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O‘ZBEKISTONDA MOLIYA BOZORLARINI RIVOJLANTIRISH ISTIQBOLLARI
Annotatsiya

Magolada O‘zbekiston moliya bozorlarining hozirgi holati va kelgusi istigbollari tahlil gilinadi. Xususan, Markaziy bankning pul-
kredit siyosati, kapital bozori islohotlari, “Toshkent” respublika fond birjasining faoliyati hamda qimmatli qog‘ozlar bozorining
o‘sish dinamikasi ko‘rib chigiladi. 2024—2026 yillardagi islohotlar, xorijiy investorlarni jalb gilish va ragamli texnologiyalarni joriy
etish kabi omillar asosida moliya bozorlarining rivojlanish tendensiyalari bayon etiladi. Tahlil Markaziy bank va fond birjasi
ma’lumotlariga asoslanadi.

Kalit so‘zlar: moliya bozorlari, kapital bozori, Markaziy bank, fond birjasi, qimmatli qog‘ozlar, islohotlar, investitsiyalar,
O‘zbekiston iqtisodiyoti, raqamlashtirish.

PROSPECTS FOR THE DEVELOPMENT OF FINANCIAL MARKETS IN UZBEKISTAN

Annotation
This article analyzes the current state and future prospects of Uzbekistan’s financial markets. In particular, it examines the monetary
policy of the Central Bank, capital market reforms, the activities of the Republican Stock Exchange “Tashkent,” and the growth
dynamics of the securities market. Based on the reforms implemented during 20242026, the attraction of foreign investors, and
the introduction of digital technologies, the article discusses the main trends in the development of financial markets. The analysis
is based on data provided by the Central Bank and the stock exchange.
Keywords: financial markets, capital market, Central Bank, stock exchange, securities, reforms, investments, Uzbekistan’s
economy, digitalization.

NEPCHEKTHUBbBI PA3BBUTHUA ®PUHAHCOBbBIX PBIHKOB B Y3BEKUCTAHE
AHHOTALUSA
B craTtbe aHanm3mpyroTcs TeKylnee COCTOSHHE M MEPCHEKTHBHI Pa3BUTHS (HHAHCOBBIX PBIHKOB Y30ekmcrana. B wactHOCTH,
paccMaTpHBAaIOTCSl  ICHE)KHO-KpPEAWTHAsl MoJuTHKA LleHTpampHOoro OaHka, pedopMbl pBIHKA KamluTaua, JesTeIbHOCThH
Pecnyonukanckoll ¢onnoBoit Oupku «TOIIKeHT», a Takke JUHAMHUKA POCTa phIHKA IeHHbIX Oymar. Ha ocHoBe pedopwm,
peanu3yembix B 2024-2026 rosax, NpUBJIeYeHHs] HHOCTPAHHBIX MHBECTOPOB U BHEAPEHUS IU(POBBIX TEXHOJIOTUI PACKPHIBAIOTCS
OCHOBHBIE TEH/ICHIINN Pa3BUTHs (PMHAHCOBBIX PHIHKOB. AHAIIM3 OCHOBAH Ha JJaHHBIX LleHTpanbHOro 6aHKa 1 (POHIOBOM OUPKH.
KnioueBsble ciioBa: huHAHCOBBIE PBIHKH, PBIHOK KamuTana, LleHTpansHbIil 0aHK, (GoHIOBas OupiKa, eHHbIe Oymaru, pedopmbl,

WHBECTHIINH, DKOHOMHUKA ¥Y30eKrncTaHa, TuppoBU3aNus.

