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HOLAT TAHLILI VA TAVSIYALAR
Niyozov Zuhur Davronovich
Samarqand iqtisodiyot va servis instituti i.f.n., “Bank ishi” kafedrasi professori v.b.

Xolmurotov Sardor
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Bank ishi va audit yo‘nalishi 4-kurs talabasi

Haydaraliyev Avaz
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Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarning 
2020–2025-yillardagi rivojlanish dinamikasi empirik jihatdan tahlil qilingan. Tadqiqotda qimmatli qog‘ozlar 
portfelining o‘sishi va makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi korrelyatsion bog‘liqlik baholanib, broker-dilerlik 
faoliyati, anderrayting xizmatlari hamda investitsion portfelni boshqarishning amaldagi holati yoritilgan. Olingan 
natijalar asosida institutsional islohotlar, raqamli modernizatsiya va risk-menejment tizimini takomillashtirish 
bo‘yicha kompleks tavsiyalar ishlab chiqilgan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, qimmatli qog‘ozlar portfeli yalpi 
ichki mahsulot o‘sishiga nisbatan 1,5 barobar tezroq rivojlanmoqda, bu esa moliyaviy chuqurlashuv jarayonining 
jadallashayotganini anglatadi. Shu bilan birga, ikkilamchi bozor likvidligini oshirish, derivativlar bozorini bosqichma-
bosqich rivojlantirish va institutsional investorlar bazasini kengaytirish muhim vazifalar sifatida belgilandi.

Kalit so‘zlar: qimmatli qog‘ozlar, tijorat banklari, investitsion portfel, broker-dilerlik faoliyati, anderrayting, risk-
menejment, kapital bozori, O‘zbekiston.

Annotation. This article empirically analyzes the development dynamics of securities operations in 
commercial banks of Uzbekistan during 2020–2025. The study assesses the correlation between the growth of 
securities portfolios and macroeconomic indicators, while also examining the current state of brokerage and dealer 
activities, underwriting services, and investment portfolio management. Based on the findings, comprehensive 
recommendations are developed for institutional reform, digital modernization, and improvement of the risk 
management system. The results show that securities portfolios are growing 1.5 times faster than gross domestic 
product, indicating an intensification of financial deepening. At the same time, low liquidity in the secondary market, 
the underdevelopment of the derivatives market, and the insufficient formation of the institutional investor base are 
identified as the main limiting factors.

Keywords: securities, commercial banks, investment portfolio, brokerage and dealer activities, underwriting, 
risk management, capital market, Uzbekistan.

Аннотация. В данной статье эмпирически проанализирована динамика развития операций с ценными 
бумагами в коммерческих банках Узбекистана за 2020–2025-годы. В исследовании оценена корреляционная 
взаимосвязь между ростом портфеля ценных бумаг и макроэкономическими показателями, а также 
раскрыто текущее состояние брокерско-дилерской деятельности, андеррайтинговых услуг и управления 
инвестиционным портфелем. На основе полученных результатов разработаны комплексные рекомендации по 
институциональным реформам, цифровой модернизации и совершенствованию системы риск-менеджмента. 
Результаты исследования показывают, что портфель ценных бумаг развивается в 1,5 раза быстрее роста 
валового внутреннего продукта, что свидетельствует об ускорении процесса финансового углубления. 
Вместе с тем низкая ликвидность вторичного рынка, недостаточное развитие рынка деривативов и неполная 
сформированность базы институциональных инвесторов определены как основные сдерживающие факторы.

Ключевые слова: ценные бумаги, коммерческие банки, инвестиционный портфель, брокерско-
дилерская деятельность, андеррайтинг, риск-менеджмент, рынок капитала, Узбекистан.
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K I R I S H
Zamonaviy moliyaviy tizimda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi o‘rni tobora muhim ahamiyat 

kasb etmoqda. Jahon iqtisodiyotining globallashuvi sharoitida bank sektori nafaqat an’anaviy kredit-depozit 
operatsiyalari, balki qimmatli qog‘ozlar emissiyasi, investitsion portfelni boshqarish hamda broker-dilerlik 
xizmatlari orqali ham iqtisodiy rivojlanishga salmoqli hissa qo‘shmoqda.

