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KIRISH

- | kunda global moliyaviy
ingirozlar, _C.OVID- bp-ati kuchayishi hamda _.harbly 10liyaviy
korxonalarrlllng ra-q(s's:)diy rivojlanish  natijasida nalarning
tufayli l.]Otek}S t:(c:clhlarini hisobga olgan .holda ko:siz‘; sifatida
Ver(BTHTIE g I‘?;jrning lqtisodiy xavisizligi uc}-uf;] oqda.
o I 'ud ilmiy tadqiqotla“'a"“alga.osfhlr-I . -qish tashki-
baholash yuzasi o lar tashkiloti “Sanoatni ‘woils_mt“ i’ (CIP)
Birlashgan ml"at";anoat ragobatbardoshligi .mdekSlani sari,
lotining” [U.NIDO;' lobal tendensiyalar kuchayll.3 bforiammshi
ma’lumotlariga ko rar;ugs!ashislli va ulardan Strateg.lk c}ylohi}fatinli
mamlakatlar “Iar%a nsiyalardan faqat ishlab Chiqa.mh > ilishga
kerak!. Global t-enleb cﬁiqarish sohasini di"ersml.(a-tswa1gli)’avi}’
oshirishga .v'a shia amlakatlar sanoat korxonalarining E tashkil
baqu: ri::f;‘l‘ r(i]:oj!‘mtirish masalalariga d}fi:,;:::sfiyj iqtisodiy
qilis * - . Shuningdek, i
natijalfll'mi e’lontg;:iz l;e;:;g?‘:: fa muvozanatli uz?lqmn—naupdrci?dt:
Ittifoqld,a .Sanoa haroit yaratish magsadida 29‘?1_” Ittifogida
ri"ojlam.sm U.Ch!lnds' Kengashi Yevroosiyo iqn.sodl')’_ asosiy
Yevmo.swo IQt}lJSOq 1;’“ davrda sanoat kooperatslyasméflgladi bu
2025-¥]1gac!13. ’ 5035-yilgacha bo'lgan istigbolni t:l‘s ;Sislli;ling
yo'nahshla.l'lm V‘?‘f i hal qilish, ya'ni sanoat ishlab c_'qruvchilar-
uchta asosiy vazi E}::atlantirish' ittifoqdosh ishlab Chlbqihiqarishi—
“fng raqc'll;attl:u;::‘rch:)shligini oshirish belgmﬂ? q? - ta tagsimlani-
g g | resurslarning tagsimlanishi va e rivojlanishi
: -MOI'IYET Iiozgl:li moliyaviy tizim hiSOb]amb', -umnfg-satadi-
ShmllatliaTiI:t?s‘;diy o'sishiga sezilarli darajada ta’sir ko'
mam

, RLIK
TADBIRKO
DEEEVPEDAGOG”R?
INSTITUTI AR
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0'zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev ta'kid-
laganidek, “Mamiakatimizda igtisodiy islohotlar jadal davom ettiril-
mogqda.

Bunga tadbirkorlikni rivojlantirish va qo'shimcha ish o'rinlari
yaratish, biznes muhitini yaxshilash hamda zamonaviy infratuzil-
mani barpo etish, odamlarni yangi kasb-hunarlarga o'rgatish va
aholiga manzilli ijtimoiy yordam ko‘rsatish orqali erishmogdamiz.

«Moliya bozori va moliyaviy texnologiyalar» fani igtisodiyot
sohalarida zamonavily mutaxassistar tayyorlash tizimida asosiy
o‘rinlardan birini egallaydi.

Chunki, mamlakatning mustagqilligi va xalgaro miqyosdagi o'rni

uning igtisodiy rivojlanish darajasiga bog'lig. Dunyo amaliyotidan

ko‘rish mumkinki, mamlakat igtisodiyotini rivojlantirishda jahon
arenasida hamda xalqaro

reytinglarda munosib o‘rin egallashida
investitsiya faoliyatini rivojlantirishning ahamiyatj kattadir. Bugungi
kunda mamlakatimiz milliy igtisodiyotida, jumladan kimyo sanoati
korxonalériqing jahondagi raqobatbardoshligini oshirish jarayonida
keng qamroyli chora-tadbirlar amalga oshiri

Bu esa, fnamlakatning moliyaviy barqaror faoliyatini ta'minlash-
ning dolzarb masalalaridan birj hisoblanadi,

Shu nuqtai nazardan talabalar hozirgi
hodisa va jarayonlariga tizim}i yondashishj, moliya bozori asoslari’
ning maqgsadi va tamoyillari, moliya bozorida investitsiyalar
daromadliligini baholash, moliya bozori risklari, ularni baholash va
boshqarish, investitsion portfelni baholash v boshqarish asoslarini
bilishlari, shuningdek, gimmatli qog'oziar daromadligini baholash
bazaviy qimmatli qog'ozlarning ko'rsatkichlari va ularni baholash:
investitsion portfelni baholash va boshqarish, investitsiya Joyihalar!
samaradorligini baholash, investitsiya muhiti jozibadorligini tahlil

qilish, investitsiya faoliyatini moliyalashtirish usullari bo'yich?
ko‘nikmalariga ega bo‘lishi lozim,

b kelinmoqda?.

jamiyatning iqtisodiy

* Miliy igtisodiyotimizda sanoat korxenalarining mofiyaviy bemaorligion a*rvinlath Yyldgs
son iyun, 203 34 321328 sshilaler
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Foil Tusapovich “UzBridge” elektron jornali

Tobora ko'payib borayotgan raqamli investorlar portfel
investitsiyalari imkoniyatlarini ko'rib chigmogdalar va ulardan
foydalanmoqdalar.

Buning sababi shundaki, ushbu investitsiya usuli xavfsizroq,
ammo bozorni tahlil gilish uchun zarur bo'lgan moddiy va vaqt
jihatidan kam emas. Aksariyat investorlar sifatli hisob-kitoblarni
talab qiladigan va daromadlilik hamda tavakkalchilik darajasida
investitsiya magqsadlariga erishishga imkon beradigan portfelni
shakllantirishning bir nechta modellaridan foydalanadilar.

Portfel investitsiyalari - bu jamg'arma va foyda olish uchun turli
xil qimmatli gog'ozlar kombinatsiyasiga mablag'larni qo’yish. Qim-
matli qog'ozlar yig'indisi portfelni tashkil giladi. Aynan investitsiya
portfeli alohida maliyaviy vositalarga investitsiya qilishda
olinmaydigan turli xil qimmatli qog'ozlarni birlashtirganda bunday
xususiyatlarni olish imkonini beradi. Portfel aktivlariga davlat va
munitsipal ssudalar obligatsiyalari, veksellar, aksiyalar, shuningdek
kredit va moliya kompaniyalarining obligatsiyalari kiradi®.

Bu esa, o'z navbatida, «Moliya bozori va moliyaviy texnolo-
giyalar» fanini chuqur o‘rganish zaruriyatini yuzaga keltiradi.

Muallif Yuldashev Fozil Turapovich tomonidan tayyorlangan
«Moliya bozori va moliyaviy texnologiyalar» darsligi fanning o‘quv
dasturidagi tavsiya etilgan barcha mavzular batafsil bayon etilgan

bo'lib, har bir bob so'nggida mavzuga oid nazorat va muhokama
uchun savollar keltirilgan,

?Pocttel invelitsiyaiar. Heydaroy 0", O'zbekiston Retpublikesi Oliy to’lim, fan va innovalsiyalar vazisiigie T.: «YANGI NASHR», 2023,
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1 BOB. MOLIYA BOZORI VA UNING QATNASHCHILARI

Reja:

L1. Moliya bozori
iqtisodiyotdagi ahamiyati
1.2. Moliya bozori tasnifi va turlari tavsifi
1.3. Moliya bozorinin
1.4.Moliya bozorlari

tushunchasi, uning tuzilmasi va

g jahon amaliyotidagi tashkiliy modellari
ning anglosakson modeli

Tayanch jboralar- molj

¥a, bozor, aktsiyalar, obligatsiyalar,
qimmatli qog'ozlar, likvidlik, a

ktiv, Passiv, fond bozor,

ay

voliya bozorini p lsht insoniyat jamiyatida pulni paydo
Insoniyat jamiyatiqy pul bilan
ishi mo]j Z0Tini i
kelishiga olib keldi. viljar davomida moliya b;);irii?i?:;rjlllan‘;slj::?i
luksiz davom etmoqda. Bunga asosiy sabab, inson g
moliya sohasidagi tajribasinj boyishi, unda shaxslarning (yuridik va
jismoniy) moliyaviy Munosabat]

. arl va qizigishlari kengayishi,
maqsadlari va faohyat turlarj ortishi tobora a'sib,

_ I, manfaatarj
ularning haq-huquglari borgan sarj mustahkamlanighj va

.J lanishidadir.,

Moliya bozorining rivojlanishi paralle]
munosabatlari va xalgaro moliya Munos

ilizatsiyasining

ta’min-

ravishda jahop iqtisodiy
abatlari va xalqaro pul-
6

kredit tizimlarining rivojlanishi bilan bog.'liql .humil_jlra;i? ;}:‘Lh:l
riladi. XX asrning iqtisodiy taragqiyoti shuni to .llq t;t:atllqka.tl':l\;,ri;ill;g
bozor iqtisodiyotigina xalq xo'jaligi samaradorlik ko'rsatkic
i darajasini ta’'minlaydi. -

o gz:g? rfnix;:nizmining samaradorligi ko';? jihs:t.dan 1qt1-sobd103;?;:
ning tovar-pul munosabatlari bilan qancha?hk to'liq qam;‘ma o
ganligiga bog'liq. Bu tovar bozorlari bilan bir qa.tor.da 11'10 ::y mon-ya
rini shakllantirish zarurligini anglatadi. Bo.zor. 1qt|soc.11y01
bozorining rivojlangan aylanmasisiz amal qihshlln'fun'{kn} e:-a,&mm

XX asrning ikkinchi yarmida jahonda .mlll}y 1qtls:0t.1} Odi 05
integratsiyalashuvi darajasi oshishi natijaSIda‘ J.ahonl'lths:qris;an
tizim sifatida paydo bo‘ldi. Jahonda valuta bozorm? 3j'ara -IS i, C-chini
zamonaviy moliya bozorini shakllantirishning birinchi bosqi o
tashkil etishda obyektiv zarurat paydo bo‘ldi. Jahon valuta b?zo o
rivojlanishi xalqaro valuta fondining 1960-yildan }976-}"1]1%-“\;3
valuta bozorini rivojlantirish davri hisoblandi. Unga binoan, o mtar
oltin standartlari bo‘yicha oltin monometalizmdan xa.lqaroi monE:Zda
tizim (xvf) doirasida tashkil etilgan bosqicl‘ﬂal"i d‘lna'm’ll*; :’:Z -
rivojlangan. Xalgaro valuta bozori va uning r|v0]llamsh1 xalq
mahalliy moliya bozorining rivojlanishiga olib keldi. -

O'tgan asrning 50-yillari o‘rtalariga xalgaro .valuta‘ il
rivojlanishiga birinchi jahon urushi (1914-1918), jahon ;q laluta
inqirozi (1929-1933), Ikkinchi jahon urushida [193?—494 ) \‘/]arini
cheklovlari to‘siq bo‘ldi. Bundan tashqari, milli?' rrlaohya- bozotzorim
qattiq tartibga solishda talabning yuqori qilinishi mol;yamovaluta
rivojlanishiga katta to'siq bo'ldi. Mazkur davrlarda xa qlell o
bozori faoliyatni to'xtatdi, shuning uchun xalgaro va mi 1}’b i
bozorining boshqa segmentlarini rivojlantirish uchun oby
sharoitlar mavjud emas edi. .

Yangi xalqaro pul-kredit tizimini yaratish - bretton .Vl-ldS 1(;2:23
1946) - xalgaro valuta bozorini tiklash va moliya bozor.mmg' s
sektori - xalqaro kredit bozorining bosgichma-bosgich rivoj




shiga hissa qo'shdi. ¥

alqaro pul-kredit tizimini yaratilishi moliya
bozorini rivojlanishini ikkinchi bosgqichi boshlandi.

Xalgaro va milliy
bosqichi 1950-yillarnj

moliya bozorining shakllanishining ikkinchi
ng oxiridan boshlangan bo'lib, unda davlatlar

yilgacha bo'lgan) edi. Faqat, 1960-yillarda esa, uzoq muddatli
kreditlar uchun jiddiy bozoy talabi Mavjud ho'ljh, kreditlarning uzoq
muddatli (ba'zan 15 Yilgacha) bo'lishj
rivojlanishj asosida xalqaro yg milliy moliya bozori rivojlanishiga
olib keldi, 1960-yillarni

Ng oxiriga kelip, Xalgaro kredit bozorida
| + XX asrning boshlarida
al bozori sektori sezilarli
. Va Xizmatlarining keng
doirasini taklif ety oldi. Dunyg iqtisodiyotids xalgaro kredit bozori
rivojlanishi xalqaro fong vy, Xalgaro investitsiya bozorlarining
shakllanishiga turtki bo'|dj.

bozorining kapit

migyosda rivojlanib, kregjt Mahsuylot;

arni shakllanishi, chet
rda erkin kapitalni jalb

Nvertatsiyalashni joriy
slari uchun erkin su-

Oatlashgan mam]akat-
0ldi. Bundan tashqari,

zuvchi kurs tizimnj yar

atilishj, Yetakchj sap
larda valuta rejimi erki

n]ashtirish sabab p

8

ishi xalgaro
chet el valutasidagi valuta oqimlaril?ing erkli}; l;:; 11‘;cmlli<atlam.~,hl xalqa
B o "li"o’la“’jzlg?n‘:l{iy mo'liya bozorining
illar Xalgaro : . . .
lggq-f]'ii?;gio‘:tsi?;chi bgsqichida derivativ "’Ol‘.ya‘_lelvoilstl?ilg;
shakll‘a.ms i - b'landi Hosilaviy gimmatli qog'ozlarni rlv0].z.m -,
bcfzol‘l e :W?]o si(;nlari, kreditlar uchun valuta svopla_“ T}Ol gu
foizlar, SVop a;d Frjllion dollardan ortiq ishtrok etdl.. S::ha
bo.zorlar-ldr? | 1980-yillar darajasi bilan solishtirganda bir “e.bni
ko rs;tl;u:k;" ligini ko'rsatadi. Xalqaro va milliy moh)‘/a'] bonzml
barillantirisin?ng asosiy bosqichlari 1.1-jadvalda aks e-ttm-gzbianib,
e al' a bozori muayyan munosabatlar tizimi hu;.‘l:“mhlik
min:jgall}as:-, tarmoqlar va institutlar o'rtasida I‘?q?:;::?rllg o'
asosda moliyaviy resurslarni to‘plash va q.ayta taqSllm —
xanizmi hisoblanadi. Moliya bozori nafaqat }qtls lakatning
:f:brlr;;'larir;i qayta tagsimlash vositasi, balki :na:ziiacBozo;;
iqtisodiy holatini ko'rsatadigan ko‘rsatkich hllsl(])(]:i:nfoydalﬂniSha
iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy resurslardan uzlu Oﬁ;l perRIEih
ularni samarali investitsiyalash va maqsad‘ga muy lik subyektlari-
muhim ahamiyatga ega. Moliya bozori 31'10‘11 va o ]alarni samarali
ning vaqtincha bo‘sh mablag'larini yig lf;h lva lfaruvchi]al'] i
joylashtirishda pul mablag'larini egalarl_ Uamg‘nchiiik giladi
ulardan foydalanuvchilar (investorlar) O‘I't‘amda Vc]'-SI =an bo'lib, pul,
Moliya bozori (financia) lotincha so zdan'o mflgmnchasi keng
daromad ma'nosini anglatadi. Moliya bo-zorl d’fus
ma'noni va murakkab iqtisodiy toifani tashk.llet-a lh —
Moliya bozorining zamonaviy ma‘noda inglizcha natli qog'ozlar
ket» so'zidan olingan bo'lib, moliya bozori - bu.qmilis]] yoki sotish
va obligatsiyalar kabi qimmatli qog'ozlarni sotib _0 s eiearhi bellib
mumkin bo‘lgan bozor hisoblanadi* Ushbu tem'l:jnn T
1963-yilda taniqli iqtisodchi Jeyms Tobin tomonidan g

A. B
~ Gue [T, B s, &
1 Yuelnog noco
THAHCORO= K[ CNTHIG NICTIMYTY I~
; , Penicra-Typeyrona A B Duranconue piwn v o i
bl iy = EY, 2014 . " e s
?:ml:'a. J, ?—' }ﬂ-l‘llill’ﬂ Intermedianes and the Effeclivencsy of Manctary Controls
Tobin inanca
1963, = Vol LI Na 2 =P, 383=40.
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Biroq, o'sha paytda moliy
bog'liq bo'Imag

a bozorij |
anva ushbu termin |

ic snsiklopediyasida
' nericana» ensi .

' 1973-yilda «the enc}'clop'edla ar e o i
ul bozori va kapital bozori bilan Hinangial mackets Sl qa)'rd e‘ ly o, Lyl
. d l1;&1'taniy'.sming «the new encyclopedia bnt;mtrjl;aSiz roriiug
v f]:l ancial market» so'zi kiritilgan. Shu )

i i6 «lin
gichlari

ini rivojlanishiga
: ital bozorini rivoj
e ‘o ishi pul bozori va kapita . iva bozor-
termm;(mlni‘kg; k;:;}:-;:ilda Ronald Robinzonning «Moliya
(————-\ to'g'ri keladi ’
yil 1-bosgqich
860-yilla Tashqi savdonj rivo

i irib o'tilgan.” Evro-
ari: . o— .
ini ika moliy ) 5
nsh S s e M tUShU“CEE‘ la;;ryillamina oxirida Fransiyada «moliy
] - =)
Paydo bo'lish; biroz keyinrog targaldi.
yil

lekin
-y ila boshlangan,
*&]ich—‘ bozori» tushunchasi (marche financier) il
950-yill Milliy kredit bozorj op

i capital bozor
ini ajrati dida kapita
hbu termin pul bozorini ajratish magsa
eratsiyalarinj - | i :
integratSiyalaShWi. ma’nosida ishlatilgan.
960-yillg Xal
D

iya bozorida o'zaro ta'sirda bo'ladigan mullf Eg;::;ﬂz:z?
qaro kredit bozorining shakllanishi | S a:: oluvchilar o'rtasidagi munosabatlarni
yil mmich— Sarmoya, qarz
970-yill Uzogq Mmuddatlj kapita]

s bligatsiyalar,
Moliya bozorida kreditlar, veksellar, elmlxswa}z;iar"ol = ol
0 ‘dagi qimmatli qog .
uchun Xalgaro bozorni shakllan- investitsiyalar va boshqa tlll.dagl Ehirlnn-ladz qqonuniyatlal‘i asosids
tirish va xalqaroinvestitsiya bozoriniyaratish. harakat obyekti hisoblanadi. B.()zm al. bilish. ulardan ogilona
Milliy fonq bozorlarip; tartibga soish. faoliyat ko'rsatadi. Bu qommlyatFarDl' » samarani oshishida katta
i Shakllanish, foydalana olish, butun iqtisodiy, moliyaviy s
980-yilla Transmi]]iy ban iyat kasb etadi. 2 imlari tomonidan
Bilan rivojlani ahalgfgungi kunga kelib, moliya bozoriga dunyo olim
bozorlarip;

. i olimlardan
o iv igtisodchi olim
nishi.  xg] ‘urta bir qator ta'riflar shakllantirildi. Mahalliy iqtis
i Ishi, alqaro sug'ur
rinchi tizimi Operatsiyalar rivojlanishi.
Aalqaro kred;

. i - bu monetizatsiya-
Sh.Sh.Shoha'zamiy ta'rifiga ko'ra, moliya bozorll. ;\:ily instrumentlar
5 e i ivalent moliy . ,
it bozorj faoliyatining rivojlanishi lashgan real investitsion bazxsgz; ek;;:a;-,i iy Fieanian Bl t t
. A : 1 0 - P ’ dlyo
& i i liq tashkillashgan, iqtis _ iruvchi, iqtiso

x bll-alll hoagn g-lunosabatlarl‘li lnaqsadh alnalga O_Sl:"l u:l‘atib berquhi
I | mlll: arll%lar uchun zaruriy bozor sharoitlarini };izim mexanizmi
f:a'yr,r?ua sifatida namoyon bo‘luvchi tizim..Ushl:uularni har birining

iqﬁ]sgdiyotning barcha subyektlari tomonidan ;keltiriladi-g

alohida manfaatli magsadlari doirasida harakatg

Xalgaro fond

klar va kompanj
shi. Xalgaro
Yanada rivojla

Yalarning tez sur'atlar
investitsiyalar va fond

v —512p
-Hill, 1974 =3 i, A
—N Y. MeGraw-Hi 1T, B e
R Robuson =N Y. Me <Guoe nocabie
= - A lation and All of Wealth / ST AIBCTITVTIL 34
exiimsanch, Finecll Mo pc\}I::;\ B. 161 & proman | il
. T.B., Peneva-Typey x : =
IH|:nmll|Elr !‘.1:‘;““1 ~CH6. - Hya-no ({I‘[ﬁ]’l:?.'-’.ﬂ‘l-‘i. J';; sk =T TFL 2012 205-b.
. 1‘:‘"" )'Pslh Sh. Moliya boson va qimmath qog'ozlar. Dar
? Shoha'zamiy 5
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’7 Xorij olimalaridan V.E. Chernova ta'ri

doimiy harakatda
miqdori bo'lib, y
‘ ushbuy resurslarg
! joylashtirish va q
i M.G. Xorunjinlar
yordami bilan m

bo'lgan  barcha pul
a'ni J'qtisndiyotnjng turli

: subyektlari tomonidan
a bo'lgan talab va ¢

aklifning o'zgarishi orqali

ta'rifiga ko'ra, moliyq

, = maxsus institutlar
Oh)faVly aktiv]

arnt investorlar o'rtasida almashish
sh hisoblanagi 11 Moliya bozori - bu
va derivativlarni o'z
Fikrimizcha, mo

5 r?na, s-hu jumladan,
hyavay aktivlarnij s
lar 0'rtasida payd

ixig:i;:;;;“_ ;’f;uayyf"m iTISFitutsiona] infratuzil-
hakllantirigh vi ]mon){a‘”ymsm“tla"m‘qa“ mo-
0 bo'ladigan 2 m.aSh’Sh bo'yicha turli subyekt-

gan. 1qtisodiy (mO]iyaviy] munosabatlar.

mo ; . ;
_ liyaviy resurslarni iste’'molchilar

tutlar orga]; insti-
d l'q moliyayiy aktivlarnj almashish meyamiom: 1: i ms.t
oliya bozorlarining magsadi €Xanizmi hisoblanadi.

‘ lxtisoslashtirilgan moliyaviy

. vida savdo, to'loy, hisob-Kkitob
h uchup shart-

* moliyaviy Vositalar

* moliyaviy institut]ar tizimi;

""Uepwona B3 dirnanconme PrHsa; yyechinoe nocofing / CITi
e GITYEN chn
-~ClT6: 2915 9
= ¢

" Vramexan BB, Xopyieoin MT, Dunanconme 3
. Prakn Yy
abiyvemin / Py Greorexdi eIt imcnny T - py Gmo.“.lcfﬂ[:u; ;J _‘;’ e

AW STy neirry
" https v investopedia comferms/financial-markct asp. rOHOMINECKING yarmanse i

ncex dopm
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P g . : -1 relct ] e an
figa ko'ra, moliya bozori - asosida amalga oshiriladi. Moliya bozori obyektlari (muayyal
resurslarining umumiy tovarlar) quyidagilarni o'z ichiga oladi:

» milliy valutadagi pul;
» xorijiy valutalar;
» qimmatli qog'ozlar;
» qimmatbaho metallar;
» omonatlar;
» kreditlar. o
Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamlya—tl
quyidagi qulay sharoitlarni ta’minlanishi bilan bog'liq asosly
vazifalari asosida belgilanadi:
y iqtisodiyotning real sektoriga
resurslarni samarali jalb qilinishi; _
u kapitalni samarasiz tarmoqdan samaralisiga qayta taqsim-
lanishi; N
y davlat budjetiga xizmat ko'rsatishi, uning kamomflc.iml
(defitsitini) qoplash uchun pul mablaglarini samarali jalb
qilinishi;
u iqtisodiyotning  holatini
yordamida baholanishi; _
y inflatsiya sur’atlari va valuta kurslari o0‘zgarishiga operativ
ta'sir ko'rsatilishi; '
u davlatning pul-kredit va budjet-soliq siyosatini obyektiv
va mutanosiblikda olib borilishi;
v mulkka egalik huqugqini ishlab chigarish vositalariga qayta
tagsimlanishi; _
u jahon globallashuvi jarayonlariga milliy iqtisodiyotn
integrallashuvi. .
Moliya bozorining asosiy funksiyalaridan biri - moliyaviy Inst-
rumentlarning obyektiv bozor kursini (narxini) shakllantirishdl_r.
Bunday kurs ganchalik tez shakllansa, bozorda kapital shunchalik
samara bilan joylashtiriladi.

investitsion moliyaviy

aniq bozor indikatorlari




Moliya bozori vazifalarini
mumkin. Asosiy vazifal
ahamiyati v qulay sharoitl;

i qoe'ozlar) va ularning
i atli qog ozlar) e
R tlar (qgimma - etilishini
. 1y Instrumen . 3 kor etili :
mo?lya\tll:}a’riga doir axborotning to'la OSh\atnaShChi]ar
en;lkt\en likni va bu axborotdan barcha q
oshkora

asosiy va qo‘shimchalarga ajratlsf?
ari uning bozor munosabatlari tizimidag

i ta'minlashi bilan ifodalanadi (ular

B W L Sh: ) =T
foydalana olishini ta TI’T:ing manfaatlarini himoya ql‘hS}t" ;
i ab o'tilgan), . mitentla iy faoliyatn
yuqorld'a san ’ "g ) . —_— it i - investorlarvae ilik va boshqa nogonuniy faoliy
Moliya bozorining qo'shimcha vazifalariga quyidagilarni bozords toviammehilik: v
mumkin:

. . ‘rsatishining
- - : taqlqlils?- i ‘ozlar bozori faoliyat ko rsa'l id
emitentning molj Moliva va gimmatli qog ning tartibga solishga o
: iy tamoyillariga rioya etilishi davlau_nng or qatnashchilari-
asosiy tiibirlal‘i bilan birga fond birjalari va bc;z' an qoidalarini
Chom-t}?‘ lashmalari (uyushmalari) ishlab chiqq
ning birla

i ‘mi i.
uyg'unlashtirish asosida ta’'minlanad

ya ogimlarinij optimallashtirish;

bozor qatnashchifarining ijobiy imidjini shakllantirish;
anfaatlarinj himoyalash;
aqo'shimcha ish joylarini yaratish;
tegratsiyalashtirish; ‘
va iqtisodiy qiyinchilik, moliyavl'}’
utaviy intervensiya vositasi sifatida ta’sir

I

u

y

¥ biznesnj rivojlantirish v

¥ jahon moliya tizimiga in

y siyosiy Xuruj, moliyaviy

Feépressiya va vy
ko‘rsatish;

u investorlarning huquq}arini

Manfaatlarin; ta'minlagh,

i i tavsifi
1.2. Moliya bozori tasnifi va turlari tav

rli
‘ini farglash tu
. v i va segmentlarini

himoyalash  va gl Moliya bozorining turlari va seg

iriladi iyva bozorlari
iflash mezonlariga muvofiq amalga OShlrlladl.—mi];}é?_
o a;'m aylanma aktivlarning turiga qar'ab tasnifle
= r[fl]l:llrlquyidagi bozorlarni o'z ichiga oladi.
= kapital bozori;
+ oltin bozori;
= valuta bozori;
& sug‘urta bozori.

» Jumladan gimmat];
ko'rsatishining asosiy tamg

barcha potensia]
tarzda

qog'ozlar bozori faoliyat
yillarj Quyidagilardan iborat: '
investorar 0z mablag'larini foydali

joylashtirishjari uchun ularga teng shart-
sharoitlarni yaratih berish;

bozorda tuziiadigan bitimlarning ixtiyoriyligi;
erkin raqohat yo'lidagi to'siglarnj bartaraf etish;

narxlarni reg) tarkib topadigan talab va taklif asosida
belgilash;

bezor to'g’risidagi qonun hy
tomonidan rioya etishi;
birja va birjadan

Jjatlariga barcha qatnashchilar

; tashgarj OPeratsiyalar, kotirovkalar
emltentlarning moliyaviy holati to'g'risidagi axborot
oshkor etilishining shartlig;,

0Z faoliyatin; qonun hUjjatlariga muvofig amalga
oshirayotgan barcha investorlar vVa emitentlar uchun
bozordan foydalanish Mumkinljg;.

14

” va taklif

Kapital bozorida kredit kapitaliga bo 1%"-"“_ ti;};adi hamda

pit ilib, vaqtinchalik naqd pul mablag‘ i ¥ tagsimlanadi.

s_hakl?antll‘l'l : h‘q'ub ektlar va investorlar orta.su:la q.mitentlal':
xo.jg.llll: ){)L;:;:;]Cinlgbgugyektlariga moliyaviy in'stl‘t.uillziir, e

;avilst:orlar, tijorat banklari, investitsiya f011c_lla;1t,1:,1;zriéia qc,'llanila\d.i

Uzoq muddatli moliyaviy vositalal.‘ gapltad larida tashkil etiladi.

dolar ko'pincha fond birjasi va birja saveoal kehilarini zarur

o Sav' ilingan birja savdolari bozor ishtirokc liflaridan eng

tashid (1-1 }lgl?lgn ta'minlaydi. Ularning talablar va ta.lilla di. Kapital
HXbol:c::lalaklli?ni aniqlanib, savdolar amalga oshiriladl.

magbu
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bozorida oldi-sotdj obyekti bo'|

ib, erkin kredit resurslar va ularg
Xizmat ko'rsata dig

an moliyaviy vositalar hisoblanadi.

. 1. . . . . " I
Kapital hoznrining 4sosly tarkibiy qismi qimmatli qog'ozla
bozori hisoblanadi, Qimmatl qog'ozlar bozorida davla

riyatlari (xazina majburiyatlari, xazina veksellari va boshgalar)

gimmatli qog'ozlarningl
I'va hosilaviy gimmatl
g'lig moliyaviy xizmatlal
igtisodiyoti rivojlangar
bitimlarining hajmi va U
an moliyayiy resurslarning xilma-xilligi bilan
ey . bozorining = hisoblanadi.

| hk”i}'jarayon nuqtai nazaridan:

gdek, gimmaty; qog'ozla
qilish va sotish bilan ho
bo'lib Xizmat  gilagi, Bozor

atli qog'ozlar bozori

qogozlar Xarid
obyekti
mam|

nobirjawy bozorlarga bolinag;j
Qimmaty; qog’ozlarmng birlamch; bozori - gimmatli CIOE'OZIaf
e{mssiyasini Va birlamch; joylashh‘riiishini amalga oshirish, ya’n’l
gimmat]; qog‘ozlarp; Emitent yo); uning vakilj tomonidan dastlabk
Sarmoyadorga Sotishdir,
Emitent tomonidap Qimmatj
(masalan, ystay fo

i 908'0zlarni takror chigarilish!
ndinj Oshirjsh Magsadida

| hi bozoy doiragj Ba kiraqj.
muhim tavsifi, €mitent], tomonidan axb

' orotni oshkor etilishidir:
Bunda emitent hagida to'lig Ma'lum gt beri]adigan emissiya pros-
pektini yokij qimmat]j 40g'ozlarn; Uomalagy chigarish to'g'risidagi
ma’lumotlarnj e’lon Qilishdap, fon bozor solusiiin  texnsat
alga oshiryyc

matlj qog‘ozlar
Qimmat]j qog'

| ikkilamchi emissi”
yasi ham birlame ) yoki ikkila

Birlamchi bozorning eng

hi maygy
ni joylashtjy
OZlarning p;

ish hagidagi hisobotgach?
oshkor etiladj. aqidagi hisobotg,

rlamchj sotilishi ommaviy
16

t qarz majbu

o mi e'lon gilgan
; ‘grisidagi ma'lumotni e :
italarida emitent to'grisic F : if etish shaklida
! V0Sltf}]iaqog'ozlarni xarid gilishni ochiq tal;hf eolpiq s
, gimma nda y s

1[11212?8;1‘ imkoniyatli ‘Sarmoyador liChur’lc]io:faaslicra ma’lum bo‘lgan

SRR shgaruv i & ..

shaklida faqat tegishli davlat boshq cheklangan doirasi

i i tli

goida gimma

qog'ozlarni shaxslarning

irilishi mumkin.
o'rtasida joylashtirish yo'li bilan amalga oshirilis

e ' bozori - bu ilgari Chiqaf”gar‘_
Qimmat‘ﬁ qog'ﬂjz rgi,:gn:::f:;m;;{;ldb:;?ngan qimmat?::i .?ogl;;::‘g
i . ing i-so ? .
e qim'matht qBougniizala;Z;zzcli] va xaridorr_'i uc]]:isll;t;lli
ta‘n'linl‘ash.da“_'b.oz_El .di otning eng unumli sOham%a.zuta‘mmlaSh
bo'sh Kapltfﬂ.m 1qtlso.:;:laming o'zaro manfaatlanm’ ——
isljli?lrabr:c;hiqllal:)s?};’rniggmasosiY vazifasi bo'lib T.iij:)c:ﬁﬁidlhisoblanadi-
) ; ; iri h ; ;
e S A e, e i
Yuqlorl ]]k.v |d]l l'{1irc11 qk‘ursini sezilarsiz o'zgarishi Sha:} ilib ayt-
qog c_)zlar-m. u lilI'I—SOEdi a jalb gila olishdir yoki bO?hflElC bzggr i
Xarajat bilan 0. . ]i}cvidgliligi = bu ma’lum vaqt ora'llgldal- aglodlar-
gar?d'a, bozormng dorda o‘zgarib turgani holda qllmmat! qkoniyati-
la'rmmg l(Em-l m.lq- 01_1 ori suratda aylanishini ta'm”TlaSh lmunOSabat
Elrg :?:lt:n?(l::ﬂ:/? i}l;k?lamchi bozorlar o'rtasidagi o zc)a:;'] il;g chakila-
ic;ti-sodiy munosabatlarning rivojlanishiga, fo:lidzolzm'lgaﬂ qimitmatli
nishiga, uning «yoshigay, shuningde‘k, muon; iqtisodiyot nisbatan
‘ozlar turlarining tarkibiga bog'lig. Mas? ke i esa, bir necha
e ! immatli qog'ozlar bozorining tarix il
barQaI:or bo_ lgan, ;1:: slin vl mamlakatlar-da VZO -
yzz‘c:):ll;lli;?r:gcilaen;arli barcha turlari bo'YiCth ikki]ami:;tsl?asi ushbu
?midi. Birlamchi bozordagi qimmatli q?gozlasr_fg foizini tashkil
mamlakatda ikkilamchi bozor aylanma.lsmmg errislatlar Gl
tadi  xolos. Odatda, ko'pchilik rivojlang_ap AT
E?}'alarida qimmatli qog'ozlarning birlamchi joylas
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oshirilmaydi, shuning uchun ularda uzoq muomala muddatiga eg
bo'lgan qimmatli qog'ozlar baholanadi.

Ommaviy xususiylashtirish bilan kuzatiladigan bozor munosa
batlarini vujudga keltirish jarayonini kechirayotgan va endigind
0zini fond bozorlarini barpo etayotgan mamlakatlar uchun islohot
larning dastlabki bosqichlarida qimmatli qog‘ozlarning birlamch
bozori ustun turadi,
hamQI‘]:‘::;t;i f(l;g'ozlar. bozc{rining_uyushgan va uyushmagan turlaf-l
QOg'ozlarnin'g rrlll:matil qog O?i.arl?l”g uyushgan bozori - gimmatl
Al omalada bo.l:shl bo’lib, unda gqimmatli qog'ozlal

yalari ushhy bitimlar ishtirokchilari uchun gimmatli qog'o?

lar ini i fsi
: savcloismlng tashkilotchis; tomonidan belgilangan tadbirlar vé
shartlar bilan tartibga solinadj

Q

im i . .
qoghz]af:nc;th q0g'ozlarning Uyushmagan bozori - bu qimmatl
. ng_ Muomalada bo'lighj bo'lib, unda qimmatli qog'ozlal
va uning i“htirokz;-sla\]do t"flShl(ilcntchilarining ushbu bitim predmet
9 i . % . , ) '
gan holda amg) ar]-g? hisbatan qo'ygan talablariga rioya etilma

tuzish mmmat]}gaqs;hlrl”adi ey bz, ureda Bitmld
3 ozlar i i I . .
belgllanrragan savdolar SL:t IShtlkah”a“ga uldleEn et

orqali ixtiyoriy ravishd - xaridorlarning shaxsiy alogas
bitimlar hagidagi 4 amalga oshirilag;. Mazkur bozorda tuzilga®

81 axborot tizimj mavjud emas. Bundan tashqall
]daydir muhofaza va sug‘urta mexanizn"
da amalga oshiriladi.

; at : g ;
belgilangan Umumiy  tapt 83 oluvchilar tomonidan qonun bila?

«ko'cha» yoki «rapgipe: thaa rasmiylashtiriladi. Ushbu boz0!
mutlaqo chalkagh tarl't‘i)lz'» - deb nomlanishga qaramay, 11
aniglansa tartibga soliwsclii bgzor €mas, agar tovlamachilik ho"f‘r’1
.Bunda)’ bozorda sifatli g avlat idoras; huquqiy chora ko'rad®

dividendlar olish "Mati qogiozlar kam, ular bo'yich?

yoki barchg qo'yi )
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yoqasida bo'lgan, yarogsiz deb nomlanuvchi aksiyalar ham sotilishi'
mumkin. O‘zbekiston Respublikasida uyushmagan bozorda yangl
barpo etilgan, shuningdek, xususiylashtirilgan korxonala.r'ning
birlamchi va ikkilamchi emissiyalari, aksiyalari, bank hamda tijorat
veksellari sotiladi va xarid qilinadi. _

Qimmatli qog'ozlarning birja va birjadan tashqari bozorlari haml
faoliyat yuritadi. Qimmatli gog‘ozlarning birja bozori - bu qimn'l?th
qog'ozlar bilan fond birjasi doirasida uyushgan tarzda savdo gilish
sohasidir.

Qimmatli gog'ozlarning birjadan tashqari bozori - bu fond
hirjasidan tashqarida gimmatli qog‘ozlar bilan savdo qilish soha-
sidir. Ur.da fond birjasida sotuvga qo'yilmagan qimmatli qog'ozlar-
ning erkin savdosi dilerlar tomonidan maxsus telekommunikatsiya
tarmoqlari (telefon, telefaks, kompyuter vositalari) yordar?*aida
amalga oshiriladi. Bu savdo vositachilarga fond birjalari tomomda.n
o'rnatilgan yuqori stavkali komission yig'imlardan qochishga sharoit
yaratadi. _

Qimmatli qog'ozlarning xalqaro bozori - bu jahon miqyosulzf
gimmatli qog'ozlar bilan savdo qilish sohasidir. Bunda qimmath
qgog'ozlar bilan savdo qilish natijasida kapital bir mamlakatdan
ikkinchisiga oqib o‘tadi. Qimmatli qog'ozlar bilan savdo qiladigan
xalgaro yirik markazlar paydo bo'ladi. _

Valuta bozorida sotuv obyekti valuta va unga tegishli bitimlarni
amalga oshiradigan moliyaviy vositalardir. Ushbu bozor xo‘jalik sub-.
yektlarining tashqi iqtisodiy operatsiyalar uchun xorijiy Valut.adag‘
ehtiyojlarini qondirishga, tegishli moliyaviy risklarni kamaytirishga,
real almashinuv kursini tashkil gilishga imkon beradi. Valuta?
bozorida investorlar, sotuvchilar va xaridorlarning manfaatlari
muvofiglashtiriladi. Tashkiliy-texnik jihatdan, valuta bozori milliy VF{
xorijiy banklarni birlashtiradigan zamonaviy aloga vositalari
hisoblanadi. Valuta bozorining subyekti bo‘lgan broker ﬁrma?ar ‘{a
boshqa moliya institutlari faoliyat yuritadi. Oltin bozorida moliyaYIY
markazlar muntazam ravishda oltin savdosini bozor bahosida
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amalga oshiradi. Bunday markaz|
tallar birjalari va oltin <

lar uyushmasi hisobla

ar yirik banklar, gimmatbaho me
avdosi bo'yicha ixtisoslashtirilgan tashkilot
nadi. Jahon oltin bozori har kuni I'aoii)'«'i?
yuritadi. Bugungi kunda butun dunyoda 50 dan ortig oltin bozor
mavjud (Osiyoda 19, Amerikada 14, Yevropada 11, Afrikada 8).

Sug'urta bozorida turlj sug'urta mahsuloti shaklidagi sug‘urté
qoplamasi oldi-sotdisi amalga oshiriladi,

Moliyaviy instrumen
tasniflanishj quyidagilard

= pul bozori:

~kapital bozorij,

Pul bozori nga

tlarning muomalasi va muddati bo'yichi
an iborat:

qd pul va naqdsiz mablag'lar bozori l}isoblanilﬁ"r
mentlar bir yilgacha bo'lgan muddatda bO'lﬂ‘%‘:
! atli segmenti faoliyati xo'jali¥

arali foydalanish uchun pul
Bini to'ldirish kabj muammolarni hfil
Kapital hozori naqd pul va naquf’!
. i hisoblanip, bunda moliyaviy instrumentlar bif
yllgian ko_'p Muddatda boaq; Kapital bozorining faoliyati xo'jalik
?:V;iit:f‘;';g:e;eal INvestitsiya lc'.‘Vihalr:trinli amalga oshirish uchu?

akllantirigh, Muammolarini hal qgilish v
Stitsiyalarni

mablag’larining yetishmag]j
qilishga imkop beradi,
mablaglar bz

llikka ega bo'lganligi sababl':
uqori bo‘ladi. Moliya bozo!
= Uyushgan bozor o'linadi.
- Uyushmagap bozor.
Uyushgan bozords

S tanlangan (odatda, litsen?"
belgilangan tartibga nauvqﬁj
Ya va fond birjalari tizimid

; ishtirok etadigan emitentlar listinggé
E?mOY(lJ::;'I?;;]ialc:;.raslzvfdc;:iuf};Egz}rcl; moliya bozor ishtirokchilari
s;:g;onda ishtirok etish uchun ]itsenziya'ga ega bo'hlshl l;zril;matlarni

Uyushmagan bozorda moliyaviy msFrument ar. d -
i : tib olishni amalga oshirishda oldi-sotdi .
:gf;i‘;tg‘:' olsi?lmaydi. Mazkur bozorda mcli}’aviyr _insltf‘urrllf\l:lbti;a
riski yuqori darajada bo'ladi. Ushbu holat, b"-.”:l:;;]ami -
savdoga qo'yilgan moliyaviy instrument?ar va xri Mttt
tanlash tartibi yetishmasligi va ikkinchldan..tuz:‘ Slarni bajarish
kontragentlar tomonidan hbajs-rlilnlab,g,f.e:ﬂg'1 03:}:2;5‘)‘;020" TR
iskini a keltiradi. Shu bilan birga, T
:;sslz'lumiﬁiﬁ' va xizmatlarning yanada ].{engroq ay:anlji]}:t:llnt;l::;nﬁ
laydi. Xususiy investorlarning moliyaviy mst.rum.en; Eﬂ'in natifasila
darajadagi riskka bo‘lgan ehtiyojini q.OhdlI‘adl, unbogz or maliya
yuqori daromadga ega bo‘ladi. Tartlblflshmagan rayyan gismi
bozorida gimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarning m
iriladi. _ -
ama:f[zl?;:llbOZOI‘inillg bitimlarni bajarish muddati mezonlari
'vi idagi turlari mavjud. o i
" y.ls'i:)at cllnl:)};ori.g Tranzaksiyalarni tezkor amtellga Dsblr;dilsflllubr?izzn
ya'ni tuzilgan bitimlar bir necha kun davomlda, lekin
ko'p bo'lmagan muddatda amalga oshiriladl.. - . st B
Shoshilinch bozor. Bitim bo'yicha ma]bunyatlarlnl ]']i i
kundan ortiq muddatga tuzilgan sanadan kam bo'lganlig
ama;ﬁzl?;:mlsjgorining instrumentlarni .muomalam bosqichi
mezonlari bo'yicha quyidagi turlarga bo‘linadi: | ’ sl
birlamchi bozor. Ushbu bozorda gimmatli 408 gelam! ey
xaridorlarga sotish jarayoni bo'lib, u qimmatli q08 lOZlarm‘}Z-;” aning
rish deb ataladi. Qimmatli qog'ozlarni joylasbtlrls‘h fl:-]:lsijgylash-
oxirgi bosqichlaridan biri hisoblanadi. Qimmat-ll qog c;z ?rayter it
tirish anderrayter orqali amalga oshiriladi. Bitta ander
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—

matli qog'ozlarni fond birjasig

a joylashtira olmasa, bir nechta
‘anderrayter]

ar bilan birgalikda Joylashtiriladi, .

® ikkilamchi bozor-. Qimmatli qog'ozlarning birinchi egamda:
ikkinchi €gasiga, va'ni birlamchi bozordagi gimmatli qog'ozlal‘ }’ad“a
bir marta oldi-sotd; Jarayoni hisoblanadi. Boshqacha gilib ay'tgan i'
bozorga ilgari chigarilgan va joylashtirilgan qimmatli qog‘ozlarn
qayta sotish bo'yicha bitimlarnj tuzishdir.,

w sniflanishi
Moliya bozorining faoliyatini hududlar bo'yicha tasniflanis
quyidagilardan iborat:

o mahalliy moliya bozori.
Kompaniyalar;, uyushmagan gim

bu bozor mahalliy Xo'jalik
faoliyati bilan amalga oshirijagj.

[ hududiy moliya bozor;
ko‘rsatadigan moliya
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bank) shuningdek, korporatsiyalar va boshga xo‘jalik yurituvchi
subyektlar - yuridik shaxslar ko'rinishida moliya bozorida ishtirok
etadi. '

Investorlar - moliya bozorining ishtirokchilari bo'lib, o‘zlarining
moddiy kapitalini investitsiyalashtiradi, asosan moliyaviy aktivlar
ko'rinishida bo‘ladi. Bundan tashqari ular naqd pul shakli ko‘rini-
shiga ega bo‘lgan, daromadlar keltiruvchi, kafolatlangan boshqa
huquglarni olish uchun turli gimmatbaho qog'ozlar va derivativ
moliyaviy intrumentlarga investitsiya giladigan yuridik va jismoniy
shaxs hisoblanadi.

Investorlar bir gator xususiyatlarga ko'ra tasniflanadi. An'anaviy
tasniflanishiga ko'ra, barcha investorlarni malakali va institutsional
investorlarga bo'lib o‘rganiladi. Jahon amaliyotida hozirgi kunda
individual investor, jamoaviy investor, xususiy va davlat
investorlariga bo‘lingan holda o‘raganiladi. Qimmatli qog'ozlar
bozori ishtirokchilari sifatida investorlar institutsional va individual
investorlarga bo'linadi (1.3-rasm).

Sug'urta bozorida to'g'ridan to'gTi moliyaviy bitimlar ishtirok-
chilari sug‘urtalovchilar va sug'urtalanuvchilar hisoblanadi.

Sug‘urtalovchilar - sug'urta xizmatlari va sug‘urta mahsulotla-
rining turlarini sotadigan moliya bozorining institutsional organlari
hisoblanadi. Sug‘urtalovchining moliya bozoridagi asosiy vazifasi,
sug‘urtalashning turli «il turlari uchun haq olish hisobiga sug'ur-
taning barcha shakllari va turlariga sug‘urta hodisasi yuz berganda
zararni qoplash majburiyati amalga oshirilishi hisoblanadi.

Sug‘urtalanuvchilar - sug'urta hodisasi yuz berganda moliyaviy
zararlarni minimallashtirish magqsadida sug'urta kompaniyalari va
firmalaridan sug'urta xizmatlarini sotib olgan moliya bozoridagi
ishtirokchilardir. Sug‘urtalanuvchilar yuridik va jismoniy shaxs
ko‘rinishida moliya bozorida ishtirokchi hisoblanadi.
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gisqa tarixiy davrda rivojlangan mamlakatlar moliya bozorining
shiddatli taraqgiyoti nafagat moliya tizimi, balki millly igtisodiyot
innovatsion taraqgiyotining bosh omili bo'lib xizmat gilganligini
hayotiy tajriba ko'rsatdi.

Moliya bozorlarining taraqgiyoti dinamikasi uning segmentlari
kesimidagi turli dinamik tavsifdagi rivojlanish tendensiyasiga asos-
lanadi. Natijada, hozirgi kunda shakllangan jahonning eng yirik mo-
liyaviy markazlarida shakllangan moliya bozorlari tizimida moliya-
viy instrumentlar bozorining rivojlanishida bir xil tendentsiya
kuzatilmaydi. Masalan, AQSHda fond aktivlari bozorining yuqori
darajadagi kapitallashuvi kuzatilib, moliya bozorlarining aksariyat
professional ishtirokchilarining faoliyati investitsion fond shaklidagi
biznes modeliga asoslanadi. Shunga asoslangan holda xalgaro ama-
liyotda moliya bozorlarining bir qator modellari e’tirof etiladi. Mo-
liya bozorlarining o'ziga Xos modellari, mavjud kapitalni (moliyaviy
resurslarni) potensial investitsion resurslarga transformat-
siyalashdagi institutsional birliklarning faolligiga ham asoslanadi.

1.4-rasmdan ko'rishimiz mumkinki, moliya tizimi institutsional
tarkibining ortigcha moliyaviy resurslarga ega bo‘lgan sektorlardan
ehtiyoj mavjud bo‘lgan sektorlarga harakatlanish kanalidagi
ahamiyatiga ko‘ra 3 asosiy modeli ajratiladi. Ushbu institutsional
tarkiblarning moliyaviy resurslarni harakatlanish kanalidagi roli
bevosita moliya bozorlari bilan uzviy aloqada bo‘ladi.

Iqtisodchi R. Levinning fikricha, moliya bozorlari, institutlar va
instrumentlar mamlakat iqtisodiyotidagi tranzaksion xarajatlarni
minimallashtirishda benihoya yuqori ahamiyat kasb etishini e’tirof
etadilar.l? Ularning samarali faoliyati jamg‘arish normasiga ta'sir
etib, iqtisodiy agentlar tomonidan investitsion qarorlar qabul
qilishga ta'sir etadi. Shunga asoslangan holda moliya bozorlarining
shakllangan modeli, makromasshtabda iqtisodiy agentlarning biznes
etikasi, xulgiga (behaviouries) ham ta’sir etadi. Masalan, AQSH

17 Levine Ross., Zervis Sara, Stock Market Banks and Economic Growth // American Economic Review. 1998
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bo'lishi darkor. Bu yerda rag'batlar deganda investorlar huquglari
va ularning himoyasini nazarda tutadi. Shuningdek, moliya bozorlari
har bir segmenti taraqqiyoti va moliyaviy resurslarni qayta tagsim-
lash sifati ular taraqqiyotining bosh omili ekanligini ta’kidlaydi.

Jahon amaliyotida moliya bozorlarining bir qator modellari
shakllangan. Ular quyidagilardan iboratdir: anglo-amerika (nobank),
Yevropa (bank) va aralash modellari.

Ma'lumki, ular qaysi mamlakatga oid ekanligi, uni rivojlanganligi
darajasi, undagi jamiyat tomonidan tanlangan ijtimoiy-igtisodiy
model va mavjud mentalitetga (traditsiyalarga) hamda ulardagi
omillarning (ichki va tashqi) ta'siri qonuniyatlari va darajasi hamda
boshqa belgilarga garab farglanadi. Lekin, modellarning barchasi
gaysi mamlakatda bo‘lishidan gat'i nazar o‘zlarining iqtisodiyotdagi
va globallashuv sharoitlaridagi roli va funksiyalarini ma’lum
darajada bajaradi.

Ma’'lumki, an’anaviy moliya bozorlari va instrumentlar taraq-
qiyoti rivojlangan mamlakatlarga xos bo'lib, ularda anglosakson va
Yevropa-kontinental modellari shakllangan. Zamonaviy sharoitlarda
tez suratlarda rivojlanayotgan mamlakatlarda gibrid, ya'ni ang-
losakson va Yevropa-kontinental modellarining shakllanib borayot-
ganligini ko'rishimiz mumkin. Keyingi yillarda islom moliyasi

fundamental prinsiplari asosida rivojlanib borayotgan islom moliya
bozori modeli ham shiddat bilan rivojlanib bormoqda.

O'tish iqtisodiyotiga mansub davlatlarda ham ko’proq gibrid
modelni kuzatish mumkin. Ularda shakllangan moliya bozorlari
infratuzilmasi, professional va maxsus moliya bozori ishtirokchilari,
makromuhit va boshga omillar bo'yicha mukammal tizimning
mavjud emasligi natijasida industrial mamlakatlar modellariga
hozircha tenglasha olmaydi. Qolaversa, tarixiy restorspektivada
taraqgiyotning rivojlangan mamlakatlarga nisbatan gisqa davrni
talab qilishi, investorlarning malakasi, tartibga solish tizimi bilan
bog'liq siklik tavsifdagi omillar ham bunga ta’sir etmoqda.
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modelini o‘zida ifodalovchi mamlakatlarda moliya bozorlarining
shiddat bilan rivojlanib borayotganligini ko‘rishimiz mumkin (1.2-

jadval).
1.2-jadval

Moliyaviy bozorlar va korporativ moliyalashtirish
modellarining solishtirma tahlili*®

Solishtirish Anglosakson Kontinental (bank tizimi
= (fond bozorlariga mo'ljallangan) Kkapitallarini jalb qilishga
mezonlari iy
mo'ljallangan)
Ommaviy rivojlanish, Korporatsiyalarning past
Ochiglik darajasi Ipo, spo tadbirlari orgali darajadagi ommaviyligi.
moliyalashtirishning yetakchiligi.
Minoritar aksiyadorlar o'rtasida Yirik aksiyadorlar qo‘lida
Mulkchilik tarkibi aksiyadorlik kapitalining yugori yuqori darajadagi korporativ
darajadagi tagsimlanganligi. nazoratning to'langanligi.
Xususiy/qarz Moliyalashtirishning xususiy Investitsion faoliyat asosan

qarz Kapitaliga (kreditga)

kapitallaridan manbalarining ustunligi (ipo, spo,
mo'ljallangan.

foyda, amortizatsiya).

foydalanish
Majoritar mulkdorlarning

Korporativ mulchilikning ko'p sanli
ustunligi, ularning aksariyati

Korporativ boshqaruv
minoritar aksiyadorlar o'rtasida

modeli
(moliyalashtirish va tagsimlanganligi. banklardan iboratligi.
- nazorat)
Huqugqiy Minoritar aksiyadorlarning mukammal Majoritarlar huquglarining
an'analar va samarali himoya tizimini samarali himoya tizimini
shakllantirilganligi.

shakllantirilganligi, natijada keng
masshtabli va likvid bozorining
shakllanganligi.

Bank tizimining nisbatan past Bank tizimining yuqori

Bank tizimi konsentra-
tsiyalashuv darajadagi konsentratsiyalashuvi, darajadagi
darajasi investitsion institutlarning yugori Konsentratsiyalashuvi bilan
tavsiflanadi

darajadagi diversifikatsiyalashuvi,
investitsion banklar darajasining
yugoriligi.

Moliya bozori modelida anglosakson modeli eng yetakchi va
ushbu modelga asoslangan bozorlardagi operatsiyalar hajmi va
ko'lami eng yirik hisoblanadi. Anglosakson modeliga asoslangan
moliya bozorlarining xususiyatli jihatlari quyidagi 1.6-rasmda

keltirilgan.
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past darajadagi investitsion institutlar hisoblanadi. Ya'ni, yirik

minoritarlar orasida mayda investor - jismoniy shaxslar manfaatla-

rini ifodalovchi ko‘plab institutsional investorlar faoliyat olib

boradilar. Bir so'z bilan aytganda, mavjud investitsion portfellar

yuqori darajada diversifikatsiya qilingan. Lekin, ta'’kidlash joizki,

bozordagi faol aksiyalarning yuqori ulushi jahon moliya bozorlarida

anglosakson modeliga asoslangan bozorlar konyukturasi fundamen-
tal va texnik tahlil omillarga seziluvchanligi yuqori darajadadir.
Moliya bozorlarining anglosakson modeli o‘zining nisbatan yuqori
darajadagi ochiqligi va transparentligi bilan boshga modellardan
ajralib turadi. Listingga kirish uchun faoliyat to'g'risidagi axborot-
larni (moliyaviy hisobotlar) avtomatik ravishda oshkor gilishi va
natijada reyting agentliklari tomonidan ularning kredit qobiliyati va
investitsion jozibadorligini baholashning mukammal tizimiga amal
qiladi. Ushbu modelda amal giluvchi bozorlardagi portfellar diversi-
fykatsiyasi, mukammal savdo tizimi va infratuzilma birinchidan,
fond bozorlaridagi operatsiyalardan daromad oluvchi tadbirkorlik
faoliyatining keng taraqqiy etishiga ta’sir etdi. Qolaversa, mavjud
jamg'armalarni investitsiyalarga yuqori darajadagi transformatsiya-
lashuvini ta'minlash orgali mamlakat iqtisodiy taraqqiyotida fond
bozorlarining ahamiyatini ortishiga sabab bo‘lmoqda.

Moliya bozorining asosiy segmentlaridan biri va yuqori daraja-
dagi kapitallashgan bozorlardan biri bo‘lgan gimmatli gog‘ozlar
bozori yuqori likvidli bozor bo'lishi bilan birga xalqaro ahamiyatiga
ega bozorlardan biri hisoblanadi. Shuningdek, keyingi yillarda jami
moliya bozorlari tarkibida real sektorga investitsiyalash bilan
bog'liq jarayonlarda uning salmog'ini ortib borayotganligini
ko'rishimiz mumkin. Ushbu bozordagi moliyaviy instrumentlarning
segmentlari tarkibida aksiyalar bozorining kapitallashuvi va uning
dinamik ravishda o'sib borayotganligi alohida ahamiyat kasb etadi.
Ushbu bozorlarda jamoaviy investitsiyalash institutlarining yuqori
faolligi bilan ularning resurs bazalarini ortib borishi kuzatilmoqda.
Tijorat, jag'arma va an'anaviy bank xizmatlarining hamda real
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sezilarli darajada pastdir. Investorlarning asosiy salmog'i strategik
ahamiyat kasb etuvchi va vertikal boshqaruv tizimi platformasiga
asoslangan investorlar hisoblanadi. Mulkchilikning tarkibida mayda
investorlar va jamoaviy investitsiyalash institutlarning ulushi past
darajadadir. Aksiyadorlik kapitalida nazorat paketi va strategik
investorlarning yuqori ulushi kuzatiladi. Odatda nisbatan yugqori da-
rajadagi davlat sektorining ulushini mavjudligi va ma’muriy usullar-
dan tartibga solish jarayonida foydalanish ko‘lamiga amal giladi.

Ochiq bozorlarda kompaniyalar bozor giymatini maksimallash-
tirish moliyaviy menejmentning muhim magsadi hisoblanmaydi.
Balki, mahsulot ishlab chiqarishni intensiv rivojlantirish va sifat
jihatdan yuksaltirish asosiy maqsad hisoblanadi. Banklar universal
tavsifga ega bo'lib, bozorda an’anaviy bank xizmatlari (kreditlar, de-
pozitlar va hisob-kitoblar) vositasidagi faollik yuqori darajani tash-
kil giladi. Moliya bozori nisbatan past darajada diversifikatsiyalan-
gan bo'lib, nisbatan past darajada innovatsion xarakter kasb etadi.
Bunga yaqqol misol sifatida Germaniya yoki Yaponiya moliya
bozorlarini kiritishimiz mumkin.

O‘tgan asrimizning 90-yillarida Germaniyada aksiyalar bozorini
rivojlantirishga alohida ahamiyat qaratila boshladi. Shuningdek,
venchur kompaniyalari orqali moliyalashtirish tizimi, moliya
bozorlarining professional ishtirokchilari hisoblanuvchi banklar
ustidan nazorat tizimini kuchayishi, agentlik nizolarini minimallash-
tirish, gqimmatli qog‘ozlar bozoridagi tizimli risklarni boshqarish va
aksiyadorlar manfaatlarini himoyalashning tashkiliy-huquqiy asos-
larini yanada rivojlantirilishi bilan bog‘liq islohot tendensiyalari
kuzatila boshladi. ittifogiga a’zo mamlakatlar moliya bozorlarini
tartibga solishda Germaniya qonunchiligini adaptatsiya qilish
jarayonlari kuzatila boshladi.

Demak, ushbu ikki model asosida shunday xulosa gilish mum-
kinki, har ikkala yetakchi moliya bozori modellarining shakllanishi
faqtgina ulardagi mavjud moliyaviy resurslarga transformatsiya-
lashuv tendensiyasigagina bog'liq emasdir. Balki ushbu modellarni
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Lekin, keyingi yillardagi sukukning rivojlanishiga asosiy sabab-
lardan biri islom banklarida passivlarning o'sishi sharoitida likvidli
islom moliyaviy aktivlarining taqchilligi hisoblanadi. Shuningdek,
sukuk fondining o'sishini asosiy drayverlaridan biri AQSH
investorlari tomonidan Yevropa ittifoqidagi past foiz stavkalari va
suveren qarzlar bilan bog‘liq muammolar sharoitida Osiyo moliya
bozorlarida yuqori daromad, barqaror likvidlilik va minimal riskka
asoslangan moliyaviy instrumentlar hisobiga tez o'sib borayotgan
moliya bozorlariga giziqish hisoblanadi. .

Takaful (takaful) islom moliyasi tizimidagi sug'urta xizmatla-
rining alohida turi bo'lib, keyingi yillarda moliyaviy tizimida
ularning keng rivojlanib borayotganligini kuzatishimiz mumkin.

Ushbu bozorlardagi faol o'sishga ta’sir etuvchi asosiy omillardan
biri, valuta va foiz risklarini xedjirlash bo'yicha moliyaviy instru-
mentlarning taqchilligi hisoblanadi. Bunga asosiy sabab sharoit
qoidalari gisqa muddatli savdo tizimiga asoslanuvchi arbitraj opera-
tsiyalari va ulardan olinadigan daromadlarni tagiqlaydi. Bundan
tashqari islom moliya tizimini segmentatsiyasi islom moliyasi
taraqqiyotining egiluvchanligi bilan izohlanadi. Shuni ta'kidlash
joizki, islom moliya industriyasi tez sur‘atlarda rivojlanishi bir gator
fundamental shart-sharoitlarga bog'liqdir. Islom moliyasi, banklar,
moliya bozorlarining taraqqiyoti asosan uglevodorod mahsulotlarini
faol eksport gqiluvchi mamlakatlarga to‘g'ri kelmoqda. Moliya
bozorlarining taraqqiyoti asosan mahalliy neft ishlab chiqaruvchi
kompaniyalarning yuqori investitsion jozibadorligi sharoitida
xorijiy aynigsa, rivojlangan mamlakatlardagi investorlar kapitalla-
rini islom mamlakatlariga kuchli intervensiyasi ushbu mamlakatlar
moliya bozori taraqqiyotining asosini tashkil gilmoqda.

Demak, xulosa qilish mumkinki, islom moliya bozorlari modeli
ham «anglosakson» va «kontinental» modelning gibridi hisoblansa-
da, «kontinental» modelga xos jihatlar ko'proq singdirilgan. Lekin,
ularning har ikkalasidan farq qiluvchi jihatlari mavjud.
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.Moliya bozorlari segmentida banklarning ulushi yuqori darajada
bo'lib, bu kontinentlar modelga xos xususiyat bo'lsada, g'arb
~mamlakatlaridagi banklarning standart kredit mexanizmi islom
banklari kredit mexanizmidan farq giladi. Sukuk obligatsiyalarning
pr'otctipi hisoblansa-da, unda fiksirlargan daromadlarga asoslangan
ff):lz t.o'lash tizimi amal qilmaydi. Umuman islom moliya bozorlari
tizimida qat'iy foizga asoslangan va sudxo'rlik hisobiga daromad

kﬁltlruv?hi moli?xa?iy aktivlar va ularning instrumentlariga amal
?u ncllaydl. Inves.tltsmn fondlarning biznes arxitekturasi yuqoridagi
fundamental qoidalarga asoslangan holda tashkil etilgan.
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11 - BOB. PUL BOZORI
Reja:

2.1. Pul bozorining iqtisodiy mohiyati
2.2. Pul bozori ishtirokchilari
2.3. Pul bozori instrumentlarining iqtisodiy ahamiyati

Tayanch iboralar: investitsiyaviy jozibadorlik, devalvatsiya,
foyda, daromad, capital, moliya, bozor, aktsiyalar, obligatsiyalar,
qimmatli qog'ozlar, likvidlik, aktiv, passiv, fond bozor.

2.1. Pul bozorining iqtisodiy mohiyati

Jahon amaliyotida pul bozori katta iqtisodiy ahamiyatga ega,
chunki u mamlakatda pul muomalasini tartibga solishning asosiy
vositasidir, Pul bozori qisqa muddatli gimmatli qog'ozlar, depozitlar
va boshqa aktivlar kabi gisqga muddatli moliyaviy vositalarni
almashtiradi.

Pul bozori banklar va boshga moliya institutlariga o'zlarining
likvid aktivlarini samarali boshqarish va moliya tizimining
barqarorligini ta'minlashga imkon beradi. Shuningdek, u kapitalni
samarali tagsimlash, xatarlarni kamaytirish va likvidlikni oshirishga
yordam beradi.

Bundan tashqari, pul bozori foiz stavkalarini shakllantirishda
muhim rol o'ynaydi, bu investitsiya, iste'mol va kredit resurslariga
bo'lgan talab darajasiga ta'sir giladi. Umuman olganda, pul bozori-
ning rivojlanishi mamlakatning bargaror igtisodiy rivojlanishiga
hissa qo'shadi va uning moliyaviy barqarorligini ta'minlaydi.Pul
bozori-bu gisqa muddatli depozitlar, obligatsiyalar, veksellar va
boshqa pul aktivlari kabi gisqa muddatli moliyaviy vositalar bilan
operatsiyalar amalga oshiriladigan moliya bozorining bir gismi. Pul
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munitsipal veksellari va boshqa qatnashadi. Pul bozori igtisodiyotni
boshqarishning muhim ob'yektlaridan biridir. Pul bozori davlat
harajatlarini kreditlash va byudjet tagchilligini qoplashning manbai
sifatida katta ahamiyatga ega. Xalqaro valyuta-kredit munosabatlari
rivojlanishi bilan xalgaro Pul bozorilari paydo bo‘ldi (eng yiriklari
Amerika Pul bozori, Yevropa Pul bozori).

Shunday qilib, pul bozori uzoq rivojlanish tarixiga ega va har
bir mamlakat iqtisodiyotida muhim rol o'ynaydi, unga zarur likvidlik
va moliyaviy tizimning bargarorligini ta'minlaydi.

Pul bozorining paydo bo'lishi rivojlanayotgan iqtisodiyot
sharoitida pul mablaglari va moliyaviy aktivlarni boshqarishning
qulay va samarali mexanizmlariga bo'lgan ehtiyojning natijasi edi.
Pul bozori pul va boshqa moliyaviy aktivlar almashinuvini osonlash-
tirish zarurati natijasida payde bo'ldi. Uning paydo bo'lishi sav-
doning rivojlanishi, iqtisodiyotning kengayishi va pul mablag'larini
samarali boshgarish zarurati bilan bog'liq.

Pul bozori-bu gisqa muddatli kreditlash va investitsiyalar
amalga oshiriladigan moliyaviy vositalar tizimi. U pul, gimmatli qo-
g'ozlar va boshqa moliyaviy aktivlarni almashtirish mexanizmlarini
o'z ichiga oladi. Muhim nuqta shundaki, pul bozori iqtisodiy
ishtirokchilar uchun likvidlikni ta'minlashga yordam beradi, bu
ularga moliyaviy aktivlarini tez va samarali ravishda pulga
aylantirish imkonini beradi yoki aksincha. Bu moliyaviy tizimning
barqarorligini saqlashga yordam beradi va mablaglar bilan
operatsiyalarni osonlashtiradi.

Pul bozori moliyaviy bargarorlik va likvidlikni ta'minlash
orqali igtisodiyotda muhim ro! o'ynaydi.

1. Foiz stavkalarini shakilantirish, pul bozori-bu cbligatsiyalar
va veksellar kabi gisqa muddatli moliyaviy vositalar uchun foiz
stavkalari shakllantiriladigan joy. Ushbu foiz stavkalari pulga
bo'lgan talab va taklifni aks ettiradi va igtisodiy vaziyatning
ko'rsatkichi bo'lib xizmat gilishi mumkKin.
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instrumentlarining  oldisotdi jarayoni ikkimlamchi  bozorda
birmuncha tezlashadi. Yuqgorida ta'kidlangan xususiyatlariga ko'ra,
pul bozori instrumentlari birlamchi bozorga joylashtirilgandan
so‘ng, ularni sotish uchun kelajakda xaridorlarni topish unchalik
qiyin bo‘lmaydi. Pul bozorining yana bir xususiyati ushbu bozor
ulgurji bozor hisoblanadi, ya'ni undagi aksariyat tranzaksiyalar yirik
hajmda bo'lishi kuzatiladi. Ilg'or xorij mamlakatlari tajribasidan
kelib chigadigan bo‘lsak, real sektor korxonalari pul bozorining mu-
him ishtirokchilaridan hisoblanadi. Pul bozori asosan insvestorlarga
yuqori darajadagi daromadlilik darajasini taklif etmasada, o'zining
yuqoridagi xususiyatlari sababli ham investorlar mablag'larini
yo'naltiruvchi investitsiya ob'ekti sanaladi. Pul bozorida gisqa
muddatli gimmatli qog'ozlar bo‘yicha bitimlar tuzilishi ushbu
bozorning jozibadorligini ta'minlaydi.

Pul bozori turlari:

> Davlat qisqa muddatli obligatsiyalari (DQMO) bozori.

» Kredit resurslari bozori.

» Banklararo depozitlar bozori.

Aholi o'zlarining hisoblariga navbatdagi pul oqimi kelib
tushguncha, kundalik ehtiyojlari uchun qo‘llarida yetarli pulga ega
bo'lishi zarur. Korxonalarga ish xaqi to‘lash, material, yoqilg'i sotib
olish va shu kabilar uchun pul kerak bo'ladi. Shu barcha magsadlar
uchun zarur bo‘lgan pul bitim uchun pulga talab deyiladi. Bitim
uchun zarur bo'lgan pul miqdori nominal yalpi milliy mahsulot
(YaMM) hajmi bilan aniqlanadi, ya'ni u nominal YaMMga mutanosib
ravishda o'zgaradi. Aholi va korxonalarga ikki holda bitim uchun
ko'proq pul talab gilinadi: narxlar o‘sganda va ishlab chigarish
hajmi ko'payganda.

Kishilar o‘zlarining moliyaviy aktivlarini har xil shakllarda,
masalan, korporatsiya aksiyalari, xususiy yoki davlat obligatsiyalari
shaklida ushlab turishi mumkin. Demak, aktivlar tomonidan pulga
talab ham mavjud bo‘ladi. Aktivlar tomonidan pulga talab foiz
stavkasiga teskari mutanosiblikda o'zgaradi. Foiz stavkasi past
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- i

—r

bo' T : :

ks‘:‘sae;-kzhl’lar ko pr:oq miqdordagi naqd pulga egalik qilishni afzal

= ak;.l (Slnchaf fmzr yuqori bo'lganda pulni ushiab turish foydasiz

boqgaliv ar shakhdagl pul miqgdori ko'payadi. Shunday qilib, pulga

umumiy talab, aktiviar tomonidan '
o° b, pulga bo'lgan talab v
bmmp[:;h;n- pl-llga bo‘lgan talabning miqdori bilan aniqlagnadi. ’
e qi]zi:;:] ;all?tlilbr_namlall;atda mavjud pul birligi muomalasining
i, i i i i

Ll usullari va unga xizmat qiluvchi kredit
u; t;zqm‘m'ng tarkibiy qismlari quyidagilardan iborat:

Pu birligi (dollar, marka, yen, rubl, so‘'m va h k.) |

- ultur%an (bank biletlari, tanga, chagalar) h

- Pul emissiya gilish tarkib, .

- Muomaladagi
g1 pul m . )
muassasalari. 4 assasini  tartibga soluvchi davlat

tetall tangalar (pul belgilari) xizmat qiladi.
kredit kartochkalari, veksellar,

ularni qo‘shish yo'li bilan aniqlanadi, Pul

0'ziga x
enbiziadh, Tinng qonuons] ar(j;;;;nlarga asoslangan holda amalga
bo‘lgan pul miqdorinj aniglash i:gS]::uhlmi muomala uchun zarur

chigarishdir. Muomalanj ta'minlash yc}
quyidagilarga bog'liq: :
[. Muayyan davrda, aytaylik »

‘ . ylik bir yi] 4 ; ilishi lozi
bo‘lgan to‘varlar suzflmasiga_ Tearias };lancizo']:’(:fiabsofltlllshl lozxm‘
baland bo'lsa, ularni sotish va soti, olish uchy ph rirn Va’"am
birligi talab gilinadi. " shuncha ko'p pul
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1. Pul birligining aylanish tezligiga. Pul bir xil bo'lmagan tezlik
bilan aylanadi. Bu ko'p omillarga, jumladan ular xizmat gilayotgan
tovarlar turiga bog'liq.

I1I. Muomala uchun zarur bo‘lgan pul miqdori puldan to‘lov
vositasi sifatida foydalanishga ham bog'liq. Ko'pincha tovarlar garz-
ga sotiladi va ularning haqi kelishuvga muvofiq keyingi davrlarda
to'lanadi. Demak, zarur pul miqdori shunga muvofiq miqdorda
kamayadi. Ikkinchi tomondan, bu davrda ilgari kreditga sotilgan
tovarlar hagini to‘lash vagti boshlanadi. Bu pulga ehtiyojni ko'pay-

tiradi. Mazkur holatlarni hisobga olganda, muomala uchun zarur
bo‘lgan pul migdori quyidagi formula bo'yicha aniglanadi.

Ty—Xy + —Xr
P = A,
Bunda:
Pm - muayyan davrda muomala uchun zarur bo‘lgan pul birligi

miqdori;
Ty, - sotilishi lozim bo‘lgan tovarlar narxi summasi;
Xx - haqi sotish davridan boshqga vagtda to'lanadigan tovarlar

narxi summasi;
X - hagini to‘lash muddati kelgan tovarlar narxi summasi;

At - pulning aylanish tezligi.

Pul bozori vujudga kelishiga to'xtaladigan bo‘lsak, 1970
yillarda AQShda inflyatsiya darajasi oshganligi sababli, banklar taklif
etadigan depozit stavkalari investorlarni ganoatlantirmagan, ushbu
holatdan foydalangan brokerlik agentliklari depozit stavkalaridan
yuqoriroq foiz stavkalari to'laydigan pul bozori instrumentlari

reklama qilishni boshlagan.

2.2. Pul bozori ishtirokchilari

Hozirgi paytda jahon igtisodiy amaliyotida pulga bo‘lgan
talabni tartibga solishning nazariy va amaliy masalalari to‘grisida
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;1.11"]1 xil nazar.iyalar mavjud bo'lib, ular o'z mazmuniga ko‘ra bir-
ml:‘:i:m. dfarq q:luvcl?i turli ogimlarni tashkil etadi. Ana shu oqimlar
yiriJk :; anonetal:m@ *:'a kej.mschilik oqimini ushbu sohadagi eng
. Shgl'l J;Gt; [:1}:" goyawy' yo'nalish sifatida ajratib ko‘rsatish
asosin o nsc'; 'la“k I, pulga bo lgan talab va pul taklifining nazariy
sivalari h 4 ik va n-u.)netanzmning asosiy nazariy konsep-
¥ I:ll ;mda-b'u b?rada@ ilmiy tadqiqotlar tashkil etadi,

sotib Olwz;;:r’it?"_k‘:h}]aﬁni .flimmatli qog'ozlarni sotuvchilar va
ishtirokchitaret i 1§htlr'okc.hllarga bo'lishning iloji yo'q. Sababi
achun, banklarng .a?;:Sly‘QISml ikkala vazifani ham bajaradi. Misol
qilish orgalj ma])::l]: : ml'qc'iorda _depozit sertifikatlarini emissiya
muddatl kredit) glarni Ja_lb gilishi hamda korxonalarga qisqa

1Harni ham berishi mumkin, Pul bozori ishtirokchilari

maqsadiarda i Dadi | (s
kel;anida esz dl:\l:ll::l liadl. lematli q0g'ozlarni  so'ndirish vaqti
yudjeti mablagari hisobidan ular qoplanadi.

Banklarare pul boggr
} Zori - i i
etish va o‘tkazish orqgali milliy “lekdron birja savdolarini tashki

rini gisga muddatga (1 yilgacha) i
operatsiyalarini  (bundap

i buyon L
operatsiyalar deb yuritiladi) amalg, OShin.'la]:nfla- .opul bozoridagi
Valyuta birjasi rish tizimi;

-ch .
'k - chet el valyutasi, davlat gimmatli gog‘ozlari,
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Elektron savdo platformasi (bundan buyon matnda savdo
tizimi deb yuritiladi) - banklararc pul bozorida elektron shaklda
birja savdolarini o'tkazish imkonini beruvchi hamda qabul qgilingan
buyurtmalarni ro'yxatga olish, birja bitimlarini tuzish, joriy
ma’lumotlarni savdo ishtirokchilari ish o'rinlarida aks ettirish, savdo
jarayonini bayonlashtirish va yakuniy birja hujjatlarini shakilan-
tirishni ta'minlovchi valyuta birjasining avtomatlashtirilgan tizimi;

Kontragent - banklararo pul bozorida pul mablagiarini joy-
lashtirish va/yoki jalb etish bo'yicha birja bitimi ishtirokchilaridan
biri;

Savdo ishtirokchilari - banklararo pul bozorida savdo tizimi
orgali operatsiyalarni amalga oshirishda ishtirok etuvchi tijorat
banklari hamda Q‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (bundan
buyon matnda Markaziy bank deb yuritiladi); _

Buyurtma - buyurtma beruvchi tomonidan ma’lum
miqdordagi pul mablagilarini joylashtirish va/yoki jalb etish
bo'yicha shartlar aks ettirilgan elektron shakldagi birlamchi taklif;

Birja bitimi - birja tomonidan ro‘yxatga olingan, birja
savdosining birjada qayd etilgan natijasi bo'yicha tuzilgan birja
tovariga doir oldi-sotdi shartnomasi;

Qarshi buyurtmalar - garama-garshi yo‘nalishga ega bo'lgan
buyurtmalar, ya'ni pul mablag'larini joylashtirish uchun taklifga pul
mablaglarini jalb etish uchun qo'yilgan buyurtma yoxud pul
mablagflarini jalb etish uchunqo'yilgan buyurtmaga pul
mablag‘larini joylashtirish uchun taklif;

Indikatorlar - savdo tizimi orqali savdo ishtirokchilari
tomonidan amalga oshirilgan pul bozoridagi operatsiyalar bo'yicha
hisoblangan o‘rtacha tortilgan foiz stavkalari.

Pul bozoridagi operatsiyalar Markaziy bank bilan tijorat
bankiari hamda tijorat banklari o‘rtasida o‘zaro savdo tizimi orqali
amalga oshiriladi. Pul bozoridagi operatsiyalar tijorat banklari
tomonidan bankning likvidligini ta’'minlash yoki pul mablagiarini
joylashtirish orgali daromad olish magqsadida, Markaziy bank
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tomonidan esa  pul-kredit i [ i

: yosati  magsadlaridan  kelib
chigqan holda amalga oshiriladi. "

y ?avdo ishtirokchilari pul bozoridagi operatsiyalarni amalga
Zts .mshda ma‘zkur‘ Nizom talablariga hamda valyuta birjasining
blarji] savdolari qmda!ariga rioya gilishlari shart. Markaziy bank
to-?- arar,o pul bozo.rlda tuzilgan barcha birja bitimlari bo‘yicha
o r:;:] ma’lumotlar bilan tanishish huqugiga ega. Tijorat banklari
bank ;:aro‘ pul bozorida o'z bitimlari va boshqa tijorat banklari to-
.lar [banrlx{ c:] :?Tll-;: a.ntlalga oshirilgan operatsiyalar bo‘yicha ma’lumot-
_ ari to'g'risidagi ma' i
}'anishish huguglgs ecs gl ma'lumotlar bundan mustasno) bilan

Valyuta birjasi o'z vakolati doirasida:

- banklararo pul : .
o‘tkazadj; pul bozorida birja savdolarini tashkil etadi va

- savdoe ishti o

tagdina eé'lc:dti!v 1sht1ro.kchllangasavdo tizimi dasturiy ta'minotini
- a ularning texnik sozligini ta'minlaydi;
- pul f;;g::;l b.ozﬂri indikatorlarini shakllantiradi;
agli o i ; , .

konfidensialligini ta'minlay EeratSIYalarga oid  malumotiarning
savdo yi?{:ic;;s:;ﬁr?kc.hfl"“‘-i savdolarni o'tkazish joyi, vaqti va

e .dto.g‘ risida o'z vaqtida xabardor giladi

or . :
tomonidan tulzi?agclli Operatsiyalar valyuta birjasi hamda banklar
Bosh bitimda xo"a];glfn B}osh bitimga muvofiq amalga oshiriladi.
giy bazasi to‘g'ris]:ida sub'ektlari faoliyatining shartnomaviy-huqu-
shartlar bilan birgat B! qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa
datords quyidagilar ko'rsatilishi lozim:

- Markaziy b .
banklari O'rta:i d:?k \:a tjorat banklari o‘rtasida hamda tijorat
g1 ozaro tuziladigan birja bitimlari uchun

majburiy shartlar;
. foiz to'lovlarini hj
isoblash, : ‘ o
muddatlari; ularni to'lash tartibi va

- Bosh bitimning amal gilish mudt;lati
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Savdo ishtirokchilari birja savdolarida ularning nomidan birja
bitimlarituzishga vakolatli bo‘lgan o'z xodimlari (treyderlar)
(bundan buyon matndatreyder deb yuritiladi) orqali ishtirok etadi.
Birja savdolar bank ish kunlari soat 9:00 dan boshlanib Markaziy
bankningbankiararo to'lov tizimi ish vaqti yakunlanishiga 30 dagiqa
golguniga qadar amalga oshiriladi. :

Savdo ishtirokchilari mustagil ravishda savdo tizimiga
kirishningquyidagi uslublaridan birini tanlashlari mumkin:

-masofaviy - isho'rnidan foydalanish orqali;

-valyuta birjasi savdo zalidagi ish o'rnidan foydalanish orqali.

Valyutabirjasi savdo tizimida ishlash uchun savdo ishtirok-
chilarini ikkibosgichli login va parol bilan ta'minlaydi.

Birinchi bosqich logini va parolidan foydalanish huquqiga
fagatgina treyder ega bo‘ladi.Birinchi bosgich logini va paroli savdo
ishtirokchiga savdo tizimini faollashtirish huquqini beradi.

Ikkinchi bosqich logini va parolidan foydalanish huqugi bank
rahbari tomonidan vakolat berilgan birja savdolari bo'yicha birja
bitimlarini tuzishga mas’ul bo'lgan shaxsga beriladi. [kkinchi
bosgich logini va paroli savdo ishtirokchiga birja bitimini
tasdiglash huquaqini beradi.

Birja bitimlari savdo tizimida tomonlar bir-birini birja bitimi
bo'yicha kontragent sifatida  ko'rsatuvchi qarshi buyurtmalar
asosida tuziladi. Birja bitimlarini tuzish uchun savdo tizimiga bitim

tuzishga tashabbus gilayotgan savdo ishtirokchisining pul mablag'-
larini joylashtirish va/yeki jalb etish bo‘yicha buyurtmasi (bundan
buyon matnda dastlabki buyurtma deb yuritiladi) kiritiladi.

Dastlabki buyurtmada quyidagi ko‘rsatkichlar ko‘rsatilishi
lozim:

- pul mablag'larini jalb etish yoki joylashtirish;

- jalb etiladigan yoki joylashtiriladigan valyuta turi; ,
- jalb etiladigan yoki joylashtiriladigan pul mablag/lari

miqdori; :
- pul mablag/arini jalb etish yoki joylashtirish muddati;
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- pul mablag'larini jalb etish yoki joylashtirish bo‘yicha foiz
.stavkasi;

- foiz to'lovlarini to'lash muddati.
- 'Se%vdo tizimiga kiritilgan dastlabki buyurtmaga pul mablag’-
larini jalb etish va/yoki joylashtirish maqgsadida kontragentlar
tomonidan garshi buyurtmalar kiritiladi.
-stavkz:ilnril:;ab;?g-‘;a:ni- jo?/lash.tirish uchun buyurtmalar navbati foiz
buyurtmala?- tS; d'orlshl.tarhblda, foiz stavkalari teng bo'lgandaesa
mablag'arin ‘all? 'tliﬂh etilgan vaqt tartibida joylashtiriladi. Pul
Kamagib bori;hi t: slb'uchun. buyurtmalar navbati foiz stavkasining
buyurtmaler o dirtl ld:’:\, foiz stavkalari teng bo'lgan taqdirda esa
bitimlarin mzi;lhd;" etngan_\{aq.t tartibida joylashtiriladi. Birja
ko'rsatkichlarinin b'sa;'? tizimi qarshi buyurtmalarning bitim
buyurtma taqdimg . Ir-biriga l:nuvPﬁqligini tekshiradi. Dastlabki
dan Kiritilgan a:s.lgjm savdo ishtirokchisi kontragentlar tomoni-
dastlabki buyur?m (‘i .bu}’.urtmalardan o'ziga mos kelganlarini
tasdiqlash natiIaSida onrasnd‘a'tasdiqlaydi. Dastlabki buyurtmani
ro'vxatdan 'ta]d' E_l .Sth:!o. tizimida birja bitimi avtomatik tarzda

¥ Otadl. Birja bitimi savdo tizimida qarshi buyurtmalar-

ning (dastlabki buyurtmgs v .
bilan tuzilgan hisoblanag;, qarshi buyurtmalar) ro‘yxatga olinishi

Har bir biria bitim: t1o:
inga ro‘; ::;gb;r;?i:}:tlm‘ tuz_ll.gal'fda savdo tizimi uni ro'yxatga oladi,
0'zaro hisob-kitablar:;-aqalmml biriktiradi va savdo ishtirokchilariga
guvohnomalarini ta (:1 amallga. oshirishga asos bo'ladigan birja
barcha hisob-Kitob : Im e.tadl. Tuzilgan birja bitimlari bo'yicha
tomonidan bitim tuz-lljerats'yala”"ing ijrosi savdo ishtirokchilari
lararo hiSob-Ifcitobl‘—,u-l iar,l .bank ish kuni Markaziy bankning bank-
tish, gabul gilish OYicha elektron to‘lov hujjatlarini uza-
+q C-I'IS - va nazorat gilish vaqti yakunlanishiga d
amalga oshiriladi. ga qadar
Valyuta birjasi savdo ishtirokchilari tomonidan savdo tizimi

orgali amaiga oshirilgan OPeratsiyalarning foiz stavkalari asosida
pul bozori indikatorlarini shakllantiragj,
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indikatorlar pul bozorida amalga oshirilgan operatsiyalarning
stavkalari asosida quyidagi belgilangan standart muddatlar kesi-

mida hisoblanadi:

1 kunlik;

2 kundan 7 kungacha;

8 kundan 30 kungacha;

31 kundan 90 kungacha;

91 kundan 180 kungacha;

181 kundan 1 yilgacha.