Kirish. O‘zbekiston igtisodiyotining so‘nggi yillardagi
jadal o‘sishi moliya bozorlarini rivojlantirishni dolzarb
vazifaga aylantirdi. 2017 yildan boshlangan liberallashtirish
islohotlari natijasida mamlakatda o‘rtacha yillik iqtisodiy o‘sish
6% atrofida saglanib kelmoqda. 2025 yilda YaIM o‘sishi 6,5—
6,6% ni tashkil etgan, xorijiy investitsiyalar hajmi esa 12 mird
AQSh dollariga etgan. Moliya bozorlari igtisodiyotning muhim
tarkibiy qismi sifatida uzog muddatli investitsiyalarni jalb
qilish, korxonalarni moliyalashtirish va risklarni boshgarishda
muhim rol o‘ynaydi. Markaziy bank va “Toshkent” fond birjasi
faoliyatining samaradorligi ushbu bozorlarning rivojlanish
sur’atini belgilaydi. Maqola mazkur jarayonlarning hozirgi
holatini va 2026-2030 vyillar istigbollarini tahlil qilishga
bag‘ishlanadi[1].

Mavzuga oid adabiyotlarning tahlili. O‘zbekiston
moliya bozorlarini rivojlantirish masalalari xalgaro tashkilotlar
(Jahon banki, Osiyo taraqgiyot banki, OECD) hamda mahalliy
mutaxassislar tomonidan keng o‘rganilgan. Jahon banki va
ADB hisobotlarida O‘zbekiston kapital bozorining o‘sish
salohiyati yuqori baholanmoqda. Markaziy bank tomonidan
nashr gilinadigan “Moliyaviy barqarorlik to‘g‘risida” (2024) va
“Pul-kredit siyosatining asosiy yo‘nalishlari” (2025-2026)
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hujjatlarida pul bozori, qimmatli qog‘ozlar va fond birjasi
faoliyati batafsil yoritilgan. Mahalliy tadgiqotlarda (masalan,
Toshkent moliya instituti va Iqtisodiyot universiteti ilmiy
maqolalari) banklararo pul bozori va qimmatli qog‘ozlarning
roli tahlil gilingan [2]. Shu bilan birga, 2025 yilgi islohotlar
(NASDAQ bilan hamkorlik, raqamli platformalar) hali to‘liq
tadqiq qilinmagan bo‘lib, ularning ta’sirini baholash uchun
qo‘shimcha tahlil talab etiladi.

Har ganday davlat o‘z milliy xo‘jalik sub’ektlarining
manfaatlarini hisobga olgan holda ichki igtisodiy, moliyaviy va
valyutaviy siyosatini yuritadi. Aynan shu siyosat orgali
mamlakatning milliy bank-moliya va valyuta tizimining
shakllanishi va rivojlanish yo‘nalishlari belgilanadi.

Tadgigot metodologiyasi. Bank-moliya tizimining
rivojlanganlik darajasi davlatning umumiy igtisodiy holatini
baholashda muhim ko‘rsatkich hisoblanadi. Zero, davlatlar
o°zaro iqtisodiy munosabatlarga kirishishdan oldin, avvalo, bir-
birining bank-moliya tizimiga bo‘lgan ishonch darajasini
baholaydilar. Shu nugtai nazardan, valyuta munosabatlarini
tartibga  solish  tizimining  ilmiy-uslubiy  asoslarini
takomillashtirish dolzarb ahamiyat kasb etadi.
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Valyuta munosabatlarini samarali tartibga solish
mexanizmlarini qo‘llash uchun, eng avvalo, milliy valyutaning
to‘liq konvertatsiyasini ta’minlash, milliy valyuta bozorini
yanada takomillashtirish hamda unda amalga oshiriladigan
operatsiyalar ko‘lamini kengaytirish zarur hisoblanadi. Zero,
valyuta bozori orgali milliy valyuta almashinuv Kkursi
shakllantiriladi va boshqariladi, bu esa milliy igtisodiyot
ehtiyojlari uchun maqgbul valyuta kursini ta’minlashga xizmat
giladi. Shuningdek, valyuta bozorini erkinlashtirish, unda
ishtirok etuvchi sub’ektlar faolligini oshirish va institutsional
asoslarini mustahkamlash bugungi kunda dolzarb masalalardan
biri hisoblanadi.