O‘zbekiston Respublikasida 2017-yilgi valyuta liberalizatsiyasidan so‘ng amalga oshirilgan tizimli islohotlar 
natijasida moliya bozori rivojlanishning yangi bosqichiga ko‘tarildi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
2019-yil 3-iyuldagi PF–5785-son Farmoni hamda 2023-yildagi “O‘zbekiston–2030” strategiyasi kapital bozorini 
rivojlantirishni davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri sifatida belgilab berdi. Mazkur hujjatlar doirasida 
2026-yilga borib fond bozori kapitalizatsiyasini yalpi ichki mahsulotga nisbatan 10 foizga yetkazish hamda 
tijorat banklarining investitsion faolligini sezilarli darajada kengaytirish vazifalari belgilangan.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Milliy iqtisodchi olimlar B.X. Xolmatov, Sh.Z. Abdullayeva, A. Fayzullayev va N. Toshmatovning ilmiy 

tadqiqotlarida O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozori rivojlanishining ayrim jihatlari yoritilgan. Shu bilan birga, 
tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalari samaradorligini kompleks baholash metodologiyasini 
yanada takomillashtirish dolzarb ilmiy-amaliy vazifa hisoblanadi. Xalqaro olimlardan F. Mishkin, H. Markowitz, 
E. Fama, R. Shiller va J.C. Hull asarlarida moliyaviy bozorlar, investitsion portfel nazariyasi hamda bank 
operatsiyalarining fundamental nazariy asoslari keng bayon etilgan.

Tadqiqotning maqsadi — O‘zbekiston tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarning 
2020–2025-yillardagi holatini empirik tahlil qilish hamda ularning samaradorligini oshirishga qaratilgan ilmiy 
asoslangan tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat.

Tadqiqotning ilmiy faraziyasi quyidagicha shakllantiriladi: O‘zbekiston tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar 
bilan operatsiyalar samaradorligini oshirish uchun huquqiy-me’yoriy bazani takomillashtirish, raqamli 
texnologiyalarni keng joriy etish hamda Basel III standartlariga asoslangan risk-menejment tizimini kuchaytirish 
muhim ahamiyatga ega.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot dizayni va ma’lumotlar bazasi. Tadqiqot 2020–2025-yillar oralig‘ini qamrab oladi. Ushbu 

davrning tanlanishi COVID–19 pandemiyasi, 2022-yildagi geoiqtisodiy o‘zgarishlar hamda 2022–2023-yillardagi 
inflyatsion bosim kabi muhim iqtisodiy jarayonlarni o‘z ichiga olgani bilan izohlanadi.

Tadqiqotda birlamchi va ikkilamchi ma’lumot manbalaridan foydalanildi. Birlamchi ma’lumot manbalari 
sifatida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik ma’lumotlar bazasi, tijorat banklarining xalqaro 
moliyaviy hisobot standartlari asosida tayyorlangan yillik moliyaviy hisobotlari hamda “Toshkent” Respublika 
fond birjasining savdo statistikasi tanlab olindi. Ikkilamchi ma’lumot manbalari sifatida Xalqaro valyuta fondi va 
Jahon bankining Global Financial Development Database ma’lumotlari, O‘zbekiston kapital bozorini rivojlantirish 
bo‘yicha vakolatli tashkilotlar hisobotlari, shuningdek, BCBS va IOSCO xalqaro standartlaridan foydalanildi.

