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МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИ ТАРТИБГА СОЛИШНИНГ ЭВОЛЮЦИЯСИ 

 

Важность проведения глубочайшего анализа регулирования финансовых 

рынков обусловлена из-за недавнего глобального финансового кризиса. В то же 

время, развитие финансовых рынков в Узбекистане требует формирования 

национальных моделей регулирования. Исследование посвящено изучению 

тенденций развития международных финансовых рынков с использованием 

метода документального анализа. 

The importance of provision deepest analysis of regulation of financial markets 

is increased due to recent global financial crisis. At the same time, the development 

of financial markets in Uzbekistan demands the formation of national models of 

regulation. The research is devoted to study the development trends of international 

financial markets using documetary analysis method. 
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Ўзбекистонда молия бозорларини ривожлантириш бўйича жадал 

ислоҳотлар олиб борилаётган бир пайтда, унинг иштирокчилари ўртасидаги 

муносабатларни тартибга солиш масалалари муҳим йўналиш сифатида юзага 

чиқмоқда. Шу сабабли ҳам, ушбу ўрганилган тарихий маълумотлар молия 

бозорларини тартибга солишнинг миллий тизимини шакллантиришда ва уни 

ривожланишини таъминлашда мақсадларни аниқлаб олиш учун муҳим 

саналади. Яққол кўринадики, бугунги кунда амал қиладиган замонавий 

тартибга солиш назариялари, асосан, ўз-ўзини бошқарувчи ташкилотлар 

томонидан асос солинган ва халқаро даражада эмитентлар ҳамда 

инвесторларни жалб этиш учун рақобат натижасида шаклланган [6]. Молия 

бозорларининг шаклланишини дастлабки даврларидан бошлаб, ушбу мақсадлар 

деярли ўзгармаган ва халқаро ташкилотларнинг ҳужжатлари (энг аввало 

«молия бозорларни тартибга солишнинг мақсад ва тамойиллари» Халқаро 

қимматли қоғозлар бозорини тартибга солувчи ташкилот – IOSCO)да  расмий 

тарзда ўз ифодасини топган[12]. Шундай қилиб, молия бозорларини тартибга 

солишнинг асосий мақсадлари қуйидагилардан иборат: инвесторларни 

ҳимоялаш ва молия бозорларини шаффофлигини, ҳаққонийлиги ва 

самарадорлигини таъминлаш. Молия бозорларининг ривожланиши билан, 

бозорнинг профессионал қатнашувчилари ва бозор воситачиларининг сонининг 

ортиши ҳамда улар ўртасидаги муносабатларнинг яқинлашуви билан, 

юқоридаги икки мақсадга янги мақсад – тизимли рискларни пасайтириш ҳам 

қўшилди [22]. 

Глобаллашувнинг кучайиши ва халқаро бозорларда рискларни самарали 

бошқариш ҳамда иштирокчиларни манфаатларини ҳимоялаш мақсадида, 
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тартибга солиш масалаларини янада такомиллаштиришга бўлган талаблар 

кучаймоқда. 

Мазкур изланиш етакчи олим ва мутахассислар томонидан молия 

бозорларини тартибга солиш бўйича олиб борган тадқиқотларни илмий 

ўрганиш асосида амалга оширилди.  

Тартибга солишнинг халқаро эволюцияси 

Ташкилий жиҳатдан тартибга солинган молиявий бозорлар дастлаб 

Европанинг ривожланган мамлакатларида юзага келган. Ёзма маълумотларнинг 

кўрсатишича, дунёдаги энг қадимги биржа ҳисобланадиган Амстердам фонд 

биржаси 1602 йилда ташил топган бўлса, амалда Лондон фонд биржаси 1570 

йилдан фаолият юритган (аммо, у дастлабки 200 йилликда норасмий тарзда 

бўлган)[17]. Нью-Йорк фонд биржаси Европадаги ўтмишдошларидан икки юз 

йил сўнг, 1792 йилда ўз фаолиятини бошлаган [4]. Мазкур фонд биржаси 

континенталь Европа биржаларидан фарқли равишда, ўз фаолиятини 

марказлашмаган, яъни хусусий секторнинг бир бўлаги сифатида амалга 

оширган[8]. Умуман, ушбу ҳолат молия бозорларига ижобий таъсир этиб, уни 

ривожланишига туртки берган. Бундан ташқари, мамлакат миқиёсида мустақил 

тартибга солувчининг мавжуд эмаслиги сабабли ҳам, АҚШ биржасида 

бошқаришнинг ягона механизми - мутлақо ўз-ўзини тартибга солиш орқали 

амалга оширилган [4].  

