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OZBEKISTON MOLIYA BOZORINI
JAHON MOLIYA BOZORIGA
INTEGRATSIYALASHUVINING DOLZARB
MASALALARI

Burxanov Aktam Usmanovich Xudoyqulov Xurshid Xurramovich
1.f.d., prof., Toshkent davlat igtisodiyot universiteti i.f.d., prof., Moliya kafedrasi mudiri

Moliya va buxgalteriya hisobi fakulteti dekani

Annotatsiya: Maqgolada moliya bozori rivojlanishining ilmiy-nazariy jihatlari tadqgiq qilingan. Shuningdek, jahon moliya
bozorida rivojlangan davlatlar fond bozorlarining kapitallashuv darajasi va O‘zbekiston fond bozori savdo aylanmasi din-
amikasi tahlil gilingan hamda O‘zbekiston moliya bozorini jahon moliya bozoriga integratsiyalashuvi jarayonlarini tezlash-
tirishga garatilgan taklif va tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: moliya bozori, integratsiya, kapitallashuv, fond birjasi, fond bozori aktivlari, gimmatli qog‘oz.

Abstract: The article examines the scientific and theoretical aspects of the development of the financial market. Also,
the level of capitalization of the stock markets of developed countries in the world financial market and the dynamics of
trading turnover of the stock market of Uzbekistan were analyzed, and proposals and recommendations aimed at accel-
erating the integration of the financial market of Uzbekistan into the world financial market were developed.

Key words: financial market, integration, capitalization, stock exchange, stock market assets, stock.

AHHOTauus: B cTaTbe paccmaTpuBaloTCs HayyHble Y TEOPETUYECKME acmeKkTbl pasBUTUS (OMHAHCOBOIO pbiHKA. Takxke
npoaHanun3MpoBaHbl YPOBEHb KanuTanu3aumm oHO0BbIX PbIHKOB pa3BUTLIX CTpaH Ha MUPOBOM (PMHAHCOBOM PbIHKE U
AvHamuka ToproBoro o6opota hoHA0BOrO phiHKa Y36eKkncTaHa, a Takke NpeanoxeHus  peKkoMeHaauUmm, HanpaBeHHbIe
Ha yCKOpeHue NHTerpaumm ouHaHCOBOro pbiHKa Y36eknuctaHa B MUPOBOW (hMHAHCOBBIN PbIHOK. ObIn pa3BuTEl MUPOBOWA
(PMHAHCOBbLIN PbIHOK.

KnioueBble crioBa: oMHaHCOBLIV PbIHOK, MHTErpaLus, KanuTanusaums, goHaoBas Gupxka, akTBbl (DOHAOBOIO pbiHKA,
aKkuun.

1. KIRISH

Moliya bozori har ganday mamlakatning umumiy bozorini tarkibiy, ammo, asosiy va alohida gismidir.
Lekin, moliya bozorining asosi real tovarlar bozoridir. Bunda moliya bozori real igtisodiyot va tovar bozorining
ustqurmasi sifatida namoyon bo‘lishi bilan birga tovar bozori va igtisodiyotni moliyaviy ta’'minlaydi hamda
muvofiglashtiradi, umuman igtisodiyotning obyektiv holatini ifodalaydi va rivojlanishini belgilaydi.

Xalgaro moliya bozorini rivojlantirish, bir tomondan, xalgaro igtisodiy munosabatlarning ajralmas qgismi
bo'lib, ikkinchi tomondan, milliy moliyaviy bozorlarning zamonaviy arxitekturasini shakllantirish, ularning seg-
mentlarini va funksiyalarini kengaytirishning natijasi hisoblanadi.
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So‘nggi yillarda gimmatli gog‘ozlar umumiy giymatining o‘sishi asosan AQSh fond bozorining kapitallashu-
vini davom ettirish va Xitoy bozori fond bozorida sezilarli darajada yaxshilanishining natijasi bo‘ldi. Jahon fond
bozorini kengayishining umumiy ko‘rsatkichlari, asosan, mamlakatlarning asosiy guruhlari tomonidan gimmatli
gog‘ozlar emissiyasini tagsimlashda sezilarli farglar mavjudligidir.

