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Annotatsiya. Ushbu maqolada fond bozori va uni rivojlanishiga ta’sir etuvchi omillar 

tahlili, fond bozoriga ta’sir etuvchi omillarni samarali boshqarishning amaldagi holati tahlili, 

fond bozorini rivojlantirish zaruriyati va afzalliklari haqida so’z boradi. 
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Oʻzbekistonda bosqichma-bosqich amalga oshirilayotgan izchil islohotlar 

boshqa sohalar kabi fond bozorining ham rivojlanishiga asos boʻlmoqda.Uning 

rivojlanish qonuniyatlari va xususiyatlari oʻtish davriga mansub boʻlgan 

Oʻzbekistonning tanlagan rivojlanish modeliga asoslangan. Oʻzbekistonning 

iqtisodiyotini yanada rivojlantirishning ustuvor yoʻnalishlari sifatida belgilangan 

ishlab chiqarishni modernizatsiya qilish, investitsiyalarni jalb qilish va sanoat 

jihatidan oʻsishni ta’minlashda fond bozori aktivlarining roli va funksiyalari katta 

ahamiyatga ega. Chunki, jahon amaliyotidan ma’lumki, aynan fond bozori aktivlari 

milliy iqtisodiyotning xalqaro miqyosda raqobatbardoshligi, xavfsizligi va 

barqarorligini ta’minlash uchun investitsiyalarni jalb qilish, real sektorni 

modernizatsiya qilish, ishlab chiqarishda va umuman iqtisodiyotda barqaror oʻsishni 

ragʻbatlantirish maqsadida moliyaviy resurslarni jalb qilishning samarali 

mexanizmidir. 

Oʻzbekistonda fond bozorining shakllanishi va rivojlanish jarayonini tahlil 

etib, uni quyidagi bosqichlarga ajratishimiz mumkin. 

Birinchi bosqich 1991-1993 yillarni oʻz ichiga olib, ushbu davrda  

Oʻzbekistonda fond bozorining dastlabki rasmiy institutlari paydo boʻldi. 

“Toshkent” birjasining qoshida qimmatli qogʻozlar savdosi bilan shugʻullanadigan 

fond boʻlimi tashkil etildi. 

Ushbu bosqich qimmatli qogʻozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirishi 

boʻyicha birinchi qonunning qabul qilinishi va qimmatli qogʻozlar bozori 
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professional ishtirokchilari boʻlgan jismoniy shaxslarni attestatsiya qilishning 

boshlanishi bilan tavsiflanadi. 

Ikkinchi bosqich 1994-1996 yillarni qamrab olib, bu davr keng miqyosli 

xususiylashtirishning boshlanishi bilan aksiyalar va veksellar bozorining keskin 

rivojlanishi bilan farqlanadi. Ushbu davrda milliy fond bozorini muvofiqlashtiruvchi 

“Aksiyadorlik jamiyatlari va aktsionerlarning huquqlarini himoya qilish toʻgʻrisida” 

va “Qimmatli qogʻozlar bozorining faoliyat yuritish mexanizmi” toʻgʻrisidagi asosiy 

qonunlar qabul qilindi. 

Mazkur bosqich depozitar tizimining va mulkdorlar sinfining shakllanishi 

bilan tavsiflanadi. 

Uchinchi bosqich 1997-2000 yillarni qamrab olib, Davlat qisqa muddatli 

obligatsiyalari bozorining shakllanishi va rivojlanish davri hisoblanadi. 

Ushbu davrda maxsus infrastrukturalar shakllanishi va birjadan tashqari 

bozorning tuzilmasining tashkil topishi muhimdir. Shuningdek, veksel 

muomalasining tartibga solinishi, aksiyadorlik jamiyatlarda davlat ulushini tiklash 

va koʻpaytirish bilan bogʻliq ishlarning amalga oshirilishi ushbu davrga  xosdir. 

Toʻrtinchi bosqich 2001-2006 yillarni oʻz ichiga olib, ushbu davr bir 

tomondan aksiyalarning uyushgan va uyushmagan bozorining rivojlanishining 

sekinlashishi va ikkinchi tomondan qimmatli qogʻozlar bozorining yangi 

segmentlari: depozit sertifikatlari, korporativ obligatsiyalar, Markaziy bank 

obligatsiyalari, Davlat qisqa muddatli gʻaznachilik majburiyatnomalari 

muomalasining  yoʻlga qoʻyilganligi bilan tavsiflanadi.  

Ikkilamchi korporativ qimmatli qogʻozlar bozorining rivojlanishi va 

anderayterlar oʻrtasida raqobat muhitini shakllantirish, xususiylashtirilgan 

korxonalar aksiyalarining birlamchi bozorining jonlanishi, qarz majburiyatlarini 

tasdiqlovchi qimmatli qogʻozlarning daromadliligi pasayishiga xos boʻlgan 

tendentsiyalar ushbu davrga xos boʻlgan holatlardir. 