Korrelyatsion-regression tahlil. Yalpi ichki mahsulot o‘sishi va qimmatli qog‘ozlar portfeli o‘sishi 
o‘rtasidagi statistik bog‘liqlikni aniqlash maqsadida Pearson korrelyatsiya koeffitsiyenti qo‘llanildi. Hisoblash 
quyidagi formula asosida amalga oshirildi:

r = Σ[(Xi − X̄)(Yi − Ȳ)] / √[Σ(Xi − X̄)² × Σ(Yi − Ȳ)²]). 

Raqobat tahlili. Bozor konsentratsiyasini baholash uchun Herfindahl–Hirschman indeksi qo‘llanildi:

HHI = Σsi²,

bu yerda si — i-bankning bozordagi ulushini ifodalaydi. Shuningdek, banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi 
raqobat muhitini baholashda Porterning “Besh kuch” modelidan foydalanildi.

Risk-tahlil. Tijorat banklari investitsion portfelining foiz stavkalariga sezgirligini baholash uchun Macaulay 
duratsiyasi, likvidlik holatini aniqlash uchun esa LCR va NSFR koeffitsiyentlari hisoblandi. Qiyosiy tahlil 
jarayonida O‘zbekiston ko‘rsatkichlari MDH mamlakatlari hamda rivojlangan davlatlar tajribasi bilan solishtirildi.

Tadqiqot cheklovlari. Tadqiqot jarayonida ayrim tijorat banklari yillik hisobotlaridagi ma’lumotlar qamrovini 
yanada kengaytirish zarurati kuzatildi, OTC bozor savdolari bo‘yicha statistik ma’lumotlarning yetarli darajada 
shakllanmaganligi hamda derivativlar bozori rivojlanishining boshlang‘ich bosqichda ekani ayrim xalqaro 
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ko‘rsatkichlar bilan chuqur qiyosiy tahlil qilish imkoniyatini chekladi. Shu bilan birga, mavjud rasmiy va ochiq 
ma’lumotlar asosida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalar holatini kompleks baholash imkoniyati yaratildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qimmatli qog‘ozlar portfeli o‘sish dinamikasi. 2020–2025-yillarda O‘zbekiston tijorat banklarining 

umumiy qimmatli qog‘ozlar portfeli 8,2 trillion so‘mdan 55,8 trillion so‘mga yetib, 6,8 barobarga oshdi. Ushbu 
o‘sish yalpi ichki mahsulot o‘sishidan, ya’ni 4,6 barobarlik ko‘rsatkichdan yuqori bo‘lib, mamlakatda moliyaviy 
chuqurlashuv jarayoni faol kechayotganini ko‘rsatadi.

Pearson korrelyatsiya koeffitsiyenti r = 0,62 ni tashkil etdi. Bu yalpi ichki mahsulot o‘sishi va qimmatli 
qog‘ozlar portfeli o‘sishi o‘rtasida o‘rtacha kuchli ijobiy bog‘liqlik mavjudligini anglatadi.

Qimmatli qog‘ozlar portfelining yalpi ichki mahsulotga nisbati 2018-yildagi 2,9 foizdan 2025-yilda 9,2 foizga 
ko‘tarildi. Bu ko‘rsatkichning 3 barobarga oshgani tijorat banklarining kapital bozoridagi investitsion faolligi 
ortib borayotganini tasdiqlaydi. Kapital yetarliligi koeffitsiyenti esa 16,2 foizdan 20,4 foizga oshib, Basel III 
standartlarida belgilangan minimal talab — 8 foiz hamda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki talabi — 13 
foizdan barqaror yuqori darajada shakllandi (1-jadval).