Indikatorlarni hisoblashda pul bozoridagi operatsiyalar
joylashtirilgan muddatlarga ko'ra tegishli belgilangan standart

muddatlar oraliglariga kiritiladi. ‘
Valyuta birjasi savdo tizimi orqali standart muddatlar kesimid

shakllanganindikatorlarni muntazam ravishda (haftada kamida bir
marta) Markaziy bankka tagdim etadi hamda ushbu ma'lumotlar
Markaziy bank va valyuta birjasining rasmiy veb-saytlarida
joylashtirib boriladi.

Har bir bozor ishtirokchisi moliyaviy bozorlarda o'z magsad-

lariga erishish uchun o'ziga xos vazifalar va strategiyalarga ega.
o

.| Tijorat banktari

3. 3

“y

Markazly Investitsiya
& banklar . fondiari
-._].- ————, P
— i ] .

{
1
ts
i

’| Korporatsiyalar Im’.?:;_?;:_?ir va | Regulyatorlar va
va korxonalar 1 Y q  agentliklar
shaxslar

"

2 pquallif ishlanmasi
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_ Pul bozori ishtirokchilari bozordagi roliga garab turli xil
mat_;sadlfnrga ega. Pul bozori ishtirokchilarining ba'zi asosiy
vazifalari quyidagilardan iborat bo'lishi mumkin:
- 1'. Tfjorat banklari: depozitiarni jalb qilish, kreditlar berish,
llkVIdl‘lkT-ll b(?shqarish, banklararo operatsiyalarda ishtirok etish. Pul
bozori .lshtlrokchilarining, shu jumladan tijorat banklarining
gf\qsadl foyda olish va o'z aktivlarining likvidligini ta'minlashdir.
bl]o;at bankla-rl mijozlarning depozitlarini jalb gilish, kreditlar va
dos -qa-bank xizmatlarini taqdim etish, shuningdek, eng magbul xavf
.araja-SIda 1 rentabellikni maksimal darajada oshirish uchun
investitsiyalar portfelini boshqarishni o' i ili
0'yishi mourkin q o'z oldiga magsad qilib
" 2. l\ﬁarlfaziy banklar: inflyatsiyani nazorat qilish, moliyaviy
rqarorlikni saglash, pul muomalasini tartibga solish, milliy
valyuta kursini boshqarish,
| 3. ]nvesForlar: valyuta kurslari fargidan daromad, gimmatli
q?g ozlarga Investitsiyalardan daromad, inflyatsivadan himaoya
qilish, portfelni diversifikatsiya gilish.
_qiliSh‘L K.orporatsiyalar: biznesni kengaytirish uchun mablag * jalb
+ Q15qa va uzoq muddatli likvidlikni i
satarlaridan himoya aiich vidlikni boshgarish, valyuta
chiqaIS‘;SI})lavl::m;:: dav.lat fJbligatsiyalari va boshga qimmatli qog'ozlarni
qam,—]i il;ipt; ta.ukllﬁm nazorat gilish, mamlakatning moliyaviy bar-
g minlash orgal byudjetni moliyalashtirishni ta'minlash.

2.3. Pul bozori instrumentlarining iqtisodiy ahamiyati

- Pul bOZC:I‘I ms'trumentlarini tagqoslaydigan bo'lsak, ularning
foiz stavkalari orasida deyarli tavofyt yo'q. Ularning barchasi dis-
kontlash amaliyotini go'llash orqali so‘ndirilishini inobatga oladigan
bo'lsak, diskont stavkalarining yugori ‘yoki past bo'lishi fagatgina
ushbu gimmatli qog'ozlarning muddatiga bog'liq hisoblanadi.
Ularning likvidlilik darajasini taqqoslaydigan bo‘lsak, davlat qisqa
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muddatli gimmatli qog'ozlarining likvidlilik darajasi tijorat qog'oz-
larinikiga nisbatan yuqoriroq hisoblanadi, sababi, tijorat qog'oz-
larini sotishning aksariyat hollarda imkoni yo'q, shu sababli inves-
torlar ushbu gimmatli qog'ozni so‘ndirilish muddatini kutadi.

Tijorat banklari tomonidan taqdim etiladigan overdraft, over-
nayt kreditlari ham pul bozorida keng qo‘llaniladigan amaliyotlar-
dan hisoblanadi. Mamlakatimizdagi tijorat banklari tomonidan
overdraft kreditlari keng doirada qo‘llanila boshlanganligini ham
shu o'rinda qayd etib o'tish zarur.

Pul bozori nomidan kelib chigib bu yerda pul yoki valyuta oldi
sotti gilinmaydi. Bu bozorda qimmatli qog'ozlar oldi sotdi gilinadi.
Bu gimmatli gog'ozlar qisqa muddatli va likvidkiligi yuqori bo'ladi
ya'ni tez pulga aylanadi.

Igtisodiyotda pul bozori vositalari moliya tizimining barqa-
rorligini ta'minlash, iqtisodiy rivojlanishni qo'llab-quvvatlash va
makroiqtisodiy siyosat magsadlariga erishishda muhim rol o'ynaydi.

Pu! bozori vositalari katta iqtisodiy ahamiyatga ega, chunki
ular moliya tizimining samarali ishlashini ta'minlaydi va iqtisodi-
yotning barqarorligi va rivojlanishiga hissa qo'shadi. Pul bozori
instrumentlarining iqtisodiy ahamiyatining muhim jihatlariga
quyidagilar kiradi:

1. Likvidlikni ta'minlash, pul bozori vositalari banklar va
boshga moliya institutlariga vaqtinchalik ehtiyojlarni gondirish
uchun gisqa muddatli moliyaviy resurslardan foydalanish imko-
niyatini berish orqali o'z likvidligini boshqgarish imkonini beradi.

2. Moliyalashtirish, pul bozori vositalari kompaniyalar va
davlatga joriy operatsiyalarni qoplash va turli loyihalarni moliya-
lashtirish uchun gisqa muddatli garz mablag'laridan foydalanish
imkoniyatini beradi.

3. Foiz stavkalarini tartibga solish, pul bozori inflyatsiya,
investitsiyalar va iqtisodiy o'sishga ta'sir qiluvchi foiz stavkalarini
belgilash va nazorat qilishga yordam beradigan mexanizmdir.
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?..Moliyaviy tizim samaradorligini qo’llab-quvvatlash, pul
bozorining turli vositalaridan foydalanish kapitalni samarali tag-

simlash'ga.h ?tatarlarni kamaytirishga va moliyaviy operatsiyalarning
shaffofligini oshirishga yordam beradi.

Pul bozori )

» | instrumentlarining

/,\ iqtisodiy ahamiyati
ks . L, _

[4. Moliyaviy tizim

',__$ama(adp;|[g|nj o 1. Likvidtkni
rv,;qt’.:!!,a.‘hfq.'i“f":'a!laih . ta‘mintash

” 4

I b
i
/.

..r f
3. Foiz stavkalarini | .h
tartibga solish 2. Moliyalashtirish
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Xalgaro tajribaga

dagilar kiradi ko'ra, pul bozori instrumentlariga quyi-

- davlat qisqa muddatl; qimmatli qog‘ozlari;
- qayta sotib olinuvchi shartnomalar: ’
- depozit sertifikatlari; '

- tijorat qog‘ozj;

- bankir kafolati;

- yevrodoilar.

dav] Davlat qisqa muddatli qimmatli qog'ozlari (T-Bills) asosan
avlat qarzini qoplash uchun emissiya gilinadi. Ya’ni davlat o‘zining

soliglar orqali byudjetiga tushuvchi mablag'lari kelguniga gadar

37 Muailif ishlanmasi
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qisga muddatli garz majburiyatini ifodalovchi gimmatli qog'ozlarni
emissiya giladi. Ayrim davlatda bu qimmatli qog'oz Moliya vazirligi
tomonidan emissiya qgilinsa, boshqalarida G'aznachilik tomonidan
emissiya gilinadi. AQSh misolida ko'radigan bo‘lsak, ushbu gimmatli
qog'oz G'aznachilik boshqarmasi (Treasury Department) tomonidan
emissiya giladi hamda T-Bills deb ataladi. Ularning muddati asosan
28; 91 va 182 kunni tashkil etadi, 1998-yildan beri AQSh hukumati
investorlar uchun ushbu turdagi gimmatli qog'ozlarni internet
orqali sotib olish imkonini yaratdi va bu o'z navbatida ularni
individual investorlar orasida yanada kengroq tarqalishiga olib

keldi. G'aznachilik ushbu qimmatli qog'ozlar uchun hech ganday foiz

to’lovini amalga oshirmaydi. Ular o'zining nominal narxidan past
bahoda bozorga joylashtiriladi hamda so‘ndirilish muddatida
nominal narx bo'yicha so’ndiriladi.

Ularning bozorga joylashtirilish hamda so'ndirilish baholari
orasidagi farq asosan muddatga bog'liq hisoblanadi. Ushbu turdagi
qimmatli qog‘ozlarning risklilik darajasi nolga teng deb hisoblanadi,
sababi hattoki davlatda ularni so’ndirish uchun yetarli mablag'
bo'lmay qolgan taqdirda ham, davlat shunchaki qo‘shimcha valyuta
emissiya gilish orqali ularni so'ndirishi mumkin. Ularning muddati
gisqa bo‘lganligi sababli inflyatsiya darajasining ta'siri ham unchalik
yuqori hisoblanmaydi.

Qayta sotib olinuvchi shartnomalar (Repurchase agreements).
Korxonalar davlat gimmatli qog'ozlarini qayta sotib olish sharti
bilan boshga shaxsga sotishi mumkin. Bunda gancha miqdorda va
gachon gaytarib sotib olish oldindan kelishib olinadi. Aksariyat
gayta sotib olinuvchi shartnomalar 3 kundan 14 kungacha bo‘lgan
muddatga ega bo‘lsada ayrim hollarda bu muddat 1 oydan 3
oygacha ham bo'lishi mumkin. Depozit sertifikatlari bank tomonidan
emissiya gilinuvchi gimmatli qog'oz bo'lib, o'zida muddatni hamda
foiz stavkasini aks ettiradi. Ushbu turdagi qimmatli qog'ez oraliq
instrument bo'lib, belgilangan muddat tugagandan so'ng ushbu
sertifikatni bankga taqdim etgan shaxs asosiy summanti hamda foiz
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to'lovini qo‘lga kiritadi. AQSh misolida ko'radigan bo'lsak, depozit
miqdori $100 000 dan $10 milliongacha bo'ladi.o PR
. f.leall sektor ko‘rxonalar.i. tomonidan emissiya gilinadigan pul
ozort Instrumenti bu tijorat qog'ozi (Sommercial paper)
F"Sf-’bla“adi- Tijorat qog'ozi ta'minlanmagan qarz majburiyatini
rl’cn:lralovcl}it korxonalari tomonidan emissiya qilingan qim};at!i
gfrﬁ;?;ttll;n Ilb,r odatjda‘mucldati 270 kungacha bo‘ladi. Sababi ushbu
bankmtmilorgi:;z. t:fl mml_a'nmagan bo'lib, buning muddatini uzaytirish
e u;:;l oshirib .yubf)radi. Faqatgina kreditga layoqatli
- U]a“ ’t“"d_ag'. q1rrln"natli qog'ozni emissiya qilish
i ularniné mull‘jl'g e.mlsmya qilish talablari mavjud bo'lib, unga
ok Noat e ey 'E;t' AQSh amaliyotida 270 kundan oshmasligi
registratsiyadan o?t: angan magsad ushbu gimmatli qog'ozni
s prss mucida;mshdan c‘lochish, ya'ni gonunchilikda 270
qediclan v sl bo'lgan gimmatli qog'ozlar Qimmatli

il ayr“lbOSh]aSh komissiyasidan ro‘yxatdan
dY qimmatli qog‘ozlar asosan 20 kundan 45
stlsslva wilingd T“?T:«‘_?a ega bo'lib, asosan diskontlash asosida
B W “ 'mar} 60% tijorat qog'ozlari bevosita

estorga sotiladi. By turdagi gimmatli qog'ozlar uchun

nominaliga teng bo‘lgan summanj qaytari‘intla::nh]:'zldcilimmEltli TogRaning
Bankir kafolati (Banker .

- ‘ S acceptance) XII asrdan boshlab
qo I'Ia.n’lla'b'oshljalgan. Anigrogi shy turdagi operatsiyalar amalga
O.Shmhsbmmg illc bosqichlari o'sha davrga to'g'ri keladi Ushlfu
gimmatli lqogo.z sotqvchidan Xaridorga halj yetkaz.ilmagan
mahsulotni moliyalashtirish uchun ishlatiladi, Tasavvur gilamiz
ABC kon‘fpamy asi Yaponiyaning Xyz kompaniyasidan buldozer sotil:;
olmoqchi, ammo XYZ kompaniyasi pylnj qo'lga kiritishdan oldin
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buldozerni yuborish niyatida emas, sababi u kompaniya hagida

unda yetarli ma'lumot yo'q. Oz navbatida ABC kompaniyasi ham

buldozerni qabul gilishdan avval pulni o‘tkazib berish niyatida

emas. Ushbu vaziyatda bank Banker's acceptanceni emissiya qilish

orqali eksport giluvchi tomon nomidan import qiluvchi tomonga

kafolat beradi. Ushbu gimmatli qog'oz qisqa muddatli yami 30
kundan 180 kungacha bo'lib, ikkilamchi bozorda ushbu muddat
tugaguniga gadar sotilishi ham mumkin. Bank bu vaziyatda o'z
xizmati uchun 23% atrofida haq oladi. Yevrodollar (Eurodollars).
Dollarning bargaror valyuta ekanligini inobatga olgan holda
aksariyat shartnomalar dunyo bo'yicha AQSh dollarida amalga
oshiriladi. Shu sababdan ko‘plab kompaniyalar va davlatlar dollarda
zaxira saqlashni afzal ko‘radi. Shu o'rinda savol tug'iladi. Yevrodollar
nima? Yevrodollar xorijiy banklar yoki Amerika banklarining xorijiy
filiallarida dollarda shakllantirilgan depozitlar hisoblanadi.

Shuningdek, pul bozoridagi foiz stavkalariga bir gancha omillar
ta'sir giladi:

1. Markaziy bank siyosati: Markaziy banklarning pul-kredit
siyosati bo'yicha qarorlari, masalan, foiz stavkasini belgilash, pul
bozori kurslariga bevosita ta'sir ko'rsatishi mumkin. Markaziy
banklar pul massasiga ta'sir ko'rsatish va shu bilan gisqa muddatli
foiz stavkalariga ta'sir gilish uchun ochiq bozor operatsiyalari, maj-
buriy rezervlar va diskont stavkalari kabi vositalardan foydalanadilar.

2. Inflyatsiya kutilmalari: Inflyatsiya sur'atlarining kutilayotgan
o'zgarishlari pul bozori foiz stavkalariga ta'sir gilishi mumbkin.
Kutilayotgan yuqori inflyatsiya vaqt o'tishi bilan pulning sotib olish
qobiliyatining pasayishini qoplash uchun yuqori foiz stavkalariga olib
kelishi mumkin. 3. Pulga talab va taklif: Pul bozoridagi mablag'larga
talab va taklifning o'zaro ta'siri foiz stavkalariga ta'sir giladi. Iqtisodiy
o'sish, gisga muddatli mablag'larga korporativ talab va davlat qarzlari
kabi omillar pul bozoridagi umumiy talab va taklif dinamikasiga ta'sir

gilishi mumkin.
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4. Kredit riski: Qarz oluvchilarning kredit sifati va qgarzni
tolamaslik xavfi ham foiz stavkalariga ta'sir qiladi. Yuqori kredit xavfi
odatda kreditorlarga qo'shimcha xavfni qoplash uchun yugqoeri foiz
stavkalari bilan bog'lig.

5. Likvidlik afzalligi: Investorlarning likvidlikni afzat ko'rishi
ham pul bozori kurslariga ta'sir giladi. Ko'progq likvidli investitsiyalar
]:TasI.: ltenta.bellikk::f 'eg.a bo'ladi, kamroq likvidli investitsiyalar esa
likvidlik etishmasligini qoplash uchun yuqori daromad keltiradi.
kalaﬁ?;i:al{:rta. va valyuta kurslari: Mamlakatlar o'rtasidagi foiz stay-
- 'g ' qi va- V'alyuta l'mrslari turli pul bozorlarida investitsiya-
arning jozibadorligiga ta'sir giladi. Mamlakatlar o'rtasidagi kapital
oqimlari pul bozori stavkalariga ta'sir qilishi mumkin.

7. Iqtisodiyotdagi o'zgarishiar: Qoidalarga kiritilgan o'zgarishiar.
n:nasalafl,. majburiy zahiralarni to'g'irlash yoki markaziy banl;
ilgssagn}l] 'o'zgarti.rish pul bozori foiz stavkalariga bevosita ta'sir
lqti:;di; ImI:-;lJ:q:{ 8. Bozo.r k?yﬁyati va iqtisodiy ko'rsatkichlari:
bozon bt 0 'ar,. g.e-om.yosny voqealar va bozor kayfiyati pul
va ootimion bga ta'six | qlhs}'u n:numkin. ljobiy igtisodiy ko'rsatkichlar
A ul;:or kayﬁyatl foiz stavkalarining oshishiga olib kelishi
iy n;mml?m {’Sg;nglhkla‘r esa stavkalarning pasayishiga olib
moliya insﬁmﬂa-ﬁ : u hal qll.llVChl omillarni tushunish investorlar,
Fiming osgamioni alzl.yosatch.ﬂ.ar uchun pul bozoridagi foiz stavkala-
uchur 2o & ]t; l}lgian bilish va ularga munosabat bildirishlari
e onloaren h- umr_lgdek_, u gisqa muddatli investitsiyalar va

y rish strategiyalari bo'yicha asosli qarorlar qabul qilishd

yordam beradi. i :

. 0 'Zbel_{'StOH Respublikasi Markaziy banki tomonidan operat-
sr-on mexam?m samaradorligini tahlil qilish sifatini oshirish, shu-
mngde]'( moliya bozori ishtirokchilariga pul bozorining joriy 'holati
to' g 'risida yagona umumlashtirilgan ma' Jumotiarni taqdim etish
magsadida pul bozori indikatorlari (bankmarki) - UZONIA (Uzbek
Overnight Index Average) va UZWIA (Uzbek Weekly Index average)
ishlab chigildi. Ushbu ko'rsatkichlar bozor ishtirokchilari tomonidan
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pul resurslari giymatini aniqlash uchun asos bo'lib xizinat gilishi
mumkin.

Pul bozori vositalari:

Qisqa muddatli gimmatli gog'ozlar;

Obligatsiyalar;

G'aznachilik (hukumat) veksellari {ingl. Treasury bills);

Agentlik veksellari (hukumat tomonidan homiylik gilingan
agentliklar, masalan, davlat ipoteka muassasasi va boshgalar) (ingl.
Agency bills);

Munitsipal veksellar (shahar, gqishlog, posyolka) (ingl
Municipal bills);

Tijorat veksellari (yuridik shaxslar) (ingl. Commercial bills);

Bank veksellari (ingl. Bankers bills);

Qabul gilingan bank cheklari (ingl. Bankers' acceptance );

Tijorat qog'ozlari (notalar) {ingl. Commercial paper (notes));

Depozit sertifikatlari (yur. shaxslar) (ingl. Certificate of
deposit);

Jamg'arma sertifikatlari (jismoniy shaxslar) (ingl. Certificate of
deposit);

Qisqa muddatli kreditlar;

Banklararo kreditlar;

Tijorat kreditlari;

REPO bitimlari (ingl. Repurchase agreements, REPO) - qayta
sotib olish sharti bilan gimmatli qog'ozlarni sotish.

Mehnat bezorida yuqori faollik va ishchi kuchiga talabning
oshishi kuzatilmogda. Ishchi kuchiga talabning asosiy o'sishi
xizmatlar sohasiga to’g’ri kelib, ushbu sohada ish haqining yuqori
shakllanishga ham olib kelmoqgda. Ayni paytda, xizmatlar sohasida
narxlar va daromadlarning muntazam oshishi sharoitida igtisodi-
yotda mazkur sohalarga investitsiyalar hajmi va joriy iste'mol
xarajatlaridagi ulushi ortib boradi.

Import dinamikasida mashina va uskunalar, energetika va
nefts mahsulotlari, gora metallar importining yuqori o'sishi davom
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4. Kredit riski: Qarz oluvchilarning kredit sifati va qarzni
to'lamaslik xavfi ham foiz stavkalariga ta'sir giladi. Yugori kredit xavfi
odatda kreditorlarga qo'shimcha xavfni qoplash uchun yuqori foiz
stavkalari bilan bog'lig.

5. Likvidlik afzalligi: Investorlarning likvidlikni afzal ko'rishi
ham pul bozori kurslariga ta'sir qiladi. Ko'proq likvidli investitsiyalar
1?3515 I:enta.bellikkaf ega bo'ladi, kamroq likvidli investitsiyalar esa
likvidlik etishmasligini qoplash uchun yuqori daromad keltiradi.
kalaﬁii:alg;rta. va valyuta kurslari: Mamlakatlar o’rtasidagi foiz stav-
o .g arql Vél' ‘falyuta @rslari turli pul bozorlarida investitsiya-
ar.mng jozibadorligiga ta'sir qiladi. Mamlakatlar o'rtasidagi kapital
ogimlari pul bozori stavkalariga ta'sir gilishi mumkin.

7. Igtisodiyotdagi o'zgarishlar: Qoidalarga kiritilgan o'zgarishlar
n}asalafl,‘ m'ajburiy zahiralarni to'g'irlash yoki markaziy banl;
;Ertosat}m.ozgarti-rish pul bozori foiz stavkalariga bevosita ta'sir
Iqu;s:;li;hlm?-:l:kmi 8. BOZC:DI' k:':nyﬁyati va igtisodiy ko'rsatkichlari:
boront bt mot'a.r', g_e.051.y051y voqealar va bozor kayfiyati pul
o2 optimieti bga ta'sir, qlllsl.n n'mmkin. ljobiy iqtisodiy ko'rsatkichlar
A uﬁ:or kajl(ﬁ'y:'itl foiz stavkalarining oshishiga olib kelishi
rolichs r;umlilin % }}]r;nglllkla.r esa stavkalarning pasayishiga olib
moliys insﬁmﬂ;ﬁ ‘s;a u hal qﬂ'uVChi omillarni tushunish investorlar,
rining o'vgarishin OIZ{yosatch}l.ar uchun pul bozoridagi foiz stavkala-
nchun o l.ndan bilish va ularga munosabat bildirishlari
moliyalashtirish' sl:ralt!::,:_z:ri1 g;::l:: bu'q'iscla e
yordam berads, yalari bo'yicha asosli qarorlar gabul gilishda
- 0 'zbel.qston Respublikasi Markaziy banki tomonidan operat-
51.011 mexam?m samaradorligini tahlil qilish sifatini oshirish, shu-
m?gd'elf .rnollya bozori ishtirokchilariga pul bozorining joriy ’holati

to' g 'risida yagona umumlashtirilgan ma' lumotlarni tagdim etish
magsadida pul bozori indikatorlari (bankmarki) ~ UZONIA (Uzbek
Overnight Index Average) va UZWIA (Uzbek Weekly Index average)
ishlab chiqildi. Ushbu ko'rsatkichlar bozor ishtirokchilari tomonidan
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pu! resurslari giymatini aniglash uchun asos bo'lib xizmat qilishi
mumkin.

Pul bozori vositalari:

Qisqa muddatli qimmatli gog'ozlar;

Obligatsiyalar;

G'aznachilik (hukumat) veksellari (ingl. Treasury bilis);

Agentlik veksellari (hukumat tomonidan homiylik qilingan
agentliklar, masalan, davlat ipoteka muassasasi va boshgqalar) (ingl.
Agency bills);

Munitsipal veksellar (shahar, gishloq, posyolka) (ingl.
Municipal bills);

Tijorat veksellari (yuridik shaxslar} (ingl. Commercial bills);

Bank veksellari (ingl. Bankers bilis};

Qabul gilingan bank cheklari (ingl. Bankers' acceptance )

Tijorat qog'ozlari {notalar) (ingl. Commercial paper (notes));

Depozit sertifikatlari (yur. shaxslar) (ingl. Certificate of
deposit);

Jamg'arma sertifikatlari (jismoniy shaxslar) (ingl. Certificate of
deposit);

Qisqa muddatli kreditlar;

Banklararo kreditlar;

Tijorat kreditlari;

REPO bitimlari (ingl. Repurchase agreements, REPO) - qayta
sotib olish sharti bilan gimmatli qog'ozlarni sotish.

Mehnat bozorida yuqori faollik va ishchi kuchiga talabning
oshishi kuzatilmoqda. Ishchi kuchiga talabning asosiy o'sishi
xizmatlar sohasiga to’g'ri kelib, ushbu sohada ish haqining yuqori
shakllanishga ham olib kelmogda. Ayni paytda, xizmatlar sohasida
narxlar va daromadlarning muntazam oshishi sharoitida igtisodi-
yotda mazkur sohalarga investitsiyalar hajmi va joriy iste'mol
xarajatlaridagi ulushi ortib boradi.

Import dinamikasida mashina va uskunalar, energetika va
nefts mahsulotlari, gora metailar importining yuqori o’sishi davom
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etishi bir tomondan kelgusida ishlab chigarish hajmiari oshishiga
zamin yaratsa, ikkinchi tomondan savdo balansi taqchilligining
saglanib golishini ham bildiradi.

Joriy operatsiyalar hisobining muvozanatga kelishi belgilangan
fiskal intizomning ta'minlanishi, xorijiy investitsiyalar oqimi va
iqtisodiyotni eksport salohiyatini oshirishga qaratilgan tarkibiy
islohotlarning natijadorligiga bog'liq bo'ladi.

Nisbatan qat'iy pul-kredit sharoitlari keyingi choraklarda ham
saqlanib qoladi. Banklararo pul bozorida yil boshidan yugori faollik
va pul-kredit instrumentlaridan foydalanish hajmining ortib borishi
fonida UZONIA foiz stavkasi asosiy stavkaga yaqin darajada
shakllanib boradi,

Yaxshi rivojlangan pul bozorlari fagat bir necha yuqori daro-
madli rivojlangan mamlakatiarda mavjud, Boshqa mamlakatlarda,
shu jumladan O’zbekistonda ham pul bozorlari tor, yaxshi
integratsiyalashmagan va ko’p hollarda deyarli mavjud emas.

Mamlakatlar o'rtasidagi ko'plab farqlarga qaramay, quzatish
mumkin, mamlakaming moliya tizimining, shu jumladan pul bozor-
larining rivojlanganlik darajasi uning iqtisodiyotining rivojlanish
darajasiga bevosita bog'ligdir.

Pul bozorini valyuta bozori segmentiga Keladigan bo’lsak, bu
bozorda quyida tendentsiya va holatni kuzatish mumkin, mahalliy
valyuta bozorlarini rivojlantirish va isloh qilish tanlangan kurs
rejimi va pul-kredit siyosati asoslari bilan chambarchas bogligligi
qo'rish mumkin. Valyuta kursining egiluvchanligi, narxlarning
barqarorligi va pul bozorining rivojlanishi birbiriga bog'lig bo’lgan
bir gancha sabablar mavjud.

Valyuta bozorlarining amaliyotini tahli] etadigan bo’lsak,
valyuta kursi operatsion o'zgaruvchi, oralig o'zgaruvchi yoki bir
vaqtning ozida ikkalasi ham namoyon bo'lishi mumkin, Masalan,
Daniyada Markaziy bank foizlarni stavkalarini yevroga nisbatan
belgilangan kursni ushlab turish ychun operatsion o'zgaruvchi

sifatida ishlatadi. Singapurda valyuta kursi inflyatsiya darajasiga
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ta'sir ko'rsatadigan operatsion o'zgaruvchi sifatic%a ishlatil:ac?n. Va
nihoyat, Ukrainada u ham operatsion,ham oraliq o zgaruvclfldl'r.hiu
amaliyot ham O'zbekiston magroiqtisodiy zl.aqsadlarga erishishda

zoridagi amaliyotda qo’llash mumkin. .
valyu::xzzngi kugnda m:mlakatimizda banklar, sug'urta, c-1immathl
qog'ozlar, jumladan, davlat obligatsiyalari, valyulfa .bf)zon va i:);:l
bozorini Markaziy bank, Iqtisodiyot va moliya vazirligi va agentii -
lar tomonidan tartibga solinmogda. O’z navbatida, .bu bozorni
rivojlantirish, islohot o’tkazish uchun birdamlikdagi harakatl.al;
yetarli emas. Buning uchun yagona moliyaviy regulyator (kollegia

organ) ni yaratishdir.

Nazorat savollari

1. Pul bozorining iqtisodiy mohiyati hagida ma'lumot bering.

2. Pul bozorining vujudga kelishi tarixi.

3. Pul bozorining go‘lanish xususiyatlari ’

4. Davlat gisqa muddatli qimmatli qog'ozlarining diskont

stavkalari
5. Pul bozori ishtirokchilari.
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III BOB. OBLIGATSIYALAR BOZORI

REJA:

3.1.0b1igatsiyalarning turlari
3.2.0bligatsiyalaming daromadliligi
3.3.0bligatsiyalar bilan bog'liq risklar

Tayanch iboralar: obligatsiya, qgimmatli qog'oz, veksel,

ipoteka, dgpozit, Jamg'arma sertifikatlar, chek, oddiy aksiya, egiz-
analog, emissiya, missiya,

3.1.0bligatsiyalarning turlari

Obligatsiya (lotincha: obli
tan egasiga (qat'iy belgilanga
807, qarzni qaytarib berish v,

gatio - majburiyat) - giymatiga nisba-
n daromad keltiruvchi) gimmatli qo-

foiz to‘lashni tasdiglovchi majburi
e =l ; q ajburiyat-
ond birjalarida sotiladi, Obligatsiya aholi, korxona va

zzi:rk};l.zﬂa;t?; l]d;gfi pul méblag'larini to’plab, biror magsad yo'lida
mabhalliy va korporcatu-n, Chlgam?di' Obligatsiya, asosan, davlat,
— Chiqarila;il}a Obhg:atsryalariga bo‘linadi. Daromad davlat
obligatsiyalariga foiz gin OPllgatSiy a bo'yicha yutug, kompaniyalar
el 6 T § ékllda to'lanadi. Obligatsiya uyushtirilgan
op.org ( lr‘]la arda) va erkin joylashtiriladi. Obligatsiya moddiy

¥ Dl'f' p‘”. mablalg 1 evaziga kafolatlangan yoki kafolatlanmagan, ya'ni
obligatsiya .Chl?al..uvcmlammg chin so'zi va obro'si bilan ta'i’min-
langan yoki ta'minlanmagan boishi mumkin. Ba'zi obligatsiyalar
konvertirlanadi (obligatsiya egasi uni boshqa obligatsiyaga
almashtirib olish huquqiga ega bo'ladi). Obligatsiyaning bozor narxi
Uning oopuinalican yuqoll yoki tiast hafludy, gayem ohligatsiva dlk
bora 17-asr boshlarida Angliyada chigarilgan bo'lib, keyinchalik
jahonning bir gancha mamlakatlarida muomalaga kiritilgan. Ular,
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asosan, davlat hamda aksiyadorlik kompaniyalari tomonidan
chiqarilib, ssuda kapitali bozorida erkin muomalada bo‘lgan.
0‘zbekistonda 1996-yildan Moliya vazirligi tomonidan yuridik
shaxslarga mo'ljallangan davlat qisqa muddatli obligatsiyalari muo-
malaga chiqarila boshlandi. Obligatsiyani sotishdan kelib tushgat‘1
mablag‘lar davlat byudjeti taqchilligini qoplashga yo'naltiriladi.
0'zbekistonda obligatsiyalar asosan tijorat banklari va aksiyador.lik
jamiyatlari (A]) tomonidan chiqariladi. Shuningdek, 2020-yilmng
fevral oyidagi qonunchilikdagi o'zgarishlarga ko'ra mas'uliyati
cheklangan jamiyatlar (MCh]) ham korporativ obligatsiyalar
chigarishi imkoni yaratilgan. |
Markaziy bank obligatsiyalari - pul-kredit siyosati instrumenti
bo'lib, foiz stavkalarini tartibga solish va tijorat banklarida mavjud
ortiqcha likvidlilikni nisbatan uzoqroq muddatga jalb etish mag-
sadida chiqariladi. Mamlakatimizda 2020 yil yanvar oyidan boshlab
Markaziy bank obligatsiyalari muomalaga chiqarila boshlandi.
Xalqaro amaliyotda markaziy banklar tomonidan obligatsiyalar
joylashtirish keng tarqalgan, ‘
Hukumat va korporativ qimmatli qog'ozlardan fargli ravishda
Markaziy bank obligatsiyalarining asosiy magsadi qarz majburiyat-
larini jalb qilish emas, balki bank tizimi likvidliligini boshgarish
samaradorligini oshirish hisoblanadi. Obligatsiyalar gisqa muddatli
bank likvidliligini jalb gilishga mo'ljallangan bo’lib, 1 yilgacha
bo'lgan muddatga chiqariladi. |
Bunda, tijorat banklari likvidlilik bo‘yicha o‘rnatilgan normativ-
larni bajarish uchun, shu jumladan, moliyaviy bozorlar yaxshi
rivojlanmagan va boshqa likvid instrumentlar yetishmagan holatd.a,
ma’lum miqdordagi mablag'larni bank kassasida yoki Markaziy
bankdagi vakillik hisobvarag'ida saqlab keladi. .
Biroq, mazkur mablag'lar hech ganday daromad olib kelrn'telydl.
Markaziy bank obligatsiyalarining muomalaga chiqarilishi esa tijorat
banklari uchun yuqori likvidli aktivga ega bo'lish bilan bir qatorda,
ma’lum migdorda daromad olish imkoniyatini beradi.
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Markaziy bank obligatsiyalari tijorat banklari uchun yetarlicha
jozibador instrument hisoblanadi, chunki mazkur obligatsiyalar
xatarlarsiz ma'lum miqdordagi kafolatlangan daromad olish
imkonini beradi. Obligatsiyalar, yugori likvidlik bozor instrumenti
yoki garov ta'minoti bo'lganligi uchun, tiforat banklarining
kreditlash imkoniyatlarini cheklamaydi.

Obligatsiyalarni joylashtirish erkin bozor sharoitida auksion
o‘tkazish orqali amalga oshiriladi. Tijorat banklari sotib olish
zaruriyati va hajmi to‘g'risidagi qarorlarini mustaqil qabul giladilar.

Agar tijorat banklarida qo’shimcha likvidlilikka bo‘lgan talab
obligatsiyani so'ndirish muddatidan oldin yuzaga kelsa, ushbu
obligatsiyalardan garov sifatida foydalanib Markaziy bankdan yoki
boshga tijorat banklaridan kredit olishi mumkin. Bundan tashqari,
istalgan paytda banklar ushbu obligatsiyalarni ikkilamchi bozorda
yoki Markaziy bankning 0'ziga qayta sotishlari mumkin.

Umuman olganda, Markaziy bank obligatsiyalari quyidagi
asosiy maqsad va vazifalarni uchun xizmat qiladi:

birinchidan, pul bozeri foiz stavkalarini boshqarishga va ular-
ning Markaziy bank asosiy stavkasiga yaqin darajada shakllanishiga
Xizmat giladi;

ikkinchidan, tijorat banklari uchun belgilangan normativlar
doirasida likvidlilikni samarali boéhqarish hamda bir vaqtning
ozida daromad olish imkoninj beradi va bu bankning kredit
operatsiyalari bo‘yicha foiz stavkalarini tushirishga imkon beradi;

uchinchidan, moliya bozorining rivojlanishi va “daromadlilik
egri chizig'i"ning shakllanjsh; uchun zarur bo‘lgan, foiz stavkalarni
belgilash bo'yicha aseos (benchmark) bo'lib xizmat qiladi.

Ma’'lumot uchun: “daromadlilik egri chizig'i” moliyaviy instru-
mentlarning (masalan, ob]igatsiyalaming) muomala muddatiga
bogliq foiz stavkalaridagi o‘zgaruvchanlikni ko'rsatadi. Odatda,

obligatsiyalarning muomala muddati qanchalik uzoq bo'lsa, uning
daromadligi shunchalik yuqori bo‘ladi,
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to‘rtinchidan, Markaziy bank obligatsiyalarining muomalaga
chiqarilishi pul va moliya bozorining boshqa tarmogqlari rivojla-
nishiga imkoniyat yaratuvchi asosiy instrument sifatida qaraladi.

Davlat obligatsiyalari - davlat tomonidan chigarilgan gimmatli
qog’oz turi: Davlat abligatsiyalarini sotib oluvchilar - aholi, firmalar,
banklar va turli tashkilotlar investorlar hisoblanadi. Obligatsiyalarni
sotishdan tushgan pul daviatning daromadini tashkil etadi, ammo u
davlatning qarziga ham aylanadi. Davlat obligatsiyalari muayyan
muddatlar uchun chigariladi. Turli mamlakatlarda gisqa muddatli,
o'rtacha muddatli va uzoq muddatli Davlat obligatsiyalari mavjud.
Muddati kelgach, obligatsiyalarni davlat gaytadan sotib oladi. Davlat
obligatsiyalari daromad keltiruvchi qimmatli qog’ozlar turiga kiradi.
Daromad shakliga ko’ra Davlat obligatsiyalarining yutuqli
obligatsiyalar (obligatsiyalarga tegadigan daromad pul yutugi
shaklida bo’lgani sababli unga foiz to’lanmaydi), foizli obligatsiyalar
(obligatsiyalarga ularning qiymatiga nisbatan foiz hisobida pul
to'lanadi) va diskontli obligatsiyalar (obligatsiyalar sotilganda
nominalidan pastroq narxda sotiladi, ular gqaytadan sotib olinganda
nominali summasida pul to’lanadi} kabi turlari bor. Davlat
obligatsiyalari daromadlari oldindan qat'iy kafolatlanadi. Davlat
obligatsiyalari daromadli qog'ozlar bo'lganidan ularni sotish,
garovga qo'yish va kapital sifatida ishlatish mumkin. 0'zbekistonda
1992 yil 1 iyulda 20 yil muddat bilan yutuqli obligatsiyalar chiga-
rildi (ularni sotish va sotib olish vaqtincha to’xtatilgan). Respub-
likada 1996 yilan dastlabki gisqa muddatli Davlat obligatsiyalari,
1997 yil mart oyidan boshlab 6 oylik gisga muddatli Davlat
obligatsiyalari chiqarildi.

3.2.0bligatsiyalarning daromadiiligi

Qarz munosabatini anglatuvchi moliyaviy instrumentlar sifa-
tida obligatsiyalar gat'iy belgilangan daromad keltiruvchi qimmatli
gog'ozlar toifasiga kiritiladi. Bunday toifaga qatiy belgilangan
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miqdorda dividend to'lash belgilab go'yilgan imtiyozli aksiyalarni
ham kiritish mumkin.

“Qat'iy belgilangan daromad” umumgqabul gilingan atamasini
qat'iy ravishda tushunmaslik lozim. Bu atama bunday qimmatli
‘gog'ozlar bo'yicha operatsiya o‘tkazish vaqtida nazariy jihatdan
to'lovlar muddatlari va miqgdorlarining oldindan ma‘lum qilinishini
anglatadi,

Xalqaro tajribaga ko'ra obligatsiyalarning turli xil turlari amal
qilishiga garamasdan ularni daromad to'lash shakllari bo‘yicha
quyidagicha uchta tur keng go‘llaniladi:

kuponli, qat'ly belgilangan yoki suzib yuruvchi kupon stavkali
obligatsiyalar;

diskontli (kuponsiz), yoki nollik kuponli obligatsiyalar;

qoplash vaqtida daromad to lanadigan obligatsiyalar.

Kuponli obligatsiyalar qarzning asosiy summasi gaytarilishi

bilan bir vaqtda davriy ravishda pul to'lovlarini ham nazarda tutadi.
Bunday to‘IovIarning migdori nominalga nisbatan foizlarda
ifodalanadigan k kupon stavkasida belgilanadi. Kuponli to‘lovlar
odatda bir yil davomic:la bir, ikki yoki to‘rt marta amalga oshiriladi.
- Bunday qimmatli qog'ozlar harakati natijasidagi pul oqimlari
qatly belgilangan kuponda operatsiya muddatining oxirida obli-
gatsiyaning diskontlangan nominal qiymatiga qo‘shiladigan annui-
tetni o'zida aks ettiradi, Soddalashtirish magsadida diskontlash
yagona r stavka bo'yicha amalga oshirilishini shart qilib qilib
qo‘yamiz. Shunda kuponli obligatsiya qiymati quyidagi formula
bo‘yicha aniglanishi mumkin:

% (NXk)+m Foo
V= .
;(1 +r-:-m)'+(1+,.)nm (-1

bu yerda F - qoplash summiasi (qoidaga ko'ra nominal);
k - yillik kupon stavkasi;
r - bozor stavkasi (diskont me'yorj);
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n - obligatsiya muddati;

m - bir yilda kuponli to‘lovlar soni.

Misol ko'rib chiqamiz.

Agar daromadlilik me‘yori (bozor stavkasi) 12 foizga teng
bo‘lsa, har chorakda to‘lanadigan yillik kupon stavkasi 8 foiz bo‘lgan
1000 birlik nominalga ega uch yillik obligatsiyaning joriy qiymatini
aniqlang, -

_\(1000X008)+4 1000
'” (1+012+4)F  (14012+ 42

v = 900,46 birlik

Shunday qilib, mazkur operatsiya bo'yicha daromadlilik
me‘yori 12 foiz bo‘lganda taxminan 900,46 birlikka teng bahoda
obligatsiyani xarid qilish mumkin.

Yuqoridagi masala bo'yicha daromadlilik me'yori (bozor
stavkasi)6 foizga teng bo‘lganda obligatsiya qiymatini aniqlaymiz.

= 105453 birlik

;o i(1000x0,03)-:-4+ 1000
T L T(T¥006+ 4 T (1+006+4)"

Yugqoridagilardan ko'rinib turibdiki, obligatsiyalar joriy giymati
talab qilinadigan daromadlilik me‘yori va qoplash muddatiga
bog'liq.

Bu bogliglik teskari xususiyatga ham ega. Keltirilgan
baholashning bazaviy modelidan isbot talab qilmaydigan quyidagt
ikkita aksiomalar guruhini keltirish mumkin,

Birinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiymati, kupon stavkasi
va bozor stavkasi (daromadlilik me'yori) o‘rtasidagi o'zaro
bogTliqlikni o‘zida aks ettiradi:

u agar bozor stavkasi (daromadlilik me'yori) kupon stav-
kasidan yuqori bo'lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan
past bo'ladi, ya'ni obligatsiya diskont bilan sotiladi;

u agar bozor stavkasi (daromadlilik me‘yori) kupon stavka-
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sidan past bo'lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominalidan
yugqori bo'ladi, ya‘ni obligatsiya mukofot bilan sotiladi;

» bozor stavkasi (daromadlilik me‘yori} va kupon stavkasi
teng bo’lganda obligatsiya joriy qiymati va nominali teng bo'ladi.

Yuqorida keltirilgan masalalar bunga misol bo'la oladi.

.- tkkinchi aksiomalar guruhi obligatsiya giymati va uni qgoplash
.muddati o'rtasidagi o'zaro bog'liqlikni ifodalaydi:

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me'yori) kupon
stavkasidan yugori bo'lsa, obligatsiya bo'yicha diskont summasi
qoplash muddatining yaginlashishiga qarab kamayib boradi;

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me'yori} kupon
stavkasidan past bo'lsa, obligatsiya bo‘yicha mukofot miqdori
qoplash muddati- ning yaqginlashishiga qarab kamayib boradi;

- obligatsiyani goplash muddati gancha uzoq bo‘lsa, bozor
stavkasiga nisbatan uning bahosi ta'sirchanroq bo'ladi.

Kuponli obligatsiya qiymatini aniglash formulasidagi o'zaro
nisbat davriy ravishda qatiy belgilangan daromad keltiruvchi har
qanday moliyaviy Instrumentning qiymatini baholash uchun asos
bolib xizmatqiladi. -

Agar kuponli obligatsiyaning qoplash muddati yetarli darajada
yugori, masalan 50 yildan ortiq bo‘lsa, tahlil jarayonida bunday
muddatlarni muddatsiz sifatida qarash qulay hisoblanadi.

Muddatsiz obligatsiyalar giymati o'zida doimiy rentani aks
ettiruvchi pul ogimlari harakatiga ega degan farazdan kelib chiqqan

holda aniglanishi mumkin, Shunda upi quydagicha aniglash mumkin
bo‘ladi:

v, =— (3.2)

Agarda bir yil davemida to'lovlar m marta amalga oshirilsa,
obligatsiya qiymatini hisoblash formulasi quyidagicha ko'rinishga

‘ladi:
ega bo'ladi .

Voo CF (3.3)

[

" m(1l+ r)m-

Misol ko'rib chiqamiz.

IBM kompaniyasining 100 birlik nominalga ega, goplash
muddati 100 yil bo'lgan obligatsiya giymatini talab qilinadigan
daromadlilik me‘yori 8,5 foiz bo‘lgan holatda aniglaymiz. Kupon
stavkasi 7,72 foiz va har yarim yilda bir marta to‘lanadi.

V,=—2722  _ 4825

2[(1.085)z-1]

Muomala muddati bir yildan kam bo‘lmagan kuponsiz yoki
diskontli obligatsiyalar qiymatini baholash jarayoni F nominal
qiymat, r foiz stavka va n qoplash muddati ma‘lum bo‘lgan holatda
elementar to'lov oqimi hozirgi miqdorini aniglash orqali ifodalanadi.
Qabul gilingan belgilashlardan kelib chigqan holda bunday aktiv
joriy qiymati formulasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi:

F
T @+nn (3.4)

Bundan kuponsiz obligatsiya nominali 100 foiz deb gabul
qgilinadi,uning kurs giymati esa quyidagiga teng bo‘ladi:

100

= (3.5)
(r+m)"

Misol ko'rib chigamiz.

Qoplash muddati uch yil, talab qilinadigan daromadlilik
me'yori 4,4 foizga teng bo‘lsa nominal qiymati 1000 birlikka teng
bo‘lgan kuponsiz obligatsiyani investor ganchaga sotib olishi
mumkin?
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1000/(1+0,044)3=878,82 birlik

Nol kuponli obligatsiyalar aniq belgilab qo'yilgan vaqt gorizonti
__bio‘yicha o'tkaziladigan operatsiyalar nuqtai nazaridan investorlar
.giziqishiga sabab bo'ladi. Ular foiz stavkalarining vagqtinchalik
-tarkibini belgilab beruvchi investitsion tahlilda muhim rol o'ynaydi.

‘ K'eltirib o'tiigan o'zare bog'ligliklar va misollardan ko'rinib
turnbchlfi, korib chiqilgan obligatsiyalar tiplari qiymati r bozor
stavkasi va n qoplash muddati o‘rtasida teskari bog'liqlik mavjud.
- l}llzoufl muddafl? qopflash vagtida foizlar to‘lanadigan obligatsiya-

r: ahosi talab qilinadigan daromadlilik me'yori (bozor stavkasi)
bO.Ylf.-‘h.a darot.na(-i c.alish imkenini beruvchi amal giladigan to‘lovlar
:g;l(ml'ng hEZlI‘gl. dlymatiga teng. Bunda k - e'lon gilingan to'lov foiz
siyan?j; %ahgl -ql.lmgafn belgilashlarm’ hisobga olgan holda obligat-
o qlqw.qurflatl va K kurs giymati talab qilinadigan

omadlilikdan kelib chiqqar. holda quyidagiga teng bo‘ladi:

Sk
(3.6)

_ -ObllgatSIyaIarga investitsiyalar samaradorligi umumiy o'lchovi
sifatida qoplash muddatigacha daromadiilik (Yield To Maturity -
YTM]) ko'rsatkichidan foydalanilagji,

‘ QO{JIQSh muddatigacha daromadlilik investorning gimmatli
qog'ozni qoplash muddatigacha saqlashi natijasida olishi mumkin
bollgan daromadlilik darajasini o'zida aks ettiradi. Bunda
obligatsiyaning joriy bahosi va uning bozor bahosi (P) o'rtasidagi
nisbatning foizdagi ifodasi olinadi.
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Bir yilda bir marta to'lanadigan qat'iy belgilangan kuponli
obligatsiyalar uchun belgilangan tenglikdan kelib chiggan holda
YTM quyidagicha aniglanadi:

N CF F
P'_-':Z‘(l_'_n-M)r-l'(l_'.WM)n (3.7)

bu yerda F - qoplash bahosi (qoidaga ko'ra nominal bahosi).

Keltirilgan matematik ifodadan YTMni aniglash mumkin. Qayd
etib o'tish kerakki, formula bo'yicha hisoblanadigan YTM ko'rsat-
kichi investitsiya ichki daromadlilik me‘yorini o‘zida aks ettiradi. Bu
yerda e'tibor talab qiladigan jihat shuki, obligatsiyani goplashgacha
real daromadlilik quyidagi shartlar bajarilgandagina aniglanadi:

obligatsiya goplash muddatigacha saglanishi lozim;

olinadigan kuponli daromadlar darhol r = YTM stavka bo'yicha
gayta investitsiyalanishi kerak.

Shunday qilib, qoplashgacha bo‘lgan daromadlilik YTM va
kuponli daromadni reinvestitsiyalash stavkasi r o'rtasida to‘g'ridan-
to'gri bogliglik amal giladi. Ya'ni r pasayishi bilan YTM ham
pasayadi, r osishi bilan YTM ham o'sib boradi.

YTM ko‘rsatkichiga obligatsiyaning xarid bahosi ham ta'sir
ko'rsatadi. Kuponli obligatsiyaning qoplashgacha daromadliligi
YTMning uning bozor qiymati P ga fundamental bog'ligligi quyidagi
rasmda keltirilgan (5.2-rasm). Qayd etish kerakki, bu yerda teskari
bog'liqlik amal giladi.

Kupon stavkasi k, qoplashgacha daromadlilik YTM va obligat-
siya bozor bahosi P o'rtasidagi o'zaro bog’liglikni aks ettiruvchi
fundamental goidalarni quyida keltirib o"tamiz:

- agar P>F bo'lsa, unda k>YTM;

- agar P<F bo'lsa, unda k<YTM;

-agar P=F bo'lsa, unda k=YTM.
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' Bu qeidalarga amal qgilishda YTMning kuponli to'lovlarni
remvestitsiyalash  stavkasiga bog'ligligini  unutmaslik  kerak.
Umuman YTM ko'rsatkichiga qoplashgacha o‘rtacha kutiladigan
daromadlilik sifatida qaralishi lozim.

. Muddatsiz obligatsiyalar goplashgacha daromadliligi YTMni
aniqlash uchun quyidagi tenglikdan foydalanish mumkin:

YTM=[1+£x1—°9]m—1.
m

K (3.8)

Misol ko'rib chigamiz.

bi IBM ko‘mpaniy asining muomala muddati 100 yilga teng bo‘lgan
obligatsiyasi 92,50 birlik kurs bo'yicha sotib olingan. Kupon stavkasi

7,72 foizga teng va har yarim yilda bir marta tolanadi. Operatsiya
daromadliligini aniglang,

YTM=(1+(0,0772/2)*(100/92,50))2 - 1=0,0852 yoki 8,5
foiz

Olingan natijadan ko'rinib turibdiki, mazkur obligatsiya
qoplashgacha daromadiiligi kupon stavkasidan yugori.

- Ku!aons.iz obligatsiyalar uchun yagona daromad manbai
0}’113""-‘55‘3’?"1“8 xarid bahosi va nominal bahosi (qoplash bahosi)
o rtasnd:agl farq hisoblanadi, Obligatsiyaning nominali ma‘lum ekan
‘(10.0 fOIZ‘ qabul gilingan) operatsiya daromadliligini aniglash uchun
1kk1ta ko'rsatkich xarid bahesi p {voki kurs K) va qoplash muddati n
nibilish yfetarli. Shunda kuponsiz obligatsiya bo'yicha qoplashgacha
daromadlilik quyidagi formula boyicha aniglanishi mumkin:

n{F n
(YTM=£—,—1=‘]1§—1 (3.9)

Misol ko‘rib chiqamiz.
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Qoplash muddati uch yil, 1000 birlik nominalga ega kuponsiz
obligatsiya 878,80 birlik baho bo'yicha sotib olingan.
Obligatsiyaning qoplashgacha daromadliligini aniglang.

a’lOOU . .
YTM = Fﬂ.é— 1 = 0,044 yoki 4,4 foiz

Kuponsiz obligatsiya bo'yicha gqoplashgacha daromadlilik
obligatsiyaning xarid bahosi va goplash muddatiga nisbatan teskari
bog'liglikka ega.

Qoplash vagtida foiz to'lanadigan obligatsiyalar bo‘yicha
goplashgacha daromadlilik quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:

nfw n,mo
S LA bt 4 Iy 11
YTM 5 1 % £3,10)

bu yerda FV - hisoblangan feizlarni o'z ichiga olgan qoplash
summasi.

Amaliyotda bunday moliyaviy instrumentlar ikkilamchi
bozorda nominaldan farqli bahoda sotilishi mumkin. Shuning uchun
ham umumiy holatda qoplashgacha daromadlilik YTM kurs bahosi K
orqalianiqlanishi qulayroq hisoblanadi:

+ Lk
a [ x (3.11)

100

YT =

Misol ko'rib chigamiz.

Qoplash muddati uch yil, nominali 100 ming birlikka teng
bo'lgan goplash vaqtida foiz tolanadigan obligatsiya 90 ming
birlikka, yani nominalining 90 foiziga sotib olingan. Yillik foiz
stavkasi 20 foiz. Investitsiya daromadliligini aniqlang.
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YTM = ,.0_9' -1 =0,2428 yoki 24,28 foiz

Bunday moliyaviy instrumentlar bo'yicha qoplashgacha
daromad- lilik va bozor bahosi (kursi) o'rtasidagi bog'liglikdan
quyidagi qoida- larni anglash mumkin:

-agar P<F (K<100) bo'lsa, unda YTM>k bo‘ladi:

-agar P=F (K=100) bo'lsa, unda YTM=k bo'ladi:

- agfn' P>F (K>100) bo'lsa, unda YTM<k bo'ladi.

Obligatsiyalar real qiymatini aniqlash va daromadliligini

Ea!lolasl'l bo'yicha yuqoridagilarga qo‘shimcha tarzda boshga
o'rsatkichlardan ham amaliyotda keng foydalaniladi.

3.3.0bligatsiyalar bilan bog'liq risklar
ma']u?z?]:cgat;lyalan bosh-qa- har gqanday moliyaviy vositalar singari,
ma’ a-v a}rga ega. Biz ishonamizki, obligatsiyalar bozori uning
1sht1.rokchll'an o'rtasida xatarlarning notekis tagsimlanishi bilan
::)avmﬂanaf:h: moliyaviy vosita sifatida obligatsiyalar xatarlari
utun-la?r investorlarga tushadi va emitentlar va gimmatli qog'ozlar
bozorining  professional ishtirokchilari bunday xatarlarni o'z
mmmal?riga olmaydilar. Bizning fikrimizcha, emitentlar va
profes-smnal vositachilarning xatarlarinj obligatsiyalar bilan bog'liq
deb hisoblash mumkin emas: shunga o'xshash xatarlar boshqa qarz
gimmatli qog'ozlarini (masalan, veksellarni) joylashtirishda ham
yuzaga keladi. Investorlar sotib olingan paytdan boshlab emitent
tomonidan qarzni sotish yoki to'lash paytigacha bo'lgan xatarlarni
o'z zimmalariga oladilar.

Obligatsiyalar bozorida vositachi sifatida ishlaydigan gimmatli
qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilarining xatarlari biz
uchun eng kam ahamiyatga ega. Mahalliy amaliyotda professional
vositachilarning ish hagi ikki komponentdan iborat: 1) obligat-
siyalarni joylashtirish natijalaridan gat'i nazar, emitent tomonidan
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vositachiga to'lanadigan qat'iy komponent; 2) sobit bo'lmagan
komponent (ko'pincha "suzuvchi” yoki "bonus" qismi deb ataladi),
uning giymati to'g'ridan-to'g'ri qarz majburiyatlarini joylashtirish
natijalariga bog'liq- Qoida tariqasida, belgilangan komponentning
qiymati professional vositachiga rentabellikning magbul darajasini
ta'minlaydi, shuning uchun uning uchun xavf potentsial kam foyda
miqdorida ifodalanadi.

Bizning fikrimizcha, obligatsiyalar emitentlari uchun ikkita
xavf dolzarbdir: 1) obligatsiya emissiyasini o'tkazib yubormaslik
xavfi; 2) yuqori stavkalarda qarz kapitalini jalb gilish xavfi.

Obligatsiya chigarilishining o'rnini bosmaslik xavfi shundan
iboratki, barcha tayyorgarlik tadbirlari o'tkazilgandan va zarur
hujjatlar ro'yxatdan o'tkazilgandan so'ng, investorlarning talabi juda
past bo'ladi. Talab miqdoriga qarab, obligatsiyalarni joylashtirmas-
lik xavfi ikki jihatdan ifodalanishi mumkin: 1) agar obligatsiyalarga
talab bo'lmasa, unda quyidagilar mavjud emissiyani joylashtirmaslik
(emitent, qoida tariqasida, obligatsiya bozorida garz mablag'larini
jalb gila olmaydi); 2) agar obligatsiyalarga talab mavjud bo'lsa, lekin
uning umumiy hajmi nominal chiqarilish hajmidan kam bo'lsa, unda
emissiyaning gisman joylashtirilishi mavjud (emitent qarz kapitalini
jalb qilishi mumkin, ammo to'liq hajmda emas). Bunday holda,
emitent ikkita qarordan birini qgabul qilishi mumkin: mahsulotni
joylashtirishdan butunlay voz kechish yoki gisman joylashtirishni
amalga oshirish.

\kkinchi tavakkalchilikka kelsak - qarz kapitalini yuqori stav-
kalarda jalb gilish, bu xavf to'g'ridan-to’g'ri obligatsiya chiqarilishini
joylashtirish paytida amalga oshiriladi. Gap shundaki, Kupon
obligatsiyalarini joylashtirishda umumiy qabul gilingan amaliyot
(Rossiyada ham, chet el bozorlarida ham) nominal giymatdagi
obligatsiyalarni joylashtirishdir, ammo shu bilan birga "Kupon
stavkasi bo'yicha tanlov" faol qo'llaniladi, ya'ni obligatsiyalarni
joylashtirishda har bir investor Kupon stavkasining giymatini
ko'rsatadi. Agar berilgan barcha arizalarni tahlil gilish natijalariga
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ko'ra belgilangan Kupon stavkasi ma'lum bir investor tomonidan
ko'rsatilgan stavkaga teng yoki undan yuqori bo'lsa, unda uning
arizasi qondiriladi (mos ravishda investor obligatsiyalarni sotib
oladi}, aks holda ariza qondirilmaydi. Shunday qilib, ularni
joylashtirish jarayonida obligatsiyalarni sotib olish uchun berilgan
barcha arizalarni tahlil gilish natijalariga ko'ra, arizalarda ko'rsatil-
gan stavka emitent obligatsiyalar bozorida qarz kapitalini jalb
qilishni kutgan stavkadan yuqori bo'lgan vaziyat yuzaga kelishi
mumkin. Bunday holda, qarz emitentining alternativasi bor: u
emissiyani joylashtirishdan bosh tortishi mumkin (agar investorlar
talab giladigan stavka juda yuqori bo'lsa) yoki agar talab gilinadigan
Kupon stavkasi emitent resurslarni jalb gilishni rejalashtirgan
stavkadan biroz farq qilsa, obligatsiyalarni joylashtirishi mumkin.
Ba'zi hellarda, emitent jalb gilingan qarz kapitalining giymatini
minimallashtirishga intilib, investorlar tomonidan qarz qog ozlariga
bolgan talab etarli bo'lgan tagdirda ham obligatsiyalarni gisman
joylashtirishni amalga oshirishi mumkin, Bunday holda, emitent qo-
nigtiradi investorlar tomonidan taqdim etilgan barcha arizalar
emas, balki fagat Kupon stavkasining ma‘lum migdori ko'rsatilgan
arizalar.

Biz ishonamizki, yuqorida sanab o'tilgan xatarlar, professional
vositachilar va qarz emitentlari noyob va fagat obligatsiyalar
bozoriga xos deb hisoblanmaydi. Shunday qilib, gimmatli qog'ozlar
bozorida professional vositachilarga ish hagini to'lashning umumiy
printsipi deyarli har qanday gimmatli qog'ozlarni {masalan, oddiy
va imtiyozli aktsiyalar, veksellar) joylashtirishda saglanib qoladi.
Qarz majburiyatlarini almashtirmaslik xavfi va qarz Kkapitalini
yugori stavkalarda jalb gilish xavfi emitentlar tomonidan baoshqga
har qanday qarz vositalarini joylashtirishda universal xavf deb
hisoblanishi mumkin. Biz meliyaviy vosita sifatida obligatsiyalar-
ning tabiati va mohiyatidan kelib chiqadigan xatarlarni investorlar
to'liq 0'z zimmalariga olishlariga ishonamiz.
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Obligatsiyalarga investitsiyalar bilan bog'liq xatarlarning eng
to'lig tasnifi F. J. ning asarlarida keltirilgan. Fabozzi. Uning fikriga
ko'ra, investorlar nugtai nazaridan obligatsiyalarga xos bo'lgan
xatarlarning quyidagi turlarini ajratish magsadga muvofigdir: foiz
stavkalari bilan bog'liq xavf; gayta investitsiya bilan bog'liq xavf;
qo'ng'iroq opsiyalari bilan bog'liq xavf; kredit xavfi; inflyatsiya xavfi;
valyuta kurslari bilan bog'liq xavf; likvidlik xavfi; o'zgaruvchanlik
xavfi; xavf xavfi. Shuni ta'kidlash kerakki, taqdim etilgan xavf tasnifi,
birinchi navbatda, ularning o'ziga xos xususiyatlarini hisobga olgan
holda tashqi obligatsiyalar bozorlariga qaratilgan. Bizning
fikrimizcha, bu tanqidiy fikr va tahlilni talab qiladi va uni mahalliy
obligatsiyalar bozorida bevosita ishlatish mumkin emas. Shuning
uchun, biz obligatsiyalarga sarmoya kiritish bilan bog'liq har qanday
xavfni batafsilroq ko'rib chigamiz.

Foiz stavkalari bilan bog'liq xavf shundan iboratki,
obligatsiyalar narxlarining o'zgarishi foiz stavkalarining o'rtacha
darajasining teskari o'zgarishi yo'nalishi bo'yicha sodir bo'ladi,
ya'nifoiz stavkalarining ko'tarilishi sharoitida obligatsiyalar narxi
pasayadi va stavkalarning pasayishi sharoitida u ko'tariladi. Bu erda
shuni ta'kidlash kerakki, igtisodiyotda foiz stavkalari oshishi bilan
obligatsiyalarning rentabelligi va ular pasayganda, obligatsiyalar-
ning rentabelligi pasayadi. Narxlarning o'zgaruvchanligining ta'siri
obligatsiyaning muddati {yoki taklifdan oldin} qanchalik uzeq bo'lsa,
shunchalik kuchli namoyon bo'ladi: hamma narsa teng bo'lsa, gisqa
muddatli obligatsiyalar narxlarining o'zgaruvchanligi uzoq muddatli
obligatsiyalar narxlarining o'zgaruvchanligidan sezilarli darajada
kamroq bo'ladi. Shuningdek, Kupon stavkasi obligatsiyalar narxlari-
ning o'zgaruvchanligiga sezilarli ta'sir ko'rsatadi: chegirma obligat-
siyalari foiz stavkalarining o'zgarishiga eng sezgir bo'lib, ushbu
omilning yuqori foiz stavkasi belgilangan obligatsiyalarga ta'siri
ancha zaifdir,

Keyingi xavf turi-bu qayta investitsiya qilish bilan bog'liq xavf.
Bu shuni anglatadiki, obligatsiyalar bozerida qo'llaniladigan inves-
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titsiya strategiyalarining samaradorligi ko'p jihatdan obligatsiya
investori tomonidan olingan joriy daromadlarni qayta investit-
siyalash samaradorligiga bog'liq. Gap shundaki, investorning obli-
gatsiya bozorida olgan daromadi quyidagilardan iborat bo'lishi
mumkin: 1) obligatsiya narxining o'zgarishi natijasida olingan daro-
mad; 2) Kupon to'lovlari; 3) qayta investitsiyalardan olingan
daromad.

0'rta va uzoq muddatli investitsiya portfellarini shakllantirish-
da investorlar Kupon to'lovlarini ham, obligatsiyalarning nominal
qlymatini ham gayta investitsiya qilish zarurligiga duch kelishadi.
Bizning fikrimizcha, rivojlangan obligatsiyalar bozorlarida qayta
investitsiya qilish samaradorligi ikkita asosiy xususiyat bilan
belgilanadi: qayta Investitsiya paytida qarz vositalari bozorida
mavjud bo'lgan foiz stavkalarining o'rtacha darajasi va
daromadlarni qayta investitsiya qilish strategiyasi.

Agar qayta investitsiya qgilish paytida foiz stavkalarining
o'rtacha darajasi investor tomonidan obligatsiyalarni sotib olish
paytidan past bo'lsa, u holda gayta investitsiya gilish natijasida
olingan daromad obligatsiyani sotib olish paytidagi daromaddan
past bo'ladi. Qayta;investitsiya gilish paytida va obligatsiyalarni
sotib olish paytida foiz stavkalarining tengligi sharoitida yuqoridagi
daromadlarning tengligi kuzatiladi. Qayta investitsiya qilish
paytidagi stavkalarning yuqori darajasi bilan qayta investitsiya
qilish natijasida hosil bo'lgan daromad, obligatsiya sotib olingan
paytda uning rentabelligidan yugori bo'ladi.

Qayta investitsiya gjlish strategiyasining barcha xilma-xilligi
bilan investor qayta investitsiya paytida sotib olingan obligatsiya-
larning dolzarbligi to'g'risida qaror qabul gilishi kerak. Agar sotib
olingan gimmatli qog'ozlarning shoshilinchligi asosiy portfelning
shoshilinchligidan kam bo'lsa, unda foiz stavkalarining vagtinchalik
tuzilishi tufayli ularning rentabellig; portfel daromadidan past
bo'ladi, ammo ular bozor sharoitidagi o'zgarishlarga deyarli ta'sir

gilmaydi va sotib olingan qog'ozlarning uzoq davom etishi bilan
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to'gridan-to'g'ri qarama-qarshi vaziyat yuzaga keladi. Asosiy
portfelga kiritilgan obligatsiyalar va joriy daromadlarni gayta
investitsiya qilish yo'li bilan sotib olingan obligatsiyalarning bir xil
dolzarbligi bilan ularning bozor omillari ta'siridan keiib chigadigan
tebranishlari bir xil bo'ladi.

Obligatsiya bozorida ishlaydigan investor uchun tegishli
bo'lgan keyingi xavf turi - bu obligatsiya emitentiga qarz
majburiyatlarini ma'lum bir narxda to'liq yoki gisman sotib olish
imkoniyatini beradigan qo'ng'iroq optsiyasi bilan bog'liq xavf, ammo
bu holda obligatsiyalarga ega bo'lgan investor va emitentning
manfaatlari tubdan farq qilishi mumkin. Masalan, foiz stavkalarining
o'sishi sharoitida emitent uchun qo'ng'iroq opsiyasini amalga oshi-
rish foydali emas va ularning pasayishi bilan emitent gimmatroq
garz mablag'larini arzonroq bilan almashtirish imkoniyatiga ega,
Xususan, ilgari chiqarilgan obligatsiya chigarilishini to'lash va
yangisini joylashtirish orqali.Kupon stavkasining past darajasi bilan
tavsiflanadi. Investor uchun emitentning qo'ng'iroq opsiyasini
amalga oshirishi qayta investitsiya qilish xavfini amalga oshirishga
teng bo'ladi, chunki u past stavkalarda olingan mablag'larni gayta
investitsiyalashga majbur bo'ladi. Qo'ng'iroq optsioni bo'lgan
obligatsiyalar investor uchun yuqori darajadagi noaniglik bilan
tavsiflanadi, chunki ob’ektiv sabablarga ko'ra u bunday obligat-
siyalar bo'yicha pul tushumlarining aniq prognozini tuza olmaydi.

Bizning fikrimizcha, ichki qimmatli qog'ozlar bozorida ushbu
turdagi xavf ikkinchi darajali hisoblanadi, chunki obligatsiyalar
sonichiqarish shartlari qo'ng'iroq opsiyalari mavjudligini ta'minlay-
digan nashrlar nisbatan katta emas.

Xavfning Kkeyingi turi-bu kredit xavfi (ko'pincha shunday
deyiladi

“defolt xavfi “yoki'defolt xavfi"), Bu emitent tomonidan
obligatsiyalar chigarishda o'z zimmasiga olgan majburiyatlarni o'z
vagtida bajarmaslik yoki bajarmaslikdan iborat. Bizning fikrimizcha,
ushbu turdagi xavf obligatsiyalar bozorida eng muhim hisoblanadi,




chunki agar u amalga oshirilsa, investor investitsiya gilingan
kapitalning katta gismini yoki barchasini yo'qgotishi mumdkin, golgan
xavf turlari esa rentabellikning past darajasini yoki investitsiya
qilingan kapitalning ozgina qismini yo'qotishni ta‘minlaydi.
Emitentning kredit xavfini baholashning eng keng targalgan
usuli bu kredit reytinglari tizimi bo'lib, u xalqaro (eng yiriklari
Standard&Poor's, Fitch Ratings va Moody's) va milliy reyting
‘agentliklari (ekspert ra, rus-reyting, Milliy reyting agentligi va
.boshgalar) tomonidan faol qo'llaniladi,). Emitentning kredit xavfini
baholash uchun reyting agentlikiari an'anaviy ravishda ikkita katta
blekni ajratib turadigan kredit reytinglari shkalasidan foydalana-
dilar: investitsiya darajasidagi reytinglar va spekulyativ reytinglar.
Obligatsiya emitenti bir qator migdoriy va sifat mezonlari ba'yicha
baholanadi va olingan natijalar asosida unga garz kapitalini jalb
qilish qiymatiga bevosita ta'sir ko'rsatadigan ma'lum bir kredit

reytingi bferi}adi (reyting qancha yuqori bo'lsa, emitentni egallash
imkoniyati shunchalik arzon bo’ladi).
Rivojlana

| yotgan obligatsiyalar bozorlariga nisbatan, umuman
olganda, reyti

ing yondashuvini universal deb hisoblash mumkin
emas deb hisoblaymiz. Birinchidan, kredit reytingini olish uzoq
muddatli, pullik, ixtiy oriy -protseduradir, shuning uchun individual
emitentlar, kredit sifat darajasidan gat'i nazar, reytingni olishni
zarur deb hisoblamayadilar, Ikkinchidan, korporativ emitentlarning
kredit ballari juda katta ko'pgina hollarda, ular suveren reyting
darajasidan oshmaydi (davlat garzining yuqori darajasi suveren
kredit reytingi darajasini belgilaydi, ammo individual korporatsiya-
larning moliyaviy holatiga bevosita ta'sir gilmaydi). Uchinchidan,
kredit ballari doimiy monitoringni o'z ichiga olmaydi (ularni
majburly qayta ko'rib chiqish har yilj amalga oshiriladi), ammo
emitentning  to'lov  qobiliyati darajasiga ta'sir ko'rsatadigan
hodisalar yuz berganda ularni qayta ko'rib chigish mumkin. Bizning
fikrimizcha, obligatsiyalarning kredit xavfinj baholashda nafagat
kredit reytinglari tizimidan, balki muqobil usullardan ham
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foydalanish kerak (xususan, moliyaviy hisobotlarni tahlil qilish
usullari, diskontlangan pul ogimlari usuli va boshqalar).

Obligatsiyalarga xos bo'lgan keyingi xavf turi inflyatsiya xavfi
bo'lib, u ma'lum sharoitlarda obligatsiyalarning Real daromad dara-
jasi nolga yaqin yoki salbiy bo'lishi mumkinligi bilan ifodalanadi.
Oddiy iqtisodiy sharoitda obligatsiyalarning Real daromad darajasi
jjobly (obligatsiyalarning daromadliligi inflyatsiya darajasidan
yuqgori), ammo inflyatsiyaning tezlashishi sharoitida inflyatsiya
darajasi obligatsiyalarning daromadiiligiga teng yoki undan yuqori
bo'ladi, investor tomonidan olingan daromadning nominal qiymati
o'zgarishsiz goladi. Shuni ta'kidlash kerakki, inflyatsiya xavfi
chegirmali obligatsiyalar va qat'iy kuponli kuponli obligatsiyalar
uchun eng katta bo'ladi, tuzatilmagan kuponli obligatsiyalar, aynigsa
"suzuvchi” kuponli obligatsiyalar uchun inflyatsiya xavfining ta'siri
nishatan kichik bo'ladi. Agar obligatsiyalarning asosiy stavkasi
sifatida "suzuvchi" Kupon inflyatsiya darajasidan foydalanadi, keyin
bu xavf deyarli tekislanadi (inflyatsiya oshishi bilan obligatsiyalar
bo'yicha Kupon stavkasi ham oshadi). -

Bizning fikrimizcha, ushbu turdagi xavfni obligatsiyalar
bozorida ikkinchi darajali deb hisoblash mumkin. Inflyatsiyaning
tezlashishi sharoitida Real daromad darajasining pasayishi doimiy
daromad keltiradigan barcha turdagi aktivlarga (masalan, bank
depozitlari, tijorat depozitlari) xosdir ijaraga beriladigan ko’chmas
mulk va boshqalar) va ushbu xavfni amalga oshirish investor
tomonidan foyda yoki investitsiya qilingan kapitalning bir gismini
yo'qotishiga olib kelmaydi (nominal ravishda).

Ba'zi hollarda investor uchun valyuta kurslari (valyuta xavfi)
bilan bogliq xavf juda muhim bo'lishi mumkin. Valyuta xavfi
obligatsiyalarga ikki holatda xosdir: 1) agar obligatsiyaning o'z
daromadlarni to'lashni yoki bir nechta valyutalarda to'lashni o'z
ichiga olsa (bunday moliyaviy vositalar ichki bozorda deyarli
aylanmaydi); 2) agar Rossiya bozorida muomalada bo'lgan obligat-
siyalarga investitsiyalar xorijiy investorlar tomonidan amalga
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oshirilsa, chunki bu holda investor kapitali dastlab nomzod bo'lgan
valyuta (odatda AQSh dollari yoki evro) obligatsiyalar bo'yicha
daromad olish valyutasiga to'g'ri kelmaydi (Rossiya rubli).

Valyuta kurslarining o'zgarishi investor uchun ham ijobiy, ham

salbly ogibatlarga olib kelishi mumkin: agar u obligatsiyalar
bo'yicha daromad oladigan valyuta investitsiya valyutasiga nisbatan
mustahkamlansa, u holda investor qo'shimcha daromad oladi, aks
holda (valyuta zaiflashganda) obligatsiyalarga investitsiyalarning
rentabelligi pasayadi.
’ Bizning fikrimizcha, to'g'ridan-to'g'ri valyuta xavfi Rossiya
mves.torlari uchun muhim emas va obligatsiyalar bozorida ikkinchi
darajali xavf sifatida baholanishi mumkin. Shunga qaramay, ushbu
xavfn?ng qiymati valyuta kurslarining keskin o'zgarishi sharoitida
orFadl. Shunday qilib, Rossiya rubli chet el valyutalariga nisbatan
z:alﬂashgan tagdirda, Xorijiy investorlar kapitalining milliy obligat-
s!yalar bozoridan chigib ketishj ehtimoli katta. Bunday holda, nore-
ZI'dentlar tf)m_onidan obligatsiyalarni sotish obligatsiyalar narxlari-
nmg :r.)aslay ishiga olib keladj (investorlar tomonidan pozitsiyalarning
yorplllslhl natijasida qarz qog'ozlarining ortiqcha ta'minoti paydo
bollﬁle va milliy valyutaning zaiflashuy darajasi oshadi (kapital
chigib ketganda, chet e] valyutasiga talab ortadi).

Ulshbu b_ozorga X0s bo'lgan yana bir xavf turi likvidlik xavfidir,
bu ma lurp blr.vaqtda investor obligatsiyani o'rtacha narxda sotib

ololmaydi yoki sotolmaydi (investor obligatsiyalarni sotish yoki
sotib olish ucl:um tegishli arizalar yo'qligi sababli bitimni umuman
bajara olmasligi mumkin). Apriori obligatsiyalar bozori unchalik
likvid emas, chunki obligatsiyalar chigarilishi cheklangan va
investitsiya strategiyalarining aksariyati obligatsiyalarga egalik
gilishning uzoq muddatini o'z ichiga oladi. Ichki va jahon
amaliyotida qarz vositalarining likvidlik darajasi uchta holatda juda
muhimdir: 1) pozitsiyani ochishda (past likvidlik pozitsiyani ochish
davrini oshiradi); 2) investor tomonidan narx og'ishlaridan
foydalangan holda investitsiya strategiyalaridan foydalanganda,
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xususan, muddati va kredit sifati darajasiga o'xshash obligatsiyalar
rentabelligini tenglashtirishga qaratilgan strategiyalar (past likvidlik
foydani belgilashni giyinlashtiradi); 3) agar pozitsiyani zudlik bilan
yopish kerak bo'lsa (past likvidlik yo'qotishlarga olib kelishi
mumkin).

Obligatsiya bozorining likvidligi muammosini hal gilish uchun
savdo tashkilotchilari (kamdan - kam hollarda qarz majburiyatlari
emitentlari) obligatsiyalarning ikki tomonlama kotirovkalarini
qo'llab-quvvatlaydigan Market-meykerlar xizmatlaridan foydalana-
dilar. Obligatsiya bozori ishlab chigaruvchisi mavjud bo'lganda,
investor uchun likvidlik xavfi sezilarli darajada kamayadi. Shuning-
dek, likvidlik xavfi obligatsiyalarni sotib olgan investorlar uchun
muhim rol o'ynamaydi.

Keyingi xavf turi-bu o'zgaruvchanlik xavfi F. ]. Fabozzi "foiz
stavkalari o'zgaruvchanligining o'zgarishi" ta'siri ostida obligatsi-
yalar narxlarining o'zgarishi xavfi deb hisoblaydi [1, 21-bet]. Bizning
fikrimizcha, o'zgaruvchanlik xavfi ancha kengroq talgin gilinishi
kerak, chunki obligatsiya narxlariga nafaqat foiz stavkalarining
o'zgaruvchanligi, balki boshga parametrlarning o'zgaruvchanlik
darajasi ham ta'sir qgiladi (masalan, individual makroiqtisodiy ko'r-
satkichlarning o'zgaruvchanligi, aktsiyalar bozori, tovarlar narxlari
va boshqalar). O'zgaruvchanlik xavfi - bu tez va obligatsiyalar
bozoriga ta'sir etuvchi omillarning keskin o'zgarishi (masalan,
barqaror foiz stavkalari darajasida aktsiyalar bozorining uzoq
muddatli pasayishi sharoitida obligatsiyalar narxining pasayishi). -

Va nihoyat, obligatsiyalar bozorida ishlaydigan investorlar
nuqtai nazaridan xavf xavfi muhim ahamiyatga ega, bu obligatsiyalar
bozorida muntazam ravishda yangi turdagi obligatsiyalar paydo
bo'lishi bilan bog'liq bo'lib, ularning aksariyati juda murakkab
tuzilish, o'ziga xos narxlash xususiyatlarining mavjudligi va notekis
sotib olish jadvali bilan ajralib turadi. Ushbu vositalar bo'yicha anig
belgilangan xavf-daromad nisbatini aniglash juda giyin, shuning
uchun ko'plab investorlar uchun ma'lum bir obligatsiyalarga xos
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bo'lgan xavf darajasini etarli darajada baholash juda giyin. Ammo
ichki bozor tarkibida juda oddiy bo'lgan obligatsiyalar chiqarilishi
bilan ajralib turadi, shuning uchun Rossiya bozori uchun xavf xavfini
ahamiyatsiz deb hisoblash mumkin.

Yuqorida aytilganlarning barchasini sarhisob gilsak, F. ].
tomonidan taklif gilingan obligatsiyalarga sarmoya kiritishda
investorlar tomonidan qabul gilingan xatarlarni tasniflash hagida
bahslashish mumkin. Fabozzi ichki bozorda ishlatilishi mumkin,
ammo xavfning ayrim turlarining ahamiyati har xil bo'ladi. Shunday
qilib, Rossiya bozori sharoitida investorlar uchun eng muhim narsa
foiz stavkalari bilan bog'liq xavf bo'ladi; qayta investitsiya bilan
bog'liq xavf; kredit xavfl; likvidlik xavfi, golgan xavf turlari esa
ikkinchi darajali deb hisoblanishi mumkin (go'ng'iroq opsiyasi bilan
bog'liq xavf; inflyatsiya xavfi: valyuta kurslari bilan bog'liq xavf;
o'zgaruvchanlik xavfi; xavf xavfi).

Nazorat savollari

1 Obligatsiyalarning turlari sanab bering?

2. Davlat obligatsiyalari nima uchun chiqgariladi?

3. Nollik kuponli obligatsiyalar deb nimani tushinasiz?

4. Obligatsiya riski nima?

5. Qarz vositalarining likvidlik darajasini aytib bering?

6. Obligatsiyalarning ayrim tyy] ari afzalliklari va kamchiliklari?

7. Kuponsiz obligatsiya joriy qiymati gaysi formula yordamida
aniglanadi?

8. Obligatsiyalar emissiyasini amalga oshirish huqugqi ganday
korxonalarga beriladi?
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IV BOB. AKSIYALAR BOZORI

REJA

4.1.Aksiyalarning turlari
4.2.Aksiyalarning daromadliligi
4.3.Aksiyalar bilan bog'liq risklar

Tayanch iboralar: Aksiya, dividend, epozit, oddiy aksiya,
imtiyozli aksiya, konvertatsiyalanuvchi aksiya, Gordon modeli,
selektiv, vaqt riski, likvidlik riski, kredit riski.

4.1.Aksiyalarning turlari

Aksiya egasining nomi yozilgan va taqdim etgan kishiga tegishli
aksiyaga bolinadi. O‘zbekistonda aholi orasida birinchi turdagi
aksiya tarqalgan. Aksiya oddiy va imtiyozli turlarga bo'linadi. Oddiy
aksiya dividend miqdori kafolatlanmagan, lekin aksiyadorlar
majlisida ovoz berish huqugini ta'minlovchi aksiya; imtiyozli aksiya
dividend oldindan belgilangan, lekin ovoz berish huquqini ta'minla_—
maydigan aksiya egasining o‘zida yoki depozitariylarda saq]anac.h.
Masalan, 1995 yilda “Vaqt” milliy depozitariysida 2.040 aksiyadorl:lf
jamiyatlarining umumiy nominal miqdori 4 mlrd. so‘mlik aksiyalari
saqglandi. ‘

Oddiy aksiya o'z egasiga aksiyadorlarning umumiy yig'ilishida
0z ovozi bilan ishtirok etish huquqi, dividendlar olish lva
aksiyadorlik jamiyati tugutilganda mulkning bir qismiga ega bo'lish
huqugini beruvchi gimmatli qog'oz. .

Oddiy aksiya egalari quyidagi huquglarga ega:ovoz berish
huqugqi yoki korporativ tuzilmani boshqarishda ishtirok etish etish.
korporativ tuzilma daromadlarida gatnashish yoki dividendlar olish
huquqi. yangi emissiya qilingan aksiyalarni boshga shaxslarga ff'lkhf
etishdan oldin sotib olish huquqi afzalliklari. korporativ tuzilma
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tugatilishida mulk gismidan ulush olish huqugqi. ovez huguqi - oddiy
.iaksiya egalari uchun muhim xususiyat.
6o Dividend - bu korporativ tuzilma daromadlarining gismi
bo'lib, aksiyalar soniga qarab aksiyadolarga tagsimlanadi. oddiy
aks.iyalar bo'yicha dividendlar barcha soliglar, kreditorlik
majburiyatlar, obligatsiya bo'yicha foizlar va imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to'langandan keyin to‘lanadi.
" mi[crlrc]lgric:iza::laks}iyalar miqdori ja'miyat ustav kapitali hajmida 20
aksiyalar deb oshmagan 'hc{lda. chiqariladi. Aksiyalarning imtiyozli
egalariga niesb :omla'mshl imtiyozli aksiya egalari oddiy aksiya
munosabati bi? an-fb“' qanCFla imtiyozli huquglarga ega bo'lishi
huquglar jam; :;1 1odaflanad1. ‘har bir aksiya turi uchun imtiyozli
——— beriih usta\.nda _ht?lg.llanacli. imtiyozli aksiyalarga bunday
- tafldlm-otlm imtiyozli aksiya egalari ovoz berish
q qlg-'f ega emasliklari va buning uchun imtiyozli aksiya egalariga
qand?y dir kompensatsiya tarigasida ko'rish mumkin.
muml?illtlly:;zl;z:{s;ia]m: kl.lmul}rativ va nokumulyativ bo'lishi
boshqa turlari ofas’ilg 1:“1}’0211 aksiyalar imtiyozli aksiyalar
aksiyalar emissiya bila'l €ng tifrqalgan aksiyalardir. kumulyativ
lozim bo'lgan ular t;.""'_E‘Y‘:’tz‘-.!ill‘nda jamiyat ustavida belgilanishi
dividendlar miqdori ?yml-‘a.'fo lanmagan yoki to'liq to‘lanmagan
emitent tomon?dan ]a;ng anllb. boriladi va keyinchalik to‘lanadi.
magan dividendlarniutso"ll:\lrn?kswa]ar boicha navbatdagi torlan
buzganlik deb qaralmaydi amalga oshirmasligi majburiyatlarni
o NOk“mfll_l’atiV imtiyozli aksiyalar bo’yicha to‘lanmagan
dividendlarni jamg‘arib borish mumkin emas agar aksiyadorlik
jamiyati nokumulyativ imtiyozij aksiyalar bo‘yi;ha dividendlar to’-
lashni e’lon qilmagan bo'lsa, aksiyadorlar hech ganday kompen-
satsiya (aksiya uchun qoplamalar)siz dividendlarni yo'qotadi.
Kumulyativ imtiyozli aksiya egalari jamiyat umumiy yigilish-
larida o'z vakolati doirasida barcha masalalarda gvoz berish huqugqi
bilan kumulyativ aksiyalar bo‘yicha to'lanishi ko‘zda tutilayotgan va
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bu masalaga doir qaror qabul gilish rejalashtirilgan kun tartibidagi
masalalarni kurib chigish va qabul qgilishda ovoz berish huquqgiga
ega.aksiyadorlar huquqi - kumulyativ imtiyozli aksiya egalarining
aksiyadorlar umumiy yigilishlarida qatnashish huquqi- ushbu
aksiyalar bo'yicha jamg‘arilgan dividendlarning to‘liq to‘lovi amalga
oshirilgandan so'ng tugatiladi. emitent kumulyativ imtiyozli
aksiyalarni chigarayotganda ushbu aksiyalar bo‘yicha dividendlar
akkumulyatsiya (jamg‘arish) muddatini qat'iy belgilashi shart.

Konvertatsiyalanuvchi imtiyozli aksiyalar imtiyozli aksiya-
lar aniq bir turini oddiy aksiyalarga almashtirish yoki jamiyat
ustavida belgilangan muddatda imtiyozli aksiyalar bir turini
ularning egalari talabi bilan boshqa turiga almashtirishni nazarda
tutadi. bunday holatda, jamiyat ustavida konvertlanadigan imtiyozli
aksiyalarni chigarish davlat ro‘yxatidan o‘tkazish sanasigacha ushbu
aksiyalarni almashtirish tartibi, shu jumladan, soni, qaysi aksiya
turiga (kategoriyasi) almashtirilishi, almashtirish boshga shartlari
va boshqalar aniq belgilanishi lozim. chigarilgan birinchi
konvertlanadigan imtiyozli aksiyalar joylashtirib bo'lgandan so‘ng
jamiyat ustavida tasdiqlangan nizom o‘zgartirilishi mumkin emas.