Нью-Йорк биржаси фаолиятнинг дастлабки йиллардаги фаолияти 

ўрганилса, йирик капитал мавжуд бўлган Англия биржаси, нисбатан ликвид 

бўлган ва Америка бозорига нисбатан имтиёзли мавқега эга бўлганлигини 

яққол кўриш мумкин. Аммо, дастлабки йилларда чакана инвесторларнинг 

иккала бозорлардаги фаолияти қийин бўлиб, у институтционал жиҳатдан 

хавфсиз бўлмаган[27]. Ушбу камчиликни тушуниб етган америкаликлар, 

капитални кўпроқ жалб этиш мақсадида инвестицияларни хавфсизлигини 

таъминлашга ҳамда уларни жалб этиш механизмларини шакллантиришга катта 

эътибор қаратганлар. Бунинг учун, янги қимматли қоғозларни бозорларда 

жойлаштириш ва уларни муомаласи бўйича юқори стандартлар қўйилган, 

шунингдек, биржа брокерлари ва эмитентларга қуйиладиган талаблар 

қаттиқлаштирилган. АҚШ молия бозорларида юз берган ушбу институтционал 

ўзгаришлар даврида, Лондон биржаси ҳамон миноритар акциядорларга 

нисбатан, йирик капитал инвесторларига кўпроқ имтиёзлар берар эди. Лондон 

биржасида бу пайтда инвесторлар ҳимояси ва бозор самарадорлигини ошириш 

масалаларига етарлича эътибор қаратилмасди [8]. Нью-Йорк биржасининг 

чакана инвсторларга қаратилган сиёсати туфайли молия бозори жуда тез 

суръатларда ўсиб борди, натижада АҚШ капитал императори, ёки қарз олувчи 

мамлакатга, Буюк Британия бўлса, асосий капитал экспортчиси ва кредиторга 

айланди [25]. Шу пайтдан бошлаб, Америка ўзининг чакана инвесторларни 

қўллаб-қувватлаш сиёсатини сақлаб қолди ва натижада, кейинги юз 

йилликларда у ўзининг бозор ривожланиши ва самарадорлиги бўйича 

пешқадамлигини сақлаб қолди (бугунги кунда, АҚШнинг умумий 

капитализация даражаси бутун дунё бозорининг 30%ни ташкил этади [29]).  
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Тарихий жиҳатдан ўрганилса, молия бозорларини ўз-ўзини тартибга солиш 