So‘nggi yillarda global IPO (Initial Public Offefing- birinchi ommaviy savdo) hajmining yarmidan ko‘pini
rivojlanayotgan mamlakatlar fond birjalarida Xitoy va Gonkongda birjalarda o‘tkazildi. Mazkur birjalar IPO larni
amalga oshirilishi, London va Nyu-York fond birjalari bilan yangi ro‘yxatlar bo‘yicha raqobatlasha boshladi.
Mamlakatning moliya bozorini o‘rta va uzoq muddatda rivojlantirish bir gator asosiy omillar bilan belgilanadi,
ya’ni ulardan biri “moliyaviy chuqurlik” (financial depth) hisoblanadi. Makroigtisodiy darajada mamlakatning
moliya bozorining chuqurligi odatda YalMga nisbatan moliyaviy talab va majburiyatlar majmuasi sifatida bel-
gilanadi va korporatsiyalar, uy xojaliklari va davlat tashkilotlari o'z faoliyatini moliya bozori va moliyaviy vosi-
tachilar orgali moliyalashtirishi mumkinligini ko‘rsatadi. Ushbu ko‘rsatkich mamlakatning pul-kredit va moliyaviy
vositalar bilan to‘ldirilganligini ta’minlash ko‘rsatkichlariga yaqin bo'lib, shuningdek, moliyaviy arxitekturani rivo-
jlantirishni nazarda tutadi. Jahon moliya bozorining bir gismi sifatida ayrim mamlakatlar yoki ular bozorlarining
moliyaviy chuqurligini aniglashda asosiy ko‘rsatkichlarning ikkita guruhi ishlatiladi:

bank tizimining rivojlanish darajasi (tijorat banklari tomonidan beriladigan kreditlar yoki depozitlar YalMga);
gimmatli qog‘ozlar bozori rivojlanishining ko‘rsatkichlari (so‘ndiriladigan davlat gimmatli qog‘ozlari,
munitsipal va korporativ obligatsiyalar va kapital bozorlarini kapitalizatsiya qilish), sug‘urta bozori
YalMga nisbatan.

Moliyaviy chuqurlik ko‘rsatkichining katta afzalligi, uning ko'p qgirrali ekanligi, bozor segmentlari nuqtayi
nazaridan ham, ayrim mamlakatlarning yoki butun mamlakatning klasterlari va moliyaviy mahsulotlarning
asosiy guruhlari uchun moliyaviy ahvolini tahlil gilish nugtayi nazaridan juda aniq xalgaro taggoslashni amalga
oshirish gobiliyatidir. Shu bilan birga, igtisodiyotda moliya bozorining o‘rnini yanada obyektiv baholash uchun
moliyaviy chuqurlik koeffitsiyenti orgali igtisodiyotda moliya bozorining alohida segmentlarini va uning alohida
segmentlarini aks ettiruvchi ushbu ko‘rsatkichlar guruhini moliyaviy xizmatlar ko‘rsatadigan kompaniyalar va
jismoniy shaxslarning mavjudligi darajasi baholanishi kerak. Moliya bozorida ularning narxlarini, innovatsion
komponentlarini, institutsional, tashkiliy va regulyativ o‘zgarishlarini hisobga olgan holda amalga oshiriladi.
Shunday qilib, moliya bozorini chuqurlashtirish jarayoni asosan moliyaviy vositachilik institutlarining yetuklik
darajasi bilan belgilanadi.