Qaytarib olish huquqgi mavjud imtiyozli aksiyalar - bunday
aksiyalar emitentga aksiyani egasini oldindan ogohlantirmasdan
qayta sotib olish huqugini beradi. .aksiyalarni gayta sotib olish
aksiyadorlik jamiyatlari uchun qulay, investorlar uchun esa noqulay.
bunday aksiyalarni sotish magsadida emitent investorlarni odatda,
ushbu aksiyalarga asosiy kapitaldagi premiya miqdoridan yugori
premiya taklif qilish orgali jalb qiladi. premiya - o'z navbatida,
aksiyalarni qayta sotib olish imkeniyati uchun mukofot sifatida
qaraladi. odatda, gayta sotib olish uchun emitent 30 kun oldin
ogohlantiradi.

Qatnashish huquqi mavjud imtiyozli aksiyalar - egasiga
daromad olish huquqi (qo'yilgan kapitalga qat’iy foiz tarigasida
belgilangandan yuqori go‘shimcha dividendlar olish) va jamiyatni
boshqarishda qatnashish  huquqini (aksiyadorlar  umumiy
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yig'ilishida ovoz berish) beradi. aniqrog'i, bunday imtiyozli aksiyalar
oddiy aksiyalar kabij bo'lib qoladi. odatda, bunday aksiyalar
aksiyadorlik kapitalda tegishli ulushga ega bo‘lgan anig aksiyadorlar
uchun chigariladi.

Qayta chagirib olinadigan prefaksiyalar - korporatsiyalar
gayta chagqirib olinadigan imtiyozli aksiyalarni emissiya qilganda,
ularni nominalga nisbatan ystama bilan qayta chaqirib olish
huqugini 0'zida qoldiradi.

Aksiyalar maxsus tovar sifatida sotiladi va sotib olinadi, shu
sa]?ahli 0'zining narxiga ega, Aksiyada ifodalangan pul summasi
HUning nominal giymati deyiladi, Aksiyaning fond bozorida sotiladi-
£an narxi aksiya kuyrsj deb atalib, y olinadigan dividend miqdoriga
to'g'ri Mmutanosib, foiz miqdoriga esa teskari mutanosiblikda bo'ladi,
Xaridor aksiyani undap olinadigan daromadi bankka qo'yilgan
puldan keladigan foizdan kam bo‘lmagan taqdirdagina sotib oladi.

Aksiya aksiyadorga 2 yi] huquqni beradi: 1) mulkiy huqug; 2)

qayq ctilgan va qayd etilmagan turlari bor. Aksiyalar investorni
quyidagi - xususivatiar; bo'yicha jalp giladi: 1. Ovoz berish; 2.
Kapitalni o'sishj. 3. Qo'shimcha imtiyozlar; 4. Keyingi emissiyaga
yozilish huquqj; 5. Mulkga egali) qilish huqugi.

4.2.Aksiyalaming daromadliligi

" bligatsiy alarga 9araganda yuqori riskli gimmatli
qog'ozlar hisoblanadj, Dividendlardan 4 aksiyalar bahosi o'sishi
IR shakllanadigan yuqori foyda oljsh imkoniyati investorlarni
jalb qilishga xizmat qgiladi. Aksiyalarning yuqori daromadliligi
odatda qarz majburiyatlari bilan taqqoslaganda inflyatsiyadan
yaxshigina himoyani ta'minlaydj, Aksiya va obligatsiyalarni
baholash texnikasi pul ogimlarin; diskontlashning yagona modeliga
asoslanishiga qaramasdan, aksiyalar giymati va daromadliligini
aniqlash quyidagi ikldta holat sabab ancha sy raideah hisohlsnact -
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oddiy aksiyalar bo'yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya'ni

oldindan ma‘lum emas; - aksiyalar qoplash muddatigia ega er'nas.
Yuqorida ta'kidlanganidek, aksiya egasining da‘romadl ol.madlgzr-l
dividendlar va aksiya bozor bahosining o‘zgarishldar.l tashlkll topda h
Investitsiyalar bitta davrli bo‘lgan holatda aksiya qiymati quyidagi

formula yordamida aniqlanishi mumkin:

DIV, P,
V= +
14+r 1+47r

(4.1)
bu yerda DIV1, P1 - mos ravishda t =1 davrda dividend va
aksiya bahosi. Mos ravishda, investitsiya daromadliligi

Y= :
0

bu yerda Py - t=0 davrdagi aksiya bahosi yoki aksiyaning
boshlang'ich ma‘nosi; -
n davrli muddatga investitsiyalar uchun.

n

il T (4.3)
V = (l + ’_):— (1 + ?-)H
=1

Aksiyalarning  muomala  muddati  formal  jihatdan

g Bt i s O ] a
cheklanmaganligi sababli n == sharoitida oxirgi qo‘shiluvchi nolg

intiladi. Shunda:

D (4.4)
V‘Zl+w

91




Olingan ifoda amerikalik olim JWilliams tomonidan ishlab
chigilgan dividendlarni diskontlash modelj (Dividend Discount
Model - DDM) sifatida ma‘lum. Mazkur modelga muvofig oddiy
aksiyalar qiymati jorly vagtda diskontlangan barcha dividendlar
Summasiga teng, Agar ayni vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma'lum

bo'lsa, uning ichki daromadliligi v quyidagi tenglama yordamida
aniqlanishi mumkin:

< DI,
= Zfﬁ‘ﬁr‘ =0 (4.5)

Aksiyalar muomala muddatining cheklanmaganligi sababli

mazkur moliyaviy instrument bo'yicha investitsiyalar
samaradorligini baholash uchu

qo‘llash DIV: miqdornj aniqlash
holda chegaralangan, Chunki i
kelajakdagi dividendlarni aniq bil
ham tahlil o‘tkazishda odatda
kutilayotgan = o'sish

N yuqoridagi formulalarni amaliy
ning murakkabligidan kelib chiggan

ividendlarning mumkin bo‘lgan yoki
sur‘atlari borasidagi taxminlardan kelib
axmin investitsiya butun muddati davomida
Ng 0'zgarmay qolishi hisoblanadi, ya‘ni:

DIVo = D1V =..=pIy, = p1v= const. (4.6)
Shunda  aksiya Qlymatini  baholash formulasi quyidagi
ko‘rinishga keladi:

w

1

V = DIy

[ ETT)'E] (4.7)
b3 |

-see: @ababll lomadeat Gavs fphjaag miqdor r ga intiladi va

baholash modeli soddalashadi:

- (4.8)

DIV
vV =

r

Bu ifoda ].Gordonning nollik o'sish modeli sifatidi ma‘Tum Tfa blf
modeldan qatiy belgilangan dividend to'lanuvchi imtiyozli

aksiyalarni baholash uchun foydalanish mumkin. ‘ .
Misol ko'rib chigamiz. Yillik 6 birlik dividend to'lanadigan

aksiyaning bozor bahosi 35 birlik. Agar investor uchun daromadlilik
me'yori 20 foiz bo'lsa, aksiya qiymatini aniglang.

6
= — = 30 birlik
4 0.2

Bundan ko‘rinib turibdiki, aksiya ortiqgcha baholangan 'va
boshga shart-sharoitlar teng bo‘lganda uni sotib olishni T'ad etish
kerak. Nollik o‘sish modelida aksiya daromadliligi quyidagi formula
bo'yicha aniglanadi:

Drv
ol (4.9)

¥ ==

Yuqorida keltirilgan misol bo‘yicha aksiya darf)fnadl.iligi
6/35=0,1714 ga teng va ko'rinib turibdiki talab qilinadigan
daromadlilik me'yori 20 foizdan past. S

Bunday sharoitda operatsiyaning samarasizligi hagidagi xulosa
tasdiglanadi. ‘

Aksiyalarni baholash bo‘yicha oddiy va kgng.tarqalgzli'l
yondashuvlardan yana biri doimiy o'sish modeli hlsobllan? 1
Mazkur model asosida aksiyalar bo'yicha dw.ldel?d ttla 10?';151;1
proporsional tarzda qandaydir g miqdor [yalm bir :'u 0's
sur'ati)ga o'sishi to‘g'risidagi taxmin (faraz) yotadi. Shunda:

DIVi= DIVis (1+g) yoki DIVi= DIVo (1+g)*. (4.10)
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Bunday holatda aksiya qiymati quyidagicha aniqlanadi:

= ; ¢ = "
sznwofngj _ WD[ (l-!-g]}

(1+nr) “:(1+r}‘ (4-11]

Ko‘rish mumkinki, n—co sababli kvadrat qavs ichidagi ifoda r>g
bo'lganda (1 + g)/(r - g) miqdorga intiladi: Shunda doimiy o'sish
modeli quyidagi ko'rinishga keladi:

v = DIy, [iiﬁ _ b, (4.12)
r—gl r=g

Misol  ko'rib  chigamiz, Yuqoridagi  misol  bo'yicha
dividendlarning doimiy o’sishi yillik 5 foiz bo'lishi kutilyapti. Boshqa
shartlar o’zgarmaganda aksiya qiymatini aniglang.

1+ 0,05
V=6x’_—'_]= ik
67 —005| = 2 biriik

Eslatib o'tish kerakki, nollik o'sish modeli doimiy o'sish
modelining g=0 bo‘lgandagi alohida holati hisoblanadi. Doimiy o'sish

modelida investitsiya daromadliligi quyidagi formula orqali
aniglanadi:
DIVy(1 +
y=_£%__@+g=9£ﬂ+g (4.13)

Agar oldingi misolda aksiyaning bozor bahosi 35 birlik bo'lsa,
boshga shartlar 0‘zgarmagan holatda uning daromadliligi
quyidagicha bo‘ladi:

. 6X(1+0,05)
Y = ——35"—+0,05=0,23 yoki 23 foiz

Gordon modeli aksiyalarni baholashda oddiy yondashuv bo‘lsa

ham, uning qo‘llanilishi bo‘yicha qator chekloviar mavjud. Bunda

birinchi cheklov uzoq muddat davomida (mohiyatiga ko'ra
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muddatsiz ravishda) dividendlarning bir xil sur‘atda o'sishi hagidagi
faraz bilan bog'liq. Korxonaning ko'rsatkichlari, xususan ‘foyda
miqdorining bir xil sur'atda o'sishi aniq emas v‘a.amallyot?
ko‘pchilik korxonalarda bunday farazlar o'z isbotini topm.aydl-.
Ikkinchi cheklov bargaror o'sish sur‘atini belgilashda kuz‘amahl.
Umumiy holda barqaror o'sish sur‘atlarini belg‘ilashd,—a\'lo rtacaf
tarmoq ko‘rsatkichi bilan muvofig- lashtirish yoki fargli jihatlarni
asoslash talab etiladi. _

Umuman Gordon modelini bargaror moliyaviy SIyosatg.a va
tarmoq bo'yicha o'rtacha o'sish sur‘atlariga yaqin‘ o'sishga erls;:;
yotgan aksiyadorlik jamiyatlariga nisbatan qo‘llash magsadg
mwo];‘lic\l;.idend]arni diskontlashning eng umumiy va rea!likka yaqin
modellaridan biri o'zgaruvchan osish modeli hisoblanadl-. )

Bunday modelni amalga oshirishning mumkin bo‘lga
yondashuv- larini quyidagi rasmda keltiramiz (4.1-rasm)

A 82
DIv
¢>0
el
=0
DIV 8
e<0
—
T

e :28
4.1-rasm. O'zgaruvchan o‘sish modeli ‘sish
S ‘ 0
Yuqoridagi rasmda ko'rib turganimizdek, ozgaruvchaI; g
5 @ T B 0
modelini qo'llash investorga korxona rivojlanishining m
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uchun mumkin bo'lgan o'sish sur‘atlarini yoki uning gonuniy
asos'langan o‘zgarishlarini aniglash imkonini beradi. Korporativ
moliyani boshqarish Nazariyasi va amaliyotida o'zgaruvchan o'si.sh
m?delining Xususiy holatlari sifatida ikki yoki uch davrli model keng
q_o!lani]adi. Ikki davrli o'sish modelida qandaydir T davrgacha
dIVJ‘dendlarning o‘zgarishi aniq bir obyektiv qonuniyatlar bilan
Englanfnagan._ Lekin T .davr boshlangandan so‘ng ular g doimiy
fJE." fitsient bilan o'sadi. Shunda investor DIViy, DIV, .. DIVy
dwu;lendlar' l.ae]gilanishi, shuningdek, T davrning ham [;rog:nozini
?kmk? gEilS{;fhlr:lsil lozim. Bu holatda aksiyalar bo'yicha to'lovlar oqimi
ajmti]qadL ghj(.)s rai?v;gacha 'va T davrdan keyingi dividendlarga
sl shda aksryfa ql.ymati V ikkala to'lovlar ogimlari
mingri']‘davrdafa ];t'eng‘b‘o ladi: V=Vi+Vi,y. Mazkur holatda V.
ol diSkont]ano in leldenFl .to'lovlarining berilgan r stavkasi
gt 2l gz.mlsum‘ma.sm] o'zida aks ettiradi. T davrdan

viar oqimi doimiy koeffitsient bilan o'zgartirilishi

nazarda tutiladi Uning qi i
: qiymati Vi doimiv o'si B
T —| t+1 doimiy o'sish modeli bo'yicha

Shunda aksiya giymati

. v ; : =
aniglanishi mumkin: quyidagi formula yordamida

T

L VT+VT+1 ZZ‘—D—“—Q—_-P-——Eﬁil__
A+ e -ga+ T (4.14)

0} fat .
daromazdglz‘ill“u'vc'hm? o'sish  modeli bo'yicha investitsiya ichki
ettiradiv;: lgm.ld hisoblash ma'lum bir murakkablikni o'zida aks

quyi a§1 tenglik asosida aniglanadi:

DIv,
P= S DIV, ,
;(HY)’ =91 +77 (4.15)

Zamonaviy kompyuterlar va tegishli amaliy dasturlar paketlari
mazkur ko'rsatkichni tezda va samarajj aniglashga imkon beradi.
Misol ko'rib chiqamiz. Faraz gilaylik, A kompaniya aksiyalari
bo'yicha keyingi ikki davr mobaynida dividend to‘loviarining 25
foizlik o'sishi kutilmoqda. Undan so'ng dividend to'loviari yillik
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o'sish 5 foiz darajasida barqarorlashadi. Talab gilinadigan
daromadlilik stavkasi 12 foiz. A kompaniya aksiyasi qiymatini
aniqlang. :

2%(1+0.25) 4 :nuw.:sl‘) 2x(1+0.25 1 %{140,05)

V=V+V.,, =
Rre ( (0.12-0.05)2+0.1212=42 08 birlik

(14012) (149,12

Gordon modeli kabi ikki bosqichli model ham qator
kamchiliklarga ega. Ulardan eng asosiylari sifatida quyidagilarni
keltirish lozim: - alohida o'sish davri davomiyligini aniglashning
zarurligi; - yuqori o'sish bosgichida reinvestitsiya gilinadigan yoki
jamg'ariladigan pul tushumlarini va to‘lanadigan past darajadagi
dividendlarni korxonalarning yetarlicha baholay olmasligi; - juda
past va barqaror dividendlarga o‘tish jarayonining juda tez sodir
bo'lishi. Umuman bunday modellar tez rivojlanuvchi korxonalar,
ya'ni mazkur bosqichda bozorning boshqa ishtirokchilari bilan
taqqoslaganda gandaydir raqobat ustunligiga (masalan, nou-xau,
alohida huquq, litsenziyalar, patentlar) ega korxonalarni baholash
uchun ko'proq mos keladi.

Yuqorida keltirilgan formulaga muvofiq korxona giymati uning
xususiy kapitali va qarz kapitali yigindisidan pul mablag'larini
ayirish orqali aniglanadi.

Bunday yondashuv aksiyalar bozor giymatini hisobga olgan
holda korxona giymatining tarkibiy elementlari nisbatan to‘liq
kartinasini ko‘rish imkonini beradi. Shubhasiz butun korxonani
naqd pulga sotib olishda investor uning barcha majburiyatlarni
o‘ziga olishga yoki birdaniga to‘lashga majbur bo‘ladi. Korxona
giymatini aniqlashda pul mablag'lari va ularning ekvivalentlarini
chegirishdan maqgsad korxonani xarid gilishda balansdagi pul
mablag'i o‘zgarmas qolishi bilan izohlanadi. Umuman yuqorida
keltirib o‘tilgan aksiyalarni baholash modellarining barchasi ham
o'ziga xos afzalliklar va kamchiliklarga ega. Shunday ekan inves-
titsion faoliyatni amalga oshirish uchun korxonalar aksiyalarini

baholashda ko'rib chigilgan modellar va koeffitsientlarning bir
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nechtasidan foydalanish va oyt ini oli
a ortachasini olish magsadga m
‘ . uvo
deb o'ylaymiz. L fiq,

4.3.Aksiyalar bilan bog'liq risklar

AJ.am investorlar har qanday investitsiyalar risk tug'dirishini
tushunishlari kerak. Portfelni savodsiz boshqarish bilan ular
shun.chalik balandki, barcha kapitalni yo'qotish riski mavjud
Shuning uchun ushbu risklarni oldindan bilish va nazorat qilishni'

o'rganish muhimdir: Birja aktsi i iriti
_ - ‘ yalariga sarmoya kiritishda bi
risklarni hisobga olish kerak. =R

Dividendlarning etishmasligi
- 2Z'mal?lag'lé_lrini aktsiyalarga investitsiya qilish orqali investor
egasf ‘myan'mg biznes ulushini oladj. Shuning uchun, har qanday
S I . . - .
b All:ian‘dl'l e fOYdaSI.mng bir gismini olishga ishonish huquqiga
Smi-b " 0 ?ndendlarm olish uchun uzoq muddatli aktsiyalarni
muntaza;y (::g‘.mhd; quyidagilarni yodda tutish kerak: to'loviar
vishda a 0 o . e :
S8 s malga oshmlmasligl yoki amalga oshirilmasligi

Bu bir qator sg i ' i
wllstemert s hisotl:;;f,a]?f}?i k]z_.c:.ilil:q' shuning uchun investor
ma'luilrzlttl‘;?tgﬁta:m“yav?y ko'rsatkichlari. Ular to'g'risidagi
SSpRIHE Tnliplhy a}?:l ravishda aksiyadorlik jamiyatlarining veb-
iy il komc a.Vl ISO.bot.shaklida e'lon qgilinadi. Gap shundaki,
SHF Tofhasi I:).m)’?:?mn.g'mvestorlar o'rtasida tagsimlanadigan

4 g bir gismidir, Shuning uchun, agar emitent o'z

facliyatidan ijobiy molivayi .
yaviy natijalar ' ; ]
larga daromad to'lay olmaydj, Jalarga erishmasa, u aksiyador

' Kom]?an)ryaning dividend siyosati.  Ushbu  ma'lumot
aksiyadorlik Jamiyatining veb-saytida "investorlar uchun"bo'limida
keltiriladi. Bu emitent gimmatl; qog'ozlar egalariga daromadni
qanchalik tez-tez, qancha miqdorda va qanday sharoitlarda
to'lashini belgilaydigan dividend siyosati,
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Kompaniyaning hayot aylanishi va uning o'sish sur'ati. Agar
korxona yosh va tez rivojlanayotgan bo'lsa, unda topilgan barcha
mablag'lar uni yanada rivojlantirishga sarflanishi ehtimoli katta.
Bunday holda, dividendlar to'lanmasligi yoki vagti-vaqti bilan
to'lanishi mumkin.

Dividendlarni to'lamaganlik uchun sanab o'tilgan barcha
Xatarlarni hisobga olgan holda, barqaror daromad olish uchun
bozorda bir yildan ortig vaqt davomida yaxshi moliyaviy ko'rsat-
kichlar va investorlarga muntazam to'lovlarni ta'minlaydigan divi-
dend siyosati bilan ishlaydigan ishonchli rivojlangan kompaniya-
larning aktsiyalarini sotib olish kerak degan xulosaga kelishimiz
mumkin.

Qimmatli qog'ozlar bozorida riskning asosiy turi bu aktiv
qiymatini pasaytirish qobiliyatidir. Bunday holda, investor nafagat
daromad olmaydi, balki uning kapitali hajmining pasayishi shaklida
moliyaviy yo'qotishlarga duch keladi.

Qimmatli gog'ozlar giymatining pasayishining asosiy sabablari
emitent kompaniyaning ichki muammolari, moliyaviy tahlilchilar va
reyting agentliklarining salbiy prognozlari, birja ingirozlari. Birinchi
holda, emitent ko'rsatishi mumkin:

= yomon moliyaviy ko'rsatkichlar;

= yo'qotishlar;

= hbozor ulushining pasayishi;

= sifatsiz mahsulotlar ishlab chiqgarish;

» mashhurligini yo'qotish.

Ushbu ko'rsatkichlarning barchasi ushbu emitent aktsiyalari-
ning ularning daromadlariga nisbatan ortigcha baholanganligini
ko'rsatadi. Masalan, ilgari kompaniyaning bitta qimmatli qog'ozdagi
foydasi 10 dollarni tashkil etgan. Aksiya giymati 100 dollar edi.
Keyin uning foyda ko'rsatkichi 2 baravar kamaydi. Aksiya giymati
haqli ravishda 50 dollarga tushishi mumkin.

Emitent bankrot bo'lgan tagdirda kompensatsiya olmaslik
riski.

99




. zalf‘::‘l':sntob::nku;t ho'I.gan taqdirda investor uchun asosiy risk -
s eggliialj:cgumna:-si:}l:.dgu .ho!da olddiy va imtiyozli gimmatli
’ rajasi sezilarli darajada f iladi
G e . . ) jada farq qgiladi.
satsiya quyidasg"i tartibkc;siol?lz:lgzl;: s i s
1. Korporativ obligatsiyalar egalariga.
2. Imtiyozli aktsiyalar egalari.
3. Odiy aktsiyalar egalari.

i i '

bilanQborTglf]]::?:skc}zf;;i; }?orFfelini shakllantirish va boshgarish

Tl 16 e, .a ikki turga bo'linadi: tizimli va tizimsiz.
roiqtisodiy vaziyat :mlyt bozcln' sabablari - mamlakatdagi mak-
moliyaviybozorlirij 'Eldblrko.rlll( faolligi darajasi bilan bog'liq.

1.Qimmatl; t;lo rf:)“? asosiy ta.r!fibiy gismlari quyidagilardir:
Gt o ig' #larga qoyilgan investitsiyalar bo'yicha
g! 0 zgarishlar tufaylj ularning bozor qiymatining

o'zgarishi sabablj moliyavi
av 'goti iski
o'zgartirish riski), S BN (Rl e

2. Inflyatsiya riski -
pasayishi investitsiya rag'bat|
tajribasi yuqori inflyatsiya qi
tasdiglaydi.

3. Foiz tavakkalchiligi

i - i ; : .
kalarining o'zgarishi nal;iji;idak‘recht resursla'rll bozorida foiz stav-
zararlar. Ba i ini
. qiyma:i];irimz :Stav?(as».mmg oshishi gimmatli qog'ozlarning
———— foizlarnginzc 52;‘::“%3 olib keladi. Depozit hisobvaraglari

_ S >t darajada o'sishi bilan, past foi

;ta\;liale%rld'a chlqarlllgan qimmatli qog'ozlarning ommaviypdem iz?l?

oslm anishi Tnumkm. Emissiya shartlariga ko'ra, ushbu qimiagi
qog'ozlar emitentga muddatidan oldin gaytarilishi ‘m ki

4. Siyosiy tavakkalchilik, T

» 5 'Portfell inve’stitsiyalarining valyuta risklari xorijiy valyu-

a afgz.qlmmath 908 ozlarga qo'yilmalar bilan bog'liq bo'lib, valyuta

kursining o’zgarishi natijasida yuzaga keladi. Investorning ‘zararlari

ru‘blning sotib olish qobiliyatining
arining pasayishiga olib keladi. Jahon
mmatli qog'ozlar bozorini yo'q qilishini
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milliy valyuta kursining xorijiy valyutalarga nisbatan oshishi
munosabati bilan yuzaga keladi.

Tizimsiz - ma'lum bir gimmatli qog'oz bilan bog'liq risk. Ushbu
turdagi riskni diversifikatsiya gilish yo'li bilan kamaytirish mumkKin,
shuning uchun u diversifikatsiya qilinadigan deb ataladi. U quyidagi
tarkibiy gqismlarni o'z ichiga oladi:

1. Selektiv - investitsiya sifatini noto'g'ri baholash tufayli
investitsiya uchun noto'g'ri qimmatli gog'ozlarni tanlash riski.

2. Vaqt riski - gimmatli qog'ozlarni noto'g'ri vaqtda sotib olish
yoki sotish riski, bu esa investor uchun mugqarrar ravishda yo'qo-
tishlarga olib keladi. Masalan, savdo, qayta ishlash qgishloq xo'jaligi
korxonalari qimmatli gog'ozlarining mavsumiy tebranishlari.

3. Likvidlik riski - portfelning qimmatli qog'ozlarini adekvat
narxda sotishdagi qiyinchiliklar tufayli yuzaga keladi.

4, Kredit riski garz gimmatli qog'ozlariga Xos bo'lgan va
emitent qarzning foizlari va nominal qiymatini to'lash bo'yicha
majburiyatlarni bajara olmasligi ehtimoli tufayli.

5. Bekor gilish riski - obligatsiyalarni chigarishning mumkin
bo'lgan shartlari bilan bog'liq, bunda emitent obligatsiyalarni
muddatidan oldin o'z egasidan olib go'yish (gayta sotib olish)

huqugiga ega bo'ladi.
6. Korxonaning riski - gimmatli qog'ozlar emitenti -

korxonaning moliyaviy ahvoliga bog'liq.

7. Operatsion tavakkalchilik qimmatli gog'ozlar bilan bog'liq
ma’lumotlarni gayta ishlash bo'yicha kompyuter tarmoglari ishidagi
nosozliklar, texnik xodimlar malakasining pastligi, texnologiyalar-
ning buzilishi va hokazolar natijasida yuzaga keladi.

Agar portfelda 8 dan 20 gacha turli xil gimmatli qog'ozlar
mavjud bo'lsa, risk sezilarli darajada kamayadi, garchi qgimmatli qo-
g'ozlar sonining yanada ko'payishi unga bunday ta'sir ko'rsatmaydi.
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Nazor: :
atsavollari V BOB. HOSILAVIY QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORI

1. Oddiy va imtiyozlj aks;j

" alarni ;
%, Dividend iings yalarning farqi? REJA:
‘ 3. Dividendlarnj diskiitlash . 5.1. Hosilaviy qimmatli qog'ozlar (derivativlar) turlari va
iborat? modelining mohiyati nimadan ular muomalasining o‘ziga xos xususiyatlari

4. Gordon modelini 5.2.Hosilaviy gimmatli gog‘ozlarning rivojlanish

nin ey o )
5. Likvidlik riski debiir:;om.yat'm, Highintivily berfug? tarixi
ani tushinasiz? 5.3. Forvard shartnomalarining mohiyati va ularda

aktivlarning forvard narxini aniqlash usullari
5.4.Fyuchers shartnomalarining mohiyativa ularning

o‘ziga xos jihatlari

Tayanch iboralar: obligatsiya, birja, yevro bond, likvidlik,
moliya bozori, davlat obligatsiyalari, kupon, bozor stavkasi, real
qiymat, defolt, valyuta, diversifikatsiya.

5.1. Hosilaviy qimmatli qog'ozlar (derivativlar) turlari va ular
muomalasining o‘ziga xos xususiyatlari

Muddatli bozor igtisodiyotning endi jadal rivojlanayotgan seg-
menti hisoblanadi. Ushbu bozorning kelib chiqishi tadbirkorlikning
uzoq o‘tmishiga borib taqaladi. 1751-yil Nyu-York ozig-ovqat
birjasida uyushgan muddatli bozorning shakllanishi vujudga keldi.
Birinchi muddatli birja - chikago savdo palatasi (SVT) 1848-yil
qishlog xo‘jalik mahsulotlariga fyuchers shartnomalari tuzilgan.
Lekin, jadal rivojlanish 1970-80-yillarga to‘g'ri keladi. 1972-yilda
tashkil etilgan xalgaro tovar birjasi (IMM), chikago opsionlar
birjasining (CME) bo‘limidir. 1973-yil chikago opsionlar birjasida
(CBOE) opsionlar savdosi amalga oshirildi. London fond birjasi
qoshida 1978- yil london bozorida sotilayotgan opsionlar (LTOM)
" bo‘limi, 1979-yilda esa, Nyu York fyuchers birjasi ochildi (NYFE).
1982-yil London xalgaro moliyaviy fyucherlar tashkil etildi (LIFFE).
Shu yili filadelfiya fond birjasida (PHLX) muddatli shartnomalar
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bo'yicha savdo]
ar amalga oshirildi. Fransi
fyuchersla ; L Fransiyada 1985-yi iyavi
Sharmomal}‘a:hirtnom?ﬂan birjasi (MATIF), Yaponiyje;ldams!’:‘_’avljf
e bozorjn?ngswﬂ amalga oshirila boshland; 198012?1?:1[
- g yangi segmentj - s . -
Hosilaviy gi ; i svoplar bozori paydo bo'ld;
(aksiya, Ohls;g:l;:f:ath q0g'ozlar - bu birlamchj gimmatli qo l:oz
natijasida ho 'lblr, v h.k)larning shu bozorda amal lg i
A tl.s; o'lgan ikkilamchj qimmatli qog'ozlardji qilinishi
atli . ; ir.
bazisir; akSiyaqoohgl_ozlalj bozorida hosilaviy qimmatli qog‘ozla
bo'ladigan op;ar trgatswa, valuta, indeks, protsent va tovarlar bijl .
il bozordaa SJY.?Iar. tashkil etadi, Bunday instrumenltlall
moliyaviy Xavf riskni sug'urtalashga xizmat gil ;r
adi,

bu bozorda xauf i
‘ vf riskdan kelib chi
chi i :
dc]lar:]a.rga teng bo'lishi mumkin gLy s i

holatdan kelip chi
199an holda yo'qot;
summa xavfin qotish mumkin bo'] an, belgi
l Chegaralashga imkon beradj uning YUtlf;%lcliangan
’ a esa

publikasining «Qimmatli
atli qog'ozl ;
‘3-moddasida quyidapi O#1ar bozori to'g'risidangi Qonunini
hesilabis 0.: :’g‘afagrujcﬁa YTif berilgan: «gimmati; gqo[;'ozlll;;:;::g
1ing boshqa gimmatli qog'ozlarga nisbataf

tomonidan emitentnin
B opsionlari 3 ;

fyucherslar va bosh .~ 4fh qimmatli  qogozlarga '
gimmatli qog'ozlan?a I;‘;]];}I’]a‘”}’ Vositalar tarzida chiqar‘?ladic‘:;:

i . ' amaliyotij . ,
quOZ]arnlngqu}’idagiml"]arimavjud,YOtlda hosilaviy ~ gimmatli

- opsion; '

- svop;

- fyuchers;
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- forvard;
- depozit tilxatlari;
- konosament;

- varrant;
- privatizatsiya cheklari, kuponlari va boshqalar.
Hosilaviy qimmatli gog‘ozlar boshqa gimmatli qog‘oz singari bir

qancha turlarga bo'linadi. Bu qimmatli qogozlar ikkilamchi
instrumentlar hisoblanganligi bilan nobirjaviy bozorlar savdolarida

oldi-sotdi obyekti sifatida ham ishtirok etadi.

| HOSILAVIV QIMMATLI QOG'OZLAR (MOLIVAVIY DERIVATIVLAR) l
Hosillaviy qummath gog'oz-

Ikkilamchi qum - Muddatl shartnomalar
1 alar lar va gibnd instrumentlar

math qog'ozlar komt wasi
[ /

/

Amenka 5
=] depostar T |, Mumula,nlJ Must.‘xfpll
aylanuveht

avlanuvehi

ulxatlan
| 1 lar
E= ._l svap gibndlar | | eabrid
Global | Fryuchers s, I
Konversiya-

Aksiyaga
lanuvehi

| depoatar

tlsatlar :
| Opsional varruntlar / b
(enutent imtivozli
Deporitar p s el
| | ulsatlarming - 7
boshga lurlan e ) £
Obhgatsivaga ‘ Konversyalanuyehi
varranilar obhigatsivalar

5.1-rasm. Hosilaviy gimmatli qog‘ozlar tasnifi.?®

5.1-rasmda hosilaviy qimmatli qog'ozlar tasnifi keltirilgan.
Tasnifda muddatli shartnomalar sifatida forvard, fyuchers va
opsionlar keltirilgan. Ushbu instrumentlar bozori hozirgi paytda eng
rivojlangan bozorlardan biri hisoblanadi. Muddatli shartnomalar
bazisdagi aktiv (aksiya, obligatsiya, indekslar, valuta)lar bozorining
hajmi qanchalik oshsa, shunchalik fyuchers va opsionlar bozori ham

oshadi. Hozirda muddatli shartnomalar bozori bazisdagi akti
a barobar katta. Buning asosiy
ob-

vlar

bozoriga nisbatan hajmi bir nech
sababi, muddatli shartnomalar belgilangan muddat tugashida his

* yww. navgorodov.com sayt ma’lumotlari asasida mualliflar tomonidan tayyorlangan
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}citqb gilinadi, ya'nj bazisdagi aktjy hisoblangan aksiyani investor
opsion orqalj vaqtinchali egasiga aylansa, opsionda belgilangan

mt‘lddat kelganda hamda investor shartnomadan foyda ko'rayotgan
bo'lsa shundagina hisob-kitoh qilinadi.

Hosilaviy qimmatli qog'ozlar tasnifidan keljh chigib, muddatlj

shartnomalar asosida yotuychi aktivlar turlari 5.1-jadvalda aks
ettirilgan,

Shartnoma
turi

Bazaviy aktiy

Qishloq xo'jalik tovarlarj (bug'doy, kofe va boshqalar)

tabiiy resurs|ar (neft, metal)) energiya gimmatli qog'ozlar
va muddat]j shartnomalar

Valuta (kursi)
Depozit (foiz)j shartnomalar]

Fond indekslari v, boshqa indeksar
 Ma’lum dayy mobayniq
Emitent defolti sug‘urt

shartnomalar

Indekslj

a yomg'irli kunlar soni

avoqealiklari Prezident saylovi va

Muddatli shartnomalay bozorj
turlari mavjud:
¢ chayqovchilar. Chayqovchi bu -
sining  farqidan foyda olish
ishtirokchilaridir;
¢ xedjer. Xedjer bu - boge, ishtirokchis;
egalik qilayotgan aktivning bozordagi baholarini o‘zgarishi
natijasida mavjud risklarni minimallashtirishdir;
& arbitrajchi. Arbitrajchi by - bir ma
laridan  risksiz  daromad olishga
ishtirokchilari,

ishtirokchilarining quyidagi

muddatli shartnomalar baho-
uchun rigk qiluvchi  bozor

bo‘lib, uning magsadi

rtalik oldi-sotdi operatsiya-
harakat giluvchi bozor

* www novgorodov.com sayt ma'lumotlan asosida mualliflar tomoniy

N tayyorlangan,
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; : — ke
Muddatli shartnomalar deganda, ma’lum ?11r akt}vnls}l:ela:}rlaon]z
yetkazib berish sharti bilan tuziladigan kehshuv.dlr. > ?‘ 2
shartlari aktivni sotish yoki sotib olish vaqu‘a elllsdi Bil;
Shartnoma asosida yotuvchi aktiv bazis yoki bam.sll fle}ﬂ flm.natli
qator manbalarda va xorijiy adabiyotlarda hosilaviy qir
i islii ham deyiladi.
og'ozlarni bazisli instrumentlar o .
! gOpsion - ma’lum muddatda shartnomada kehshllgan' naz.x;i;
bazaviy aktivni sotish yoki xarid gilish huqugi va majburiy
inobatga olinmaydigan hujjatdir. - ‘ —
Opgsion - emissiyaviy gimmatli qog'oz bO.lll'.), uoz tijmltetnll;lill] 15
muayyan miqdordagi qimmatli qog‘ozlarini .naza.r a I;O'lgan
mucddatda qat'iy belgilangan narx bo‘yicha sotib olishga g
ini tasdiglaydi. - . o
hquCl)q';lon narxi yoki uning bahosi (rrice) amallyotda‘ multccn:'l?q
[prempium] deb yuritiladi. Opsionlar savdosida ularning
ekvivalentligini hisobga olish kera.k. | i i Sl
Opsion lotincha «optio» so‘zidan olmgai.l b e il
shiga ko'ra degan ma’'nolarni anglatadi. Opsionlar floz i
sioﬁal treyderlar va unchalik katta tajribagz_l ega bo m‘ag> e
dual investorlar uchun ham fond bozorining juda «noanig» bionlar
l}la bllanadi Lekin, ko'pchilik individual investorlar ;FS
' ’ i .
sl;j!(ziosi bilan shug'ullanib, katta daromad egalariga aylan}e:i tl:rivativ
' i ilavi liyaviy instrument yo :
Opsion (option) hosilaviy mo iy nt yo e
hi blimadi Buning ma’nosi shundaki, uning .naxlxl umngdiasUning
“Sto vchi boshga moliyaviy instrument hosilasi hlsoblan.lal .Valma
. ifati iyalar, obligatsiyalar, )
ii fatida aksiyalar, i,
ida yotuvchi instrument si g e
?33251 sta};kalari, birja indekslari, fyuchers kontraktlari

T i i i zori
muncl)kl:ionlaming savdosi birinchi bo'lib chikago opsionlar bo
p

: ‘ ilgan va
(Chicago board options exchange, cboe)da 19733?11‘1;:1};3?15?15”“
ir ham ular dunyoda keng tarqalgan. Eng oddiy hi (buyer,
.hoz.lr sotuvchi (seller, writer) va sotib _Ohwc iq bir
Lkl;ldetlc;mzras—ida tuziladigan shartnoma tushunilib, u aniq
e
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hi investorlar sotuvchi yoki opsion

| i va u gisqa pozitsiyaga kiradi. B
» Sotib olish orqali yopiladj, -

quyidagi  asosiy ko‘rsatkichlar

Opsionlarnj
gollaniladi:

I. Opsion tyri («call» yoki «put»)

2. Opsion asosida .
. Yotuvchi aktj
3. Bajarilish bahosi, Wiar.

4. Opsion tugashi muddati,
5. Opsion mukofoti,
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tugayotgan vaqtda bazisdagi aksiyalarning spot kursi 120 so'mni
tashkil etgan bo'lsa, investor shartnomani 100 so'm bajarish bahosi
bo'yicha opsion sotuvchidan sotib oladi va 120 so‘mga bozorda
sotadi. Bunday holda, investor-xaridorning foydasi quyidagi

summani tashkil etadi:

120 (spot kurs)-100 (bajarish bahosi)=20*100 (aksiyalar)=200 so ‘m.

Opsion xaridorning umumiy daromadi 200 so‘mni tashkil etdi.
Sof foydasi esa 150 so‘mni tashkil etgan, ya'ni:

Umumiy daromad 200 so‘m-mukofot (5*100 dona aksiya)=150 so‘m.

Opsionning bajarilish narxi (striking price, exercise price) e bu
moliyaviy instrumentlar sotib olinishi yoki sotilishi mumlfin bo lglan
narx. Opsionlar turli xil bajarilish narxiga ega bo‘lishlari mumkin.
Ular orasidagi interval $25 narxli opsion uchun 2,5 punlct' va $2'5
dollardan ko'proq narxdagi opsionlar uchun 5 punktni tashkil etadi.

Aksiyalardan farqli ravishda opsionlar o'zlarining «yashash
muddatirga ega. Opsionning bajarilish muddati (expiration date) -
bu opsionning bajarilishi mumkin bo‘lgan oxirgi kundir. Agar
opsionning bajarilish muddati o‘tib ketsa yoki bu muddatg..a c.qada‘r u
boshqa treyderga sotilmasa, u o'zining giymati va kuchlm'uml?g
egasi esa opsion uchun to‘langan pulni yo'qotadi. Opsic'mm sotib
oluvchi uchun risk aynan shu summa bilan belgilanadi. Bundan
kattaroq risk fagat opsion asosida yotuvchi moliyaviy instrument-
larni sotish yoki sotib olish bilan bog'liq bo'ladi.

Opsionlar ikki model asosida bajarilishi mumkin: Yevf‘opa
modeli (european option) va Amerika modeli (american ?ptlon]'.
Bunda ularning nomlanishi geografik joylashishga bog'liq bo‘Imaydi.
Yevropa modelidagi opsion bajarilish muddati yetib.kelmagu?]c‘hg
bajarilishi mumkin emas, Amerika modelidagi (.)]I.lsm:!n ha]a.llls
muddati aniq belgilab qo‘yilgan vaqtdan oldin bajarilishi mumkin.
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qgilinadigan hamma opsionlar uchun
olat oluvchi va kliring Operatsiyalarini bajaruvchi opsion kliring
korporatsiyasi (options clearing corporation, occ) tashkil etilgan, Bu
tashkilot opsionlarning sotih olinishidan uning  sotilishigacha
bo’lgan barcha Jarayonlarni nazorat qiladi.

Opsion asosida yotuvchi aktivlar n
sotilishi jihatidan uch turda bo‘lishi mum
bilan), «in-the-moneyy (pul ichida),
Opsionning bajarilish narxi «pul ichiday
mablag’ keltiradi,

arxiga nisbatan opsion
kin: «at-the-money» (pul

«out-of-money» (pulsiz).
opsion egasi uchun ko‘proq

yiladi. Mukofot hajmi opsionning ichki narxidan
vagtincha opsion narxi deyiladi (time value).

Opsion narxi (opsion mukofoti) uning ichki
a harxga teng. Vaqtincha narx opsionning

tuvchi omillardan tashqari yana ikkita katta

) _ vjud: risksiz instrumentlar stavkalari va
opsion asosidagi dividend Stavkasi,

Opsion asosidagi
lamchi ta’sir kiladi. Opsi
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Volatillik komponenti aniq bir oraliqgda op:n:ion as?f;:;:ﬁ:;;
moliyaviy instrument narxining ma'lum. oralquahi rinstrumellt-
xarakterlanadi. Volatillik o'lchagich bo'lib, kun ichida

i xdagi o'zgarishidir. o :
mngAnniZlcifjro%da gopsionning narxini shakllar:tms}l:)!;l:ﬁ [btllalzt
modellari qo‘llaniladi. Hozirgi kunda bl'ek-shou z“ I;riblekshoulz
scholes option pricing model) keng qo'llmulmoqc.ial.1 i]ar g
modeli Yevropa modelidagi opsionlar uchun 1slla mgdiﬁl;atsiya
keyinchalik Amerika modelidagi opsionla.r uc.hun ;{ar,n gl
gilindi. Shu paytdan boshlab, bu modelflmgljuda_ 0 Fami gl
ishlab chigilgan edi. Amerika]mo]dceil.ldagl opsion

hga modellar ham qo'llaniladi. | . i

farqli himoyalanish va harakatchanlik ust}lnhgnul etl; um.ent s
bozorda opsion asosida yotuvchi mohya?x.l-yhmslmkin
tushishi yoki oshishi yordamida daromad ko'ris }1:11 ala”;i -

Opsionlar bajarilishi investorlar uchu-n a Sll,‘:’ et

narxda sotib olish imkoniyatini beradi. Ops.lonlar r:mtegiya .
yordamida bozorda «buga», «ayiq» trendlari uchun s

iqgish i niyatini yaratadi. .

Chlqg‘I;I;ZLl:ztoi Respublikasining qonunc‘hiliglgEl m;l'vofci’ozlarini 5
ular emitentining ilgari chigarilgan sha?is‘ly qm']mat'llisc]ll gyoki ot
uchinchi shaxslar gimmatli goglozlarini xarid df ntning birinchi
huqugini tasdiglashi mumkin. Bazis ak.tm.emlt;i aglariden
marta muomalaga chigarilayotgan sha'xmy C}Imn'm'lln;ydi.

iborat bo‘lgan opsionlarning chiqarilislhlga yo'l qt}l le armvhi ok

Opsionlar egasining nomi YGlegaf‘l v oF Respublikasida
giladigan turlarda bo'lishi mumkirll. Ozbfflklsmn

opsionlar o‘ziga amerikacha opsior_mim'g belg; i

opsion egasi o'zining bazis aktivini xa_lcril gki il

huqugini yo ma'lum bir muddat davomida y

opsionlar

- . r 2
arini o‘zlashtirdi, yani
h yoxud sotish
bir sanada

amalga oshiradi.




O'psionlar bilan operatsiy
birjadan tashqari bozorlarida

Fyucherslar (futures) -
ma’lum vagqt mobaynida bit;

alar gimmatlj qog'ozlarning birja hamda
amalga oshirilishi mumkin.

kehsf?ilgan miqdordagi qimmatliklarga
m tuzish va belgilangan narxda yetkazib

Fyucherslarnin

u £ opsionlar hj '
ularning ikkalasi bilan o'xshash tomoni shundaki,

ha '
r‘n fond boyliklarini kelajakda sotib olish

boyliklarini yetkazil, berishga qat’iy majburdir

2. Fyuchers pg] il
- a i
ool o) i q”agldi Ngan muddat tugashi bilan majburiy

3. Fyuchers bo'yicha ri

Fyuchers shartnomasining shartlarj

shartnomasming narxi birja kimoshdi savd
muvozanatining natijasi sifatid -

andozalidir. Fyuchers
. olarida talab va taklif
a belgilanadi. Fyuchers bitimlari
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Hosila qimmatli qog'ozlarning ushbu turi bilan savdo-sotiq
qilish o'zining xususiyatlariga ega. Aksiyalar bilan fyuchers bitimlari
fond birjalarida, obligatsiyalar bilan fyuchers operatsiyalari esa
tovar birjalarida amalga oshiriladi.

Kliring palatasi fyucherslar savdosida vositachi va sug‘urtachi
vazifasini bajaradi. Asosan, kliring palatasi har bir sotuvchi uchun
sotib oluvchi rolini o‘ynaydi. Shu yo'sinda u ochiq pozitsiyalar
bo'yicha xavf-riskni (tavakkalchilikni) muvozanatlashtiradi.

Kliring palatasi fyuchers bozorida shartnomani bajarilishini ikki
tomondan birini majburiyatini o'z zimmasiga oladi va shu tufayli
shartnomani bajarilishiga kafil bo'ladi. Savdoning bunday usulida
fyuchers bozori tomonlarning nomi ko‘rsatilmagan holda faoliyat
ko'rsatadi, xususan, sotuvchi va sotib oluvchi shartnoma majburi-
yatlarini o‘zaro bir-birlari o‘rtasida emas, balki kliring palatasi
orqali amalga oshiradi. Shu sababli kliring palatasi fyuchers
bozorida asosiy vositachi bo‘lib xizmat giladi.

Fyuchers birjasi:

.narxlarning noqulay tebranishi riskini pasaytirish;
in ajratiladigan jamlama kapital hajmini

-noqulay vaziyatlar ucht
kamaytirish;

.avanslangan (sarflangan) kapitalning pul shaklida gaytishini
tezlashtirish;

. savdoni kreditlashni arzonlashtirish;

.muomala xarajatlarini kamaytirishga yordam beradi. Birjada
fyuchers savdosini amalga oshirish tartibi:

I, Brokerlik firmasi o'z mijozidan fyuchers shartnomasini
sotishga yoki sotib olishga buyruq oladi va bu buyrugni
birjaning amallar bajarish zalidagi o'zining vakillari (brokerlari)
orqali bajaradi.

Shartnomaning bajarilishi kliring palatasining a'zosi bo'lgan
brokerlik (vositachilik) firmasining nomiga ro‘yxatga olinadi.

3. Brokerlik firmasi birjaviy kliring tugashiga kelib o’zining
yopilmagan (bajarilmagan) shartnomasi uchun Kliring palatasl
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rja tomonidan tovarning

(gimmatl;

qog'oznin , -
_belgilanadi, 8) bozor narxidan

kelib

chiggan holda

kerlik firmag; Va uning mijozj

o'rnatiladi, ortasida o'zaro munosabatlar

guli bilan yopadi, Olingan foyda
a'romad fyuchersning sotilishi v,
aniglanadi, he

('daromadj yoki boy berilgan
tib olinish baholari nisbati bilan

anilmaydi.

L

Yakuniy munosabatlar savdoning oxirgi kunida qo'shimcha
marta summasini oshirish yoki kamaytirish yo'li bilan hal qilinadi.
Boshqacha qilib aytganda, mijoz fyuchersdan tushgan daromad
summasini kliring palatasidan oladi yoki fyuchersdan boy bergan

daromad summasini kliring palatasiga o'tkazadi. .
Shunday gilib, fyuchers yordamida bajariladigan savdo, oldi-

sotdi sharoitida: .
¢ tomonlar majburiyatining bajarilishi bo'yicha qo shimcha

qabul gilingan kafolat xavf-riski sug‘urtalanadi; .
¢ erkin narx bilan oldi-sotdi qilish gonunlashtiriladi, yan!

legalizatsiya ta'minlanadi;

¢ o'ziga manfaatli sharoitda kredit olish imkoniyati bo'ladi;

¢ oldi-sotdi bo'yicha hisob-kitoblarda sarflanadigan vaqt
qisqaradi.

0'zbekistonning qonun hujjatlariga ko'ra, fyuchers - bu ma'lum
qimmatli qog'ozlar va boshqa moliyaviy vositalarni shartxjtoma.da
belgilangan narxda ma’lum kelajak sanada sotib olish yoki sotish
uchun so‘zsiz majburiyatni tasdiglovchi qimmatli qog'oz (shartno-

ma)dir. Bazis aktivi birinchi marta muomalaga chiqarilayotgan
ni chiqarishga yo'l qo'yilmaydi.

immatli qog‘oz bo'lgan fyucherslar .
! o . dan yoki uchinchi

Fyucherslar fyuchers emitentining 0'zi tomoni . uehine
shaxslar tomonidan chigarilgan gimmatli qog'ozlarni xarid qlll'Sl'%
yoki sotish majburiyatini tasdiqlaydi. Fyucherslar 0'z lhuquqml
amalga oshirishdan bosh tortishni nazarda tutuvchi op31.0n1a_rda.m
yoki varrantlardan fargli ravishda, ijro etish uchun ma]burllydlr:
Fyuchers egasi gimmatli qog'ozlarni yetkazib berishi .yokl uni
keyingi muomalada bo‘lishi uchun kontragentga sotishi lozim.

Depozitar tilxat - bu fond bozorlarida erkin muomalada bo"le.mdi-
g hosilaviy gimmatli qog'ozidir.

gan xorijiy kompaniya aksiyalarinin -

Depozitar tilxatlar nominal giymatga ega bo‘lmagan gimma
gog'oz bo'lib, u tagdim etiladigan qimmatli qog'olzlarmrllg. muaygla]n
soniga bo'lgan mulk huqugini tasdiglaydi va uni eg‘aS{nmg usd- u
qimmatli qog'oz emitentidan depozitar tilxat o‘rniga taqdim
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etiladigan gimmatlj qog'ozla
tagdim etiladigan gimmatlj
._huquqlarning depozitar tilxat

bilan bog'liq  xizmatlar ko'rsatilishini
mustahkamlaydj,

rning tegishli sonjni olishini hamda
qog'ozlar bilan Mmustahkamlangan
egasi tomonidan amalga oshirilishi

talab gilish huqugqini

rivojlantirish uchun kapital jalb etish;
B xorijiy va mahalljy 'da imidjni yaratish, chunki

kompaniya aksiyasiga ( i

ishonchli bank chigaradi:
W ichki bozorda aksiyaning kurs qiymatini o'sishi va talabning

oshishi;

B investorlar miqyosinj

kengaytirish, chet el portfellj
investorlarinj jalb etish,

Depozitar tilxatlarning mohiyati;

I. Depozitar tilxat mulkchilil Munosabatini namoyon etadji,

4. Depozitar tilxatlarn
paydo bo'ladigan iqtisod
huquqiy tizimlar kesimid

i chigarish va uning muomalasi jarayonida
Iy munosabatlar ikkita (va undan ortiq)
aamalga oshirj]agdi.

igtisodiyotga safarbar qilish uchyn

emas, ko'proq ularni gayta
tagsimlashda keng qo'llaniladi,
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: F B ni
' ki kafillikka olinganligini tasdiglovchi -hu”:icln:;)llan
sr‘mshgé - kin. Varrant nomi yozilgan va norfll o mc;tli
oyna§11l n::;ihlig.a tegishli) ko'rinishlarida bo'ladi. bUf]afclllim
[taqfdfrr; & rlarida xuddi aksiyaga o‘xshab muomalac}z t:noki .
qog'oz bozo ing egasi ma'lum muddat davomi a.Y i
Varrant - b‘Lf ul:laf’ emitenti tomonidan dastl.al.)k} chégalro fchi
o kunda varrantar e aiish huquqini olganligin tasdigloveh
qmjmat]l i ailil:: varrantlarni chigarish bazis alftwml ntning
hujjat. .shlundayl.q o ']ozlarni chigarish bilan bog'lan.adl. Va}rrf:\ S
EtuYChlai::Fa;;'?gagn gimmatli qog'ozlarning bir nashri _
azis -
varrantning bitta nasﬁ:liag: uz:g:ri;gq:; va uchineht Sh-aXSIE].iTgle
Varmn.tlar muii emitentning o0'zi tomonidan SOtlb-oaktiVi'
qolida ],30 Iga‘m y?bo‘ icha chiqarilishi mumkin emas:. Baznjarrant_
ieamatll A8 ?Zlal tli wog'ozlar nominalidan past bo‘lgan sno)
ni“g' bahos:l qmrin:ia i;lanadi (obligatsiyalar bunc{an mlusrtié:rzl ul'arm'
larning emlSSlya'S tcll'\ri varrantlarning dast]abk]. ega; ‘;arrantial‘
Varrant emitentl narx shartlarini ta'minlaspl'kera . pen
xarid gilish ucmm-tengatli qoglozlarni joylashtirish n;r:moyador
egalari uchun‘ q]“.n:i1 varrantlar egasi bo'{maganki a“.f’a‘rrantlar
ummatl c?og Ozliltz"rilishi narxidan farq gilishi -y r:j n tashqari
omonidan tJ 0;1;331- ;immatli qog'ozlarning birja va birjada
bilan operats ) . ‘o
Bogonturii ?a.jarilisblhm;?r}.(aﬁ'nki, hosilavly qimmatli qolgozl‘:_:t::
xfl llosabqll;?"izztlljeng tarqalgan spekulativ (ikkilamc i) j
hon fond boz

i chun «moliyaviy
bo'lib, ularning go‘llanilishi investorlar u
ment bolib,

amalga oshirish kabi ahamiyatlarga ega.




5.2.Hosilaviy qi i
ilaviy gimmatli qog‘ozlarning rivojlanish
tarixi

Hosilaviy gi ' ‘
XVl astlargs 3; oc:li?Tath; qog'ozlar haqidagi dastlabki fikrlar XVI-
qog'ozlarning o'tm-aga adi. Hozirgi zamonaviy hosilaviy qimmatii
mahsulotlari bo'yicll'lsa dtagl- prototiplari bo'lib gishlog xo'jaligi
e ——— korIl-l:I}IiE;?]as!lart.noma]ar hisoblanadi. Lekin
— B viy qimmatli qog'ozlar ;

v hal:ag ::l:iha ;lgan da\:rrlarda ham mavjudgbo‘lgagli ;hxlf::l:h
o‘tmishdagi proto;iu]ar.ga ko'ra hosilaviy gimmatl qug'ozlarniny
[Mesopotamiya eragfarl yozuv kashf etilishi bilan paydo bo’l af

i 4, 1zgacha [V ming yillik).12 ’

' ylda gisqacha |
qimmatli gog'ozlarnin
tasavvurga ega bo'l

g<ekl:'nlgan.tarixiy ma’lumotlar orqali hosilaviy
ishjm? asrlik rivolanishi va qo‘llanilishi hagida
yillarining oxirida Gof 11z mumkin. Jumladan, XVII asr 30-
va bunda ularning pj oarlldl—ya va Ang-liyada lola o'simligini o'stirish
Amsterdamda ega Yxélirlga bO'Igan talab juda keskin ortib ketadi
; asrning boshlari '
OPSlon]ar sav 4 ) g oshilal ldayoq ular P
l{e]Ib esa Angll:rzzlaamalga Osh]rlIIShI yo‘]ga qoryl]gan edl Bo?cil{;cha
paydo bo'ldi. Lola illgnl'flhk bir- jasida forvard shartm)’male):ri hf;l
. simligining pj ;
malardan ko'ri g piyozlari uchun tuzil
orilayotgan daromadjay-. ning o'sishi ]\gm;ai::iam'm-
oning

rivojlanishidan so'n 16
Je. ;
kuzatildi.13 & 6-1637 yillarda bozorda keskin pasayish

saqlash uchun shahardagi
gi omborlarga : :
e . yetkazib berishni va -
qaydnomalari, ya'ni guruch kuponlarinj sotishni boshlascl)::.:llib (;;l.l

kuponlar o'z egalariga kelajakdagi ma'lum bir sanada, olding
i , oldinaan
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kelishilgan narxlarda belgilangan sifatdagi guruchlarga ega bo'lish
huqugini berar edi. Natijada yer egalari barqaror daromadga,
savdogarlar esa guruchni kafolatli yetkazib berilishiga va kuponlarni
sotishdan qo‘shimcha foyda olish imkoniyatiga ega bo'lishdi. Xonma
urug'idan bo‘lgan Munexisa ismli savdogar narxlarni kelajakdagi
o‘zgarishini oldindan aytib berish maqsadida ularning o‘zgarishini
grafik, ya'ni“yapon shamlari” ko‘rinishida aks ettira boshladi, va shu
tariga “chartizm” yoki texnik tahlilga asos solindi.

XIX asrning boshlarida aksiyalar bo'yicha put ops
huquq) va koll opsion (sotib olishga huquq)lar bilan savdolar
London fond birjasida amalga oshirila boshlandi, lekin ushbu
jarayonda ma’lum bir muammolar ham yo'q emas edi.
1821 yilda opsionlar savdosi bilan bog'liq holat ancha qaltislashdi.
Birja qo‘mitasi o'zining bir qator a'zolaridan put va koll opsionlarni
butunlay man etish bo'yicha talabnomalarni oldi, ularning fikricha,
birjadagi shartnomalarning asosiy qismini tashkil etuvchi bu
bitimlar ushbu amaliyot bilan rozi bo‘Imaganlarning huquglarini

cheklab go'ymoqda edi.

Lekin shu bilan birg
sabatda bo'lgan a’zolar ham yo'q emas edi va alba
vaziyat ularning foydasiga hal bo‘layotgan edi.

Amerika birjalarida tovarlarga va aksiyalarga o
savdo XIX asrning 60-yillarida amaliyotga kirib keldi, XX asrning
boshida esa Opsionlar bo'yicha Brokerlar va Dillerlar Assotsiatsiyasi
(Putt and Call Brokers and Dealers Association) tashkil etildi.

1848 yilda Chikago savdo palatasi (Chicago Board of Trade -
CBOT) tashkil etildi va u sotuvchi hamda xaridorlar o‘zaro tovar
ayirboshlash operatsiyalarini o'tkazishlari mumkin bo‘lgan joyga
aylandi. Dastlabki savdolar naqd tovarlar bilan amalga oshirilgan
bo‘lsa, so‘ngra esa savdolar tovarlarni kelishilangan narxlarda
kelajakdagi ma'lum bir sanada yetkazib berish bo‘yicha ham amalga
oshirila boshlandi. Chikago savdo palatasida ro’yxatga olingan
birinchi forvard shartnomasi 1851 yil 13 martda qayd etilgan bo'lib,
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ion (sotishga

Jumladan,

a opsionlar bilan savdoga ijobiy muno-
tta bu holatda

psionlar bilan

—— T




u 300 bushe] (o'Ichov birligi,
yetkazib berishga tuzilgan.

Uzoq muddat davomida turl
bilansavdo qilishni chek]

1 bushel=35,2]] makkajo‘xorini

davlatlar fyucherslar va opsionlar
ab va man etib kelganiga qaramay 1972 yili

etilgan moliyaviy fyuchers shartnomalari - valyuta fyucherslari bilan
savdo giluvchi maxsys birja maydonchas; hisoblandi.
_fyucherslarning ba'zaviy aktiyj sifatida fa
kelingan edi, Shy bilan birgalikda shy
aksiyalar bo'yicha fyuchers savdolar
Fuxsatnomasiga rad javobini oldj,

Bu paytgacha
qat tovarlardan foydalanib
yili Chikago savdo palatasi
i amalga oshirish uchun
Bunga javoban y 1973 yilda
ard Options Exchange - CBOE)
ynan shu yili Fisher Blek va

e’lon qgilishdij,
?O-yiliarning oxiriga kelip

tarzda tan slindj v ular bilan s

amalga oshirila boshlandj;

€sa moliyaviy fyucherslar ommaviy
avdolar dunyodagi barcha birjalarda

orqali amalga
¥ qimmatl; qog‘ozlar bo'yicha shartnomalar
amalga oshirilishj mumkin. Garchi

rd va opsion bitimlaridan 70-yillargacha
foydalanib kelingan bo'lsada, fagat 80-yillarga kelib bunday

savdolar sezilarli darajada ortdi. Aynan mana shy davrda ilk
marotabasvoplarning 0'rni Yaqqol ko'rindi. Dastlabkij svoplar ichida
shundaylari uchrar ediki, ularda majburiyatlar bo‘yicha fojg
to'lovlarining almashinuvi, yani bir tomon o'zining qat'iy foiz
stavkasini ikkinchi tomonning suzyych; foiz stavkasiga almashtirar
edi.’* Shu davrdan boshlab sotuych; va sotib oluvchilar tomonidan
moliyaviy richag samarasidap intensiv foydalanila boshlanganligi
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R vositasidan
bli hosilaviy qimmatli qog'ozlar riskni md]];rlfl:di
i hosi 0S .
;Ellll;a:arildaromad keltiruvchi instrumentga aly l;:::ﬁga sabab bo'luvchi
; ida bozor rivojla o do-
(X srning boshlarida : tli birja savdo
hlhlkvo :a yuz berdi, ya'ni 1920 yl%da mri:ia;hkﬂ etildi.
mu. i oy Slernest Kisoblanuvehi I(llrlng pala sl
- o xiri 90-yillar va XXI asrning bos ad biri bu
‘ning o ; iyalardan
d}i{riig Eivojlanishidﬂgi o I enc}l?siilzadan, 1997 yili
SEIV ? ing xalgaro miqyosda birlashum. bo 1'. . e it
i arr'l ag va Shveysariya birjalari blrlaShtlr}l} 'ussel (keyinroq
fer}m;nlyt”di 2000 yil Parij Amsterd;l;’) VS-ljz:lyari birlashtirilib,
23 ' T ‘shildi) bir ) 4
itti issabon birjasi ham qo'shildi) bl , ya'ni 2008 yi
£ Llssiayevropa birjasi tashkil etildi, so T{El"a lfdi Shimoliy
Slrphet Vagy York fond birjasi bilan birlashdi ey
Hskhil Dt Byo- birja bozori CME Group CME) va
: hange -
Chikago tovar birjasi (Chicago Mercantile fl?l‘x:ade'CBOT) 0'zaro
Chikaio savdo palatasining (ChicagoBoard o

ittifogqa
T irgi aytda bu 1 5 .
birlashuvi natijasida paydo bo'ldi. Hozirg l‘::'grk v Sl

Amerikaning yirik muddatli

rida qayd etilganlardan tashqari Nyu- COMEX (Commodity
yuql\zEX (New York Mercantile Exchange) va
NY o |
Exchange of New York) ham qo‘shilgan. ozori fond

) ilaviy qimmatli qogozlar b ;
]—{o.zirgi kur‘ifa ;ellrgel::2?;2:dgu:‘]ivojianib kelmoqdl?* ::ir;;qsa
bozorinlng_ alobl .a strﬁmentlar aylanmasini birjadan talsaC?a bo'lish
uShbl.l "Towaﬁ l11111.311« cheklanmagan miqdord? muo?ii va boshqa
19}11 Sa-b ) 11' lar bo'yicha, jumladan fond '“delfs. ?]ish imkoni-
va il bamst]ii::z;’a:i bo'yicha ham muomalaga kl:]taltli qog'ozlar
hisob ko'rsa i . hosilaviy qlm ri
vatiga ega bo'ldi. SOlin gagvliypa?n:lsirrilentlarga q?r?g]a:j:gi ):;gzi}’
bOZOI'li :1]2 S:’;l?shdrztzlas\lfom etmoqda va bu esa birjala
sur‘atlar

volatillik (o‘zgaruvchanlik)ni hosil qilmogqda.



5.3. Forvard shartnornalarining mohiyati va ularda
aktivlarning forvard narxini aniglash usullari

olinadi. Shartnoma ana shu kelishib olingan shartlar bo'yicha
belgilangan muddatlarda amalga oshiriladi.

Qoidaga ko‘ra forvard shartn
sotish yoki sotib olishni amalga o
larni narxlarni salbi
tuziladi.

omasi kerakli aktivlarni hagiqatda
shirish va xaridor hamda sotuvchi-
Y o'zgarishlaridan sug'urtalash magsadida

ar bir birlarining to'lovga layoqatliklari

va obro’ e’tibor]ari hagida to'liq ma'lumotga eza bo'lishlari logim.

Shartnomani tuzishda

forvard narxi deb

- forvard shartnomanj tuzish
narx tushiniladi. Forvard narxn; ani
mavjud. Ularning ayrimlarin; quyida ko'rib chiqamiz.

Forvard shartnoma davriga daromad to‘'lanmaydigan
aktiv- larning forvard narxi, Keling, dastavval forvard shartnoma
davrida dividend to‘lanmaydigan aksiya misolida ushbu masalani
ko'rib chigamiz. Faraz gilaylik, investor yarim yildan so'ng “A”

aksiyadorlik

davrida unda belgilab qo'yilgan
qlashning bir necha xil usullari
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jamiyatining aksiyalariga ega bo‘'lmoqchi. U ak51y.ahl'ariiilS :i{l:r ﬁ:lli
bilan olishi mumkin: bugun ularni spot bozord‘an sotib 0 b
va forvard shartnoma orqali yarim yildan so ng' unga eSgaOt "
orqali. Agar forvard shartnomani imzolashda ak51yan1r.1g aim e
10000 so‘mni, risksiz stavka 20%ni, ::hartnoma davri y

' ‘Isa, forvard narxni aniglang. _ - :
tas}lk;?ﬁ?::r:tl;r forvard shartnoma bo'yicha alksnytalarnll) oflogt;:
olmog- chi bo‘lsa, u holda u aksiyaning spo?: narx1g_a- ;?gmumkin_
summani foizsiz stavka bilan ayni p?ytda' joylashtiris
Yarim yildan so'ng u quyidagi sumon;am oladi:

10000(1 +-é—)= 11000 so'm

i 11000
Shunday gilib agar har bir aksiya uchun forvard narx

e Yot
so'mga teng bo'lsa, u holda birinchi va ikkinchi holatlarda ha

i. Bizni isolimiz uchun forvard
investor xarajatlari teng bo‘ladi. Bizning misolimiz u

B ierronss, }lei'liih(;zllomgna;mmad keltiradigan
Forvard shartnoma o
i rtnoma amal q

akt?“?mi“ﬁ;?;::;‘tg’;i::; ﬁgsglcsi:aforvard narxi'uning l;ajmigz
akslff;"larg:orrektirovka gilinishi zarur. Ze‘m, alnfenlh),mtcllf.j oz?;gat_
:llll:lrtnfmaniamalga oshirish davri davon?lc.la a‘ksulfa Eﬁan s
i ividend yoki kupon to‘lovlarini to‘lash =
flylal;réak;;:luchraydi. Bunday holatlarda forvard narx }ina:iioma-
tlslzvlaar miqdoriga pasaytirilishi zarur, n-egal-u, f(?rl\far(ill asma;' lulami
ning xaridori, gimmatli qog'ozlar egasudfm fa.lql _0 A

1 p di. Dastavval oddiyroq holatni ko'rib chufialmlz:1 u gd i

gi:;?i};m:l to'lovi shartnoma muddati tugash arafasida to'lanadi.

a bazis
Tovarlarning forvard narxi. Agar forvard shartnom

i i forvard shartnoma
holda uning egasi
e sh, ularni transportda

‘shimcha xarajatlarni
arxi ko‘rsatilgan

aktivi tovar hiso : el
xaridoridan farqli ravishda tovarlarm“s q
yetkazish va sug‘urtalash bilan begth qoardn
amalga oshiradi.0z navbatida.tovarmng flo;';; "y
xarajatlar summa- siga mos ravishda oshirili
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Misol. 1 ‘ < g
sl u'r;l':“:;jla ;Jlt]fmmg spot narxi 1875 dollar. Agar risksiz
e 3 1<‘7Am1 tashkil etsa, tovarni saqlash xarajatlari
sl ry j;}:"ajatlari va sug'urtalash bilan bog'liq xarajatlar bc:? 'a}:l'
i '1 holatni inobatga olgan holda, oltinni ylcla

vard narxi ganchaga teng bo'ladi? - ing uch oylik

1) Har bi - '

-): Toa;ab]r F“Slyzfga 15 dollardan xarajat to'g'ri keladi;
holatgla fDwr glymatldan yillik 4% miqdorida to‘g'ri kelaéli T

e harh narxga xarajatlarni qo‘shish lozim . -

Inchi holatda esa risksiz foi :
kelib chias . . 1z foiz stavkaga oltinning giymati
tovarni 4ib aniglanadigan xarajatlar miqdorini qu}?‘yh atldar?

U1ng forvard narxini aniglash lozim ish orgqali

muman e
narxlarni aniqlaoslgagfc?alpzzor ishtirokchilari tomonidan forvard
. o 1 bozordagi mavij .
rining h . E G 8 vjud forvard shartnomala-
amalga ;thlflily Q_IYmatlpr baholash hamda arbitraj opem:sim:m?a'
tartibda aktlin]Sh ”:“komyat]arjni o‘rganish mumkin. Xudd; m§:aaanl

viarning fyuchers narxlari ham aniglanadi o

Fyuchers shartnomalari
) alari ileles
kelajakda yetkaz ou Jkki

shartnomalarnin

ib berish bo'yi ; t_om““ o‘rtasida bazis aktivni

g sharti biri yicha birjada tuzilgan bitimdir. Ushbu

o irja tomoni : ;

bazls:ktw uchun standart hisobla:;c;?aﬂ belgilanadi va ular har bir
orvard shart . g ’

oshils wiHehl shigt Biaghier ot e shartnamas! ham amalgs

Powsiins M fcJWa;:lob}llanadi. Shu bilan birgalikda fyuchers

Shart ; i

tomonlari ham mavjud: nomasidan bir qator muayyan farqli
y fyuchers sh .

(shartnomalarning (:lzritnmnaSl standartlashtirilgan  hisoblanadi

ool Barreli ebesp 82 X0s xususiyatlaridan kelib chigib, bitim
_ rtlar (yetkazib berish narxid s

tomonidanbelgilanadi); xidan tashgari) birja

y fyuchers shartnomasini
am B seve s e )
kafolatlanadi; alga oshirilishi birja tomonidan

u fyuchers bozorining isht i

) . rokchisi shartnoma i

tugagunicha istalgan vaqtda o'zining pozitsiyasini qarama mu:fjl:l
‘ » : - :

yo‘nalishdagi shartnoma (ofset) bilan yopishi mumkin (jum?adan
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fyuchers bozorida qisga pozitsiyani yopish uchun huddi mana
shuncha shartnomalar migdorida uzun pozitsiyasini ochish lozim,
bunday holatda savdo ishtirokchisining pozitsiyasi bekor gilinadi);

u fyuchers bozorida moliyaviy kafolat tizimi amal giladi, bunda
har bir fyuchers shartnomasi bo'yicha ma’lum bir pozitsiyani ochish
uchun birja eng kam miqdorda garov ta'minotini belgilaydi hamda
uni saqlaydi. Garov badali boshlang'ich yoki depozit marjasi deb
atalib, u asosan shartnoma summasidan 2 - 10% ni tashkil etadi.

Fyuchers shartnomalarining asosini nafagat tovalar, balki
moliyaviy instrumentlar ham tashkil etishi mumkin. Bazis
aktivlarini moliyaviy instrumentlar, ya'ni gimmatli gog'ozlar, fond
indekslari, valyutalar, bank depozitlari tashkil etuvchi shartnomalar
moliyaviyfyuchers shartnomalari deyiladi.’®

Moliyaviy fyuchers shartnomasi foiz stavkalariga asoslangan
forvard shartnomasiga o‘xshaydi, moliyaviy instrumentlarni bir
tomondan ikkinchi tomonga, kelajakda belgilangan muddatda
yetkazib berilishidan darak beradi. Lekin u forvard shartnomasidan
ma’lum bir tomonlari bilan farglanadi, jumladan fyuchers shartno-
malari forvard bozoridagi defolt holatlari va likvidlilik bilan bog'liq

muammolarni yengib o'tadi.l” Hozirgi kunda zamonaviy fyuchers
bozorlari asosan moliyaviy fyuchers shartnomalari hisobiga

rivojlanib kelmoqda.
Biz yuqorida forvard s

da, forvard narxini aniglash formulas
formula orgali fyuchers narxini ham aniglash mumkin, lekin bu

borada fyuchers bozorining o'ziga Xo0s xususiyalarini inobatga olish
zarur. Jumladan, fyuchers bozorlarida arbitraj operatsiyalarini
amalga oshirish imkoniyati ancha kam. Bu avvalo fyuchers
shartnomalarining likvidliligi yugoriroq ekanligi bilan bog'lig.
Fyuchers narxi deganda fyuchers shartnomasini imzolashda
belgilangan narx tushunilib, u investorlarning tegishli aktiv bo'yicha
kelajakda kutayotgan spot narxini aks ettiradi. Fyuchers
shartnomasini imzolashda bazis aktivning fyuchers narxi spot
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hartnomalari hagida fikr yuritganimiz-
ini keltirgan edik. Ana shu

D e




l'lal‘xidan yuqor] Yokl v .
past bo'lishi :
narxidan yugori bo mumkin. Ag

, ar fyuchers narxi spot
Isa, u holda bu holat kontango deyiladi. Agarda

teskarisi, ya'ni fyuchers i
’ narxi spot 1 ‘
holat bekuordeyshn deyiladi. pot narxidan past bo'lsa, u holda bu

Fyucher. i y

Shartn’:;ma n:undadr:;-v? i o'rtasidagi farq bazis deb ataladi.

e u————— n;mg om‘rrda bazis nolga teng bo'ladi, chunki

alBvring fYUChEFEO nal.'x 0'zaro bir nuqtada kesishadi, ya'ni bazis

tovar -xomashyo m I;]arm Spo.t narxga yaqinlashib boradi. Bazis,

egatt, ahsulotlari bilan savdolarda alohida ahamiyatga

Fyucher i .

hYnaFXi"iinaanrimg[ }?;.igllashning asosily nuqtasi bu “yetkazib

davri davomida b q- ° 1r_. Yetkazib berish narxi - bu shartnoma
azis aktivga egalik qilish bilan bog'lig barcha

xargjatlarva yo‘qotil
gan ] ; s
lardan iborat: foydadir. Uning tarkibi quyidagi element-

beris

a) aktivni ;
b) bazis alki?\?r]l?zh tV; sug urtalash bilan bog'liq xarajatlar;
- 0 3 L
olishimu 1b olishga sarflangan summadan investor

mkin bo‘lgan foiz:
Yuqoridagil " foiz; garz uchun investor to'laydigan foiz.
gllarni quyldagilcha yozish mumkin:
Fyuchersnarx = $po
: t . .
pPotnarx + Foizlar 4+ Saqlaskvasug'urtalashxarajatlari

Agar ushbu tengli

. glik amalga

operatsiya-larini o‘'tkazish imkonifati ;’:;’c’;;a;a»
0

F>S+1, 42

bu yerda, Ik - kredit foizi
’ oizi; 5~ : o % '
saqlash va sug‘urtalash xarajatlari, u }};‘:;‘IZ(;S aktl'vm.ng spot narxi; Z -
2)  shartnomani sotad;; ' a arbitrajer:

b) Ik foizda mablag'larni .
. _ garzga ol i ivni soti
oladiva uni yetkazib berish davrigac ]i :)a;t;;;;ig-a bazis aktivni sotib
q) shartl-mm? r}rluddati tugaganidan so‘ng aktivlarni yetkazib
beradi va quyidagi o‘lchamda foyda oladi [F - (5 + I\ + Z)]. Qimmatli
qog'ozlar bilan savdoda Z nolga teng. Agar '

u holda arbitraj
‘ladi. Ya’'ni,
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B G

F<S+1;+I

bu yerda, ls - depozit foizi, u holda arbitrajer:

a) shartnomani sotib oladi;

by aktivni Ix foizda qarzga oladi;

d) aktivni sotadiva olingan summani /4 foiz bilan
joylashtiradi;

¢)  shartnoma muddati tugaganidan so‘ng depozit bo'yicha
foizlarni oladi, shartnoma bo‘yicha aktivlar uchun to'lovni amalga
oshiradi, kreditorga foizlari bilan gaytaradi. Uning foydasi esa
quyidagicha bo'ladi: ($ + Ia-Ix - F).

Fyucherslar orqali savdolarni amalga oshirishda bozor
ishtirokchilari tomonidan ma’lum bir srategiyalar yuritilib, ularning
ichida eng oddiy ko'rinishi bu fyuchers shartnomalarini sotish va
sotib olishdir. Shuningdek investor bir vagtning o‘zida uzun va
qisqa pozitsiyalarni ochishi ham mumkin. Bunday strategiya spred
yoki streddl deb ataladi. Investor bunday harakatlarni turli fyuchers
shartnomalarining narxi yetkazib berish narxiga teng kelmasligini
taxmin gilganda amalga oshiradi. Shu bilan birgalikda spredni
shakllantirish, fagat uzun yoki gisqa pozitsiyani ochishdan ko'ra
kam riskli strategiya hisoblanadi. Spred orqali investor narxlarni
umumiy

o'zgarish darajasi bilan bog'liq zararlarni barta
b chiggan narxlarning og'ishi hisobidan

raf etadi va

ayrim sabalarga ko'ra keli

foyda olishni mo'ljallaydi.
Xulosa gilib aytganda, fy

bozoriga qaraganda yugori daroma

bu holat yuqori riskka ega ekan
Hagiqatda, fyuchers bozorida narxlarning salbiy tomonga o'zgarishi

ogibatida ko‘rilgan zararlar spot bozoridagi zararlardan ko‘ra bir

necha marta oshib ketishi mumkin. Demak, fyuchers shartnomasini

tuzuvchi shaxslar fond bozorini, uning hozirgi va kelajakdagi
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uchers bozoridagi operatsiyalar spot
dliligi bilan ajralib tursada, lekin
ligini ham unutmaslik kerak.




ho?atml hamda narx-navo qanc
uni bilishi lozim bo‘ladi.

lay bo'lishini chuqur o‘rganishi va

5.4.F
yuchers shartnomalarining mohiyativa ularnin
0°ziga xos jihatlari °

Fyuchers fia
iyt mstshartnoma}armmg asosini nafaqat tovalar, balki
aktivlarini m ]‘I'un?en-tiar ham ~tashkil etishi mumkin. Bazis
indekslari val(;:;alv M ;,nsmment]ar' yani qimmatli qog'ozlar, fond
’ alar, bank depozitlari i ’
s zitlari tashkil etuvchi
oliyaviyfyuchers shartnomalari deyiladi3o sharmomalar

Fyucher ;
Ny yﬂi::izrlzm@alarl bu ikki tomon o‘rtasida bazis aktivni
b berish bo'yicha birjada tuzilgan bitimdir. Ushbu

shartnomalarnin ;
. : onidan be ' « it
bazis aktiv uchun standart hisoblanadi Igilanadi va ular har bir

Forvard shart -
no :
masi kabi fyuchers shartnomasi ham amalga

oshirilishi shart: hj :
I shart: hisoblanadi. Shuy bijan birgalikda fyuchers shartno-

malarini  forv:
: . ard  shartnomasidan bir gat :
omonlari ham mavjud: qator muayyan farqli

fyuchers shart :
nomasi standartlashtirilgan hisoblanadi (shart-

nomalarning o'zj
18a X0s xususi ; g v .
barcha shartlar (yetkazih be:i'}’at]arldan kelib chiqib, bitim bo'yicha

belgilanadi);

fyuchers shartnomasi
omasini g
kafolatlanadi; el

sh narxidan tashqari) birja tomonidan
ga oshirilishi birja tomonidan

fyuchers b it

nicha istalgan szgiz;ng 1-s}.-ltlmkchiSi shartnoma muddati tugagu-

- s 0'zining pozitsiyasini ;

o‘nalishd yasini garama - qarshi

g e Si Os:il;;tn:i?; (ofset) bilan yopishi mumkin (jum?adan

4 pozitsiyani yopish uchu i ’

: _ n huddi mana

;zi’;;hah::;ggomégar' miqdorida uzun pozitsiyasini ochish lozim,
d savdo ishtirokchisining pozitsiyasi bekor gilinadi);

0 Bypertit A, Peniok ugnHplx Oymar uon
IHBI) poH3ROaN ; ;
tesepammian Kintroropronas Kownans, 1998, 18 OL: bIX (IMHAHCOBBIX MHCTPYMENTOR: YuelHoe nocoGite M.: |
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fyuchers bozorida moliyaviy kafolat tizimi amal qiladi, bunda
har bir fyuchers shartnomasi bo'yicha ma’lum bir pozitsiyani ochish
uchun birja eng kam miqdorda garov ta’'minotini belgilaydi hamda
uni saqlaydi. Garov badali boshlang'ich yoki depozit marjasi deb
atalib, u asosan shartnoma summasidan 2 - 10% ni tashkil etadi.

Moliyaviy fyuchers shartnomasi foiz stavkalariga asoslangan
forvard shartnomasiga o‘xshaydi, moliyaviy instrumentlarni bir
tomondan ikkinchi tomonga, kelajakda belgilangan muddatda
yetkazibberilishidan darak beradi. Lekin u forvard shartnomasidan
ma'lum  bir tomonlari bilan farglanadi, jumladan fyuchers
shartnomalari forvard bozoridagi defolt holatlari va likvidlilik bilan
bog'li muammolarni yengib o‘tadi3t. Hozirgi kunda zamonaviy
fyuchers bozorlari asosan moliyaviy fyuchers shartnomalari
hisobiga rivojlanib kelmoqda.

Biz yugorida forvard shartnomalari hagida fikr yuritganimizda,
forvard narxini aniglash formulasini keltirgan edik. Ana shu formula
fyuchers narxini ham aniqlash mumkin, lekin bu borada
fyuchers bozorining o0'ziga Xos xususiyalarini inobatga olish zarur.
Jumladan, fyuchers bozorlarida arbitraj operatsiyalarini amalga
oshirish imkoniyati ancha kam. Bu avvalo fyuchers shartnomalari-
ning likvidliligi yuqoriroq ekanligi bilan bog'liq.

Fyuchers narxi deganda fyuchers shartnomasini imzolashda
belgilangan narx tushunilib, u investorlarning tegishli aktiv bo'yicha
kelajakda kutayotgan spot narxini aks ettiradi. Fyuchers
shartnomasini imzolashda bazis aktivning fyuchers narxi spot
yugori yoki past ho'lishi mumkin. Agar fyuchers narxi spot
u holda bu holat kontango deyiladi. Agarda
dan past bolsa, u holda bu

orqali

narxidan
narxidan yuqori bo'lsa,
teskarisi, ya'ni fyuchers narxi spot narxi
holat bekuordeyshn deyiladi.
Fyuchers narxi va spot n
Shartnoma muddatining oxiri

arxi o‘rtasidagi farq bazis deb ataladi.
da bazis nolga teng bo'ladi, chunki

-
N prederic S.Mishkin,  Stanley G Eakms, Financial markets and Institutions USA: Prentice Hall, Pearson

Education, 2012. P. 593
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uch ;
i}]’(tiv:il: harx va spot narx o'zaro bir nuqtada kesishadi, ya'ni bazis
—Xomashgygy;?herslnalrm Spot narxga yaqinlashib boradi. Bazis tovar
: sulotlari bilan savdolarda alohid i '
BueHEEs, faing o : alohida ahamiyatga ega32,
elgilashning asosi i 4
T : y nuqtasi bu "yetkazib
- dai;}; ';1 amql_ashdir. Yetkazib berish narxi - py shartnoma
xarajatlar vla ) btf?:r’" ,akfnga egalik qilish bilan bog'liq barcha
Yoqotilgan ] : 5
elementlardan iborat: # Joydadir. Uning - tarkibi quyidagi
aktivni ‘
b;;j‘;maiatglas'h va sugiurtalash bilan bog'liq xarajatlar;
olishimumkin bl;"I]u SOtIP olishga sarflangan summadan investor
, Yugoridact gap foiz; qarz uchuninvestorto‘laydigan foiz
q 1agtlarmquyidagichayozishmumkin: .

Fyuchersnary = Spotnarx + Foizlar

beris

+ Saqlashvasug'urtaiashxarvajctlari

Agar ush .
6P8ratsiya-la:' l?u' ten.ghk. amalga oshmasa, u holda arbitrayj
bu yerd 1t o'tkazish imkoniyati paydo bo'ladi. Ya'ni
yer a: ! e i 1rrt : .
saglash va sug'u:talals(;exdlt f-OMII; $ - bazis aktivning spot narxi; Z -
i arajatlari, ey
shartnomani sotadi; el

I« foizda mablag'larn;
h g'larni garzga olib : R ; ;
va uni yetkazib herish davrigacl;ga saqlz;;c? fa L
d) shartn : '
beradi va QUYic?;g?or'rl]:hdaCEE t? ok Auldan soing aktiviarni yetleseth
, . afo i : :
qog'ozlar bilan savdoda 7 nolga t}::nag OAZ:Z.[F (5 + I + Z)]. Qimmatli
bu yerda, Iy - depozit foii '
! Pozit foizi, u holda arbitrajer:
shartnomani sotib olad a arbitrajer:
aktivni I foizda qarzga oladi:
aktivni sotadi va olingan Surr;mani

shartnoma muddati ty i
. - _ Baganidan so'ng depozit bo'yi
‘ & yicha
!011;"3.]3";1.1 oladl,'shartnonlqa bo'yicha aktivlar uchun to‘lovni amalga
oshiradi, kreditorga foizlari bilap qaytaradi. Uning foydasi
quyidagicha bo'ladi: (S + la~ Ik - F). sy

l4 foiz bilan joylashtiradi;

2 Nepusamisel (Cepua «Reuters ang dimHancHeToRn )/
. CP-¢ anrn, M.: Ansnun
130 a [Tabmmmep,2002. 52 c.

Fyucherslar orqali savdolarni amalga oshirishda bozor
ishtirokchilari tomonidan ma’lum bir srategiyalar yuritilib, ularning
ichida eng oddiy ko'rinishi bu fyuchers shartnomalarini sotish va
sotib olishdir. Shuningdek investor bir vaqtning o'zida uzun va gisqa
pozitsiyalarni ochishi ham mumkin. Bunday strategiya spred yoki
streddl deb ataladi. Investor bunday harakatlarni turli fyuchers
shartnomalarining narxi yetkazib berish narxiga teng kelmasligini
taxmin gilganda amalga oshiradi. Shu bilan birgalikda spredni
shakllantirish, fagat uzun yoki gisqa pozitsiyani ochishdan ko'ra
kam riskli strategiya hisoblanadi. Spred orqali investor narxlarni
umumiy o'zgarish darajasi bilan bog'liq zararlarni bartaraf etadi va
ayrim sabalarga ko'ra kelib chiggan narxlarning og‘ishi hisobidan
foyda olishni mo‘ljallaydi.

Xulosa qilib aytganda, fyuchers bozoridagi operatsiyalar spot
bozoriga qaraganda yuqori daromadliligi bilan ajralib tursada, lekin
bu holat yuqori riskka ega ekanligini ham unutmaslik kerak.
Hagiqatda, fyuchers bozorida narxlarning salbiy tomonga o'zgarishi
ogibatida ko'rilgan zararlar spot bozoridagi zararlardan ko'ra bir
necha marta oshib ketishi mumkin. Demak, fyuchers shartnomasini
tuzuvchi shaxslar fond bozorini, uning hozirgi va kelajakdagi
holatini hamda narx-navo ganday bo‘lishini chuqur o‘rganishi va uni

bilishi lozim bo'ladi.