1-jadval
O‘zbekiston tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar portfeli va 

makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar dinamikasi, 2020–2025-yillar1

Ko‘rsatkichlar 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

Qimmatli qog‘ozlar 
portfeli, trln so‘m 8,2 12,4 19,4 28,7 42,1 55,8

Qimmatli qog‘ozlar 
portfelining 

aktivlarga nisbati, %
5,3 5,6 6,0 6,6 7,0 7,5

Qimmatli qog‘ozlar 
portfelining o‘sishi, 

%
— 51,2 56,5 47,9 46,7 32,5

YaIM o‘sishi, % 1,9 7,4 5,7 6,0 5,5 6,1*

Kapital yetarliligi 
koeffitsiyenti, % 16,2 17,1 17,1 16,4 15,9 20,4

Qimmatli qog‘ozlar portfeli tarkibi. 2025-yil III chorak holatiga ko‘ra, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar 
portfeli quyidagicha shakllangan: davlat xazina majburiyatlari — 58,3 foiz, Markaziy bank qimmatli qog‘ozlari — 
22,7 foiz, korporativ obligatsiyalar — 11,4 foiz, aksiyalar va ulushlar — 7,6 foiz. Davlat xazina majburiyatlarining 
portfeldagi yuqori ulushi Basel III doirasidagi LCR standarti, xususan, yuqori likvidli aktivlar — HQLA Level 1 
talabi hamda REPO operatsiyalari uchun garov vositasi sifatida foydalanish zaruriyati bilan izohlanadi.

Muhim tendensiyalardan biri shundaki, korporativ obligatsiyalar ulushi 2018-yildagi 6,8 foizdan 2025-yilda 
11,4 foizga oshgan. Absolyut hajmda esa ushbu ko‘rsatkich 11,4 barobarga ko‘paygan. IFRS 9 standartiga 
to‘liq o‘tilishi, ya’ni 2021-yildan boshlab portfel sifatini baholash jarayonini yanada shaffoflashtirdi. ECL — 
kutilayotgan kredit zararlarini qoplash zaxirasi portfelning 0,51 foizini tashkil etmoqda. Portfelning o‘rtacha 
duratsiyasi 2018-yildagi 1,8-yildan 2025-yilda 2,7-yilga oshgani foiz stavkasi riskini muntazam monitoring qilish 
zarurligini ko‘rsatadi.

Broker-dilerlik va anderrayting faoliyati. 2021–2025-yillarda broker-dilerlik faoliyati hajmi 6,6 barobarga 
oshdi. Ayniqsa, onlayn savdo ulushi 2019-yildagi 12,4 foizdan 2025-yilda 58,6 foizga yetgani banklarning 
qimmatli qog‘ozlar bozoridagi raqamli transformatsiyasi jadallashayotganini ko‘rsatadi. Shu davrda individual 
investorlar soni 14 800 nafardan 128 000 nafarga yetib, 8,6 barobarga oshdi.

Bozor raqobati ko‘rsatkichlari ham ijobiy dinamikani namoyon etmoqda. Xususan, Herfindahl–Hirschman 
indeksi aksiya savdosi segmentida 2 184 balldan 1 842 ballga pasayib, bozor konsentratsiyasi yuqori darajadan 
o‘rtacha darajaga yaqinlashganini ko‘rsatadi (2-jadval).

1	  Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2020–2025-yillardagi yillik hisobotlari asosida mualliflar tomonidan 
shakllantirilgan. Izoh: * — 2025-yil III chorak ma’lumotlari.
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2-jadval
Yirik tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ulushi, 2025-yil, %2

Banklar Aksiya savdosi, % Obligatsiya savdosi, % REPO savdosi, %
Milliy bank 24,3 19,8 22,1
Xalq banki 18,7 16,4 19,3
Asaka bank 12,6 14,2 15,8
Kapitalbank 10,4 9,4 7,2
Hamkorbank 6,8 7,1 5,4

Boshqa banklar 27,2 33,1 30,2
TOP–3 banklar ulushi 55,6 50,4 57,2

Anderrayting bozori 2019–2025-yillar davomida 8,1 barobarga o‘sdi. Tijorat banklari jami emissiyalarda 
62–75 foizlik yetakchi ulushni saqlab kelmoqda. 2024–2025-yillarda amalga oshirilgan yirik xalqaro 
joylashtirishlar, jumladan, UzNIF IPOsi — 603,6 mln AQSh dollari, LSE va RFB; SQBning birinchi AT1 
obligatsiyalari — 300 mln AQSh dollari, LSE; NBUning dual-tranche evrobondlari — 418 mln AQSh dollari 
O‘zbekiston bank sektorining xalqaro kapital bozorlariga integratsiyalashuvida muhim bosqich bo‘ldi.

Qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalar daromadliligi. 2021–2025-yillarda qimmatli qog‘ozlar bilan 
operatsiyalardan olingan daromadlar 2 854 mlrd so‘mdan 12 304 mlrd so‘mga yetib, 4,3 barobarga oshdi. 
Ularning umumiy daromadlardagi ulushi 11,2 foizdan 15,1 foizga ko‘tarildi. Qimmatli qog‘ozlar portfelining 
real rentabelligi, ya’ni inflyatsiyadan tozalangan daromadliligi 0,4 foizdan 8,8 foizga oshdi. Bu esa ushbu 
ko‘rsatkichning 22 barobarga yaxshilanganini ko‘rsatadi. LCR koeffitsiyenti 124,6 foizdan 146,8 foizga, NSFR 
koeffitsiyenti esa 108,2 foizdan 124,6 foizga ko‘tarildi. Mazkur holat stress-test ssenariylarida ham banklarning 
barqarorligini ta’minlash imkoniyatlari kengayib borayotganini anglatadi.

Asosiy topilmalarni talqin qilish. Tadqiqot natijalari King va Levine tomonidan ilgari surilgan moliyaviy 
chuqurlashuv hamda iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi ijobiy bog‘liqlik nazariyasini O‘zbekiston misolida empirik jihatdan 
tasdiqlaydi. Xususan, qimmatli qog‘ozlar portfelining yalpi ichki mahsulotga nisbati 3 barobarga oshgani kapital 
taqsimoti samaradorligi ortib borayotganini ko‘rsatadi. Pearson korrelyatsiya koeffitsiyentining r = 0,62 darajasida 
shakllangani esa bozorning izchil rivojlanayotganini va kelgusida yanada chuqurlashish imkoniyatiga ega ekanini 
anglatadi. Rivojlangan bozorlarda ushbu ko‘rsatkich odatda 0,8 dan yuqori bo‘lishi kuzatiladi.

Markowitzning zamonaviy portfel nazariyasi nuqtai nazaridan qaralganda, O‘zbekiston tijorat banklarining 
qimmatli qog‘ozlar portfeli diversifikatsiya salohiyatini yanada kengaytirish imkoniyatiga ega. Davlat xazina 
majburiyatlari ulushining 58,3 foizni tashkil etishi portfel tarkibida yuqori likvidli va nisbatan ishonchli instrumentlar 
ustuvor ekanini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, rivojlangan mamlakatlar tajribasida, jumladan, Germaniyada davlat 
xazina majburiyatlari ulushi 28–32 foiz, AQShda esa 22–25 foiz atrofida bo‘lib, korporativ obligatsiyalar va 
aksiyalar ulushi nisbatan yuqori ekani kuzatiladi. O‘zbekiston sharoitida esa davlat xazina majburiyatlarining 
ustunligi kapital bozorining bosqichma-bosqich rivojlanayotgani va yuqori likvidli instrumentlarga bo‘lgan ehtiyoj 
bilan izohlanadi.

Herfindahl–Hirschman indeksining 2 184 balldan 1 842 ballga pasayishi Porterning raqobat nazariyasi 
nuqtai nazaridan ijobiy o‘zgarish sifatida baholanadi. Bu holat qimmatli qog‘ozlar bozorida raqobat muhiti 
faollashib, bozor konsentratsiyasi o‘rtacha darajaga yaqinlashayotganini ko‘rsatadi. Xususiy banklar, jumladan, 
Kapitalbank va Hamkorbank raqamli platformalar orqali bozor ulushini oshirib bormoqda. Bu esa bank sektorida 
raqamli innovatsiyalar va yangi biznes modellarining kengayib borayotganidan dalolat beradi.