Afsuski, ayni paytda, Oʻzbekiston Respublikasidagi fond bozori 

iqtisodiyotimizga chambarchas bogʻlanmagan. Mamlakatimizda qimmatli qogʻozlar 

bozoridagi indekslarning koʻtarilishi yoki tushishi  milliy iqtisodiyotimiz sur’atining 
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koʻtarilishi yoki pasayishini izohlamaydi. Rivojlangan davlatlarda esa, qimmatli 

qogʻozlar bozori indeksining tushishi yoki koʻtarilishi iqtisodiyotining tushayotgani 

yoki koʻtarilayotganligini koʻrsatadi. 

Birja savdo aylanmasining ortib borishi, oʻz navbatida,fond bozori 

aktivlarining jozibadorligi ortib borayotganligidan dalolat beradi. Rivojlangan 

davlatlar fond bozorlarida aktivlar keskin tebranishga ega boʻlib, bu holatni 

mamlakatimiz fond bozorida unchalik sezilarli emas. Shunga qaramasdan aytish 

mumkinki, mamlakatimiz fond bozorning birja  aylanmasi yildan - yilga oʻsib borish 

tendentsiyasiga ega. 

Oʻzbekiston fond bozori rivojlanishining hozirgi bosqichi  

qimmatli qogʻozlar bozorini muvofiqlashtiruvchi toʻrtta muhim qonunlarning 

yagona “Qimmatli qogʻozlar bozori toʻgʻrisida”gi qonunga birlashtirilishi va uning 

xalqaro talablar doirasida tayyorlanganligi, fond bozorida banklar faoliyatining 

rivojlanganligi, milliy bozorning xalqaro fond bozoriga integratsiyalashuvining 

tezlashganligi bilan tavsiflanadi. 

Agar ushbu rivojlanish tarixiga e’tibor qaratadigan boʻlsak, nazarimizda 

milliy fond bozori juda tez rivojlanganligini guvohi boʻlamiz. Sababi koʻpgina 

rivojlangan mamlakatlarda fond bozori asrlar davomida rivojlangan. Ammo, shu 

bilan birgalikda ta’kidlash lozimki, milliy fond bozorining ayrim sohalarining 

rivojlanishida ma’lum oqsashlar mavjuddir. 

Mustaqillik davrlarda Oʻzbekiston fond bozorining rivojlanish darajasini 

quyidagi omillar belgilab berdi: 

1. Davlat korxonalarini xususiylashtirish va shu munosabat bilan 

xususiylashtirilgan korxonalarni aksiyalarini muomalaga chiqarish; 

2. Davlat ulushi boʻlmagan yangi aktsioner jamiyatlarining aktsioner 

kapitalini shakllantirish; 

3. Toʻlov muammosi natijasida muomalaga veksellarning kirib kelishi; 

4. Oʻzbekistonda davlat byudjeti kamomadini noinflyatsion uslublarda 

moliyalashtirish amaliyotining rivojlanishi; 

5. Mahalliy korxona va tashkilotlarda jamgʻarish me’yorining ortishi va 
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aholining omonatlarini saqlash va koʻpaytirishga boʻlgan harakatlarning 

faollashuvi; 

6. Iqtisodiyotga xorijiy kapitalning kirib kelishi va boshqalar.     

Bizning nazarimizda fond bozoriga investitsiyalashni rivojlantirishda raqobat 

muhitini shakllantirish muhimdir. 

Bizga ma’lumki, fond bozoriga investitsiyalarni jalb etishni rivojlantirishda 

siyosiy, makroiqtisodiy, mikroiqtisodiy va infratuzilmaviy omillar keng ta’sir etadi. 

Ushbu omilar ichida makroiqtisodiy omillar fond bozoriga bevosita va bilvosita 

ta’sir oʻtkazadigan omillardan biri hisoblanadi. 

Ularga: 

-Davlat byudjetining holati; 

-inflyatsiya darajasi yoki milliy valyutaning barqarorligi; 

-qayta moliyalashtirish stavkasi; 

-turli darajadagi daromadlarni soliqqa tortish holati; 

Davlat byudjetining holati fond bozori rivojlanish holatiga bevosita ta’sir 

qiladi. Agar byudjetda xarajatlar daromadlardan oshib ketib, kamomad yuzaga 

keladigan boʻlsa va ushbu kamomad pul emissiyasi orqali qoplansa, bu holat 

inflyatsiya darajasining oshishiga olib keladi. Pirovard natijada fond bozoriga 

investitsiyalash sekinlashadi. 

Shuningdek, koʻpgina rivojlangan davlatlar hamda respublikamiz 

mustaqilligining dastlabki yillaridagi tajribasida ham byudjet kamomadini 

noinflyatsion usullarda qoplash usuli fond bozori faoliyati bilan bevosita bogʻliqdir. 

Bu usulda byudjet kamomadi davlat qimmatli qogʻozlarini (gʻaznachilik 

majburiyatnomalari, davlat obligatsiya va veksellari va h.k.)  muomalaga chiqarish 

va sotish  orqali qoplanadi. Bu esa, fond bozori konyukturasiga toʻgʻridan-toʻgʻri 

ta’sir etadi.    
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