5.5. Opsionlar mohiyati va qo‘llanilishi

Opsion kelishilgan muddat davomida ma‘lum bir mukofot sum-
masi hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy
instrumentlarni belgilangan (kelishilgan) narx bo'yicha sotib olish
yoki sotish huqugini beruvchi bitimni o‘zida aks ettiradi. Bundan
ko‘rinib turibdiki, opsionlarning ikkita asosiy turi amal giladi. Ya'ni
xarid qilish bo'yicha opsion (option call) kelajakda bitimda
belgilangan shartlarda bazis aktivini sotib olish huqugini bersa,
sotish bo'yicha opsion (option put) o'z egasiga kelajakda bazis
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zzi’lgmitiitim St’art]ariga muvofiq sotish huquqini beradi. Bitimda
etilgan bazaviy aktivlar bahosi . _ o
bajarili - ) opsionning ijro etilish
ianjaagi];ish] badthSl (strike price) deb ataladi. Bitimda kelishilgan
m muddatining tugash sanasi (expirati
muddati . : piration date) yoki to‘lov
Stmgc;atlio(‘gar;ngz]_kdeb ataladi. Opsion bitimini amalga oshirish
¢ merika opsioni va Yevrapa ok = )
Amerika opsion (Americ i pa opsioniga bo'linadi.
an option)lari ular amal qilis} .
tugaguniga qadar istal _ gilish muddatining
. gan paytda bajarilishi mumkin. Vv
opsion (European option)lari e : T L
i sa ularning tugash ;
kelibgina amalga oshirilishi ' g tugash muddatiga
: ilishi mumkin, Opsionlar biri i
tashqari : . - VP ar birjada va birjadan
.kotifoavrllcj? kOtfl‘kaalan?dl, Fond birjalarida aksariyat holatlarda
i a";laf':llgan opsionlar bo'yicha bitta opsion bitimining
mo;ﬁséi atida 100 ta aksiyani sotib olish yoki sotish olinadi.
R iayer ana?/d e'tlb o'tish kerakki, opsionlar uning egasiga
ganda m“?b a[-)hyat_m amalga oshirish huquqini beradi va hech
sotishyokia] ul.‘[l)yatél yukl?maydi. Ya'ni opsionlar bazaviy aktivlarni
sharm};-m Sftl-d 0]15{1 majburiyatini yuklovchi forvard va fyuchers
gan yana b? JE anoze.im farglanadi. Shuningdek, e‘tibor qaratiladi-
hechy e Ir finat I?orkl, forvard va fyuchers shartnomalarini tuzish
ama]gg Ossi}:.'lx'a;é-lla‘;‘ talab qilmaydi, opsionlar bo'yicha esa to'lov
ilishi shart. ' ; .
aaledi rt. Bu tolov opsion bo'yicha mukofot deb
Dun i :
birjasi (cggcéa_glr? § katta opsion birjasi sifatida Chikago opsion
o usE oo d., icago 1.30ard of Options Exchange, www.cboe.com)
.y y .a 1-’1973-y11da mazkur opsion birjasida birinchi marta
opsion bitimi tuzilganligini ham ta'kidlash lozim
Vaqﬁiu)’;i;il Zicivaldal shartli ravishda savdolarning yopilish
gan Intel kompaniyasi aksi . ;
opsionlaribahosi keltirilgan (5.1-ja dva])y aksiyalariga amerika
Opsmnlarr‘ling amal qilish muddatlari iyunda, iyulda va ok-
ryabrdf‘ tugaydi. Iyundagi opsionlar 2023-yil 21- iyungacha, iyuldagi
2023-yil 19-iyulgacha, Oktyabrdagi esa 2023-yil 18-oktyabrgacha
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amal qiladi. 2023-yil 29-mayda savdolarning yopilish vaqtida Intel

kompaniyasi aksiyalari bahosi 20,83 dollarga teng.
5.1-jadval

2023-yil 29-maydagi Intel kompaniyasi aksiyalariga
opsionlarbahosi, aksiya bahosi 20,83 dollar

Ijro etilish | Opsion koll, dollarda | Opsion put, dollarda
bahosi,

dollarda Iyun | Iyul |Oktyabr Iyun | Iyul |Oktyabr

20 1,25 | 1.6 2,4 0,45 | 0,85 1.5
22,5 02 |045| 1,15 | 1,85 | 2,20 | 2,85

Faraz gilaylik, investor brokerga Intel kompaniyasi aksiyalariga
bir dona oktyabrgacha opsion kollni 22,5 dollar ijro etilish bahosi
bilan sotib olish to'grisida topshirig berdi. Broker bu topshirigni
Chikago opsion birjasida bitim tuzuvchi treyderga yubordi. So‘ngra
bu treyder Intel kompaniyasi aksiyalariga oktyabrgacha opsion
kollni 22,5 dollar ijro etilish bahosi bilan sotishni xohlovchi boshga
treyderni topadi. Taxmin qilaylik, opsion mukofoti (bahosi)
yuqoridagi jadvalda ko'rsatilgani kabi 1,15 dollar. Bu summa bir
dona aksiyani sotib olish uchun opsion bahosini o'zida aks ettiradi.
AQSHda bir dona opsion shartnomasi 100 ta aksiyani sotish yoki
sotib olish bo'yicha tuziladi. Shunday ekan, investor broker orqali
115 dollarni birja hisobragamiga o‘tkazish kerak. Shundan so'ng
birja bu summani kontragent hisobragamiga o'tkazadi.

Yugoridagi misolga ko'ra, investor 115 dollar hisobiga Intel
kompaniyasining 100 dona aksiyasini 22,5 dollardan sotib olish
huqugiga ega bo'ladi. Kontragent operatsiya bo'yicha 115 dollarni
oladi va investor opsion ijro etilishiga garor gilsa Intel kompaniyasi
100 dona aksiyasini 2013-yil 18-oktyabrgacha 22,5 dollardan
sotishga rozilik beradi. Agar Intel kompaniyasi aksiyalari bahosi
2023-yil 18- oktyabrgacha 22,5 dollardan oshmasa opsion
bajarilmaydi, investor esa 115 dollarni yo‘qotadi. Lekin Intel
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'll:(aoIZE:imya‘SlzakSiya]ar bahosi30 dollargacha ko'tarilsa investor 100
ho]atday?:l 2,5 dollarc‘:lan sotib olishi mumkin bo'ladi. Bunday
.bah & .vestor foydasi 750 dollar ((30 - 22,5)x100)ni, opsion
Of{lm hls?bga olgan holda 635 dollar (750 - 115)ni tashkil etadi.
- taaarll{a;ib;r;_holiém ko’rib“chiqamiz. [nvestor eBay kompaniyasi
T osl,di l]g:a 0 Fiolla.r ijro etilish bahosi bilan yevropa opsion
teng, opsion .boa';?czh:ll:g'lllk’ akSI}c’lil!aming I PR G S
¢ _ ov muddati to'rt oyga teng, opsionla
Eaa};;?bf? ‘ififif"“ﬂ esa har bir aksiyani xarid gilish sehun § ol
opsioni ekan]-e-smzlya.éummasj 500 dollar. Opsionning yevropa
vaqgtida ba'ar;E}’l-sa AL %nvestor uni fagat to‘lov muddatining tugash
100 dollardan ;J;;?I;klln Agar ijro etilish vaqtida aksiya bahosi
A d'o sa, investor opsion shartnomasini bajarish
ast bl q}m; a}; i. Ya ni bozorda aksiya bahosi 100 dollardan
qanday ma‘no jt aB ularni 100 dollardan sotib olishdan hech
investitsiya sunqu.- .undzjyl holatda investor o'z-o'zidan dastlabki
iiesrmosbo ;l «;SInl, yan] 500 dollarni yo'qotadi. Lekin opsion
" opsioi ;”:as ;anas:da akfiYalar bahosi 100 dollardan yuqori
- Gxirid;]alrlsfj ga qabul gilinadi. Faraz qgilaylik aksiya bahosi
vestor 100 | k dolllarg'a teng bo'lsa, opsion bajariladi va
aksiyalarni darhal ak5}yan1 1‘00 dollardan sotib oladi. Bu
bo'yicha 15 dollaod sotish natijasida investor har bir aksiya
st R, r 'an foyc!a oladi. Umumiy operatsiya bo‘yicha
I foydasi opsion bo'yicha dastlabki go'yilmani hisob ]
holda 1000 dollarni tashkil etadi. RUREE
rasm). YOKI zararining bog'ligligi ko'rsatilgan (5.1-
Opsion koll egasi aksiyalar bahosi o'sishini, opsion put egasi
esa aksiya bahosi pasayishini kutadi. Yana bir holatni ko'rib
l‘fhfqa”'f‘.z- InvestoF' IB.M kompaniyasi 100 ta aksiyasiga 70 dollar
ijro etilish bahosi bilan yevropa opsion put sotib oldi. Faraz
qilaylik, aksiyalar joriy bahosi 70 dollarga, opsion amal qilish

134

4—_

muddati 3 oyga, bitta aksiyani sotish bo'yicha opsion mukofoti 7
dollarga, o'z navbatida dastlabki investitsiya summasi esa 700

dollarga teng.

0

0
1%

10

f

0
0 70 80 a0 n‘n/ 110 120 130 140
5 - - -

v

5.1-rasm. eBay kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa
opsion koll sotib olish bo'yicha foyda migdori. Opsion
mukofoti 5 dollar, ijro etilish bahosi 100 dollar33

Opsion yevropa opsioni bo‘lganligi sababli uning amal qilish
muddati tugash vaqtida agar aksiyalar bahosi 70 dollardan past
bo'lsa bajariladi. Faraz gilaylik, o'sha payt aksiyalar bahosi 55
dollarga teng. Bunday holatda investor 100 ta aksiyani 55
dollardan sotib olishi va opsion put sharti bo'yicha 70 dollardan
sotishi mumkin. Natijada investor operatsiya bo‘yicha 1500 dollar
samaraga ega bo‘ladi, opsion mukofotini hisobga olgan holda
operatsiya bo‘yicha sof foyda 800 dollarni tashkil etadi. Lekin
investorning foyda olishiga hech ganday kafolat yo'q. Agarda
t tugash vaqtida aksiya bahosi 90 dollarga teng bo‘lsa

mudda
opsion put o'z ahamiyatga ega bo‘lmaydi va investor 700 dollar
yo'qotadi.
e e
¥ Muallif ishlanmasi
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or foyda yoki zararining aksiyaning

5.2-
rasm. IBM kompaniyasi bir dona

dollar, ijro etilish bahosi 70 dollar

Opsion shartnomalarida bazavi

valyutalar, fond indekslari, fyucherslar olinadi
i

b, elfiya fond birjasida (www.fhlx.com)
-amex.com), Tinch okeani fond birjasi

Xalgaro gimmatlj qog'ozlar birjasida

Amerika fond birjasida
(www.pasifex.com] va

sotiladi.

Xorijiy valyutalar bo'yicha opsionlarnin

fond birjasida kotirovkalanadi. U yerda turg katta gismi Filadelfiya

li xil xorijiy valyutalarni

¥ Muallif ishlanmasi
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aksiyasiga yevropaopsion

y aktivlar sifatida aksiyalar,

oldi-sotdisi bo'yicha yevropa va amerika opsionlari kotirovkalanadi.
Bitta shartnoma miqgdori valyuta turiga bog'liq. Masalan, Britaniya
funt sterlingi bo'yicha bitta opsion shartnomasi uning egasiga 31250
funt sterling sotib olish yoki sotish huquqini beradi. Yapon ieni
bo'yicha bitta opsion shartnomasi esa 6,25 million ien sotib olish
yoki sotish huqugini tagdim etadi.

Butun dunyo bo'yicha turli xil fond indekslariga opsionlar yoKi
indeksli opsionlar (index option) kotirovkalanadi. Ulardan keng
tarqalganlari sifatida S&P 500 (SPX), S&P 100 (OEX), Nasdaq 100
(NDX) va Dou-Jons (D]X) indekslariga opsion shartnomalarini
keltirish mumkin. Fond indekslari bo‘yicha opsionlar ham yevropa
va amerika opsionlariga bo'linadi. Masalan, S&P 500 (SPX) bo‘yicha
opsion yevropa opsioni, S&P 100 (OEX) bo'yicha opsion esa amerika
opsioni hisoblanadi. Bitta shartnoma uning egasiga indeksning 100
baravari migdoridagi aktivni oldindan kelishilgan ijro etilish bahosi
bo'yicha sotish yoki sotib olish huqugini beradi. Hisob-kitoblar har
doim naqd pulda amalga oshiriladi. Masalan, S&P 100 indeksi
bo'yicha opsion koll ijro etilish bahosi 980 dollarga teng. Qachonki
indeks bahosi 982 dollarga ko'tarilganda opsion bajariladigan bo‘lsa
opsion sotuvchi uning egasiga (992 - 980) x 100 = 1200 dollar
to'laydi. Nagd hisob-kitoblar kun oxirida qayd etilgan indekslar
qiymatiga asoslanadi. Ya'ni ko'p holatlarda opsion egalari 0z sotish
yoki sotib olish huqugidan foydalanishga ishonch hosil gilgandagina
sotish yoki sotib olishini e‘lon giladi va odatda investorlar kun
oxirigacha kutib turadi.

Fyuchers opsionlari yoki fyuchers boyicha opsionlar (futures
option)da bazaviy aktiv sifatida fyuchers shartnomalari qo‘llanadi.
Bunday opsion aniq belgilab qo'yilgan bazis aktiv bo'yicha fyuchers
shartnomasini sotish yoki sotib olish huqugini beradi. Hozirgi
vaqtda asosida oddiy fyuchers shartnomalari bo‘lgan aksariyat
aktivlarbo'yicha fyuchers opsionlari ko‘pchilik uchun qulay. Qoidaga
ko'ra, fyuchers shartnomalari va fyuchers opsionlar bitta birjada

kotirovkalanadi.
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5.6. Svoplar va ularning qiymatini baholash

Sv '
il f}lplac;'nl | fyuchers  shartnomalaridan fargli  jihatlari
Shartlaflkar aniborat: birjadan tashqgari bozorda amalga oshiriladi
ontragentlar tomonidan belgilanadi, yirik kompaniyalar va

banklar bilan tuziladj va boshgalar.

Sv i g
oplarni qo‘llashdan maqgsad foiz stavkalarini, valyu'ta

o g nfarxlarini, aksiyalarga investitsiyalarni va
ntlar bilan bogliq risklarni xedjirlash va foyda

kurslarini, tovarlarnin
boshga instru-
olishdan iborat.

Moliyaviy insti
yaviy Institutlar, forvard, fyuchers va opsionlar bilan bir-
avly instrument hisoblanuvchi, svop-

galikda yana bir muhim moliy
lardan keng foydalanadilar. S

bolib, u bir tomonga tegishli vop bu shunday moliyaviy shartnoma

. bo'lgan idagi to' ks e, v
tomonnfng kelgusidagi to'loflari};:]guj;:i;?I?Tlaml lk?(ln?hf
yuklaydi3s, Irish  vazifasini
0z tuzilishi :

tomon bir yOkihl;ig: nko }:a S\ioplar yagona tamoyilga tayanadi: ikki
el i echa to'lovlarni almashishga kelishib olishadi.
, a ko'pchilik holatlarda almashinuy gatiy belgil

o'zgaruvchan foiz stavkalari o'rtasida amalga oehizladi gilangan va

Svoplarning bir { s "

B quyiga kel?ii[i:l?i'Dt(:ni{i(;nnmhlan mavjud bo‘lib, ularning
Stavkagilgallang:oqpal;::p‘lzrnfng .blll ko'rinishi gat'iy belgilangan foiz
i rmivtlar b 4] Ur.ljfatlm, o'zgaruvchan foiz stavkaga ega
. J. lyatlar bilan almashtirishdan iborat. Bu svop shartnomasid

ishtirok etuvchilar faqat foiz stavkalarni almashishadi (nomina]ln?
emas). .S}?artnoma shartlariga ko'ra tomonlar o'rtasida to‘lovlar 1
almashtirish bir necha yillar davomida amalga oshiriladi odatdm
svoplarning amal gilish muddati ikki yildan o‘n besh inlgach:

35 frederic SMishking Stamley G Eakins. Financial - .3
Education. 2012 P. 613 4 ERR markels and Institutions — USA: Prentice Hall, Pearson
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cho'ziladi. Svoplarda ko'pincha o‘zgaruvchan foiz stavkasi sifatida
LIBOR (London Interbank Offer Rate)3¢ stavkasidan foydalaniladi.

Svoplar bo'yicha qat'iy belgilangan to‘lovlarni amalga
oshiruvchi shaxsni svop xaridori deyiladi. 0‘zgaruvchan to‘lovlarni

amalga oshiruvchi shaxsni esa svop sotuvchisi deb yuritiladi.

Valyuta svopi. Bu shartnoma turiga ko‘ra shartnoma muddati
tugagunga qadar kelishilgan muddatlarda bir tomon to‘lovlarni bir
valyutada, ikkinchi tomon to‘lovlarni boshga valyutada amalga
oshiradi. Tomonlar gat'iy belgilangan va o‘zgaruvchan stavkalarda
to'lovlarni har ikkala valyutada ham amalga oshirishlari mumkin.

Valyuta svopini amalga oshirishning bir necha sabablari
bo'lishi mumkin, masalan, valyuta konvertatsiyasidagi cheklovlar,
valyuta risklarini bartaraf etish istagi yoki boshqga davlat valyutasida
obligatsiyalar chigarishga intiluvchi emitent o0'zga davlatda u qadar
nomi chigmagan va buning natijasida bozorga to‘g'ridan to‘g'ri kira
olmasa va boshqalar. Aktivlar svopi. Aktivlar svopi doirasida bir
aktiv bo'yicha qat’iy foizlar, boshqa aktiv bo'yicha o‘zgaruvchan
foizlarga almashtiriladi. Tovar svopi. Bu shartnomalarga ko'ra aniq
bir tovarga nisbatan go'llaniluvchi qat'iy to‘lovlar o'zgaruvchan
tolovlarga almashtiriladi. Ularning tuzilishi foizlar svopiga
o‘xshaydi. Hozirgi sharoitlarda tovar svoplarini sezilarli o'sishiga
tovar bozorlaridagi nobargaror narxlarsabab bo‘lmoqda. Albatta bu
holat birjadagi tovarlar bo'yicha muddatli savdolarni ham
rivojlanishiga sabab bo‘ladi. Lekin birja savdolaridan farqli ravishda
aynan tovar svopi orqali shartnomalar uzoq muddatlarga tuzilishi,
shu bilan birgalikda kelajakdagi bir qator muddatlar uchun ma’lum
bir narxlarni belgilashi bilan ajratib turadi.

Yuqoridagilardan tashqari svoplarning bir necha xil ko‘rini-
shlari mavjud: kep (cap), flo (floor), kollar (collar), jamg‘arma svopi
(accrualswaps), svopsion (swap options, swaptions), amortizatsion
svop (amortizing swaps), o'suvchi svop (accreting swaps),

diskontlangan svop (discount swap) va boshqalar.

% |IBOR — bu resurslarni julb qihish bo'yicha London banklararo stuvkasi U turli valyutalarga msbatun tisoblanadi. Halgaro
moliya bozorlaridagi qarz munosabatlarida inobatga olinuveh o'zgaruvchi foiz stavkasi.
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. Vixrzo;la{escf;artnor??m cfinirasida bir tomon o'zining majburiyatlari-
ko mml::;:q; ;:Oﬁzaliai(u 0'zining majburiyatlarini o'z zimma-
| ompaniyani izlab topishi lozim bo‘ladi
Svop tuzilgandan so'ng boshlang’ich bosqichd If‘ i 0‘ -
berishi kontragentlarga hech qanday ta’s?r 1t a ;{“_da}’ ho}'am] o
majburiyatlar amalda bo‘lgan shartnoma d;ilfna’?:ilginmumkm‘ -
o‘tkazilayotgan bo‘lsa, u holda bund'a sV E'IS] ; 'OSI'lqa a
bo'l.gar} bo'lib, uni baholash juda za};urOlfisrzzll;;n;dbilr;z?:tg? c]g'la
qf'irl h]'SO-b kitob qilish magsadida har bir aniq vaq.tdagi svr;pr?isn-
g;};}z;t;:ub;]hsh za.rfxrij,'fati -paydo bo'lishi ham mumkin. Svopngi
- c u? I..lm ikki c-:bll_gatsiyalaming kombinatsiyasi sifatida
a'w'ur gilishimiz mumkin. Investor ularning biriga nisbatan uz
1t];)(:n'z;.ltsu,rasini, ikkinchisiga nisbatan esa gisqa pozitsiyani tan]agZ:
]a?_i:;?r; b?arh?]atda svop' qiyrmati mana shu ikki obligatsiya narx-
kompaij qlg'a teng bo'ladi. 'Aytaylik, svop shartnomasi doirasida
ya o'zgaruvchan foizlarda to‘lab, qat'iy foizlarda ol
bunday holatda svop narxi quyidagiga teng bo'ladi: -

Rs=R1- Rz

bu yerda, Rs~ svopni :

) wa pning narxi; Ri- qat’iy kuponli obligatsiya
narxi; Rz-o'zgaruvchan kuponli obligatsiya narxi. gatsly
s SVfOP .boylf:ha majburiyatlarni to‘xtatish uchun kompaniya
;iomljy 1leI:i].lkol:vllgatSJyani sotib, o'zgaruvchan foizli obligatsiyani
to'labo 'S‘ I kerak. Agar k_ompani}’a svop doirasida qat'iy foizlarda
iy B zgaruvchan foizlarda olsa u holda svopning narxi

guyidagiga teng:

Pc=SP;- Pd

bu ye.rda: S - valy.utaning spot kursi, to'g'ridan - to'g'ri koti-
rovka asosida taqdim etilgan; Pr- obligatsiyaning xorijiy valyutadagi
narxi; P - obligatsiyaning milliy valyutadagi narxi. Obligatsiya
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bo'yicha to‘lovlarni diskontlash uchun tegishli davrlardagi stavkalar

va valyutalar olinadi. Moliya institutlari turli xildagi moliyaviy

yo'qotishlarni oldini olish magsadida, svoplar bo'yicha defolt

holatlari haqida yetarlicha xabardor bo'lishlari lozim. Bunda xuddi

forvard shartnomasi kabi svopshartnomasida qatnashuvchi har ikki

tomonlar shartnomani amalga oshirilishini ta'minlashlari uchun bir

birlari hagida ko‘proq ma'lumotlarga ega bo'lishlari lozim bo‘ladi’’.
Shuningdek svop ishtirokchisi shartnomani baholashi va narx
bo'yicha ta'sirchanligini aniglab olishi zarur. Undan so'ng maksimal
darajada mos keladigan xedjirlash instrumentini aniglash lozim.
Bundagi asosiy vazifa mos keluvchi xedjni tanlab olib, u orqali svop
pozitsiyalari bo‘yicha har ganday yo'qotishlar, xedjirlash uchun
go‘llanilgan shartnomadan olingan daromadlar bilan qoplanishidan
iborat3s,

Xulosa qilib aytganda, hosilaviy gimmatli qog'ozlar kelajakdagi
narxlar o‘zgarishidan hosil bo‘luvchi riskni cheklashda sug‘urta sifa-
tida qo'llanilib, kompaniyalar ulardan o'z prognozlarini bargaror-
lashtirish va pul mablag'larinining ogimini tartiblashtirish magsadi-
da foydalanishadi. Shunday ekan, forvard, fyuchers, opsion va svop
bitimlarini amalga oshirilishi ularning egalariga qo‘shimcha daro-
mad topish imkoniyatini yaratadi. Lekin bunda ularning qiymatini
hisoblash masalasiga alohida etibor qartilishi lozim bo‘ladi.

Nazorat uchun savollar

I. Hosilaviy gimmatli qog'ozlarning o'ziga Xos xususiyatlari

nimalardan iborat?

2. Hosilaviy qimmatli qog’
ganday modellar qo'llaniladi?

3. Depozit tilxatlarining mohiyatini tushuntirib bering.

ozlarning bozor bahosini aniqlashda

¥ Frederic S.Mishkin, Stanley G.Eakins. Financial markets and Institutions — USA: Prentice Hall, Pearson

Education, 2012, P. 613
U Eg Kopmt LLL, Takki K. CTpaTerii Xe/ukHPOBAMILL Mep ¢ anrn, M. HHOPA-M, 1996.101,102¢.
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4. Koll va put opsionlarning o' '
g o'xshash va farqli jih ini iti
e 11 jihatlarini yoritib
;. ;‘yucherslarning 0'ziga xos xususiyatlari nimalardan iborat?
- Fyuchers va opsionning o'xshash va farqli jihatlarini izohlab
bering.

7. O'zbekistonda korporativ obli i : -
. gatsiyalarni emissi ili
tartibini yoritib bering, siya qilish
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VI BOB. IPOTEKA QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORI
REJA:

6.1. Ipoteka bozori faoliyatining shakllantirish

nazariy jihatlari
6.2. Ipoteka bozori modellari va qo‘llanish

xususiyatlari.
6.3. Qimmatli qog'ozlar portfelini shakllantirish

printsiplari

Tayanch iboralar: qimmatli gog'ozlar, obligatsiya, aktsiya,
rentabellik, likvidlik, moliyaviy vositalar, moliyaviy vositalar, portfel
investitsiya, diversifikatsiya, investitsiya vositalari.

6.1. Ipoteka bozori faoliyatining shakllantirish
nazariy jihatlari

Ipoteka (yun. hypotheke — garov) — ko‘chmas mulk (yer yoki
bino)ni ssuda olish magsadida garovga qo'yish. Bunda garovga
go'yilayotgan mulk qarz beruvchining qo'liga o‘tmay, qarzdor
ixtiyorida qoladi. O'zbekistonda l.ga xizmat ko‘rsatadigan maxsus
bank bor (qarang Ipoteka banki).

Ipoteka bozori moliya bozorining asosiy segmenti bo'lib, unda
ipoteka kreditlari va ipoteka bilan ta'minlangan gimmatli qog'ozlar
muomalada bo'ladi. Unda garz oluvchilar, kreditorlar (banklar yoki
boshqa moliyaviy tashkilotlar), investorlar, sug'urta kompaniyalari
va reyting agentliklari kabi turli ishtirokchilar ishlaydi.

Ipoteka bozori faoliyatining nazariy jihatlari quyidagi asosiy
fikrlarni o'z ichiga oladi:

1. Ipoteka kreditini shakllantirish jarayoni: ushbu jarayon qarz
oluvchiga ko'chmas mulk garovi bilan kredit berishni o'z ichiga
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oladi. Muhim jihat-gar- ini :
' Jarz oluvchining kreditg i
o reditga layoqati va garov
2 : . . o s
rcosi Ipothc_ka qimmatli c_log ozlarining tuzilishi: ipoteka kreditlari
: a 'oc iq bozorda investorlarga sotilishi mumkin bo'lgan
qimmatli qog'ozlar shakllantiriladi. By banklarga yangi kreditla
uchun mablag ' ajratish imkonini beradi. r
- 3I Ipoteka bozoridagi xatarlar: boshga har qanday moliyaviy
alar singari, ipoteka kreditlari va gqi i
. ek qimmatli qog'ozlar foiz
sfavka'su_qarz oluvchining defolt xavfi yoki mulk giymatinin
0 zgarishi kabi ba'zi bir xatarlarni o'z ichiga oladi. ¢
oo 4. ;ﬁ9teka bozorini tartibga solish va nazorat gilish: davlat
qmsl}ini i lk]'- me y]orly hujjatlar va ishtirokchilar faoliyatini nazorat
rqali ma'lum bir bozord 'yi i ini o' i
i g 8 a oyin qoidalarini o'rnatishda
" .If]:oteka btozor.'i 'Faoliye.itining nazariy jihatlarini o'rganish uning
tushjni :examzmm;, facliyatining asosiy tamoyillarini yaxshiroq
shga va moliya bozorining ushby ini
: Uga; M . segmentining mumkin
:,10 lg,]:m rl\fol!amsh tendentsiyalarini bashorat gilishga imkon beradi
am a.nkaftmlﬂzda. igtisodiy islohotlar bilan bir gatorda ijtimoiy
soham.rlvoﬂantmsh, aholini uy-joy bilan ta’minlash bo'yicha ham
gatodr 1sloh.ot-lar Ya chora-tadbirlar amalga oshirilib kelinmoqda.
kun a :aholm_r _uy-Joy bilan ta’'minlash magqgsadida barcha hududlarda
engm;dqyosll Ishlar: davom ettirilayotganligini ham gayd etib o‘tish
'zar:r}.{ lazl-;u.r arrllalryoltda tijorat banklari faol ishtirok etayotganligi,
ipo ?- a <r:ed1t!ar1 taqdim etilayotganligi barchamizga ma’lum. Jahon
afna i- Yt.)t]da fpotelf:a kreditlash amaliyoti bilan bir vagtda ipoteka
qimmatli qqgozla}rl muomalasi ham keng doirada qo‘llaniladi.
Shundan I_cehb ch_quan holda quyida ipoteka gimmatli qog‘ozlari
muomalasi xususida fikr yuritamiz, “Ipoteka - bu real aktiv bilan
ta'minlangan uzoq muddatli kre- ditdijr"39. Kengroq ta’kidlaydigan
bo‘lsak, “Ipoteka - majburiyatlarni ko'chmas mulk bilan ta’minlash-
ning bir usuli bo'lib, bunda agar garovga qo‘yuvchi o'z

Y Frederte SMishkan, Slanley (G Eakins. Financial markels and institutions 7th ed. USA Pearson, 2012 P. 324
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majburiyatlarini bajarmasa, garovga oluvchio'z talablarini garovga
qo'yilgan ko‘chmas mulk hisobidan gqondirish huquqiga ega
bo‘ladi"#. Ipoteka krediti - banklar tomonidan ko‘chmas mulk
garovi asosida ko‘chmas mulkni sotib olish yoki qurish uchun
beriladigan uzoq muddatli kredit turidir*l. Bunda ipoteka krediti
sotib olinayotgan ko‘chmas mulk orqali beriladi va garov predmeti
sifatida ko’chmas mulk amal giladi*2. Ipoteka krediti bo‘yicha barcha
majburiyatlar bajarilgach ko‘chmas mulk ipoteka krediti oluvchining
to'liq egaligigiga o'tadi. Ipoteka bozori rivojlanish jarayonida bir
nechta muammolarga duch kelingan.

Ya'ni “birinchidan, dastlabki vaqtdarda ipoteka miqdori jud
past bo‘lgan. Natijada ko'plab institutsional investorlar bunday
kichik moliyaviy instrument ishlashni lozim tompagan.

Ikkinchi muammo ikkilamchi bozorda ipoteka savdolari bilan
bog'liq bo'lib, bunda savdolarning standartlashtirilmaganligi salbiy
ta'sir ko‘rsatgan. Unda qoplash davrining, foiz stavkalarining, bitim
shartlarining turlichaligi amal gilishi ipoteka bozori kengayishiga

to'sqinlik qilgan.
Uchinchidan, ipoteka kreditlari xizmat ko'rsatish nugtai

nazaridan gimmatligi bilan ajralib turgan.

Ipoteka kreditlariga xizmat ko‘rsatishni korporativ obligat-
siyalar- ga xizmat ko‘rsatish bilan solishtirilganda bunga yaqqol
guvoh bo'lish mumkin. Kreditor har oylik tolovni undirishi, mulk
bo'yicha soliglarni to‘lashi, sugurta mukofotlari tolab borishi va
zaxira hisobi bo'yicha xizmatlar ko‘rsatishi lozim. Korporativ
obligatsiyalar bo‘yicha bunday emas.

Bunda ipoteka gimmatli qog'ozlari orqa
mablag'lar qayta moliyalashtirish natijasida ipoteka kreditlari
taqdim etiladi. Ipoteka gqimmatli qog'ozlari turlari va ularning
tavsifini quyidagi jadvalda keltiramiz (6.1-jadval).

li jalb gilingan

9 Cammapos B.K. {1GexiicTONAA HNOTEKA KUMMATIN KoFowaph Gotopiim waxanatrupsuianaps, H.x il aapakacin!
ML TN TTIIRH ACC. aBTOpedepaTiL T,2012.B.8
; A M. HHOPA-M, 2007 C5,

U Focapesa M5 OcHoes) NNOTEYHOTD KPEANTORAH
o 1 i wneTiry st Mo 10paiim, 2018, C, 105

2 Iycesa H.A dinancossic phiks
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6.1-jadval
Ipoteka gimmatli qog‘ozlari tasnifi va tavsifi*3

Ipoteka gimmatli qog'ozlari

turlari 0O'ziga xos xususiyatlari

Egasi yozilgan va orderli gimmatli  qog'oz- lan

1. Garov qog'ozi belgilarini o'zida jamlagan, uzatuv yozuvlari orquq

; ) cheksiz muomalada bo'- lish xususi atiga egaligi un
(varaqasi, xati) yatiga egaligi ung

vekselning ayrim hossalarini beradigan emissiyalan-
maydigan gimmatli qog'ozdir

Uy-joy sertifikati uning birinchi epasi tomonidan
muayyan uy-jey maydoni va joyda qurilayotgan yoki

2. Uy-joy sertifikati qayta qurilayotgan uyda qurish uchun mablag’
jratilganligini tasdiqlovchi emissiyalanmaydigan gim-
atli qog'ozdir

Majburiyatlarning bajarilishi ipoteka garovta'minoti
3.Ipoteka obligatsiyalari  |bilan ta’'minlanadigan emissiya-
viy gimmatli qog'ozdir
4 lshtiraketish:‘poteka Ipoteka ta'r?i.noti umL}miy rr?ulkida 0'z ugas:‘lning
sertifkatt EIUSh huquqini tasdiglovchi  egasi  yozilgan
missiyalanmaydigan gim-matli qog'ozdir

Va nihoyat, to‘rtinchidan, ipoteka bo'yicha noaniq to'lovga
qobiliyatsizlik riski mavjud. Investorlar ipoteka bo'yicha kredit
oluvchini baholashga ko'p vaqtlarini sarflashni xohlamaydilar. Bu
muammolar ipoteka gqimmatli qog'ozlari, shuningdek sekyuritizat-
siyalashgan ipoteka yuzaga kelishiga olib keldi".27

Ipoteka gimmatli qog'ozlari - bu, ipoteka amaliyotini moliya-
lashtirish magsadida muomalaga chiqariladigan va uzoq muddatli
ipoteka bilan ta’'minlangan qimmatli gog'ozlardir.

Ipoteka gimmatli qog'ozlari ichida eng keng qo'llaniladigan
qimmatli qog'oz turi bu ipoteka obligatsiyalaridir. Ipoteka
obligatsiyalari muomalasi ipoteka kreditlari sekyuritizatsiyasi
yuzaga K elishiga xizmat qiladi. Bunday amaliyot bozor igtisodiyoti
sharoitida quyidagilarga imkon beradi:

- aholi va tashkilotlarning bo'sh pul mablag'larini moliya
bozoriga jalb gilish va daromadlilikni ta’minlash:;

N Cammapoa K. VafekucTonma HAOTEKD KUMMATIH Korosnapu Gozop AR TH] pit M i sinanii o it
K "
o TaKTM JTivirak auce.asropetpepari T, 2012 B8, i i

- uy-joy bozorini rivojlantirish asosida aholining uy-joyga
talabini samarali ganoatlantirish; 2

- fond bozorida savdo qilinadigan moliyaviy instrumentlar
turlarini ko‘paytirish va hokazolar.

Ipoteka obligatsiyalari muomalasi bo'yicha shartlar ipoteka
kreditlari shartlari bilan o‘zaro muvofiglikda belgilanishini ham shu
o'rinda qayd etib o'tish lozim.

6.2. Ipoteka bozori modellari va qo‘llanish
xususiyatlari

Ipoteka bozorida ipoteka kreditlarini qo'llash xususiyatlarini
aniglaydigan bir nechta modellar mavjud. Ba'zi asosiy modellarga
quyidagilar kiradi: '

1. Amerika ipoteka modeli: ushbu modelda garz oluvchi uy so.-
tib olish uchun kredit oladi va keyin uni ma'lum vaqt ichida to'laydi.
Agar kredit bo'yicha majburiyatlar bajarilmasa, bank qlarzni to'lash
uchun garovga qo'yilgan ko'chmas mulkni sotish huqugiga ega. -

2. Evropa ipoteka modeli: ushbu modelda qarz oiux.rchl kredllt
muddati davomida faqat kredit bo'yicha foizlarni to'laydi va a‘s.051y
garz muddat oxirida to'lanadi. Ushbu model ko'pincha tijorat
ipoteka kreditlari uchun ishlatiladi. |

3. Qayta tiklanadigan ipoteka modeli: ush.bu rflodel uy—.]oyiga
ega bo'lgan va qo'shimcha daromadga muhtoy.bo lgarf qa‘rlya ar
uchun mo'ljallangan. Qarz oluvchi hayoti davomida yoki ko'’chmas
mulkni sotishdan oldin bankdan to'lovlarni oladi. .

Ushbu modellarning har biri o'z ehtiyoj]ar.'i va mollya:jm]y.’
ahvoliga qarab garz oluvchilarning turli to‘lfalan uchun foy ; i
bo'lishi mumkin bo'lgan o'ziga xos xususiyatlarga ega.'lpo'te' a
amaliyotining yuzaga kelishi Qadimgi Gretsiyada yerga egalik q:li:
va quldorlik bilan o‘zaro bog'lanadi. Bunda qarzga ye.r olganrs arli
0'z vaqtida qarzini gaytara olmagan holatda qullikka odmgssa
manbalarda qayd etiladi. Qadimgi Rim, umuman Yevropada
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ipoteka amaliyoti o'rta  asrlardan  boshlab qo'llanilganligi
ta’kidlanadi.

Ipoteka kreditlari bo'yicha qayta moliyalashtirish tizimi
Amerika qo‘shma shtatlarida 1930-yillardan boshlab keng go‘llanila
boshlan- gan. Aynan shu davrdan boshlab mamlakatda ipoteka
kreditlash amaliyotini qo’llab-quvvatlash magsadida ixtisoslashgan
tashkilotlar, shu jumladan ipoteka agentliklari tashkil etiladi.
AQSHda ipoteka kreditlari bozori rivojlangan ipoteka obligatsiyalari
bozori asosida faoliyat yuritadi. Chunki ipoteka obligatsiyalari
ipoteka  kreditlashini amalga oshirishda banklarning qayta
moliyalashtirishini ta’'minlaydi.

Rivojlanish bosgichlarini bosib o'tgan ipoteka bozori amaliyo-
tida bugungi kunda banklar eng faol ishtirokchiga aylangan. Keltiri-
layotgan bu jihatlar ipoteka bozori modellari shakllanishiga xizmat
qilgan.

Bunda “uchta model ajratib ko‘rsatiladi: an’anaviy model (bitta
bosgichli, yevropa modeli), ikki bosgichli model (amerika modeli)
hamda ssuda-jamg‘arma modeli”.2? Ipoteka bozori bo‘yicha an’ana-
viy model (bitta bosqichli, yevropa modeli) bankning ta’'minlangan
obligatsiya tipidagi gimmatli qog‘ozlarni mustagqil chiqarishi va shu
asosda garovga qo'yilayotgan ko‘chmas mulkni kreditga berishi
bilan tavsiflanadi. Bu model nemis modeli deb ham ataladi. Mab-
lag'lar jalb qilish va kredit berish muddatlari o'rtasida vaqtinchalik
farqg mavjudligi, bank uchun kredit va foiz riskining yuqoriligi
kabilar mazkur modelning kamchiliklari hisoblanadi. Lekin bu
model asosida ipoteka kreditlashni tashkil etish nisbatan jahon
amaliyotida keng qo‘llaniladi. Uning keng qo‘llanilishi sabablaridan
biri Yevropada umumiy amaliyot sifatida uzoq muddatli kreditlar
bo'yicha suzib yuruvchi foiz stavkalari, banklar uchun eng yuqori
riskni chegaralash kabilarning qo‘llanilishidir. Yevropada ipotekaga
asoslangan eng yirik obligatsiyalar bozori Germaniya bozoridir.
Ko‘chmas mulk bilan bog'liq operatsiyalarni moliyalash- tirish
uchun nemis ipoteka banklari chigaradigan obligatsiyalar keng ja-
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moatchilik o'rtasida savdoga chiqariladi. Ikki bosqichli model
(amerika modeli) ipoteka bozorining berilgan ipoteka kreditlarini
(ayta moliyalashtirish ko‘chmas mulk bilanta’minlangan ikkilamchi
qimmatli qog'ozlar bozori hisobiga amalga oshirilishi bilan
tavsiflanadi. Bu modelning asosida risklarni taqsimlash goyasi
yotadi. Ipoteka krediti beruvchi bank uni sekyuritizatsiya o'tkazish
uchun tashkil etilgan maxsus tashkilotlar, ya'ni ipoteka agentlariga
sotadi. Ipoteka agentlari o'z navbatida ipoteka gimmatli
qog'ozlarini chiqaradilar va ularni bozorda sotadilar hamda bankni
Qayta moliyalashtiradi. Natijada ipoteka krediti bank balansidan
chiqarilib, ipoteka balansiga kirim qilinadi. Kredit o‘tkazilgan
vaqtdan boshlab bankda bu amaliyot bo'yicha hech ganday risk
qolmaydi va yangi moliyalashtirishga ega bo‘ladi. Amaliyot
hatijasida foydaning bir gismiga ipoteka agentiga taqsimlanadi.
Agarda kredit bo'yicha defolt (qaytamaslik) holati yuzaga keladigan
bo'lsa, zarar ipoteka agenti zimmasiga tushadi.

Amerika qo'shma shtatlarida ipoteka agentlarining keng tar-
mog'i mavjud bo'lib, ulardan eng yiriklari Uy-joy ipoteka krediti
federal korporatsiyasi (Federal Home Loan Mortgage Corporation,
Freddie Mac), Federal milliy ipoteka assotsiatsiyasi (Federal Natio-
nal Mortga- ge Association, Fannie Mae), Davlat milliy ipoteka assot-
siatsiyasi (Government National Mortgage Association, Ginnie Mae)
kabilar tilga olinadi. Ssuda-jamg‘arma modelida ipoteka kreditlarini
qayta moliyalashtirish ipoteka gimmatli qog'ozlari hisobiga emas,
balki aniq magsadli yo'naltirilgan tartibda tashkil etiladigan o‘zaro
yordam kassalari tamoyili bo'yicha kelgusi garz oluvchilarning
Jamg'armalarini jalb qilish hisobiga amalga oshiriladi. Masalan,
Fransiyada uy-joy jamg‘arma hisobragamlari-ning bir. necha
turlaridan foydalaniladi. Bunda 150 ming yevro miqgdorida ipoteka
kreditlari olishga da’vogarlik gilish uchun 100 ming yevroga‘cha
mablag’ jamg'arish mumkin bo‘lgan jamg'arma omonatl.arll -
jamg'arma daftarchalari amal qiladi. Bunda asosiy shart Sl.fat'l‘da
jamg'arma omonatlari miqdori belgilangan ko'rsatkichga yetishiga
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e'tibor qaratiladi. Ipoteka krediti olishning yana bir usuli uy-joy
jamg'armasi rejasini ro'yxatga olish va jamg'arma 400 ming yevroga
yetgach, 600 ming yevro miqdoridagi ipoteka krediti olishga ariza
taqdim etish mumkinligi bilan izohlanadi. Bundan ko'rinib turibdiki
ipoteka bozorida ikkala tomon, ya'ni garz oluvchi qarz beruvchining
birgalikdagi faoliyati ko'zga tashlanadi.

Ipoteka kreditlari tijorat banklari tomonidan turli manbalar
orqali berilishi mumkin. Mana ulardan ba'zilari:

1. Omonat hisobvaraqlari va mijozlarning depozitlari: banklar
ipoteka kreditlarini berish uchun o'z mijozlaridan omonat hisob-
varaglari va depozitlarida to'plangan mablag'lardan foydalanishlari
mumKkin.

2. Kapital bozorida mablag 'yig'ish: banklar ipoteka kreditlarini
moliyalashtirish uchun obligatsiyalar yoki boshqga moliyaviy vosita-
larni chigarish orgali kapital bozorida mablag' to'plashlari mumkin.

3. Bankning o'z mablag'lari: banklar ipoteka kreditlarini berish
uchun o'z mablag'laridan ham foydalanishlari mumkin.

4. Banklararo operatsiyalar: banklar banklararo operatsiya-
larni amalga oshirish orqali boshqa banklardan ham mablag '
olishlari mumkin.

5. Uy-joy fondi: ba'zi mamlakatlarda banklar ipoteka kreditlari
uchun mablag ' olishlari mumkin bo'lgan maxsus fondlar yoki uy-joy
qurilishini qo'llab-quvvatlash dasturlari mavjud.

Bular tijorat banklari ipoteka kreditlarini berish uchun
foydalanishi mumkin bo'lgan moliyalashtirish manbalarining bir

nechta namunalari.

6.3.Qimmatli gog‘ozlar portfelini shakllantirish
printsiplari

Igtisodiy adabiyotlarda so'zning keng va tor ma'nosida gim-
matli gog'ozlar giymatini baholash usullari tushunilgan. Keng
ma'noda, bu gimmatli qog'ozlar bozorida narxlarni shakllantirish
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Jarayoniga garashlar tizimini aks ettiruvchi kontseptual yonda-
shuvlarni amalga oshirish printsiplari va usullari to'plamidir. So'z-
ning tor ma'nosida qimmatli qog'ozlar qiymatini baholash usullari
ularning bozor giymatini hisoblashning o'ziga xos usullarini angla-
tadi. Buning sababi shundaki, bugungi kunda gimmatli qog'ozlar
qiymatini baholash uchun mutlago o'ziga xos bo'lgan har ganday
usullarni, printsiplarni yoki tadqiqot vositalarini alohida ajratish
juda qiyin bo'lib bormogda. Birog, gimmatli qog'ozlar qiymatini
baholashda mantiqiy tuzilishga va uni amalga oshirish jarayoniga
(vagtinchalik tuzilishga) ega bo'lgan maqgsadga erishishga yo'nalti-
rilgan hisob-kitoblarni tashkil etishning yaxlit tizimini yaratish
muhimdir,

An'anaviy diversifikatsiya portfelni optimallashtirishning eng
oddiy usullaridan biridir. Investor ma'lum miqdordagi aktiviarga
sarmoya kiritadi va portfelning kutilayotgan rentabelligi o'zgarishi
kichik bo'lishiga umid qiladi. Masalan, bunday diversifikatsiya turli
xil qimmatli qog'ozlarga (aktsiyalar, obligatsiyalar), alohida korxo-
nalarning qimmatli qog'ozlariga, turli sohalardagi kompaniyalarga
egalik qilishni ta'minlaydi. Ushbu yondashuv eng yaxshi
diversifikatsiya turli kompaniyalarning qimmatli qog'ozlariga imkon
qadar ko'proq sarmoya kiritish degan xulosaga olib kelishi mumbkin.
Biroq, amaliyot shuni ko'rsatdiki, agar portfelda 10-15 xil gimmatli
qog'ozlar mavjud bo'lsa, xavfni maksimal darajada kamaytirishga
erishish mumkin, shu bilan birga portfel xarajatlarini sezilarli
darajada oshirmasdan etarli darajada diversifikatsiyaga erishiladi.

Qimmatli qog'ozlar portfelini shakllantirishda investor unga
investitsiyalar quyidagi shartlarga javob berishini ta'minlashi kfara.lk:

* investitsiyalar xavfsizligi (investitsiyalarni investitsiya
kapitali bozoridagi zarbalardan himoya gilish);

* daromad barqarorligi; _

* investitsiyalarning likvidligi, ya'ni ularning narx va xarafla-
tlarda tez va sezilarli yo'qotishlarsiz nagqd pulga aylanish gobiliyati.

Uchala shart ham bajarilgan vaziyat shunchaki mumkin emas.
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Shuning uchun murosaga kelish mugarrar. Masalan, agar

Kavfsizlik ishonchli bo'lsa, unda rentabellik past bo'ladi, chunki

ishonchlilikni afzal ko'rganlar yuqori narxni taklif gilishadi va
rentabellikni buzishadi.

Portfelni shakllantirishning asosiy magqsadi investor uchun
xavf va daromad o'rtasidagi eng magbul kombinatsiyaga erishishdir.

Boshgacha qilib aytganda, tegishli investitsiya vositalarini jalb
qilish omonatchining xavfini minimal darajaga tushirish va shu bilan
birga uning daromadini maksimal darajaga ko'tarish uchun mo'ljal-
langan.

Investitsiyalar portfelini samarali boshqgarish uchun moliyaviy
menejer investitsiya portfelini shakllantirishda jahon amaliyotida
keng qo'llaniladigan quyidagi qoidalardan foydalanishi kerak:

1. Qimmatli qog'ozlarning ma'lum bir turiga sarmoya kiritish
xavfi foydadan chetga chigish ehtimoli bilan belgilanadi

Daromadning prognoz gilingan qiymatini ushbu qog'ozlarga
investitsiyalarning o'tmishdagi daromadlari dinamikasi bo'yicha
statistik ma'lumotlarni gayta ishlash asosida aniglash mumkin va
xavf kutilgan foydadan o'rtacha kvadratik og'ish sifatida aniglanishi
mumkKkin.

2. Investitsiya portfelining umumiy rentabelligi va xavfi uning
tuzilishini o'zgartirish orqali o'zgarishi mumkin. Har xil turdagi
aktivlarning kerakli nisbatini yaratishga imkon beradigan turli xil
dasturlar mavjud, masalan, xavfni minimallashtirish kutilayotgan
daromadning ma'lum bir darajasi yoki ma'lum bir xavf darajasida
maksimal foyda va boshqgalar.

3. Investitsiya portfelini tuzishda foydalaniladigan baholar
ehtimollik xususiyatiga ega.

Klassik nazariya talablariga muvofig portfelni loyihalash fagat
bir gator omillar mavjud bo'lganda mumkin:

shakllangan gimmatli qog'ozlar bozori, uning faoliyatining
ma'lum bir davri, bozor statistikasi va boshqalar.
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Investitsiyalarning muvaffagiyati asosan aktivlarning turlari
bo'yicha mablag'larni to'g'ri tagsimlashga bog'liq. 0'tkazilgan
tajribalar shuni ko'rsatdiki, foyda quyidagicha aniglanadi:

* 949% ishlatiladigan investitsiya vositalarining turini tanlash
(virik kompaniyalarning aktsiyalari, gisqa muddatli g'aznachilik
veksellari, uzoq muddatli obligatsiyalar va boshqalar);

* 49 ma'lum bir turdagi qgimmatli qog'ozlarni tanlash,

* Qimmatli gog'ozlarni sotib olish vaqtini 2% baholash.

Buning sababi shundaki, bir xil turdagi qog'ozlar bir-biri bilan
chambarchas bog'liqdir, ya'ni.agar biron bir sanoat pasayishni bosh-
dan kechirayotgan bo'lsa, unda investorning zarari uning portfelida
ma'lum bir kompaniyaning qog'ozlari ustunligiga bog'liq emas.

Portfelni tuzishda asosiy savol turli xil xususiyatlarga ega
qimmatli qog'ozlar o'rtasidagi nisbatlarni qanday aniqlasht.iir.
Shunday qilib, klassik konservativ (past xavfli) portfelni qurishm.ngf
asosiy printsiplari: konservativlik printsipi, diversifikatsiya printsipi
va etarli likvidlik printsipi.

Konservatizm printsipi. Yuqori ishonchli va xavfli ulushlar
o'rtasidagi nisbat shunday saglanib goladiki, xavfli ulushdan mum-
kin bo'lgan yo'qotishlar ishonchli aktivlardan olinadigan daromad-
lar bilan qoplanishi mumkin. o

Shunday qilib, investitsiya xavfi asosiy qarzning b.:l‘l" gismini
yo'qotishdan iborat emas, faqat etarli darajada yuqori daromad

olishdan iborat.
Tabiiyki, tavakkal gilmasdan,

ishonishingiz mumkin emas. )
Biroq, amaliyot shuni ko'rsatadiki, ko'plab mijozlar

yuqori darajadagi ishonchlilik toifasidagi banklz_;trning bir:dan
ikkitagacha depozit stavkalari oralig'ida o'zgarib turadlg.a\ln
daromadlardan qonigishadi va yugori darajadagi tavakkalchilik
tufayli daromadlarni oshirishni xohlamaydilar.

siz juda yuqori daromadlarga
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. Diversifikatsiya printsipi. Investitsiyalarni  diversifikatsiva
qllhsh Iportfel investitsiyaiarining asosiy tamoyilidir. Ushbu rintsiy-
ning g'oyasi oddiy: barcha tuxumlarni bitta Savatga solman . "

Ilnvestitsiyalarga kelsak, bu degani - barcha pu]lagr.ni bitta
Ir;'mlg‘chga qo'ymang, chunki by sizga ganday foydali i itsi
sl ydali investitsiya

Faqatgina bund ;
qochadi. ay cheklov xato bo'lsa, halokatli zararlardan

oldini olj e
Ini olish uchun bir-hirj bilan chambarchas bog'liq bo'Imagan

ko'plab sohalarni kiriti
tish orqgali amgq] iriladi. Ont: ;
dan 20 gacha turlj xi] gimmatl qog.;lg:rOShmladl. Optimal giymat 8

amalga oshirish \ii .

darajada ughlabvanﬁ?c;]z;arnl?g ehtiyojlarini qondirish uchun etarl;

mab]ag'larning ma'l--msl b_an 'lbOf"EIIZ. Amaliyot shuni ko'rsatadiki,

daromadli) gimmatli qoor M ko'prog likvidli (hatto kamrog
atll qog'ozlarda saqlash foydalirog, ammo bozor

yalpi foydani anglatadi. Foyda v,

; ' ) Xavf o'rtasidagi miqdori
muvofiglik muammosi mavjud bo'lip, ,, investorlarninggxohis}?larig:’
muvofiq allagachon shakllangan portfa|j4;- tarkibini doimiy ravishda
takomillashtirish va yangilarini shakilantiyisp, magsadida tezda hal
qilinishi kerak.
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Nazorat savollari

1. Ipoteka bozorining vujudga kelishi.

2. Ipoteka bozorining amal qilish mexanizmi.

3. Ipoteka gimmatli qog‘ozlarining turlari.

4. Ipoteka bozori modellarining qo‘llanish xususiyatlari.

5. Rivojlangan davlatlarda ipoteka agentlari faoliyati.

6. Ipoteka bozori Fransiya tajribasi.

7. Ipoteka bozori AQSH tajribasi.

8. Ipoteka bozori ssuda-jamg‘arma modeli.

9. Ipoteka obligatsiyalarini muomalaga chiqarish

joylashtirish.
10. Mamlakatimizda ipoteka bozori joriy holati.
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VII BOB. XORIJIY VALYUTA BOZORI
REJA:

7.1. Xorijiy valyutalar bozori tashkiliy jihatlari

7.2. Qimmatli qog" ;
; gozlar daromadliligi ).
etuvchi omillarni aniqlash et ¥4 Hhge G

T i = . _—
- eaji’am:h lboral‘?”- Kapital, tizimsiz xavf, CAPM modeli, cheksiz
» €glz-analog, aktiv, fond bozori, ekvivalent, fond instrumenti,

oddiy aksiya, dvidend, emjcci
? » EIMISS] i . ;
Markovits formuy]asi, ¥a, moliya bozori, SHARP modelj,

7. y e
1. Xorijiy valyutalar bozori tashkiliy jihatlari

Valyut i
yuta bozori xalgaro savdo va almashinuvning rivojlanishi

natijasi i
uchLJI :'i?;otﬂgtizllllyalarhva davlatlarning tovarlar va xizmatlar
E ar uchun turli xj] ya i iri
Bl M 5 . valyutalarni almashtirishea
valyi tZI::liy?]]a'n paydo bo'la boshlaganda paydo bo'ldi. Asta—sek?n
% e ar:m;y k-'..lrs]a'rda erkin almashtirish mumkin bo'lgan
gan bozorlarni yaratish zarypat; paydo bo'ldi. Ushbu

) - » Investitsiva ki ili
h 3 Ya yoki chaygovchilikdan
imoya qilish magsadida valyuta oldi-sotdj operatsiy;cairini amalga

oshirishga imkon beradi, V]
. - Valyuta bozorj i o o Ha o A
rol o'ynaydi, global moliyaviy munosa jahon igtisodiyotida muhim

ta'minlaydi va xalqaro biznes operat:
sharoit yaratadi.

Valyuta bozori katta iqtisodj :

: . ¥ ahamiyatga i '
valyutani boshqasiga almashtirish imkoniyatin?bei;’i ‘;LUEI::“:H:"
?zalar va investorlarga xalqaro Operatsiyalarni am;lga oshirish
jahon bozorlarida savdo qilish va o'y aktivlarini valyuta xavﬁdanl
himoya qilish imkonini beradi.

Slyalarini rivojlantirish uchun
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Valyuta bozori jahon igtisodiyotining barqarorligiga ham hissa
go'shadi, chunki u Markaziy banklarga milliy valyuta kursini nazorat
qilish va pul-kredit siyosatini olib borish imkonini beradi. Bundan
tashqari, u turli mamlakatlarning iqtisodiy o'sishiga ijobiy ta'sir
ko'rsatadigan xalgaro savdo va investitsiyalarni rivojlantirishga
yordam beradi.

Dunyodagi aksariyat mamlakatlarning o'zlarining milliy valyu-
talari mavjud. Masalan: AQSHda AQSH dollari; Yevropa ittifogida
evro; Brazilyada real; Rossiyada rubl; Xitoyda yuan va boshqgalar.

Ushbu mamlakatlar orasida amalga oshiriladigan savdo
sotiglar turli xil valyutalarni ayriboshlash (yoki boshqa valyutadagi
bank depozitlarini shakllantirish) jarayonlarini oz ichiga oladi.
Agarda Braziliyadagi biror bir firma xorijiy mamlakatdan biror bir
mahsulot yoki aktivni sotib oladigan bo'lsa, Braziliya reali yoki
ushbu valyutadagi bank depoziti boshqa valyutaga ayriboshlanadi.
Valyutalar hamda ma’lum bir valyutada shakllantirilgan bank depo-
zitlari savdosi xorijiy valyuta bozori (FOREX)da amalga oshiriladi.

Xalqaro valyuta bozori yuqorida ta'kidlanganidek turli
mamlakatlarning valyutalari oldi sotdisi amalga oshiriladigan bozor
hisoblanadi. Dastlab Foreks faqatgina sayohat giluvchilar yoki
savdogarlar tomonidan oz davlatlaridan boshqa davlatga
borganlarida valyutani ayriboshlash uchun ishlatilgan. Hozirgi
kunda esa bu atama asosan investitsiya kiritib, foyda olish mumkin
bo‘lgan manba sifatida qaraladi.

Statistik ma’lumotlarga ko'ra, foreksda o'z faoliyatini
boshlaydigan yangi treyderlarning aksariyat qismi aniqrogi 90-95

foizi oz pullarini ganday qilib yo'qotganini tushunmagan holda
ushbu bozorni tark etishadi.

Bugungi kunda foreks dunyoning eng katta moliyaviy bozori
hisoblanib, undagi kunlik o‘rtacha tranzaksiyalar miqdori taxminan
5 trillion AQSH dollarini tashkil etadi (2018 yil yanvar holatiga
ko'ra) va bu ko‘rsatkich yil sayin oshib bormoqda. Fond birjasidan
fargli o'laroq, valyuta bozori tartibga solinmagan bozor hisoblanadi.
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dav]atlarning markaziy bankla
valyutada shakllantirilagj,
yevroda shakllantirilgan v

funt sterlingi bo'lib, ushby valyutada sha]
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ko'ra amalga oshiriladi. Xalg
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kelishuvlarni amalga oshiradi.
valyuta zaxiralarinj qaysi valyu

holda Foreksda asosan qaysi
mumkin.

aro valyuta bozori kuniga 24 soat,
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).’Uta AQSH dollari bo'lib, 60%
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undan keyingi o'rinda yevro bo'lib,
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ishtirok etadi. Anigroq aytadigan bo'lsak foreksdagi taxminan 85
foiz bitimda AQSH dollari ishtirok etadi, undan keyingi o‘rinda
yevro bo'lib, u qariyb 39 foizni tashkil etadi. Uchinchi o‘rinda Yapon
iyeni bo'lib, uning hisobigato‘g'ri keladigan ulush 19 foizni tashkil
etadi.

Xorijiy valyuta bozorida amalga oshirilgan tranzaksiyalar
valyutalarning ayriboshlash kursini belgilab beradi. Xorijiy valyuta
bozorida ikki xil ayriboshlash kurslari tranzaksiyalari mavjud.
Predominant tranzaksiyalar, spot tranzaksiyalari deb ham
yuritiladi, bunga ko'ra tranzaksiyalar tezda ya'ni ikki kunda amalga
oshiriladi. Ikkinchisi esa Forvard tranzaksiyalar bo‘lib, bu yerda
ayriboshlash kelajakdagi belgilangan muddatda amalga oshiriladi.
Spot ayriboshlash kursi spot tranzaksiyalari uchun belgilangan
kurs, forvard ayriboshlash kursi forvard tranzaksiyalari uchun
ayriboshlash kursi hisoblanadi. Ma'lum bir sabablarga ko'ra
valyutaning qadri oshishi yoki tushishi mumkin. Misol uchun: 1999
yilning boshida bir yevro $1.18ga teng bo‘lgan va 2010-yilning 23-
iyuniga kelib esa bir yevro $1.23 teng deb deb baholangan. Bu shuni
anglatadiki yevroning qadri AQSH dollariga nisbatan 4% ga oshgan:
(1.23-1.18)/1.18=0.04=4%.

Ayriboshlash kurslarining muhim jihati shundaki ular mahalliy
hamda xorijiy mahsulotlar bahosiga ta'sir giladi. Misol uchun
Fransiyada ishlab chiqarilgan mahsulotning AQSH dollaridagi bahosi
ikkita omil ta'sirida belgilanadi: ushbu fransuz mahsulotining yevro-
dagi bahosi hamda yevro va dollar o'rtasidagi ayriboshlash kursis,

Odatda xalqaro valyuta bozoridagi tranzaksiyalarning miqdori
$1 milliondan oshadi. Xalgaro valyuta bozorida belgilanadigan ayri-
boshlash kurslari bilan banklar valyuta ayriboshlash shahobchalar-
dagi ayriboshlash kurslarining o‘rtasida farq mavjud.

Tasavvur gilamiz: Amerikalik firma Fransuz mahsulotini sotib
olishni rejalashtirmoqda. Agarda ushbu mahsulotning bahosi 1000
yevro hamda yevro va dollar o'rtasidagi ayriboshlash kursi

8 Erederic §. Mishkin, Stanley G. Eakms. Financial Markets and Institutions, US Prentice Hall2013, P, 345,
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ishtirok etadi. Aniqroq aytadigan bo'lsak foreksdagi taxminan 85
foiz bitimda AQSH dollari ishtirok- etadi, undan keyingi o‘rinda
yevro bo'lib, u gariyb 39 foizni tashkil etadi. Uchinchi o‘rinda Yapon
iyeni bo'lib, uning hisobigato‘g'ri keladigan ulush 19 foizni tashkil
etadi.

Xorijiy valyuta bozorida amalga oshirilgan tranzaksiyalar
valyutalarning ayriboshlash kursini belgilab beradi. Xorijiy valyuta
bozorida ikki xil ayriboshlash kurslari tranzaksiyalari mavjud.
Predominant tranzaksiyalar, spot tranzaksiyalari deb ham
yuritiladi, bunga ko‘ra tranzaksiyalar tezda ya'ni ikki kunda amalga
oshiriladi. Ikkinchisi esa Forvard tranzaksiyalar bo'lib, bu yerda
ayriboshlash kelajakdagi belgilangan muddatda amalga oshiriladi.
Spot ayriboshlash kursi spot tranzaksiyalari uchun belgilangan
kurs, forvard ayriboshlash kursi forvard tranzaksiyalari uchun
ayriboshlash kursi hisoblanadi. Ma'lum bir sabablarga kora
valyutaning qadri oshishi yoki tushishi mumkin. Misol uchun: 1999
yilning boshida bir yevro $1.18ga teng bo‘lgan va 2010-yilning 23-
iyuniga kelib esa bir yevro $1.23 teng deb deb baholangan. Bu shuni
anglatadiki yevroning qadri AQSH dollariga nisbatan 4% ga oshgan:
(1.23-1.18)/1.18=0.04=4%.

Ayriboshlash kurslarining muhim jihati shundaki ular mahalliy
hamda xorijiy mahsulotlar bahosiga ta'sir giladi. Misol uchun
Fransiyada ishlab chigarilgan mahsulotning AQSH dollaridagi bahosi
ikkita omil ta’sirida belgilanadi: ushbu fransuz mahsulotining yevro-
dagi bahosi hamda yevro va dollar o'rtasidagi ayriboshlash kursi®.

Odatda xalqaro valyuta bozoridagi tranzaksiyalarning migdori
$1 milliondan oshadi. Xalgaro valyuta bozorida belgilanadigan ayri-
boshlash kurslari bilan banklar valyuta ayriboshlash shahobchalar-
dagi ayriboshlash kurslarining o'rtasida farq mavjud.

Tasavvur gilamiz: Amerikalik firma Fransuz mahsulotini sotib
olishni rejalashtirmoqda. Agarda ushbu mahsulotning bahosi 1000
yevro hamda yevro va dollar o'rtasidagi ayriboshlash kursi

5 Fruderic S, Mishkin, Stanley G. Eakms. Financial Markets and Institutions, US Prentice Hall2013, P, 345,




€1=$1.18ga teng, Amerikalik firma ushby m
oyga kechiktirdi. Bu orada es
anda oshdi va ylar orasid
ga keldi:

narxlari orasida farq bo
olish narxlari orasida fa

orasidagi farqquyidagicha nomlanadi:
Sotib olish naryj - ask price,

sida- gi farq- spread Ular quyidagi ko‘rinishda bo'ladi (7.1-jadval).

X 7.1-jadval
ority valyuta kurslarming belgilanishi va ular orasidagi
e farg+s
Valyu- ’ e . e |
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boshqabirjalarda amalga oshirilmayj,
Aksincha, xalqaro valyuta hogy

ori birjadan tashqari tartibga
solingan bozor (over-the-counter)

hisoblanadj, Ushbu bozorda

4 Muallif ishlanmasi
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ahsulotni sotib olishni 2
a yevroning qadri dollarnikiga garag-
agi ayriboshlash kursi quyidagi holat-

» uning dollardagi narxi 1 180 dollardan
Barcha bozorlarda sotish va sotib olish
‘Igani kabi foreksda ham sotish va sotib
I'q mavjud hamda ushby narxlar va ular

Sotish narxi- bid price. Ular ora-

yuzlab dillerlar (asosan banklar) xorijiy valyutadagi depozitlarni
sotish va sotib olishga tayyor turishadi. Ushbu dillerlar asosan
kelishuvlarni telefon va kompyuterda amalga oshirishadi. Ushbu
bozorning funksiyalari markazlashgan bozor funksiyalaridan farq
qilmaydi. E'tibor qaratilishi lozim bo‘lgan holat, banklar,kom}:.namy-zv
lar va hukumatning xalgaro valyuta bozorida valyutalarni SO‘th
olishi hamda sotishi haqida so'z yuritilganda bu yerda ularning
valyutani o'zini sotib olishi nazarda tutilmaydi. Ya’'ni bank dol_lal.'
sotib oldi deyilganda bankning dollarda shakllantirilgan depozitni
sotib olganligi nazarda tutiladi. ‘

Ya'ni banklarda belgilangan kurs valyuta bozoridagi kursd-arjz
balandroq bo'ladi. Sababi bank o‘zidagi ayriboo‘!ash .kurslan.m
o'zining siyosatidan kelib chigqan holda ham belgilashi mumkln:
Misol sifatida O‘zbekiston tijorat banklaridagi ayriboshlash kurs.laln
orasida fargni ko‘rsatishimiz mumkin. Foreksda ES?I aso.san yirik
hajmdagi tranzaksiyalar amalga oshirilganligi sababli, ay{nbc?shlash
kurslari tijorat banklaridagi kursga nisbatan biroz past bo‘ladi. e

Xalgaro valyuta bozorida ayriboshlash kurslarmn?g
belgilanishiga to‘xtalib o‘tamiz*’. Erkin bozorda har qanday‘a.lmv
va mahsulotning narxining belgilanishi kabi valyutallar bo'yicha
ayriboshlash kurslari ham talab va taklifdan l-:e.:l.ib .chlqt'qa_n hold.a
belgilanadi. Ayriboshlash kurslarining belgilanilishi bo ytcha. bn.‘
qator nazariyalar mavjud. Birinchi nazariya yagona nflrx I"laZElI‘IyaS?
hisoblanadi. Unga ko‘ra agarda ikkita mamlakat bir xil turdag‘!
mahsulot ishlab chiqarsa va mahsulotni yetkazib berish [transpo?'tl-
rovka) xarajatlari kam bo‘lsa hamda savdo to‘siqlari. ma}z]ud
bo‘lmasa,ushbu mahsulot qaysi mamlakatda ishlab chlq.azﬂgamdan
qat'ly nazar barcha mamlakatlarda narxi bir xil bo'I:adl. .Tasavvm"
gilamiz Amerikada ishlab chiqgarilgan bir tonna po latrnmg_ nar;.ﬂ
$100, shunga o'xshash Yaponiyada ishlab chigarilgan po_la‘tmng bl};‘
tonnasining narxi 10 000 iyen (Yaponiya pul b‘ll']lgl) ?]e
baholanmogqda. Yagona narx qonuniga amal giladigan bolsak, dollar

o i 2013, P 348,
47 Frederic 8 Mishkin, Stanley G. Eakms. Financial Markets and Institutions, US Prentice Hall
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va %yen o'rtasidagi ayriboshlash kursi 100iyen=$1 ($0.01=1iyen)
boflishi kerak. Bundan kelib chiqadigan bo'lsak, Yaponiyada bir
_tonna amerika po‘lati 10 000 lyendan sotilsa, AQSHda bir tonna
yapont polati $100 dan sotilishi lozim, Agarda ushbu valyutalar
_or::nsi:?agi ayriboshlash  kursi 200iyen=$1 bo'lsa, Yaponiya
po‘latining bir tonnasi AQSHda $50 dan sotiladi ya'ni ushbu narx
‘AQSH polatidan ikki barobar arzon bo‘ladi, shu bilan bir gatorda
,.AQSHda ishlab chiqarilgan polatning bir tonnasiYaponiyada 20 000
,,l_ye1'1. ya'ni Yaponiya po‘latidan ikki barobar gimmatga sotiladi.
.Na'tuada. narxi yuqori bo‘lganligi uchun AQSHda ishlab chiqarilgan
: _}Jo latga bo‘lgan talab keskin ravishda pasayib ketadi va bu holat
agatgina $0.01=1yen bo'lgandagina barqarorla- shadi ya'ni ikkala
mamlakatda ham ushbu mahsulot bir xil narxda sotiladi.
keyin?]r}::;:g:-ai‘ra ;Wlbos‘hlas.h k}:rs]arining belgilanishi bo'yicha
iy nazariyi au xarid gila o.':sfr pariteti nazariyasi hisoblanadi.
vt nama:: g.ona .nafx nafzarlyasiga o'xshash bo‘lib, bunda bir
ashish g .']]I?mg !kl.ﬂncl'll mamlakatdagi narxlarga nisbatan
-devolivatsiyag a‘:a‘E}’UtaSl.nl'ng ikkinchi davlat valyutasiga nisbatan
tasining birina:: hizlr?iidn:n:g pas.ayish?ga (ikkinchi mamlakat valyu-
olib keladi. Birinc!h]i rnigsol:ayu'::a :zlfia mea'ta ] qadriniflg .
ning AQSHdagiga mishat. q y 1-gan bo Is?k,.Yapomyada narxlar-
Yapon iyeniga poct n 1? foizga oshishi, AQSH dollarining
dbllaﬁga ningatas atan 10. foizga oshishi (Yapon iyenining AQSH
tarkidlanganidek r:’dr'li foizga pasayishi)ga olib keladi. Yuqori
oriladi o re sda. valyutalar ayriboshlash orgali foyda
: adh yaniu arning ayriboshlash kurslari orasidagi farqni to’g'ri
taxmin qila oladigan investorlar bu va
ko‘rishlari mumkin (7.2-jadval),

Bir garashda foreksda daromad ko'rishdan osonroq ishning
0zt yo'qdek tuyulsada, buning uchun yetarlicha tahlil gila olish
gobiliyatiga ega bo'lish talab etiladi, Foreksda treyder o'zi uchun
valyutalar juftligini tanlab elishi zarur. Misg] uchun, yevro va
f4\LQSH dollari, shunda ularnipg valyuta juftligining foreksdagi
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ziyatda yetarlicha foyda

ko'rinishi EUR/USD bo'ladi. Foreksda daromad olish uchun ushby
valyutalardanbirini arzonga sotib olish va yuqoriroq kursda sotish
yoki yugorireq kursda sotib, keyin arzon kursda sotib olish talab
etiladi.

7.2-jadval
Foreksda daromad olish bosqichlarit®
Treyderning amalga oshirgan - ' AQSH °
: evTo
operatsiyalari dollari
1EUR/1.1800USD kursida 10 000 yevro xarid qildi +10 000 -11 80O

Ushbu valyutalar orasidagi ayriboshlash kursi
1EUR/1.2500USD bo‘lganda hisobidagi mablag'ni -10000 +12 500 1

{gayta AQSH dollariga ayriboshladi.
oyda miqdori

0. +700

Agarda treyder narxning harakatlanish yo'nalishini to'g'ri tahlil
qilib aniglay olsa, unda u daromad ko‘radi, aks holda u o'z
mablagining bir qismini yo'qotadi, Shu tarzda treyder nafagat
valyuta kursining oshishidan, balki pasayishidan ham daromad
olishi mumkin. Hagigiy savdo hisob-varagi ochilgandan so‘ng savol
tug'iladi: “Foreksda valyuta kurslarining farqida spekulyatsiya
harakatlarining barcha turlari to’grisida bilmasdan turib qanday
qilib pul ishlash mumkin?”. Umuman va yaxlit holda Foreks
bozorida savdo gilish mutlaqo oson. Agar treyder ketirovkalarning
harakati yo'nalishini oddiygina oldindan tahlil gilish orqali yoki
taxmin qilish orqali aniglayolsa, unda uning savdosi muvaffagiyatli
va daromadli bo‘ladi. Agar treyder yevroning giymati pasayayotga-
nini sezsa, u darhol EUR/USD valyuta juftligida dollarni sotib olishi
lozim ya'ni treyder SELL pozitsiyasini ochadi (bunda u yevroni sota-
di) va foyda oladi, agaruning taxmini o‘zini oqlamasa, mablag'ining
bir gismini yo'qotadi. Sezgiga qarab savdo gilish ko'pincha foyda
keltirsa ham professional treyderlar fagatgina sezgiga tayangan
holda operatsiyalarni amalga oshirishmaydi. Lekin uning yordamida
Foreksda ma'lum darajada pul ishlab olishi mumkin! Professional

“* bttps: fivewrw. babypips.com/leanyforex/make-money-trading-forex
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treyderlar ishlash vaqtida turli  xi}
-foydalanishadi; OAVlaridagi axborotdan

.asoslari) to juda ko'p miqdordagi indikatorlar, maslahatchilar va
ekspertlargacha. Foreks dunyodagi eng yirik bozor bo'lishiga
_‘_qaramasdan uning birqator afzallik va kamchiliklari mavjud,

Foreks bozorining afzallikiari orasi
toxtalib o'tamiz,

) - barqarorlik, chunki Fore
va bozordagi yagona tovar bo'lga
moliyaviy ingirozga uchrashdan h
.- tovarning likvidligi.
giymatda sotilishida muammpo
Foreks bozorida Xaridorlar jud

- kunu tun foydalanish i

vositalar to'plamlaridan
tortib (fundamental tahiil

da eng muhimlari xususida

ks indeksining tushib ketishidan

n valyutaning o'ziga xosligi tufayli

imoyalangan;

Valyutani to'la hajmda va kerakli

lar yuzaga kelmaydi, chunki xalgaro

a ko'p;

mkonining mavjudligi. Istagan payt
‘Igan istagan joyda bitim tuzish

mumkKin;

-harkunlik 0‘zgarishlar
- birinchi ba‘d%l u
Foreksda ish boshlakh

- bozorga yéﬂgi Kirganlar v boshgalar uchun DEMO
hisobvarag‘ini ochish mumkinlig;.

Foreks bozorim'ng ayrim kamchiliklari:

- savdo intizomi'-.

\darajasi yncha yuqori emas. Yo'qotishlarni
treyderning o‘zidan boshqa hech Kim n

i _ azorat qilmaydi;
- bitim hajmlarinj noto’g'ri tanlagh tufayli mablag’ yo‘gotish
ehtimoli mavjud.

1%dan oshmaydi;

ncha katta emas, Hatto bir dollar bilan ham
mumkin;

7.2. Qimmatli gog‘ozlay daromadliligi va unga ta’sir
etuvchi omillarpj aniqglash

Qimmatli qog‘oziar moliyéviy ins

rumentlarning boshqa tur-
laridan farqli eng katta va alohida hq

zZoriga ega bo'lgan guruhini
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tashkil etganligi munosabati bilan ularning mazm::;}élrz:l?z:;l
maxsus ravishda ko'rib chiqish maqsadga mm‘foﬁq-.Ta . l:o'l ]anlig;
gimmatli qog‘ozlar moliyaviy instrumentl-am{ng bl.r' tull'l 0]gi aviy
uchun umuman olganda mazmunan sinonimdir, ]f'kll‘l u ‘arbrT;anyfarq
instrumentlarning boshqa turlaridan ma'lum jihatlari bi !
quadaimmatli gog'oz - bu, umuman olganda., monetiz‘:':lts.lY-E:::?f;f]l
(pul bilan ta'minlangan) real bazisga elwvivalent (eilzi tisodiy-
qiymatga (bahoga) va xossalarga ega bo ISE:“: ma::;: bgzordagi
huquqiy mexanizm bilan ta'minl.angan., Omg?cllantiruvchi o
moliyaviy munosabatlarni belgllt?vchl, sha;. e Q‘a
rivojlantiruvchi, moliyaviy resurslarning samara lhol'lqarda ol
qayta tagsimlanishini ta’minlovchi, {nu?yyan 1 turlarda. shak]
shakllarda daromad keltiruvchi vosita sifatida hE-lI‘ xi til;smn l'capital
va mazmunlarda namoyon bo'ladigan har.n lr‘we:latli qogiorar
(aktiv, maxsus fond jamgarmasi .boyngl, hqmri tovaridir.
portfeli), ham to'lov vositasi, ham alohl‘df:l fol"ld : Ozdﬂt ategoriya va
Qimmatli qog'oz bir vagtning QZIgaalqtlSO Iy :
jva sifati nga ega. _
yuridik'l]:;st:l:lk?g: ksil’faigtilzabr:;;zi gRefpublikasi“i"g "Qi-mmath
'TEI! bzzori to'g'risidagi” Qonuni (2015-yil) bi!an belglll'af;g::
le)g e 3; og'ozning ta'rifini mazmunan yuqorida ke grlg
;:;:i::a tu:lhunish magsadga muvofiq. Ushbu Qonunga muvofiq

. i i
' 1 Qimmatli qogozlar - ularni chiqargf:::n sha:;z ,Ellmmﬂf;:;ﬁtragr?ﬁi :
| loasidagi mulkiy huquglani yoki zay “lashni |
Lol r:jz;s ll?)iilhi :livide)ryrd yoki foizlar kc!‘rm:.shtda dawTa;itoboasshqa :
: :It'laasrnc?a ushbu hujjatlardan kelib chigadigan huquqla )

t

+ shaxslarga berish imkoniyatini nazarda tutuvchi hujjatlardir.
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. Ko'rinib turibdiki, bu ta'rif, ; .

i » DU tarifda ekvivalentlilik xossasi inobatga
Shllnin i > '

“fond boyligiuu;h;n' qimmatli qog'oz “fond instrumenti” sifatida

Chiizfsga) ega : ‘e]‘ lff’dalaﬂladi, uning yordamida real boyliklarga

konyunlcturga ke ”:'l'komyati paydo bo'ladi. Bu esa fond bozori

boshqasiga S‘lf'{ah' b?g liq  holda  boyliklarni bir subyektdan

qog'ozlar boso iShishi (harakatini) ta'minlaydi, natijada qimmatl;

tagsimlanishj lsaorc;:[aht moliyaviy resurslarni igtisodiyotda samarali

Lo ayta tagsj iching ool o

vujudga keladi Asimlanishining qonuniyatli jarayonini
Umuman o] : .

ning tasnif bf]al.jldaf qlmm_atl‘ qog'ozlar moliya instrumentlari-

gllari  asosida tasniflanadi. Lekin gimmatli

qog‘ozlarning ma’]

um mazmun va h . .
t . ) a hususiyatla i go'shi
arzda alohida tasniflashni taqozo etadij N

Qimmatl; qog' i
! gozlarning hj
(yokl) reystrlarda yuritiladi.g o

Or‘del‘]i qimma 3
t[I op' —l .
indossam oy 408 0zlarning qo‘ldan I ‘tishi

- t.entasomda Indossant tomonidan amal q.o. ga' alhishl
/ aqd]m etu‘-’(ihiga b()' ma ga OShlrlladl.
1ndentiﬁkatsiya qi]inmaydi

Emissiyalanuychi g -

: I qimmatlj
certifico - tasdiglayman) chiqaril;
obyekti bo‘Imaydi. 1

lematll qog'oz]arni
ko‘zlanadi:

1. Aksiya (oddi g
, Y va imtj - - :
bilan aksiyadorlik kompaniYas}i’]?izigz;f;:qarlsh va joylashtirish yo'li

'2. Obligatsiya chigarish vy
moliyalashtirishni kengaytirish

I maxsus depozitariylarda va

qﬂg'ozlarga sertifikat (lotincha
shi mumkin, Sertifikat oldi-sotti

chiqarishda quyidagi magsadlar

joylashtirish  yo'li  bilan

chigarish.
Davlat gimmatli qog‘ozlari quyidagi magsadlarda chi qariladi:
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- joriy budjet kamomadini (defitsitini) moliyalashtirish;

- avval joylashtirilgan qarzlarni so‘ndirish;

- davlat budjeti kassasining bajarilishini ta'minlash;

- solig to‘lovlarining notekis tushuminitekislash;

- tijorat banklarini likvid rezerv aktivlar bilan ta'minlash;

- davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga
oshiriladigan maqsadli investitsion dasturlarni moliyalashtirish;

- ijtimoily muhim ahamiyatga ega bo‘lgan muassasa va

tashkilotlarni moliyaviy qo‘llab-quvvatlash.
6.1-jadval

0‘zbekiston Respublikasida 2015-2022-yillarda emissiya

gilingan va hisobi yuritilayotgan qimmatli qog‘ozlar hajmi
(mlird. so'm)

Hisobi ‘Davlatulushi | Da\;:::;lng
yillar yuritilayotgan 'mat./jud Al ddivaiaraag!
jami aksiyalar aks:yalaﬁ "~ ulushi %
2015-yil 12726 9 855 774
2016-yil 16 473 12:577 76,3
2017-yil 30 464 21831 71,7
2018-yil 48 632 38 040 78,2
2019-yil 59 439 47 372 79:7
2020-yil 99 210 74559 75,2
2021-yil 149 502 127 601 85,4
2022-yil 153 048 125322 81,9

Jadvaldan ko'rinib turibdiki, O"zbekiston Respublikasida 2015-
2022-yillarda imissiya gilingan va hisobi yuritilayotgan qimmatli
gog'ozlar hajmi gariyb 12 martaga oshib 153 trln. so‘mni taskil
etgan. Mazkur davrda davlat ulushi ham 77 foizdan 82 foizgacha
oshganligini ko'rish mumkin.

Qimmatli qog‘ozning hayot sikli (davr bosgichlarini o'z ichiga
oluvchi) quyidagi jarayonlarni o'z ichiga oladi: emissiyaga
tayyorgarlik (emissiyaoldi), emissiya risolasini davlat ro‘yxatidan
o'tkazib chiqarish va joylashtirish (emissiya), bozor muomala&?,
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‘muomaladan chiqgarj :
qarish (so'ndirish ;
‘tegishli " : sh). Har bir jarayo i
g qonun hujjatlarida belgilanganidek amalg.la osjl:ir?gzg.l salar
i

Birinchi bosqi feqt
dan iborat; chic?;r’;};-[im?s‘y aga tayyorgarlik) quyidagi jarayonlar-
qiymatini bazisi kjj LA qeB LBl ularning hajmini va
i tga € ntralentliligi darajasi asosida magsadga m
emissiya taktika?denswasmi' shartlarini tadqiq gilish va isos;:s?j
qilish va Chiqarislhva 'Strra?tfggiyasini ishlab chiqish; uni muhokan ;
tomonidan); emissi:fzg:}SITa daror qabul qilish (vakolatli OTB;;]
g ) # . 1solasinj 0 :
tartibda o‘tkazish uchyp tayyorlash davlat ro‘yxatidan belgilangan
Ikkinchi bosgi .
o'tkaziladi, quuncc;licl?l?ah -E-:m;ssjya risolasi  davlat  ro‘yxatidan
W)atlari va risolada belgi
elgilangan tartibda

reklama qilinj
gilinib : .
emissiya natijala _Pc:tt.‘rTs!al investorlar o'rtasida jovlashtiriladi
rito'g'risida hisobot berib hori] d pRpaskimlad
oriladi.

on ' ;
i e eglangn ol
aI:(;:fn (ll{?lmatli.qogbz'ar bozori to'g'-
- aksiyala:poratw. gimmatli qog‘ozlar-
t sikli jara v .Obl'gatSiyalari, korxona-
Ftiblashtirjonlén bunday qog'ozlar bilan
ar Bozsii VC?“ ‘l’akolatli davlat organi

ri faoliyatinj muvofiglashtirish va

L omonid
gilinadi. Bunda tijorat bankl:;: I.“llvoﬁqlashtiriladi va nazorat
ning  aksiyalarini iqarilishi
chiqarilishi

Qimmatli qog‘ozlar bozori i

8.8 i faoliyatin; :

qilish l\/{arkazi (keyingi matnlarda Marl:?z“:joeiqlas?t.ms? R

Markaziy bank bilan kelishilgan tartibdx amalgzuﬁ:'lafldl()j tomonidan
oshiriladi.

n’_sidagi" Qonuni loyihasiga
ning (aksiyadorlik jamiyatla
larning derivativlari) hayo
bog'liq munosbatlarni ta
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Banklarning aktivlari bilan bog'liq gimmatli qog'ozlarni Mar-
kaziy bank tartiblashtiradi. Veksellarni chiqarilishi Markaziy bank
va Moliya vazirligi tomonidan tartiblashtiriladi. Davlat gimmatli
qog'ozlari bozorini vakolatli davlat organlari (qog'oz turlariga qarab
Vazirlar Mahkamasi, Moliya vazirligi, Markaziy bank) tartiblash-
tiradi.