Rivojlanayotgan ko‘plab bozorlarning o'sish sur’atlari, shuningdek, ularning moliyaviy tizimlarini rivojlanishi,
YalMning o‘sish sur’atlaridan orgada golib ketmoqda, bu moliyaviy globallashishning to‘xtab golishiga yetarlicha
dalil bo'la oladi. Moliya bozori rivojlanishining tahlili so‘nggi o‘n yilliklarda milliy moliya bozorlarining birlashti-
rilishi, ularni yanada mustahkamlash va oxir-ogibat misli ko‘rilmagan mobillik tizimining — kapital bozorining
shakllanishini ko‘rish imkonini beradi. Bu jarayonlar pul birligi yaratiigandan va Yevropada yagona valyutani
joriy etishdan keyin sezilarli darajada oshdi. Ushbu davrning eng muhim yutug‘i globallashuv moliyaviy inte-
gratsiyani rivojlantirishga hissa qo‘shgan va globallashuv magsadlariga erishishga garatilgan boshqga ko‘plab
sa’y-harakatlar bilan birga global moliyaviy bozorning rivojlanishida eng muhim tendensiyalarni shakllantirishga
yordam bergan inflyatsiya va byudjetlarning bargarorlashuvining sezilarli darajada pasayishi hisoblanadi.

Moliya bozori va uning rivojlanishi bo‘yicha bir gator tadqigotlar olib borilgan. Jumladan, moliya bozorining
zamonaviy ma’noda inglizcha “financial market” so‘zidan olingan bo‘lib, moliya bozori — bu gimmatli gog‘ozlar va
obligatsiyalar kabi gimmatli gog‘ozlarni sotib olish yoki sotish mumkin bo‘lgan bozor hisoblanadi*. Ushbu termin
birinchi bo'lib 1963-yilda tanigli igtisodchi Jeyms Tobin tomonidan go‘llanilgan?. Birog, o‘'sha paytda moliya
bozori pul bozori va kapital bozori bilan bog'liq bo‘lImagan va ushbu termin keng targalmagan. 1973-yilda “The
Encyclopedia Americana” ensiklopediyasida ham “financial market” so'zi gayd etilmadi ammo, 1976-yilda Bri-
taniyaning “The New Encyclopedia Britannica” ensiklopediyasida “financial market” so'zi kiritiilgan. Shubhasiz,
moliya bozori terminining kirib kelishi pul bozori va kapital bozorini rivojlanishiga to‘g‘ri kelidi deb, 1974-yilda
Ronald Robinzonning “Moliyaviy bozorlar: boylikni to‘plash va tagsimlash” asrida keltirib o‘tilgan?®.

Yevropada ushbu tushuncha Amerika moliya bozorining ta’siri ostida biroz keyinroq tarqaldi. 1960-yillarning
oxirida Fransiyada “moliya bozori” tushunchasi (marche financier) ishlatila boshlangan, lekin ushbu termin pul
bozorini ajratish magsadida kapital bozor ma’nosida ishlatilgan®.

1 HuknutuHa T. B., Peneta-TypcyHoBa A. B. ®uHaHCOBble pbIHKM M (OUHAHCOBO-KPEAUTHbIE WHCTUTYTbl. YyebHoe nocobue /
T. B. HukntuHa, A. B. Peneta-TypcyHoBa. — CI16. : Wag-o CM6I3AY, 2014. — 115 c.

2 Tobin J. Financial Intermediaries and the Effectiveness of Monetary Controls / J. Tobin, W. Brainard // The American Economic
Review. — 1963. — Vol. LIIl, Ne 2 — P. 383-400

3 Robinson R. Financial Markets: The Accumulation and Allocation of Wealth / R. Robinson. — N. Y.: McGraw-Hill, 1974. — 512 p.
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Moliya bozorida o‘zaro ta'sirda bo‘ladigan mulk egalari bilan sarmoya, garz oluvchilar o‘rtasidagi muno-
sabatlarini tavsiflaydi. Moliya bozorida kreditlar, veksellar, aksiyalar, obligatsiyalar, investitsiyalar va boshqa
turdagi gimmatli gog‘ozlar oldi-sotdi va harakat obyekti hisoblanadi. Bozorlar 0z qonuniyatlari asosida faoliyat
ko‘rsatadi. Bu gonuniyatlarni bilish, ulardan oqgilona foydalana olish, butun igtisodiy, moliyaviy samarani osh-
ishida katta ahamiyat kasb etadi.