бўйича энг мувоффақиятли тажриба– бу, АҚШ молия бозори бўлиб, мазкур 

бозорда ўз-ўзини бошқариш дастлабки ихтисослаштирилган бозорлар ташкил 

этилгунча давом этган [4]. Фонд биржаси кўринишидаги ўз-ўзини тартибга 

солиш ташкилотлари бу ерда эркин тарзда юзага келган. Дунёдаги энг йирик 

ҳисобланадиган Нью-Йорк фонд биржаси 2006 йилда тижоратлашгунигача 

(яъни, ўз мақомини нотижоратдан тижоратга ўтказгунча) ўз-ўзини тартибга 

солиш асосида фаолият юритган [1]. 1997 йилда молия бозорларида ўз-ўзини 

тартибга солишни бутунлай тугатиб, унинг ўрнига мегарегулятор ташкил этган 

Буюк Британиядан фарқли равишда, [4], АҚШда ўз-ўзини тартибга солиш  

тамойилидан воз кечилгани йўқ, балки биржадан мустақил бўлган бошқа 

шаклдаги ўз-ўзини тартибга солиш умумиллий FINRA1 ташкил этилди [21]. Ўз-

ўзини тартибга солувчи Нью-Йорк биржаси, брокерлар жамоасини тўғридан-

тўғри ўзаро келишуви натижасида юзага келган. Ушбу келишувларнинг 

асосини аниқ қоидалар тўплами ташкил этган [26]. Шуни алоҳида таъкидлаш 

лозимки, ушбу қоидалар иштирокчиларнинг ўзлари томонидан 

шакллантирилган бўлиб [28], улар ўзаро муносабатларни тартибга солишга 

қаратилган ва барча иштирокчиларга жамоавий қоидаларга амал қилиш 

мажбуриятни қўйган. Албатта, бундан тижорат мақсадлари ҳам кўзланган, 

чунки нафақат брокерлар, балки инвесторлар билан бўладиган молиявий 

муносабатларни тартибга солиниши бозор ликвидлигини ошириши билан бир 

вақтда, савдолар ҳажми ҳамда ўртакашлик комиссияларидан олинадиган 

даромадларни ўсишини таъминлаган [9]. Бундай ҳолатни идеал тартибга солиш 

сифатида қараш мумкин, яъни бозор иштирокчиларининг тижорат манфаатлари  

инвесторларни ҳимоя қилиш ва бозорлар самарадорлигини ошириш билан мос 

келади. Молиявий муносабатларнинг барча иштирокчилари (эмитентлар, 

молиявий ўртакашлар ва инвесторлар) ўртасидаги муносабатларни тартибга 

солиш, сотилаётган активлар ликвидлигини ҳамда савдолар ҳажмини сезиларли 

даражада ошириб, иштирокчиларнинг даромадларини максималлаштириш 

бўйича мақсадларига мос келади [17]. Бундай рағбат, биржаларни тартибга 

солишнинг энг илғор амалиётларни ўзларида қўллашга ундаган [11]. 

Иштирокчиларни тартибга солишни татбиқ этишга бўлган бундай қизиқишлари 

барча соҳаларда, қимматли қоғозларни бирламчи эмиссияси, корпоратив 

бошқарув ва иштирокчиларнинг биржадаги фаолиятларини қамраб олган[7]. 

Тадқиқотлар шуни кўрсатадики, биржалар қуйидагича тартибга солинган ва 

назорат қилинган: 

 биржа иштирокчилари (брокерлар ва молиявий ўртакашлар) томонидан 

биржа майдонларида савдода иштирок этувчиларни бир-қанча жиҳатларини 

текшириб, сўнгра савдоларни амалга оширишга рухсат бериш орқали, 

иштирокчиларни инвесторлар олдидаги ишончлилигини таъминланган;  

                                                           
1 Молия соҳасини тартибга солувчи Хизмат (инг.FINRA - Financial Industry Regulatory Authority) — АҚШ 

Конгресси томонидан 1939 йилда ташкил этилган хусусий корпорация. Унинг асосий вазифаси ўз-ўзини 

тартибга солиш тамойили орқали, одатий биржаларда котировка қилинмайдиган фирмалар қимматли қоғозлар 

бозори ва биржадан ташқари бозорда савдо қоидаларига амал қилинишини назоратини амалга оширишдан 

иборат. 
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 жорий амалиётларни амалга ошириш тартибини белгилаш орқали 

кўрсатиладиган хизматлар сифати таъминланган; 

 брокерлик фирмалари ва уларнинг хизматчиларининг ўз капиталига 

бўлган талаблар ўрнатилган; 

 инвесторларни корпоратив қоидабузарликлар ҳамда ноқонуний 

ҳолатлар (бозорни монипуляция қилиш, ёки инсайдер маълумотлари орқали 

савдоларни амалга ошириш)дан ҳимоя қилиш мақсадида эмитентлар учун 

корпоратив бошқарув стандартларни татбиқ этилган; 

 эмитентларнинг жорий фаолияти тўғрисида қуйидаги маълумотларни 

ошкор этиш бўйича талаблар қўйилган: жорий инвестицияларнинг ҳажмлари, 

қарздорлик мажбуриятлари ҳажмлари ва бизнесни ривожлантириш бўйича 

режалари; 

 инвестицияларни амалга ошириш учун зарур бўлган қимматли 

қоғозларни муомаласи ва жойлаштирилиши тўғрисида тўлиқ маълумотларни 

ошкор этиш мажбурияти. 