Xalqaro tajriba bilan solishtirma tahlil (3-jadval)
3-jadval

O‘zbekiston va qiyosiy mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozori ko‘rsatkichlari, 2025-yil3

Ko‘rsatkichlar O‘zbekiston Qozog‘iston Polsha Germaniya

Fond birjasi kapitalizatsiyasining YaIMga nisbati, % 10,2 32,6 50,4 53,4

Banklar qimmatli qog‘ozlar portfelining aktivlarga nisbati, % 7,5 9,4 14,8 17,8

Korporativ obligatsiyalarning YaIMga nisbati, % 2,1 12,4 28,6 72,4

Individual investorlar soni, ming nafar 128 642 4 200 18 400

HHI, aksiya savdosi bo‘yicha 1 842 2 108 1 420 980

2	  Manba: “Toshkent” Respublika fond birjasi statistikasi asosida mualliflar tomonidan hisoblangan.
3	  Manba: IMF Global Financial Development Database, 2025-yil; milliy fond birjalari statistikasi hamda mualliflar hisob-kitoblari 

asosida shakllantirilgan.
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3-jadval O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanish imkoniyatlarini aniq ko‘rsatadi. Xususan, 
korporativ obligatsiyalar bozorining YaIMga nisbati O‘zbekistonda ushbu ko‘rsatkich Qozog‘iston tajribasiga 
nisbatan yanada keng rivojlanish salohiyatiga ega, ya’ni 2,1 foizga nisbatan 12,4 foizni tashkil etadi. Individual 
investorlar soni bo‘yicha ham O‘zbekiston ko‘rsatkichi Qozog‘istonga nisbatan 5 barobar past bo‘lib, mos 
ravishda 128 000 va 642 000 nafarni tashkil qiladi. Shu bilan birga, o‘sish sur’atlari bo‘yicha O‘zbekiston 
mintaqadagi jadal rivojlanayotgan mamlakatlardan biri hisoblanadi.

Qozog‘iston tajribasida “Big Bang” islohot strategiyasi pensiya tizimini 5 yil ichida isloh qilish, institutsional 
investorlar bazasini shakllantirish hamda banklarning qimmatli qog‘ozlar portfeli va YaIM nisbati ko‘rsatkichini 10 
yil davomida 8 foizdan 28 foizgacha oshirish imkonini bergan. Polsha tajribasi esa xorijiy portfel investitsiyalarini 
jalb etishda IFRS asosidagi majburiy hisobot tizimiga o‘tish muhim omil bo‘lganini ko‘rsatadi.

Aniqlangan masalalar. Tadqiqot jarayonida qimmatli qog‘ozlar bozorini yanada rivojlantirish bilan bog‘liq 
bir qator tizimli masalalar aniqlandi. Birinchi masala — huquqiy-me’yoriy bazani yanada takomillashtirish 
zarurati bilan bog‘liq. Xususan, ILMAning operatsional mustaqilligini kengaytirish, qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha 
qonunchilikni zamonaviy bozor talablariga moslashtirish hamda derivativlar bozori uchun huquqiy asoslarni 
shakllantirish muhim ahamiyatga ega.

Ikkinchi masala — institutsional investorlar bazasini kengaytirish zarurati bilan izohlanadi. Pensiya fondlari, 
sug‘urta kompaniyalari va investitsion fondlar aktivlari YaIMning 3,2 foizini tashkil etadi. Qiyosiy tahlilga 
ko‘ra, ushbu ko‘rsatkich Qozog‘istonda 28,6 foiz, Germaniyada esa 78,4 foizga teng. Bu esa O‘zbekistonda 
institutsional investorlar salohiyatini kengaytirish uchun katta imkoniyatlar mavjudligini ko‘rsatadi.