Tahlil va natijalar. Tadgigotning asosiy magsadi
bozor iqtisodiyoti sharoitida valyuta bozorining iqtisodiy
mazmuni va ahamiyatini chuqur o‘rganish, uning barqarorligini
ta’minlash hamda rivojlantirish yuzasidan ilmiy taklif va
amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Mazkur magsaddan kelib chiggan holda, tadgiqot ishida
quyidagi vazifalar belgilab olindi:

valyuta bozorining igtisodiy-nazariy
o‘rganish;

valyuta bozorining milliy igtisodiyotdagi o‘mi va
valyuta almashinuv kursini shakllantirishdagi ahamiyatini tahlil
qilish;

O‘zbekiston Respublikasi milliy valyuta tizimining
shakllanish jarayoni va milliy valyuta - “so‘m”ning muomalaga
kiritilishiga xos jihatlarni o‘rganish va tahlil etish;

O‘zbekiston Respublikasi valyuta bozorining o‘ziga
x0s xususiyatlari va hozirgi holatini tahlil gilish;

rivojlangan davlatlar tajribasini inobatga olgan holda,
valyuta bozori ishtirokchilari va ular amalga oshiradigan
operatsiyalarni o‘rganish hamda mazKkur tajribani milliy valyuta
bozoriga joriy etish imkoniyatlarini tahlil gilish.

Tadqiqot ob’ekti sifatida O‘zbekiston Respublikasi
Valyuta birjasi, birjadan tashqari valyuta bozori va Markaziy
bank faoliyati tanlab olindi.

Tadgiqot predmetini esa Respublika Valyuta birjasi va
birjadan tashgari valyuta bozorida amalga oshiriladigan
operatsiyalar, shuningdek, Markaziy bankning valyuta siyosati
tashkil etadi.

Tadgiqotning uslubiy asosini iqgtisodiy hodisalar va
jarayonlarni o‘zaro bog‘liglik va aloqadorlikda o‘rganishga
asoslangan dialektik bilish usuli tashkil etadi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M. Mirziyoev
ta’kidlaganidek, “makroiqtisodiy = barqarorlikni ~ yanada
mustahkamlash va iqtisodiy o‘sishning yuqori sur’atlarini
saglab qolish, jumladan, davlat byudjeti barcha darajada
mutanosibligini ta’minlash, milliy valyuta va ichki bozordagi
narxlar barqarorligini kafolatlash” mamlakat iqtisodiy
siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Xalqaro
amaliyot shuni ko‘rsatmoqdaki, etarli darajada takomillashgan
ilmiy-uslubiy asosga ega bo‘lmagan valyuta siyosati strategik
magsadlarga erishish imkonini cheklaydi. Biroq, shunga
garamasdan, milliy valyuta bozorini rivojlantirish jarayonida
bir gator muammolarning mavjudligi kuzatilmogda. Shu bois,
mazkur sohada tizimli islohotlarni amalga oshirish, nazariy-
amaliy yondashuvlarni chuqurlashtirish va valyuta siyosatini
takomillashtirish muhim vazifalardan biri bo‘lib qolmogqda.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki moliya
bozorlarining asosiy regulyatori hisoblanadi. 2025 yilda bank
siyosat stavkasini 14% da saqlab, inflyatsiyani 7,3% da ushlab
turdi (magsad — 5%) [3]. Bank tomonidan Uzonia indeksi (7
kunlik — 13,86%) asosida banklararo pul bozori faoliyati
ta’minlanmoqda. 2025 yilda xorijiy valyutadagi majburiy
zaxira normativi 14% ga tushirildi, bu likvidlikni oshirdi.
Markaziy bank davlat qimmatli qog‘ozlari daromadlilik egri
chizig‘ini hisoblash va e’lon qilish tartibini tasdigladi (2024 yil

asoslarini
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iyul). 2026 yil uchun pul-kredit siyosati yo‘nalishlarida
derivativlar bozorini rivojlantirish (JPMorgan bilan hamkorlik)
va fintexni qo‘llab-quvvatlash ko‘zda tutilgan.