Ўрганишлар шунингдек, биржалар ҳам савдо шартномаларини стандартлаш 

орқали унинг барча иштирокчиларини савдо қоидаларига қанчалик амал 

қилишини назорат қилишга ҳаракат қилишганларликларини кўрсатди[6]. 

Бозорларни ҳар томонлама тартибга солишга бўлган масъулиятли муносабат 

инвесторларга биржада жойлаштирилган қимматли қоғозлар ва уларнинг 

эмитентлари, шунингдек, молиявий ўртакашлар ишончга лойиқлиги тўғрисида 

хабар берган. Биржа иштирокчилари томонидан бозорларни тартибга солиш 

бўйича амалга оширилган харажатлар, бозорлар ликвидлигини ошиб бориши 

билан ўзини оқлаганлигини кузатиш мумкин [9]. 

Шундай қилиб, АҚШда бозорларнинг ташкил бўлишининг дастлабки 

йилларида, тартибга солиш, иштирокчиларнинг ўзлари томонидан амалга 

оширилган бўлиб, у бозор тусига эга эди. Шу нуқтаъи назардан, ушбу 

бозорларни тартибга солишга тескари бўлган, яъни давлат монополияси 

шаклида ташкил этилган, тартибга солишнинг Франция тажрибасини ўрганиш 

ҳам муҳим. Чунки, савдо операцияларини амалга ошириш билан боғлиқ 

тартибга солиш қарорлари ҳукумат томонидан, ёки унинг қаттиқ назорати 

остида амалга оширилган ва ушбу тажриба бозорни келгуси ривожланишига 

қаттиқ тўсқинлик қилганлигини кузатиш мумкин[8]. Ўрнатилган тартибларга 

амал қилиш учун, ўз-ўзини тартибга солиш биржалар ҳам турли қўшимча 

механизмаларни қабул қилардилар. Аммо, ушбу механизмлар икки томонлама 

шартномаларга асосланганлигидан, имкониятлари чегараланган эди [6]. Мазкур 

тарздаги ўз-ўзини тартибга солиш чегараси бозорлар фаолиятининг дастлабки 

йилларида юзага келиб, ҳозиргача амал қилади [7]. Буюк депрессия даврига 

келиб, бозорларни ўз-ўзини тартибга солиш ўз олдига қўйган вазифаларни 

уддалай олмади [25]. Институтционал ўзгаришлар таъсирида бозор ҳажми ва 

ликвидлилигини ўсиш даражасининг секинлашуви билан,  капитални 

жамлашнинг дастлабки йилларида иш берган рағбатлантириш, энди ўз кучини 

юқотди. Шундай қилиб, ўтган асрнинг 30-йилларига келиб, ўз-ўзини тартибга 

солишнинг миллий тизими қайта ташкил этилиб, у молиявий бозорларни 
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тартибга солиш бўйича махсус давлат идорасига айлантирилди (SEC2) [15]. 

Таъкидлаш жоизки, ушбу ислоҳотларни амалга оширишда, янги тузилган идора 

Нью-Йорк биржасининг барча мавжуд стандартлари ва қоидаларини ўзи 

фаолиятига асос сифатида олди [10] ва шу йўл билан ўз-ўзини тартибга солиш 

орқали ташкил этилган қоидаларни муҳимлигини яна бир бор исботлади. Ўтган 

сарнинг 30-йилларидан сўнг, АҚШда ўз-ўзини тартибга солиш деярли 

ислоҳотларга учрамади.  