Uchinchi masala — ikkilamchi bozor likvidligini oshirish bilan bog‘liq. Korporativ obligatsiyalar ikkilamchi 
bozorida savdo hajmini kengaytirish, hisob-kitob infratuzilmasini modernizatsiya qilish hamda T+3 hisob-kitob 
siklidan zamonaviyroq T+1 tizimiga bosqichma-bosqich o‘tish bozor samaradorligini oshirishga xizmat qiladi.

To‘rtinchi masala — moliyaviy savodxonlik darajasini yanada oshirish zarurati bilan bog‘liq. 2024-yilgi 
so‘rovnoma natijalariga ko‘ra, So‘rovnoma natijalari aholining qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha moliyaviy bilimlarini 
yanada oshirish zarurligini ko‘rsatadi. Bu esa investorlar uchun moliyaviy bilimlarni oshirish, risklarni tushuntirish 
va investitsiya madaniyatini shakllantirish bo‘yicha tizimli chora-tadbirlarni kuchaytirish zarurligini ko‘rsatadi.

Olingan natijalar va xalqaro tajriba tahlili asosida uchta asosiy yo‘nalish bo‘yicha kompleks tavsiyalar ishlab 
chiqildi.

Birinchi yo‘nalish — institutsional islohotlar. Ushbu yo‘nalishda, birinchidan, ILMA vakolatlarini 
kengaytirish va uning moliyaviy mustaqilligini ta’minlash maqsadga muvofiq. Bunda MAS va FCA tajribalaridan 
foydalanish mumkin. Ikkinchidan, barcha ochiq aksiyadorlik jamiyatlari uchun IFRS asosidagi hisobotni majburiy 
joriy etish xorijiy portfel investitsiyalarini o‘rtacha 18 foizga oshirish imkonini berishi mumkin. Uchinchidan, 
pensiya fondlari va investitsion fondlar uchun qulay huquqiy muhit yaratish institutsional investorlar bozor 
hajmining 60–70 foizini shakllantirishi uchun zarur shart hisoblanadi. To‘rtinchidan, yillik davlat qimmatli 
qog‘ozlari emissiyasi hajmini oshirish hamda 3 oydan 10 yilgacha bo‘lgan to‘liq yield curve shakllantirish kapital 
bozorining barqaror rivojlanishiga xizmat qiladi.

Ikkinchi yo‘nalish — raqamli modernizatsiya. Ushbu yo‘nalishda, birinchidan, Distributed Ledger 
Technology — DLT asosida kliring va hisob-kitob tizimini modernizatsiya qilish maqsadga muvofiq. Singapurning 
Project Guardian tajribasi bunday texnologiyalar xarajatlarni 65 foizgacha kamaytirish imkoniyatiga ega 
ekanini ko‘rsatadi. Ikkinchidan, T+3 hisob-kitob siklidan T+1 tizimiga o‘tish kontragent xavfini 60 foizgacha 
kamaytirishga xizmat qiladi. Uchinchidan, FinTech regulatory sandbox mexanizmini joriy etish innovatsion 
moliyaviy xizmatlar rivojlanishini tezlashtiradi. Hozirgi kunda 58 mamlakatda faoliyat yuritayotgan sandboxlar 1 
200 dan ortiq startapga xizmat qilgani ushbu yondashuvning amaliy ahamiyatini ko‘rsatadi. To‘rtinchidan, MyID 
raqamli identifikatsiya tizimi bilan integratsiyalashgan mobil platforma orqali broker hisobvarag‘ini 15 daqiqada 
ochish imkoniyatini yaratish individual investorlar faolligini oshirishga xizmat qiladi.