Bugungi kunga kelib, moliya bozoriga dunyo olimlari tomonidan bir qator ta’riflar shakllantirildi. Mahalliy
igtisodchi olimlardan Sh.Sh. Shoh’azamiy ta’rifiga ko‘ra, moliya bozori — bu monetizatsiyalashgan real investit-
sion bazisga ekvivalent moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq tashkillashgan igtisodiy-huqugiy mexanizm bilan
ta’minlangan munosabatlarni magsadli amalga oshiruvchi, igtisodiyot subyektlari uchun zaruriy bozor sharoit-
larini yaratib beruvchi majmua sifatida namoyon bo‘luvchi tizim. Ushbu tizim mexanizmi igtisodiyotning barcha
subyektlari tomonidan ularni har birining alohida manfaatli magsadlari doirasida harakatga keltiriladi®. Xorij
olimalaridan V.E. Chernova ta’rifiga ko‘ra, moliya bozori — doimiy harakatda bo‘lgan barcha pul resurslarining
umumiy miqgdori bo'lib, ya’ni igtisodiyotning turli subyektlari tomonidan ushbu resurslarga bo‘lgan talab va taklif-
ning o‘zgarishi orqali joylashtirish va qayta tagsimlash hisoblanadi®. V. V. Uglinskaya va M. G. Xorunjinlar ta’ri-
figa ko‘ra, moliya bozori — maxsus institutlar yordami bilan moliyaviy aktivlarni investorlar o‘rtasida almashish
mexanizmini samarali tagsimlash hisoblanadi’. Moliya bozori — bu gimmatli gog‘ozlar, obligatsiyalar, valyutalar
va derivativlarni o'z ichiga olgan bozor hisoblanadi®.

Fikrimizcha, moliya bozori — muayyan institutsional infratuzilma, shu jumladan, ixtisoslashtirilgan moli-
yaviy institutlar orgali moliyaviy aktivlarni shakllantirish va almashish bo‘yicha turli subyektlar o‘rtasida paydo
bo‘ladigan igtisodiy (moliyaviy) munosabatlar. Moliya bozorlarining mohiyati moliyaviy resurslarni iste’molchilar
o‘rtasida tejashni samarali tagsimlash va maxsus moliyaviy institutlar orgali moliyaviy aktivlarni almashish mex-
anizmi hisoblanadi. Moliya bozorlarining magsadi ixtisoslashtirilgan moliyaviy institutlar orgali moliyaviy almash-
inuvida savdo, to‘lov, hisob-kitob va boshga tizimlar tashkil etish uchun shart-sharoitlar yaratishdan iborat.

Shunday qilib, moliya bozorlari moliyaviy vositalarni sotib olish va sotish bo‘yicha bitimlar majmuasi sifatida
ifodalanadi. Savdo, to‘'lov va boshqga tizimlar texnologiyalari esa moliyaviy institutlar asosida amalga oshiriladi.

Ilmiy magolani yozishda induksiya, deduksiya, sintez kabi usullardan foydalanilgan. Dunyo mamlakatlar
fondi bozori kapitallashuvi tahlili (2011-2020-yillar) Butunjahon birjalar federatsiyasining rasmiy sayti, O‘zbeki-
ston fond bozori holati tahlili (2012—2022-yillar) esa, “Toshkent” Respublika fond birjasining rasmiy saytining
statistik ma’lumotlaridan foydalanilgan.