Korporativ gimmatli qog'ozlar chiqarilishida emiten
budjetiga qonunda belgilangan hajmda emission yigim olinadi.
Vakolatli davlat organi respublikada davlat ro'yxatidan o‘tkazilgan
gimmatli qog'ozlarning umumiy davlat reyestrini yuritadi va
ro‘yxatini muntazam e’lon qilib boradi. Qimmatli qog'ozlarni davlat
ro'yxatidan o‘tkazmasdan ommaviy axborot vositalari orqali

reklama gilish man etiladi.
O‘zbekistonda investorlar, qim
fessional gatnashchilari va ularning mijo
qilish magsadida nodavlat va notijorat ta
qog'ozlar bozorining professional gatnas

(uyushmalari) tashkil etilishi mumkin.
Qimmatli qog'ozlar bozorining professional qatnashchilari

birlashmasi (assotsiatsiyasi) gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga

solish bo‘yicha vakolatli davlat organiga o'zining ta’sis hujjatlarining
shuningdek, belgilangan muddatda
ha vakolatli davlat

n nizom

tdan davlat

matli gog'ozlar bozorining pro-
zlari manfaatlarini himoya
shkilotlar tarzida gimmatli
hchilarining birlashmalari

nusxalarini  taqdim etadi,
gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo'yic
organiga o'zining faoliyatini amalga oshirishda tasdiqlanga
va qoidalarini taqdim etadi, '

Birlashma (uyushma)ning barcha daromadlari u tomo
hun sarflanadi hamda qatnash-

nidan

fagat ustav vazifalarini bajarish uc

chilar o‘rtasida tagsimlanmaydi.
Bunday birlashmalarni (assotsiatsiyalarni)

muvofiglashtirish (0‘0'M) tashkilotlari deb yuritiladi.
0'0'M tashkilotlari quyidagi huquglarga ega:

o'zini 0'zi




- qonun hujj i '
qimmatli qog‘ozlja]:ttl: asesida va muvofiq 0z qatnashehilarining
rini, shuningdek, ular zorda f-aohyat yuritishning yagona qoidala-
_ qimmati qog‘:;]g kESblY etikasi qoidalarini ishlab chigish;
oshirish uehun maxsar ozorida professional faoliyatni amalga
mumiinligh to'griny l.lS rUstamomalar (litsenziyalar) berish
qog'ozlar booriga oic?gl taVSlyaYiy xulosalar berish, gimmatli
FUXSatnomalaraf [h_tsenq_‘m“" hujjatlari buzilgan hollarda bunday
tugatilishi yok hep -:'clj'ral:i\rm] amal qilishini to'xtatib turilishi
. exor qilinishi bo'yicha iltimosnomalar lv:iritishl:l o

qoidalarini o‘rnatigh,

Qimmatli ‘

qogozlarga oig qonun  hujjatlarini  0'0'M
haqda qimmatli gop’ n buzilishi aniglans
daviat come 1Qo§ ozlar bozorinj tartibga s ]fl a: .ll darhel bu
ganiga ma'luth qilishi shart olish bo'yicha vakolatli
Investorlar vy Or'Zim'n

L“aClsadida 0'0O'M tag kiIotigd

ilan murojaat qjlisk; |
Jaat qlhslu‘ umkin

:vzlolari "manfaatlarini himoya qilish
at boji to’lamasdan sudga da'volar
b tg'anda moliya bozori va uning
ma’lumot va hisgh i . 0 gTisidagi  inf . .
0z vaqtida [be?g"o:l];;nl? nchiglit OShkoraI?lgi 3"i:§$?t:;ﬂ?:l?:;l
) 0 muddat] o ’ '

umuman olganda j : arda) berilish ‘griligi
nformatsion shaﬂ"oﬂiligi tushunilalldiv:fla’tl?ui:rgl,

. va

Moliya bozori trans
_ 0T ransparentligining pe i i
rr':'lslfirarl;u.quqlam{:'ﬁlm?o_fya]ash va %num;h r;nac{lrsadl lfutestorlar-
sk ni ‘pasay1.:1f'lllsh1m ta'mmlashga qarecil an aa:cl_armr‘ h.amda
;1 at:ix ochlrb berilishi majburiy va ixtiyoriy bjfgr;nb? ];b’ oz Ichiga
amda 'yi ‘ o -

ularga qoyilgan qonuniy sifat talablari tizci);:?:itsloylaa]t::;"r

i,
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Transparentlikning bosh vazifasi moliya bozorida sodir bo'lishi
mumkin bo’lgan har turdagi risklar, tovlamachiliklar va qonunbu-
zarliklarni informatsiyalar tizimi orqali oldini olish va pasaytirish.
Transparentlik usullari va shakllari moliya bozoriga oid
qonunchilik hujjatlari bilan belgilanadi. Informatsiyani ochib berish
shakllari turli bo'lishi mumkin, masalan, moliya bozori gatnashchi-
lari to'g'risidagi hisobotlar va informatsiyalarning standart shakllari.

Nazorat savellari

1. Xalgaro valyutalar bozori vujudga kelishiga obyektiv

zaruratniizohlang.

2. Oltin-valyuta zaxiralarida valyutalar ulushi.

3. Xalqaro valyutalar bozorida operatsiyalar tashkil etish.

4. FOREX savdo tizimining ishlash mexanizmi.

5. FOREX savdo tizimining afzalliklari.

6. FOREX savdo tizimining kamchiliklari.

7. FOREX savdo tizimida daromad olish bosqichlri

8. Xalqaro valyuta bozorida ayriboshlash kurslarining

belgilanishi.
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VIII BOB. KRIPTO VALYUTALAR BOZORI
REJA:

8.1. Kriptografiya va kri
tushuncha

8' - i
2.Kriptovalyuta turlari va Bitkoyn

ptovalyutalar haqida

T »
. la.yanch. so'zlar: kriptcvalyutalar
pital investitsiyalar, moliyaviy '
yalar, mvestitsiyalarning turlari, i

/ Kirptografiya, jamg'arma,
Investitsiyalar, ijtimoiy investitsi-
nvestitsiya loyihasi, investor

8.1. Kri
iptografiya va kriptovalyutalar haqida
tushuncha

So'nggi yillarda kri
Ay Iptovalyutal :
rivojlan 4 ar moliya b : : :
J I{r:;)yt(:,:ialn aso]sw tarmogqlardan bir; gayayl:nzicl;rlljdoar;hldjat bilan
. yutalar - Shllnd ; oqda.
tizimining egasi ham, j nday to'lov vositasiki, bunday to'
s g am, ichkaridan yoki tashqgaridan biror boasiqaorl];\):

zimni i
; mmng asosly xususiyati ham bevosta
a ekanligidadir.

it
ChLY:t .bermajf, fagatgina foyda olishni
Juda qizigarli bo'lgan urfdagi,

o'zgaruvchan (volati ivavi
(volatil) moliyaviy aktivlardan biri sifatida aniq

farglab olishimiz lozim,
Insonlarning dunyo ha

o qidagi e
kechuvchi jarayonlar ganchal 8l qarashlarini yuqori tezlikda

; ik o i :
insonlar, huddi baliq qarmoq::g‘:'hnnaydl deysiz-a? Ko'pincha
talpi - o og'langan i .
b&} Plng.amde-*lf, urfdagi hodisa ortidan kelajakguch ya]f,tlmq - rakk;?
ilan risk qilishga tayyor bo'lishadi. Aynigs, bund eatie foue
» bunda

fikrlari ko'p bo‘lsa. ularning ham
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Kriptovalyutalar - ragamli yoki virtual valyuta hisoblanib,
ularda xavfsizlik uchun kriptografiya (grekcha so‘z, maxfiy belgilar
bilan yozilgan xat)dan foydalaniladi. Kirptografiya - bu ma’lumotni
ko'zda tutilmagan foydalanuvchilardan himoyalash yo'lida, axborot-
ni o‘zgartirish bilan boglig bo‘lgan g'oya va usullar yig'indisidir.
Tarixiy jihatdan, kriptografiya maxfiy ma’lumotlar, asosan, maxfiy
xizmat va razvedka idoralari tomonidan maxfiy ma’lumotlardan
himoya gqilish uchun ishlatilgan. Ushbu sohadagi olimlarning
ko'pchiligi, har ganday hukumat yoki bank kabi boshqa vositachilar
bilan bog'lanmagan avtonom ragamli valyutaning o'z yashaydigan
maxfiylik va erkinlik tufayli foydali va qulay deb hisoblaydilar.

Bunday tizimda pulni boshga joyga o'tkazilishi, mahalliy va
xalgaro miqyosdagi hududlar davlat tartib-goidalarini chetlab
o‘tgan holda osonlik va tezda amalga oshirilishi mumkin. AQSHda
kriptografiya asoschisi Horst Fietsel tomonidan “Dighital
Enscryption Standard” (DES) ning 1975-yil 17-martda Federal
Reyestriga kiritilishi bilan gabul gilinadi.

Ushbu tizim xavfsizlik xususiyati tufayli kriptovalyutalarini
soxtalashtirish murakkab hisoblanadi. Kriptovalyutaning alohida
xususiyatlaridan biri uning muomilaga kiritilish jarayonidir. Ya'ni, u
hech qanday markaziy hokimiyat tomonidan berilmaydi va uni
davlat aralashuvi yoki manipulyatsiyasidan holi hisoblanadi. 0z

Kriptovalyutalarda ham kamchiliklar ham mavjud.

o'rnida
vojlanish

Shuningdek, ularning moliya bozoridagi dastlabki ri
bosqichlari, xavf- xatarlari, imkoniyatlari va ularning kelajakdagi
holati kriptovalyutalar bozorini alohida jihatini asoslaydi.

Blokcheyn texnologiyalar - kriptovalyutalarni asosini tashkil
etuvchi texnologiyalar bo'lib, moliya bozorini taraqqiy etishini yangl
bosqichga olib chiquvchi, ragamli innovatsion texnologiyalar bo‘l-
gan, kriptografik tizim orqali himoyalangan va kiberxavfsizlikning
yuqori darajasiga ega texnologiyalardir. Tranzaksiyalar bloklarda
qayd etiladi, har bir blok o'zidan oldingi blok bilan bog'lanadi va
natijada bloklar zanjiri hosil bo‘ladi. Hosil bo‘lgan bloklar zanjiri esa
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g amssssssmm————

“Blokcheyn” (Blokchain) deb atal
Xususiyati ularning markazlashm
C, 1-rasm)va aynan shy Xususiy
(A, 1-rasm) to'lov tizimlaridan farglanadi

A. Markazlashgan

B. h-l'urkaziﬂslmmgim

S. Tagsimlangan
8.1-rasm. Blokcheyn texnologiyalar

ning xususiyati
hamda globa] to'lov tizim sxem . ’

alari+9

«block» to'sj i " : "
0'siq yoki blak va «chainy zanjir degan ma’noni anglatadji

Blockchain to'sigli zanjir bo'lib,
exnologiya hisoblanadi.

2, lqtisodiyotning nati
3.Kravdfonding,
4.Davlat boshqaruv,
5.Ta’minot holatining audjt tahlilj
6.Faylni saglash. .
7.Bozor prognozlari,
8.Intellektual mulknj himoya gjlish,

jalarini almashisp,

* Muallif ishlanmasi
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adi. Blokcheyn texnologiyalarning
aganligi va tagsimlanganligidir (B,
ati bilan an’anaviy markazlashgan

9.10T (Internet of Things).
10.Identifikatsiya menjmenti.
11.Mahalliy mikrokreditlar.
12.AML & KYC.

13.Ma’lumot menjmenti.

14.Erlarni ro‘yxatdan o‘tkazish.

15.Birja savdosi itcoin (BTC) bugungi kungacha birinchi kripto
valuta hisoblanadi.

Har bir kriptovalutaning hagqiqiyligi va yarogliligi blockchain
yordamida ta'minlanadi. Blockchain kriptografiya yordamida bog'-
langan va himoyalangan «blok»lar deb ataladigan doimiy ravishda
o'sib borayotgan yozuvlar ro‘yxati. Har bir blok odatda avvalgi
blokga, vaqt belgilari va tranzaksiya ma’lumotlariga ulanish sifatida
«hash» ko'rsatkichini o'z ichiga oladi. Blockchain ma’lumotlarning
modifikatsiyasiga tabiiy ravishda garshilik ko‘rsatadi. Blockchain
texnologiyasidagi ma’lumot ochiq, yig'ilgan ro‘yxatlar tizimi (distri-
buted ledger) da saglanadi va u ma'lumotlar ikki tomonlama rozilik-
dan tekshiruvdan o'tib tasdiglansa, shunda blockchain texnologiyasi
ichiga kiritiladi. Blockchain texnologiyasi yig'ilgan ro‘yxatlar tizimi
(distributed ledger)ni shakllantirishi uchun odatda yangi bloklarni
tasdiglash uchun protokolni birgalikda bajaradigan peer-to-peer
tarmog'i tomonidan boshqariladi. Shuning uchun markazlashmagan
tizimni amalga oshirishda blockchain bilan erishildi.

Blokcheyn texnologiyalarni yaratuvchi va ularni yangilab
borish bilan shug‘ullanuvchilar maynerlar deb ataladi. Maynerlar
(Miners) buning uchun mukofotga ega bo‘ladilar. Hozirgi kunda
Mayning (Mining) bilan shug‘ullanuvchilar soni keskin ortmoqda.
Mayning bu kriptovalyutani murakkab matematik formulalar orqali
yaratish (qazib olish)dir. Buning natijasida ular mukofot (Bitkoyn)-
ga ega bo'ladilar. Ma’lumotlarga ko‘ra, Moskvada oxirgi 2017 yilda
videokartalar sotuvi 3 marta ko‘payib, bozordagi talab taklifdan
ortib ketishi kuzatilgan. Moskva axborot texnologiyalar departa-
menti ma'lumotlariga ko'ra 2017 yilning 1 kvartalida videokartalar
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si::)aactl; 23/00 rublda ba‘holangan, bu esa 2016 yil IV choragiga
9%ga Qim!:lgai arzdo-n b? Isa, shu yilning 1 choragiga nisbatan esa
Reisstyds ol "Eq ir. Yanc_ieks Market” ma’lumotlariga ko'ra
s eo_grtalar narxi 2017 yil yanvar oyida o‘rtacha 13997
distril;:utsjy);n i};lma es_a 1.7 040 rublni tashkil etgan. “Marvel-
Silarles Tt _DEan;YaSI dep'artamenti direktori A. Kirichevskiy
Ko'tarilib, bund;J hlyl avrclla ‘wdeokartalarga bo‘lgan talab keskin
buning natijasidy ZT]at oxirgl 10 yilda kuzatilmaganligini hamda
kartalar deﬁtsitia 0~600$. narxdagi yuqori unumdorlikka ega
navbati 3-4 oy J;uzaé;ar chiqayotganligini va ularni sotib olish
ko'rsatkichning biisic °le‘ay0tg‘anligini ta'’kidlab o'tdi. Bunday
keskin ortganligidir “I;aynmg bilan shug'ullanuvchilarning sonini
bo'ladi. Mayning biIa. hﬂnc'ia ularga kuchli kompyuterlar kerak
bo’lgan salbiy oqibatrl. : Eg ullanuvchilarni yuzaga chigishi mumkin
buni inobatga olish ar hagida ogohlantirish befoyda, ular baribir

1Smaydi. Xuddi XVII asrda shu kabi dalillarni

inobatga leasdan “ i i
#4 - tulip” lola o'simlioi i P op § ;
qthhga'qattiq Kiriohgan gollanglo. k;!;ilgz piyozlari bilan oldi-sotdi
Kriptografik '

kerak. Shu bilan bir

& ook s ;:;:;lg:;banklar va boshqa moliya institutlari kelajak-

T b 'uchgn 'altemativ sifatida kriptovalyutalarni
+ >0nggl yillarda jahon moliya bozorida katta

erm P
sifatida ishlatiladiganlv °dda. Shuningdek, valyuta instrumentlari
ositalarni, savdo operatsiyalarini iloji boricha

osonlashti i
irsh va qulaylashtrirish, bozor ehtiyojlariga mos ravishda

:n\;cs)}s]int;lt:iab etmogqda. Tovar ayriboshlanishi
kelishuv vositasi bo'lib, bozorn‘pm el itlagl, Bl -hu o'sarg
amalga oshirishda ishtirok etadilalir‘].gln:sr:?;:t \ilzh'tim'kcml?ri' buf]i
munosabatlar, bozorlar tobora rivojlanib borishj Jimllj fit. iqtisodiy
tovar almashinuvi vositalariga ehtiyoj paydo ho‘ll;? Sah G
bilan, shifrlangan valyutalarning joriy etilishi xalqal.ro t:)!‘ll;]:?\}r1 ::Z:sr?}l::
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bir necha yil avval tasavvur qilib bo‘lmaydigan darajada
kengayishiga sabab bo'lmoqda.

Kriptovalyutalar mustagil tizim hisoblanib, ular mutlag
avtonom va hech kimning yordamiga muhtoj emas, ya'ni bir
markazlashgan tizim orqali boshqarilmaydi va shu xususiyati bilan
an'anaviy to'lov tizimlaridan farq qgiladi. Markazlashgan to‘lov
tizimida tizim Markaziy bank tomonidan tijorat banklari orqaii
boshqariladi. Unda Markaziy bankning asosiy roli to‘lovlarning
hagqoniyligi va xavfsizligini ta'minlashdan iborat. Markazlashmagan
yoki tagsimlangan tizimda esa bunday markaziy bo'g'inga ehtiyoj
yo'q. Chunki to'lovlar bo‘yicha ma'lumotlar tizimning barcha
ishtirokchilarida mavjud bo‘lib, ular oshkora hisoblanadi va tizim

ishtirokchilari tomonidan tasdiqlanadi.

8.2.Kriptovalyuta turlari va Bitkoyn

Bugungi kunda dunyo bo'yicha 2396 ta kriptovalyutalar
ro'yxatga olinib, ularning jami bozor kapitallashuvi 204.09 mird
AQSH dollariga teng. 8.2-rasmda kriptovalyutalarning bozor
kapitallashuvi ulushlarda tasvirlangan.

Blokcheyn texnologiyalarda kriptovalyutalarni bir hamyondan
boshqasiga mablag’ o‘tayotganini ko'rib turish mumkin, ammo uni
tagiqlab ham, bloklab ham bo'lmaydi. Shuningdek kriptovalyuta-
larning soni chegaralangan bo‘ladi va ularning inflyatsiyaga uchra-
masligiga sabab bo‘ladi. Masalan, tahminan 2040-yilga borib may-
nerlar tomonidan 21,000,000 Bitkoyn topiladi, so'ng to‘xtatiladi.
Undan keyin nima bo‘lishi haqida taxminiy tasavvurlargina
mavjuddir.

Kriptovaluta tranzaksiyalarida «Mining» operatsiyalarni
tasdiglab ushbu operatsiyalarni muvaffagiyatli amalga oshirishda
xizmat qiladi. Bugungi kunda dunyo bo‘yicha «mining» faoliyatini
ham tadbirkorlar biznes sifatida yuritadilar. Muvaffagiyatli amalga
oshirilgan transaksiyadan «mining» faoliyati bilan shug'ullanuvchi
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tadbirkor yangi kriptovalutani mukofot sifatida qabul qiladilar.

.Qabul qilinadigan mukofot tarmoq xizmatini rag‘batlantirish orqali
tranzaksiya Xizmatlarining xarajatlarini kamaytiradi. Har qanday
operatsiyani tasdiglaydigan  «hash» ma’lumotlarni  ishlab
chigarishda tezligi ixtisoslashtirilgan mashinalar yordamida amalga
©oshiriladi. Ushbu biznes natijasida «mining» operatsiyalarini amalga
oshiruvchi mashinalarni ishlab chigaradigan kompaniyalar o'zlariga
Yyangi bozor yaratib, yaxshi daromad ko‘rishdi.

W

LR

W Bitcoin

_)E;i/;:l  Ethercum
-2-:%< o XRP
B Bitcoin Cash
= EOS

i Stellar Lumens
 Litecoin

i Tether

294 “ ded) M Cardano

W Moncro

8.2-r ) « Boshqalar
«~rasmy, K"1Il‘tC'ValYutalarning bozor kapitallashuyiso

_ (11.10.2018)

Kriptovalyutalarning yana  bir  xususiyati  ularning
nomarkazlashgan tizimga egaligi tufayli ularda vositachilar
bo'ln_laydi, shu tufayli o'zarg jiki shaxs o'rtasida bitim tez va kamroq
xarajatlar orqali amalga oshirilaj, Biroq xato amalga oshirilgan
tolovlarni ortga qaytarishning imkop;j mavjud emas. Bugungi kunda

8.1+Jadvalda beltillgn ga ega TOP 20 kriptovalyutalar ro‘yxati

.Krip'tovaiyutalarning 0'ziga xos xususiyatlaridan biri ularning
maxfiyligidir, ya'ni anonim ism]ar orqali ularning kimga tegishli
ekanligini aniglab bo‘lmayd;, Natijada noqununiy pul aylanmasi
giyohvand moddalar uchun, terrorizmni moliyalashtirish uchur;
yaxshi to'lov vositasiga aylanib qolishi mumkin,

* https://coinmarketcap com/rv/all/views/all/
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8.1-jadval

Eng yuqori giymatga ega TOP 20ga kiruvchi
kriptovalyutalarhaqida ma'lumots* (11.10.2018y

holatiga)
Bozor 24 soatlik |
Kriptovalyuta Narxi | yapitallashuvi | aylanmasihajmi

v nom Belglst | (dollar) |  (mird dollar) (min dollar)

1 Bitcoin BTC 6,304.2 $109.26 $4510

2 Ethereum ETH 204.13 $21.06 $1730
T XRP XRP 0.41891 $16.88 $626.81

4 Bitcoin Cash BCH 456.26 $7.98 $472.71

5 EOS EOS 5.3937 $4.89 $738.11

6 Stellar Lumens XLM 0.2205 $4.19 ; $53.89

7 Litecoin LTC 52.644 $3.10 y $373.30

8 Tether USDT 0.98204 $2.69 $3.12

) Cardano ADA 0.07696 $2.01 $54.67

10 Monero XMR 102.61 $1.71 $179.70

11 TRON TRX 0.022635 §1.51 $172.33

12 I0TA MIOTA 0.51961 51.46 §32.51

13 Dash DASH 169.14 $1.42 $220.99

14 Binance Coin BNB 9.8204 $1.15 $31.92

15 NEO NEO 16.51 $1.08 $189.65

16 Elgerem ETC 9.97 $1.05 $233.73

assic

17 NEM XEM 0.09466 $0.851 $11.48

18 Tezos XTZ 1.2862 $0.780 $2.00 0 ]

19 VeChain VET 0.0121 $0.674 $13.39

20 Dogecoin DOGE | 0.005471 $0.628 $13.18

Bitkoyn 2009 vyilda yaratilgan eng birinchi 'yaratllagﬁm
blokcheyn texnologiyalar asosida yaratilgan krlptovalyut_sf
hisoblanadi. Eng qiziqarlisi, 0'zini Satoshi Nakamoto deb r.wmlovchll
Bitkoyn tizimi yaratuvchisi deyarli anonym shaxs hisobla;mb: u 20:1-
yildan so‘ng g'oyib bo'ldi va hattoki Internetdan ham yo q?llb qol "-
Albatta bunday holatni tushunish mumkin, bu inson hagiqatda 0z
hayotidan xavfsirayotgan bo'lishi mumkin.

*! hitps:eoinmarketcap.co iews/al
179




2 Y=y

Biroq kutilmaganda o'tgan yil avstraliyalik Kreyg Rayt omma
-oldida aynan u Bitkoyn kriptovalyutasini yaratuvchisi ekanligini

oshkor etdi. U o'z fikrlarini 3ta - BBC, GQ va Economist
nashrlariga intervyu berish orqali bildirdi. BBC bilan uchrashuvda
Rayt Bitkoyn tizimi dastlabki rivojlanishni boshlayotgan davrda
yaratilgan, kriptografik kalitlar qo’llanilgan elektron imzoni qoldirdi.
_Ay'nan 'ushbu kalitlar birinchi partiya Bitkoynlarni yaratishda ham
:qo.]lamlgan. 2009 yil yanvar oyida Bitkoynlar Xolu Finney
Kriptografikasiga o'tkazilgan va bu kriptovalyuta bilan amalga
oshirilgan birinchi bitim hisoblangan,

Ray.tning ta’kidlashicha, u Satoshi Nakamoto nomidan
foydalanishga chek qo'yishga qaror gilib, aynan u Bitkoyn
3; aratuvchisi ekanligini isbotlovchi axborotni e’lon gilishni va'da
ke:tc:.kU' shunlnjgdek kriptovalyutalarni vujudga keltirishda unga
o‘z::d' 0‘0 lamd'a‘gl yaratuvchilar jamoasi yordam berganligini aytib
nati{;]a:;ga'n 5”11.-'h’;d‘°—'k_a|.3r Oyida Wired va Gizmodo jurnallari tekshiruv
ayti;gan. lsllh ll::(si ‘; qll:shdl, unda_ Bitkayn yar:atuvchisi Rayt ekanligi
otkazishdi Ro fn so'ng Avstraliya hukumati Raytning uyida tintuv
tekshzilrsuvll. Ra.‘ql: esa bu tiflt.uxflar soliglarni to‘lanishi bilan bogiliq
2017 o ;l; sa ‘Elbll ekanligini ma'lum qildi. Ma'lumotlarga ko'ra,
-dollari?a ega;obk;?l’g‘?rga Nakamoto Bitkoyn orgali 5.9 mird AQSH
17 million 3 - Umuman olganda, 2018 yilning oktyabr oyida
_ on 11I.Ilnmg dona Bitkoyn muomilada bo‘lgan. Birog,
mayn erlar tomonidan topiladigan Bitkoynning maksimal miqdori 21
million tflctn?m tashki etadi. Muomalada bo‘lgan Bitkoynlarning
34.28 fm‘zml top-1000 Bitkoynning anonim egalari egalik qiladi
Barcha Bitkoyn anonim egalarining 99 foizi 0.1 BTC kam miqdorga;
egalik qiladi. 2010 yil 22 may oyida Laszlo Haynkez 2 ta Papa John's
Pizza pitstsalari 10000 BTC ayriboshladi va bu birinchi qonuniy
tovar ayriboshlanishi uchun Bitkoynning ishlatilishi edi. Usha
vaqtda 10000 BTCning narxi 41$ edi, 201g yil oktyabr oyi holatiga
10000 BTC taxminan 66.67 min dollarga teng,
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Kriptovaluta hamyoni elektron ko'rinishdagi qurilma bo'lib,
uni xususiy kalit yordamida saglanadi va hisobda qancha elektron
ko‘rinishidagi mablag' va elektron kod mablagilari borligini

ko'rsatadi.

Nazorat savollari

1. Kriptovalyutalarning igtisodiy mohiyati va yuzaga kelishi.
2. Kriptovalyutalarning bozor moliya bozoridagi ahamiyatli
jihatlari.

3. Kriptovalyutalarning turlari.

4. Blokcheyn tehnologiyalar.

5. Bitkoyn va uning yaratilishi .

6. Ragamli igtisodiyotni rivojlantirishda kriptovalyutalarning

ahamiyati.




IX BOB. XALQARO QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORI
REJA:

91 Xalgaro gqimmatli qog'ozlar bozori iqtisodiy
.. mohiyati,qo'Nanish xususiyatlari va turlari

9.2. Xalgaro obligatsiyalar va wular muomalasini
.. tashkil etish

9:3. Xalgaro aksiyalar va ular muomalasini
tashkil etish

Tayanch iboralar: Kapital, tizimsiz xavf, CAPM modeli, cheksiz
qarz‘, egiz-analog, aktiv, fond bozori, ekvivalent, fond instrumenti,
oddiy a{ksiya, dvidend, emissiya, moliya bozori, SHARP modeli,
Markovits formulasi, aksiyalar portfeli, dividend, valyuta, inflyatsiya,

?(otlrovka, venchur; fond bozori, start up, portfel kontsentratsiyasi,
mnvestor. !

|
9.1. Xl?'lqE‘I-'O q‘immatli qog'ozlar bozori iqtisodiy
mo 13"«“.\'-‘10 lanish xususiyatlari va turlari

. E-mitegtlar fac{liy aFining kengayib borishi natijasida ular
, omolml; an Chllqamga“ qimmatli qog'ozlarning  xorijiy
-mamlakatlarda han}.muomalada bo'lishi bugungi kunda ko’plab
mamlakatlar.da oddly' holatga aylandj. Bunda “moliya bozorining
globa]lashuw kUChaYlShi muhim tendensiyaga ay]angan". Hattoki
ma _I,l,lm bir mam]aka.t Y oki kompaniyalar o2 gimmatli gog'ozlarini
xorijiy valyutada emissiya qilib mamlakat ichida emas balki xorijiy
davlatlarda joylashtirish amaliyotiar; ham tez-tez kuzatilayotgan
holatlardan biridir, “1980 yilgacha amerika moliya bozori AQSHdan
tashqaridagi moliya bozoridan kattaroq edi, lekin oxirgi yillarda bu
holat barham topgan”. Bunday amaliyot birinchi marta Amerika
go‘shma shtatlari emitentlari tomonidan o qimmatli qog‘ozlarini
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Yevropada joylashtirishda ro'y berganligi sababli xorijda xalgaro
miqyosda joylashtiriladigan qimmatli qog'ozlarga nisbatan
yevroqog'ozlar tushunchasi qo'llaniladi.

Yevrogog'ozlar - xorijiy investorlar o'rtasida joylashtirish
magsadida emitent uchun xorijiy valyutada chigariladigan gimmatli
gog'ozlardir. Yevroqog'oziar muomalasi xalqaro darajada muoma-
lada bo'lishi bois xalgaro gimmatli gog'ozlar deb ham yuriti]ad_i.
Yevroqog‘ozlarning asosiy turlari quyidagilar (9.1-rasm).

9.1-rasm. Yevroqog'ozlar turlari®?

9.1-rasmda Keltirilgan yevroqog'ozlar turlarining har biri
igtisodiy mohiyatiga to'xtalib o‘tamiz.

Yevroaksiyalar - kompaniyalar, umumiy holda transmilliy
kompa- niyalar, banklar, investitsion fondlarning ham milliy
bozorda, ham boshga mamlakatlar bozorlarida savdoga qo'yiladigan
aksiyalaridir. |

London, Singapur, Lyuksemburg yevroaksiyalar savdos'l
amalga oshi- riladigan asosiy moliyaviy markazlar hisoblanadi.
Investorlar turli mamlakatiardan sotib oluvchilar bo‘lganligi uchun
bitimlar mamla katlar milliy valyutalarida tuzilishi mumkin.

Yevroobligatsiyalar (ingl. eurobond) mamlakatdan tashqaric.la
qat- tiq valyutada sotiladigan obligatsiyalardir. Bugungi kunga !{EIIb
yevroobligatsiyalar har ganday mamlakatda chigarilishi mumkin va
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.;ksarlyat hoIatIarfia yevro yoki AQSH dollarida muomalaga chigaril-
-_._rnor.;da. .Ularga miso! sifatida yevrodollar obligatsiyalari, yevroiyen
obhga.ts:yalariroli keltirish mumkin. Yevroobligatsiyalar’emiten{lar
:;l::l;zlratil‘llazarldan . dax-flat (suveren) yevroobligatsiyalari va
yevrooblngatsnyalarga bo'linadi,

_shor.;’:"}:’;’;ﬁpoz.ftﬁ:mﬁkadari - amerika banklari bo’linmalari va
ol o [1;:nlya 1n va boshqfl davlat banklari tomonidan xorijiy
Bunda g0 0Zii)san QSH dol.landa] chigarilgan gimmatli qog‘ozlar.
hagida mal?]u- sertlﬁkatlaf-l bankda depozit joylashtirilganligi
bosorida o knal‘;)ttnama hisoblanadi. Yevrodepozit sertifikatlari
depoit sertigﬁkatl a. ulush Lo.n.donga to'g'ri keladi. Yevrodollar
ol Chiqamae;r; asosan yirik institutsional investorlar uchun
Xalqa?;sq;ag;ﬁ;a;?tf' y]evr O?Qg'oz.far ~ seriyali tarzda chiqariladigan
eng yirik emitentia - hariladigan gimmatli qog'ozlardir. Bunda
Korify o «':r zmenka 'tran'smilliy kompaniyalari hisoblanadi.
vorfiy mamlak tlar:;:orlandagl keskin yuqori darajadagi o'sishga
sezilarli daraj"a"%ia oréis:?as;lan Yaponi.yada Jamg'armalarning
investorlar usti 1 ‘ amda moliya bozorlarida xorijiy
idan davlat nazoratining bekor qilinishi ham sabab

bo’lgan. A .,
fa°l;g;atlaﬁi?a;s}:(:iltll):;goa:ll ffki Jihat ko'plab emitentlarning o'z
“Amerika kOFPOr%‘itsiyalar?r a ham kengaytirishga imkon bergan.

resurslarni i v va banklarining zarur moliyavi

odatiy holl d;l:b?;::};.ma?sadida xalgaro kapital bozoriga chi):lish);'r
investitsion imkoni atli 0? nav.}? atida amerikalik investorlar ham
korporatsiyalar va ganlzrnl ¥orljdan qidiradilar. Natijada xorijiy
jalb gilishga intiladilar, v ham amerikalik investorlardan mablag’
sifatida faoliyat yurita;‘i })({(;rlmlk]ar esa AQSHda muhim investorlar
bozorlaridagi bunday h;;lat varo obligatsiyalar bozori va jahon fond

bizga moli ini
g ya bozori i
yuz berganligi va davom etayotganligini k0'rsatad:'mg globallashuvi
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9.2. Xalgaro obligatsiyalar va ularmuomalasini tashkil
etish

Bugungi kunga kelib davlatlar tomonidan suveren obligatsiya-
larni, yirik korporativ tuzilmalar tomonidan korporativ obligatsiya-
larni xori- jiy valyutada xorijiy davlatlarda joylashtirish amaliyoti-
ning muntazam ravishda amalga oshirilib kelinayotganligi xalgaro
obligatsiyalar bozori rivojlanishiga xizmat gilmoqda. Bu o'z navba-
tida emitentlarning xalqaro moliya bozoridan katta miqdorda ka-
pital jalb gilish orqali zarur sohalarni rivojlantirishga imkon ber-
moqda.
“Xalqaro obligatsiyalar bozorida xorijiy obligatsiyalar an’ana-
viy instrumentlar hisoblanadi. Xorijiy obligatsiyalar xorijiy davlat
tomoni- dan unga nisbatan xorijiy ba'lgan valyutada sotilgan
obligatsiyalar- dir".37 Bunday obligatsiyalar yevroobligatsiyalar
tushunchasi bilan ham qo‘llaniladi va bunga sabab birinchi maxsus
xalqaro obligatsiya- lar AQSH kompaniyalari tomonidan Yevropa
fond birjalarida sotish uchun chigarilganligi bilan izohlanadi.

Yevroobligatsiyalar muomalaga chigarish ma'lum bir tayyor-
garlik ishlarini va xarajatlarni talab giladi. Lekin boshqa tomondan
nisbatan past foizlarda uzoq muddatli yuqori miqdordagi moliyaviy
resurslar jalb gilish imkonini beradi.

Odatda yevroobligatsiyalar kamida 3 yilga chigariladi,
keng tarqalgan muddat sifatida 5 yillik muddat keltiriladi. Dunyoga
mashhur kompaniyalar tomonidan muomalaga chiqariladigan
yevroobligatsiyalar 15 yildan 30 yilgacha bo‘lgan muddat bo'yicha
amal giladi,

Yuqorida qayd etib o‘tganimizdek, yevr
chigish aniq dastur asosida tayyorgarlik ko'rish va emissiya q
chet eldan moliyaviy konsultantlar va anderrayterlar jalb qilish,
xalqaro investorlar uchun taqdimotlar o'tkazish, huquaqiy xizmaF
uchun to'lovlar va boshgalar bilan bevosita bog'lig bo‘lgan yuqorl
migdordagi xarajatlarni talab giladi. Yevroobligatsiyalarni muoma-

eng

oobligatsiyalar bozoriga
ilish,
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:::g; . chic!arisl? bilan  shug'ullanuvchi dunyoga mashhur
.s. kilotchilar sifatida Deutche Bank, ABN Amro, CSFB, UBS Drkw
Cmgl‘o.up,.J.P.Morgan kabilarni keltirish mumkin, ’ ' '
Si alaRl;O]lan.gaEn m'flmlakatlar hukumati tomonidan yevroobligat-
]iyi r bozorinl tartibga solishning biror bir mezoni o'rnatilmagan-
b;‘;’r lgaamc}l:][?r;masc-lan hemit.c.-ntlar odatda Xalgaro obligatsiyalar
ozori ishtirokchilari assosiatsiyasi i i
. o yasi Xalgaro qimmatl
?;gbc;zlar bo.zon ishtirokchilari  assotsiatsiyasi standarc:lari va:
oo ari asosida bosh.qarib boriladi. Mazkur gimmatli qog'ozl arning
chig l;:a\;do markazi tarixan London hisoblanadi. Shundan kelib
Yizmathor aogl:aq-yfm""b“gamya'ar muomalasi Angliya moliya
ntligi tomonidan ham tartib inadi .
temishli b ; ga solinadi va bu agentlik
reBlohl hujfatiarn tayyorlash bo'yicha talablar bajarilishining qatiy
tuzilganl: ;m'«';ll.ga"osfuradi. Bunda xalqaro standartlar bo‘yicha
boshaa :tagl l}k ijobiy auditorlik hisoboti, S&P, Fitch, Moody's va
sifatida Ybe] f;hl agenth-klar-ning kredit reytingi majburiy talablar
axborotlamifgiz‘gl?: .o is-.;lll]nlngdek’ kompaniya egalari hagidagi
c qi i) arz ini s . .
pasport nusxasigacha talhb rfili:adi cluwvchining asosiy aksiyadorlari
Yevroobligatsivalarhi )
yuristlar ‘}:’anlllgg':l_ya;al"n} muomalaga  chiqarish jarayonida
million AQSH dollarient . arajatlar miqdori 600 mingdan 1
o‘rtacha komissi l'lga]: ha- tashkil etishi kuzatiladi. Anderrayterning
yevroobligatsi auyal 9% esa odatda muomalaga chigarilgan
Yevrooblg:g atsl;;rl:lg;y Z‘-;“::T:llasini ng 0,5 - 0,7 foizini tashkil etadi.
e atda Lendon yoki L,
. ) yuksemburg fond
blrlalarl-da sotiladi. Lekin ular savdosining kattagina gismi b'g' d
tashqari bozorlar hissasiga to'g'ri keladj S AcEn
Moliyalashtirish manbasij sifati '
- i atida yevr i i i
0°ziga xos afzalliklari va kamchiliklari m);ﬁuglb;}ﬁzwlralarm.r;g h'Tm
(9.1-jadval). , ular quyidagilar
Yuqori miqdordagi xarajatlar v
s - a ko'p vaqt talab qilishi
qaramasdan 500 million dollarlik ye_vroobliggtsiy:ni 5 y? m?;;‘;::g:
iov] 13 : . . e,
joylashtirish bugungi xalqaro amaliyotda o'zinj oqlamoqda. Bundan
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tashqari xalgaro bozorlarda PO o'tkazish uchun yaxshigina

repititsiya vazifasini ham o‘tamogda.
9.1-jadval

Yevroobligatsiyalarning afzalliklari va kamchiliklaris?

Na Afzalliklari Kamchiliklari

10 ailinadi blag —
Jalb qi I,n‘? igan mablag n?iqdn:')rlm-ng Axborotlami oshkor etish bo'
yugoriligi (muomalaga chiqarishning | __ h luvchiga nisbata
1 | a'rtacha qiymati - 300 million AQSH yicha qarz o uve 1ga nisbazan
dollari) jiddiy talablarning mavjudligi

Muomala muddatining uzoqligi (3 Ye.vrm-Jbll'gatSIy 2 .m.u oma]aga'
2 yildan - 30 yilgacha) chigarish jarayonining yuqori
miqdorda xarajatlar talab gilishi
Foiz stavkalarining juda pastligi (yillik lefnath qo.g‘ .ozla.r o ta;:y orlash
3 5%) va joylashtirishning ko'p vaqt
talab qilishi (4—6 oy)
Valyuta riskining yuzaga kelishi

Ta'minot va garov bo'yicha

4 talablarning mavjud emasligi va boshgalar
5 Xalgaro miqyosda kredit tarixi yuzaga Davlat moliyaviy siyosati bilan
kelishi bog'liq risk

Yugoridagilardan kelib chiqqan holda xalgare moliya bozorla-
ridan kapitalni jalb qilish masalalariga doir quyidagi xulosalar
shakllan- tirildi:

Birinchidan, xorijiy bank kreditlarini jalb gilish bo'yicha
qo'yilgan talablarning murakkabligini alohida qayd etib lozim.
Mamlakatimizda facliyat ko'rsatayotgan korporativ tuzilmalarning
aksariyati uchun moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini baholash uchun
dunyoga mashhur auditorlik kompaniyalarini jalb gilish qimmatlik
qgiladi. Chunki eng yirik yuzta auditorlik kompaniyalari tahlil
gilinganda ularning xizmat haglari 2,8 million AQSH dollaridan 86,5
million AQSH dollarigacha ekanligini ko‘rish mumkin. '

Ikkinchidan, yevroobligatsiyalarni muomalaga chigarish bo'yi-
cha ham xalgaro reyting agentliklarining kredit reytingi talab
qilinishi, tashkiliy xarajatlarning yuqoriligi mahalliy aksiyadorlik

3 Muallif ishlanmasi ;
18



h A

jcju?_iya'tlari korporativ obligatsiyalarining xalgaro darajada joylash-
tirilishiga to'sqginlik gilmogda.

9.3. Xalqaro aksiyalar va ular muomalasinitashkil etish

_p Bugungit kunga kelib xalqaro amaliyotda yirik Kkorporativ
uz;_ma]ar o .faoliyatlarini moliyalashtirish maqgsadida milliy
Ir(no }ya b?zon b}'?" bir vagtda xalgaro moliya bozorlaridan ham
zpltal .]a‘]b qgilishga intilmoqdalar. Bunda yuqorida Kko'rib
C 3qgan1m1z yevroobligatsiyalar bilan bir gatorda yevroaksiyalar
gimdxalqarq ak51.yalar muomalasiga ham e'tibor garatilmoqda.
undan Il(e.hb chlquan holda quyida xalqaro aksiyalar va ular
muomalasini tashkil etish masalalariga to'xtalib o‘tamiz.
imkoX?ll?.zl:ro akmyalar _bozoriga chigish faoliyatni moliyalashtirish
ni bilan birga quyidagilarda ham muhim ahamiyat kasb etadi
(9.2-rasm): > |
y l—k}:mpaniyfﬁar aksiyalari birja listingiga kiradi va turli
amlakatlardagi xalqaro sindikatlarda sotiladi;
bilan—:i(;mfarllgalatrning aksiyalari savdosi mamlakatdagi birja
aqtda boshga mamlakatlardaei bi i bi
birjalarda hamamalga oshiriladi: i bitta yold bir_nechta
iIiSh-;{;llc{qar? _aksiyal.ar chiqarilishi xorijiy valyutada kapital jalb
qilish imkonini beradi. Bunda ham aksiyalar milliy va xalqaro fond
birjalarida listingdan o‘tadi. !
- IAleIyalarning'mi.lliy fond birjalari bilan bir vaqtda xalqgaro fond
irja a.rlda _ham listingdan o'tish va savdosi yo'lga qo'yilishi
depozitar tllxz'at]ar_ .orc_lali amalga oshiriladi, Aksiyalarning xalqaro
bozor?arga chiqarilishi katta miqdorda kapital jalb gilishga imkon
beradi, kompaniya nufuzining oshishiga xizmat qiladi
‘ Xalcl{aro a'kmyalami- muomalaga chiqarish ham oddiy aksiyalar
birlamchi va ikkilamchi chiqarilishlar asosida amalga oshiriladi
Bunda birlamchi xalgaro aksiyalar muomalaga chiqarilishi
natijasida kompaniya qo‘shimcha kapitalga ega bo'ladi. Ikkilamchi
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chiqarilishida esa bevosita aksiyadorlar tarkibida o‘zgarishlar

yuzaga keladi.

S 1) 223

Nyu-York fond birjasi
NASDAQ

London fond birjasi | &=
Tokio fond birjasi |
Shanxay fond birjasi
Gongkong fond birjasi Fm 33X

Y evronekst : 3521 ;
Toronto fond birjasi 2781 g !

Shenjen fond birjasi 2285 | [
Frankfurt fond birjasi &:: 1766 J ;
5000 10 000 15000 20 000

9.2-rasm. Aksiyalar bozori kapitallashuvi bo’yicha eng
Kkatta birjalar o‘ntaligi*, milliard AQSH dollarida

Xalqaro aksiyalar chiqarilishi va muomalasini tashkil etish
jarayoni yevroobligatsiyalar chiqarilishiga o‘xshash. Bunda ham
anderrayterlar faoliyati muhim va ular aksiyalarni bevosita joylash-
tirishga mas'ul hisoblanadi. Bundan tashqari xalqaro aksiyalar
chiqarishdan oldin yetakchi reyting agentliklari va auditorlik
tashkilotlaridan xulosalar olish ham o'ziga xos reklama vazifasini
bajaradi. Shuningdek bunday aksiyalarni joylashtirishda xalgaro
fond birjalarining listing talablarini chuqur o‘rganish asosida qaror
gabul qilish talab etiladi. Chunki malum bir talablar o‘tish igtiso-
diyoti mamlakatlaridagi emitentlar uchun og'irlik qilishi mumKkin.

Xalqaro aksiyalar bozori xorijiy aksiyalar bozori va
yevroaksiyalar bozoriga bo‘linadi. Xorijiy aksiyalar kompaniyalar
tomonidan boshqa mamlakatlar fond bozorida joylashtiriladigan

aksiyalardir.




Xorijiy aksiyalarning afzalliklari va kamchiliklari quyidai
s mchiliklari d
jadvalda keltirilgan (9.2-jadval). quylidagt
o 9.2-jadval
Xorijiy aksiyalar afzalliklari va kamchiliklariss

Afzal}iklar Kamchiliklari
1

A : A 4w

k::-{’ ael: t(;!d' 5'°t.d's'da valyuta Mamiakatda xorijiy aksiyalarga

oshirish atsiyasini amalga nisba- tan ma’lum tartib goida
_Il'ls Ba zaru-rat Yo‘qOIadi, be]gilab qoi_ Yi]ishi

valyuta riski
yuta riski kamayadi. Investorlar Xorijiy kompaniyalarga nisbatan ak-

helgilangan soliglar va siyalar m r
iyal i i i
’ qdori, moliyaviy
chegaralashlardan qochadi, hisobotlar va boshqa jihatlar

Siyosiy, iqtisodly risklar, likvidliti o
riski pasayadi, y risklar, likvidlilik bo'yicha qat’iytalablar belgilanishi.

M L
Chiqqa:‘::::f"""'a’i"mg iqtisodiy rivojlanish darajasidan  kelib
bozorlares ba ‘:‘.a qa}‘O alllcsliyalar bozori yetakchi va rivojlanayotgan
AQSH Bi k° B:"-ad". Bunda yetakchi xalqaro aksiyalar bozoriga
Kana(ia A{rztra r;:;:‘ia.’h]YaPDniya, Yevrapa ittifoqi mamlakatlari,

h - a iritiladi .
rivojlangan tashiily | !:;1: kll'l!fllad.l va ularda aksiyalar savdosi
darajasiga, birja orqili tash ul?il;lqlﬁl g oy Al aoey

o .’ - as t' '1 P '
yuqoriligi kabilar bilan tavsiflanadi, vgan savdo hajmining kesiin
davlaz:;-‘]]‘];:lna?'gtﬁa? falqiro _akSiyalar bozoriga rivojlanayotgan
o'sish su r’atio S "'I_t.‘sf’d‘l"f’tl mamlakatlarj kiritilgan holda ular
daraiasinin :ﬂ: lc!o.nhg1 » risk darajasi yuqoriligi, kapitallashuv
tako:ni]]a hg pastle va hll'quqiy tartibga solish mexanizmining
, shmagan- ligi, ayni paytda rivojlanishda ekanligi kabilar
bilan tavsiflanadi.

 Jahondagt mashhur moliya institutiari tomonidan ishlab
chiqilgan xalgaro aksiyalar indekslar xalgaro aksiyalar bozori
.rwoﬂams.h md.llfatorlan hisoblanadi. Dastlabki xalgaro fond
indekslaridan biri EAFE Index (Yevropa, Avstraliya va Uzoq sharq
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fond indeksi) hisoblanib, Buyuk Britaniya, Yaponiya, Fransiya,
Germaniya, Gonkong, Shveysariya, Avstraliya, Italiya, Gollandiya,
Malayziya, Avstriya va boshqa jami 21ta davlatdagi 2000dan ortiq
kompaniyalar aksiyalari asosida aniglanadi. Shuningdek xalgaro
aksiyalar bozori indekslari sifatida Buyuk Britaniya aktuariylari
instituti tomonidan ishlab chigilgan FTW indeksi (The Financial
Times World Index), Globallndex, SB-RGE kabilarni ham keltirish
mumkin. Shuningdek, 1999 yildan DJGTIndex ham hisoblanib,
dunyodagi 8 ta yirik fond bozorlariga ega davlatlar - AQSH, Buyuk
Britaniya, Fransiya, Yaponiya, Germaniya, Italiya, Shveysariya va
Gollandiyadagi 50 ta kompaniya asosida hisoblanadi.

1998 yil martdan AQSH fond bozorida savde gilinadigan
amerika depozitar tilxatlarining birinchi indeksi sifatida Bank of
New York (Nyu-York banki) indeksi hisoblana boshlandi. Bu indeks
real vaqt rejimida umumiy kapitallashuvi 3,1 trillion AQSH
dollaridan ortiq bo‘lgan 36ta mamlakatdan 431ta kompaniya
ma'lumotlari asosida hisoblanadi.

Aksiyalarni xalqaro fond bozorlarida joylashtirishda depozitar
tilxatlar qo‘llanilishini yuqorida ham ta'kidlagan edik. Depozitar
tilxatlar - ikkilamchi qimmatli qog‘ozlar bo‘lib, nominal giymatga
ega bo'lmagan qimmatli gog'oz bo'lib, u taqdim etiladigan qimmatli
gog'ozlarning muayyan soniga bo‘lgan mulk huquqini tasdiglaydi va
uning egasining ushbu qimmatli gog'oz emitentidan depozitar tilxat
o‘rniga taqdim etiladigan gimmatli qog‘ozlarning tegishli sonini
olishini hamda taqdim etiladigan qimmatli qog'ozlar bilan
mustahkam- langan huquqlarning depozitar tilxat egasi tomonidan
amalga oshirilishi bilan bog'liq xizmatlar ko'rsatilishini talab qilish
huqugini mustahkamlaydi.

' Xalgaro aksiyalar bozorida qo'llaniladigan depozitar
tilxatlarning asosiy turlari quyidagilar:

- amerika depozitar tilxatlari (ADR);

- yevropa depogzitar tilxatlari (YEDR};

- global depozitar tilxatlari (GDR).
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. !fmerika 'depozitar tilxatlari - ma'lum bir miqdordagi amerika
depoz!tar a.k51yala.riga egalikni tasdiqlovchi sertifikatdir. Yevropa
meapolm:(ar tll'xatlarl Yevropa banklari tomonidan Yevropa ittifoqi
ak:”; a-tlarldan- .ta-lshq:arida joylashtirilgan  kompaniyalar
" 1ya' arlga'l egalik qilishni tasdiglovchi gimmatli qog'ozdir. Global
das}zﬂz‘rf:rl:lagar esa ;_AQSH fc:md bozorlarida, shuningdek boshqa
hotda ond gzorla.nda t.akhf qilinadi va joylashtiriladi. Umumiy
- a -epozna-r tilxatlari va global depozitar tilxatlarni
malaga kiritish bosaichlari quyidagilar (9.3-jadval).

Ameri ) _ 9.3-jadval
ka va global depozitar tilxatlarni muomalaga kiritish
bosgichlariss
Bo
Bsi‘g::]:?" _ Bosgichiarning mohiyati
mitentning o'z mamlakat f,
bosqich lar chi F,l i ond bozoriga aksiya-
Ikkinchi Amerjk.—':\ fo
a fond bozorida xal
. . \ qaro darajadagi
bosqich emlte?'lf aksiyalarini deponentiash fecas! vosttachl oraal
Uchinchi Depohﬁnﬂ -
rqeuangan aksiyalarni xalqaro darajadagt w .
. ) ositachi
bosqich °rqa|l-lAiQSHda ro'yxatdan o'tkazish
Xalgare' ;
To'rtinchi aks?:::]c; darajadagi wositachi orqali deponentlan- gan
o yalarga - nisbatan amerika depozitar aksi- yalarinl
osdlich femlsslya qflish. Bunday aksiyalar amerika
Beshinchi I::"Ijul::z::fii\? dzmustaqil ooz 2da bolmaydi
migdordaj -
bosgich amerika ‘d}epozitargli:il:::]';ﬁ:(?;:)%uzmr A hisoblg
il : r ni chi-qarish
Oltinchi AQSH fond bozorida ADRIarni muomalaga kiritish
bosqgich : e
gjgzzisiep;zimr tilxatlar (GDR] sifatida AQSHda ro'xatdan
o ot - Bunday gimmaels qog'ozlar ADR-1, ADR-4 va
Yettinchi minianmagan amerika depo- zitar tixatlaridan yuzaga
bosgich keladi.  AQSHdan tash- gapi jahonning  boshga
mamiakatlari fond bozor- larida muomalada bo'ladi
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Shu boisdan yugorida keltirilgan xalgare moliya bozori
instrumentlari hisoblangan xalgaro qimmatli qog‘ozlarni muomalaga
chigarish uchun jiddiy tayyorgarlik shart hisoblanadi.

Nazorat savollari

I. Xalgaro qimmatli qog'ozlar bozori vujudga Kkelishiga

obyektivzaruratni izohlang.
2. Xalgaro gimmatli gog‘ozlarning asosiy turlari.
3. Yevroobligatsiyalar muomalasini tashkil etish.
4. Yevroobligatsiyalar muomalaga chiqarishda emitentlarga
qo'yilgan talablar. '
5. Depozitar tilxatlarning amal qilish mexanizmi.
6. Xalgaro aksiyalar muomalasini tashkil etish, '
7. Xalgaro aksiyalar chigarishda emitentlarga qo'yiladigan

talablar.
8. Xalgaro aksiyalar bozori kapitallashuvi.

9. Qisqa muddatli yevrogog'ozlar muomalasi. .
10. Mamlakatimizdagi emitentlar tomonidan xalqaro gimmatli

qog‘ozlarni joylashtirish.
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X BOB. 0'ZBEKISTON MOLIYA BOZORIDA QIMMATBAHO
METALLARNI BOSHQARISH

REJA:

10.1. Qimmatbaho metallar bozori
:gz 0(;2: ll:loi:;ri hishtirokchilari va uning vazifalari
asosty tur o ::a u&:a :n .metallar bilan bank operatsiyalarining
1amalga oshirish texnologiyalari

T .
ayanch iboralar: Moliya bozori, modellashtirish, ichki fond

bozari, kapita! oqimi
+ qimi, Valyuta) ro . .
portfelni shakllantirish, 1pg, SPolp gnozlash, portfelni boshqarish,

10.1. Qimmatbaho metallar bozori

Zam iv moli .
dan tashl;?izg ::f;:y? bozon. - bu nisbatan mustaqil segmentlar-
har biri - ma‘lugm:liio b blokii tizim bo'lib, ushbu segmentlarning
Bunday segmentla ;garnil-lr‘uh.dagl moliyaviy aktiviarning bozoridir.

Qimmatbaho o tallln QImmanaho metallar bozoridir.

gurubidagt metallas e arga oltin, kumush, platina va platina
ular qimmatligi ]dngpall?dly' r odiy, ruteniy, iridiy, osmiy) kiradi,
ko'rinishi bilan airalt e damliligi, mahsulotlarning  chiroyli
Tartibga. soltng d]i . turadi. I'Jlar xalgaro moliya bozorida sotiladi.
amalea oshiril flgan operatsiyalar oltin, kumush, platina bilan
g iri .adl (ular bank metallari deb ham ataladi); boshqga
metallar vaqti-vaqti bilan sotiladi va ko'pincha ixtiso’s]ash :n
ﬁrmal-ar tomt?nidan kotirovka qilinadi. Qimmatbaho meta;glar
bozorida asosly rol oltinga tegishli - birinchi navbatda, asrlar
davomida oltin universal ekvivalent bo'lib xizmat gilgan :el'ni ul
b:o'lib xizmat qilgan. Grafikda Xitoy valyutasining ﬁar;dyqan;)ay
o ksl e e 31 i i ol
gan. Va agar investor fagat yuanni sotib olgan
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bo'lsa, uning kapitali ushbu valyutaning kotirovkalariga bog'li.
Shuning uchun pulni bir nechta valyutada — masalan, rubl, dollar,
evro va yuanda saqlash foydaliroq.
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9.1 - rasm. Xitoy valyutasining narxi qanday o'zgarishis?

Har xil toifadagi aktivlar to'plami, ularning har biri dominant
ulushga ega emas. Bunday ajratish sizga qisqa muddatda barqaror
daromad olish va uzog muddatli investitsiyalar uchun xavflarni
minimallashtirish imkonini beradi. Turli davrlarda oltinning roli va
vazifalari davlatlarning iqtisodiy siyosatiga mos ravishda o'zgarib

bordi.
lik merkantilizm davrida davlat oltin zahiralarini ko'paytirish

magsadida mamlakatdan oltin olib chigishga gat'iy cheklovlar o'r-
natgan, shuning uchun gimmatbaho metall fagat jamg'arish
funksiyasi bilan tavsiflangan. Yevropada manufaktura ishlab chigari-
shining rivojlanishi bilan davlatlar eksport-import operatsiyalarini
rag'batlantirish orgali savdo-igtisodiy munosabatlarni rag'batlanti-
radilar, bunda oltin muomala vositasi sifatida ishladi. Kapitalistik
munosabatlarning shakllanish davrida savdo ayirboshlashga xizmat
ko'rsatishda oltin umumbashariy giymat o'lchovi bo'lib, to'lov
vositasi vazifasini bajaradi. U pul metalining maqomini oladi, uning
asosida oltin standart tizimi XIX-XX asrlarda ishlaydi. Biroq, qog'oz
va metail pullardan foydalanish boshlanishi bilan oltin asta- sekin

” ki in/husj fchto-takoe-diversifikatsiya-i-kak-ona-pomogact-
investoram-i-biznesu-snizhat-riski/ '
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I:ﬁii""f:;)éﬂ-n;ﬁf: qotadi. Pul ‘muomalasini liberallashtirish sharoitida
Ushbu davr)" rga qadar jahon zaxira aktivi sifatida ishiatiladi,
ot . ql'mm‘atb'aho metallar bilan operatsiyalarni qat'iy
ga solishning ikki tomonlama tizimi bilan tavsiflanadi: milli

va davlatlararo darajada. by
organ?a]a?in v:azl[(a:mng a-sosiy qis.mi mamlakatlarning valyuta
Xususiy Sektorninq ro moliya tashkilotlari o'rtasida sodir bo'ldi.
d arajada chokda g Jlsmofll}’ metall operatsiyalariga kirishi sezilarii
hisoblan angan edi. Hatto liberal iqtisodiyotning tayanchi

. gan Qo'shma Shtatlarda ham 1975 yilgacha alohida shaxsl
.oltin quymalariga ega bo'la olmadilar. e
bilan 1:1‘::;1 Y:;ihao B;‘etton-Vuds xalqaro konferensiyasining garori
zarur bo'lganda 3"?:] pul muomalasidan yo‘qoldi, bunda oltinning
xirasi sifatidaci 01_0;; balla“S‘.tanhi“igini qoplash uchun davlat za-
Siya qilish ottt - Biandi. Pul birliidarining oltinga konvertat-
savdo o 905 lyat_".'?ﬂfda* faqat AQSh dollari bilan va fagat tashgi
Shse;;tsw;!arlga xizmat ko'rsatish uchun saqglanib goldi.

lash va ta til'? " "'5’"*!3’ angl tizimni xalqaro miqyosda mustahkam-
; rtibga solish, davlatlararg pul-kredit hamkorligini kengay-
tashkilot - Xalqaro Vall'qarorhknfl saglash magsadida hukumatlararo
alyuta fondi (XVF) tashkil etildi, Uning dastlabki

“oltin” balansi 1246,1 to . ,
davlatlarning XVFdagi ona miqdorida tashkil etilgan bo’lib, u a'zo

bilan birga, Fonddagi eng katta kvota AQShga to'g'ri keldi
o , . lyati ixtiyoriga o'tkazild; va milli
boylikning timsoli, shuningdek, yakuniy zaxira aktiviga aylandi. Shl}:

paytdan boshlab dollarning jahon iaticeedicm ¢
boshlandi. 8 Jahon lgtisodiyotiga ochiq ekspansiyasi

Bu davr odatda “oltin deviz standar" davri deb nomlanib
oltin va zaxira valyutalariga, xususan AQSh dollari va funt sterlinggz;

196

asoslangan. Ushbu standart davri 1971 yil 15 avgustda AQSh’ milliy
valyutani oltinga almashtirishni rasman to'xtatgan so'ng yakun
topdi.

XX asr oxirida oltin jahon valyuta tizimidan rasman olib tash
landi, bu oltin operatsiyalarini liberallashtirishga kuchli turtki berdi
va xususiy sektorning ushbu bozorga kirishini kengaytirdi. Ishtirok-
chilar tarkibi va oltin bozori tarkibi tubdan o‘zgardi, gimmatbaho
metallar bilan amalga oshiriladigan operatsiyalar doirasi kengaydi.

Hozirgi vaqtda, oltin bozori - bu sub'ektlar o'rtasidagi 0'zaro
munosabatlarning murakkab tashkiliy tizimi bo’lib, uning turli tash-
kiliy bosgichlarida (jahon, mintagaviy, ichki) ushbu qimmatbaho
metallni sanoat- maishiy iste'moli, xususiy tezavratsiya, investitsiya-
lar, sug'urta, narxlar fargiga oid spekulyatsiya, shuningdek xalgaro
hisob-kitoblar uchun valyuta sifati ishlatish magsadlarida munta-
zam ravishda sotib olish va sotish bo'yicha faoliyat yuritadi.

Amalga oshiriladigan operatsiyalarning turlari va hajmiga,
hamda davlat tomonidan ruhsat etilgan rejimga qarab, oltin
bozorlarini quyidagi uchta asosiy turga ajratish mumkin:

xalqaro (jahon);

ichki: erkin va tartibga solinuvchi;

yashirin.
Xalgaro oltin bozorlari - bu cheklangan miqdordagi ishtirok-

chilarga ega bo'lgan ulgurji bozorlar bo'lib, ularda ishtirokchilar
sifatida yuqori obro'ga va kuchli resurslarga ega.bo’lgan yetakchi
transmilliy banklar va moliyaviy korporatsiyalar gatnashadi. Hisob-
kitoblar kechayu kunduz va fagat AQSh dollarida amalga oshiriladi.,

Asosiy xalgaro oltin savdo markazlari Londonda, Nyu-Yorkda,
Syurixda, Frankfurtda, Chikago va Gonkongda joylashgan.

Ular orasida birinchi o'rin hagli ravishda naqd oltin bilan
operatsiyalar bo'yicha eng katta hajmga ega bo’lgan London
bozoriga tegishlidir. Oltinning jahon narxi har kuni oltinni
fiksatsiyalash natijalariga ko'ra belgilanadi {ertalabki fiksing - AM
Fixing; kechki fiksing - PM Fixing). 2015 yil 20 martdan fiksing
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| ;gitf;::oplrlc? kl:}lel.(tro'n a.luksionlari orqali o'tkazildi. LBMA Gold
. 1500 ds o‘trl;aar:li d‘mga Ilfkl marta London vaqti bilan soat 10:30 va
hfsoblomadt v:l a ll,bbt;:lgllar‘igan narx oltinning rasmiy jahon narxi
tomonidon fwdalagnt;l; ' oltin bozorining ko'plab ishtirokchilari
bozorl]‘:;liﬂbg']]?bn ul?c:zrjrlari - bu bir.' yoki bir nechta davlatlarning
qaratlgan AQS,h ;rl;lsc.nsa‘n mahalliy investorlar va jamg'armalarga
ooy vosi.t oy tic; ari ]:ularf parallel ravishda yoki uning o‘rniga
ichki oltin bozoa' a maf‘?"ly valyutalardan foydalanish mumkin.
soliglar aksizlarn;“?g 021-ga X0s xususiyati bo'lib esa narxlar,
.ima'mur'iy usu“a; a }:‘lﬂar, Import-eksport kvotalari, shuningdek,
tomonidan tartibg; scol?r‘alzr i i qo'llashorqali davlat
Bu gurah io g m.ls }hlsoblanadi.
nishiga — rasmas atO}tll}nljlgmamlakatdan mamlakatga harakatla-
yumshogrog tartib a° s?.mhk. qilmaydigan davlat tomonidan
brqali) tehk ot bg__ so 1na::llgan .[odatda soliglarni tartibga solish
muhim ichlq erkin?%orlarnl ajratib ko'rsatish mumkin. Bunday eng
Venada, zﬂtmsl:erdam]ct'Polfor.].El r Ga.mburgda, Frankfurt-na- Maynda,
lehki tartibgy. ":' l?n]d:‘l' Milanda va Istanbulda joylashgan.

aralashuvi bitan ag_ 1"813 lnadlgan bozorlar davlatning qattigrog
chigish taqia] Jralb turadi va bunda erkin olib kirish va olib
qiqlanadi. Xususap, tartibga solish shunday iqtisodiy

sharoitlarni o'rnatish orqaj
. qali "qattiq"” o i ot
bunda operatsiyalar Pf'bgress?v q. Xarakterga ega bo'ladiki, ya'ni

Qohira, I‘skandariya, Saudiya Arabistonida maviud

Ol.tmnmg yashirin ("gora”) bozoriari —]bl; nogonuniy olti
savd‘os: bozorlari bo’lib, oltin bilan operatsiyalar aqd L]m:y ; nr'n
qo’yilgan yoki gatly tartibga solinadigan sharoitlardga uaz; aa l:elt(::l
Odatda, bunday bozorlarning paydo bo'lishi aholifx in gmj da:ﬁl'
farovonligi past bo'lgan rivojlanayotgan mamlakatlar iqtifodiyotigz
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xosdir. Hozirgi kunda eng tanilgan yashirin bozorlardan biri
Mumbaydagi (Bombayning hozirgi nomi) bozor hisoblanadi.

Jismoniy oltin savdosining asosiy markazlaridan biri bu
Londondir. London quyma oltin bozori XVIII asrlarga borib
tagaladigan boy an'analarga ega. O'sha davrlarda u mustamlaka
mamlakatlar metalini ixtisoslashgan vositachilik kompaniyalari
tomonidan oldindan buyurtma asosida sotilishini nazarda tutar edi.
Xaridorlar sifatida esa, birinchi navbatda, Yevropa mamlakatlari
rasmiy hokimiyat organlari hisoblanishardi. Bu holat o'sha
davrlarda oltin milliy pul tizimlarining asosi bo'lganligi, ya'ni pul
funksiyalarini bajarganligi bilan izohlanadi. '

Bugungi kunda bozor ishtirokchilarini birlashtirgan London
oltin bozori assotsiatsiyasi (London Bullion Market Association]
London bozoridagi muvofiglashtiruvchi markaz bo'lib hisoblanadi.
Ushbu tashkilot 1987 yilda tashkil etilgan va hozirda bir necha
o'nlab a'zolarga ega.

XX asrning 70-yillardan boshlab Tsyurix jismoniy metall
savdosida Londonga jiddiy ragobatchi hisoblanadi. 80-yillarning
boshlarida Shveytsariya oltinning netto-importchisiga aylandi,
chunki mamlakatda metallning ichki iste'moli nisbatan past edi.
O'sha paytdan boshlab Tsyurix dunyodagi oltin savdo markazlari-
dan biriga aylandi: u orqali sanoat va maishiy metall ehtiyojlarini
qondirish uchun mo'ljallangan jahon oltin hajmining yarmi o'tadi.
Shveytsariyaning jami oltin importi hajmi umumjahon metall
taklifiining 40 foizi atrofida baholanadi.

Uzoq vaqt davomida Tsyurixda savde bilan ko'plab banklar
shug'ullangan va asosiy e'tiborlarini Shveytsariyaga oltin olib
kelinadigan London bozoriga qaratishgan. Birog, keyinchalik
Tsyurixning oltin savdo markazi sifatidagi roli bu yerga Londondan
Janubiy Afrika oltinlarini yetkazib berishini yo'lga qo'yilishi tufayli
keskin oshdi. Bunga Britaniya imperiyasining qulashi,
Shveytsariyaning an'anaviy betarafligi va pul birligining barqarerligi
ham hissa qo'shdi. Shveytsariyada chakana savdo bozori yaxshi
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rivo.j]angan bo’lib, undan kichik ¢
.‘turh burchaklariga yetib boradi
Ammo e i :

s k:]gjbmf-“m .afza]hk Tsyurix bozorining tuzilishi xusu-

i et e € iqadi. Tsyurixdagi bozorning tashkiliy shakli -

ciersdl o .ag_l 'bank Operatsiyalari bilan shug'ullanadigan

i 4 s aBgl yirik banklar guruhidir: United Bank of Switzer-
ank Corporation + Credit Swiss (Schweizerische

luyma oltin va tangalar dunyoning

Bankverein + Schweizeris
Kreditanstalt].

Bozor ishtirokchilari

che Bankgesellschaft, Schweizerische

Londondan fargli o'largs o Sfalida faoliyat yuritadigan
Operatsiyalarni o'z o TSYI..H'[X guruhining a'zolari oltin bilan
qatnashgan  holda mablaglari hisobidan yirik dilerlar sifatida
. ;tm.alga oshiradilar. By yerda guruh
251 komissiyalar hisobiga emas, balki sotib

Tabiiyki, oltin gazib o]
orqali emas, balki to'g'ridan-

hamkasblariga qaraganda
isbotladilar va o'z mijozlariga j
yangl imkoniyatlarni tak]if qilis

ancha  moslashuvchan ekanligini
ahc?n qimmatbaho metallar bozorida
O},ll:ll-n?uvyer‘da gap, birinchi navbatda,
Shveytsai- Instrumentlarning xilma-
v lya banklari gimmatbaho
lariga ega: Yevropada, AQShci!a:m(;sriI;ta);kaZIarida e s
jahon oltin i ‘ A ¥a Rl '

manfaatlari t:;;z";:iaz]kechayu kunduz mavjug bO'IisllIlffzdI:OZ?J:dl;oi?Zt
strategiyalarni am]a] y m??faaﬂaridan kelib chiqgan holda turli xil

ga oshirish imkonip; beradi o

Qo'shma Shtatl ida i
ar hududida JOYIaShgan gimmatbaho metallar

bozorlari o'ziga xos Xususiyatlarga ega. XX asrning 1930-yillard
. -yillarda

“yangi kurs” siyosatini amal iri
) o : 82 oshirish doirasi ili
Oltin zahiralari to‘g'risida”gi qonunning [;gf;liaEsq;ﬁ;ﬂE 11(121;@;?

xilligi hagida; ikkinchidan
metallar savdosining barcha;
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1934) bekor qilinishi, 1975 yildan boshlab jismoniy shaxslarga
oltinga egalik gilish imkoniyatini yaratdi.

Bu holat Qo'shma Shtatlarda oltin savdo markazlarining tez
gullab- yashnashiga olib keldi va shu kabi bozorlar orasida eng yoshi
bo'ldi. Nyu-York va Chikago birinchi o'rinlarga chigishdi, u yerda
muddatli bitimlari bozori shakllandi. 80-yillarning oxiridan boshlab
esa birjadan tashqari bozor (yoki uni “peshtaxta ortidagi bitimlar
bozori” deb ham atashadi) rivojlana boshladi.

So'nggi yillarda oltin savdo markazi tushunchasi oltin operat-
siyalarining bir gismini Internetga c'tkazish tufayli ma'lum o'zga-
rishlarga duch keldi. Internet- texnologiyalarning keng qo'llanilishi
va elektron tijoratning jadal rivojlanishi chakana va kichik ulgurji
savdoning gisman "global tarmoq" ga o'tishiga yordam beradi.

0‘zbekistonning oltin bo‘yicha sof savdosi 25 tonnadan ortigni
tashkil etib, birinchilikni egallagan Qozog'istondan ikki barobar kam
ko'rsatkichni qayd etgan.

2023-yilda Xitoy qariyb 230 tonna bilan gimmatbaho
metallning asosiy xaridoriga aylangan. Undan keyingi o‘rinlarda
Polsha, Singapur, Liviya va Chexiya turibdi. Dekabr oyida jahon
markaziy banklarining oltin-valyuta zaxiralari 28 tonnaga oshgan,
bu gimmatbaho metallarni sotib olish trendi davom etayotganini
anglatadi. Oltinning asosiy xaridori 18 tonna bilan Turkiya bo‘ldi.

Ikkinchi va uchinchi o‘rinlarda esa 9 tonna oltin bilan
0‘zbekiston va Xitoy joylashgan. O‘tgan yil oxirida eng yirik oltin
sotuvchilari Qozog'iston (10 tonna) va Qirg'iziston (2 tonna) bo'lgan.
(10.1-rasm)

Eng qadimgi jismoniy metallar bo’yicha savdo markazlaridan
biri Gonkongdir. 1910-yildan boshlab bu yerda nisbatan muntazam
savdolar olib borilgan. 1974-yilda oltin importiga cheklovlarning
olib tashlanishi metall savdosining rivojlanishiga qo‘shimcha turtki
bo'ldi. 80-yillarning oxiridan boshlab Gonkongda oltin savdosi
faolligi keskin oshib bormogqda. Bu yerda Yevropa va AQShning yirik

dilerlari o’z vakolatxonalariga ega.
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Kazakhstan

. - » I & -Im I--
Czech Bep.. - Uzbekistan  Mongolia -
-~ Turkey
Qatar -
2t

10(;;:'}?;?- t(:}ltm C}liflz'ib Pluvchi yetakchi mamlakatlarss
bitinslar savgola:iar irjasida 1?5‘30 yildan beri oltindagi muddatli
bozori maviud b 'I.bamalga. oshirilmoqda, Gonkongda erkin oltin
i3k ha'vici chec])dlo .lu l'e_ZIdentIar Va norezidentlarning operatsiya-
el ij]adav arni naz'arda tutmaydi. Liberallashtirish oltin
Siparlarisn l'l.rzar‘garhk buyumlari ko'rinishidagi eksport-
s jismnn}i' a;‘lfga ham t.aallv.qlidir. Ba'zi ma'lumotlarga ko'ra,
uchinchi o'rinda t{l:az?[izrz:zir;:igi lzjtim;ar o

Yito : o1 va Nyu-Yorkdan keyin).
bilan engj;irl')iis:]ctl?n 1'5;']]3;3 Cf?lqaruvchi mamlakatlardan katta farq
Kitogning ulusht fahon e 12ruVehist bo'lib qolmoqda. 2015 yilda
1l B zaxirlala:nbzl-:indl;hlab chigarishining 14,5 foizini tashkil
darajada (4 baravar) past, Xitoy[;aﬁv]j;;:}:v::rj?s;u;;zci&sl? : e;“?}ii
Peru, Kanada, Janubiy Afrika, Indoneziya va Melfsii{a haryy’ili %00

tonnadan ortiq oltin qazib oladj Jah :
- - Jahon oltin gazib olishni i7i
ushbu to'qqiz davlat hissasiga to'g'ri keladi qazib olishning 62 foizi

5% Muallif ishlanmasi
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So'nggi 10 yil ichida ishlab chiqarishning eng tez o'sishi
Rossiya (1,5 marta), Kanada (1,5 marta), Meksika (3,2 marta),
Braziliya (1,7 marta), Kolumbiya (1,8 marta) va Xitoyda (1,9 marta)
qayd etilgan.

AQSH, Peru va aynigsa Janubiy Afrikada ishlab chiqarish
gisgardi. Boshga mamlakatlarda u umuman to'xtab qolgan. Ushbu
tendensiyalar natijasida Janubiy Afrika oltin qazib olish bo'yicha
jahon yetakchisi rolini yo'qotib, yettinchi o'ringa tushib ketdi.
Qo'shma Shtatlar ikkinchi o‘rindan to‘rtinchi o‘ringa tushib ketdj,
Rossiya esa oltinchi o‘rindan ikkinchi o'ringa ko‘tarildi.

Butunjahon Oltin Kengashi tomonidan o'tkazilgan tadqiqot
shuni ko'rsatdiki, Perudagi to'rtta eng yirik oltin gazib oluvchi
korxonalar ushbu mamlakatda to'g'ridan-to'g'ri 4,5 ming ish o'rni
yaratgan va mamlakat yalpi ichki mahsulotiga esa 1,4 foiz hissa
qo'shgan. Yana 4 ming ishchi turdosh tarmoglarda band.

Oltin gazib olish mahsulotlarining eng katta hissasi Ganada -
89%.0'zbekistonda - 5%, Papau-Yangi Gvineyada - 15%, Peruda - 3%,
Tanzaniyada - 6% gayd etilgan.

Bu mamlakatlar uchun oltin gazib olish milliy iqtisodiyotning
yirik va muhim sohasidir. Qazib olingan oltinning unsiyasiga ishlab
chigarilgan shartli ishlab chiqarish hajmi Xitoyda 946 dollardan
Peruda 1352 dollargacha o'zgarib turadi, jahon bo'yicha o‘rtacha
1139 dollarni tashkil giladi.

Shunday gilib, Jahon Oltin Kengashining so'nggi ma'lumo-
tlariga ko'ra, 2010 yil 1 dekabr holatiga Xitoyda oltinning oltin-
valyuta zaxiralaridagi ulushi jami 1,7 foizni, Hindistonda - 8,1 foizni,
Janubiy Koreyada - 0,2 foizni, Braziliya - 0,5 foizni tashkil giladi.

Oltin nisbatan risksiz aktivdir. Uning narx dinamikasi milliy
valyutalar kursi tendensiyalaridan farq giladi. Shunday qilib,
igtisodiy o'sishningsekinlashishi va valyuta kurslarining pasayishi
bilan investorlar yanada ishonchli aktivlarga - gimmatbaho
metallarga, xususan, oltinga sarmoya kiritishni afzal ko'rishadi.
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' Oltin jismoniy xavfsizlikni ta'minlaydi. Xorijiy pul va gimmatli
qog'ozlarga valyuta nazorati yuklanishi, ularning davlat hududida
harakatlanishini qisman yoki to'liq cheklashi mumkin. Bunda
holda,- valyuta nazoratini boshlagan davlat hududida bani
depozitlari va gimmatli qog'ozlar ko'rinishida joylashtirilgan o'z
f'esurslal"iga kirishni cheklash hagqida gapirish mumkin. Eng
IShonS?l-l aktiv ]Jl:l milliy markaziy bankiar zahiralaridagi oltinciir.
fari pe rl:fr; ]}ir:iq;):s:aromadli aktivdir, Markaziy banklar oltin zahira-
Kameon o s eqan.b. mun-tazam ravishda daromad keltiradigan
farning. ol lP r?tsyalar'n} afzal ko'radilar. Bunday operatsiya-
gk qlhc.;l'smltoltm bozoridagi market-meyker banklar
Mo bagl‘]ako.s iriladi, blf ham ularga katta daromad keltiradi.
it il o] ning U.Shbu qn-m.'natbaho metalga egalik qilishi aholi-

g millly valyutaga ishonchini mustahkamlashga yordam beradi.

Oltin nequlay makroigtisodi :
, qtisodiy va ; . .
sug'urta vositasi bo'lib qolmo ¥ Va slyosiy vaziyatdan ishonchli

da. i i ini ivavi
ingirozlar, qda. Oltin zahiralarini moliyaviy

ofatlar daw{adhon v?lyp ta tizimidagi muammolar, urushlar va tabiiy

Igti l. asugurta goplamasi sifatida ko'rish mumkin.
ham rr:loliso:;l l?’ xiv—fSl’ZI kni tz.l'min]ash nuqgtai nazaridan oltin hali
yaviy a tlvl:ar orasida yetakchi o'rinni egallab turibdi, U

b h "y, . " . :
oshqa hlmoyalang_at,l moliyaviy aktivlarga qaraganda ancha

yugori likvidlikka ega, ¢chunki uni
7] tt . . .
amalga oshirish mumkin. katta xarajatsiz va istalgan vaqtda

10.2. Oltin bozeri ishtirokchilari va uning vazifalari

' 'Zamonaviy oltin bozori ko'plab tashgi va ichki omillarga
bf:g liq bo'lgan murakkab funksiona] tuzilishga ega. Uning shaklla-
nishi va rivojlanishi jahon valyuta tizimining evolyutsiyasi bilan bir
vaqtda sodir bo’ldi va tabiiy ravishda oltinning jahon igtisodiy
tizimidagi moliyaviy roli bilan bog'liq edi,

Jahon oltin bozori keng ma'noda ushby gimmatbaho metall-
ning global miqyosdagi butun aylanish tizimini gamrab oladi: ishiab
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chigarish, tarqatish, iste'mol qilish. Ba'zan bu tushuncha tor
ma'noda ham - milliy va xalqaro migyosda oltinni tovar sifatida
sotib olish va sotishga xizmat giluvchi bozor mexanizmi sifatida
garaladi. Tizimli hodisa sifatida oltin bozorini ikki nuqtai nazardan
ko'rib chigish mumkin — institutsional va funksional.

Institutsional  jihatdan oltin bozori - bu iqtisodiy
munosabatlarni tashkil etishning barcha darajalarida yirik savdo-
moliya markazlari negizida naqd oltin va uning hosilalari bilan
uzluksiz savdoni amalga oshiruvchi savdo birlashmalari va
ixtisoslashtirilgan muassasalar majmuidir. Uning ishlashi metallga
bo'lgan talab va taklifni amalga oshirish orqali sodir bo'ladi.

Bozor ishtirokchilari orasida quyidagi guruhlarni ajratish
mumkin:

Oltin qazib oluvchi kompaniyalar. Bu bozor ishtirokchilarining
muhim toifasi, chunki ular bozorni birlamchi oltinning asosiy gismi
bilan ta'minlaydi. Bunga kichik kompaniyalar ham, yirik
korporatsiyalar ham kiradi. Kompaniya oltinni qanchalik ko'p qazib
olsa, uning bozorga ta'siri shunchalik kuchayadi. Bu bozorning
boshga ishtirokchilarini yirik oltin qazib oluvchilar facliyati bilan
bog'liq barcha hodisalarni (qo'shilish, bankrotlik va boshqalar}
diqqat bilan kuzatishga majbur giladi;

Sanoat foydalanuvchilari. Ishtirokchilarning ushbu toifasiga
sanoat korxonalari, zargariik buyumlari ishlab chiqarish,
shuningdek, oltinni gayta ishlash va qayta ishlash korxonalari
(tozalash) kiradi; '

Birja sektori. Bir qator mamlakatlarda eng yirik birjalarda oltin
va boshqa gimmatbaho metallar bilan savdo qilish uchun maxsus
bo'limlar mavjud. U yerda oltin bilan bog'liq turli xil vositalar
savdosi mumkin: metallar, quyma va tangalar uchun fyuchers
shartnomalari, oltin bilan ifodalangan gimmatli qog'ozlar;

Investorlar. Bu turli manfaatlarga ega bo’lgan bozor
ishtirokchilarining keng toifasi. Bu holat oltin bilan bog'liq
vositalarga investitsiyalarning turli shakllarini keltirib chigaradi;
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' N?arkaziy banklar. Qimmatbaho metailar bozorida ularning roli
ko;? qirrali. Bir tomondan, ular oltinning eng yirik sotuvchilari va
haridorlari, boshqa tomondan, ularning vazifasi bozorlarda oltin
savdosi qoidalarini o'rnatishdan iborat;

Pr(')fessional dilerlar va sotuvchilar. Bu guruh asosan tijorat
banklari va ixtisoslashgan kompaniyalardan (savdo birlashmalari
market-meykerlar, dilerlar, brokerlik va hisob-kitob markazlari)’

l;orat.. Dilerlar har qanday bozorda yetakchi rol o'ynaydi, chunki
eyarli barcha oltin dastlab ularning qo'lida tugaydi.

Ie
i
: OLTIN BOZORI ISHTIROKCHILARI

—

' [
!. H
L
membmm J j
L Bfialar sektori ]

- Mtin qazih oluwehi kompaniyalar - !
Y

b
[

[ e et e e e

——— —— L

L Professtonal dfieriar va pesitachilar

10.2-rasm. Bozor ishtirokchilaris?

. Oltl.nga bo'-lgan talabni qoplash manbalari quyidagilardir: yangi
qazib olish, oltin parchalar, davlat zahiralaridan yetkazib I;erish
detezavratsiya (shaxsiy jamg’armalardan yetkazib berish) Birinchi,
ikkita manba birlamchi metall manbalari bo'lib, ular;li sotish

dunyoda to’plangan oltin massasining umumiy hajmini oshiradi.

19 Muallif ishlanmasi
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Qolganlari ikkilamchi metall manbalari bo'lib, ular ilgari
to’plangan mablag'larni qayta tagsimlash tartibida bozorga kiradi.
Birlamchi metall tushumlari ustunlik giladi.

Oltin qazib olishning ikkita asosiy usulini ajratish odatiy holdir:
bo'sh va ruda. Alluvial konlar (qum va oltinni o'z ichiga clgan
boshga tuproglar) "sayyoramizdagi oltinning asosiy manbai" deb
atalishiga gqaramay, uning sanoat rivojlanishi ko'pincha foyda
keltirmaydi. Dunyoda o'rtacha oltingugurt qazib olish 7% ni tashkil
qiladi. Oltinning asosiy ishlab chiqaruvchilari - Janubiy Afrika,
Avstraliya, AQSh, Kanada, Xitoy, Rossiya. Rossiya oltin qazib olish
bo'yicha birinchi o'nta mamlakat qatoriga kiradi va jahon
bozorining qariyb 7 foizini egallaydi.

So'nggi yillarda jahon oltin gazib olishda katta tarkibiy o'zga-
rishlar ro'y berdi. Bu, birinchi navbatda, uning geoprafik tuzilishiga
tegishli. Shunday qilib, jahon oltin qazib olishning an‘anaviy yetake-
hisi Janubiy Afrika 1980 yilda 675 tonna oltin ishlab chiqargan
ba'lsa, 1990 yilda - 605 tonna, keyin 2006 yilda - bor- yo'g'i 254
tonna, dunyodagi eng yirik oltin gazib oluvchi mavqeini yo'qotdi.

Eng muhim tendensiyalardan biri gashshoq mamlakatlarda
ishiab chiqarishning ko'payishi bo'lib, ular ko'pincha oltin eksporti
hisobiga mavjud. Masalan, Ganada oltinning umumiy eksportdagi
ulushi uchdan bir qismini, Malida esa yarmini tashkil 53etadi.

Funksional jihatdan oltin bozori oltin savdesi va ushbu aktiv
bilan boshga tijorat va mulkiy operatsiyalar jamlangan va
mohiyatan oltinga talab va taklif agentlarini birlashtirgan, ularning
tijorat manfaatlarini o'zaro manfaatli asosda amalga oshirilishini
ta'minlovchi savdo-moliya markazidir. Ushbu pozitsiyadan kelib
chiggan holda, oltin bozorining faoliyati bozor subyektlari
o'rtasidagi oltinni qidirish, qazib olish, qayta ishlash bosgichidan
tortib, uni sanoat va zargarlik buyumlari iste'moligacha, daviat va
jamg'armalar tomonidan oltin zahirasini yaratishgacha bo‘lgan turli
munosabatlar majmuini ta'minlashi kerak.
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uml I;unygdabso dan ortiq oltin savdo markaziari mavjud, shu
adan G'arbi ; Osi ’
Aots t:r iy Yevropada 11 ta; Osiyoda-19 ta; Amerikada-14 ta;
T]ism(.)niy olt'in bilan operatsiyalarning eng katta hajmi London
Ya;, | syurl.xga. Fo g'ri keladi. Shu bilan birga, bozorning barcha
;sh?rokchflan ikki guruhga be'linadi: market-meykerlar va oddiy
c:sh il;:ok;hllar. Market-meykerlar (bozorni tashkil etuvchi ishtirok-
mark)t u haqda manfaatdor tomoniarni (o'z mijozlari, boshga
tak]ife -m}t:yk.erlar] xabardor gilib, doimiy ravishda ikki tomonlama
o a\:el . otirovkalarni so'rashlari shart. Oddiy ishtirokchilar o'z
shak)]“]a 111_1 markf?t- meyker kotirovkalariga qaratib, bozor narxlarini
- E lM?Yf.il]al“. London bozorida muhim rol quyma oltinning
g‘ur]]; ozof'ml.nazorat qiluvchi Angliya bankiga tegishli.
- iznoliilshzrok?hllarir?ing aksariyati ilgari oltinni import qilish
v At lig ya anklgfl sotishga ixtisoslashgan, hozir esa dunyodagi
y c)gralzliilir E:;klayr:;g l{bo'linmalari bo'lgan sobiq brokerlik
. mashaur kompaniyalar idagi iradi:
M. Rotschild va o'giillari o uicaglar drad:
H 1 . "o
‘ Occatlta & Gglldsmlth (bo'linma Standard Chartered Bank )i
amuel Montaque (bo'lim Midland Bank PLC );
ghal‘P Pixley (bo'linma Deutsche Bank ). J
hiSObidoazI:)r. Iishtlr.o'kchi]ar:i 0Z mijozlari nomidan va ularning
obidan IS. yuritib, xaridor va sotuvchilarn birlashtirgan holda
vositachilik xizmatlarini ko'rsatishlari mumkin
d_FBIrokE{lar tuzilgan  bitimlar uchun komissiyalar bilan
taqdir apadlllar. B‘anklararo bozorda faqat ikkita sof brokerlik
l’;ompfan(;yafl mavjud: Londondagi Tradition Financial Service va
syurixdagi PREI\’{EX AC Ular o'zlarining kotirovkalarini taqdim
etmayc'hlar va ochiq pozitsiyalarni egallamaydilar. Kompaniyaning
foydasi ular spot operatsiyalarni osonlashtirish uchun olgan
komissiyalaridan hosil bo'ladi. .
Dilerlarga kelsak, bu rolni birinchi navbatda eng yirik banklar
va ularning filiallari o'ynaydi. Chunki, xalqaro savde markazlarida
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muntazam ulgurji operatsiyalarni amalga oshirish uchun katta
mablag'larni jalb qilish kerak.