Uchinchi yo‘nalish — xalqaro risk-menejment standartlarini tatbiq etish. Ushbu yo‘nalishda, 
birinchidan, Basel III/IV standartlarini to‘liq joriy etish, jumladan, 2026-yilga rejalashtirilgan tartiblarni bosqichma-
bosqich amaliyotga tatbiq qilish zarur. Ikkinchidan, Makroprudensial nazorat kengashini tashkil etish va 
tizimli xavflarni monitoring qilish mexanizmini joriy etish moliya bozorining barqarorligini mustahkamlaydi. 
Uchinchidan, derivativlar bozorini rivojlantirish bo‘yicha uch bosqichli strategiyani amalga oshirish maqsadga 
muvofiq: 1-bosqich — 2026-yilda valyuta fyucherslari va forvardlarini muomalaga chiqarish; 2-bosqich — 2027-
yilda tovar fyucherslarini joriy etish; 3-bosqich — 2028-yilda foiz stavkasi svoplari va CDS instrumentlarini 
bosqichma-bosqich amaliyotga kiritish. To‘rtinchidan, IOSCO tamoyillariga to‘liq muvofiqlashish va MSCI 
Frontier maqomini rasmiy olish O‘zbekiston kapital bozorining xalqaro investorlarga ochiqligini oshiradi.

Tavsiyalarning kutilayotgan natijalari. King va Levine qonuniyatiga ko‘ra, kapitallashuvning YaIMga 
nisbati 10 foizga oshganda iqtisodiy o‘sish o‘rtacha 0,34 foizga ko‘tariladi. Ushbu chora-tadbirlar 2030-yilga 
qadar qimmatli qog‘ozlar bozori kapitalizatsiyasini YaIMning 25–30 foiziga yetkazish hamda yiliga 2–3 mlrd 
AQSh dollari miqdorida qo‘shimcha xorijiy portfel investitsiyalarini jalb etish imkonini berishi kutilmoqda.
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ushbu tadqiqot natijalari O‘zbekiston tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalar 

2020–2025-yillarda sezilarli darajada rivojlanganini ko‘rsatdi. Xususan, qimmatli qog‘ozlar portfelining 6,8 
barobarga, broker-dilerlik faoliyati hajmining 6,6 barobarga hamda individual investorlar sonining 8,6 barobarga 
oshgani O‘zbekiston kapital bozorida ijobiy o‘sish tendensiyalari shakllanayotganini tasdiqlaydi.

Xalqaro taqqoslama tahlil O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida yanada keng rivojlanish imkoniyatlari 
mavjudligini ko‘rsatadi. Jumladan, korporativ obligatsiyalar bozorining YaIMga nisbati Qozog‘iston 
ko‘rsatkichidan 6 barobar, Polsha ko‘rsatkichidan esa 14 barobar past. Shu bois ikkilamchi bozor likvidligini 
oshirish, derivativlar bozorini bosqichma-bosqich shakllantirish hamda institutsional investorlar bazasini 
kengaytirish kapital bozorining keyingi rivojlanish bosqichi uchun muhim ustuvor yo‘nalishlar hisoblanadi.

Tadqiqotda ishlab chiqilgan kompleks tavsiyalar — huquqiy-me’yoriy bazani takomillashtirish, raqamli 
modernizatsiyani jadallashtirish va xalqaro risk-menejment standartlarini amaliyotga tatbiq etish — izchil 
amalga oshirilgan taqdirda, O‘zbekiston 2030-yilga qadar mintaqaning yetakchi moliyaviy markazlaridan biriga 
aylanish salohiyatiga ega.

Kelgusidagi tadqiqotlarda islom moliyasi vositalari, xususan, sukuk instrumentlarining O‘zbekiston bank 
sektoriga integratsiyasi, sun’iy intellekt asosida investitsion portfel boshqaruvi samaradorligini baholash 
metodologiyasi hamda mintaqaviy kapital bozori integratsiyasining O‘zbekiston iqtisodiy o‘sishiga ta’sirini 
o‘rganish maqsadga muvofiqdir.
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