Rivojlanayotgan davlatlarning global moliya bozorini rivojlantirish tendensiyalari bugungi kunda ham
davom etmoqda, shunga garamay, moliyaviy va garz inqirozi (2007, 2008 va 2010-yy.) natijasida global moli-
yaviy tizimda mavjud bo‘lgan o‘zaro alogalar tezkorlik bilan ishlagan, mashhur “domino effekti” global igtisodiy
ziddiyat tarixining eng gadimgi davrlariga kirib, transchegaraviy kapital ogimlaridagi kuchli ogimga olib keldi,
uning hajmi ingirozgacha bo‘lgan davrning 60% darajasiga tushirildi. Shu bilan birga, dunyoning 200 dan ortiq
mamlakatlarida moliyaviy ingiroz holatini tahlil gilish natijasida, hozirgi vaqtda rivojlanayotgan davlatlar — Xitoy
va Hindiston hisobiga bozorlarning moliyaviy chuqurligini oshirish tendensiyasi mavjud.

Shu bilan birga, rivojlanayotgan mamlakatlarning igtisodiy manfaatlariga mos bo‘lgan barqaror rivojla-
nish tendensiyalari (masalan, aktivlarni tovar aylanmasidan va “yomon” ipoteka va boshqa tuzilgan ishonchsiz
aktivlarning katta gismi va shuning uchun zararlar)ni bartaraf etish ogibatida moliyaviy aktivlarning ayrim o'sish-
lari sekinlashdi va moliyaviy sektorning nisbiy hajmidagi yuqgori tendensiyaga mos keladi®. Moliyaviy global-
lashuv sharoitida moliya bozorlarini rivojlanishi uzoq kelajakda dunyoning istalgan joyidan va vaqtda ishtirok
etish imkonini beruvchi xalgaro elektron birjani vujudga kelishini tahmin gilish mumkin. Lekin, yaqin kelajakda
bunday elektron birja bilan birga fond birjalari ham parallel faoliyat yuritib rivojlanishi aniq. Bunga xalqaro o‘ttizlik
guruhining 20 ta yaqin tavsiyasi asos bo‘la oladi. Hozirda jahon moliya bozorlaridagi gimmatli qog‘ozlarning
aylanmasi xalgaro tovar aylanmasi hajmidan 60—70 barobar ko‘p, bu ko‘rsatkichning borgan sari ortib borishi
tendensiyasini kuzatish mumkin. Bunda xalgaro (horijiy) portfel investitsiyalarining salmog‘i bevosita (to‘g'ri-

T. B. HukutuHa, A. B. Peneta-TypcyHoBa. — CI16. : M3ag-so Cr6Ir3Y, 2014. — 14 ¢

Shoha’zamiy Sh. Sh. Moliya bozori va gimmatli qog‘ozlar. Darslik. -T., TFI, 2012.-b.265.

YepHoBa B. 3. ®uHaHcoBbIe pbiHKK: yyebHoe nocobue / CMBITYPII. — CI6., 2015. 73 c.

YrnuHckas B. B., XopyHxuH M. . @uHaHcoBbIe pbiHKK: YyebHoe nocobre Ans CTyAeHTOB 3KOHOMUYECKMX HanpaBneHuin Bcex (hopm
0b6yyeHus / PyGLOBCKMIA MHAYCTpUanbHbIA MHCTUTYT. — Pybuosck, 2015. — 79 c.

8 https://www.investopedia.com/terms/f/financial-market.asp.

9 The New Dynamics of Financial Globalizaion, McKinsey Global Institute. August, 2018.
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dan-to‘g'ri) investitsiyalar va xalgaro kreditlar hajmidan sezilarli katta bo‘lib, bunga moliya bozorlarining iqti-
sodiyotdagi rolini oshib borishi, sekyuritizatsiya jarayonlari va moliya injiniringini tez sur’atlar bilan rivojlanishi
sabab bo‘lmogda. Dunyo rivojlangan mamlakatlarining fond bozorini tahlilini quyidagi jadvalda o'z aksini topgan
(1-jadval).