Ko'pincha bunga bank kreditlarini jalb qilish orqgali erishiladi.

Londonda standart quymalarning ulgurji savdosidan tashqari,
turli mamlakatlarning mayda barlari va tangalari ham sotiladi.

London bozori haqida gapiradigan bo'lsak, "fiksing" jarayonini
e'tiborsiz qoldirib bo'lmaydi - bozorlarda ganday haqiqiy operat-
siyalar amalga oshirilayotganini hisobga olgan holda oltinning
tahminiy narxini belgilash. Fiksingda beshta doimiy a'zo ishtirok
etadi, ularning har biri 0'z vakilini yuboradi:

Rothschild Bank; Standart Chartered Bank;

Republik National Bank; Deutsche Bank; Midland Bank.

Kumush fiksingi har kuni kuniga bir marta amalga oshiriladi.
Bu yerda uchta ishtirokchi narx belgilash jarayonida ishtirok etadj.
N.M.Rotschild & Sons vakili tomonidan boshqariladigan eltin fiksin-
gidan farqli ravishda, kumush fiksingi jarayoni Standard Chartered
vakili rahbarligida amalga oshiriladi. Oltin fiksingidan fargli o'laroq,
kumush fiksingi yopiq hisoblanadi, ya'ni jarayon davomida taqdim
etilgan buyurtmalar hajmini o'zgartirish mumkin emas. Kumush

narxi AQSH dollarida belgilanadi va keyin Britaniya funtiga
aylantiriladi. Kumush fiksingi ishtirokchilarining komissiyalari
quyidagilardan iborat:

Sotuvchi narxining 1/16%;

Xaridor narxining 3/16%.
Oltin va kumush fiksingidan tashqari, kuniga ikki marta platina

va palladiy fiksingi amalga oshiriladi Ularni amalga oshirish
shartlari asosan oltin fiksingi shartlariga mos keladi.

Universal banklarning - bozor ishtirokchilarining harakatlari
bozor konyunkturasiga jiddiy ta'sir ko'rsatishi mumkin. Shu bilan
birga, bozor operatsiyalarida ishtirokchining ulushi ganchalik
yuqori bo'lsa, uning narxni belgilash orqali yuzaga keladigan
vaziyatga ta'sir gilish qobiliyati shunchalik yugori bo'ladi. Eng yirik
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banklar sotib olingan metallning bir gismini Shvetsariyada yuqori
darajada rivojlangan chakana savdo bozoriga jo'natadi.

' Sz-{noat iste’'molchilarini oltin bilan ta’'minlash uchun, qoida
_..tar.lqamda, konsignatsiya savdosi usuli go'llaniladi. Shu bilan birga
1olt?n e.gasi (bank, ixtisoslashtirilgan korxona) ma’lum muddat ichida;
oltinni qaytarib sotib olish sharti bilan metallni iste'molchi
ombf)riga oldindan to‘lovsiz yetkazib beradi. Shundan so'ng, xaridor
_va:tl-vac.;t.i bilan egasi bilan zaxiradagi ma‘lum miqdordagi metall
lu]cs hur; .:::)iltlmlal" Fuzadi.'Ombordagi tovarga egalik huquqini topshi-
Ve I11511110120 YlCha.hlSOIZf-kthb qilish vaqtida amalga oshiriladi.
e n egasi egalik huquqini saglab goladi. Agar metall

gl' angan muddatda qaytarib olinmasa, u iste'molchi omboridan
egasiga qaytarilishi kerak,
hiSObj‘:;:;orllzi cllnets:cll savdo‘si allocated (ellokeyted) tipidagi metall
peo? qlari "‘_‘“. oyda‘lamsh.ga asoslanadi — mas‘uliyatli saglash
hiso vaf'aqlarl. Ulaf' keyinchalik sotish yoki boshga joyga o'tkazish
maqs;‘sadlda mt?t?lfm banklarda vagtincha saqlash uchun mo'ljallan-
gafl. 'unday h1591?varaqlardan foydalanish metallni saglash bo'yicha
qo shl'mcl‘la Xardjatlarini talab giladi, By hisobvaragning o'ziga xos
-?(ususwatl quyidagilardan iborat: ushbu hisobni yurituvchigbank
}rzsezzlldan l;ech qanday shaklda foydalanish huqugiga ega emas; bu
ol :ll;a;:n :;; ruol;;g;a ;il.etall quymalar qo'yilgan bo’lsa, faqat shu
. Metallni yetkazib berishda savdo obyekti bo'lib ma'lum
0'lchamdagi sof quyma oltin hisoblanadi, Bu quymalar ko'pincha

'_Ean: yoki moliya'viy quymalar deb ataladi, Eng mashhur stzndart
ic?]?g ;Elfgi?d Delivery hisoblanadi. U bir qator asosiy talablarni o'z
quyma og'irligi - 350-400 unsiya (11,5-13 kg);

quyma tovar belgisi bo'lgan gayta ishlash zavodi London

bozorining maxsus ro’yxatiga kiritilishi kerak;

metallning tozaligt ligaturaning 1000 leyiga kamida 995 gism

sof oltin bo'lishi kerak;
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guymada bir gator majburiy belgilar bo'lishi kerak:

namuna;

ishlab chigarish ragami;

ishlab chigaruvchi va tahlil giluvchi organning og'irligini 0,25
troy unsiyagacha ko'rsatadigan belgisi.

Quyma yuzasida teshiklar va chuqurliklar bo'Imasligi kerak;
quyma tashish va saqlash uchun qulay bo'lishi kerak. 1 troyya
unsiyasi (31,1034807 g)dagi sof oltin uchun hisob-kitoblar AQSh
dollarida amalga oshiriladi. Yetkazib beriladigan oltin miqdori oltin
quymalarining fizik miqdoriga mos keladigan butun sonlarda
ifodalanishi kerak. Quymalarning texnik tavsiflari standartlashtiril-
ganligi sababli, shartnomalar tuzishda standartga mos keladigan
quymalar ishlatiladi.

Boshga qimmatbaho metallar ham standart quyma bilan sotila-
di. Oltin uchun hisob-kitoblarda quymalar tarkibidagi kimyoviy sof
metallning massasi hisobga olinadi, boshqga gimmatbaho metallar
bilan savdo gilishda barning umumiy og'irligi (shu jumladan
aralashmalar) to'lanadi. ;

Nagd pulsiz metall bozoriga kelsak, u giymatlarning jismoniy
harakatini ta’minlamaydi. Bu tamoyil banklararo bozorda hisob-
kitoblar uchun asos bo'lib, kliring kompaniyalari orqgali amalga
oshiriladi. Bunday kompaniyalarning ishlash mexanizmi valyuta
Kliringi bilan shug'ullanadigan muassasalardan tubdan farq qilmay-
di. Bundan tashgari, oltin operatsiyalariga ixtisoslashgan kliring
kompaniyasi oltin quymalarini jismoniy yetkazib berishni ta'miq-
laydi. .

Naqdsiz metallga egalik huquqini o'tkazish unallocated
(anellokeyted) turidagi metall hisobvaraglari bo'yicha yozuvlar
orqali amalga oshiriladi, unda oltin ma'lum bir quymalarda emas,
balki gramm yoki unsiyalarda gayd etiladi. Bunday hisobvaraglar
eng yirik banklarda ochiladi va ular uchun yetkazib berish shartlari
ma'lum savdo markazlariga nisbatan kelishib olinadi, Ushbu hisobda
bankning mijozga ma'lum miqdordagi metallda aks ettirilgan qarz‘i
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hisobga olinadi. Bunday

-yuritish qoidalarini ko'rsatadigan shartnomani tuzish
amalga oshiriladi,

10.1-jadval

O’Ichovli oltin quymalarining sotuv narxiso

0g'irligl P G Soﬁshnand

" 19.04.2024
5 g@m 4960 000 so'm
TO g?m 9920 000 so'm
_29 gra.m 19 839 000 sa'm
50 gram

49 598 000 so'm

- “]f::;(lll:;a';fog ragamiga kiritish uni bank kassasiga topshirish

oshiriladi, Mot o2 metall sotib olish bilan birga amalga

to'lov oIif;ma di .'1.1 San?Sh uchun, qoida tariqasida, hech ganday

Fatmifir hor;Ch--hsfn?omy mletallni olish ham bepul. Bunday hisob-

yordamida amal 5-1 01}?3.1‘ 0¥1ﬂmaydi' Hisob-kitoblar SWIFT tizimi
‘liting hiSObvaragc‘.Os iriladi. Oltin sotuvchi tomonidan xaridorning
dor tomonid S \..'ailyuta (odatda AQSH dollari) esa oltin xari-
an sotuvchining dollar kliring hisobvarag'iga o‘tkaziladi.

10.3. Qi _
o Qtl:ln:naitbaho me?allar bilan bank operatsiyalarining
y turlariva ularni amalga oshirish texnologiyalari

- ]Bé‘m.klalj q'lmn?atbaho me.ta.llar bozorining asosiy bo'g'ini

i : ularning iqtisodiy aylanmasini, metallning ishlab chigaruvchi-
dan iste'molchiga, bir mulkdordan ikkinchisiga o'tishinqi ta lk"l
qiladi. Banklar gimmatbaho metallar bozorida moliyavi vosir:c]h'l-
lik tizi-mining asosiy elementi bo'lib, uning eng yirik gperatorla;i

 https.//cbu.uz/oz/ sayti ma’lumotlari
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hisobvaragni ochish bank bilan hisobni
bilan birga

hisobla-nadi. Bugungi kunda banklar gimmatbaho metallar
bilan turli xil operatsiyalarni amalga oshiradilar: naqd va
"gog'oz" (naqd bo'lma-gan) metallarni sotish bo'yicha operat-
siyalar, depozitlardagi metall hisobvaraqlarga mablaglarni jalb
qilish, gimmatbaho metallarni joylashtirish, gimmatbaho
metallar garovi bilan kreditlar berish, ishonchli boshqaruv va
gimmatbaho metallarni saqlash. Biroq, oltin bilan bank
operatsiyalarining asosiy turi, asosan, qimmatbaho metallarning
xalgaro banklararo bozorida to'plangan ulgurji xarakterdagi
savdo operatsiyalari bo'lib kelgan va shunday bo'lib qoladi.
Umuman olganda, gimmatbaho metallarning jahon aylanmasi-
ning qariyb 90 foizi banklar orqali o'tadi.

Qimmatbaho  metallar  bilan  bank operatsiyalari
texnologiyasi ularning sonini hisobga oladigan metall bo'yicha
hisobvaraglar ochishni o'z ichiga oladi. Xalgaro amaliyotda
metall bo'yicha hisoblarning ikki turi mavjud. Birinchi tur,
mas'uliyatli saqlash hisobvaraglari, yani allocated (ellokeyted)
tipidagi metall hisobvaraglar bo'lib, o'ziga Xos individual
xususiyatlarga (nomi, miqdori, namunasi, ishlab chiqaruvchisi,
seriya ragami va boshgqalar) ega bo'lgan gimmatbaho metallar
bilan bank operatsiyalari uchun mo'ljallangan. Banklar bunday
metalldan erkin foydalana olmaydilar, shuning uchun odatda
hisobvaraqni yuritish, bankning metallni saqlash va sug'urtalash
xarajatlarini qoplaganlik uchun komissiya olinadi.

Ikkinchi turdagi, depersonalizatsiya qilingan metall
hisobvaraglar yoki unallocated (anellokeyted) turidagi metall
hisobvaraqlari bo’lib, individual xususiyatlarga ega bo'lmagan
metall bilan operatsiyalarni amalga oshirishga imkon beradi.
Bunday hisobvaraglar bo'yicha buxgalteriya hisobi qo'yilgan
metallning gramm yoki unsiyalarida amalga oshiriladi. Metallni
ushbu hisobvaraglarga nafagat naqd pulda depozitga qo'yish,
balki amaldagi narxlarda kerakli miqdordagi gimmatbaho
metallni sotib olish uchun yetarli miqdorda mablag’ o‘tkazish
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yojli bl:lan ham kiritish mumkin. Bunday hisobvaraglardan metallni
chiqarish xalgaro standartlarga javob beradigan quymalarda ham
pulda ham amalga oshirilishi mumkin. Qimmatbaho metallar bilar;
‘sailzdo operatsiyalari uchun fagat individual Xususiyatlarga ega
bo lmagan metall hisobvaraglari qo'llaniladi. Metall oldi-sotdi
ope‘rats'l.ya]ari banklar tomonidan o'z mablag'lari (o’z operatsiyalari)
yoki nlnjozlar hisobidan (mijoz operatsiyalari) amalga oshirilishi
mumkin. Birinchi holda, banklar bozorda dilerlar, ya'ni
Joperatsiyalarning butun tavakkalchiligini o'z zimmasig; olgan
vn'fustaqil Xaridorlar va sotuvchilar, ikkinchidan, brokerlar, ya'ni
qlm.matl:faho metallarning xaridorlari va sotuvchilarini "bog'l'ovchi“
vositachilar sifatida harakat qiladilar. Dilerlar sifatida banklar
met:flllarni sotib olish va sotish narxlari o'rtasidagi farqdan, ya'ni
_mar]ada}n daromad oladilar, brokerlaming asosiy daromaéli esa
-brokerh%c konfissiyasi bo'lib, uning giymati bitim shartlariga qarab
:u]zuvch'l yc.)kl doimiy bo'lishi mumkin. Yaxshi yetkazib berish
alablariga ]avc:_b beradigan tangalar va standart quymalar bilan
n:jlqd m.etallri_li oldi-sotdi operatsiyalarini amalga oshiradilar
Euiufll;r ish kum davomida banklar tomonidan ko'rsatilgan narxlaxz
{,:q}:;lnci nag t;l'zzlil;:;l.)Sh; bllan_.llzirg?, agar xalgaro bozorda banklar bir
Tadming o bro e'rva d:ll.l.al' sifatida faoliyat yuritsa, ichki bozor-
i .1g1 Past bo'lganligi sababli wlar savdo operatsiyalarida
aso.san dfler sifatida ishlaydi. Xalgaro bozorda banklar fagat uleurii
oldi-sotdi operatsiyalarini amalga oshiradilar (standart bitt]im hag'u mji
xususan, 1 ming unsiya oltin yoki 50 ming unsiya kumush) i:th:
bozorda esa ular istalgan miqdordagi metall bilan ishla;shlari
mumkin. Naqd metallni yetkazib berish odatda to'lov kunida
amalga oshiriladi va metall maxsus jihozlangan saqlashjoyida mijoz
tomonidan chiqariladi yoki gabul gilinadi. Mijozdan metallni sa lsish
uchun to'lov olinadi. :
: Yirik banklar oz mijozlari nomidan tegishli to‘'lov evaziga
dunyoning deyarli istalgan mamlakatiga metal) yetkazib berishni
tashkil gilishiari mumkin,
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Qimmatbaho metallarni sotib olish va sotish bo'yicha bank
operatsiyalarini shartli ravishda ikkita katta guruhga bo'lish
mumkin: kassa operatsiyalari va shoshilinch operatsiyalar. Xalgaro
joriy bozor spot bozor (spot bozor} deb ataladi Quyida
"spot“shartlarida nagd metall bilan bitimlar standart hajmi:

Kassa (joriy) metall sotib olish va sotish operatsiyalari bitim
tuzilgan kundan keyingi ikkinchi ish kunidan kechiktirmay “spot”
asosida amalga oshiriladi. Joriy operatsiyalar uchun xalqaro bozor
spot bozor deb ataladi. .

Quyidagilar spot asosidagi kassa operatsiyalarining standart
hajmlari:

oltin - 5 ming tr. unsiya;

kumush - 100 000 tr. unsiya;

platina — 1000 tr. unsiya;

palladiy - 0,5 yoki 1 ming tr. oz.

Kassa operatsiyalarni amalga oshirishning maqsadlal_-i
_quyidagilardan iborat: bankning gimmatbaho metallar fondini
shakllantirish yoki sotish, mijoz buyurtmalarini  bajarish,
shuningdek, inflyatsiya xavfini, ya'ni milliy valyuta kursining
gadrsizlanishi xavfini sug'urta qilish. Oltin bilan operatsiyalarda

narx parametrlarini aniglashning boshlang'ich nugtasi bo'lib
London bozorining narxi ("loco” London) hisoblanadi.

Spot bozorida gimmatbaho metallar savdosida shaxsiylashti-
rilgan metall hisoblari keng qo'llaniladi. “Qog'oz" metallni sotib
olish va sotish operatsiyalari gimmatbaho metallarni saqglash,
sug'urtalash, tashish va tekshirish bilan bog'liq xarajatlardan
qochish imkonini beradi. :

Muddatli bitimlar - gimmatbaho metallni ikkinchi ish kunidan
ortiq muddatga {ko'pincha 1-3 oy yoki undan ko'proq vaqtdan
keyin) uni tuzish paytida kelishilgan shartlarda yetkazib berishni
nazarda tutadigan shartnoma, Bu shartlar, jumladan, metallning
narxi, miqdori va yetkazib berish muddatini o'z ichiga oladi.
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o Tiaqd pul ‘bilan ltezkor bank operatsiyalarining asosiy turlari
P rvgr Operats:.y alari, shuningdek svop operatsiyalari hisoblanadi.
.B;’" E?y-operatmyalar to'g'ridan-to'g'ri banklar tomonidan valyuta
. 2:11;1.! tlrhetlab o'tgan holda amalga oshiriladi. Shoshilinch
bﬁ ab 1yf1'ar'odatda kelajakda narxlarning noqulay o'zgarishi
m inf tlng lig rlsklarn.1 sug'urtalash (xedjlash) maqsadida, metallar-
;:hal?ko atl}:ngaﬂ sotish yoki yetkazib berishni ta'minlash, vaqtin-
arpitraj, shuni : ’
oshirilads, J. shuningdek spekulyativ maqsadlarda amalga
olish ioli'ivard.operatsiya]aﬁ an'anaviy ravishda uni real sotib
kontr'-i: : t;SOt_lslT ut:'hun. tuziladigan operatsiyalardir. Bitimning
b gentlari bir-birlarini yaxshi bilishadi. Bitimlar hajmi har bir
alohida holat uchun alohida muhokama qilinadi
mumkiior::;d shartnomasi muddati tugashidan oldin yopilishi
operatsiyani :;n;llgafaga}z' s'plc:t vox: Duchers bozorida teskart
: e SNris orqali, a'ni biti ' .
,}t(ove.urlar miqdorini jorty kurs bo'yicha b o ko'rsatilgan
r:£222223 fo;y alrd biFimida belgilangan kurs bo'yicha sotish orgali
Naod as t_“?hs.h' mumkin (yopiq forvard pozitsiyasi).
ol 4 meta‘I'Im forvard bitimi shartlari bo'yicha sotib
. a)'rotgand.a, kelajakda narxring o'sishi xavfi
;:‘g’f:m; C‘lll:‘lt'l:dl..r_netalllni sotishda esa uning kelajakda tushish
e kegl:'akd qll{:r;adl. Forvard shartnomalarining xaridorlari
oo bol }11 Kda Olatla'ngan narxda kerakli migdordagi metallga
g - Ishni Xohlov'cl.n metall iste'molchilari, qimmatbaho
metaliarga sar.mf)ya kirituvchi investorlar va chayqovchilaridir
Fonfard . narxini belgilashda tomonlar bir gator ﬁkrlarni
belgllaydllar. Shartnoma sotuvchisi oltinnj fagat ma'lum vagtdan
keyin topshirishga majbur bo'lganligi sababli, oltinni shartnoma
muddati ichida depozitga qo'yishi mumbkin,
Binobarin, forvard narxi oltin konida foizlar miqdoriga
kamayadi. Boshqga tomondan, oltinni spot bozorda sotishdan bosh
tortgan holda, investor tushumni bankka joylashtirganda bo'lgan

sotib olish va sotish orqali,

216

xorijiy valyutadagi depozit bo'yicha foizlarini yo'qotadi. Shunday
gilib, forvard narxi bu migdorga oshadi.

Naqd metall bozorida muddatli operatsiyalarning yana bir
turi - “svop" tipidagi operatsiyalardir. Ushbu operatsiya bir
vaqtning o'zida bir nechta o'zaro bog'liq operatsiyalardan iborat
bo'lganligi sababli murakkab operatsiyalar turiga kiritiladi. "Svop"
bitimiga misol bo'lib, bozor ishtirokchisi tomonidan forvard
operatsiyasi bilan bir vaqtning o'zida spot bozorida qarama-qarshi
bitimni amalga oshirilishi hisoblanadi, agar bunda operatsiyalar
bo’yicha uning kontragenti sifatida bir xil tomon qatnashayotgan
bo'lsa, aslida, bu bir vaqtning o'zida teskari bitim ham amalga
oshiriladigan metalini oldi-sotdisidir.

Metall bilan bir necha turdagi "svoplar” mavjud: vaqtinchalik
yoki moliyaviy "svop", sifat bo’yicha "svop” va boshqalar.

1. Vagtinchalik «svop» (moliyavly «svop») — «SVOp»
operatsiyasining klassik turidir. Bu kassaviy va muddatli
kontrbitimning kombinatsiyasi bo’lib: “spot” shartlari bo'yicha bir
xil migdordagi metallni sotib olish (sotish) va “Forvard" shartlari
bo'yicha sotish (sotib olish) hisoblanadi.

Vagtinchalik "svop" ning o'zgarishi - bu vagtinchalik valyuta
"svop” bo'lib, bunda naqd pul chet el valyutasiga almashtiriladi.
Operatsiyaning mohiyati “svop” muddati tugaganidan keyin oltinni
sotib olish hugugini saqlab qolgan holda oltinni valyutaga
aylantirish imkoniyatidan iborat. Shu bilan birga, shartnoma
muddati tugagach, tomonlar kelishuvni uzaytirish yoki teskari
hisob-kitoblarni amalga oshirish orqali “"svop® ni tugatishga
kelishib olishlari mumkin.

Agar oltinga egalik qgilgan tomon uni sotib olishni niyat
gilmasa, u bozorda sotilishi yoki mablag'ni taqdim etgan bankning
zaxirasiga qo'shilishi mumkin.

Moliyaviy svop bo'yicha foiz stavkalari dollar de
depozit bo'yicha stavkalar o'rtasidagi fargni ifodalaydi, ya'ni oltin
svop bo'yicha stavkalar solishtirma davr uchun dollarga nisbatan

poziti va oltin

217




]I:;‘s:;??c-hr' 'Bu oltin alll::tivlarga nisbatan dollar aktivlarining ko'proq
bozl 'ldgl .bllan bog'lig. Ammo ba'zida metall kurslari valyuta
'cfn agi kurslardan oshib ketadi, ya'ni moliyaviy svoplar
bo'yicha stavkalar salbiy bo'ladi. Bunday holda, spot narx f ;
narxidan yuqori bo'ladi. | e
to'g'rifi:,g_:;l-ﬂf' buyumlari ishlab chigaruvchilari ko'pincha
N, g'ri naq.d pul almashtirish operatsiyalarida qarz
(o 'lar ir. Teskari svoplar odatda oltin savdoe kompaniyalari
tomonidan go'llaniladi. P
hajmiila:;m; Sl;:;o]l;land?gi svop- operatsiyalari hajmi spot bitimlar
pomidan o5 ib ketadi, Chl.lflkl oltin svoplari qimmatli metallar
ori -olatlga spot operatsiyalari kabi ta'sir ko'rsatmaydi. Ushbu
ope.ratmyalar uchun standart bitim odatda 1 tonnadan (3‘2 min
unsiya metall) kam emas, y
» Banklar .qlm.nfatbah-o metallar bilan sof bank operatsiyala-
an tf;\shqan_, birja vositachiligida qimmatbaho metallar bilan
?nii:?li;yall?;m , ham arln.:ztlga oshiradilar. Naqdsiz ("gog'ozli")
ooy mc;i 1;3531:31 bo ylcha.muddatli bank operatsiyalarining
peoty bo; ce;rs va opsion bitimlari hisoblanadi. Asosan
o b ord a ama{gg oshiriladigan nagd metall bilan
S ;;’ﬁarll fargli Irl-.awishda, naqdsiz ("qog'ozli") metall
o Taddatlt mmba;r aizksa.nrlyat bollarda birja bozorida banklar
N ablag'lari y910 mijozlar hisobidan amalga
- Fyuchers shartnomasi - bu yuridik kuchga ega bo'l
shartn?ma (shartli shartnoma) bo'lib, unga ko'fa bg' t on
yetkazib b?rishga rozi bo'ladi, ikkinchisi esa kelajakda n:;‘]u?nmlsi:
;1::}):; 11)'111.‘;1 el::;l rr:qdordba Fshlfningdek, belgilangan sifatda) tovarni
e ga rozi bo'ladi. Bu esa shartnoma tuzilgan paytda
N Fyuchersning o'ziga xos Xususiyati ularning standartlashtiri-
lishi va shartnoma shartlarining doimiyligidir. Fyuchers bitimlari
shartlari birja tomonidan ishlab chigiladi va bozorning barcha
ishtirokchilari uchun standart hisoblanadi. Fyuchers shartnomalari
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bo'yicha majburiyatiarning bajarilishini ta'minlash uchun birja
savdo ishtirokchilaridan har bir tuzilgan bitim uchun ma'lum
migdordagi pul mablag'larini - dastlabki yoki depozit marjasi deb
ataladigan kafolat to’lovini (garov) qo'yishni talab qiladi.

Odatda uning giymati fyuchersshartnomasi summasining 5-
10% ni tashkil giladi. Standart metall fyucherslari odatda 100 troy
unsiya ekanligini hisobga olsak, dastlabki marja bir necha ming
dollarni tashkil giladi. Kafolat to'lovi migdori fyuchers narxining
kuzatilgan kunliktebranishlari asosida birja tomonidan belgilanadi.
Opsion - bu opsion xaridoriga ma'lum bir sanada (Yevropa opsioni)
yoki ma'lum vaqt oralighida (Amerika opsioni} ma'lum narxda
ma'lum bir standart migdordagi tovarni sotib olish yoki sotish
huqugini beruvchi forvard shartnomasi. Opsion sotuvchisi
kontragentga bitimni amalga oshirish yoki uni rad etish huqugini
sotadi. Ushbu huquq uchun opsionni xaridor bitimni amalga
oshirish vaqgtida sotuvchiga haq - opsion mukofotini to'laydi.
Xaridor opsionni gat'ly belgilangan narxda, ya'ni opsionni bajarish
narxida amalga oshirish huquqiga ega. Shunday gilib, opsionlar
bilan operatsiyalarda faol ishtirokchi xaridor hisoblanadi, chunki
fagat u opsion shartnomasi shartlarini bajarishga qaror giladi.

Yutugli opsion - bu holda opsionni amalga oshirish narxi
opsion amalga oshirilgan paytda hisoblangan jorly forvard
narxidan ko'ra foydaliroqdir. Opsionni amalga oshirish xaridorga
foyda keltiradi. Agar yuqoridagi narxlarning tengligi kuzatilsa, bu
yutugsiz opsion hisoblanadi.

Va nihoyat, yuqoridagi narxlarning teskari nisbati kuzatilsa,
yutqaziladigan (zarar keltiradigan) opsion deyiladi. Opsion
mukofotining giymatiga ta'sir qiluvchi omillar quyidagilardir:

oltinning spot narxi;

opsion staj narxi;

opsiyaning amal qilish muddati tugagunga ga

valyuta va metallar bo'yicha foiz stavkalari;

bozor o'zgaruvchanligi darajasi (o'zgaruvchanlik).
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dar muddat;




Bozorning o'zgaruvchanligiga garab, dilerlar o'z ishlarida
murakkab variantlar kombinatsiyasidan foydalanishlari mumkin.
Opsionlar birjadan tashqari bozorda ham sotilishi mumkin
Bun.day variantlar diler opsionlari deb ataladi. Ularning farqi shun:
daki, ular birja tomonidan emas, balki opsionni amalga oshirishni
kaf?latlaydigan aniq yuridik shaxs tomonidan chiqariladi. Diler
variantlarini ikki guruhga bo'lish mumkin: Xususiy spek;llyativ
talabni qondirish uchun chakana savdo bozorida sotiladigan opsi-
onl.ar; oltin savde imkoniyatlari. Bu yerdagi bitimlar subyektlari
o!tm qazib oluvchi korxonalar, sanoat iste'molchilari va yirik
dilerlardir. Bunday opsionlar bilan operatsiyalar katta hajmiar va
u'zoqroq ama'l qilish muddati bilan tavsiflanadi. Bunday variantlar-
ning m.aqsa(.il .metall ishlab chigaruvchilari va iste’'molchilarining
narx rls‘k]anm yumshatish, ya'ni spekulyativ motiv emas, balki
]arayon.lshtirokchilarini himoya qilishdir. ‘
. L:Tn.nE‘IasosEy Paramet-rlari bo'yicha ma'lumotlarning to'lig
; q.lgl i .an:.alurallb turadigan birja opsioniaridan fargli o'laroq
dxle.:rhk opsmplari to'g'ridan- to'g'ri yoki dilerlik tarmog'i 1:
sotiladi. " o
.Bmadan-_blashqari kontraktlar kamroq likviddir, chunki ularni
o.sonlrkf:ha tugatish yoki qayta sotish mumkin ema; va shu bilan
birga, ishtirokchilar tomonidan mumkin bo'lgan defolt tufayli

ko'proq xavf tg'diradi. Spot bozorida "qog'oz" metallni oldi-sotdi’

on:ratsi:v ?laﬁ"i a."f.}i"]ga oshirish uchun nisbatan yangi vositalardan
bf“ - birja fondlarining metall ulushlaridir. Shunday qilib, agar
QIII;Imatbz:Ihobmtletal]arga ixtisoslashgan birinchi birja fondi 2003
yilda paydo bo'lgan bo'lsa, bugungi kunda dun ' .
bunday fondlar mavjud. yoda o'ndan ortiq
Qimmatli qog'ozlar va pay investitsiya fondlari afzalliklarining
muvaffagiyatli uyg'unligi bozor ishtirokchilari orasida birja
fondlarining metall aksiyalarining tobora ommalashib borishi
sababidir. Metall birja fondlari portfelining tarkibi ularni yaratish

jarayonida bir marta aniglanadi.
220

Fyucherslar va opsionlar (“qog'oz oltin"} bo'yicha savdo hajmi
sariq metallnisotib olish va sotish aylanmasidan bir necha baravar
ko'pdir (ikkinchisi bor-yo'g'i bir necha foizni tashkil qiladi). By,
asosan, oxirgi vaqtlarda bitim ishtirokchilari doirasi sezilarli
darajada kengayganligi bilan bog'liq. Bitimlarni amalga oshirishda
kompyuter tizimlariga o‘tish, gimmatbaho metallar muomalasini
liberallashtirish, iqtisodiy jarayonlarning globallashuvi fyuchers

savdosining rivojlanishiga yangi turtki berdi.

Nazorat savollari

1. Qimmatbaho metallar bozorining qo‘llanish xususiyatlari.

2. Qimmatbaho metallar bozori ishtirokchilari va ularning
faoliyatxususiyatlari.

3. Banklarning gimmatbaho metallar bozori ishtiroki.

4. Oltin bozori rivojlanishiga valyuta ba'yicha oltin
standartiningbekor gilinishining ta'siri.

5. Qimmatbaho metallar savdosida hosilaviy intrumentlar

qo'llanilishi.
6. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozlari sharoitida oltin

savdosi.
7. Oltin savdosida opsionlarning qo‘llanish mexanizmi.
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X1 BOB, MOLIYA BOZQRI TAHLILI
Reja:

11.1. Moliya bozori tahlilining tashkiliy
Xususiyatlari

11.2. Fundamental tahlil

11.3. Moliya bozori texnik tahlili

11.4. Trend turlari va shakllari

11.5. Yapon shamlari turlari va modellari

. T:;;ranch i_bora.lar: Likvidlik, savdo hajmi, Spred, aksiya,
gatsiya, moviy chiplar, dividend, Free float, menejment, moliya-

viy vositalar, kapital rentabelligi, akti i
ot gi, aktivlarn o .
siya, induksiya, koeffitsient. ing rentabelligi, deduk

11.1. Moliya bozori tahlilining tashkiliy
i Xususiyatlari
'Inves‘titsioq jarayonning asosiy masalalaridan biri - bu gim-
n?atlx 908 ozlar | tahlili (security analysis) hisoblanib, o'z icc:ﬁ a
qlmm-atll qog'ozl,_aming alohida turlarini (yoki gun;hlarini) Ea
.ularnmg bezor- larini o'rganadi. Bunday tahlilning investitsion
!ar?yondagl asosiy maqsadlaridan biri - by vaqtning tanlab olingan
joriy mor.1.1-entida noto’g'ri baholangan gimmatli gog'ozlarni aniqlagsh
Xorijiy amaliyotda moliya bozori boyicha fundamental [funda:
mental analysis} va texnik (technical analysis) tahlil ken
go'llaniladi. Fundamental tahlil ham, texnik tahlil ham. shunin dei
boshga tahlil usullari ham o'ziga xos afzalliklarga va ka:mchiliklirga
ega. Bunga moliya bozorlarining o'zaro fargli jihatlari, tartibga
solish mexaniz- mlari, ichki va tashqi omillar ta’siri kabilarni sabab
sifatida ko‘rsatish mumkin.
Qimmatli qog'oz tahlilida uni real (fundamental usulga asos-
langan) yoki bozor (texnik usulga asoslangan) bahosi hamda uning
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real va bozor daromadliligi ko‘rsatkichlari baholanadi, chunki ular
fond bozori qatnashchilarini ko'proq giziqtiradi. Yuqoridagi
misoldan kelib chigib, na texnik va na fundamental, na aralash usul
ushbu ko‘rsat- kichlarning obyektiv bahosini bera olmasligini
tushunish giyin emas.

Chunki gimmatli qogozning oz bazisiga ekvivalentliligi
darajasi har ikkala usulda har doim aytilgan mezonlar talabiga mos
to'lig namoyon bo'lavermaydi, demak, ularning yordamida
hisoblangan ko'rsatkichiar bahosi obyektiv bo‘lmaydi.

Ushbu qonuniyatni ko‘rish uchun quyidagi nazariy fikr-
mulohazalarni keltirish mumkin, Ma'lumki, aksiyaning real bahosi
fundamental usul yordamida emitentning moliyaviy hisobotlari
Kko‘rsatkichlari asosida hisoblanib, aksiyani joriy ichki (balans)
bahosini ifodalaydi. Lekin aksiyaning bozordagi talab va taklif
(bozor konyunkturasi) asosida shakllanuvchi bozor narxi
aksiyaning real bahosidan gandaydir mavhumligi bilan farq qili-
shi mumkin, chunki bozor narxi ko'pincha ko'zga tashlanmaydigan
spekulyativ bozorda vujudga keluvchi sirli tendensiyalarni ham 0z
ichiga oladi.

Bunday tendensiyalar odatda spekulyativ bozorning oldindan
har doim ham to‘lig idrok gilib bo’lmaydigan jarayonlarni risklar va
turli omillar (jumladan spekulyativ savdo qatnashchilarining
subyektiv tarzda xohish va imkoniyatlarining ehtimoliy o‘zgarishi,
ya'ni refleksivlik nazariyasiga asosan) ta'siri ostida kechishi evaziga
hosil bo‘ladi. Demak, aksiyaning o'z bazisiga ekvivalentlilik darajasi
asosida obyektiv bahosini aniqlash muhim ahamiyatga ega.

Bularning barchasi va boshqa vaqtinchalik idrok gilinishi
murakkab bo‘lgan omil va jarayonlar tahlil amaliyotining mavjud
usullari uzluksiz takomillashuv jarayonida yoki ularning asosida
yangilari paydo bo'lib kelmogda. Bu jarayonning obyektiv mahsuli
sifatida qimmatli qog‘ozlarni sekyurimetrik tahlili usulini alohida
ko‘rish magsadga muvofiq, chunki u yuqorida keltirilgan ba'zi
holatlarni bartaraf gilishning ozmi ko‘pmi imkonini berishi mumkin.
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11.2. Fundamental tahlil

taqq:;::;mzr;;al tahli.lda qin?mat]i qog'ozlarni bozor narxlari bilan
asoslan- gan i hll<11'n -qlmlTla.th ,qog'OZIa”‘i“g obyektiv ravishda
Aktivlar far Iccl .Cll3.fn?at1m‘ E?mqlash asosiy muammo hisoblanadi.
ol X ?ra!asmmg. o'sishi, pasayishi yoki ularning barqaror
tigaolib kelishi mumkin bo'lgan omillarni aniglash fundamental
tahlil tadqiqotlarining mavzusi hisoblanadi.
akﬁvf:rnizr::{?n:a] Y%ndashuvni. amalga oshirish natijasi moliyaviy
ta’'sir etadigango V-TI UI:un 'mqhy a bozoriga bevosita yoki bilvosita
Bu aktivnin i:;:;ciarm ?mqla-s h va monitoring qilish hisoblanadi.
bajariladi “Ifhki i n:;o:: haql.m}’ giymatini aniglash magqgsadida
va taklif nisbat I:pi)l‘v ak'sanya.t holatlarda fond bozoridagi talab
bilan mos kel an- belgllanadlgan kompaniya aksiyalari narxi
foydalanadigan oy di. Oz faoliyatida fundamental tahlildan
aksival a fgan”' mf/esForlarm birinchi navbatda kompaniya
" tt;/aba:;:crllig _, IChkl.qlYmEEﬁ." a.nksiyalar- ning birjadagi narxdan
(munosib) ng:Il:ova:ya-‘t qiziqtiradi. Bunday aksiyalar yetarlicha
investitsiya cabYektlai:ll}l:::t)gl:Ia] acl](' SiY;]ar sanaladi va_potensial

. ) nadi. Yetarli i

ber'lln-lagan aksiyalar xarid gilishda in\restt)rll.::};::l)zcETsl:::'::zsl:'I:a).,;h:l,);ﬁw-|
Shaml.ﬂal.-ifi 3 akslyalarning: fond bozoridagi narxi “ichki qi mat"gl
qarab intilishi, ya'ni aksiyalar yetarlicha {munosib) bah bq Yl .
hollarda - o'sishidan umid giladi. o berilmagan
fundailll:lia;nenfal Faplll - mal-nlakat va tarmogq igtisodiyotining

. al omillarini, kompaniya faoliyati ko‘rsatkichlarini tahlil
q-ll'lshga asoslangan, aktivning bozor giymatini aniqlash va bashorat
qgilish usullari tizimi.

Fundamental tahlil mazmunan har qanday moliyaviy aktivning
“haqiqiy” (yoki ichki real) bahosi kelajakda aktiv egasi olishi
mumkin bo‘lgan barcha naqd pul ogimlarining keltirilgan bahosiga
teng degan fikrdan kelib chiqadi. Shunga mos ravishda tahlilchi
(analitik)- “fundamentalchi” naqd pul ogimlari miqdorini va uni
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tushum vaqtini aniglashga intiladi, keyin esa unga mos diskontlash
stavkasini gqo‘llab ularning keltirilgan bahosini hisoblaydi. Anigroq
aytilsa, analitik nafagat diskontlash stavkasini baholaydi, balki
kelajakda aksiya bo'yicha to‘lanadigan dividendlar miqdorini ham
prognoz qilishi lozim. Dividendlar miqdorini prognoz qilish
kompaniyaning foyda ko'rsatkichlarini bir aksiyaga va dividendlar
to'lash koeffitsiyentiga nisbatan hisoblashga ekvivalent bo'lib, bir
vagtning o‘zida diskontlash stavkasiga ham baho berishni tagozo
etadi.Kompaniya aksiyasining ichki bahosi aniglanganidan so‘ng
bu baho aksiyalarning joriy bozor kursi bilan solishtiriladi. Bundan
maqsad bozorda aksiya to'g'ri baholanganligini aniglashdan iborat..
Agar aksiyaning ichki bahosi joriy bozor kursidan past bo'lsa,
unday aksiya oshirilib baholangan deyiladi, aksincha bo’'lsa past
baholangan aksiya deyiladi. Bunda aksiyaning jchki va joriy bozor
kursi orasidagi tafovut to'grisidagi informatsiya tahlilchi uchun
muhim ahamiyatga ega.
Analitik-fundamentalchilarning  fikricha: aksiyani noto'g'ri
baholani- shining har qanday holati keyinchalik bozor tomonidan
to‘g‘rilanadi: past baholangan aksiyalar kursi tezrog oshadi, oshirilib
baholangan aksiyalarning kursi esa o'rtacha bozor kursiga
garaganda sekinroq o'sadi.
Fundamental tahlilga ta’sir e’tuvchi omillarni keltirib
o'tamiz:
~igtisodiy omillar;
-siyosiy omillar;
~turli mish-mishlar va kutilishlar;
-fors-major holatlari.
Fundamental tahlil quyidagi yo‘nalishlar doirasida amalga
oshi- riladi:
{. Makroiqtisodiy tahlil, bunda quyidagi omillarni
hisobga olingan holda iqtisodiyot va moliya bozorining holati

baholanadi:
. YAIM, bandlik, inflyatsiya, foiz stavkasi, valyuta kurs-
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larivahk,;

- monetar va fiskal siyosat, ularning bozorga va investitsiya
muhitiga ta'siri ko'rib chigiladi;

2. Industrial tahiil, bunda iqtisodiyotdagi faollik sikli (davri),
uning indikatorlari hamda tarmoglarni faollik darajasiga nisbatan va
rivojlanish davrlari bo'yicha tasniflash amalga oshiriladi, umuman
olganda tarmoqlarning parametrlarni hozor konyunkturasi
trendidan og'ishlari tahlil qilinadi va prognozi amalga oshiriladi,
tarmogrivojlanishining sifati tahlil qilinadi;

3. Aniq bir kompaniya tahlili bunda kompaniyadagi
korporativ boshqaruv holati va rivojlanishi istigbollari, tashkiliy va
biznes fao- liyati sharoitlari, moliyaviy ko‘rsatkichlari, biznes bahosi,
bozordagi nufuzi va boshqa ko‘rsatkichlari tahliliy baholanadi;

4. Qimmatli qoglozlar bahosini va ularning portfelini
modellash- tirish.

Qimmatli qog'ozlar bahosini modellashtirishda fond
bozorining thzilmasi hisoblanadi, Qimmatli qog'ozlarning kichik
miqdori bilan bog'liq bitishuvlar har kuni amalga oshiriladigan tor
bozor ularnihg sezilarsiz miqdoriga o'ta sezgir bo‘lganligi uchun
narxlar bunday bozorda boshqarilishi mumkin, ya’'ni bir nechta
bitishuvlarni amalga oshirish hisobiga kursning kutilgan darajadagi
oshishi yoki pasayishiga¢rishish mumkin, Keng bozorda esa yirik
bitishuvlar ham undagi narxlarga unchalik ta’sir ko‘rsatmaydi,
chunki bunday bitishuvlar har kuni amalga oshiriladi.

Ta'kidlash joizki, fundamental tahlil usulidan 1974 yilga kelib
Benjamin Grexem va Djeyms Ri voz kechib, yangicha yondashuv-
ni ishlab chiqqanlar. Ularning fikricha, fond bozori samarali
bo’lganligisababli, noeffektiv qismlari kamayib bormogda, bu esa o'z
navbatida aniglanishi mumkin bo‘lgan ba'zi samarasiz kompaniyalar
aksiyalari bilan bog'liq. Shu magsadda ular bunday kompaniyalarni
aniglashuchun ma'lum mezonlar to‘plamini takiif gildilar.

Grexem-Ri yondashuvini texnik tarzda qollash mumkin,
chunki kompaniyaning jorly moliyaviy holatini formal tekshi-rish va
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moliyaviy hisobotlaridan olingan ba'zi ko'rsatkichlarni
kompaniyaning aksiyalarini joriy kursi va daromadliligini
obligatsiyalarning AAA reytingi bilan solishtirishdan iborat.

Fundamental tahlilining afzalligi quyidagilardan iborat:

* kompaniya emitent aksiyasining bozordagi haqiqiy
kursini belgilaydi;

* portfel tarkibidagi “nedootsenenniy” va "pereotsenen-
niy” aksiyalar aniqlanadi, portfel riski kamaytiriladi va
daromadlik oiriladi;

*vugori daromad keltiruvchi va mablaglar xavfsizligini
ta'minlovchi optimal portfel shakliantiriladi.

11.3. Moliya bozori texnik tahlili

Texnik tahlil - bu fond bozori holatini o'rganishga qaratilgan
tahlildir. Texnik tahlil o‘tgan savdo narxlarini o‘rganish magsadida,
ularning kelajakdagi ehtimoliy rivojlanish yo'nalishlarini :ani.qlash--
dan iborat. Joriy narxlar dinamikasi o'tgan savdo narxlari c.hnamh
kasi bilan solishtiriladi va shu orgali narxlarning kelajakdagi o‘zga-
rishi prognoz qilinadi. Shuning uchun, texnik tahlil bilan shug'ulla-
nuvchi tahlilchi bo- zorga ta’sir etuvchi tashgi omillarni e'tiborga
olmasdan, fagat uning dinamikasi ko‘rsatkichlarini o‘rganadi.

Texnik tahlilning boshqacha nazariy asosi shundaki, boz?r-
ningo‘tgan savdo holatlari davriy takrorlanadi. Shu bil;am birga, in-
vestorning vazifasi shundan iboratki, bozorning o Ifgan _Savfltf
dinamikasini o‘rganish asosida, uni keyingi o'zgarish dinamikasini

aniqlash. - ‘
Bozor konyunkturasi talab va taklifning o'zaro
harakatlanishiga bog'liq.

Texnik tahlil talab va taklifning o’zaro tagg‘n‘ kelmas!f:
momen- tini aniglaydi va moliyaviy instrumentnt gachon sotiu
olish va sotish mumkin degan savollarga javob beradi.
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Texnik tahlilchi asosan bozorning qisqa muddatli dinamikasini
prognoz gilishga harakat qiladi.
Tahlil mobaynida investor qimmatli qog‘oz dinamikasi va narx

trendi yo'nalishi haqida ma'lumot beruvchi grafiklardan foydala-
nadi. Ularning asosiy

- turlari quyidagilar:
- ustunli diagrammalar;
- narx harakati grafiklari;
- X-0 diagrammalari.
Texnik tahlil mazmunan har qanday moliyaviy aktivning bozor
narxini moliya bozori obyektiv baholaydi, degan fikrdan kelib chiqa-
di.Bu usul umuman olganda aksiyalar bozori kurslari konyunktura-
sini konkret kompaniya aksiyalari kurslari dinamikasiga prognoz
berish uchun o‘rganadi. Bunda avval kurslar dinamikasida sikllar
(davrlar) yoki gaytariladigan tendensiyalarni aniglash magsadida
oldinggi davrlar uchun bozor kurslari tadqiq gilinadi. Keyin esa
avvalgi davrlarda aniglangan tendensiyalarga o'xshash joriy
tendensiyalarni aniglash magsadida vaqtning oxirgi davri uchun
aksiyalar kurslari tahlil gilinadi, Tahlilning oxirida hozirgi mavjud
va avvalgi aniglangan aksiyalar kurslari tendensiyalari o'zaro
solishtiriladi. Bunda narx trendlari davriy qaytariladi deb gabul
-gilinadi. Shunday gilib, analitik ko'rilayogan aksiyalar bo'yicha
avvalgi va joriy bozor tendensiyalarinianiglagan holda, kurslarning
kelajakdagi dinamikasini yetarlicha aniq prognoz gilishga ishongan
holda tahlil giladi.

Texnik tahlil yordamida fond bozoridagi narxlar dinamikasini
igtisodiy hodisalarning Mmazmuniga kirmasdan tadqigini amalga
oshirsa bo'ladi. Uni yana grafik tahli] (grafiklar, gistogrammalar,
nuqtali diagrammalar, narxlar harakati, indekslar usuli) ham
deyiladi. Bunda fond indekslari bozor holatini yaxshiroq ifodalaydi.

Texnik tahlilni amalga oshirishga quyidagi muhim tahminlarga
asoslaniladi:

-tashqi omillarning har qanday o'zgarishlari gimmatli
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qog'ozlarni bozor narxlari (kurslari) dinamikasida o'z aksini topadi;

-fond bozoridagi narxlar dinamikasi oldindan idrok
qilinadigan ma’'lum qonuniyatlarga bo‘ysunadi, bunday qonuniyatlar
barqaror bo‘lishi mumkin;

-gimmatli qog'ozlar kurslarining avvalgi va joriy bozor
tendensiyalarini o'rganish asosida ularning kelajakdagi o‘zgarish
dinamikasini prognoz qilish mumkin.

Grafik tahlil quyidagi uch asosiy masalani yechishda qo‘llaniladi
- fond bozoridagi narxlar darajasini prognoz qilish; gimmatli
qog'ozlarni sotish va sotib olish vaqtining optimal momentini
topish; fundamental tahlil natijalarining to'liqligi va to‘g'riligini
tekshirish. _

Hozirda har ikkala usul bir-birida farglansada, o‘zlarida bir-
birlarining u yoki bu komponentlarini qo‘llaydilar. Bundan te?shqari
ular boshqa tahlil nazariyalari unsurlarini ham o'z ichiga olishgan,
masalan, “effektiv bozor” modellarini, “ehtimoliy asosda behosdan
qilingan tanlov” konsepsiyasini. Bunga qaramasdan har ikkala uls?ﬂ
ham hozirda fond bozorlarini tahlil gilishda bosh mavqega ega bq ]l'tlt
kelmoqda. Lekin, bu usullar yangi yondashuvlarni paydc_) bo'hs}'n
evaziga takomillashib bormoqda. Masalan, I.Fishez.*mng foiz
stavkalar nazariyasini, Uilyamsning kapital aktivlarni bal.wlrflsh
nazariyasini, Naytning aniq bo‘lmagan omillar va I‘iSklal'I'l'l sifat
tahlili metodini, Markovichning (keyinchalik Sharp, Tobin, Lmtn.ef,
Mossin, Blek, Shoulzlarning) optimal portfelni tanlash nazariyas?m,
SARM modellarini, Elliotning to‘lginlar nazariyasini, Soros‘mng
refleksiv nazariyasini, Rossning ART modellarini, Molilyén: va
Millerning nazariyalarini, va h.k. nazariyalarni keltirish mumkm.'

Ta'kidlash joizki, texnik tahlil usuli barcha n?utaxalss'lslar
tomonidan oson qo‘llanilishi mumkin, fundamental fa!lhl usulini e;iel
har ganday mutahassis tomonidan oson qo‘llashi giyinrog -kECh{jl i
Chunki fundamental tahlil ancha giyin ish bo'lib, yetarh. ma’lu-
motlar bazasini shakllantirishni va mos ravishda moliyalash-

tirilishni talab qiladi.
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Sekyurimetrik tahlil yordamida bozordagi gqimmatli qog'oz-
larning ekvivalentlilik potensiali darajalari asosida fond bozorining
poten- sialini baholash mumkin. Bunda ekvivalentlilik potensialini
natijaviy - vektorning miqdoriga (natijaviy yo'naltirilgan kuch
sifatida) ko'pay- tmasi gimmatli qog'ozning quvvati kuchini, bu
quvvatlarning yig'in- disi esa gimmatli gog'ozlar bozori muhitining
quvvati kuchinibildiradi.

11.4. Trend turlari va shakllari

Qimmatli qog'ozlar bozorida turli xildagi gqimmatli qog'ozlar
oldi- sotdi operatsiyalari amalga oshiriladi. Operatsiyalar chog'ida
qimmatli qog'ozlarning narxlari doimo o'zgaruvchan tendensiyaga
ega bo'ladi. Narxlarning o'zgarishi natijasida trendlar hosil bo‘ladi.

Trend - bu baholarning, ya'ni fond bozoridagi qimmatli
qog'ozlarning oldi-sotdisida belgilanadigan baholarning muayyan
yo'nalishlar bo'yicha o'zgarishidir.

Trendlar davom etish muddatiga ko'ra:

1. Uzoq muddatli (birlamchi) trend, ya'ni bunda gimmatli
qog'oz- lar narxi uzoq muddat (1 yil hatto undan ortiq) o'zgarishi
kuzatiladi.

2. Yonlanma (ikkilamchi) trend - bozorining asosiy tenden-
siyasi harakatini to‘g'irlovchi (korrektiruyushiy) trend hisoblanadi.

3. Kichik trendlar - narxlarning kunlik o'zgarishi,
tebranishdir.Trendlar narxlarning harakati yo'nalishiga ko'ra:

1. O'suvchi yoki “buqa” lar trendi.

2. Pasayuvchi yoki “ayiqlar” trendi.

3. Gorizontal trend yoki flet,

1. O'suvchi yoki “buqalar” trendi (uptrend, upward, bullish
trend) shunisi bilan xarakterlanadiki, bozordagi tebranishlarning
past narxlariko‘tarila boshlaydi.
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Ko‘tariluvchi (o‘suvchi) trendda bizga pastdan chegara
belgilashimiz juda muhimdir, chunki bunday holatda stavkalar
narxlarning ko‘tarilishiga qo‘yiladi. .

Narxni pastda chegaralovchi chizigni kesishuvi, narxl.ai.'
ko'taril- gandagi trend so‘nayapti yoki umuman yo‘nalishini
o‘zgartirmogqdadeb signal beradi. . '

Narxlarni pastdan chegaralab turuvchi to‘g'ri chiziq qo lla_b;

quvvatlovchi chiziq deb ataladi.
2. Pasayuvchi yoki “ayiglar” trendi (downtrend, downward,

bearish trend) bozorda maksimal tebranuvchi narxlar pasaya
boshlashidan vujudga keladi. |
McDonalds kompaniyasi aksiyalarining bozordagi kursi 6'0y
davomida o'suvchi trendga ega bo‘lgan, lekin avgust oyida
narxlardagiburilish pasayuvchi tendensiyaga o'zgargan va bozorda
“ayiglar” trendi hukmron. Investor esa, o
ayml;clgic;!jclis kompaniyasi aksiyalarini avgust oyid.a sotishi
kerak, aks holda katta zarar ko‘rishi mumkin. Pasayllw-chl trenc?c?a
narxlarni yuqoridan chegaralab turuvchi to'gi chiziq garshilik
izig'i aladi. '
Chlz,g";\j?qt;;rt" bozorida biz narxlarning pasayishiga qo.’yar(ntz:
chunki biz uchun narxlarni yuqoridan chegaralab tll.lI'll-VChl FO gn
chiziq muhimdir. Qarshilik to'g'ri chizigining pasayishi, kesishuvi
trend bilan o'zgarayotganidan dalolat beradi. e
Bir vaqtning o'zida aniq qo'llab-quvvatlash to‘g ri Ch.lZ-lglliE-l
hamda garshilik to'g'ri chizig‘iga ega bo'lgan trend k? plab qIZIqli :
laruyg'otadi (3-rasmga qarang). Bu trendd.a narxlar‘nm,c_; ham yuqori
ham past darajalarini prognozlashtirishga imkon bo lad1: "
3.Uchinchi trend turi - gorizontal trend (trendning mavn;i
emasligi). Bu trendda narxlar gorizontal d_1apazc‘mda tebrangh.
(sideways, Flat market, trendless). Bu trendmng'qo llab-qu_v:a e
yoki qarshilik chiziglari bo‘ladi, lekin narxlarning yuqoriga ¥y

pastga harakatining aniq tasviri bo'lmaydi.
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Bundan tashqari, trendlarni shakli bo'yicha tasniflashimiz
-mumkin. Fond bozori savdolarida eng ko'p uchraydigan trend
.,shakllaridan biri, bu “bosh” va “yelka” trendidir.Bu chizmada
nar-xlarni o'zgarishi natijasida “bosh” va “yelka” trend turlari o'z
aksini topgan. Bunda savdo boshlangandagi ochilish bahosidan
b'oshlab narxlar ko'tarilib boradi va eng yuqori nuqtagayetib, pastga
0’z yo'nalishini o'zgartiradi. Agar biz bu nugqtalarni tutashtirib
chigsak, bosh va yelka tasvirlari hosil bo‘ladi.

. “Ikki qoya” trendida narxlar fagat 2 marta maksimal nuqtaga
-erishadi. Bu holda A nuqtada qimmatli qog'ozlarni albatta sotib
yuborish kerak. “Ikki jarlikda” esa buning aksi. Bu rasmda
ko'rishimiz mumkinki, RTS indeksining fond bozoridagi dinamikasi
orgali 10 oy ichida “ikki qoya” trend shakli hosil bo'lgan.

. Trendning ikkinchi maksimum nugqtasi narxlarning qayrilishini,
b‘unllshini ifodalab, bozorda RTS indeksi trendi tendensiyasining
.0 zgarishini anglatadi, ya'ni "buqalar” trendidan “ayiglar” trendiga.
-_Inves.tor uch}in bu trend shaklining ahamiyati shundaki, ikkichi
l‘Dl'lgaol;SIqui‘ll:g;. In!uqta RTS indeksining keyingi savdolarda pasayishini

!

11.5. Yapor‘l"‘shamlari turlari va modellari

Yflpon Shar.n.'ari uzoq yillardan buyon yapon treyderlari
tomoni- dan texnik tahlil uchun qo‘llanib kelingan. Yaqin yillardan
‘boshlab esaboshqa davlat treyderlarining diqqatini tortgan.

Umuman olganda, gimmatli qog'ozlar bozorida sek’yurimetrik
tahlil usullaridan foydalanish bozor ishtirokchilari uchun (emitent,
investor, professional gatnashchilar) gqimmatli qog'ozlarning
kurslarini kelajakdagi o‘zgarishlarini yoki muayyan tendensiya
bo'yicha harakatini prognoz qilishga yordam beradi. Emitent aksi-
yalarini fond bozorida sek’yurimetrik tahlil usullaridan foydalanib
tahlil gilish, uning aksiyalari bo'yicha oldi-sotdi bitimlarini tuzish,
emitent obro‘siga ijobiy ta’sir ko'rsatadi.
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Qimmatli gog'ozlar bozorida oldi-sotdi gilinayotgan moliyaviy
instrumentlar narxi yoki kursi talab va taklifga qarab tez-tez o'zgarib
turishi mumkin. Shuning uchun, bozor professionallari kursning
ijobiy va salbiy o‘zgarishida katta foyda yoki zarar ko'rishi mumkin.
Zararni kamaytirish va maksimal foyda ko'rish uchun bozor
professionallari gimmatli qog'ozlar kurslarining kelajakdagi
o‘zgarishini prognoz gilishlari mumkin. Bunday holda, texnik tahlil
usulidan foydalaniladi.

Rivojlangan fond bozorlarda qimmatli gog'ozlar kursining
kelajakdagi o‘zgarishini prognoz gilishda texnik tahlil usullaridan biri
yapon shamlaridan foydalaniladi. Texnik analizda markaziy o'rinni
yapon shamlari grafigini tahlili egallaydi. Yapon shamlari
grafiklari orqali prognozlash 80-90 yillarning eng mashhur
metodlaridan edi. Yapon shamlari odatda bar (kesmali)li grafikka
mos ravishda yasaladi.Jahon amaliyotida quyidagicha metod gabul
qilingan, agar bar ochilish bahosiga nisbatan yugori darajada
yopilsa, oq rangdan; agar yopilish bahosi ochilish bahosidan past
bo‘lsa gora rangdanifodalaniladi.

Sham chizig'i ochilish va yopilish bahosi, maksimal va minimal
ko'tarilish baholariga bog'liq holda turli xil ko'rinishlarda namoyon
bo'ladi.

Yapon shamlarining turlari va modellarini bilish va o‘rgansh
investor uchun fond bozorida mavjud risklarni xedjirlashi yoki
gimmatli qog'ozlar oldi-sotdisida ko'rilishi mumkin bo’lgan
zararlarni oldini olishi mumkin.

An‘anaviy yapon shamlari keng go'llanilishi bilan birga quyidagi
turlari mavjud:

Marubozu - bu yapon shami turida o
saqlaganholda, bozorda “buqalar’ning kuchli namoyon bo'lishi.
Uzun tanli sham - bu yapon shami turida savdo sessiyasida

g ochilish va yopilish narxlari o'rtasidagi

‘suvchi tendensiyani

qimmatli qog'oznin
anchagina fargni ko'rishimiz mumkin.

233



“Dop - savdo sessiyasida qimmatli qog'ozlarni ochilish va
yopilish narxlarining bir xil bo'lishida kuzatiladi. Boshga yapon
sh?@la'rir?ing turlari bilan kombinatsiyasida uning ahamiyatini
ko ns%umlz. mumkin, lekin asosiy ahamiyatli yapon shamlari
1t‘urll(ai\rl.ga kflrad.i. Bl.f.ndan tashqari, doji ahamiyatli sham modellari
arkibiga kiradi. Doji bozor ishtirokchilari harakatidagi ishonchsizlik
holat'larini ko'rsatadi, shuningdek, bozordagi narxlarnin
qayrilishini, o'zgarishini bildiradi. Doji har doim ham fon?l
:ozorl;larda uchramaydi, shuning uchun o'z ahamiyatini yo‘qotmaydi,
yifgo ::;i bozorlarda tez-tez uchraydiganbo‘lsa, doji o'z ahamiyatini

Dojining quyidagi turlarini mavijud:

g:n%l;;n:j:l Qog'ozning maksimal va minimal nuqtalari bo'lma-
2. Dojining eng ko'p uchraydigan turi.
3. Uzun oypqli doji - uzun maksimal va minimal nuqtalarga ega
Agar dojining maksimal nugtast qanchalik uzun bo‘lsa unin.
shunchalik “ayiq” trendi imkoniyati kuchli ho'ladi. ’ :
turin.Uzun q:,ﬁoqll dO]‘lfliI'l.g ahamiyati, o’suvchi tendensiyada bu doji
mg. namoyon bo'lishi narxlarning qayrilishiga, ya’ni pasayuvchi
tendensiyaga 'o'zgarishiga’ olib keldi. Fond bozori ishtirokchilari
uchunfoy.t-:l? ko'rish yoki zararni oldini olishda katta ahamiyatga ega.

.Dou qgabr toshi” - uning minimal nugtasi bo‘imagan doji, lekin

mak'sunal nuqtaga ega, ya'ni savdoning ochilish va yopilish l;ahosi
tahlil etayotgan vaqtimizdagi minimumga to‘g'ri keladi

) Dop:nng bu turi ham uzun oyoqli dojiga o'xshab uning

bugalar” trendida paydo bo‘lishi keyingi savdolarda “ayiglar”
trendi im- koniyatlarini oshirayapti, ya'ni keyingi savdolarda fond
bozorida “ayiqlar” trendi hukmron bo‘ladi. Investor uchun bu doji
turining aha- miyatli tomoni shundaki, “gabr toshi” dojini bozorda
namoyon bo‘lishibilan investor o'z aksiyalarini sotishga tushadi va
keyingi savdolarda aksiyalarni yanada arzon bahodan sotib olishga
harakat giladi. '
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Doji “ninachi” - “qabr toshi’ning teskarisi: bu dojida yuqori
mak- simal nugtaga mavjud emas, lekin uzun minimal nuqtaga ega.
Hisob- lanadiki, doji “ninachi” ganchalik uzun minimal nuqtaga ega
bo‘lsa, shunchalik bozor ishtirokchilari optimistik kayfiyatda
bo‘lishadi.

Doji “ninachi’ning ahamiyati doji “qabr toshi"ning teskarisi,
fagatgina doji “ninachi” pasayuvchi trendda namoyon bo'lib
narxlarning qayrilishi, burilishiga sabab bo‘ladi, ya'ni o'suvchi
trendgao‘zgarishiga.

Fond bozori professional qatnashchilari, investorlar qimmatli
qog'ozlar oldi-sotdisida ishtirok etishar ekan, ularning magsadi
katta foyda olish bilan bog'liq. Shuning uchun, bu bozor qatnashchi-
lari gimmatli qog'ozlar narxlarining kelajakdagi o‘zgarishini
prognoz gilishi uchun yapon shamlaridan foydalanadilar.

Lekin fagat doji turlari bilangina fond bozori holatini tahlil
gilish mumkin emas, hamdainvestor doji turlarini o‘rganish orqali
fond bozorida 0z strategiya va taktikalarini bajara olmaydi, ammo
doji yapon shamlari modellarida ham ahamiyatli hisoblanadi.
Shunday ekan, yapon shamlarining modellarini bilish va o‘rganish
fond bozorining bugungi va kelajakdagi holatlarini prognoz qgilishda
katta ahamiyatga ega. Yapon shamlari modellarining quyidagi
turlari mavjud:

1. Yutish (qo‘shib olish) modeli.

2. Tongi va tungi yulduz modellari.

3. Uch gora garg'a modeli.

4. Uchta oq askar modellari va boshqalar.

Yutish (qo‘shib olish) modeli “bugalar” va “ayiglar” turlariga

ajraladi.

Yutish modeli ikkita sham orqali shakllanayapti. B
-shamnikidan uzun bo'lib uni yutib yuborayapti,
avdolarning

unda 2-

shamning tanasi 1
ya'ni 2-shamda savdolar hajmi oshgan, shuning uchun s
ochilish va yopilish baholari o‘rtasida katta farq mavjud va bu holat

2- sham tanasiga ta'sir qilgan. “Bugalar” modelida 2-shamning
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Xulosa qilib shuni aytish joizki, qimmatli qog'ozla.r' bf?::;lz?i
sek'yurimetrik tahlil usulini go‘llanilishi bu'fcfnd boz}c:.nhn.n o
masini rivojlanishiga, qatnashchilar somn.mg os 1s:k1, it
mutaxassislarni ish bilan ta'minlanishi, yangl te}fnoc.)loégl hn‘;:]tlar :
larni go'llanilishi, bozor volatilligining o‘sishl.kabl 1)u::rl:;|3}f(a t?miznhg]g
olib kelishi mumkin. Bu rivojlanish o'z nav’b_atlda: mamd?
yalpi ichki mahsulotining o‘sishiga katta ta'sir ko'rsatadl.

namoyon bo'lishi va 1-shamning yutib yuborilishi qimmatli
qog'ozlar savdo- laridagi trendning pasayuvchidan o‘suvchi trendga
o‘zgarishiga olib keladi.

Investor esa, 1-shamda, ya'ni pasayuvchi trendda aksiyalarni
xarid qiladi ikkinchi va undan keyingi shamiarda, ya'ni o‘suvchi
trendda sotadi. "Ayiglar” modeli “bugalar” modelining teskarisi.

Yapon shamining tonggi va tungi yulduz modellari o’suvchan
hamda pasayuvchan tendensiyada shakllanadi.

Fond bozorida may oyigacha qimmatli qog‘ozning narxlari
“ayiglar” trendiga bo'ysungan bo'lib, kichik oq tanali va uzun - - d
minimal nuqtasiga ega bo‘lgan shamning paydo bo'lishi (savdo 1. Moliya bozorini tahlil q11lshl.ian magsad.
hajmlarining kichik bo'lishi) aksiya narxlarning burilishiga, ya’'ni 2. Moliya bozori tahlili usullari. 1l aoTlanilishi
“bugalar” trendiga o‘zgarishiga olib keldi. May oyining oxirigacha 3. Moliya bozorida f"nd,ament.al ta‘1]111 ?lishi
o'tkazilgan savdolarda bozor o'suvchi tendensiyaga bo'ysungan. Bu 4, Moliya bozorida texnik tahlil go’llan .
modelning namoyon bo‘lishi orqali investorlar “ayiglar” bozoridan 5. Yapon shamlari. ) : e-Milidagi o'rni.
"buqalar” bozorida harakat qilishlari mumkin, ﬁ'c:lh qora garg'a 6. Trendlar mohiyati va moliya bozori tahlilidagi
modeli balanfl narx atrofida paydo bo'lsa yoki uzoq muddat davom
etgan o'suvchan tendensiyadan so‘ng narx tushishini o'Ichab beradi.

Uch qora qarg'ada narxning yopilishi minimal narx atrofida yoki
ularning yaginida bo'lishi kerak. Har bir shamda narxning ochilishi
bundan oldingi sham tanasining “ichida” bo'lishi kerak. Uchta qora
shamning ketma-ket namoyon bo‘lishi keyingi savdolarda fond
bozorida  to'la-to’kis “ayiqlar” trendining  hukmronligini
ko‘rsatayapti. Investorlar bu modeldan 0'z manfaatlari uchun
foydalanishi mumkin, yani ular gimmatii qog'ozlar juda arzon
bahodan sotib olishga harakat qilishadi va ma'tum savdo kuni o'tga-
nidan keyin yoki bozor tendensiyasi “bugalar” trendiga o‘zgarganida
gimmat narxda sotadilar.

Yapon shamlarining boshga modellari ham fond bozoridagi
narx- larning muayyan yo'nalishini o'rganishda, ya'ni gimmatli
qog'ozlar trendining o'sishini yoki pasayishini o‘rganishda, oldindan

bilishdafoydalaniladi.

Nazorat savollari
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XI1 BOB. MOLIYA BOZORI RISKLARI VA PORTFELNI
BOSHQARISH

Reja:

12,1, Moliyé bozori risklari, ularni baholash va boshqarish
12.2. Investitsion portfellarni shakllantirish va ularning
turlari

12.3. Investitsion portfelni baholash va boshqarish

12.4. Aksiyadorlik jamiyati kapitalini  baholash va
boshqarish

Tayanch iboralar: samaradorlik, investitsiya portfeli, foyda,
inflyatsiya, tadbirkorlik riski, risk, investitsiya risklari, diversifikat-
siya, mamlakat riski, gisqa muddatii risklar, uzoq muddatli riskiar,

kredit risklari, moliyaviy risklar, makroiqtisodiy risklar, tiziml
risklar, tadbirkorlik riski, default risk.

12.1. Moliya bozori risklari, ularni baholash va boshqarish

Moliya bozoridagi risklar manbasi har turdagi omillar hisob-
lanib, ularning ehtimoliy tarzda ma’lum va noma’lum darajadagi
ta'siri moliya bozoriga mos ravishda riskl; jarayon, hodisa va
harakatlarni keltirib chiqaradi. Boshqacha gilib aytganda, riskiar har
doim omillar tarkibida mavjud bo'lib, tabiatan ehtimoliy xarakterga
ega qonuniyatlar asosida tarqaladi, ularning ta’siri ostida moliya
bozori muhitida rivojlanishi shakllanuvchi vogeliklarga bevosita
yoki bilvosita o'tadi.

Risklarni kriterial baholashda kelajak hodisalari to'g'risidagi
axborot katta ahamiyatga ega. Bunday informatsiya har doim o0'zida
ma‘lum bir noaniqlikni mujassamlashtiradiki, u asosan bozor
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hodisalari va igtisodiyot subyektlarining xatti-harakatlarini oldin-
dan yaqaol, aniq, to'g'ri va to‘liq ifodalab bo‘lmaydi. ' o
Informatsiyani aniqligi va to'griligi uning to’liglik darajasi bilan
belgilanadi. o
gInformatsi),ra\ to'ligligining uch darajasini ko'rsatish mu.mkm: t(') Ia
anig, stoxastik (bo'lishi mumkin stoxastik aniqg va stoxastik noaniq),
to'liq bo'lmagan darajada.
cllJetermiﬁatlashg;n (ma'lum vaqt davrida aniq) axbc?rot.ga}
me'yoriy (normativ) ma’lumotlar kiradi, bfzshc!a turd:f\lflll?:;l;
(oldindan berilganlarini) esa ularning manbas.ldagl uncl}ah o
bo'lmagan {qoniqarli darajada) metodik xatoliklar evaziga s
ani abul qilish mumkin. .
e gi:xzstik cilnformal:siyaga ehtimoliy taqsimlar:xshh rlnodfl:(lil::g?
asos-langan hisoblashlar tarzda o]inac.:ligar.l malu.?ot :zlladigan-
Bunday informatsiya bexosdan (eht'lmo‘lly) SI: tlirda -
hodisalar (jarayonlar) bilan belgilana::h. 0'z na}fka ; ’stoxastik-
informatsiya ikki turda bo‘lishi mumkin: stoxastik-aniq,
anmq. . PRI .
" (S]toxastik-aniq informatsiya - ko‘.rsatklchlz;r. 1:1 ag ;S;,Ellzi
informatsiya bo‘lib, bu ko'rsatkichlar o‘?:mlsl'l m';{ed::znadi o da
bo‘lgan o‘zgarish gonuniyatlari (ehtimoliy) bflf-m ifod: O-b el
ko'rsatkichlar  sifatida matematik kut.lhsh.larnmfir N
tendensiyalari hisobga olingan holda ehnmohy- sokumismarclan
kataliklar olinadi. Ko'rsatkichlarning . matema:t‘ﬂ; o darming
og'ishlari o‘tmishdagi tajriba asosida -olmgan. bol;{ ' O Hchlarning
tagsimlanish  funksiyalaridan am'qla.mafll. Od; N
rejalashtirilgan (loyihaviy) migdorlari S.lfc'iltlda ,IlJl-ln . :iqlik Saraiast
arning matematik kutilishlari migdorlarini (ma’lum |

bilan) olish mumkin. ' . risidag
gtoxastik-noaniq informatsiya - ko rsatkichlar to'g’

4mishda ma’lum
informatsiya bo'lib, bu ko'rsatkichlar fadat %itlr:r:Shidealanadi.
bolgan o'zgarish gonuniyatiart [ehtlm? ) bo'lzan omillar yoki
Kelajakdagi miqdorlari esa, hozirda noma’lum bo'lg
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konkret bo‘lgan hali qabul gilinmagan qarorlarga bog'liq bo‘ladi.
B'unda ko‘rsatkichlarni miqdoriy baholash uchun kattaliklar
0'zgarishining (qoniqarli aniglikda) ma'lum chegaralari doirasida
ehtimoliy variantlar tahlil qgilinadi.

‘ To'lig bo'lmagan darajadagi axborotda ko‘rsatkich miqdorlari
gipoteza asosida ekspert usuli yordamida ma'lum bir diapazonda
ko’p yoki kam ehtimolda namoyon bo'lishi mumkin bo‘lgan
hodisalar to‘plami (qoniqarli aniglikda) ko'rinishida aniqlanadi.

‘ 'Moliya bozori qgatnashchisi uchun moliyaviy instrument
bo'yicha ko'pincha noaniq boladigan quyidagi informatsiyalar
ahamiyatga ega;

*‘ moliyaviy instrumentni igtisodiy-huquqiy ta’'minlanganligi
asosida bazisiga ekvivalentliligi darajasi;

* likvidliligi;

* xarajatlar;

* risksizlilik va natijaviylilik darajasi.

Umuman olganda, informatsiyaning noaniqligi mos ravishda
riskni keltirib chigaradi.

- lRisk'{arni vaqt omili bo'yicha retrospektiv  (o‘tmishdagi
tarixiy), joriy vaqtdagi va kelajakda sodir bo'ladigan risklarga
ajratish mumkin. Retrospektiv risklarni baholash joriy vaqtdagi va
kelajakdagi risklarni aniqroqg prognoz gilishga yordam beradi.

Risklarni boshqarilishi bo'yicha ularni tashqi va ichki boshqa-
rishga ajratish mumkin. Risklarni tashqi omillarini nazorat gilish
ichkisidan mushkulroq hisoblanadi.

Sodir bo'lish omillari bo'yicha risklar tabiiy (abiogen, biogen),
antropogen (texnogen, biogen), iqtisodiy va siyosiy bo'lishi mumlin.

Siyosiy risklar - siyosiy holatni o‘zgaruvchanligi bilan
belgilanadigan risklar. Igtisodiy (tijorat) risklar - iqtisodiyotdagi
noxush o‘zgarishlar bilan belgilanadigan risklar.

0’z navbatida siyosiy va iqtisodiy risklar ichki va tashqi bo'lishi
mumkKin.
Qamrovi bo'yicha risklar quyidagi turlarga ajraladi:
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B xalgaro doirada;

M tarmogq ichida;

B mamlakat doirasida;

M korxona risklari.

M hududiy doirada;

O'tgan asrning 50-yillariga qadar xalqaro fond bozorlarida
ma’lum bo‘lgan muayyan risklar tajribali menejerlar tomonidan
sifatli baholanib, risklarni baholashning umumlashgan Kklassifikat-
siyasidan foydalanilgan holda ular konservativ, arzon, o‘sayotgan,
daromadli va spekulativli deb nomlangan.

Zamonaviy portfel nazariyasi fond bozori aktivlarini, ya’r?i
qimmatli qog'ozlarni baholash va chuqur tahlil etishga asoslangan
bo‘lib, tahlillar turli xil samarali modellardan foydalanilgan holda

miqdor jihatdan ham amalga oshiriladi.
Bunda asosiy e'tibor gimmatli qog'ozlar port brlslid
aniqlashda portfel riski va daromadlilik nisbatlarining bog'ligligiga

feli tarkibini

qaratiladi. | :
Shuni alohida ta'kidlash joizki, moliya bozorida risk va

kutilayotgan daromad o‘rtasidagi bogliglik masalalari bir t:;ator
xorijlik iqtisodchi olimlar tomonidan muayyan darajada o'rgamlgén.
Jumladan, Garri Markovitsé! tomonidan 1952-yilda «moliya
jurnalinda chop etilgan «portfelni tanlash» (portfolio selection)
mavzusidagi magqolasida qimmatli qog'ozlar portfelidagi risk vz}
kutilayotgan daromad o'‘rtasidagi bog'liglikni o‘rganib, pOll‘tfelI'll
shakllantirish tamoyillarini izohlab berdi. Xususan, G.Markovits 0’z

nazariyasida aksiyalarning kutilayotgan daromadi va .alohid.a
aksiyalarga bo‘lgan risk, shuningdek, ularning o‘zaro aloqasi hamfia
G.Markovits

portfelni shakllantirish masalalarini korib chigadi. b .
in esa, investorlar investitsiyalar portfelini alohida
sifatida ko‘rishgan,

aksiyalar o'rtasidagi

nazariyasidan old
tarzda foyda keltiruvchi moliyaviy instrument
ammo ular investitsiya bilan foyda keltiruvchi

munosabatga e’tibor qaratishmagan.

: 1. pp. 7791
S Harry Markowitz (1952). Portfolio Selection // The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. pp
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Ta’kidlash joizki, G.Markovits modelidagi ehtimolga asosan,
qimmatli qog'ozlar portfelini fagat diversifikatsiya qilish orqali
‘portfel daromadini oshirish, riskli gimmatli qog‘ozlardan gochib,
gimmatli qog’ozlarning o‘rtacha daromad keltiruvchi va dispersiyasi
hisoblab chigilgan. Natijada, ushbu kashfiyotdan so'ng, investorlar
samarali portfelining o‘rtacha dispersiyasiga e'tibor garatishadigan
bo'lishdi, Birinchidan, portfel daromadining minimal dispersiyasi
undan kutilayotgan daromad darajasining yuqori ehtimolligini
[ifodalaydi, ikkinchidan, maksimal kutilayotgan daromad aniq
dispersiyani anglatadi, degan xulosaga kelgan. Shuning uchun ham
:G.Markovitsning yondashuvi doim o'rtacha dispersiva modeli
[meanvariance model), deb nomlanib, ushbu yondashuv investorlar
uchun samarali ekanligi e'tirof etilgan. Chunki, investorlarning
tanlagan qimmatli qog‘ozlari portfeli risksiz va maksimal foyda
nugqtasining samarali chegarasi chizig'ida tasvirlanadi.

_ Nazariyaga ko'ra, ogilona portfelning samarali chegarasi - bu

-aniglangar. risk darajasida maksimal kutilayotgan daromadni
-aniglash irhkoniyatini ko‘'rsatib beradi. 0z navbatida, G.Markovits
portfelniﬁé samarali chegarasi zamonaviy portfel nazariyasining
vositasi boflib, investorlarning aktivlaridagi risk darajasini hisobga
olgan holdé, ushbu aktivlar portfelidan kutilayotgan daromadning
maksimal bo‘lishini ta’kidlaydi. Shu bilan birga, G. Markovits fikriga
ko'ra, samarali chegaradagi har bir nugta uchun mavjud bo‘lgan
barcha investitsiyalar ichida bitta portfel mavjud bo‘ladi. Ushbu
-portfel kutilayotgan risk va daromadning mos kelishini ta’'minlaydi.

Nazariyaga ko'ra, faqat investitsion risk va uning daromadi
kuzatilmaydi, balki umumiy portfel riski va undan kutilayotgan
daromad investitsivaga ta’siri baholanadi, Shuning uchun ham
investorlar aniq bir davrda investitsiya portfelini taniab,

kutilayotgan o'rtacha daromadga va uning dispersiyasiga asosiy
e'tiborni garatib, t davrdagi stoxastik daromadni (aksilarator) t-1
davriga nisbatan portfelni tanlaydi. Zamonaviy portfel nazariyasi
shuni ko‘rsatadiki, investorlar portfelni shakllantirayotganda turli
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xil aktivlarga joylashtirish va riskni diversifikatsiyalash orqfﬂi
pasaytirgan holda maksimal foyda olishga intiladilar. G. Mafkowts.
usuli portfelning ogilonaligini tanlash imkoniyatini bermaydi, balki
portfellarning samarali ekanligini aniglaydi. Bu esa, har bi.r portfel
bo'yicha ma'lum risklar darajasini aniglash orqali kutilayotgan
daromadning ortishini ta'minlaydi. -
G.Markovitsning fikricha, 100 ta qimmatli qog'ozlarning ta_hh-h
100 ta turli holat bo‘yicha kutilayotgan va daromad keltiradlgaff
yuqori ahamiyat Kkasb etadigan hisoblashni 100 ta qln?matll
qog'ozlar dispersiyasi esa, taxminan 500 ta kovariatsiyacl'an. lbora_lF
bo'ladi. Oradan o‘n ikki yil o‘tib, 1964-yilda xorijly 1q_'ﬂ$°dc‘“
olimlardan Uilyam Sharp®?, 1965-yilda J.Linters va 1966-yilda Yan
Mosinlar6#¢ aktiviarni baholash nazariyasining kengayishiga 02
hissalarini go‘shdilar. 1 prses
sal; usu:an’ Uilyam Sharp G.Markovits usuliga o'zgartirish m;{n‘z
yagona indeks usulidan foydalangan holda, alfs:yamng d'amn;ahllilni
umuriy bozor indeksini solishtirish orqali k?ne]awlondoili o
amalga oshirgan. Mazkur tahlillar orgali portfelning samara _“a%_l da
topish birmuncha osonlashtirildi, Uilyam Sharp OXil'glkt‘_’ Iliafrlli .
bir necha iqtisodchilar riskni inobatga olgan ho.lda. altivia ik
lashni normativ modelaridan foydalanib, ulafrn-l erO}}anlt_lrgl il
larini ta'’kidlaydi.56 uning nazariyasi xorijl.ik 1qns?dch1 0 ‘:1; ::anib
Fon Neyman va morgenshternlar tomonidan qoiab-avee' €0y
ular kutitayotgan daromadni maksimlal darajasiga yetkazib, p
si yechimini berganlar. N~
tanlas}l;;;!l;?;n?}?arlf G.Markovits nazariyasini yanada ta.kt'lrfzgasg
tirib, investorlarning istighollari va ularning aktwlarc;m o
tagsimotini ¢ - 1 dan t davr oraligida tanlagan holda,

um under conditions of risk.

% Sharpe, W. F. (1964), Capital asset prices: A theory of market equilibri -
Joumal of Finance, Vol.19, No.3, pp. 425-442. om of isky investments ok portfolios
! Lintner, J. (1965). The Valuation of risk assets and the s’ela; u; T o 13-37.
and capits.;l t.mdgels.‘ The Review of Econpmics and Stahs:"i} olt; A7 o p'p.'nss-
S Mossin.J (1966). Equilibrium in a Capitel Asset Market, Vol.54, HG % _—
_ " .

% Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theoty of market equilibrium under c0

e, W.F. .
Journal of Finance, Vol 19, No.3. pp. 425-442.




investoriarning risksiz stavkada garz olishi yoki qarz berishini
Jko'rsatib  berdi, ya'ni bir tomondan aksiyalarni oldi-sotdi
shartnomasi to'ligligicha tugaganligi, ya'ni t - 1 dan t davrga qadar
-aksiyalarning bozor giymatida kelishilganligi, boshqa tomondan esa,
risksiz stavkada aktivlarni qarzga olish yoki qarzga berish hamma
.Investorlar uchun bir xil bo'lishi va bu garzga olish yoki qarzga
‘berish migdoriga bog'liq bo‘Imaydi.

‘ U.Sharp risk holatida yakka investorning xulg-atvori bilan
bog'liq bolgan model orqali har ganday investitsiya natijasini
ehtimollik muddati bilan bog'lab, investitsiyalarning baholanishida
asosan ikkita ko'rsatkichga e'tiborni qaratadi.

Bular - kutilayotgan daromad va standart chetlanishidir.
Ushbu ko'rsatkichlarni quyidagi fuksional formula bilan ifodalaydi:
u =f(ew, ow) (12.1)
Bu yerda: ew - kutilayotgan kelajakdagi daromad

. 0w - kutilayotgan standart chetlanish, ya'ni ew haqigiy
daromadining kelajakdagi tafovuti.

~ Uning fikricha, boshga hamma holatlar teng bo'lganida (du/d >
0) inves’t'prlar kamroq kutilayotgan daromadga garaganda
yugeriroq kutilayotgan daromadni afzal ko'radilar. Bundan tashqari,
ular investitsiya portfelini tanlayotganlarida (du /ow > 0] riskning
oldini olish uchun ew ‘ning darajasini birdan kattarog, ow ning
qiymatini esa, birdan pastroq deb, e'tibor garatishadi. Mazkur
‘mazariyaga muvofiq befarqlik egri chizigida joylashgan e. va ow
bog'ligligi o'sib boruvchi funksiyasini namoyon etadi. U.Sharp
fikricha, investor o‘zining jami Sarmoyasini boshlang'ich davr, ya’ni
wi da amalga oshirishga garor gilsa, w, Sarmoyasining yakuniy
davrini ko'rsatadi. R esa, investitsiya daromadi darajasini ifodalaydi.
Buni quyidagi formulada ko'rishimiz mumkin:

W=yl

(12.2)

r=
m,
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i Agar fomulani tenglama shakliga o'tkazsak, u quyidagi
I ko'rinishga ega bo'ladi:

we= rwr+ w1 (12.3)

Ushbu alogadorlik r davrdagi investornifig. daro‘matctlllm
ifodalaydi, chunki oxirgi Sarmoya daromad dar.'a]aSI‘ga} Fohg‘rlear;
to'g'ri alogadorlikda bo'lib, u quyidagi matematik ko'rinishga eg
bo'ladi: :

u=g(eor) (12.4)

0‘z o‘rnida Uilyam Sharp ushbu funksiyani inve;!:?ming afzallik
funksiyasi (investor’s preference function), c%eb atay 1h S

Fond bozori aktivlariga oid ilmiy tafiqlqc?t ohb. ?rgishlaridagi
iqtisodchi olimlardan biri Jon Linterr.nnfg llmi}}:'r:-,z ;nuammosini
asosiy e'tibor, aktivlarni baholashning ‘kkl_ta o 10 il bo'lmagan
hal gilishga qaratilgan. Birinchisi, hu‘ riskka mti:hkil topgain
investorlar tomonidan gimmatli qog OZIard?IL ‘lib, unga kora,
portfelning eng ogilonasini tanlash MUa™nos’ X 0 Nl o
qimmatli qoglozlardan keladigan daromadlar va FSE AL o
qogozlardan olinadigan daromadiarni mo.ba.;ga Uiing fikriga
investitsiyalarning muqobil varianti ishlab cl.uqf gan.'di oy orlarni
ko'ra, investorlar xohlagan vaqtda portfeldagi qimmatii 4

qisqa muddatda sota oladilar.