Аммо, сўнги 20 йилда юз берган воқеалар молия бозорларининг ўз-ўзини 

тартибга солиш фаолиятига ҳам ўз таъсирини ўтказди. Масалан, биржаларнинг 

тижоратлашуви, ўз-ўзини тартибга солиш ташкилотларининг ташкилий 

тузилиши ва рағбатлантириш тизимига сезиларли таъсир этди [2]. Дастлабки, 

ўз-ўзини тартибга солувчи ташкилотлар нотижорат шаклда, бозор 

иштирокчиларидан иборат бўлган[23]. Бундай ҳолатда иштирокчилар 

томонидан тартибга солиш бўйича вазифларини бажаришда тижорат 

манфаатлари унчалик ҳам таъсир этмаган. Биржалар таркибий қайта 

қурилгандан сунг, улар акциядорлик жамиятлари шаклида фаолият юрита 

бошладилар ва уларнинг асосий мақсади компания даромадларини 

максималлаштиришдан иборат бўлиб қолди. Ташкилий жиҳатдан, 

тижоратлашувдан сўнг биржалар биржада ўз акцияларини жойлаштириш[14], 

бирлашув ва қўшиб олишларда иштирок этиш каби корпоратив муносабатлар 

учун кенгроқ имкониятларга эга бўлдилар [3]. Бу вақтга келиб, савдоларни 

ташкил этувчи компаниялар, биржалар ва муқобил савдо майдонлари ўртасида 

рақобат кучайди [16]. Тартибга солиш фаолияти қўшимча даромад келтирмай 

қўйганлигидан, ўз бозорларини тартибга солиш мажбурияти иккинчи даражали 

бўлиб қолди. Мазкур ҳолат аъзолар-иштирокчилар томонидан ўз-ўзини 

тартибга солишга бўлган рағбат мувозанатини бузди[18]. Биржалар эмитент 

сифатида корпоратив қонунчиликнинг субъектига айланиб қолдилар. Улар 

рақобат курашига фаол тарзда киришиб кетдилар, натижада тартибга солиш 

ваколати орқали қоидаларни бузишга рағбат юзага келиб, шу орқали 

мақсадларга эришиш мумкин бўлиб қолди [19]. Шу сабабли, бир пайтлар 

бозорни бошқаришнинг оптимал шакли сифатида юзага келган ўз-ўзини 

бошқариш иккинчи даражага тушиб қолди [20]. Манфаатлар тўқнашуви 

биржалар фаолиятининг олдинги тузилмаларида ҳам мавжуд эди[17]. Олдинги 

тизимда биржалар унинг иштирокчилари билан инвесторлар манфаатлари 

мувозанатини сақлашга ҳаракат қилган бўлсалар, энди улар биржа 

акциядорлари ҳамда унинг менежерлари билан инвесторлар ўртасидаги 

манфаатларни муовзанатлашлари керак бўлиб қолди ва бу тартибга солиш 

нуқтаи назаридан ўз устиворлигини юқотди [14]. Биржаларнинг 

тижоратлашуви ва у билан боғлиқ манфаатлар тўқнашуви ривожланган 

мамлакатлар молия бозорларини тартибга солиш тизимига жиддий таъсир 

этди[1]. Барча ривожланган мамлакатларда биржаларнинг ўз-ўзини тартибга 

                                                           
2Қимматли қоғозлар ва биржа бўйича Комиссия (АҚШ) (инг. The United States Securities and Exchange 

Commission, SEC) — Америка қимматли қоғозлар бозорини тартибга солувчи ва назорат қилувчи ҳукуматнинг 

асосий органи. Комиссия 1934 йилда Рузвельт президентлиги даврида ташкил этилган. Комиссияни тузишдан 

мақсад Буюк депрессия даврида инвесторларнинг фонд бозорига бўлган ишончини тиклашдан иборат бўлган.  