1-jadval:

Mamlakatlar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AQSh 17283,5 15640,7 18668,4 24034,9 26330,6 25067,5 27352,2 32120,7 45293,1 374821
Braziliya 15456 12289 1227,4 1020,5 8439 490,5 7741 954,7 1187,4 988,4
Xitoy 4027,8 3412,1 3697,3 3949,1 60049 8188,1 7320,7 8711,3 122145 85155
Germaniya 1429,7 1184,5 1486,3 1936,1 17385 17158 17181 2262,2 2284,1 20982
Euronext 2930,1 2446,7 2832,2 3583,9 3319,1 33059 3463,8 4392,9 5443,9 47017
Angliya 3613,1 3266,4 33965 44289 40129 3878,8 3467,4 44554 40456 41829

Shveytsariya 1229,3 1089,5 1233,4 1540,7 1495,3 1519,3 1414,7 1686,5 2001,6 18344

1-jadvalda keltirilgan ma’lumotlarga ko‘ra, moliya bozorlarini o'ta notekis rivojlanishi, raqobatni kuchliligi,
alohida mamlakatlar ulushlarini bargaror emasligini ko‘rish mumkin. Industrial va rivojlanayotgan davlatlar
hamda ularning moliya bozorlarini yillik kapitallashuv darajasi keskin farglanadi. Bugungi kunda, Fransiya,
Ispaniya, Gonkong, Indoneziya, Xitoy, Turkiya, Meksika, Hindiston va Rossiya kabi davlatlar o'z salmog'ini tez
oshirgan. Bir gotor rivojlangan davlatlarda (Shveytsariya, Germaniya, AQSh) va ba’zi rivojlanayotgan mam-
lakatlarda (Braziliya, Hindiston) aksiyalar bozori rivojlanish sur’atlari bargaror oshib borgan. Lekin, 2020-yilda
karonavirus pandemiyasi ogibatida mamlakatlarda investitsion faollik pasayishi tufayli deyarli barcha fond
bozorlarida kapitallashuv darajasi kamaygan. Xususan, 2020-yilda 2019-yilga nisbatan Braziliya va Xitoy fond
bozorlarida kapitallashuv darajasi mos ravishda 16,8 va 30,3 foizga pasaygan.

Moliya bozorini tendensiyalari negizida bir gator muammolar mavjudligini ko‘rish mumkin. Masalan, moliya
bozorlari modellarining keskin farglanishi, moliyaviy globallashuv jarayonlarini turli mamlakatlarda har xil kech-
ishi, tashqi va ichki fundamental omillarning har xil mamlakatlarda turlicha ta’siri, mamlakatlar o‘rtasida bozor
risklarining turlicha tagsimlanishi, jahon migyosida igtisodiy o‘sishni pasayishi moliya bozorini tendensiyasini
o‘zgarishini ko‘rsatadi.

O‘zbekistondagi aksiyalar birja bozorining o‘ziga xos xususiyati shundan iboratki, uning katta gismini
davlat korxonalarini xususiylashtirish natijasida barpo etilgan aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlarini
birlamchi sotish bo'yicha tuzilgan bitimlar tashkil etadi.

Mamlakatimiz fond bozorining “Toshkent” RFB uyushgan birja aylanmasi yildan yilga o‘sib borish tenden-
siyasiga ega (2-jadval).

2-jadval:

Yillar “Toshkent” Respublika fond birjasi savdo aylanmasi
2012 170,7
2013 93,2
2014 297,6
2015 161
2016 299,8
2017 298,6
2018 687,3
2019 438,8
2020 578,15
2021 1260,51
2022 4705,79

2-jadvalgi ma’lumotlardan ko‘rish mumkinki, 2012-yilda fond birjasida savdo aylanmasi 170,1 mird. so‘mni
tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yilga kelib u 27,6 barobarga, ya'ni 4705,79 mird. so‘mgacha keskin o'sib ketgan.