Ikkinchisi, agar investorlar qisqa mu
ni sota olsa, portfel riskini matematik tenglam e e eng v
aniglash mumkin, lekin kovariatsiya nolga teﬂg SOti;hga ruxsat
variant qimmatli qog'ozlarni qisqa- muddatt , bo'lib, gimmatli
bermaslik hisoblanadi. Agar kovariatsiya nolga h?:llftda bir martalik
qog'ozlar gisqa muddatda sotilmasa, bunday tarli bo'lmaydi.
investitsion garorlar talab qilinadi, ammo bu ye

ddatda qimmatli qog'ozlar-
ani yechish yo'li bilan
xshi
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Shu bilan birga, uilyam Sharp va Jon Linterlar moliyaviy aktivlarni
‘baholash jarayonida quyidagi xususiyatlarni ham e’'tiborga olish
jozimligini ko'rsatib berdilar:

1. Hamma investorlarning samarali chegarasi bo'lib, ularning
investitsiya daromadi maksimal darajaga ko'tarilgan nugqtasi
hisoblanadi. Ya'ni, investorlar rejalashtirilgan davr oxirida
Investitsiya hajmi o'sishini maksimal darajada oshirishga harakat
qilishadi. Bunday natijaga muqobil investitsiya portfellarining
kutilgan daromadi va o‘rtacha kvadrat chetlanish orqali erishiladi.

2. Investorlar risksiz foiz stavkalarda har qanday miqdorda
mablag'ga ega bo'lgan aktivlarni sotib olishi yoki sotishi mumkin.

3. Barcha investorlar bir xil natijani ko‘zlaydi va kelajakda
kutilayotgan daromad me’yori tagsimoti bir xil bo'lishini istashadi.

4. Barcha investorlar bir xil davrda investitsiyalarini amalga
oshiradilar.

S.Investor o‘ziga tegishli bo’lgan aksiyalarning ulushini sotishi
va sotib olishi yoki gimmatli qog'ozlar portfelida aksiyalarning
ulushini boshqgarishi ham mumbKkin.

6. Aktivlarni sotish va sotih olishda soliq va tranzaksion
xarajatlar mavjud emas,

7. Inflatsiya yoki foiz stavkalari o'zgarishsiz bo‘ladi.

8. Kapital bozoridagi muvozanatda barcha investitsiyalarning
qiymati juda yuqori bo‘ladi. Investorlar narxlarning o‘zgarishiga
ta’sir gila olmaydilar. E.Fama fond bozori aktivlarini baholash
modelida «agar aktivlar bozori shaffof bo'lsa, bozor portfeli m da
minimum dispersiya chegarasida bo'ladi», degan ilmiy xulosani il-
gari suradi.®” Matematik izohi shuni anglatadiki, bozordagi portfel
bargarorligini ushlab turish uchun portfelning minimum dispersiya-
sini ushlab turish lozim bo‘ladi. Xususan, bozor potfelida n ta riskli
aktivlar bo'lsa, buni quyidagi matematik ko'rishda izohlash mumkin:

e[r;) = e(rsz e [CEer = B[rsz] bim, is s S—— ;s (125]

7 Fama, E F, & French, K. R (2004). The Capital Asset Pricing Model: theory and evidence #Joumnal of Ecanomic
ives, Vol. 8, No.3, pp.25—46.
Perspectives, -

Ushbu tenglamada e(r;) i dagi aktivlardan kutil?j.fotgan
daromad, bin esa i aktivlarning bozor betasi (f) Po ll-b, bu
aktivlarning qaytimi bilan bozor indeksi qayt?n'_li kovanatéiyasml.
bozor indeksi qaytimi dispersiyasiga nisbatini anglatadi. Buni
quyidagi formulada ko'rishimiz mumkKkin:

cove2 ((Fim, y™)

bozor betasi (8) bim =
(12.6)

7.6-formulaning o‘ng tomonidagi shartli miniml,fm disp;ers?;m
aktivlardan kutilayotgan daromadning bozor bets.m 03) n-o fgiasidg
bo'lib, bu esa, aksiyalar qaytimi bilan bozor ind.ek51 q.’:‘lyttlml giramdi.
korrelatsiya mavjud emas, degan xu.losa.m E(em:-?_.h ;anqkeyin
Tenglamadagi shartll minimum diip?r??a;l kZl:tsiz;a;ning har bir
e)rm - e(rzm)] bim risk uchun mukofot i, bim o ;
1[)(0;{“ bet(asi)][ﬂ] uchun bir martalik .mukt.)f_ojclldlr.rAgzll'(Sil:l;};;l;
formulaga risksiz qarz olish va qarz be‘nsh. klntlnsa;a fs},arp-Linter
stavkasidagi aktivlar e(rzm) ga teng bo ladi. szl.a ing tenglamasi
tomonidan moliyaviy aktivlarni baholash modelining

yaratiladi:
e(ri) = rr+ [(e (rm) = )] Bim 1= Lyvecen T

i isksiz
B e ) - s oo o 7 5
foizli daromad (odatda davlat gimmatli q'og L da Iiydal‘omacllili—
digan foizli daromad)ni, Bim esa, aktivlarnlng-bozz:ni : ya'ni bozor
ining o'zgarishiga ta'sirchanlik koe_ffitmyen' : asi va bozor
garoziadi bilan aktivlarning dammafh koval.‘latsg.) - rf) esa,
daromadining dispersiyasi alogasini I-ZOhlay;::i.ga(em;‘kofot olishni
bozordagi riskli aktivlarga pul sarflab risk ey

ifodalaydi.
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--berishFilnk:}I(gl,:?ChT g1m‘m.af‘li .qog'()zlarni qarzga olish va garzga
1 Imkoni Y ? ari chizig'ining quyidagi xususiyatlari mavjud:
chiggan hold, s 1o, Olish mugtast r ga teng, Shundan kelib
x0hlasa (aye0), portietie oy ening riskini nolga teng bo'lishini
otz risksizp;kgi’ iaortfe-lmng -da.romadi r ga teng bo‘ladi. Bu esa, 100
2 Imkoni "l‘“ga investitsiya qilinganligini ko'rsatadi.

tong, a ponrfl:l/;-t ar chizig ining tangens burchagi (¢ (ra) - r) / ou ga
Stan;lart chetl e € [r‘.') o'rtacha kutilayotgan daromadini va gs esa,
kutilagotgan ;“‘Sh' (risk)ka flisbatini anglatadi. Aniqroq aytganda,
chetlant E . arornad' yugoriroq bo'lsa yoki portfelning standart
| s kamroq bo'lsa, tangens burchagi tik holatda bo'ladi.

3. Agar investorlarni ; ..
holda: arning risk darajasiga teng bo'lsa (o, = 6d), u

e(rs) =r+ —m-mmeo coa, (12,8)

. 'Tell]lglama e[rp] = e(ra] gateng bo'ladi

o'pchilik iqt b )

modellaiiillli: ;Eatllslfdcm olimlar fond bozori aktivlarini baholash
ifodalayai liljiazk ozor chizigi va qimmatli qog'ozlar chizig'i bilan
-ko‘rsatilacii ;':llml::lazllkkll( 'C?uzllq ham turll xildag! formula bilan
o P RanEE Ut . kapital boz izig'i ' i
quyidagi formula bilan ifo‘dalanadi:or chinig (capital market {ine)

[e(ra) - r]
e(rs) Sr+ e __ om, (12.9)

Qimmatli qog'ozlar chizig'j :
g1 (sec : Sy
formula bilan ifodalanadi (security market line) esa, quyidagi

efr=r+ [(e(rm) - r)] B (12.10)
| Moliya bozorida beta (#) qimmatli gog'ozlar aksiyalari riskining

yagona mos keladigan chegarasi hisoblanadi. Beta () koeffitsiyent
regression tahlildan Kkelib chiqib hisoblanadi va u bozorning
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tebranishini aniq ko‘rsatadigan ko'rsatkich bolib, 0 dan 2 gacha

oraligda bo‘ladi (12.1-jadval).
12.1-jadval

(a) Beta (f) koeffitsiyentining izohi%®

beta (f) betaning tavsifi
£>2.0 | Qimmatliqog'ozlarning bozordagi riskliligi bozor
riskidan ikki marotaba katta
B=1.0 | Qimmatli qog'ozlar bozordagi riskliligi bozor riskiga
teng
B<05 Qimmatli qog'ozlar bozorining riskliligi bozor

riskidan ikki marotaba kam

B=0 Qimmatli qog'ozning riskliligi bozor riskiga bog'liq
emas

[qtisodiy adabiyotlarda moliya bozorini riskini baholashda ikki
asosiy qismga bo'lib o‘rganiladi. Jumladan, birinchisi - tizimii risk,
ikkinchisi - tizimsiz risk.

Tizimli risk - moliya bozorining gandaydir segmentidagi

inqirozli holat bilan bogliq risk bo'lib, unga inflatsion risk,
kalari riski,

qonunchilik hujjatlarining o‘zgarish riski, foiz stav
bugalar va ayiglar bozoridagi risk, harbiy mojarolar riski kiradi.?
Tizimli riskdagi risklari esa, ba'zi hollarda diversifikatsiya qilib
bo'lmaydigan risk ham deyiladi.

0‘z navbatida, tizimsiz risk - umumlashtirilgan tushuncha
bo'lib, o'zida moliya bozori risklarining barcha turlarini mujassam-
lashtiradi. Bu risk moliyaviy vositalarning u yoki bu turlarini aniq
shart-sharoitlardan kelib chiqib, tanlash asosida diversifikatsiyala-

nishini pasaytirishi mumKkin.?®

) . . of Economics and
4 Kiursia, K (2016). Verifying capitel assct pricing model in Greck capitc! marke, Incmatonal foums! of E22
s
<ccounting, Val.7, No. |, pp.55-65/ ozlar. Durslik. — T TFL, 2012 265-b.

8 S Sh Shoha'zemiy. Maliya bozari va qimmeatli gog’
" Osaserda 249
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Xz.llqaro amaliyotdan ma'lumki, moliyaviy aktivlarni baholash
moFlellda beta (8) koeffitsiventi tizimli risk hisoblanadi. Moliyaviy
aktivlarni baholash nazariyasi yaratilgandan keyin dunyodagi
ko'pchilik olimlar uni amaliyotga tatbiq gila boshladilar. Jumladan
xorijlik iqtisodchi olimlardan Jan Mosin o‘zining ilmiy izlanishida;
valuta ayirboshlanishidagi umumiy muvozanatni oddiy model
a.(sosida ularning risklilik darajasining bozor xususiyati sifatida
o.rgana.di. Unga ko'ra, investorlar o'z portfellarining daromad
‘dlsper.myasini va kutilayotgan daromadining maksimal darajasini
lZIaShIT]i ko'rsatib berdi. Bozor riski uchun mukofot nazariyasi
umumly muvozanat valuta bozorida mavjudligini ko‘rsatdi va uni
hozlor chizig'i, deb nomladi. Ushbu bozor chizig'ida har bir dollardan
kutilayotgan daromad va daromadning standart chetlanishidagi
bog'l'anishi ko'rsatib berilgan.7t U shunday xulosaga keldiki, valuta
kursidan kutilayotgan daromad bilan uning bozor riski o:rtasida
to'gridan to'g'ri bog'lanish mavjud.

12.2. Investitsion portfellarni shakllantirish va ularning
turlari

. Investitsiyalar portfeli ~ ma'lum bir magsadli investitsion
ls;Yosf.at as_osida} shakllantirilgan moliyaviy instrumentlar to‘plami.
bz;l;;;lar Jamgarma va kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyon
. Inw?stitsiyalar portfelining asosiy maqsadi investorlar mabla-
g mllmollyaviy instrumentlarga (gimmatli qog'ozlarga) yo‘naltirish

asosida rejalashtirilgan daromadnji past (yuqori) risklarda olish.
Portfelning mazmuni bir to‘plamga jamlangan gimmatli
qoglozlar boyicha investor uchun qulay va zaruriy investitsion
sharoitlarni yaxshilash bo‘lib, unda by to‘plamdagi qog'ozlarda
investorning investitsion siyosati, magsad-vazifasi doirasida
yaratilgan sharoitlar talablariga javob beruyvchi investitsion xossalar
shakllantiriladi. Bunday xossalarni alohida olingan bir turdagi

M Mossin J (1966) Equilibrium in a Capital Asset Market, Vol.34, No 4, pp 768-783
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gimmatli qog'oz doirasida ta'minlab bo'lmaydi, fagat ularni

kombinatsiyalash orqali amalga oshirilishi mumkin.
Yuqoridagilardan  kelib  chiqib, investitsiya  risklarni
baholashning quyidagi tasnifini keltirish mumkin:

Investitsiva risklarni baholash

. ) | . Ekspert "
Statistik i Kombinatsivalashgan ; J
) | . o -“—l'""““'

e e e e—

qarorlar daraxti hamda
moate karlousulaming {
birlashgani i1

!\

zarars:zlik muqtasi,va
boskqalar

- . . . "-I . ]
dispersiya. vadatsiya. | | ekspertusuli, statistik usul, | ekspertning malaka |
kvadratk chetlanish, : dinamik (diskontlash), 1 | darajasi, tajribasiza ‘
i | asoslznadi.

{ |

N F
N —————————

——

12.3 - rasm. Investitsiya risklarini baholash uslubi’z' -
Umuman olganda, portfelni shakllantirish, tahlil va momt(?n_ng
qilish hamda optimallashtirish asosida tarkibini qayta ko'rib chigish

jarayonini portfelni boshqarish deb tushunish mun?kin. - )
Investitsiyalar portfeli shunday instrumentki, uning samarall

boshqarilishi asosida investorni talabi doirasida qoniqarl‘i dlarom.a;ilj
ning barqaror migdori minimal risklar darajasida ta'minlanishi

mumkin. | 2
Investitsiyalar portfeli bo'yicha olinadigan dE?I‘OI.Ilaan portlar

tarkibiga kirgan ma’lum darajada riskli moliyaviy instrumen
d deyiladi. Shu munosabat

to‘plamidan shakllanuvchi yalpi daroma

i rtasidagi migdoriy
. tfelda daromad va risk o‘rtasidagi m‘lq
e e Bu muammo portfelni sama-

muvofigli muammosi vujudga keladi. ¥ Wi oni
rali boshgarish evaziga hal qilinadi. Aytish joizki, bu muamim

Jan uzildi

™ Matn ida mualliflar to
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echish uchun lozim bo'lgan umumiy sxemani tez topish mumkin
bo‘lsa-da, lekin uni oxirigacha tolig yechimiga kelish mumkin emas.
Moliyaviy instrumentlarning investitsion sifatiga qarab, turli
tarkibdagi portfellarni shakllantirish mumkin. Portfel bo'yicha
investorni gizigtirgan daromad va investor uchun qabul qilinishi
mumkin bo‘lgan risk o'rtasidagi balans darajasiga garab, portfel
turini aniglash mumbkin.

Portfelli investorlar o'z portfellarini shakllantirishda oldindan
ehtimoliy ravishda ma’lum risklar darajasida rejalashtirilgan
daromad olishni ko'zlaydilar, Bunda ular o'z mablag'larini
joylashtirish vagtida quyidagi ishlarni amalga oshiradilar:

* investitsiyalar portfelini shakllantirish uchun kerakli

investitsion aktivlarni (obyektlarni) tanlash;

* har bir moliyaviy instrumentga (qimmatli qog'ozga) yo'naltiri-
ladigan pul mablag'lari hajmini aniqlash;

* moliya bozorini tahlil gilish va portfelni shakllantirish
strategiyasini belgilash.

Portfelni shakllantirish - gimmatli qog'ozlar bozori holatiga
xolis ta'sirchan bo‘lgan aktivlar guruhini tanlash jarayoni. Bunda
portfel investorlar quyidagi asosiy tamoyillarga rioya giladilar:

B gimmatli qogozlar bozorining hozirgi (joriy vagqtdagi)
holatini aniq belgilashdan qochib, portfel hajmini aniglashda uzoq
muddatli istigbolni ko‘zlash;

B aktivlarning yirik paketlarini shakllantirishda (portfelga
to’plashda) portfelli investorning faoliyatini gimmatli qog'ozlar
bozoriga ta'sir ko'rsatishini nazarda tutish;

B siyosiy, igtisodiy va moliyaviy informatsiyaga ega bo'lishlik
muvaffaqiyatning asosiy omili.

Porfelni shakllantirish quyidagi ketma-ketliklardan iborat:

1. Quyidagilar tahlil gilinib, dastlabkj monitoringi o'tkaziladi:

= qgimmatli qogozlar bozori, uning segmentlari va indika-
torlari;

= emitentlarning moliyaviy-igtisodiy ko'rsatkichlari:
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= gimmatli qog'ozlarning investitsion sifat ko'rsa‘t.kich?ari. ‘

2. Dastlabki monitoring (tahliliy kuzatish) natijalari asus'lda
qo'yilgan investitsion magsadga (masalan, yuqm?i daromad 011?:]
mos keluvchi portfelning boshlang'ich tarkibi u?hun kamida
aksiyalar va obligatsiyalarning ikki paketini belgilab olish. . -

3. Rejalashtirilgan investitsion mablag'larni tarflat-J ollr}gintslf)aa
ketlarga investitsion maqgsadga erishishni ta'minlovchi diversifikatsiy:
tamoyili asosida tagsimlash. :
: ?’Bgrtl’clni turlalc'lga tasniflashda muhim belgi qili‘b,. ur.ldan qay['jsil
usul va gqanday manba bo‘yicha daromad oling'anhgl hlsog)llana;n,
ya'ni kurs bahosini o'sishi yoki dividenbdiz;r, f;}z daromadlarning
joriy to' iga qarab quyidagi turlarga bo'linadi. |
o t?)!:zl\:ll]gaanqportf(;l 3;mrsg bahosi osib bt.xr"uvchi komll.aa}?lbilan
aksiyalaridan shakllanib, uning magsadi - filv?dfandlirl {ri:onls oy
birga portfelning kapital bahosining © slls]n'dlr'. tfeI a,kiruvcm
dividendlar miqdori kichik miqdorlarda bo la::ill. Pfar eagr P £
aksiyalar to'plami (paketlari) kurs bahf:sml 0 sTlshIgZiq )
guruhni tashkil qiluvchi portfellar turi bllEfn be.]gl an;l _;131 e

Agressiv o‘suvchan [:u)rtl’ell kff;til':wz]aa nSilyuqori e
' ‘1i a asosan yosh, ) .
?Eal:i‘—:luffun b[ijlz:bt;i;r;gyuqori daromadlar keltiruvchi kompaniyalar

i i kiradi. Y 2 A Mo
e lyaiz.: :;e rvativ o‘suvchan portfel pa.st risl.dl lbo hbi,; kzl l';éll:;(;l;ldrll
asosan yirik, tanilgan kompaniyalar akswalar: blllarlbislan i
Bunda aksiyalarning kurs bahosi barqaror Sur ?t arbar il
bo'ladi. Portfel tarkibi uzoq muddat- davomida q
o'zidagi kapitalni saglab qolishga garatilgan. _

O'rtacha o‘suvchan portfel agressiv

li tga o :
portfellar aralashmasi bo'lib, unga uzoq n.m_dda g( ki
moliyaviy instrumentlar bilan birga tarkibi tez

iradi ‘rtacha o'sish va
boruvchi riskli instrumentlar ham klra(-;h. BUI’-IC:-EII ::ing i
qoniqarli risk darajasi kafolatlanadi. Port :mmentlar o
darajasi kurs bahosi konservativ o'suvchan ins

yalar

va konservativ
lingan ishonchli
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ta'minlanadi, daromadliligi esa kurs bahosi agressiv o'suvchan
instrumentlar evaziga ta’minlanadi. Bunday turdagi portfellar
amaliyotda keng tarqalgan bo'lib, yuqori riskka moyil bo‘lmagan
investorlar tomonidan ko'p go‘llaniladi.

Daromad portfeli foizlar va dividendlar ko'rinishidagi yuqori
joriy to'lovlar olishga garatilgan bo‘lib, asosan kurs bahosi kamroq
o'suvchan, lekin me'yor darajasida riskli va yuqori daromad to'lovli
korporativ gimmatli qog‘ozlardan tarkib topadi. Bunday portfelni
tuzishdan magsad - konservativ investor uchun ma’qul bo‘lgan
minimal risk darajasiga mos keluvchi ma'lum bir daromad
miqdorini olish. Shuning uchun bunday portfellarning investitsion
obyekti bo'lib, yuqori ishonchli fond instrumentlari (bargaror
to'lanadigan foiz daromadlari va kurs bahosining baland nisbati
egalari) hisoblanadi.

Muntazam daromadli portfel riskning minimal darajasida
ortacha daromad keltiruvchi yuqori ishonchli instrumentlardan
tarkib topadi.

Daromadli instrumentlardan iborat portfel riskning o‘rtacha
darajasida yuqori daromad keltiruvchi qimmatli qog'ozlar va yuqori
daromadli korporatsiyalar obligatsiyalaridan tarkib topadi.

O'suvchan va daromad portfel fond instrumenlarining kurs
bahosini tushib ketishi va kichrayib ketadigan foiz va dividend
to‘lovlari sababli fond bozorida mumkin bo‘lgan yo'qotishlarni
oldini olish uchun shakllantiriladi. Portfelga kirgan moliyaviy
aktivlarning bir qismi investorga kapital bahosini o'sishini, ikkinchi
qismi esa, daromadni ortishini ta'minlaydi. Bunda aktivlarning bir
qismi bo'yicha yo'qotishlar ikkinchisini ko‘tarilishi hisobiga
qoplanadi.

Ikkala manbaga yo‘nalgan portfel o'z egasiga investitsiya
qilgan kapitali bo'yicha yuqori daromad keltiruvchi aktivlardan
tarkib topadi.

Ushbu holda ikkala manbaga yo‘nalgan investitsiya fondlarining
gimmatli qog'ozlari hagida fikr yuritilib, ular o‘zlarining ikki turdagi
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aksiyalarini chigaradi: birinchisi - yuqori daromad kt.e]tiruvchilar,
ikkinchisi - kapital kurs bahosi o'sishini ta'minlovchilar. .Bunday
portfelning xususiyatlari ushbu fondlar aksiyalarini ko'p miqdorda
tarkib topishi bilan belgilanadi. ! _

Balzns!ashtirﬂgfn portfel o'zida nafaqat daromadlarni, balk-l
risklarni ham o'zaro balanslashtirilganini nazarda “ﬂ‘t"fd"
Balanslashtirilgan portfellar ma'lum proporsiyada kurs b.ahosmlz_g
o'sishi va yuqori daromadli qimmatli qog'ozlardan tarkib topadi.

Portfellar tarkibiga bozor konyukturasiga qarab yuqori riskli

qimmatli qog'ozlar ham kiritiladi, lekin ular odatc‘k{ OfZIdIY -
imtiyozli aksiyalar hamda obligatsiyalar bilan s'hakll‘ann'riladl. o

Likvidlilik portfelning investitsion sifat: talrlqamda tPc;:”iShini
tez vaqtda bahosi yo‘qotilmasdan pul mablag lau‘l.:‘éf'il aylantir
anglatadi. Pul bozori portfeli eng likvid hisol?lanaclil- -t e

Pul bozori portfeli - asosiy magsadi k;.apltalnl o
qolishga yo'naltirilgan portfellar turi bo'lﬂ:{, Unllﬂg
pul mablag'lari va tez sotiladigan aktivlar k}radl. Sl

Qisqa muddatli fondlar portfellari l'_1am Yt;?nalada A
darajasiga ega bo'lib, ular tarkibiga pul bozc-:rldfl n];lmday portfellar
chi gisqga muddatli qimmatli qog'UZ"'ﬂ_‘r lk1rad1. +oglaridan tashkil
qisqa muddatli davlat (jumladan munitsipal) q—?-g g hisoblanadl
topgan bo‘lsa, unda ular soliqlardarf ozod qiing toglari portfeli
Shunisi gizigki, davlat qgisqa muddatli kuponsiz qocgl e
«o'sish portfeli» hisoblanadi, chunki ular daroma

bo'yicha hosil bo‘ladi.

tarkibi
- lig holda portfellar :
Investitsiya gilish magsadga bog 1 konvertirlanuvchi: obli-

konvertirlanuvchi qimmatli qogtozmljdan ; bo‘lsa, unda bunday
gatsiyalar imtiyozli aksiyalardan) iborat Of llar deyiladi. Faol
portfellar mos ravishda konvertirlanuvchi I?Ertoﬁ:shimcha daromad
hisoblangan «bugalar» bozorida bunt.’fay taI.kll ; a belgilangan daro-
olish imkonini beradi. Bunday turdagl. Pk E:ﬁellari ham kiradi.

madli o‘rta va uzoq muddatli investitsiyalar po

tarkibiga ko‘proq
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Portfelga nisbatan risk omili - ma'lum portfel - investitsion

jarayon bilan bog'liq bo'lgan netto pul oqimining o'zgaruvchanligi.

Portfeldagi gimmatli qog'ozlar bahosining o'zgarishiga olib

keluvchi quyidagi uch sababni ko'rsatish mumbkin:

L.Emitentning kredit bahosi va undan kutiladigan qaytim
normasi yaxshilanadi yoki yomonlashadi.

2. Agar bozor parametrlari (kutilayotgan gaytim normasi va
kredit baho) o‘zgarmay qolsa, lekin obligatsiyalar bo'yicha
majburiyatlar ijrosining muddati yaginlashsa, unda gimmatli
qog'ozlar (agar ularning narxlari rag'bat yoki diskont doirasida
bo‘lsa) narxi o‘zgarib turadi (o'sadi yoki kamayadi).

3. Kutilayotgan qaytim normasi o‘zgaradi, bu esa o'zgarmas
kuponli instrumentlar narxini korrektirovka qilishga olib keladi.

12.3. Investitsion portfelni baholash va boshqarish

Fond bozorining tez o‘zgaruvchanligi va turli omillarga
ta'sirchanligi sababli investitsion portfelni baholash va boshgarish
katta aharniyatga ega. Portfel tuzilmasini yaxshilash bo'yicha likvid-
lilik, daromadlilik va risk darajasi o'rtasidagi chegarani topishda
optimallashtirish qo‘llaniladi. Hozirda portfelni optimallashtirish
uchun turli moliyaviy aktivlarni baholash (capm) modellari qo‘llaniladi,
masalan, Markovits, Sharp, Blekshouls, Aptva boshqalar.”3

Moliyaviy aktivlarni baholash (capm) modeli nazariyasi yaratil-
gandan keyin dunyo olimlari tomonidan investitsion portfelni baho-
lash imkoniyatlari yanada oshib bormogda. Shuningdek, moliyaviy
aktivlarni baholash modelini (capm) qo‘llash imkoniyatlaridan kelib
chiggan holda, dunyo olimlari tomonidan moliyaviy aktivlarni baho-
lash bo'yicha muqobil modellar ham amaliyotga joriy qilina
boshlandi.

Ta'kidlash joizki, U.Sharp tomonidan yaratilgan model moliyaviy
aktivlarni baholash modeli nazariyasi farazlari asosida yaratilgandir.

Y Ilapn, I". Anexcanzep, [ix Beitm. Husecriremn Tlep.c anrn. - M - «Hudpa My, 1999 1028-5
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Bugungi kunda dunyo amaliyotida keng go‘llanilayotgan muqobil
moliyaviy aktivlar modellari quyidagilar hisoblanadi: . »
1. An'anaviy moliyaviy aktivlarni baholash modeli (traditional

capital asset pricing model). "

2. Moliyaviy aktivlarni baholashning nol-beta (f) model
(zerobeta capital asset pricing model). . o

3. Moliyaviy aktivlarni baholashning ichki vaqtlararo mode:
(intertemporal capital asset pricing model). B

4. Arbitraj baholash modeli (arbitrage pricing model).

5. Moliyaviy aktivlarni baholashning iste'molga asoslangan
modeli (sonsumption-based capital asset pricing model). %

6. Moliyaviy aktivlarni baholashning fama-french uch omili
modeli (fama and french three factor model). . DA

7. Moliyaviy aktivlarni baholashning an’anaviy mo e!d :
USharp va D.Linter tomonlaridan yaratilgan bo lib, u quyidag

ko'rinishga ega:7*

eri=rp+ fi(erm-17) (12.11) |

Mazkur formulada eri i portfeldan kutilaygtgan dat:m;mli,ﬂer;

bozor portfelidan kutilayotgan daromad (umumiy bozor 1; e[daviat

risksiz gimmatli qog'ozlardan kutilayotgfm darorgammadl ;
obligatsiyalari, xazina majburiyatlaridan kutilayotgan da

esa, beta koeffitsiyenti, ya'ni tizimli riskdir. o e S
Agar B >1 bo'lsa, tizimli risk o‘zgaruvchan - sh
il i ’ immatli qog 0z

<1 bo‘lsa, himoyalangan qi

gimmatli qog'oz, Bi omad stavkasida

hisoblanadi. Ushbu modelda risksiz.aktivl_ar df g
moliyaviy aktivlarni garz olish farazi mavjud. Lekin,

'ki ioizki, qisqa
vaqt ichida sotish farazi inobatga olinmagan. 'I}‘la Egliihnioiongaviy
vaqtda aktivlarni sotishga ruxsat etilmaga'nl -olt1 g ,Yorq' i
aktivlarni baholash modeli (sapm)ga ta smr ey
amaliyotga nazar tashlasak, qiscl;a. ﬁud'd;thlim
bo'yicha cheklovlar mavjud emasligini ko'r

aktivlarni sotish
iz mumkin. Juda

74 0'sha manba, 357
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?fo'p miqdordagi risksiz aktivlarning daromadi darajasida garz olish
yoki qarz berish noto’g'ri faraz hisoblanadi. jJumladan, o'tgan asrning
70-yillariga kelib, igtisodchi olimlar o'rtasida tortishuvlar yuzaga
kelib, modelga ayrim o'zgartirishlar kiritildi. Xususan, 1972-yilda
xorijlik iqtisodchi olim Blek Fisher’s ana'naviy modelni tangidiy
o'rganib, unda risksiz qarz berish yoki qarzga olish ko'rsatkichi ry ni
ahamiyatsiz ekanligini isbotlashi natijasida, o'zining nol-beta ()
mqliyaviy aktivlarni baholash modelini (zero-beta capital asset
‘pricing model) yaratdi. Mazkur modelning muhim xususiyati
shundaki, unda risksiz aktivlar foiz darajasida garz berish yoki
qarzga olish farazi inkor etiladi. Chunki, haqiqiy hayotda investorlar
cheksiz miqdorda risksiz aktivlarga investitsiya giladi. Lekin, ular
shu miqdorda qarz ololmaydilar.

Bu shuni anglatadiki, investorlar davlat gimmatli qog'ozlari
.[obligatsiya, Xazina majburiyatlari)ga cheklanmagan miqdorda
mvest.itsiya gila oladilar. Biroq, risksiz aktivlarning miqdorida
cheksiz qarz olishning iloji yo'q.76 Shuningdek, xorijlik igtisodchi
olimlardaa biri M.Dj.Brennan 0'zining tadgiqotlarida capm modelini
investorlar risksiz foiz stavkasida cheksiz garz berish va qarzga
olish farazini o‘zgartirish kerak, lekin capm modelining mazkur
farazi fagatgina turli xil foiz stavkalarida mavjud bo'lgan
taqdirdagina bo‘ladi, degan g'oyani ilgari suradi.””

O“z'navbatida, F.Blek nol-beta () moliyaviy aktivlarni baholash
modelini quyidagicha ifodalaydi:’s

eri=er; + ﬁf (errn = erz) (1212]
Bu yerda, er; nol-beta z portfelining kutilayotgan daromadi

bo'lib, z portfeli shu portfelda mavjud bo‘lgan aktivlarning minimum
dispersiyasi, lekin buning bozor indeksi bilan alogasi yo'q.

* Black, F (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing * -
| At e ; g The Journal of Business, Vol 45, No.3, pp 444-455
™ Sinem D K, Burcu AM,, (2013). Testing the Validity of Standard and Zero Beta Capital Asset Pricing Mo':JI-::J in Istanbul
Stack Exchanye. Internattonal Journal of Bustness, Humanities and Technology Vol 3 No. 7 pp. 5867
77 M. J. Brennan (1971). Capital Market Equilibrium with Divergent Borrowing and Lendins The

M. L 71). g and Lending Rates The Journal of F i
Chlititaive Anl e VAL M8 o, 11871205 ng Rates The Journal of Financial and
™ Black, F (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing. The Journal of Business, Vol. 45, No.3, pp 444455
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Ushbu modelning bozor betasi () tizimli riskini hozirgi kunda
ham to'g'ri baholay oladi. Mazkur model shuni ko'rsatadiki, risksiz
aktivlarsiz model amaliyotga tatbiq etilishi mumkin. 0'z navbatida,
F.Blek, M.Djensen va M.Skoulz’® ilmiy ishlarida Nyu-York fond
bozori aksiyalarining 40 yillik ma'lumotlari asosida Sarm modelini
sinovdan o‘tkazishib, ushbu model bozordagi aksiyalarni baholay
olishini asosladi. Ular umumiy Sarm modeli bilan birga nol-beta B
aktivlarni baholash modelini sinovdan o‘tkazib, nol-beta aktivlarni
baholash modeli Sarm modeliga nisbatan yaxshirog baholay olishni
ko'rsatishdi. Bulardan keyin usharp va J].Kuper$® tadgiqotlari
natijasida nol-beta (B) aktivlarni baholash modeli bozordagi
aksiyalarni baholay olishini, E.Fama va ].Makbet®!lar esa, ilmiy
ishlarida Sarm modeli va nol-beta (B) aktivlarni baholash modelini
Nyu-York fond bozoridan sinovdan o‘tkazgan holda nolbeta ()
aktivlarni baholash modeli Sarm modeliga nisbatan hrozor
aktivlarini yaxshiroq baholay olishini ko'rsatib berishdi-. .Otgal?
asrning 70-yillarga kelib Sarm modeli dunyodagi ko'pgina 'qtlsoijh'
olimlar tomonidan o‘zlarining fond bozorlarida sinab ko'rilgan.ldan
so‘ng, bozor betasi (B) kutilayotgan daromadni to'ligligicha 1fodz}
etaolmasligi nomoyon bo'ldi. Jumladan, Robert Merton Sarm mOde.h
bo'yicha tadgiqot olib borib, ushbu modeldagi barcha investm:lar l?!F
xil davrda investitsiyalarni amalga oshiradi, degan farazga to xta!l;):
bu faraz haqiqatga yaqin emasligini ta'kidladi. Sarm modeli fara::fﬂls
investorlar portfellarini ¢t davrning boshida tafnlab. Shu po ilii:
likvidli bo‘lgunicha, ya'ni t davr oxirigacha k“tadllla':‘ Amqﬂog'q s
aytganda, aktivlarga t davr boshida investitsiya q; lax 1 i
shakllangan portfelni ¢ davr oxirigacha shakllangan por-tfet ;Jham
o'zgartirmaydi. Bizning fikrimizcha, mazkur faraz haqlqa}z?arining
amaliyotga to'gTi kelmaydi, chunki ivaestorllar 0

portfellarini har ganday vaqtda muvofiglashtira oladilar:

me Empirical Tests. Siudies in the Theory af

nancial Analysts

™ Black, I, Jensen, M C:, Scholes, M. (1972). The Capital assel pricing model: So e
Capital Markets, 1972 York: Praeger, 5.79-121 ; ¢ Exchange commen S1OCES:
W Shﬂrpe.n{v; .and C“DN;:_: Gc_’;d_ (19?1:;'.) Rigk-return classes of New York Stock Exchange
i:mmal Vol 28, No 3, pp 46-81 i
Fama E, MacBeth . (1973) Risk, Return, and Equi
607-636
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Shuning uchun, bunday holatda investitsiya imkoniyati ham
nzgarib boradi.

Natijada Sarm modeli kutilayotgan daromadni aniglab bera
olmaydi.

Shundan kelib chiqib, Robert Merton® ushbu muammoni hal
qilish uchun vagtlar oralig'idagi moliyaviy aktivlarni baholash icapm
(intertemporal capital asset pricing model) modelini yaratadi. Bu
model moliya bozori muvozanatga erishishi uchun turlj vaqt
oralig'ini inobatgan olib, aktivlarini baholaydi. Mazkur modelda beta
(B) soni bir qo‘shilgan ko'rsatkichlar soniga teng bo‘ladi va tanlan-
gan vaqtda investitsiya boshgqariladi. Icapm modeli omillar maxsus
parametrlar orqali riskni xedjirlaydi. 0'z navbatida, R.Merton xedjir-
lash talabidan kelib chigib, ko'p omilli regression modelga riskdan
olingan mukofot va bozor portfelini ham qo‘shdi. Izohlanayotgan
modelda, investitsiya portfelining ichki o‘zgarishi va portfel aksiya-
larining pozordagi giymat tushishidan paydo bo'ladigan riskning
oldini olishga xizmat qgiladiki, investorning jami portfel daromadi -
bu umumiy bozor riski va portfelning riskinj xedjerlanishini ifoda-
laydi. Agar, model formulasi ko'rsatkichlarini p portfeldan kutilayot-
gan daromadga almashtirsak, u quyidagi ko‘rinish hosil giladi:

@ =17= Bm(@m = 1)) + Bu(an-ry) (12.13)

Bu yerda; a - kutilayotgan daromadning vektori, ry - risksiz
daromad darajasi, p, m va h lar kutilayotgan daromadning vektori,
bozor betasining (f) vektori bilan investorning jami portfeli bog'lig-
ligi, fond bozorining hozirgi holati, investorlaming kelgusidagi rejasi
va portfelni xedjerlashni aniqlaydigan ko'rsatkichlardir. Ushbu
model investorlarni bozorning tizimli riskini va kelgusidagi
investitsiyadan kutilayotgan riskli omillar tahlilini aniglab beradi.

R.Mertondan keyin bir nechta olimlar uning modelini

amaliyotga tatbiq gilganlar. Taniqli xorijiy iqtisodchi olimlardan biri

" Robert C. Merton (1973), An Intertemporal Capital Asset Pricing Madel Econometrica, Vol 41, No 5, pp. 867-887.
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J.Kempbell®3 Icapm modeli bo‘yicha tadqigot olib b(?‘rib, gk;zlezlr :izé
gaytimi dispersiyasini va shu aktivlarnmg kelguszia?t e
diskont giymatlari bilan riskdan olinadigan mukofo
liglik borligini aniglab berdi.
bogllg-l;k:avbagtida, xcclJrijiy iqtisodchi olim‘larc}an fa'r?at \;la;ilf;i;lzn
tadgiqotida icapm modeli portfel samarasini ko'p omil dli ;ilan i
ifodalaydi. Uning fikricha, ushbu modellp(JrFi’el.f:l.arirr'lasa‘tadi i
riskini anigqlab berib, riskning oldini C{llShml o'r . |
modeli quyidagi formula orqali ifodalanadi:®
s
e(rp) - rr= Bim[e(rm) = rf] + o s=1pis[e(rs) - 1]
(12.14)

h

= : romad
Mazkur formula ko'p omillarga bog'iq kutllaymi::qﬁao'laroq
bilan risk o‘rtasidagi bog'lanishni ko'rsatadi. Saﬁdzgi“ qo'shilgan
bu modelda yana bitta riskdan olingan mukofo s bozor portfeliga
bo'lib, u e(rs) orqali ifodalangan. Bu yerdas = 1,.., satadi. Famaning
o'xshash innovatsion ko'rsatkichning ho]atl?l o ortfelini yaxshi
fikriga ko'ra, Icapm modeli gimmatli qog'ozlar p
diversifikatsiyalash imkoniyatiga €ga.
Ma'lumki, o‘tgan asrning 70-yillariga ke- larning moliyaviy
Stiven Ross% tomonidan U.Sharp va D.Linterla

g R itraj moliyaviy

aktivlarni baholash modelini yanada rivoj lat?tl;l;;at?;;r:; of capital
. Ty rbitr e

aktivlar baholash nazariyasini apt (the a da omillar guruhidan

: ‘zining modeli W
asset pricing) yaratdi. S. Ross o'zIning ae gorib riskd

om :
keng foydalanib, kutilayotgan daromad Vlj ilayotgan daromadni
o'rtasidagi bog'liglikni o‘rgandi, aktivlardan ku

- ning ta'sirini
fond bozori bilan bogliq bo‘lmagan tIZImI]-] FlS:fg‘;ﬁq Eo'lmagan
ko'rsatib berdi. Bu modelning farazida bozor bl 2? omil hisoblanadi.
risklar ham aktivlarni baholashda ta'sir etuve

lib, xususan 1976-yilda

nomic Review Vol.83, No3: pp:

; ican Ecol
i without cansumption data. Aens ancial and
" Campbell, John Y. 1993, Intertemporal asset pricing

73 Pricing.
g - Effici Multifactor Asset
1 E:;eznc F Fama. (1996) Multifactor Portfolio Efficiency and o
S“ﬂmitalirr S VOUL"P'U : ]Eaptrn‘;:‘ﬁfiry of capital asset pricings. Journal

Ross, Stephen A, (1976). «Tne arbitra,
360,

The Journal of Fin

i Theory Vol.13, No.3, pp. 341
i
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Shuning uchun u omillar guruhini inobatga olib, makroiqtisodiy
.i{o'rsatkich]arni fond bozori aktiviariga ta'sirini ko'rib chiqdi. 0z
navbatida, S.Ross fagatgina bozor riski fond bozorining aktivlariga
ta’sir gilmaydi, degan xulosaga kelib, Sarm modeliga o'zgartirish
kiritdi. S.Rossning Apt modeli shuni ko'rsatadiki, gimmatli
qog'ozlarning o'rtacha daromadi uzoq muddatli bo'lganda, bozor
riski qimmatli qog‘ozlardan kutilayotgan daromadga kam miqdorda
ta’sir qilishini anigladi va u mazkur modelni quyidagi ko'rinishda
-aks ettirdi:
E(ri) - rf = B1(rfactori - rf) + B2(rfactor2 - rf) + ...
+ pn(rfactor n - rf) (12.15)

S. Ross ushbu model orgali, omillar guruhini tahlil qilib,
umumiy ta'sir etuvchi omillarni tanlab oldi, ular orqali esa,
portfeldan kutilayotgan daromadni kelgusida qanday bo‘lishini
aniglab berdi. Binobarin, S.Rossning modeli amaliyotda avvalgi
modellarga nisbatan 0'zining ijobiy jihatlarini ko'rsatdi.

Shuningdek, olimlardan R.Roll va S.Rosslar®ning ilmiy ishlarida
Nyu-York fond bozoridagi har biri 30 ta gimmatli gog‘ozlardan
iborat 42 ta portfelni shakllantirib, ularni Apt modeli asosida tahlil
qildilar.  Jning natijasida aksiyadan kutilayotgan daromadga
makroigtisodiy omillar guruhj ta’sir qilishini isbotlaganlar.

Bundan tashqari, N.Chens? Apt  modeli nazariyasidan
foydalanib, fond bozori aktivlarini baholashni amalga oshirib, 1963-
vildan 1973-yilgacha bo‘lgan davr oraligidagi kunlik ma’lumot-
lardan foydalanib, Apt va Sarm modellarin; tagqoslama tahlil qgilish
orqali fond bozori aktivlarini baholashda Apt modeli yaxshi natija
berishligini ta'kidlagan. N.Chen, R.Roll va S.Ross88 birgalikda amalga
oshirgan tadgiqotlarida, fond bozoridagi aksiyalarni baholashga
bevosita ta'sir qiluvchi to‘rtta muhim omillar guruhini: inflatsiya
darajasining o'zgarishi, sanoat ishlab chiqarishi indeksining

" Richard Roll; Stephen A. Ross (1980) «An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theorys The Journal of Finance,
Val 33, No 5, pp 1073-1103. L . .

7 Chen, Nai-Fu (1983) «Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricings, The Journal of Finance, Vol 38, No 5, pp
1393-1414 ; - .

" Nai-Fu Chen; Richard Roll; Stephen A. Russ (1986) «Economic Forces und the Stock Markets. The Journal of Business, Vol
59, No 3, pp 383-403
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0'zgarishi, korporativ obligatsiyalarning yuqori .f0121 i q‘t‘l‘};llaf?;::li
o'rtasidagi farq, uzoq muddatli foiz stavkalarining o‘zgarish
o gl']zdl;aatbatida, E. Fama®® Apt modelidan foydalangan t?c’.ldhai
o'tkazib, AQSH fond bozorlarida sanoat mahsx.llotia,n}lmgil?ssliisni
aksiyalardan kutilayotgan daromadga 58 foiz tasiv sl bibs
korporativ obligatsiya, uzoq muddatli da.vlat' ob-llgz?tS!YO‘Z svishi
52 mauddadlf deviat sENigalyalatt.6 tiaslcay BRI S
va kredit defoltining o‘zgarishlari esa 33 foiz ta'sir qilis m[:1 ab ;loriga

Fikrimizcha, amaliy jihatdan olganda, investor fC';‘, e
to'g'ridan to'g'ri investitsiya qilishi bilan q?noatlar;]mayd; o
investitsiyani jorly va kelgusidagi xlzm.at. alt?tsi a portfeli
iste'molidan ganoatlanishni xohlaydi. Fh““kl’_ Hvesths s
kelajakda moliyaviy iste’'molga aylanishi mumkin. e

O‘tgan asrning 70-yillarida fond .bnz?rlarm .ng oyl bozor
iste’'mol hajmiga jiddiy ta'sir qilib, hattoki akmyalarrjltlagda sl
daromadiga ham o'z ta'sirini ko‘rsatdi. B-u esa, 70-?;l chclgan 288"
teyn Briden va Littsenbergerlar tomonidan ishla ke
molga asoslangan moliyaviy aktivlarni baholasl? mo sz kel
sumption-based capital asset pricing .rnodel).mr;g ¥ 165 B da
asos bo'ldi. Ular o‘zlarining tadqiqotlarida a'k s.]ya'iz-lr}[:in;g anigladi.
madiga iste'mol sarflari sezilarli darajada ta'sir q 153 o‘zgaruvchilar

Bizning fikrimizcha, Sarm m.Ode.h.da' h: m;ntadi lekin, ushbu

investitsiya imkoniyatlari chizig'ini t.OIlq lr?dan fo_véalanish bir 0z
modelni empirik tahlil gilishda kuzatllsh L;:u;;; prn s dqigotida
qiyindir. Xorijlik olimlardan biri D.Br.lden 1h. i i)s!te'mﬂlning Ssishi
portfel daromadiga garaganda ahoﬂ e 25" ;ﬁfot bilan mutanosib
dispersiyasi aktivlarni riskdan. c?lmg.an bm“ azkur modelni go'llash
tarzda bog'lanishga ega ekan]iglfn amflla ,triﬂ yuqori bo'lsa, iste'mol
orqali qo‘'shimcha dollarning to ‘lov qu";m:]ti past bo'lsa, ogilona
pasayadi, qo‘shimcha investitsiya qiym

nanc
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iste’'mol yuqori bo'ladi, degan xulosani berdi,
formulasi quyidagi ko'rinishda ifodalanadi:
eri=ry+ fic(erm - ry) (12.16)
Bu yerda eri - portfeldan kutilayotgan daromad, ry - risksiz
-aktivlar, fi~ iste’'mol betasi, ya'ni jami iste’'molning o'zgarishi aktiv-
larning qaytimiga sezilarli darajadagi ta’siri, erm - fond bozoridan
kutilayotgan daromad, (erm - ry) esa, bozor riskining mukofoti.
Bozordagi daromad va riskdan olingan foyda investorlar
Iste’molining oshishi va riskni diversifikatsiya qilishga olib keladi.
'[12.16J formuladan ko'rinib turibdiki, Pic tizimli risk bo'lib, u
kelgusidagi iste'mol bilan aktiv qaytimining dispersiyasi orqali
bozor riskini aniglaydi. Beta (B) iste'mol koeffitsiyenti esa, quyidagi
formula orqali topiladi.
Cov(rq, iste'mol o'sish)
Be= - (12.17)
cov(rm, iste’'mol o'sish)
Ta'kidlash joizki, Sarm modelidan foydalanganda ko‘proq risk
inobatga olinadi. Agar risk yuqori darajasi bo'lsa, iste'mol past
boladi va aktivlarni sotib olish darajasi ham past bo'ladi. Boshqgacha
qilib  aytganda, jamg'arish darajasi o'sadi. Riskli aktivlardan
kutilayotgan daromad yuqori bo'lsa, joriy iste’mol gisqaradi. Joriy
iste’'mol gisqarganligi sababli, investorning joriy foydasi ham mos
holda kamayadi. Natijada, aktivlardan kutilayotgan daromad ham
gisqaradi, bu esa, kelgusidagi daromad iste'molining qisqarishiga
olib keladi. Shundan kelib chiqib, o'zgaruvchi omil holatidagi
-aktivlarning noqulay 0'zgarishi investorning kelajakdagi iste’'moliga
ta’sir giladi. Shuning uchun investoriar risk ta’sirining oldini olish
magqsadida risk uchun mukofot ko'rsatkichini e’tiborga oladi.
E.Fama va KFrench%ar moliyaviy aktivlarni baholash

modelida ilmiy izlanishlar olib borib, uch omilli moliyaviy aktivlarni
baholash modelini yaratdilar.

Ssapm modelining

" Fama, E. and French, K., (1992), «The cross-section of expected stock returnsn. Journal of Finance,
Vol. 47, No. 2 pp. 427-465.
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o sy Som el st
kiritdilar. Birinchisi, o‘zgarish halml_ﬂmlh» Yf“fl‘ IR
bozordagi kapitallashuvi (market equity) me Fmdsa’rk kapitalining
nisbati koeffitsiyenti. Be (book equity) - b_u al‘<s.1ya (I}r ls SR
balans giymati, ya'ni aksiyadorlik kapitalini ba antercllgdir. Ular
imtiyozli aksiyalarining qiymat o‘rtaSI'dagl -farqlig‘;lash modelining
kiritgan ikkita o‘zgaruvchi moliyaviy aF{twlarm bad;roma dni_to'grl
rivojlanishiga va aksiyalardan kutilayotgan tli qog'ozlarning
aniglashga xizmat qildi. Bu o'zgarishlar qm?ll‘na t ::1 daromadni
asosiy riskini hisobga olgan holda, undan kuti alio Eichik i
aniq baholaydi. Bu ikki omillarga asoslangan .llm 3 uyi HML (high
katta smb (small minus big) va yugori ayirl gtadrzl‘jr
minus low), deb nomlangan ikkita portfelﬂlyérabu 0 kompaniya
Kompaniyaning bozordagi klap1.ta-1(; higarilgan aksiyalar
aksiyalarining narxini ¢ yilning iyun oy1 oxirl se‘:/me unga ko'ra t-1
soni ko‘paytmasiga tengligini e'tiborga' ohl?: -ba]aT;S qiymati be, t -
yil dekabrning oxiridagi kompaniya f‘l‘tIV]al"I;l ining bozor giymati
1 yil dekabrning oxiridagi kompj;llya akiividl
e Sifa(t)i'dag;:r::itirzl?i::.‘g;:ri:i:dllfrenchlarning uch Omi"il.r[np,f;lljyiz:j;
e P va
aktivlarni baholash modelidagi uchta 7m _r‘?“::fozﬁl'dagi tizimli
omillari bo'lib, ularing fikriga ko'ra, ug¥1bu 01?;11151 va K.French Nyu-
riskni to'gri baholay oladi. Shu bilan blrg?;-:fasi (AMEX) va nasdak
York fond birjasi (NYSE), a“"erika_fond laLiyalal'ﬂi“E aksiyalar?nf
(nasdaq) fond birjalaridagt mallyavly MR L ivalain
va balans aktivlari salbiy bo‘lgan kﬂn;pa b);'lgan ma’lumotlarni
1963-yil iyuldan 1991-yil dekabrgac 1311 o'tkazdilar. Fama Vva
to‘'plab, uch omilli model asosida ta

. : 1aoi ko'rinishga ega:
frenchlarning uch omilli modeli quyidagi ko'Tin

+ Dihml eU‘!fm]
X (12.18)

E(ri) - rr=Bime(rm =10 * Bismn €(smn)

2 0'sha manba, pp. 3-56




- Bu yerda, e(r) - i portfeldan kutilayotgan daromad, rr -
nslj:sm foiz ko'rsatkichi, e(ry, - rf) = riskdan mukofot yoki bozordagi
ortigcha kutilayotgan daromad, e(smn) - hajm omilining kutilayot-
ga!] daromadi, ya’ni kompaniyaning katta-kichikligini ko'rsatuvchi
ko'rsatkich, e(him) - be/me omilidan kutilayotgan daromad. Bim,

Bismn  va  Bimilar esa, ucht y ini
: : a o'zgaruvchining koeffitsiyentlari
hisoblanadi. ¢ e

_Ushbu koeffitsiyentlar dinamik qatorlarda regression tahlil
O.I‘(.{El]l topiladi. Uch omilli moliyaviy aktivlarni baholash modeli
tizimli risk va aksiyalardan kutilayotgan daromad o‘rtasidagi muhim
bog'lanish borligini korsatib beradi. Tadqiqotchi va amaliyotchilar
tomonidan ushbu model rivojlangan mamlakatlarning fond
bozorla.rida qo‘llanilganda yuqori Samaraga ega ekanligi aniqlangan.

| Fikrimizcha, mamlakatimiz fond bozoridagi konyukturadan
kelib chiqgan holda, fond bozori aksiyalaridan kutilayotgan
daromadni aniqlashda an‘anaviy Sarm modelidan foydalanish yaxshi
samlara beradi, chunki fond bozoridagi oldi-sotdi shartnomalari
aksiyaning qiymatiga yuqori ta'sir ko‘rsatadi.

Bizning fikrimizcha, by model orqali
mamlakatlar fond bozoridagi riskni o‘Ichash imkoniyati mavjud
Sab:a\hi, rivojlanayotgan mamlakatlar fond bozorlarida qimmatli.
qcfg_ozl.arning qiymatga, bozordagi va iqtisodiyotdagi holatlariga
ta’sir qiladi. Natijada, aksiyalardan kutilayotgan daromad bozordagi
ko‘rsatkichlarga bevosita bog'liq ekanligi yaqqol namoyon bo'ladi. :

rivojlanayotgan

12.4. Aksiyadorlik jamiyati kapitalini baholash va
boshqarish

Alssiyadortic: jamiyatiario kapitali tarkibi qarz kapitali va

xususiy kapitaldan iborat bo'ladi. Jahon amaliyotida kapitalni
baholashda kapitalni ortacha tortilgan usuli hamda xususiy

266

kapitalni baholashda kapital aktivlarini baholash usulidan keng
foydalaniladi. ;
Kapital aktivlarini baholash modeli (capm) nazariyasl
yaratilgandan keyin, dunyo olimlari tomonidan korxona kapital
giymatining baholash imkoniyatlari yanada oshib bormoqda.
Shuningdek, kapital aktivlarini baholash modelini (capm) qo'lla.lsh
imkoniyatlaridan kelib chiggan holda, dunyo olimlari ka.pltfal
qiymatini baholash bo'yicha muqobil modellar ham amaliyotga joriy
qilina boshlandi. o
Ta'kidlash joizki, Uilyam Sharp tomonidan kapital aktivlarm?
baholash modeli (capm) moliyaviy aktivlarni baholash modeli
nazariyasi farazlari asosida yaratilgan. Muallif fikriga kO'T:a, ko.rxon?
kapital giymatini aniglashda risksiz aktivlar (davlat obllgamlya.lall{f
va xazina majburiyatlaridan kutilayotgan daromad)lva bozor riskl
uchun mukofotini qo'shgan holda amalga oshirish lozim.* &
Jon lintner ham moliyaviy aktivlarni baholfclsh usuiee
tadgiqotlar olib borib, Uilyam Sharp tomonidan yaratilgan nazarly
asoslarga to'liq qo‘shilgan.®*
Har ikkala olimlarning tadgiq
yenti sifatida belgilanib, ushbu koeffitsiyentga

bildirishgan: agar 8> 1 bo'lsa, tizimli risk o'zg‘aruvc i

siv qimmatli gog'oz, va aksincha fi<1 bo'lsa, himoyalangan qim

qog'oz hisoblanadi.
Aksiyadorlik jamiyatlarini

otlarida tizimli risk beta koeffitsi-
quyidagicha fikr

han bo'lib agres-
atli

xususiy kapitalidagi riskla;i;i

i i hisoblashda
o'lchash hamda investitsiyadan keladigan daron;esldlarn; hl;:]ani]adi.
kapital aktivlarini baholash modeli (Sarm)?dan foy

Ushbu modelga ko'ra investitsiya riski il{kiga tfofl?nadl.:ﬁkat
* Tizimli risk - bu bozor riski bo'lib, uni diversl

bo'lmaydi.

siya qilib

: e
anditions of risk. Journal of Finance. Val.l
s and capital budgets

quilibrium unds
% Sharpe, W. F. (1964) Capital asset prices: A theory of market equilibrium uncer ¢

No 3, pp 425442 ; e
w Li""":"p"- J. (1965). The Valuation of risk assels and the sci;;hun of risky inv o
The Review of Economics and Statistic, Vol 47, No 1, pp 13-37, ik iqisodehilar Hany Mark 4
" hitp fwwav investopedia com/terms/w/william-f-sharpe.asp ,Fn‘:chc;ndisuﬂ madel ekanini ko rsnlga;nmja
modelni kayta ishlab, investitsiya karorlanini gabul qilishga yor mklami hisobua olgan holda. yuqon

i xd jadagt 1 : Maydilar
mukofotiga sazovor bo'lgan. Uskbu model turli xil ﬁ?{:ﬂ:ﬁ':;ﬁﬂﬂ“' Jar risklarni poshqarishda g2

erishishni nazarda tutadi va undan korporatsiyalar, (as 567

tock portfolio
1z and Merton Miller

y bel
chun 1950 yilda no
; Ja daromad olishiga




ek S

* Tizimsiz (yunik) risk - bu aktivga xos risk bo'lib, diversifikatsiya
gilish yo'li bilan boshqariladi, chunki aksiyalarning soni, turi, ularni
qaytimi va bozordagi harakatlari turlicha bo‘ladi.

O'zbekistonlik igtisodchi olim Sh.Sh.Shoha'zamiyning fikricha,
tizimli risk - moliya bozorining gandaydir segmentidagi ingirozli
holat bilan bog'liq risk bo'lib, unga inflatsion risk, qonunchilik
hujjatlarining o‘zgarish riski, foiz stavkalari riski, bugalar va ayiqlar
bozoridagi risk, harbiy mojarolar riski kiradi.% Tizimli riskdagi
risklarini esa, ba'zi hollarda diversifikatsiya qilib bo‘lmaydigan risk
ham deyiladi.

0'z navbatida, tizimsiz risk umumlashtirilgan tushuncha bo'lib,
o'zida moliya bozori risklarining barcha turlarini mujassamlashti-
radi. Bu risk moliyaviy vositalarning u yoki bu turlarini aniq shart-
sharoitlardan kelib chiqib, tanlash asosida diversifikatsiyalanishini
pasaytirishi mumkin.?7

Fikrimizcha, tizimli risk - makroiqtisodiy omillar ta’sirida
butun moliya bozor konyukturasining o‘zgarishlari bilan bog'liq
bo‘lib, unga foiz stavkalarning o‘zgarishi va inflatsion risklar kiradi.
Mazkur risk diversifikatsiya qilib bo‘lmaydigan risk ham deyiladi.
Tizimsiz risk (yunik) - bu moliya bozoridagi ichki omillarni hisobga
olgan holda, bozor indeksi, bozor kapitallashuvi va aksiyalarning
bozor giymatiga bog'liq risklardir. Mazkur risk diversifikatsiya qilib
bo‘ladigan risk ham deyiladi.

Mabhalliy igtisodchi olimlardan X.Qurbonov tadgiqotlariga ko'ra,
moliyaviy aktivlarni baholash modelj kompaniyaning kapitali
umumiy giymatni belgilashda va uning doirasida amalga oshirilgan
investitsiya loyihalari uchun talab qilinadigan daromad darajasini
aniqlashda katta amaliy ahamiyatga ega.”® bundan tashgqari, U.Bur-
xanov yondashuviga asosan, 0'zbekiston sharoitida kapital aktiv-
larni baholashda mamlakatning kredit modeli hamda segmentatsiya

* $h.Sh.Shoha'zamiy. Moliya bozon va gimmath qog'vzlar. Dasslik —T.: TEL 2012 265-b,

7 0*sha joyda.

" X Qurbonov korporativiue finansi, Uchenoe posobie. =T - «lgtisad-Moliyan, 2007, 40-b
268

L

va tuzatish kiritilgan Capm (capital asset pricing model) modelidan
foydalanish lozim.??

’ Bizning nazarimizda, kapital aktiviarni bafw.'ash degﬁnkczan;
aksiyadorlik jamiyatini xususiy kapitalidan -kutnlay‘otgarl; z;Sr e
langan pul ogimlari bo'lib, unda risksiz aktw]a.r _bil‘_':m & i
uchun mukofot hamda tizimsiz risk inobatga olinishi lozim. g
risk uchun mukofot (market risk premium) - l;;sidicl)'
daromadliligiga risksiz aktivni go‘shiladigan daromad s;tzwi bOSh»qa-

Aksiyadorlik jamiyati kapitalini bahc.)lashc!a va un[weighted
rishda kapitalning o‘rtacha tortilgan C_l'yf“at’ u.fac;' e
average cost of capital) usulidan hozirgl amaliyotc
foydalanmoqdalar. .

O‘tgan asrning o'rtalarida xm‘l]‘llk
Modilyan va Miller pul oqimlari loyiﬁamda
tadqiq qilib, moliya nazariyasi rivojiga mut
Shuningdek, kapitalning o‘rtacha tortilgan qiyma ning xususiy va
average cost of capital) usuli yordamida ko.mpz.m-lyaaratdilar. Ushbu
qarz kapitali qiymatini aniglash metodologl.yaslm' ykibidagi oz e
metodologiya orqali baholash korxona lfapltalol Farberadi- Bundan
xususiy kapital miqgdorini anifllaSh_ }mkonml olgan holda
tashqari, daromad soligi stavkasll.ll talabidan kelib
korxonaning xususiy va qarz l;apit;l?l

igib, uning kapital giymati aniglanadL. itali giymatini
e hlrllodilgyanpva Mcillerlarning fikricha, }<orxona ii?:j:aq }l!capitali
baholashda soliq stavkasi inobatga Ollin_nlasielltjnaydi. Shuningdek,
tarkibining o‘zgarishi uning qiyma-tlga .ta s [:z kapitaliga nisbatan
xususiy kapital giymatining o'sishi, m:"n,? qai'obiy pog'lanishga g2
d/e (debt to equity ratio) koeffitsiyentl bilan 1)
bo'ladi.

Korxona kapitali qiy '
olinsa, korxonaning qarz kapitall.34'quiususiy kapi
qiymatining o'sishi, soliq stavkasi Vva

cs & SO
emerging markets: opportuntic
in

iqtisodchi olimlard.an.
gi risklar xususiyatla'nm
nosib hissa qo‘shdilar.
ymati wacc (weighted

inobatga
daromadi

. i e'tiborga

- a solig stavkasl ‘
matint bahOIaShdi bo'lib, xususly kapital
talning qarz

.siment valuation
“ U Burkhanov & Kh Khudaykulov (2013). Investmen Ne 7. -pp 1-9
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kapitaliga nisbatan d/e (debt to equity ratio) koeffitsiyentiga
daxldor bo'ladi. Modilyan va Miller ilgari surgan g'oyada
korxonaning ogilona kapitali tarkibini tanlash usuli aks ettirilgan.
Ushbu nazariyaning o'ziga xos xususiyatlari quyidagilardan iborat:

Birinchidan, bozor iqtisodiyoti sharoitida samarali moliya
bozoriga erishilganda, tranzaktsion xarajatlarga yo'l qo'yilmasligi
kerak.

Ikkinchidan, korxonaning moliyaviy holati ijobiy ko'rsatkichga
ega bo'lganida, boshqaruv xarajatlari yuqori darajada ko'payib
ketmasligi lozim.,

Uchinchidan,  moliya bozoridagi  risksiz  aktivlarning
daromadliligi darajasida garz olish va qarz berish imkoniyatlari
mavjud bo'lishi zarur,

Modilyan va Miller nazariyasiga ko'ra, korxonaning o‘rtacha
kapitali giymatini baholashda soliq stavkasi inobatga olinmagan
holda korxona kapitalini baholash usuli korxonaning kapital
tuzilishida xususiy va qarz kapitali ulushlari teng bo‘lmagan
sharoitda wacc (weighted average cost of capital) quyidagicha
ifodalangan:100

d e
wace=ka* ——- + jeo* —— (12.19)
v v

Bu yerda: wacc - kapitalning o'rtacha tortilgan qgiymati, k. — qarz
kapitali giymati, ks - xususiy kapital qiymati, d - qarz kapitalining
absolut giymati, e - xususiy kapitalning absolut giymati, v -
korxonaning umumiy aktivlari qiymati.

Yuqorida keltirilgan formula orqali soliq stavkasini hisobga
olmay korxonaning o'rtacha kapitali giymatini baholash amalga
oshirib kelingan. Lekin, o'tgan asrning 70-yillarida Modilyan va
Millerlar tomonidan korxonaning o'rtacha tortilgan kapitali giy-
matini baholash usuli takomillashtirildi. Korxona kapitali giymatini
aniqlashda soliq stavkasini nazarda tutish lozimligiga alohida

14 Modighani, F. and Miller, M H. (1958). The Cost of Capital, CorporationFinance and the Theory of Investment // American

Economic Review, Vol 48, June, pp. 261-297.
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ahamiyat qaratildi. Shuningdek, korxona kapitalini pallolaslln111g
ikkita usulini nazariy va amaliy jihatdan asoslab.herdilar.‘ X'u-susan.
birinchi usulda kapitalni baholash daromad solig'i stavkasi e’tiborga
lingan holda aniglashtiriladi. e K
i g()limlarningcl ta’kidlashlaricha, korxunanirTg qarz .k;gf]t::
qiymati foydalanilmayotgan qarz kapitali qixmatldan'yuqol;malar;
korxonaning jami gqarzi miqdori to'lanadlgan. Sol'lfqulll i
miqdoriga teng bo'ladi hamda quyidagi formula bilan ifodalanadl:
| vi= v+ t* d(2) e R
Bu yerda: v - korxonaning qarz ka‘pitall, ya r11‘1z kaé;ll'itali

strukturadagi korxonaning qarzlari, vur = ish.latxlmag]an ;1:: ot
qiymati, t - soliq stavkasi, d - umumiy qarzn.m.g abs‘o ut e qqiymatini
Ushbu nazariyaga binoan, korxona kapital_mm‘g ortact . sbliq
baholash usulida daromad solig' stavkasi qo.llan:a};gngn el
imtiyozlari inobatga olinib, mazkur holat quyidagi

ettiriladi: 0! \ 3
dé wihge=v k* = +katl-w)* — | )

(12.21)

tal

Bu yerda, 1 - t - korxonaning daronlladi solll,g'l,'l;ta\fl\aSlnlﬂg
ayrim hollarda qarz kapitaliga ta’siri darajasi ko rs.:a‘t:} adl

Fikrimizcha, daromad solig'i .stalwkas;f;: Eeladi, i i
korxonaning qarz kapitali giymati tusl.nshlga. c')llgermaydi. chiits,
korxonaning kapitali tarkibini aniglash 1‘n.1ko‘mm g 2 sl
korxonaning kapital giymati yuqori bol}shlga q catal qiymatint
ortishi sabab bo‘lgan. Shu bois, korxol.lamng qarzad e s
aniglashda birlik giymatdan to‘lanadlgan darom
garz kapitali giymatiga ko'paytirish lc:rznnl.ari ed

Xorijlik igtisodchi olimlar Xoseyn As: S l'l;ing o'rtacha giymatini
Masud o'z ilmiy ishlarida korxona kapitall

; Ularning
oo ' Ushgan,
uchta ko‘rsatkich asosida aniglash usulini klo r::anbalari aktiviar,
ta’kidlashicha, kapitalni baholashning asosty

mavjudligi

Naxid Maleki va Seyed

261-275.
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]qar%lar »I'a imt.iyozli aksiyalardir. Bu ko‘rsatkichlarni inobatga olib
<apital giymatini baholash quyidagicha aks ettirilgan:102 (12.22)

kapital ( e J [ d
Qiymatfnf S + ka ______“__]___ + ky _[____ps_]
baholash T
eFarips e+d+ps e+d+ps
Barcha

bahoms:jiqe‘ljz mollyavi‘y' menejerlar korxona kapitali giymatini
i e tcc m?delldan foydalanishadi. Jumladan, igtisodchi
e Shc:;{'x]]'c;mdan '.can]ab olingan 500 ta yirik korxonada
o : a 1_ a tafiglqot o'tkazganida, ushbu korxonalar 93
ol_zmmg kapital qiymatini baholashda va 35 foizi chegirmaviy pul
oq1mlaru?i hisoblashda wacc modelidan foydalangan.!%3 Kryuger va
bos'hqa iqtisodchi olimlar esa, korxonaning kapital budjetini
tu‘21§hda ham ushbu modelnj qo'llash eng magbul usul ekanligini
ta kldllashga?.m’* .Korxonaning kapitali qiymati fagatgina qarz va
:;,.S]u-;]{l ka‘pltal c.|1ymat1' negizida baholanadi. Biroq, xususiy kapital
Bizq. i ahg1 aksxyalarnlr?g balans giymati inobatga olinmaydi.
hisj};rllgchs, koTxonalarnfng qarz va xususiy kapitali bozor qiymatini
| als. Ef’ 0z navbatida, ushbu korxonalar kapitalining balans
qiymatini hisobga olinadi,
Binobarin, korxonaning kapitali
kapitalning bozor giymati va balans
magsadga muvofiq bo'ladi.

giymati garz va xususiy
qiymatiga garab baholansa,

[thSO‘dChi olim Fernandes ilmiy izlanishlari natijasida korxona
qarz kapitalining balans giymatiga muddati o‘tgan soliglar ta'sir
ko'rsatishini, lekin qarz kapitali bozor qiymatiga bog'liq emasligini
isbotlab bergan1% Chunonchi, dastlabki modelga o‘zgartirish va

192 Mo + g . N T o
Hosem Asgari Alow, Nahid Maleki Nia, Seyed Hassan Masoud and Sajjadian Amin (2012) The Effect of Systematic Risk on
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13 Bierman, JH (1993) Capital budgeting in 1992 a survey # Finan
s ] r cial M
1 Rruger, P., Landlier, A_and Thesmar, D. (2011). The WACC Fallacy: The Red Effets of Using a Unique Discount R
available at' http:/ssrn.com/abstract=] 764024 X of Using a Unique Discount Rate,
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go'shimcha kiritib, uni quyidagi formulada mujassamlashtirgan:'%
(12.23)

emv re + dmv rdebt - dbv ractual * t
wacc (modified) =

Cmy + Imy

Bu yerda, emvva dmy — qarz va xususiy kapitalning bozor qiymatj,
dw - qarz kapitalining balans qiymati, Fecwal - Qarz kapitaliga
to‘lanadigan foiz stavkasi. %

Bugungi kunda xorijiy investorlar, moliyaviy menejerlar va
tahlilchilar «Korxonaning kapital giymatini baholash nima?» degan
savolga turlicha javob berishadi. Ba'zilari uni biznes yuritish uchurf
korxona qarzi va xususiy aktivlari orgali asosiy va aylanma fondlarf
qiymatini oshirish omili deb hisoblaydilar. Ayrim nliml'ar Ya“.-‘%‘
investitsiya loyihasini amalga oshirish va undan kl:ltI]aYOtg.afl
minimal darajadagi foydaga erishishdan, korporatiw mlol!ya
mutaxassislari esa, kapital qiymatini baholashda‘ mvest1t5'1y£;
loyihasidan kutilayotgan minimal darajada foyda lfo’rlsl1 va k??lf
tuzilishining optimal darajasini aniglash hamda di\ndendl'ar bo'yicha
foydani qayta taqsimlashdan iborat ekanligini e’tirc.ertac'lll.ai‘- it

Asvat Damodaran kompaniyalarning kapital qumaum hahF) A
amaliyotiga alohida to'xtalib, korxonaning bi21l1es' va 1.nvl.j5]t.1:;1i3::
imkoniyatlarining kengayishi kapital qiymati os.hlshlg:'v1 011? = 1’sisl1‘i
asoslab bergan.1? Shuningdek, garz va xususy kaplt‘a]‘j‘m’% ?risid‘él
kompaniyaning kapital giymati o'sishini ta’mmlz.ly olls}:n tlo gi =
fikr bildirgan. Bunda investorlar uchun xususly kapital giym

ini taii
titsiya imkoniyatlarini ko'rsatsa, (arz kap !
ko‘rsatadi. Qarz Vva xususiy

titsiya loyihasini moliyalasht-

korxonaning inves
giymati korxonaning defolt riskini
kapital ulushlari korxonaning inves
irishning asosiy manbayi sanaladi.

12.1-rasmdan ko'rinib turibdiki, Asvat Damodl
kapital giymatini baholashni qarz va xXususiy
ceptions and Ecrors. Available & SSRN
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aran kompaniyaning
kapital giymatini
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hisobga olgan holda amalga oshirgan. Boshqa tadgiqotchilardan
fargli o'larog, defolt riskini e¢'tibordan chetda goldirmagan. Shu-
ningdek, xususiy kapital miqdorini aniglashda korxona kapitalidagi
xususiy kapitalning ulushini nazarda tutgan. Qarz kapitali migdorini

topishda esa, korxona kapitalida qarz kapitalining ulushini inobatga
olgan.

[ Kompaniyaning kapital qiymatini baholash ]

| A
|

Xususiy Xususiy G Qarz
kapilal kapilali ,3‘33 kapitali
glymati f/:?) vazn| na;:::::] 83 vaznl
(SARM ) holali qly halatl

Risksiz Fond bozorining - ( Risksiz defolit 1508
aktiviar risk uchun aKtiviar + sped 83 staw.arj
darajasi mukelati darajasi

N

12.1-rasm. Kompaniyaning kapitali giymatini baholash108

~ O'zbekistonlik igtisodchi olimlar A.U.Burxanov va O.N.Ham-
damovlar yondashuviga ko'ra, kapitalni o‘rtacha tortilgan giymatini
hisoblashda asosan loyihalarga Sarmoya kiritish va investitsiya
bo'yicha kutilayotgan daromadni diskontlashda va kompaniyaning
kapital giymatini aniqlashda foydalanadi“.

B.Toshmurodova va S.Elmirzayevlar kapital qiymatini o'rtacha
tortilgani korporativ tuzilmalarda umumiy kapitalning bir-biridan
foydalanish  uchun sarflangan  xarajatlar
ifodalanishini nazarda tutganlar,

Fikrimizcha, kapitalni o‘rtacha tortilgan qiymati - bu
aksiyadorlik jamiyatini kapital tuzilishini optimal darajasini
aniqlash, xususan, xususiy kapital va jalb qilingan kapitalning o‘zaro
nisbatiga qarab, xususiy kapital va jalb gilingan kapitalga olingan

miqdorini  o'zida

19% Muallif ishlanmasi
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diskontlagan pul ogimidir. Aksiyadorlik jamiyatim:ng kaprf:ui
giymati - xususiy va qarz kapitalidan foydalanish EV?IZ].gc.
ol Bk s . il

shakllantirilgan pul ogimlarini yig'indisini jami kapital haj
nisbatining foiz ko'rinishidagi miqdoridir. |

Nazorat uchun savollar : . o
I, Moliya bozori risklari va ularning turlari hagida gapirl
bering, |
2. Investitsion portfel risklari nimalardan iborat?

RS -ketligini
5. Investitsion portfelni shakllantirishning ketma-ketlig

yoritib bering.

Naniladi llarni
4 Investitsion portfelni baholashda go‘llaniladigan moderaE

aytib bering.
5. Investitsion portfelni daromad v
haqida gapirib bering. o
6. Investitsion portfel risklarini aniq
apirib bering. '
E. ' Tizimli rgisklar qaysi risklarni 0z ichiga oli .
8. Makrodarajadagi risklar nimalardan .1borat?.
9. Mikrodarajadagi risklar nimalardan iborat:
/0. Arbitraj moliyaviy aktivlarni baho
gapirib bering.

a risk o'rtasidagi bog'ligligi
lashni bir omilli modelini

shini yoritib bering.

lash nazariyasi hagida
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XIII BOB. FOND BIRJALARI VA FOND BOZORI
ISHTIROKCHILARI

REJA:

13.1.Fond birjarida professional faoliyat

13.2. Investitsiya vositachisi, maslahatchisi, ularning o‘ziga
Xos xususiyatlari

Tayanch iboralar: investitsiyalar bozori, kredit, gimmatli
qog'ozlar portfeli, diversifikatsiya, bank, investitsiya, emitent,
professional ishtirokchi, samaralj bozor, AQSH modeli, Yaponiya
modeli, makromodel, makroregulator, sekyurimetrika.

13.1.Fond birjarida professional faoliyat

Mamlakatimizda amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar qim-
-matli qog'ozlar bozorini yanada rivojlanishini taqozo etadi, aynigsa
mamlakatimizda ikkilamchi bozorni rivojlanishiga katta e’tibor
berilmoqda. Buning uchun fond bozori infratuzilmasini jadal
sur‘atlar Ebilan yaratish maqsadida investitsiya institutlari tashkil
gilina boshlandi.

Qimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchisi - qim-
matli qog'ozlar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi
yuridik shaxs hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlar bozori professional
ishtirokchisining mijozi (mijoz) - deponent yoki qimmatli qog‘ozlar
bozori professional ishtirokchisining xizmatlaridan foydalanuvchi
boshqa shaxs hisoblanadi. Qimmatlj qog'ozlar bozorida professional
faoliyat — gimmatli qog‘ozlarni chiqarish, joylashtirish va ularning
muomalasi bilan bog'liq xizmatlar ko‘rsatish bo'yicha litsenziya-
lanadigan faoliyat turi hisoblanadi,

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat gimmatli
qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organi
tomonidan beriladigan litsenziya asosida amalga oshiriladi.
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Qimmatli qog‘ozlar bozori professional qat@shchilarining UrC:Yi
organlari rahbarlari, shuningdek, ularning _imzo lll}q;lq;géf .dg_la
xodimlari gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solis ;)lglma-
vakolatli davlat organi tomonidan beriladigan ma?al'ia guvo ]n G
lariga cga bo'lishlari kerak. Malaka guvohnomasining Etl;m]iistc:m o
muddati turli mamlakatlarda har xil bo'ladi, xususan, 0°zbe

o glLI:InYOning turli mamlakatlarida investitsiya inﬂ:ﬁ:i;ﬁ:ﬁ
faoliyat turlari har xil nomlanadi, lekin u‘lar n-]azn?u:anomlanis]ii
Masalan, jahon amaliyotida faoliyat turlari q?'lyldaglc ?tari Kliring
mumkin: diler, broker, boshgaruvchi kompaniya, depozitariy,

va boshqalar.

O'zbekiston qimmatli - b
professional faoliyat turlari amalga os.hmladlz

~ investitsiya vositachisi faoliyati; |

= investitsiya maslahatchisi faoliyaty;

~ investitsiya fondi faoliyati; '

= hoshgaruvchi kompaniya faoliyati;

> depozitariy faoliyati; 1 i

b= :is!lb—kliriig palatasi (tashkilotli] faohyatiél "

= transfer-agent faoliyati [litsenmyal.ar-lmay 13;5hqari b

= gimmatli gog'ozlar bo‘yicha birjadan

tashkilotchisi faoliyati. . e

Qimmatli qog'ozlar bozorida qonun h)] l
sional faoliyatning boshqa turlari ham.amf':\ g bajaradi). Qi
masalan, nominal saqlovchi [depOZIFaFlY i oehizivehi
qog'ozlar bozorida professional faoliyatni

: iladi.
oo oo shaklida tuzila
g . . d rllk ]am[yatls ;
investitsiya fondi fagat ochiq aksiya D‘of&SSional faoliyatni amalga

Qimmatli qog'ozlar bozoridé} lplfaoliyat ko'rsatish va tugatish
" i tuzish, onun
i hi yuridik shaxslarni tuzish, & ingan holda, q
S:xl'ltli:iwislhﬁu qonunning qoidalari hlsohlg; er]:lgi uning arizasiga
] ; L iya talabg o g el
jjatlari bilan belgilanadi. Litsenzly :onal faoliyatnl ¥
E}ljjatlan.bllazth qgogrozlar bozorida professiond
inoan gimm

qog'ozlar bozorida esa quyidagi

ariga muvofiq profes-

a oshirilishi mumkmj
nmatli
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_mazkur faoliyat turining bir gismini amalga oshirish uchun berilishi
-mumkin. Litsenziya talabgori bo'lgan chet el investitsiyalari
ishtirokidagi korxona qimmatli qog'ozlar bozorida professional
faoliyatni amalga oshirishga litsenziya berilganligi uchun davlat boji
va litsenziya talabgorining litsenziya berish to'g'risidagi arizasini
ko'rib chigganlik uchun yig'im to'lashdan ozod gilinadi. Qimmatli
qog'ozlar bozorida professional faoliyatni amalga oshirish uchun
litsenziya gimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni birga
qo‘shib olib borish uchun belgilangan cheklovlar hisobga olingan
holda beriladi.

Qimmatli qog'ozlar bozori mutaxassisining malaka guvohno-
masi bo'lgan, kamida ikki xodimga ega yuridik shaxslargina (inves-
titsiya fondi bundan mustasno) gimmatli qog‘ozlar bozorining
professional ishtirokchilari bo‘lishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar
bozori mutaxassisining malaka guvohnomasi besh yil muddatga
eriladi. Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyatni amalga
oshiruvchi yuridik shaxslarning tashkil etilishi, faoliyati, qayta
tashkil etilishi va tugatilishi tartibi qonun hujjatlarida belgilanadi.
Chet el tashkiloti tomonidan gimmatli qog‘ozlar bozorida
professional faoliyat yangi yuridik shaxsni - gimmatli qog'ozlar
bozorining professional ishtirokchisini tashkil etish yoxud faoliyat
ko'rsatayotgan yuridik shaxsning - gimmatli qog'ozlar bozori
professional ishtirokchisining ustay kapitalida ishtirok etish yo'li
bilan amalga cshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni litsenziya-
lash O‘zbekiston Respublikasi «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'ri-
sida»gi Qonunning 57-moddasiga muvofiq gimmatli qog'ozlar
bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organi tomonidan
gimmatli qog'ozlar bozorida professional gatnashchilar ro‘yxatini
olib boriladi. Ushbu markaz litsenziyalarni berishni Vazirlar Mahka-
masining 2003-yil 9-iyuldagi 308-son qarori bilan tasdiglangan
«Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyatni litsenziyalash
to'g'risida»gi Nizomga muvofiq amalga oshiriladi.
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2019-yilning 31-dekabr holatida gimmatli ng'flzlar l_mzo‘l“ﬂf;
professional faoliyatga tegishli litsenziyalar so'm 134 tani tashki
etdi, shu jumladan 2019-yilda 4 ta litsenziya ber"?a“' , ool

Natijada, 2020-yil 1-yanvar holatida. qlmmaﬂl- qogioa )
bozorida professional faoliyatni amalga osijlinsh .ur:lmrl} litsenziyag
ega yuridik shaxslar soni 81 tani tashkil etdll (3.1-jadva ] | acliyat

3.1-jadval ma’lumotlariga ko'ra, 2019-y-1lda profejss;;m}ilkﬂ e
yuritadigan investitsiya muassasalari jami 134 tani : S A
bo'lsa, shundan 49 tasi investitsiya maslahatfc?'ll.Sl. o
investitsiya vositachilari hisoblanadi. Bunr?lan ko rllrlnbmi amalgsi
mamlakatimizda qimmatli qog'ozlar profe5510r}al fao i)f? g
oshiradigan tashkilot ushbu ikkita muassasa ft?ll}’éftlgt? :; g il

Xorijly mgiplshetiaras investinhe mftlt: ?fatida amalga
qog'ozlar bozorida o'z faoliyatini maxsus faoliyat s

oshiruvchi tashkilot, deb ta'riflanadi. 13_1-jadvdf

i i faoliyat
0'zbekiston qgimmatli qog'ozlar bozorida professional faolly:

i 1109
yuritadigan investitsiya muassasalari

..——-—'—Tl'"
berilgan litsenziyalar 2020-:; :
itadi e - | 1-yan
professional faoliyat yuritadigan 2017- | 2018- | 2019 1:0hti
investitsiya institutlari yil yil yil e
0
. 6 2 ] B | e
Investitsiya vositachisi - : = ____4_9____
Investitsiya maslahatchisi - ; ___0__-___3____
Investitsiya fondi o= ]
[nvestitsiya aktivlarini ishonchli . i ___(_}_____39———
boshqaruvchi 1 n_________———
Qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqa o ___0___‘__3___
savdosi tashkilotchisi ___6____-1———‘_9_-_ 04
Transfer-agent a5 | & 7 13
= L 3 ) Paaes =
— el hda ixtisoslashgan

zorida faoliyat yuritis

osgichida o‘zlarinl
itu

ular faoliyatining

Shuning uchun fond bo :
tining faoliyall bilan

tashkilotlar shakllanish b

g o
tagiglanmagan boshqa aniq investitsiya 1

. 184-h.
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qo’shib olib borilishidan olingan daromadiar hisobidan qo'llab-quv-
vatlashi hech qanday xavfli emas. Shu bilan birga, qonun hujjatlarida
qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ayrim faoliyat turlarining birgalikda
olib borilishi tagiglanadi. Chunonchi, investitsiya maslahatchilari,
investitsiya fondlari va boshgaruvchi kom paniyalar o'zlariga tegishli
facliyat turini gimmatli qog‘ozlar bozoridagi professional faoliyat-
ning boshqa turlari bilan birgalikda olib borish huqugiga ega emas.

Investitsiya institutlariga nisbatan bir qator mabhalliy va xorijiy
olimlarning yondashuvlari mavjud. Jumladan, professor L.L.Butikov
ta'rifiga ko'ra, investitsiya institutlari - bu gimmatli qog'ozlar bilan
0’z faoliyatini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi gimmatli
qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilaridir.110 Investitsiya
instituti bo‘lgan yuridik shaxsning ustavida uning asosiy faoliyat turi
albatta ko'rsatilishi kerak (bu investitsiya institutlarini oddiy
xo‘jalik yurituvchi subyektlaridan ajratib turuvchi asosiy xususiyat).

Reestr saglovchilar o'zlarining qimmatli qog'ozlar egalari
reestrini yuritish bo'yicha facliyatini fond bozoridagi depozitar
faoliyatdan tashqari professional faoliyatning boshqa turlari bilan
birgalikda olib borishi man etiladi. Ushbu chekloviar Sarmoyadorlar
huquqlarini himoyalash, ularning gimmatli qog'ozlarga investitsiya
qilishdagi risklarini ~ kamaytirish, Investitsiya instituti hamda
mijozlar manfaatining qo‘shilib ketishi va shu munosabat bilan
nizoli vaziyatlarning sodir bo‘lishi hollariga yo'l go'ymaslik uchun
zarur. Ozbekiston qimmatli qog‘ozlar bozoridagi har xil faoliyat
turlarini birlashtirish, bir shaxsning o'ziga investitsiya institutining
har xil turdagi sifatida faoliyat yuritish uchun bir necha
litsenziyalarni berish yo'li bilan amalga oshiriladi.

