrumentlarni bosqichma bosqich devirsifikatsiya
qilish zarur.

Olib borilgan tadqiqotlar natijasida quyidagi xulosalar shakllantirilgan:

1. Fond bozorining hajmi mamlakat yalpi ichki mahsulotiga nisbatan past
ekanligini hisobga olib aksiyalar bo‘yicha ommaviy savdolar hajmini oshirish, bunda
davlat ulushi mavjud korxonalarni xususiylashtirishda IPO va SPOlardan keng
foydalanishda ichki va tashqi investorlar uchun maxsus «<ROAD SHOW»lar tashkil etish
hamda ular orqali kapitalni fond bozori orqali jalb qilishni jadallashtirish zurur.

O‘zbekistonda IPOlarni tashkil etishda bugungi kunda dunyoning ko‘plab davlatlari
amaliyotida foydalanilayotgan «Book building» usulini joriy etish orqali ommaviy
takliflarni tashkillashtirishda kesishish narxlarini optimallashtirish, talab darajasini
oldindan aniqlash, salohiyatli investorlarni savdolarga jalb qilish shu bilan birga
chakana investorlar hamda institutsional investorlarga qimmatli qog‘ozlarni tagsimlash
jarayonlarini optimallashtirish imkoniyatlarini yaratadi.

2. O‘zbekistonda kapital bozori regulyatori vazifasini bajarishida «Kapital bozorini
rivojlantirish agentligi»da yetarlicha vakolat yo‘qligini hisobga olib, jahonning yetakchi
davlatlari tajribalaridan kelib chiggan holda agentlikga Davlat aktivlarini
xususiylashtirishda hamkorlikni olib borish va strategiyalarni ishlab chiqish
jarayonlarida to‘liq ishtirokini va vakolatlarini ta’'minlash imkoniyatini berish zarur. Bu
orqali davlat aktivlarini xususiylashtirishda shaffoflikka erishish va savdolarni tashkil
qilish (davlat aktivlarini ham xususiy aktivlarni ham sotish)da yagona shartlar asosida
raqobat muhitini yaxshilash imkoniyati yaratiladi.
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3. Davlat ulushi mavjud korporativ tuzilmalar moliyaviy resurslarni jalb
gilishlarida fond bozori imkoniyatlaridan foydalanilmayotganligini hisobga olib
korporativ tuzilmalar moliyaviy resurlar jalb qilishlarida xizmat ko‘rsatadigan
konsalting institutlarini rivojlantirish va ular bilan hamkorlikni yo‘lga qo‘yish lozim.
Bundan tashqari, jalb qgilingan resurslarni muqobil variantlar orasidan eng maqgbulini
tanlanganligi ustidan nazoratni amalga oshirish fond bozori orqali kapital harakatini
kuchaytiradi.

4. O‘zbekistonda ommaviy savdolar hajmining pastligi yoki bu borada ham davlat
aralashuvining yugqoriligi, qonunchilikning o‘ta murakkabligi natijasida investorlar
uchun investitsiya mubhitini yaxshilash zaruratining mavjudligini hisobga olib,
gonunchilik tizimini soddalashtirish va konsolidallashtirish maqsadida qimmatli
gog‘ozlar bozorini tartibga soladigan yagona «kodeks»ni ishlab chiqish va joriy etish
zarur. Bu investorlar o'z huquq va majburiyatlarini bilishlarida, savdolarda gatnashish
tartib tamoyillarini to‘liq anglab yetishlarida hamda investitsiya jarayonidagi nizoli
holatlarni oldini olishda hamda pirovardida O‘zbekistonda investitsiya muhitini
yaxshilashda ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
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MYJIbTUJIMCTUHTOBAA CUCTEMA KAK UHCTPYMEHT LIU®POBOH
TPAHC®OPMAIIMH PHAJITOPCKOM JAEATEJABHOCTHU B Y3EEKUCTAHE

Mup3zapaxmanoe Pappyx Canapasu yaiu,

Maadwuti HayuHblli compyoHuk LJenmpa uccaedosanuli
AzeHmcmea no ynpasieHuro 20cy0apcmeeHHbIMU aKmusamu
Pecnybauku Y36ekucmaH

PbIHOK HeBMXKUMOCTHU B Pecnybyinke Y36eKrMcTaH JUHAaMUYHO pPa3BUBAETCS Ha
doHe pocTa HaceseHMs, ypOaHH3allMM, pacCIIMPEHHs UIOTEYHBbIX NpPOrpaMM U
yBeJIMYEHHUS] KOJIMYECTBA CAEJIOK C KUJIbEM U KOMMEPUYECKON HEJIBUXKUMOCTbI0. B aTux
YCJIOBUSX  PHUIJITOpPCKAsh  AeSTeJbHOCTb CTAaHOBUTCS  BaXXHbIM  3JIEMEHTOM
MHOPACTPYKTYpPhbl PbIHKA, OT KaueCcTBa KOTOPOro HAMpsIMyl0 3aBUCAT 6€30MaCHOCTb
CAeJIOK, JIoBepUe TpaKJaH M MPO3PavyHOCTb 000poTa HeABUKHUMOCTU. LludpoBas
TpaHchopMalUsi PUIJITOPCKOW JesTeJbHOCTH J[O0J/DKHA pacCMaTpUBaTbCd He Kak
COo3JlaHMEe Ppa3pO3HEHHbIX OHJAWH-BUTPUH U CAaUTOB OOBSBJEHUN, a Kak
dbopMupoBaHre Takou IUPOBOM cpejibl, KOTOpass obecrneyuBaeT AOCTOBEPHOCThb
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