10 World Federation of Exchanges (https://www.world-exchanges.org) ma’lumotlari asosida tayyorlangan.
11  “Toshkent” Respublika fond birjasining ma’lumotlari asosida mualliflar tomonidan tayorlangan.
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2020-yilda birja savdolarining yarmidan ko‘pini (56,5%) banklarning gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarni
amalga oshirish natijasida shakllandi.

Birja savdo aylanmasining keskin ortib ketishiga sabab, “Aksiyadorlik jamiyatlariga xorijiy investorlarni jalb
qgilish borasidagi qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida” PQ—2454-sonli O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
2015-yil 21-dekabrdagi garoriga asosan korxonalarning ustav kapitalidagi davlat ulushi bo‘lgan korxonalarning
aksiyalari xorijiy investorlarga sotish va xorijiy investitsiyalarni jalb etilishi bo‘ldi.

Qimmatli gog‘ozlar birlamchi bozorining nol foizni tashkil etishiga asosiy sabab yagona dasturiy ta’minot
kompleksi joriy qilinishi munosabati bilan birlamchi bozor depozitariy va birjadan tashqari “Elsis” savdo tashki-
lotlari tomonidan amalga oshirilgan. Natijada, aksiyadorlik jamiyatlarining emissiya gilingan aksiyalari birjadan
tashqari fond birjasida amalga oshirila boshlandi.

O‘zbekiston moliya bozorini jahon moliya bozoriga integratsiyalashuvi jarayonlari quyidagilarga asoslanish
maqsadga muvofiq:

O‘zbekiston fond bozori fond birjasi rivojlangan mamlakatlardan dasturiy ta’minot, server va telekom-
munikatsiya xizmatlarini ko‘rsatish, mahalliy mutaxassislarni o‘qitish, bir yil davomida kafolatli xizmat
ko'rsatish, gonunchilik bazasini takomillashtirishda ko‘maklashishni o'z ichiga olgan Yagona dastur-
iy-texnik kompleksni olishi va joriy etishi zarur.

Bugungi kunda moliya bozorini integratsiyalashuvini kuchaytirish magsadida xususiy sektor investorla-
rini jalb qilish orgali moliyaviy manbalar xilma-xilligini ta’minlash magsadga muvofiq.

O‘zbekiston Respublikasining moliya bozorida xorijiy investorlar ulushi o‘ta past darajada bo'lib, buning
sabablari ichki moliya bozori rivojlanmagani va kapital nazoratining mavjudligidir. Istigbolda ichki moliya
bozorining rivojlanishi va kapital nazoratining erkinlashtirilishi xorijiy portfel investorlarining ogimiga olib
keladi. Ichki moliya bozorida xorijiy investorlar ulushining 40 foizgacha ortishi ijobiy jarayon sifatida
tasniflanishi kerak.

Bugungi kunda, “Toshkent” Respublikasi fond birjasining aktivlarini baholashda bozor indeksi va aksi-
yadorlik jamiyatlarining aksiyalari giymatidan foydalansa bo‘ladi. Lekin, istigbolda mamlakatimiz fond birjasi-
ning rivojlanishi natijasida fond bozoridagi aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari bozor giymatga fagat bozor
indeksi orqgali ta’sir gilmaydi. Mamlakatimiz fond bozoridagi aktivlarni baholashda yaqin kelajakda AQSh fond
bozorida go'llanilayotgan usullardan foydalanish, oz navbatida, fond bozoridagi aktivlarni baholashning tako-
millashuviga olib keladi.

“Toshkent” Respublika fond birjasining aktivlarini baholashda fond bozori indeksini tabaqalashtirilgan holda
yoki tarmoglarga ajratilgan holda alohida indeksni joriy qilinishi lozim. Chunki, rivojlangan mamlakatlarda fond
bozorlarida fagat yagona indeks yuritiimaydi, balki ma’lum tarmoqlar bo‘yicha indekslar mavjud.
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