“Toshkent” respublika fond birjasi faoliyati

“Toshkent” fond birjasi O‘zbekistonning asosiy
gimmatli qog‘ozlar savdo platformasidir. 2025 yilda birja
NASDAQ [4] texnologiyalari bilan modernizatsiya gilindi, bu
davlat obligatsiyalari va xorijiy valyutadagi korporativ
obligatsiyalar savdosini kengaytirdi. Birjada ro‘yxatga olingan
kompaniyalar soni ortib, bozor kapitallashtirishi o‘sdi. 2025 yil
birinchi yarmida qimmatli qog‘ozlar bozoridagi savdo hajmi
12,02 trln so‘mni tashkil etdi (o‘tgan yilga nisbatan 17 barobar
o‘sish). Dekabr oyida 34 ta emitent tomonidan 3,97 trln so‘mlik
obligatsiyalar muomalaga chigarildi. Xorijiy investorlar soni 60
taga etdi, ularning qizigishi (masalan, Jim Rogers kabi
investorlar) bozor likvidligini oshirmogda[5].

Qimmatli qog‘ozlar bozorining hozirgi holati va
istigbollari

2025 yilda qimmatli qog‘ozlar bozorida muhim
islohotlar amalga oshirildi: investitsion vositachilar faoliyatini
tartibga soluvchi yangi Nizom tasdiglandi, shaffoflik va nazorat
kuchaytirildi. Aksiyalar hajmi 257 trln so‘mga etdi. Istigbolda
(2026-2030) bozorning yanada chuqurlashuvi, Xxorijiy
valyutadagi instrumentlarni kengaytirish, ragamli platformalar
va blokcheyn texnologiyalarini joriy etish ko‘zda tutilgan.
Xalqaro tashkilotlar prognozlariga ko‘ra, O‘zbekiston kapital
bozori mintagadagi eng tez rivojlanayotgan bozorlardan biriga
aylanadi. Magqolada ilgari surilgan ilmiy taklif va amaliy
tavsiyalarni amalga tadbiq etish natijasida milliy valyuta
bozorining bargarorligini ta’minlash, valyuta
munosabatlaridagi bir gator muammolarni hal qilish hamda
xalgaro igtisodiy alogalarni yangi sifat bosgichiga olib chigish
imkoniyati yuzaga keladi.

Tadgiqotning amaliy ahamiyati shu jihatda namoyon
bo‘ladi: ilmiy yangilik elementlari birlashtirilgan holda
respublikamiz valyuta bozorini rivojlantirishda, Markaziy
bankning valyuta siyosatining ichki va tashgi magsadlariga
erishishda qo‘llanilishi mumkin. Shuningdek, maqolada ishlab
chigilgan xulosa va tavsiyalar O‘zbekiston Respublikasi
Valyuta birjasi hamda birjadan tashqari valyuta bozorini
takomillashtirish, ularda amalga oshiriladigan operatsiyalar
ko‘lamini kengaytirish hamda milliy valyuta barqarorligini
ta’minlashda samarali qo‘llanilishi mumkin.

Magolaning ilmiy yangiligi quyidagilardan iborat:

Valyuta munosabatlarini tartibga solishda valyuta
bozorining o‘rni va uni takomillashtirish yo‘nalishlari ilmiy
asosda tahlil gilindi;

Milliy valyuta konvertatsiyasini to‘la ta’minlash
istigbollari, mavjud muammolar va ularni echish yo‘llari
optimal yondashuv asosida ko‘rib chiqildi;

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki valyuta
siyosati hamda Valyuta birjasi va birjadan tashqgari valyuta
bozorini takomillashtirish istigbollari nazariy va amaliy
jihatdan kompleks tadqiq etildi;

Milliy valyuta kursini barqarorligini ta’minlash va
valyuta bozorini yanada takomillashtirish bo‘yicha aniq ilmiy
takliflar ishlab chigildi.