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
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солувчи бўлинмалари амалиёт бўлимларидан мустақил ажратилиб, уларнинг 

ваколатлари камайтирилган[6]. Масалан, АҚШда ўтказилган ислоҳотлар 

натижасида биржаларнинг ўз-ўзини тартига солувчи бўлинмалари 

бирлаштирилиб, ягона миллий тартибга солувчи орган тузилди [13], Лондон 

биржаси листинг бўйича миллий ваколатидан айрилди, Австралияда фонд 

биржасининг тартибга солувчи бўлинмаси алоҳида компания сифатида 

ажратилди, континенталь Европа ҳукуматлари илгари биржаларга тегишли 

бўлган айрим функцияларни ўзларига олдилар. Шундай қилиб хулоса қилиш 

мумкинки, ўз-ўзини тартибга солиш бозорларнинг пайдо бўлиши босқичида 

кам харажатли ва мувоффақиятли институтциональ ечим сифатида фаолият 

юритди. Иштирокчилар ўз ваколатларини максимал даржада тартибга 

солганликларини қатор манбалардан кузатиш мумкин[24]. Аммо, молия 

бозорларининг эволюцияси ва институтционал тизимнинг ривожланиши билан, 

ўз-ўзини бошқариш ўз вазифаларини бажара олмай қолди. Энди, бозорлар 

ривожланишини тартибга солиш учун институтциональ табиатга эга бўлган 

ҳукумат тузилмаларига эҳтиёж сезилди.  

Илмий изланишлар натижаси шуни кўрсатадики, тартибга солишнинг 

мақсадлари ўзаро боғлиқ: бир мақсадга эришиш учун амалга оширилган 

тардбирларнинг ижобий натижаси, бошқа мақсадларни ҳам ижобий 

натижасини келтириб чиқаради[5]. Масалан, бозорда қоидабузарликларни 

пасайтиришга йўналтирилган тадбирлар, унинг самарадорлигини оширади ва 

яна бир пайтнинг ўзида, инвесторларни ҳимоясини ошириб, тизимли рискларни 

пасайтиради. Ёки, худди шундай, инвесторларни ҳимоя қилишга қаратилган 

тартибга солиш, инвесторларни ҳимоясини таъминлаш билан бирга тизимли 

рискларни пасайтиради ҳамда бозор самардорлигини оширади.  

Тадқиқотлардан шундай хулоса қилиш мумкинки, дунёдаги энг йирик 

молия бозори саналган АҚШда бозорларнинг ташкил бўлишининг дастлабки 

йилларида, тартибга солиш, иштирокчиларнинг ўзлари томонидан 

мувоффақиятли тарзда амалга оширилган. Континенталь европа, хусусан, 

бўлса, Францияда молия бозорларини тартибга солиш давлат монополияси 

шаклида ташкил этилган ва қўлланилган қаттиқ чора-тадбирлар бозорни 

келгуси ривожланишига жиддий тўсқинлик қилганлигини кузатиш мумкин.  

Ўрганилган мамлкатларнинг барчасида, Буюк депрессия даврига келиб, 

бозорларни ўз-ўзини тартибга солиш ўз олдига қўйган вазифаларни уддалай 

олмаган. Шу сабабли ҳам ўз-ўзини тартибга солишнинг миллий тизими қайта 

ташкил этилиб, у молиявий бозорларни тартибга солиш бўйича махсус давлат 

идорасига айлантирилган. 

Биржаларнинг тижоратлашуви ва у билан боғлиқ манфаатлар тўқнашуви 

ривожланган мамлакатлар молия бозорларини тартибга солиш тизимига 

жиддий таъсир этди. Барча ривожланган мамлакатларда биржаларнинг ўз-ўзини 

тартибга солувчи бўлинмалари амалиёт бўлимларидан мустақил ажратилиб, 

уларнинг ваколатлари камайтирилган ёки ушбу ваколатлар давлат органлари 

ихтиёрига берилган. 

Шундай қилиб хулоса қилиш мумкинки, ўз-ўзини тартибга солиш 

бозорларнинг пайдо бўлиши босқичида кам харажатли ва мувоффақиятли 
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институтциональ ечим сифатида фаолият юритган бўлсада, юзага чиққан 

манфаатлар тўқнашуви ва глобаллашув каби омиллар ушбу соҳага давлатнинг 

аралашувини талаб этган. 
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