Xulosa. O‘zbekistonda ~ moliya  bozorlarini
rivojlantirish istigbollari mamlakat iqgtisodiyotining bargaror
o‘sishi va investitsiya faoliyatini kengaytirishda muhim
ahamiyat kasb etadi. Milliy moliya bozori rivojlanishi bilan
bank va qarz tizimlari samaradorligi oshadi, valyuta
almashinuvi va kapital bozori institutilari yanada rivojlanadi,
shu orgali ichki va tashqi investitsiyalarni jalb qilish
imkoniyatlari kengaydi.

Moliya bozorlarini rivojlantirish jarayonida quyidagi
yo‘nalishlarga e’tibor qaratish zarur:
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Regulyatorlik va institutsional bazani mustahkamlash —
gonunchilikni takomillashtirish va bozor ishtirokchilari uchun
aniq qoidalarni belgilash;

Infrastruktura va texnologiyalarni modernizatsiya
gilish — elektron platforma va savdo tizimlarini rivojlantirish,
moliyaviy axborotning ochiqligi va shaffofligini ta’minlash;

Ishonch va investitsiya muhitini yaxshilash — xalgaro
standartlarga muvofiq auditorlik, reyting va risk boshgaruv
tizimlarini joriy etish;

limiy-amaliy tadqigot va kadr salohiyatini oshirish —
moliya sohasida malakali mutaxassislarni tayyorlash va bozor
tendensiyalarini tahlil qilish;

Xalgaro  hamkorlikni  kengaytirish ~ —  xorijiy
investitsiyalarni jalb gilish va global moliyaviy mexanizmlarga
integratsiya qgilish.

Shu tariga, moliya bozorlarini  rivojlantirish
O‘zbekistonda iqtisodiy barqarorlikni ta’minlash, ichki va
tashqi investitsiyalarni rag‘batlantirish hamda mamlakatning
xalgaro  moliyaviy  bozorlardagi  ragobatbardoshligini
oshirishda muhim strategik yo‘nalish bo‘lib xizmat giladi.

ADABIYOTLAR

=

Republican Stock Exchange “Toshkent” (uzse.uz), 2025 yilgi savdo hajmi va islohotlar haqidagi ma’lumotlar.

2. Oc‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki rasmiy sayti (cbu.uz), 2025-2026 yillarga mo‘ljallangan pul-kredit siyosati

yo‘nalishlari va statistik byulletenlar.

3. T'paxpanckuii kogekc PecryOnuku Y36ekucran (dact BTopas) / Bemomoctu Omumit Maxiuca, 1996 r., No 11-12 (1)

/WWW.JIEX.y3

b

Tlepexoxes B.A. CoBpeMeHHbIE MOAXOABI K ITOHUMAHHIO KaTerOpHil «OaHKOBCKUH MPOAYKT», «OaHKOBCKas ycIyra» U

«bankoBcKas oneparus»//Punancel u kpeaurt. - 2002. - Ne 21. - C. 23-32

World Bank. Uzbekistan Economic Update, 2025.

ROo~No O

«O OaHKax u 0aHKOBCKOH nesiTenHocTd B PecrryOnuke Y30ekucran": 3akon PecryOnuku Y30ekucrtan ot 25 anpenst 1996 r.
Asian Development Bank (ADB). Uzbekistan Economic Growth Report, 2025.

3akoH Pecriyouniku Y36ekucran ot 16.12.2005 r. Ne 3PVY-13 «OG0 21meKTpOHHBIX IUIAaTEXaxX»;
Controller Verein e.V. Eine Einfuehrung zu Credit Ratings. Regional Forum, Sued Stuttgart, 28.11.2011
0. Cobuyk Urop Banepesnu. ®opmuposanue u nosimenne 3G HeKTHBHOCTH HCIOI30BaHMS pecypcoB Oankamu: Juc. ... KaHx.

skoH. Hayk: 08.00.10: Mpkyrck, 2001 221 ¢. PTB O/, 61:01-8/2529-6.

-68 -