Investitsiya institutlari sifatida yuridik va jismoniy shaxslar
qatnashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiyaning
faoliyati litsenziyalanishi lozim. Litsenziyalar 5 yil muddatga
beriladi. Investitsiya institutlarining litsenziyalanishi ular faoliyati-
ning davlat tomonidan nazorat gilinishini anglatadi. Qimmatli

" O*sha manba, o'sha joyda.
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qog'ozlar bozoridagi har bir facliyat turiga maz}'a_lr bnzo:.-ni Fartlhga
soluvchi organning muayyan litsenziyasi tf)'g ri keladi. ]15}?1‘?“;;’
shaxslar gimmatli qog'ozlar bozorida investitS{ya.masla!lu{?tc Ulzil A
investitsiya vositachisi sifatida faoliyat kO'I‘S?tlShl rnulm I:;]ahalliy
faoliyatni amalga oshirish uchun jismomly shaxsl.ar:shi e
hokimiyat idoralarida tadbirkorlar sifatida rlo yxatga_o Cllnl N
fond bozorini tartibga soluvchi organ tomomdzfar.l bf‘ﬂ'lla '!gan e
shahodatnomasiga va litsenziyaga ega bo'lishi lozim.
shahodatnomasi 3 yil muddatga beriladi. e

Investitsiya institutlarining ikkinr:h.l '0 ziga X?S
shundaki, ularni xodimlarining asosiy tarkll?l, xususan:

¢ investitsiya institutlarining rahbarlfll‘li : g'ozlar  bilan

¢ investitsiya institutlarining ClHIll:ﬂEltll bqe‘j, it el
investitsiya instituti nomidan bitimlar tuzlsh_da taxassislar fond
etuvchi, shuningdek, mijozlar bilan iShIOVCh; mua.bLlriy i
bozorining ahvoli uchun mas'ul bo‘lgan organda maj

shahodatlashdan o'tishlari kerak. _
Investitsiya institutida faoliyat yuritu

i ni jari doir
bilan operatsiyalarni bajarishga :
huquqiga ega bo‘lgan shahodatlashdan o’tgan mu

ikkita xususiyatga ega bo'lishi zarur.
Professor  Sh.Sh. Shoha’zamlymngl Yf )
investitsiya instituti - bu moliyaning alohida fa

: ; li qog'oz :
moliya bozorining fond Segmentlda_ e I1 gfriatuvchi moliyaviy
operatsiyalar bo'yicha malakali xizmatlar K

22 - ond (qimmatli
institut hisoblanadi. Boshqacha gilib ayFllg:zg?q;g'ozla(rni hayot
qog'ozlar) bozorida professional fa\rap‘llyal_t qlmlizmatlarni belgilangan
siklidag jarayonda sodir (213) SRR T o pisobanads
ta'rtibda‘ ko'rs:atish bboc;i:)cgsa tiliil nlday faoliyatfl_i iiﬁi?:;zstl;gzaﬂfj
Qm?m.ath HopzaT iga ega bo'lgan, turli mulkCh‘E'ks Eilmzestitsiya
i Sl;i};sl?;::?zr?yfga [ruxsatnomaga) ega bo’lgan
gan, max ¢

xususiyati

vchi va gimmatli qog'oz'lar
hujjatlarga imzo chekllsh
raxassislar kamida

ondashuviga koTa
At sohasi bo'lib,

lar bilan bog'liq
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institutlari amalga oshiradi.’!! Fikrimizcha, investitsiya instituti - bu
qimmatli qog'ozlar bozorida vositachi hisoblangan broker, investit-
siya maslahatchisi, investitsiya kompaniyasi yoki investitsiya fondi
sifatida faoliyat ko'rsatuvchi professional ishtirokchilar hisoblanadi.

Investitsiya institutlari xususiyatlariga kora, fond bozori
infratuzilmasi tarkibida alohida professional ishtirokchi sifatida
faoliyat yuritadi. Bunda ular qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
moliyaviy resurslar (jamg'armalar) va instrumentlar (gimmatli
qog'ozlar) bilan bog'liq operatsiyalar institutlari, moliyaviy resurslar
va instrumentlar akkumulatori va hisobchisi, mos ravishda yirik
investitsiyalar manbayi, institutsional investor, professional emitent
va vositachi sifatida namoyon bo'lishi mumkin.

Ko'rinib turibdiki, investitsiya institutlari banklar va sug'urta
kompaniyalari bilan bir gatorda moliya bozorining professional, o'ta
zarur, foydali va eng salmoqli qatnashchilaridan hisoblanadi.

Bu esa moliya bozorining, risksizlik, jozibadorlik, barqarorlik,
moliyaviy xavfsizlik darajasini ta'minlashga, samarali investitsion
faoliyatni va jarayonni sifatini oshirishga xizmat qiladi.

Shunday qilib, investitsiya institutlari umuman igtisodiyotda,
Xususan, gimmatli qog'ozlar (fond) bozorida quyidagi rollarni
bajaradi:

B iqtisodiyot subyektlari va aholiga gimmatli qog‘ozlar bilan
bog'liq operatsiyalar bo‘yicha professional xizmatlar ko‘rsatuvchi
institutlar;

M moliyaviy resurslar va instrumentlar akkumulatori, yirik
investitsiyalar manbayi;

M institutsional investor (belgilangan tartibda);

W gimmatli qog'ozlar emitenti (belgilangan tartibda).

Hozirda rivojlangan mamlakatlardagi investitsiya institutlari
operatsiyalari jahon fond bozorlarining barcha gismini gamrab
olgan (13.2-jadval).

"1 Sh.Sh Shoha'zamiy Moliva bozon va qimmatl qog'ozlar Darslik — T alqtisod-moliyan, 2007, 117-b
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13.2-jadval

O‘zbekiston gimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat
uchun umumiy amaldagi litsenziyalar**2 -
Qimmatli 2017-yil 2018-yil _ 2-019-:;.“51”
qog'ozlar |Litsenziya-|Shaxslar|Litsenziya-|Shaxslar|Litsenzlya- =
bozorida lar soni soni lar soni soni lar soni s
professional
faoliyat
uchun
umumiy
amaldagi
litsenziyalar| 128 74

130 76 134 77

2017-yilda qimmatli qog'ozlar

13.2-jadval ma'lumotlariga ko'ra, +ilor coni 128 tani

i i i i lga oshiruvc
bozorida professional faoliyatnl amalg Jish
tashkil etgan bo'lsa, 2019-yilga kelib 134 taga etgan. Xulosa g

; iyatnl
mumkinki, qimmatli qog'ozlar bozorida _profesgloz?lasf?;l:ga.
amalga oshiruvchi yuridik shaxslar o'sib borish S8y o0, P

O'zbekiston gimmatli qog'ozlar bozorida p.mfessf'z mablaglari
amalga oshiradigan shaxs (litsenziya talabgorning ¢ olishga ariza
miqdoriga teng bo‘lgan to'lovlarni to'laydi, .llts;nﬁg;larga o
beradi va professional faoliyatni normativ: 1u” Mahkamasining
amalga oshiradi. O‘zbekiston Respublik:ilm Vaz!r al'0 e
2008-yil 28-iyuldagi 160 sonli “le'me,lth hr.] Ehora-tadbirlar
infratuzilmasini rivojlantirishga oid go'shime ‘:ﬂwoﬁq qimmatli
to‘grisida»gi Qarori va boshga gonun h"f”aﬂ?”gbir a qo'shib olib
qog'ozlar bozorida professional faoliyatni DIIg

: ibi
‘ ‘<hi ib borish tartibl,
borishga doir cheklashlar va blrg? le’ 1511:12?; DljlshtikahiI arining
‘ i professio
gimmatli qog'ozlar bozorl P

majburiy normativlar tizimi o‘rnatilga“-. Hi qogioziar bozorida

Amaldagi qonunchilikka asosal, qlmr?;ib ' ib borish yo'ga
quyidagi professional faoliyatni birga qo st
qo‘yiladi:

ma’ jumotlari asosida

ilish marke?i
i . tirish va nazotat 4
" Qimmatli qog*ozlar bozorini muvofiglashti
tayyaorlandi. 283




a) investitsiya vositachisini (brokerni, dilerni) investitsiya
maslahatchisi, investitsiya aktivlarini ishonchl; boshgaruvchisi,
depozitariy, transfer-agent professional faoliyati bilan;

b) investitsiva maslahatchisini investitsiya  vositachisi,
investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi, depozitariy,
transfer-agent professional faoliyati bilan;

d)  depozitariyni investitsiya  vositachisi, investitsiya
maslahatchisi, investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi,
transfer-agent professional faoliyati bilan:

e) hisob-kitob kliring palatasini qimmatli qog'ozlarning birjadan
tashqari savdosi tashkilotchisi professional faoliyati bilan;

f) transfer-agentni investitsiya vositachisi, investitsiyva mas-
lahatchisi, investitsiya aktivlarini ishonchli  boshqaruvchisi,
depozitariy professional faoliyati bilan;

g) qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqari savdosi
tashkilotchisini hisob-kitob kliring palatasi professional faoliyati
bilan birga qo‘shib olib borishga yo'l qo'yiladi.

13.2. Investitsiya vositachisi, maslahatch isi, ularning 0‘ziga xos
xususiyatlari

Investitsiya vositachilari (broker, dilerlar va market-meykerlar)
fond bozorining professional ishtirokchilari ichida ko'p sonli va eng
tajribali guruhni tashkil etadi.

Investitsiya vositachisi - by mijozning topshirig‘iga binoan,
mijoz nomidan va uning hisobidan qimmatli qog'ozlarga doir
bitimlar hamda operatsiyalarni amalga oshiruvchi qimmatli
qog‘ozlar bozorining professional ishtirokchisidir.

Investitsiya vositachisi mijozlarining gimmatli qog‘ozlari va pul
mablag'lari, agar qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yi-
cha vakolatli davlat organi tomonidan boshqacha qoida belgilan-
magan bo‘lsa, investitsiya vositachisining 0z hisob varaqlaridan

alohida hisob varaglarda turishi kerak, Investitsiya vositachisi har
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bir mijozning qimmatli qog'ozlari va pul mablaglari hisobini

yuritishi, qgimmatli qog'ozlarga doir bitimlar va O_P‘?r;_tstl‘}l’;ll‘za“r:
mijoz bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq amalg'a.olshtris i, o
s iri tsivalar to'g'risida unga hisobo
bitimlar va amalga oshirilgan opel'.a‘ }’" _ it
berishi shart. Investitsiya vositachisi mijozlarning Qe Eiri o
larni sotib olish va sotishga buyurtma beri:sh btfre.151d§g1. t:iISZ'}S]i ke?ak.
rini vijdonan hamda ularning kelib tushishi tarnb.lc-l.zli d?lzn i
Mijozlarning topshirig'iga binoan anlmlga OSthIa] r? i
investitsiya vositachisining o'z dilerlik opleratsu_!a 2 gvositachisi
ustun ravishda bajarilishi kerak. Agar. mvestlflslya Rar 1
tomonidan tegishli topshiriq o]ingunll_ga 4 a(;‘ - gilinmagan
vositachisi va uning mijozi o‘rtasidagi mijoz x‘:'fb‘a;'oa glib eloa,
manfaatlar to‘qnashuvi mijozga zaral: y.e t-kazllls “E hujjatlarida
investitsiya vositachisi zararning ornini g
belgilangan tartibda qoplashi shart. .
Investitsiya vositachisi tomomdan‘
sifatidagi faoliyatni to‘xtatib turi.sh, tugat}
qilingan yoki u tugatilgan taqfhrda' teg.IS.Chi s DT
qilingan paytdan e'tiboran ikid ish kuni bosaytida elon qilinadi
vositalarida va fond birjasining rasmiy w:'nis tﬁ'xtatib turayotgan,
Investitsiya vositachisi sifatida OZ. faollzr??s; ; vositachisida hisobi
tugatayotgan yoki [ugatilaYUFgan el 1zniilrg qaroriga ko'ra, bir
yuritilayotgan gimmatli qog'ozlar mijo

g s ‘tkaziladi,
i itsiva vositachisiga 0 T
Hensil; siudnara Bowige lﬂV@St'tsgi’rda esa, gimmatli 408 ozla

investitsiya vositaclnsll
sh to'grisida garor qabu

hli axborot garor gabul
aviy axborot

bunday garor mavjud a8 tac;itachisiga gimmatli qog-ozla"
. . ife a vo ] idan
taing egasl (ANIAERY e Kkolatli davlat organi tomoni

oy bO‘}}!ciCh'a ‘;aalik o'tkazish uchun qimmath
ey1ncn
belgilangan muddatlarda key

: : lari
; ) tlb L‘llrlSh ho
qog'ozlar markaziy depozitariysiga (faoliyatni o'

‘tkaziladi.
bundan mustasno) o'tkazila . . KA
Mahalliy professor LL.Butikov ta'Tifiga

i lda bl‘c
tachisi - bu gimmatli qog'ozlar bozor

investitsiya VOS'I—
kerlik va dilerlik
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faoliyatini amalga oshiruvchi investitsiya muassasasidir.!13 Investit-
siya vositachilari istalgan tashkiliy-huquqiy shaklda barpo etilishi
hamda o'z faoliyatini gimmatli qog'ozlarning birja va birjadan
tashqari bozorlarida amalga oshirishi mumkin. Jismoniy shaxslar
ham investitsiya vositachisi sifatida ishtirok eta oladi. Buning uchun
ular joylardagi davlat hokimiyati idoralarida (yashash joyidagi
hokimiyatlarda) ro'yxatdan o'tishlari, yakka mehnat faoliyati uchun
tegishli ruxsatnomaga, gimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar gilish
uchun malaka shahodatnomasiga ega bo'lishi va fond birjasida
brokerlik joyini sotib olishi (birjaning to‘lig huquqli a’zosi bo'lishi)
lozim,

O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'ri-
sida»gi qonunining yangi tahriri va «Toshkents respublika fond
birjasining nizomiga ko‘ra, broker quyidagi majburiyatlarga ega:

= ularga berilgan topshirigni shaxsan o'z bajarishi, agar
shartnomada boshqa narsa ko‘zda tutilmagan bo'lsa yoki mijozning
manfaatlarini himoyalash zarurati bilan bog'liq bo'lgan vaziyatlar
tufayli boshqa narsa kelib chigmasa;

= mijozning talabiga kora unga topshirigning bajarilish
jarayoni haqida axborot berish;

= mijozga topshirigni bajarish borasida amalga oshirilgan
bitimlar bo'yicha olingan barcha natijalarni zudlik bilan topshirish;

= topshiriq bajarilganidan keyin darhol mijozga amal qilish
muddati tugallanmagan ishonch qog'ozini qaytarish va, agar
shartnoma shartlari hamda topshirigning xususiyatiga ko'ra talab
etilsa, oglovchi hujjatlar ilova qilingan hisobotni tagdim etish:

> agar mijozning bitim narxini to'lashiga ishonch bo'lmasa,
gimmatli qog'ozlarni xarid gilish uchun topshiriq shartnomasini

tuzmaslik;
= agar mijoz hagigatan ham ushby qimmatli qog'ozlarga va
ularni topshirig berilgan vaqtdan boshlab 5 ish kuni ichida inves-

" L Butikov. Qummatli qog' ozlar bozan Darslik. - T.: «Konsanditinforms, 2001 188
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titsiya vositachisi ixtiyoriga topshirishining kafolati ‘J_O'l“"f‘sa’“ﬂf*""
matli qog'ozlarni sotish uchun topshiriq shartnomasini tuzmals iiish
> bitim bajarilganidan keyin yoki topshmqleg E'“Tlalajnin

muddati tugashi bilan mijozga qimmatli qu'Uthﬂ‘_r bﬂ?‘:]b‘tigz zudlii
tuzilganligi yoxud tuzilmaganligi va uning natijalari haq

i r qilish; ; !
bl]ailxab;ijgz nomidan gimmatli qogtoz]ar | l:lnla.nibl;eS?;::i(:}:
operatsiyalarni bajarish uchun yoki m.ijozmngpaktl‘.’ ;rmch qog'ozida
hagida mijozdan ishonch qog'ozini olish chog '1da {Shzl:n:h i
kelishilgan vakolatlar doirasiga qat’iy amal qll’.Sh‘ 1st itugl bareha
mijoz va brokerning ozaro munosabatlariga ta

- belgilanishi lozim. _ 2
Sharﬂ;lozebgmkerga- agar bu mijozning m;,mf.elatlar;1 eli;;uri:hziqiSh
bk, shemsoeli BSOS 0, BORC d; . t:]ab gilish bilan
huquqini berishi mumkin. Broker bu ishni oldmlal?ida g
yoki u siz, ammo mijozga juda gisqa muddat ic

i1 : irishi nkin. o« i
q‘hs(};'lz)l]l?anvell)r;t?llia {:rsli};:):lsa}: I;lrltl}rllcerlami tUPShi"i‘:lr;i b?iir:;}; le;};:
’ ; 'mi i, broker tom :

zarur bo'lgan mlelblabg:-;;rrililgl:: t?sl:g}j:h(masalan’ .Xariddl‘c:(illgﬁzz
o P l;:{ami Irasmi)fl"n\S}"tiI‘iIga“ hujjatlarni) 24 lio‘rilgan
Q;r;r:;a;lilli;::g ?;pshi;iqni bajarishda broker lfofr:doan;i?illlgan i
garajatlarni qoplashi, shundan keyin efsa. ag]?;-oz va uning ishonchli
brokerga mukofot pulini to‘lashga ma‘}bur-h i Jtomonlama tartibda
shaxsi topshiriq shar tnomasiga FO I-ah rakatini to‘xtatib go'yish
shartnoma bajarilgunga gadar uning -

huquqiga ega. .
Dilerlik faoliyati

i 0'z
bitimlarni oz nomidan va el
og'ozlarni xarid gilish va (yoki) :
o tli qog ozlar

lish LIRS B qiml?il)asotib olish majburiyati b
'yi rid qilish va (yo o silardan iborat:

bohﬁ(?:}?d}i(: Dil:?l'la rning majburiyati quyidagiia

oshiri :

‘ozlar oldi-sotdisiga doir

dan muayyan qimmatli
chasiga e'lon
arxlar

— bu gimmatli qog
hisobi :
h narxlarini ochiq
ni e'lon gilingan 1
ilan amalga
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B gimmatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzilgunga qadar gimmatli
qog'ozlarni xarid qilish va sotishning qat'iy boshlang'ich narxlarini
ochiqcha e’lon gilish;

B ularga gimmatli qog'ozlarni xarid gilish yoki sotish taklifi
bilan murojaat gqilgan shaxslar bilan gimmatli qog'ozlarning
oldindan e'lon gilingan narxlari va miqgdoriga muvofiq bitimlar
tuzish hamda bunday bitimlarni tuzishdan bo'yin tovlamaslik.

Dilerlar narxlardan tashqari gimmatli qog'ozlar oldi-sotdisiga
doir shartnomaning boshqa muhim shartlarini ham e'lon qilishi
mumkin: xarid gilinadigan gimmatli qog'ozlarning eng kam va eng
ko’p miqdori, shuningdek, e’lon qilingan narxlarning amal qilish
muddati. E'londa muhim shartlar mavjud bo‘lmagan hollarda
dilerlar mijozlar tomonidan taklif etilgan muhim shartlarda
shartnoma tuzishga majbur.

Bitim tuzilgunga qadar investitsiva vositachisi o'z mijoziga
yozma ravishda quyidagi axborotni ma’lum qilishi kerak:

«muayyan bitim va xizmat ko'rsatishni amalga oshirish tufayli u
shug'ullanadigan qimmatli qog'ozlar bo'yicha professional faoliyat
turi;

-dilerlik yig'imi, vositachilik mukofoti, maslahat xizmatlari
uchun to'lovlarning migdori (stavkalari);

- ular tomonidan gimmatli qog‘ozlar bilan professional faoliyatni
amalga oshirish uchun olingan litsenziyaning ragami va u berilgan
Sana.

Qimmatli qog‘ozlar bilan bitimlar tuzishda mijoz va investitsiya
vositachisi quyidagi shartlar bo'yicha bir kelishuvga kelishi lozim:

¢ gqimmatli qog‘ozlarning turi va to‘liq nomi;

¢ gimmatli gog'ozlarni o‘tkazish hamda ular narxini to'lash
muddati va usuli, agar bitim bo'yicha tijorat risklari mavjud bolsa,
ularni sug'urtalash shartlari:

¢ bitimni bajarganlik uchun vositachilik mukofotining miqdori.
Investitsiya vositachilari mijozning birinchi talabiga ko‘ra uning

topshirigi bo‘yicha tuzilgan qimmatli qog'ozlarning oldi-sotdi
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shartnomasini tagdim etishi va uning e'tiboriga (bitim bo'yicha o'z
hisobotlarida) quyidagi axborotni havola etishi shart: ‘ B |
¢ xarid qgilingan yoki sotilgan gimmatli qog ozlarning to‘lig nom:

va ularning davlat ro‘yxatiga olingan ragami; . : . :
¢ xarid gilingan yoki sotilgan qimmatli qog ozlarning migdori va

ularning nominal giymati;

¢ bitim narxi;

¢ dilerlik yig'imi, vositac
summasi, maslahat xizmatlari

hilik (brokerlik) mukofot pulining
uchun to‘lovlar hamda boshqa

yig'imlar va to'lovlar;

¢ mazkur bitim bo
to'lovlar summasi;

¢ hisob-kitoblarni amalga :
qog'ozlarni yetkazib berish tartibi.. Vaqfl ot e, DR

Market-meyker - bu gimmatli qog ozlarglal ame s
taklif darajasini saglab turish uchun. llnr]a i e
majburiyatini o'z zimmasiga olgan investitsiya vo

i i quyidagilardan iborat:
' aiburiyatlari quyidagl AR o
S e ]' ma}t,larini amalga oshirishning biftun
4 shatan go'yiladigan

‘yicha to'langan soliglar va boshga majburiy

oshirish, sotib olingan gimmatli
va usullari.

= market-meykerli ! :
i i i iga ni
davri davomida xususiy kapital miqdorig

talablarni bajarish; | I .
> shartn]oma va savdolar tashkilotchisining qoida

iburi -ni bajarish;
zimmasiga olgan barcha majburlyaflan.u ba‘];rl .
= fagatgina 0z nomidan va o'z hisobidan

mablag'lari hisobiga bitimlar‘tumsh; o onatilgan nar diapason-
= savdolar tashkilotchisi tomoni a * kotirovkasini

i sida, 0'Z :
laridan chigmagan holda, talab va fakhf ais: i g
amalga oshirayotgan gimmatli 408 ozlarning

kasini ta’'minlash; wpatilgan
; ivasi uchun oTn ) £y
= Rarbirsande ohe L i doimiy ravishda tami

va pul mablaglari miqdori limitlarin

Jariga muvofig

uzish, qarz

gimmatli qog'ozlar
nlash;
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> har bir savdo sessiyasining boshlanishida qimmatli qog'oz-
larning qat'iy belgilangan boshlang'ich sotib olish va sotish
narxlarini e’lon qilish;

> 0'zi tomonidan savdo tizimiga kiritilgan qat'iy belgilangan
sotib olish va sotish narxlari asosida bitimlar tuzish;

= savdo tashkilotchisining qoidalari va gonun hujjatlarida
ko‘zda tutilgan boshqa talablarni bajarish.

Igtisodiy adabiyotda va amaliyotda qimmatli gog‘ozlar bozori
professional ishtirokchilarining nomlanishi bilan bog'liq atamaviy
anglashilmovchiliklar kuzatiladi. Ba'zan «broker» deganda fond
bozorida tegishli faoliyat turini amalga oshiruvchi investitsiya
muassasasi, ayrim hollarda esa, fond birjasida yoki birjadan tashqari
bozorda investitsiya muassasasining manfaatlarini namoyon
qiluvchi investitsiya muassasasining muayyan vakili (xodimi)
tushuniladi. Qator holatlarda «broker» tushunchasi bilan fond
virjasida ishlovchi, gimmatli qog‘ozlar bilan yakka tartibda mehnat
faoliyatini olib borishga ruxsat olgan jismoniy shaxsni bog'lashadi.
Atamalarri tartibga keltirish magsadida fond bozorining xalgaro va
mamlakatimiz tajribalarining ustun tamoyillarini inobatga olgan
holda quyidagi tushunchalarni qo‘llash magsadga muvofiq bo‘lar
edi:

investitsiya brokeri - tashkilotning investitsiya vositachisi
bo'lgan xodimi;

investitsiya vositachisi - yuridik shaxs - qimmatli qog‘ozlar
bozorida brokerlik (va dilerlik) faoliyatini amalga oshiruvchi
investitsiya muassasasi;

yakka tartibdagi mvestitsiya vositachisi - maxsus shahodat-
lashdan o'tgan, mahalliy hokimiyat idoralarida qimmatli
qog'ozlarning birja bozorida yakka tartibdagi brokerlik va dilerlik
faoliyatini yuritishga ruxsat olgan jismoniy shaxs.

Investitsiya maslahatchisi - bu maslahat faoliyati bilan shu-
g'ullanuvchi investitsiya muassasasidir. Maslahat faoliyati qimmatli
qog'ozlar bozori va uning ishtirokchilari ahvolini tahlil va taxmin
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gilish, moliyaviy vositalarni ekspertizadan o'tkazish, ishlab ‘chiqish:
va tavsiyalar berish bo'yicha xizmatlar ko'rsatishni, gimmatli
qog'ozlarni chiqarish, joylashtirish hamda ularning muo{nélada
bo'lishi, mutaxassislarni qayta tayyorlash, shuningdek, yurlchlf lva
jismoniy shaxslar tomonidan investitsiya siyosatini amalga oshirish

masalalari bo'yicha maslahat xizmatlari ko'rsatishni nazar_da Eutadi.
oshqa turlaridan farqli o'laroq,

Investitsiya muassasalarining b 1 .
ki jismoniy shaxslat

investitsiya maslahatchisi sifatida yuridik yo
ishtirok etishi mumkin. ; T
O'zbekiston  qimmatli  gog'ozlar bozorida lr}vestltlsdiya
maslahatchisi faoliyatining o'ziga xos xususiyati -shunc‘ian 1b0}'at rz
imkoniyatli Sarmoyadorga muayyan qim‘matli qog.OZIaml ex;alé
qilish yoki sotish bo‘yicha tavsiyalar b(?l"lsh huquqiga jfabo‘]gar;
faqatgina unga mustaqil garor gabul gilish uchun 2ar

axborotni berishi mumkin.

g i rini amalga
Investitsiya maslahatchilari quyidag faoliyat turla

oshiradi: _ : i kog'oz-

. aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil e“?“.‘?amds ql:?ri:;tl;misgsi)fa
larni muomalaga chiqarish konsepsiyalarin! I.Sh-lad:vlaqt tommbnidan
prospektini tayyorlash, emissiya prf’srje?{nnl ko'maklashish;
vakolatlangan organlarda TO‘Y"atdanoFkaz.IShga lariga aylantirish

.Davlat korxonalarini aksiyadorlik J?mlya'; aar Eshirish, ta'sis
bilan bog'liq ishlarni tayyorlash va e 3“32 g{xlami ro'yxatdan
hujjatlarining loyihalarini ishlab ChquShI - missiyasini depozi-
o‘tkazishga ko‘maklashish, qimmatli 908 oz-lé}l' 3 tgan korxonaning
tariyda ro'yxatdan o‘tkazish, xususinaShtlﬂiayob;'yicha manfaat-
aksiyalashtirish va shunga o'xshash masalaar

. idai etish;
larini davlat boshgaruvining barcha idoralarida ifoda

: , bozori

. l{asbga U'qlt}Sh (q1mmat]l
mutaxassislarni tayyorlash va qay.ta A
. emitentlar, Sarmoyadorlar, InVes

- i immatli
ma'lumotlar bazasini yaratish, 'm‘k e fioF e
ishtirokchilariga axborot xizmatlarini KO

og'ozlar sohasida
q

yyorlash);
titsiya muassas
qog'uzlar

alari bo'yicha
bozorining
pulletenlar,
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axborotnomalar chiqarish, buyurtma bo'yicha emitentlarning
faoliyati, ularning qimmatli qog'ozlari hagidagi axborotni tagdim
etish, vositachini tanlash bo‘yicha tavsiyalar berish va h.k.

- mijozning topshirig'iga ko‘ra u yoki bu gimmatli qog'ozlarning
reklama gilinishini tashkil etish;

- emitentlar, investitsiya muassasalarining fond bozoridagi
faoliyati bilan bog'lig konsalting xizmatlari (kontragentlar, kadrlarni
tanlash va joy-joyiga qo'yish, aksiyadorlarning umumiy yig'ilishini
o'tkazish bo'yicha tavsiyalar berish);

- qimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilariga ushbu bozorga oid
qonun hujjatlari bo'yicha maslahatlar berish;

-qimmatli qog‘ozlarning birja savdolariga kiritilishiga, shu
jumladan, listing tadbiridan o‘tish uchun zarur bo‘lgan hujjatlarni
tayyorlashga yordam ko'rsatish;

- investitsiya loyihalarini ishlab chiqish va ularni ekspertizadan
o'tkazish;

«qimmatli qog'ozlar bozoridagi vaziyatni tahlil gilish (narxning
vujudga kelishi, bozor konyukturasini taxmin qilish, qimmatli
qog'ozlar bilan operatsiyalar gilish imkoniyati va h.k.);

-bitimlarni tuzishda gimmatli qog‘ozlar bozori ishtirokchilari-
ning manfaatlarini ifoda gilish, kontragentlar o‘rtasidagi nizolarni
hakam sifatida bartaraf etish;

- investitsiyani amalga oshirish uchun emitentni va uning qim-
matli qog'ozlarini baholash;

- Sarmoyadorning loyihada ishtirok etishdan hosh tortganligi
munosabati bilan investitsiya mablag'larini qaytarish bo'yicha
xizmatlar ko‘rsatish.

Transfer-agent - qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquglarni
hisobga olish tizimiga taallugli hujjatlarni qabul gilish, ularga ishlov
berish va ularni topshirish bo'yicha xizmatlar ko‘rsatuvchi yuridik
shaxs. Qimmatli qog'ozlar bozorida transfer-agent sifatida profess-
sional faoliyatni amalga oshirish uchun quyidagilarga ega bo‘lish

kerak:
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¢ gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatii
davlat organining tegishli litsenziyasiga ega bo'lish;
¢ gimmatli qog'ozlar bozori mutaxassisining malaka guvohno-

masi bo'lgan kamida ikki xodimga ega bo'lish; | - por ]
¢ qonun hujjatlari bilan o'z mablag'lari miqdoriga qo'yilgan

talablarga amal qilinishini ta'minlash; . oy
¢ qimmatli qogozlar bozori to'grisidagi qonun hujjatiariga

rioya etish; (.l
¢ qonun hujjatlarida belgilangan boshga talablarni ba]ans_h

Zarur, :

. . t a va
Transfer-agent, investorlarga, gimmatli qog ozllar egali;ﬁibda
emitentlarga ular bilan gonun hujjatlarida bd'gﬂanga.n.r el
artlariga muvofiq xizmat ko rsatadi. .Tan _
gonun hujjatlariga
arini

tuzilgan shartnoma sh : :
agentning mijoz bilan shartnoma tU.ZlS-ill shartl-arl i e
muvofiq tartibga solinadi. 0'zining mijoz oldicag A o L
bajarish vagtida transfer-agent mijozning manfaater £
tutishi lozim. Manfaatlar to‘qnashuvi S’Ct('ill' «bD g;atda o'zining
transfer-agent mijozni xabardor qilishi \.Ja bl‘rmchl nav
mijoz oldidagi majburiyatlarini bf‘ja"l_ShI lozuln. oglarni chigarish,
Investitsiya kompaniyasi - bu gimmatll G0 :11' og'ozlarni 0z
gimmatli qog'ozlarga mablag'lar sarﬂaS.h. q”.]-m-]a1 aE: a oshiruvchi
nomidan va o'zi hisobidan olish-sotish ishlarini ama’g

uridik shaxsdir. R islarning
’ Iniffstitsiya kompaniyalari 0z resurslaf‘lm f:l?laatgﬁlaur?s}slliznbidan
mablag‘lari va qgayta investitsiyalamgf‘l.1 go mlar 2 sotiladigan 0'%
shakllantiradi hamda yuridik va jismoniy shax®ars
qimmatli qog'ozlari emissiyasini amalga SR,
Investitsiya kompaniyalarining asosiy V

iborat: e i oifch v
. Qimmatli gog'ozlarni chiqa.l‘?Shf“ t?i::;{i;iierish-

(muassislarga) ularning joylashtirilish! ll{ar(:lilish.

2. Qimmatli qog'ozlarga investitsiya A

iradi. -
¢ dagilardan

emitentga
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3. Qimmatli qog'ozlar bilan o'z hisobidan va shaxsiy tavakkal-
chilik asosida operatsiyalar (oldi-sotdi) gilish (dilerlik faoliyati).

Investitsiya kompaniyasi faoliyatining asosiy yo'nalishlaridan
biri anderrayting - gimmatli qog'ozlarni xarid gilish yoki ularni
‘Sarmoyadorlar o‘rtasida joylashtirish kafolatini berish hisoblanadi.
Anderraytingga quyidagilar kiradi: qimmatli qog'ozlarni chiqarish
shartlarini belgilash, ularning yangi nashrlarini tayyorlash, gimmatli
qog'ozlarni  keyin Sarmoyadorlarga gayta sotish  uchun
emitentlardan sotib olish, ularni joylashtirish kafolatini berish, yangi
-nashrlarga obuna gilish bo'yicha sindikatlar yoki sotish bo'yicha
guruhlar tashkil etish.

Anderrayter - bu gimmatli qog'ozlarga xizmat ko'rsatuvchi va
ularning birlamchi joylashtirilishiga kafolat beruvchi, gimmatli
qog'ozlarni keyinchalik xususiy Sarmoyadorlarga gayta sotish uchun
emitentdan sotib oluvchi investitsiya muassasasidir.

Investitsiya kompaniyalari tomonidan anderraytingning amalga
oshirilishini quyidagi asosiy bosgichlarga bo'lish mumkin: gimmatli
qog'ozlarni muomalaga chiqgarishga tayyorlash, shu jumladan, emi-
tent va bunga ko‘maklashuvchi boshga tashkilotlar bilan hamkor-
likda nashrlarni rejalashtirish, muomalaga chiqariladigan qimmatli
qog'ozlarni baholash, emitent hamda nazarda tutilayotgan Sarmoya-
dorlar o'rtasida aloqalarni o‘rnatish va boshgalar; gimmatli
gog'ozlarni tagsimlash, shu jumladan, emissiyaning bir qismini yoki
butun summasini sotib olish, gimmatli qog'ozlarni Sarmoyadorlarga

sotish, mazkur gimmatli qog'ozni joylashtirish vaqtida uning bozor

narxini qo‘llab-quvvatlash; sotilgandan keyingi davrda gimmatli
qog'ozning kursini ma'lum vaqt mobaynida qo'llab-quvvatlash
(odatda bir yil); shuningdek, gimmatli qog‘ozning kurs giymati 0'z-
garishini tahlil va nazorat gilish, unga ta'sir etuvchi omillarni
aniqglash.

Anderraytingni amalga oshirish uchun investitsiya kompaniya-
lari emissiya sindikatlariga qimmatli qog‘ozlar nashrini va uning
kafolatli joylashtirilishini tashkil etuvchi anderrayterlar guruhiga
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birlashishlari mumkin. Emissiya sindikatlari, odatda,.n‘mayyan
vaqtga (joylashtirish davriga), xofjalik birlashuvi va y l.“.]g'lk Shaﬁ
maqomini ro'yxatdan o‘tkazmagan holda t&fSh_kl[ et_llz.ll{' d C:T :
iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda em.lsm.ya sindika ;taga
kiruvchi investitsiya kompaniyalarining soni 0 neCh;-i yu‘ozgni
yetishi mumkin. Sindikat a'zolari qandaydir blr_ qlm.T:;il gzgfond
joylashtirish borasida muvaffaqiyatli hamkotm}:— C!ILllmkin 0'zbe-
bozorining boshqa uchastkalarida raq.obatl?sms.]tm Respﬁblikasi
kistonda anderrayting faoliyati fagatgina 0 zbeklsaloz oshiriladi. .
tashaj iqtisodiy faoliyat millly banki tomonidan Ha R PR

Investitsiya kompaniyalarining 0z1ga X0S };‘;Setil an mablag'-
iboratki, ular aholi bilan ishlash (o'zlal.‘lm_ng Jf‘d sfakllantil'iSh)
larini aholi omonatlari va mablag‘lari hisobidan

huquqiga ega. .
Investitsiya muassasasl tomorl
lekin boshqa shaxsga tegishli boll
qog'ozlarga investitsiya qlllnadlgan P“ld
qimmatli qog‘ozlarni boshqarish jarayonl a
lari va gimmatli qog'ozlarni {nUaYYa“ vh?'n
evaziga o'z nomidan ishonchli bo‘sl_lqans o hfsohl AL
qimmatli qog'ozlarni boshqarish bo gy lash va qimmatli
Depozitariy - bu qimmatl'! ~AG iyatni
gog‘ozlarga bo'lgan huquqla.ll'm
amalga oshiruvchi gimmatli qo _ 3 . aog‘ozlarning
DEpoiitariylardagi naqdsiz hisobga OPSh qlml:ca}fih rc:}’fxatlarning
moddiy joylashtirilishi zaruratini 1sttlsno ‘eFuha1 - b tobla
kompyuterlashgan tizimi orgali bitim: BOS olish kompyuter-
bajarish jarayonini anglatadi. Naq tadi:
lashgan tizimi ikkita muhim shat.”tga e
gimmatli qog'ozlarni harakatsizlantir
lantirish. _ "
0'zbekistonda «gimmatli qog 0z _
lat korxonasi ~ 0‘zbekiston Respubli

idan uning ixtiyoriga tnpslfirilgax?f
gan qimmatli qog'ozlar, qi‘mmatu
| mablag'lari, shunmgdelf.
a olinadigan pul mablag'-
t mobaynida mukofoF
ing amalga oshirilishi

qog'ozlarni sh
hisobga olish bo yicha faol g
g'ozlar bozorining muassasasidii:

dsiz hisobga
rioya etilishini nazarda tl.l :
a ularni moddiysiz-

iy depoz:'tartysf» dav-

7
ar marka .

kasi depozitariik tizimid
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hisobvaraglari bo'yicha emissiyaviy gimmatli qog'ozlarni saqlash,
gimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlarni hisobini yuritish va emis-
siyaviy gimmatli qog‘ozlar harakatining yagona tizimini ta’'minlaydi.

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi 0‘zbekiston Respub-
likasi Vazirlar Mahkamasining 1999-yil 21-maydagi 263 sonli
«Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysini tashkil etish va uning
faoliyati masalalari to'g'risida»gi Qarori bilan tashkil etilgan.

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi mijozlarga keng
miqgyosdagi depozitarlik va konsultativ xizmatlarni ko‘rsatish bilan
bir qatorda, shaffoflik tamoyillariga asoslangan holda ish olib
-boradi. O'zbekistonda gimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysini
rivojlanishi bosqichi quyidagilardan iborat:

Birinchi bosgich, 1994-yilda respublikadagi birinchi «vaqt»
milliy depozitariysining tashkil topishi, ikkinchi bosqich 1996-yilda
ilk reestr saqlovchi kompaniyaning paydo bo'lishi, uchinchi bosqich
1998-yilda ikki darajali depozitar tizimini yaratilishi, 2014-yilda
O'zbekistonlik emitentlarning gimmatli qog'ozlariga xalgaro ISIN va
CFT kodlarini berish, aksiyadorlik jamiyatiga konsalting xizmatlarini
ko'rsatish va 2015-yilda aksiyadorlik kompaniyalari uchun yangi
axborot texnologiyalari xizmatlarini joriy etilishi hisoblanadi.

Ozbekistonda gimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi o'z
faoliyatini «Qimmatli qog'ozlar bozori to'grisida»gi O'zbekiston
Respublikasining qonuniga va boshqa bir gator gonun hujjatlariga
muvofiq olib boradi.

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining mutlaq vazifalari
quyidagilardan iborat:

W gimmatli qog'ozlarni hisobga qo'yish;

M hujjatli gimmatli qog'ozlarni saglash;

B gimmatli qog'ozlar chiqarilganligini tasdiglovchi hujjatlarni

saqlash;

B gimmatli gog'ozlar egalarining reestrlarini yuritish;

B davlatning gimmatli qog'ozlarga bo‘lgan huquglarini,
shuningdek, qimmatli qog'ozlarni boshqgarish bo'yicha davlat
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vakolat bergan shaxslarning qimmatli qog'ozlarga bo'lgan

huquglarini hisobga olish; ‘ 2
W investitsiya vositachilarining depo!'* hisobvaraglarini

yuritish; . ' ’
B gimmatli gog'ozlardagi hisob-kitoblarni belgilangan tartibda

amalga oshirish; . | o
B O‘zbekiston Respublikasining norezidentlari tomonida

chigarilgan, O‘zbekiston Respublikasli | hududida muomalaga
iriti immatli qog‘ozlarni hisobga olish; ‘ .
i lt:gan()c‘lzbe}(istcnc'i gRespub]ik:flsining rezidenFlarl tomon@zz
chiqarilgan, 0‘zbekiston Respublikasil i.ludlldld?'“hl tashqarl
muomalaga kiritilgan gimmatli qog'ozlarni hlsobg_a 0 1; i e
B agar qonun hujjatlarida boshqachalqmda ?%ategishli
bo'lsa, investitsiya fondlari tomonidan chi(_ularﬂgan va; U arg
qimmatli qog'ozlarga bo‘lgan huquqlarl.ﬁ hls'o-bgi.l olish;
M deponentlarning yagona bazasini }’U“t‘ShJ_ Tt
B O‘zbekiston Respublikasining rezidentlari tomor

i berish;
rilgan emissiyaviy qimmatli qog'ozlarga ?(allqar(.) kOfiIzi::ﬂ e
B depo hisobvaraqlari bo'yicha emissiyaviy gim

A izi tirish.
harakati to'g'risidagi axborotni to plashva t1zll.‘1l_as?a Jovchi (reestr
Qimmatli qog'ozlar egalarining reestrint q

ini ini yuritish
qimmatli qog'ozlar egalarining reestrini Y

saqlovchi) - tish, qayd etish, saglash

tizimiga taalluqli bo‘lgan ma’lumotlarni yig

i i -latli

qog'ozlar egalarining reestri qayd e.t : inal qiymati va toifasi
tegishli gimmatli qog'ozlarning miqdorl, nm}? ra tuzilgan ro'yxatini
ko'rsatilgan holda ma’lum sanadagi F‘Olat-g‘:d -Omarkazif depozitariy
o'zida namoyon giladi. Reestr yurit.lSh tlz’mllish registrlaridagl yo-
va investitsiya vcfsitachilarinir‘lg.I'IIS'IJIJEEl 0 matli gogozlarga
zuvlar yig'indisidir. Reestr yuriti

A g'ozlar egalari-
- qO
bo‘lgan huquqlarning oluvchiga ©

‘tishi qimmatli

Zarga bo'lgan pugqualarni hisobza e
i qog"ozlar

T RS T ozlarini saqlash va Q’"mlu[.h 30[" jj‘w%s{ning hisobye ©
"' Depo hisobvarag'i — deponentning qi arkazly deparists

uchun mo*ljallangan, investitsiya vositac)
yozuvlar yig'indisi 297
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ning markaziy depozita- riy va (yoki) investitsiya vositachilaridagi
depo hisobvaraglari bo'yicha depozitar operatsiyalarni o‘tkazish
yo'li bilan depozitar operatsiyalar standartlariga muvofiq amalga
oshiriladi. Unga asosan gimmatli qog'ozga bo‘lgan huquqlar
oluvchiga uning depo hisobvarag'iga tegishli kirim yozuvi kiritilgan
paytdan e’tiboran o'tadi va depo hisobvarag'idan ko'chirma bilan
tasdiglanadi. Qimmatli gog'oz bilan tasdiglanadigan huquqlar ushbu
gqimmatli qog'ozga bo'lgan huquglar o‘tgan paytdan e’tiboran
oluvchiga o'tadi. Reestr emitentning qimmatli qog'ozlarga bo‘lgan
huquglarini hisobini amalga oshiruvchi markaziy depozitariy va
investitsiya vositachilarining operatsiya kuni yakunida gimmatli
qog'ozlar egalarining depo hisobvaraqlari holati bo‘yicha reestrni
shakllantirish to‘grisidagi topshirignomada ko'rsatilgan sanaga
shakllantiriladi.

Emitentning o'zi yoki emitentning topshirig'i asosida reestrni
yuritish bo'yicha faoliyatni amalga oshiruvchi investitsiya muassa-
sasi reestr saglovchi bo‘lishi mumkin. Reestr saglovchi uchun
qimmatli qog'ozlar egalarining reestrini yuritish tizimida ro‘yxatga
olingan emitentning gimmatli qog'ozlari bilan bitim tuzish man
etiladi. Reestrni yuritish uchun shartnoma faqat bir yuridik shaxs
bilan tuziladi, shartnomani tuzishda emitent reestr saglovchiga
reestrni yuritish uchun zarur bo‘lgan chiqarish uchun e’lon gilingan
va muomalaga chiqarilgan aksiyalar hagidagi, aksiyadorlik jamiyati-
ning ta’sis hujjatlariga Kiritilgan o'zgartirishlar haqidagi hujjatlarni,
aksiyadorlar yig'ilishlarining bayonnomalarini, aksiyalarning to‘lan-
ganligini tasdiglovchi hujjatlarni hamda reestrga kiritish uchun asos
bo‘ladigan boshqa hujjatlarni topshiradi. Reestr saqlovchi bilan
shartnoma tuzgan aksiyadorlik jamiyati reestrni yuritish va saqlash
uchun majburiyatlar va javobgarliklardan ozod qilinmaydi. Emitent
reestrni yuritish uchun fagat bitta investitsiya muassasasi reestr
saglovchi bilan shartnoma tuzishi mumbkin.

Reestrni yuritish bo'yicha faoliyatni gimmatli qog'ozlar bo-
zoridagi faoliyatning boshga turlari bilan birga olib borishga yo'l
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qo'yilmaydi, depozitar faoliyat bundan mustasno. Reestr saglovchi
reestrni yuritish va saqlash uchun tuzilgan shartnomaga muvo.ﬁq
olgan huquqlar hamda vakolatlarni boshqa shaxslarga o‘tkazishiga

ruxsat etilmaydi. : e
Qimmatli qog'ozlar egalarining reestri kamida quyidagi eng

zarur ma’lumotlarga ega bo‘lishi zarur: o g
1. Har bir gayd etilgan shaxs hagida u mulkdor yoki gimmatli

qog‘ozlarning nominal egasi ekanligi ko'rsatilgan ma’lumotlar.

2. Aksiyadorlik jamiyati ustav Sarmoyasining ha-jmi: -
3. Aksiyalarning miqdori, nominal giymati va t[flf;aSl [X.lll-). %
4. Aksiyalarning maydalanganligi va birlashtirilganligi hagida

ma’lumotlar.

5. 0z mablag'lari hiso A
ularning miqdori, nominal giymati va toifasi (xili) haq
motlar. . l o

6. Dividendlarni to'lash hagida ma’lumotliar. it

7. Aksiyalar bilan bitimlar bajarilganligini tas.diqlovchl- hu}]?]'fi}s;
(agar bitimlar investitsiya vositachilari yoki depozn-tarlyorl .
ishtirokisiz tuzilgan bo'lsa), shuningdek, huququarm‘ qongn
kiritishning boshqa asoslari va 0‘zbekiston Re‘spublll{.abstllr? L
hujjatlarida ko‘zda tutilgan hollarda aksiyalar bilan majburty

olinganligi hagida ma’lumotlar. '
Reestrni yuritish tizimi quyidagilarni :
» xronologik tartibdagi yozuvlarning royxa
yuritish;
= qayd etilgan shaxslar va qay
yozuvlari daftarini yuritish; _
= aksiyalar naqd shaklda Chlq?l" i
sertifikatlarini berish va ularni bekor qil.ls_h.dafta:'lm 3;505 bo;ladigan
~ aksiyadorlar reestriga yozuvlar kiritish uc 1]L;lr11-d‘agi s
hujjatlarni, shu jumladan, elektron moslanma

hisobga olish va saqlash tizimini yuritish;

bidan sotib olgan jamiyatning aksiyalari,
ida ma'lu-

o'z ichiga oladi: -
tga olish daftarini

d etilgan garov egalarining

ilgan hollarda aksiyalar
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> qayd etilgan shaxslar va gayd etilgan garov egalaridan
olingan arizalar (so‘rovnomalar)ni hisobga olish tizimini yuritish;

= qayd etilgan shaxslarga reestrning ma'lumotlari bilan
tanishish imkoniyatini berish uchun axborot taqdim etish;

> depozitariyga qayd etilgan shaxslar va qayd etilgan garov
egalarining shaxsiy hisob raqamlariga o'zgartirishlar kiritish
hagidagi axborotni yetkazish.

Reestrni yuritish qog'oz ko'rinishida va elektron yozuvlar
ko'rinishida amalga oshirilishi mumkin. Ro'yxatga olish daftariga
aksiyalarning har bir qo‘shimcha emissiyasi va aksiyalarning har bir
o'tkazilishi haqgidagi, shuningdek, qayd etilgan shaxsning nomiga
yozilgan aksiyalar miqdorining o‘zgarishi bilan bog'liq yoki aksiyalar
bilan majburiyatlar olinganligini aks ettiruvchi boshga har ganday
voqgealar haqidagi yozuvlar ketma-ket tartibda kiritiladi, Reestr
saglovchi ro'yxatga olish daftarida mavjud bo‘lgan qayd etilgan
shaxs haqidagi axborotni ushbu shaxs ro'yxatdan chiqarilgan
vaqtdan boshlab kamida uch yil saglashga majbur.

Reestr saglovchi tomonidan shaxsiy hisobragam unga xizmat
ko‘rsatuvchi depozitariyda har bir qayd etilgan shaxsning nomiga
ochiladi, shu bilan bir vagtda ro‘yxatga olish daftariga yozuvlar
kiritiladi. Shaxsiy hisobragamga har bir shaxsiy hisobragamni bir-
biridan farqlovchi ragam beriladi.

Aksiyalarning qo'shimcha emissiyasi chog'ida reestr saqlovchi
tomonidan shaxsiy hisobragam ochilib, unda barcha xarid gilinmay
qolgan aksiyalar aks ettiriladi. Mazkur aksiyalar sotilgunga qadar
ulardan ovoz berish chog'ida foydalanish mumkin emas, ushbu
aksiyalar bo’yicha dividendlar to‘lanmaydi.

Aksiyalar sertifikatlarini berish va so'ndirish daftari ro'yxatga
olinayotgan aksiyalarning har bir toifasi (xili) bo‘yicha alohida
yuritiladi. Sertifikat fagat qog'oz shaklida beriladi. Sertifikat
qimmatli gog'oz hisoblanmaydi (u bo‘yicha mulkiy huquglarni talab
gilish mumkin emas). Sertifikatni haqiqiy deb tan olish uchun unda
muhr va sertifikatni bergan tashkilot rahbarining imzosi bo‘lishi
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kerak. Sertifikat emitent, depozitariy yoki reestr saglovchi Fomoz.lij
dan berilishi mumkin emas. Reestr saglovchi aksiyalar Sertlﬁka—:i?
mulkdorga aksiyalar reestrga Kkiritilgan kund?n boshlab, ikki
haftadan ko‘p bo‘lmagan muddat ichida berishi ]gmm. _ N
Reestrni yuritish tizimi reestr saqglovchiga "kellb .tus g ci
yozuvlarni reestrga kiritish uchun asos bo‘lgan }.m]]at}armng qay
etilishi, hisobga olinishi va saqlanishini ta’mm]a_shl shart: b
Reestrdan ko‘chirma qayd etilgan shaxsning lnom.l.ga gorli bg :
aksiyalar hagidagi reestr yozuvlarini tasdiglovchi hujjat bo'lib,
quyidagi ma’lumotlarga ega bo'lishi loian.n: .
.qayd etilgan shaxsning familiyasi, ismi
rasmiy nomi);
.reestrdan ko'chirma qa : ' :
aksiyalar hagidagi yozuvlarni tasdlqlaydlgafl sana; |
.aksiyadorlik jamiyatining to’liq rasn-uy nomi, i
idoraning nomi, ro‘yxatga olish ragami va sanast

va otasining ismi (to’liq

yd etilgan shaxsning nomiga yozilgan

ro'yxatga olgan
jamiyatning

yuridik manzili; . |
.reestrda qayd etilgan shaxsning nomlga.yo
miqdori va toifasi (xili), aksiyalarning nomina
stavkasi (imtiyozli aksiyalar uchlfn); |
-aksiyalarni o'tkazish, ularning miqd
axborot; ' ‘
.reestr saglovchining: to'liq rasml_v.no +
.bankning yoki dividendlar mavjud 'o
to‘lash bo'yicha agentning to'lig ;asmu;:on;;trsatilgan e
L} - a ‘ ¥ 5
.reestrda reestrdan ko' irm e Al
nisbatan mavjud bo‘lgan aksiyalarning garov majburiy

'Igan garov va
B jumladan, qayd etl
va ularning to‘xtatilishi, shu jum cheklovlar haqgida axborot.

aksiyani o‘tkazishga nisbatan boshga : shaxslarga yoki qayd
Reestr saglovchi tomonidan qayd e'cllg_alrl lar taYYorlagani va

etilgan garov egalariga rgEstican k? f:1}“1 mia?‘aiatlar giymatidan

s . malda ko'rilgan

bergani (jo‘natgani) uchun a

t ivili i mumkin‘
katta bo‘lmagan migdorda to‘lov undirilishi

zilgan aksiyalarning
] qiymati, dividend

ori va toifasi (xili) hagida

miva yuridik manzili; .
‘Igan hollarda ularni
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Aksiyalar qog'ozsiz shaklda muomalaga chigarilgan hollarda har
bir gayd etilgan shaxs nomiga uning aksiyalarga bo‘lgan huquqini
tasdiglovchi aksiyalar sertifikati berilishi kerak. Bir aksiyaga bir
vaqtning ozida bittadan ko‘p sertifikatning muomalada bo‘lishiga
yo'l qo'yilmaydi.

Aksiyadorlik jamiyati u davlat ro'yxatiga olingan vaqtdan
boshlab bir oydan kechiktirmay reestrning yuritilishini va
saqglanishini ta’'minlashi shart.

Ochiq aksiyadorlik jamiyatining ta’sis etilishi chog'ida reestr
saglovchi amaldagi gonunchilikda, jamiyatning ta'sis hujjatlarida
ko'zda tutilgan va aksiyalar narxining to‘langanligini tasdiglovchi
hujjatlarda mavjud bo‘lgan ma’lumotlarni reestrga kiritadi. Xusu-
siylashtirish natijasida tashkil etilgan ochiq aksiyadorlik jamiyati-
ning ta’sis etilishida reestrga muassisaksiyadorlik jamiyatini
xususiylashtirish rejasini tasdiglagan davlat mulkini boshqarish
bo'yicha tegishli go'mita hagida, aksiyalarga nisbatan huquglarni
qo‘lga kiritgan shaxslar hagida ma’lumotlar kiritiladi.

Qo’shimcha emissiya yoki mazkur aksiyadorlik jamiyatini qayta
tashkil etishda aksiyalarning almashuvi chog'ida bu haqidagi
ma’lumot reestr saqlovchi tomonidan besh kunlik muddat ichida
reestrga kiritiladi.

Reestr saqlovchi qayd etilgan shaxsdan o‘tkazish yoki garov
farmoyishini olgan vaqtdan boshlab uch kundan kechiktirilmagan
muddatda quyidagilarni amalga oshirishi shart:

¢ qayd etish daftariga aksiyalarning o‘tkazilganligi hagidagi
ma'lumotlarni kiritish va qayd etilgan shaxs nomiga o‘tkazish farmo-

yishida ko'rsatilgan aksiyalar xaridoriga shaxsiy hisobragam ochish;

¢ qayd etish daftariga va qayd etilgan shaxsning shaxsiy
hisobragamiga aksiyalarning garov majburiyatlarini olishning

paydo bo'lishi va tugatilganligi hagida zarur yozuvlarni kiritish.
0'tkazish farmoyishi quyidagi ma’lumotlarga ega bo'lishi lozim:

W aksiyani o'tkazayotgan qayd etilgan shaxsning, u mulkdor
yoki qimmatli qog'ozlarning nominal egasi ekanligi ko'rsatilgan
holda familiyasi, ismi va otasining ismi yoki to‘lig rasmiy nomi;

M aksiyadorlik jamiyatining to‘liq rasmiy nomi;

M o'tkazilayotgan aksiyalar migdori;

M aksiyalar toifasi (xili); .

B aksiya uning nomiga yozilishi lozim bo‘lgan shaxs haqida
ma'lumotlar;

B bitim investitsiya muassasasi tomonidan ro‘yxatga olingan
hollarda uning to‘lig nomi, ro‘yxatga olish sanasi, uning raqami va
muassasaning yuridik manzili. '

O‘tkazish farmoyishi aksiyalarni o‘tkazayotgan gayd .etllgan
shaxs (yoki uning vakili) tomonidan imzolanishi lozim,i sh.unmgde:'k,
u aksiya o‘tkazilayotgan shaxs tomonidan ham imzoiamsh_a murflkm.
0'tkazish farmoyishi uning nomiga aksiyalar yozilishi lozim bo Igan
shaxs tomonidan yoki uning vakili tomonidan reestr saqlovchiga
taqdim etiladi. e

O‘tkazish farmoyishida uning nomiga aksiyala.r y92111sh1 loztm
bo'lgan shaxs hagida qo‘shimcha axborot ko'rsatiladi. Bu axbo_xot
dividendlarni olishning magbul usuli hisoblanadi. Mazkur s?axsnmg
reestrdan ko‘chirma olish usuli shaxs yoki pochta orqali amalga
oshiriladi.

Agar aksiyala B
bitim ro‘yxatga olinmagan holda amalga oshirilsa,

zuvlarni kiritish uchun asos bo'ladigan va
jatlar ilova

i ish i itsi i tomonidan
rni o'tkazish investitsiya muassasasl o
o‘tkazish

farmoyishiga reestrga yo o ’ . hui
aksiyalar bilan bitimlar tuzilganligini tasdiglovchi huj
qilinishi kerak. I ——
. : ‘ [ i ovc.
Qimmatli qog‘ozlarni nomina fﬂq e S, tli
egasining yoki u vakil gilgan shaxsning topshirigiga ko-l‘a q;m;:h-
qog‘ozlarni hisobga olishni va ularga bo‘lgan huqugqlarni tasshi fuvchi
ni gimmatli qog‘ozlarning egasi bo‘lmagan holda &nglgi zitariysi
investitsiya vositachisi, qimmatli qug ozl markazy Cep

i - gimmatli qog'ozlar
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Qimmatli qog'ozlarning nominal egasi sifatida banklar,
depozitariylar (investitsiyva fondi aksiyalaridan tashqari) qimmatlij
qog'ozlar bilan ularning egasi yoki u vakil etgan shaxsniné nomidan
v:a lularning topshirig'iga ko'ra bitimlarni amalga oshiruvchi inves-
[‘ItS!ya' muassasasi ishtirok etishi mumkin, markaziy depozitariy va
dfepomtariylar (kastodianlar) o'z faoliyatining mohiyatiga ko'ra
q1mgatli qog'ozlarning nominal egalari hisoblanadi,

immatli qog‘ozlarni i i i ili
ko Ociisghad]frmng nominal egalari, odatda, vositachilik
| Qimmatlj qog'ozlarning nominal egasi u egalik qiladigan
qimmatli qog'ozlarga nisbatan quyidagi majburiyatlarga ega:

»mazkur shaxs tomonidan ushbu gimmatli qog‘ozlar bo'yicha
un'ga tegishli bo'lgan barcha to’lovlarning olinishini ta’minlashga
yo'naltirilgan zarur harakatlarni bajarish;

ac.;immatli qog'ozlar bilan bitimlar va operatsiyalarni fagat
topshiriq bo'yicha hamda gimmatli qog'ozlarni ushlab turish uchun
topshiriq bergar shaxs bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq amalga
oshirish;

o eu boshqa shaxslarning topshirig'iga ko'ra, ushlab turgan
qumatli c.;og'ozclarni alohida balansdan tashqari hisob raqamlarda
E;f;’:gjsgilsh !..ra u mazkur gimmatli qog‘ozlarni uning topshirig'iga

: ab turgan shaxsning talablarini qondirish uchun ushbu
hisobragamlarda doimiy ravishda yetarli miqdordagi gimmatli
qog'ozlarga ega bo'lish.

Qimmatli qog'ozlarning nominal egasi reestr saqlovchiga bir
yilda kamida bir marta ularning topshirigiga ko'ra gimmatli
qog'ozlarni ushlab turgan shaxslar hagidagi ma'lumotlarni berib
turishi kerak, bunda qimmatli qog'ozlarning miqdori va toifasi (xili)
ko'rsatiladi, gimmatli qog‘ozlarning nominal egasi 0'z mijozlarining
topshirigiga koTa wushlab turgan qimmatli qog'ozlar uning

kreditorlari foydasiga undirib olinishi mumkin emas,
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Rivojlangan mamlakatlarda gqimmatli qog'ozlarning nominal
egasi gimmatli qog'ozlar bilan bitimlarni amalga oshirish va
ro'yxatga olishning asosiy amal qilib turgan tizimi hisoblanadi.

Nazorat uchun savollar

/. 0zbekiston gimmatli qog'ozlar bozorida ganday professional

faoliyat turlari mavjud?
2. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi investitsiya vositachisi fao-

liyati nimalardan iborat?
3. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi investitsiya maslahatchisining

faoliyati nimalardan iborat?
4 Qimmatli qog'ozlar bozoridagi depozitariy faoliyatini gapirib

bering.
5. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi hisob-kliring palatasi faoliyati

nimalardan iborat?
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XXIV BOB. MOLIVA BOZORIDA BANKLAR VA NOBANK KREDIT
INSTITUTLARI

REJA:

14.1. Moliya bozorida banklarning ishtiroki

. 14.2. Aksiyadorik tijorat banklari aksiyalar emitenti
sifatida

Tayanch iboralar: sertifikatlar bozori, kredit, valyuta, gimmatli
qog'ozlar portfeli, diversifikatsiya, bank, investitsiya, emitent, obli-
gatsiyalar, investitsion kompaniya, samarali bozor, depozit, gim-
matli qog'ozlar, makromodel.

14.1. Moliya bozorida banklarning ishtiroki

Banklar moliya bozorining faol ishtirokchilari hisoblanadi.
Zamonaviy moliya bozori murakkab tizimga ega bo'lib, pul bozori,
kredlit bozori, gimmatli qog'ozlar bozori, valyuta bozori va boshqa-
larni o'z ichiga oladi hamda ularning har birida banklar ishtiroki
.kuzatiladi. Umumiy holda banklar moliya bozorida emitent,
Investor, investitsion vositachilar sifatida ishtirok etadi. Ayrim
davlatlarda banklar depo- zitariy vazifasini ham bajaradi.

Banklarning emitent sifatida faoliyati aksiyalar, korporativ
obli- gatsiyalar, depozit sertifikatlari muomalaga chiqarishi va
investorlar ortasida joylashtirishi bilan izohlanadi. Shuningdek,
"Markaziy bank davlatning qimmatli qog'ozlari, shuningdek
Markazly bankning o'zi chiqargan qarz majburiyatlarini xarid qgilishi
va ochiq bozorda sotishi mumkin”,

_ O‘zbekiston Respublikasi “Banklar va bank faoliyati to‘g'risi-
da”giQonuniga asosan tijorat banklari “qimmatli qog'ozlar chiqarish,
xarid qilish, sotish, hisobini yuritish va ularni saglash, mijoz bilan
tuzilgan shartnomaga binoan gimmatli qgog'ozlarni boshqarish,
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gimmatli qog‘ozlar bilan boshqa operatsiyalarni bajarish"7
kabilarni amalgaoshiradi. Umumiy holda banklar gimmatli qog'ozlar
bozorida quyidagioperatsiyalarni amalga oshirishi mumbkin:

- qgimmatli gog'ozlarni chigarish, sotib olish, sotish,
saqlash;

- qimmatli qog'ozlarga mablag‘lar kiritish;

- ishonchli boshgaruvchi sifatida mijoz topshirigi
asosida qimmatli qog'ozlarni boshqarish;

- gimmatli qog'ozlar oldi-sotdi jarayonida mijoz
topshirig'i asosida uning hisobidan vositachilik funksiyalarini
bajarish, brokervazifasini bajarish;

- qimmatli qog'ozlar chigarish va muomalasi masalalari
bo‘yicha konsultatsion xizmatlar ko‘rsatish (invetitsiya
maslahatchiligi);

- investitsion kompaniya, anderrayter sifatida qimmatli
qog‘ozlarchiqarilishini tashkil etish;

- qimmatli qog‘ozlarni joylashtirish bo‘yicha uchinchi
shaxslarfoydasiga kafolat berish.

0‘zbekiston Respublikasi “Qimmatli qog'ozlar bozori to‘g'risi-
da”gi qonuniga asosan, mamlakatimizda korporativ obligatsiyalar
investorlarga tegishli mablag'larning emitentlar tomonidan
to'lanishi bo'yicha to'lov agentlari vazifasini bajaruvchi tijorat
banklari ishtiro- kida chiqariladi.

Infratuzilma  obligatsiyalari  chigarilganda esa ularni
joylashtirish- dan tushgan mablagar alohida bank hisobvarag‘ida
jamlanadi vaemitentning ulardan magsadli foydalanilishini nazorat
qgiluvchi ku-zatuv kengashi yoki yuqgori boshgaruv organi qaroriga
ko'ra sarflanadi. Emitent majburiyatlarining bajarilishi garov, bank
kafolati yoki gonunda nazarda tutilgan boshqa usullar bilan
qo‘shimcha ta'minlana-digan obligatsiyalarni chiqarish to‘g'riSI'(.Ilagi
qarorda qo‘shimchata’'minot bergan shaxs to‘g'risidagi va ta'minot
shartlari hagidagi ma'lumotlar ham ko'rsatilishi kerak. Bu'hc.xld_ﬂ
obligatsiyalarni chigarish to'g'risidagi garor qo‘shimcha ta minot
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‘bergan shaxs tomonidan ham imzolanishi kerak. Bundan ham
ko'rinib turibdikj tijorat banklari kafolati ostida ham obligatsiyalar
chiqarilishida chiqarilishi mumkin,

Tijorat banklari tomonidan depozit sertifikatlarini chiqgarish
gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat
-organi bilan kelishilgan holda 0‘zbekiston Respublikasi Markaziy
banki tomonidan belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

Bunda depozit sertifikati - bankka qo'yilgan omonat
summasini va omonatchining (sertifikat saglovchining) omonat
summasini hamda sertifikatda shartlashilgan foizlarni sertifikatni
bergan bankdan yoki shu bankning istalgan filialidan belgilangan
muddat  tugaganidan keyin olish huquqini  tasdiglovchi
noemissiyaviy qimmatli gog'ozdir.

Veksellarni chiqarish esa qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga
solish bo'yicha vakolatli davlat organi bilan kelishilgan holda
0‘zbekiston Respublikasi

Igtisodiyot va moliya vazirligi va O'zbekiston Respublikasi
Markaziy banki tomonidan belgilangan tartibda amalga oshiriladi.
Bunda veksel beruvchining yoxud vekselda ko'rsatilgan boshqa
to’lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel

‘egasiga muayyan summani tollashga doir qatiy majburiyatini
tasdiqlovchi noemissiyaviy gimmatlj qog'oz veksel hisoblanadi.

Mamlakatimizda va Xorijiy emitentlar gimmatli qog'ozlarni
mus- taqil ravishda, shuningdek banklar va investitsiya vositachilari
orqali joylashtirish huquqiga ega.

' Ayni paytda Tashgi iqtisodiy faoliyat milliy baki tomonida
“Kvars” aksiyadorlik jamiyati aksiyalari joylashtirilayotganligi bunga
yaqqol misol bo'ladi.

Shu orinda “gimmatli qog'ozlarga doir narxlarning, talab va
taklifning darajasini saqlab turish uchun birja bitimlari tuzilganda
market-meyker birjaga, Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariy-
siga, shuningdek O‘zbekiston Respublikasi Tashqi iqtisodiy faoliyat
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milliy bankiga yigimlar va boshga tolovlar to‘lashdan ozod
qgilinganligini” ta'kidlash lozim. . . 4
Emitentlar gimmatli qog'ozlarni mustaqil TaVlSh‘.ﬂ?r shunmt,c%ek
banklar va investitsiya vositachilari orqali joy]ash‘tlrlsh huquqlg.a
ega. Bunda banklar va investitsiya vositachilari emlte:iltlarl -tO}TG'I:-r
dan chiqarilgan emissiyaviy qimmatli QOg"ozla.r Chlgan]l'l}_s] m; 1:_;
joylashtirilmagan qismini sotib olish ma]bl,ll:lyal’l‘m 0:l ?{daﬂ
olmagan holda emissiyaviy gimmatli qog'ozlarni em1tfen.t nmn]kn:l
sotish to‘g'risida emitentlar bilan shartnomalar tU'ZIShl l.nu.naVi-
Bunda emitent, shuningdek u bilan shartnomagﬁ ko i emlslilly v§
qimmatli qog'ozlar joylashtirilishini amalga DShlI"uVChl ba]lfl izigﬁ
investitsiya vositachilari mazkur qimma.ltli q08 0?15"' Of"fi aviy;
qadar investorga qimmatli qog'ozlar emissiya 1"1.50'35‘ b o i{’;’schﬁ e
qimmatli qog'ozlarni joylashtirish shartlari bilan tanishi q
imkoniyatini ta'minlashi shart.
Qimmatli  qog'ozlarning _ ariniin
qog'ozlarga doir bitimlar natijalari bo'yicha P-Ul_ Wab(:?g faaoliya%c
hisob-kitoblari O‘zbekiston Respublikasi Tashqi iqtisodly
milliy banki tomo- nidan amalga oshiriladi. '
Qimmatli  qog'ozlarning uyushgan .savd051. a s
qog'ozlargadoir bitimlar natijalari bo‘yicha qimmatli qog
hisob-kitoblar _ AR v
esa Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi va (yoki) investiisiy
vositachisi tomonidan amalga oshiriladi. _ : £ facl
Moliya bozorida tijorat banklari kredit operatswalal'i 01;:)2 ; s
ishtirok etishi barchaga ma’lum holat. Shuningdek Val%’:dz e
ham banklarning faolligi bozor iqtisodiyoti sharoiti
ahami- yatga ega.

uyushgan savdosida gimmatii

gimmatli

— itenti
14.2. Aksiyadorik tijorat banklari aksiyalar emitent
sifatida ;
— shakli
Banklar, qoida tariqasida, mulkchillknln-g hff“ géngj]{fi fiora
aso- sida aksiyadorlik jamiyati tarzida tashkil etiladi.
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jismoniy shaxslar, shu jumladan chet ellik yuridik va jismoniy
shaxslar bank muassislari bo'lishi mumbkin.

Har bir aksiyadorning ustav kapitalidagi ishtirokining eng
ko’p ulushi qonun hujjatlari bilan belgilanadi. Bank muassislari bank
aksiyadorlari tarkibidan u royxatga olingan kundan boshlab bir yil
mobaynida chigib ketish huqugiga ega emaslar.,

Bankning boshga banklarning ustav kapitalida ishtirokiga
yo'l qo'yilmaydi, chet el kapitali ishtirokidagi banklar va sho'ba
banklar tashkil etish hollari, shuningdek qonun hujjatlarida nazarda
tutilgan boshqa hollar bundan mustasno, Bank ustavida ustav
faoliyatga doir qator masalalar bilan birga tijorat banki ustav
kapitalining miqdori, muassislar ro‘yxati va ustav kapitalidagi
ﬁlushlarning tagsimoti belgilab qo'yiladi.

Bankning ustav kapitali bank muassislari va aksiyadorlari
to'lagan pul mablaglaridan tashkil topadi. Kreditga va garovga
olingan mablag'lardan hamda boshga jalb etilgan mablag‘lardan
bankning ustav kapitalini shakllantirish uchun- foydalanishga yo'l
qo'yilmaydi. Alohida hollarda qonun hujjatlariga muvofiq bankning
ustav  kepitalini shakllantirish uchun byudjet mablag'laridan
foydalanilishi mumkin. Eng kam ustay kapitali bank muassislari
tomonidan uni ro‘yxatga olish paytigacha to'lanishi kerak.

Ustav kapitali uchun to'lanadigan mablaglar 0‘zbekiston
Respublikasining Markaziy bankida yoki boshqa banklarida ochilgan
jamg'arish hisobvarag‘iga o‘tkaziladi. Ko'rsatilgan mablag'lardan
depozit sifatida foydalanish mumkin, Banklar ustav kapitalining eng
kam miqdori Markaziy bank tomonidan belgilanadi.

Hozirgi kunda yangidan tashkil etilayotgan tijorat banklari
ustav kapitalining eng kam miqdori 200,0 milliard so‘m qilib
belgilandi.

Banklar o'z faoliyati davomida aksiyalar shaklidagi o'z gim-
matli qog'ozlari bilan kafolatlangan kredit berishga; oldindan Mar-
kaziy bankning roziligini olmay turib, o'z aksiyalarini sotib olishga
haqli emaslar.
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Yuridik yoki jismoniy shaxs yoxud o‘zaro kelisht‘w b?'la111
bog'lan- gan yoki bir-birining mol-mulkini nazorat giluvchi yur.lcpl{
va jismoniy shaxslar guruhi tomonidan bir yoki bir ne'cha ll)ltlm
natijasida bank aksiyalarining 5 foizidan ortig'ini olish O zbel’u_ston
Respublikasi Markaziy banki xabardor gilinishini, 20 fc?lzldan
ortigini olish uchun esa, oldindan uning roziligini olishni talab
qlladLO'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining oldindar?
roziligini olish tartibi 0‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi

tomonidan belgilanadi.

Nazorat savollari
I.  Moliya bozorida banklar ishtirokining oziga Xos

Xususiyatlari. i e
2.  Markaziy bankning moliya bozoridagi ishtiroki
alohidajihatlari, .
3. Tijorat banklari moliya bozorida

vositachisisifatida. BER Ve
4. Tijorat banklarining emitent sifatidagi faoliya

investitsiya

amal gilishmexanizmi. _ ) deltara
5. Tijorat banklari tomonidan gimmatli gogoz

joylashtirishtartibi, .
6. Mamlakatimizda tijorat  banklari

joylashtirilgangimmatli qog'ozlar tahlili. omla ok,
7. Moliya bozorida nobank kredit institutlarining

ishtiroki, : . .
8. Pul bozorida nobank kredit institutlari faoliyat

tomonidan

mexanizmi. _ )
9. Mikrokredit tashkilotlari va lombardlarning moily

bozoridagifaoliyati xususiyatlari.




likda ishlashiga yetakchi tarmoq va sohalardagi aksiyadorlik
kompaniyalari aksiyalarini mayda investorlarning sotib ololmasligi,
investitsiya fondlari tomonidan risklarni hisobga olishga alohida
e'tibor qaratishi ham sabab bo'ladi. Shuni alohida qayd etish
kerakki, investitsiya fondlari faoliyati fond bozorida operatsiyalarni
amalga oshirish bo'yicha hech qanday tajribaga ega bo‘lmagan
kapital egalari uchun ham ahamiyatga ega. Chunki ularning risklarni
to’g’ri baholay olmasligi natijasida moliyaviy yo‘qotishlar yuzaga
kelishi mumkin.

Umumiy holda investitsiya fondlari afzalliklari sifatida
quyidagilarni keltirish mumkin (15.1-rasm):

Investitsivalarm Ivestitsiya
hoshqarish fondlariga
xarajatianim qo'yvilmalar

pasaytirish ishonchliligi
. —— i
Investitsiya

Investitsiyalash i y .
‘ 1 : ondlaripa
risklarini s \ . _ B
iri investitsivalar
pasaytirish o~
{ yuqorilikvidligi

e ——rrn
o

‘\"-\ /“'.'H*'“' 'L‘.-._ ! ; ~
‘.\,_,.--— / \ 'I-...._H',
Moliyaviy . = ;
e ; Investitsiva ‘ i |
aktivlarni . ! Solig . |
professional | s fondlari i | imtiyozlarining
boshqarish | afzalliklari A qoanishi
| ——— /f’
S

54.1-rasm. Investitsiya fondlari afzalliklaril15
Yugoridagi rasmdan ko'rishimiz mumkinki, investitsiya
fondlari risklarni professional baholashdan tashqari afzalliklarga
ega. Shu boisdan ko‘plab mamlakatlarda investitsiya fondlari
faoliyati bo'yicha soliq imtiyozlari qo‘llaniladi. Yuqoridagilarga

115 Muyallif ishlanmasi
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qo‘shimcha ravishda investitsiya fondlari faoliyatlari quyida-
gilarda ham muhim ahamiyat kasb etadi:
- moliya bozorining rivojlanishida; _ )
- aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan moliyaviy resurslarni
— , .
ja bE]llr;S:;;’l . qimmztli goglozlar  bilan
operatsiyalarni amalga oshirishida va hokazo. e
pUmumB;; holda ingvestitsiya fondlari tomonidan inVEstltsga
portfelini diversifikatsiyalash bo'yicha qaty talablar har bir
mamlakatda belgilab qo'yilganligi ham yuqoridagi afzalliklarga
erishishda muhim hisoblanadi. Shundan kelib chiggan holda xorf]c;y
mamlakatlar amaliyotida investitsiya fondlari lbos.hqal'u‘-’l X
professional mutaxassislarni jalb gilishga e’tibor q?rartlladl-r Harini
AQSH tajribasiga ko'ra, investitsiya fondlari Re fa.o ly:titsiya
tashkil etishda boshqaruvchi kompaniyalar bilan birga mvte anster
maslahatchilari, asosiy anderrayterlar, adminis?amr]an. drn ham
agent- lar, kastodian va mustaqil auditorlar xizmatlarida

foydalaniladi.

- 2 t
15.2. 0‘zbekistonda investitsiya va pay fondlari faoliya
mexanizmi

i faolivati 2015 yil
Mamlakatimizda investitsiya va pay fondlari faoliya

i (i a
25 avgustda 0'RQ-392-son bilan gabul gilingan ¥nvcei.st1§:1);"iol?r:
fondlari to‘g'risida”gi qonun bilan tartil:u.ga 501“11ar;i investitsiya
“Investorlarning pul mablag/larini jalb' etisis vah}1 zrishﬂi amalga
aktivlariga qo'yish magsadida ak81_yal.ar e l-qinvesti“iya fon-
oshiruvchi yuridik shaxs - aksiyadorhk. Jamlyléftlo ‘ozlar bozorini
didir”. Investitsiya fondi o'z faoliyatini gimmatli qog

i hisoblangan
tartibga solish bo'yicha vakolatli davli";t .S.;rgi;“ rivojlantirish
o ri :

Qimmatli qog'ozlarbozorini muvofiglas Iga oshiradi.

T i : osida ama
markazi tomonidan beriladigan litsenziya as

. Nichi mkin:
Investitsiya fondi quyidagi turda bo'lishi mu
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- ozichiqargan aksiyalarni qaytarib sotib olish majburiyatiga
ega bo'lgan investitsiya fondi:

- o'zichiqargan aksiyalarni qaytarib sotib olish majburiyatiga
ega bo'lmagan investitsiya fondi.

Investitsiya fondining turi fondning ta’sis hujjatlarida
ko'rsatiladi.

Investitsiya fondi yangi yuridik shaxsni ta’sis etish yoki boshqa
investitsiya fondini qayta tashkil etish yo'li bilan tashkil etiladi.
Investitsiya fondini investitsiya fondsi bo‘lmagan boshqa yuridik
shaxsni qayta tashkil etish orgali tashkil etishga yo'l qo'yilmaydi.
Investitsiya fondi tijorat tashkiloti bo'lib, u 0'zining alohida hisobga
olinadigan mol-mulkiga, shu jumladan ustav kapitaliga berilgan mol-
mulkka ega bo'ladi. Yuridik va jismoniy shaxslar investitsiya
fondining muassislari (aksiyadorlari) sifatida ish yuritishi mumkin.

Investitsiya fondini davlat ro‘yxatidan o‘tkazish O'zbekiston
Respublikasi Adliya vazirligi tomonidan amalga oshiriladi.

Investitsiya fondini tashkil etishda uning aksiyalari giymatini
to'lash pul mablag'lari, gimmatli qog'ozlar, ulushlar, shuningdek
ko‘chmas mulk va boshqa mol-mulk, mulkiy huquglar bilan amalga
oshiriladi. Bunda uning ustav kapitalining kamida 75 foizi pul
shaklida to‘lanishi kerak, Investitsiya fondining aksiyalarini
joylashtirish fond birjasida amalga oshiriladi.

Aksiyadorlarning umumiy yigilishi va kuzatuv kengashi, shu-
ningdek vakolatlarini ishonchlj boshqaruvchi amalga oshiradigan
ijroiya organi investitsiya fondining boshqaruv organlaridir.

Investitsiya fondi:

= faoliyatni litsenziya olmasdan amalga oshirishga;

= korporativ obligatsiyalar va infratuzilma obligatsiyalari,
shuningdek imtiyozli aksiyalar chiqgarishga;

" investitsiya fondi sof aktivlarining 10 foizidan ortigini bir
emitentning qimmatli qog‘ozlariga yoki mas'uliyati cheklangan
jamiyatning ulushiga investitsiya gilishga;

® to'lanishi lozim bo'lgan qarzlarning jami hajmi kredit va
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(yoki) garz bitimi imzolangan sanadagi investits.iya fondl. sof
aktivlari giymatining 15 foizidan oshib ketgan tac!dlrcla, kl'(:!dlt va
(yoki) qarz mablag‘arini jalb etishga (bunda kredit va (yoki) qarz
muddati uch oydan oshib ketmasligi kerak); '
= Kafil bo'lishga, mol-mulkni yoki mulkiy huquqlarni garovga
0'yishga; b
! "y gtashkiliy—huquqiy shakli o'z ishtirckchilarini'ngl qo S-hlm(:tlﬁ
javobgarligini nazarda tutadigan xo‘jalik jamiyatlannu.lg Elm‘m
qog'ozlariga va ulushlariga investitsiyalarni amalga osh¥rls ga; a0
" ishonchli boshqaruvchi, auditorlik tashkilot'larl tomoni <
chiqarilgan qimmatli qog'ozlarga investitsiyalarm a’m.:algliaShOSa.
rishga, shuningdek ularning ustav kapitalidagi Plush?armllt') : ag ,va
*  hoshqa investitsiya fondlarining aksiyalarini oliSh§
ularga ega bo'lishga; L
. : ingvestitsiyag faoliyati bilan bogliq bo‘lmagan bitimlar
tuzishga, opsionlar yoki fyucherslar olishga:l ‘
®  umumiy summasi fond sof aktivlarmm.g 10t
investitsiyalarni amalga oshirishga (bundan qimma
qo'yish mustasno) haqli emas.
Investitsiya fondi investitsiya
tugatmasdan  yuridik shaxsning boshqa
shakllariga o‘zgartirilishga hagli emas. tinda investitslya
Ishonchli boshqaruvchi bo'lmag-an taqdirda, hqaruvehi
fondining kuzatuv kengashi uch oy iclfld
yollashi yoxudinvestitsiya fondini tugatish tas
shart, .
Investitsiya fondlari tomonidan chf
qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqléf'ﬂl
ularni  saglash, agar qonun hujjatl
bels‘:iilanrm.ngan bo'lsa, Qimmatli qog'ozla
tomonidan amalga oshiriladi. _
Investitsiya  aktivlari ishonchli
balansda aks ettiriladi va u bo'yicha mus

foizidan ortiq
li qog'ozlarga

fondi sifatida 0z faoliyatifu
tashkiliy-huquqty

a ishonchli bos e
habbusi bilan chigishi

qarilgan va ularga t'egicslh:i
hisobga olish, shuning 's
arida boshgacha .qo'l a;
r markaziy depozitariys

alohida

-uychida .
bash it guritiladi.

taqil hisob
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Ishonchli boshqarish bilan bog'liq faoliyat bo'yicha hisob-kitoblar
uchun alohidabank hisobvarag'i ochiladi.

Investitsiya fondining buxgalteriya hisobini yuritish hamda
moliya, soliq hisobotlarini va boshqa hisobotlarni tuzish ishonchli
boshqaruvchi tomonidan amalga oshiriladi.

15.3. Pay fondlari faoliyat mexanizmi

Investitsiya faoliyatini amalga oshirish magsadida ikki va
undan ortiq shaxslarning - investorlarning o'zi ishonchli
boshqaruvga bergan pul mablag'lari yig'indisi pay fondidir. Pay
fondi quyidagi turlarda bo‘lishi mumkin:

- chiqarilgan investitsiya paylarini ishonchli boshgaruvchi
tomonidan fondning mablag'ari hisobidan qaytarib sotib olish
majburiyatiga ega bo‘lgan pay fondi;

- chiqarilgan investitsiya paylarini ishonchli boshqgaruvchi
tomonidan fondning mablag'lari hisobidan qaytarib sotib olish
majburiyatiga ega bo‘'lmagan pay fondi.

Pay fondining turi pay fondini ishonchli boshqgarish
shartnomasidako'rsatiladi.

Pay fondi yuridik shaxs bo‘Imaydi.

O‘z egalarining pay fondidagi ulushini tasdiglovchi hujjatsiz
gimmatli qog'oz investitsiya payidir. Investitsiya payiga bo'lgan
huquglar Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi tomonidan
investitsiya paylari egasining depo hisobvarag'idan beriladigan
ko‘chirma bilan tasdiglanadi.

Pay fondini tashkil etish to'g'risidagi qaror ishonchli boshqa-
ruvchi tomonidan qabul gilinadi. Investor ishonchli boshgaruvchi
bilan tuziladigan, investorlarning pul mablaglarini umumiy ulushli
mulk huquqi asosida pay fondiga birlashtirish nazarda tutiladigan
shartnomaasosida pay fondiga pul mablag'larini kiritadi. Ishonchli
boshgaruvchi o'zining alohida bank hisobvarag‘iga investorlar pul
mablagarini kiritganidan keyin ikki ish kuni ichida ularga
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investitsiya paylarini beradi. Investitsiya paylarini joylzfshtfrish
barcha investorlar uchun yagona narx bo'yicha amalga °5hi”1_ad" ;

 Pay fondining pul mablag'lari investitsiya deklaratswaS{ga
binoan investitsiya qilinadi. Pay fondini ishonchlil F)oshqar.lsh
jarayonida olingan daromadlar ishonchli boshqaruvchining alohita
bank hisobvarag'ida jamlanadi. st

Pay fondi u Pay fondlarining yagona reyestriga k_mtllgfm_ ;a
tegishli axborot qimmatli gog‘ozlar bozorini tartibga solish bo'yic .a
vakolatli davlat organining hamda Qimmatli qog'?zlar marka:;ly
depozitariysining rasmiy veb-saytlarida e’lon qﬂmga.n paytdan
e'tiboran tashkil etilgan deb hisoblanadi. Pay ffnrfdlarnﬁmg Yag‘;’i:]z:
reyestrini yuritish gqimmatli qog'ozlar bozonm,tambga str.dea
bo'yicha vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan tarti
amalga oshiriladi.

Pay fondining hisobi pay fondi
reyestrigakiritilganidan keyin investitsiya payal "
orqali Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysl Sl
oshiriladi.

Investitsiya paylari pay fondini t
qabul gilingan paytdan e'tiboran bir ha
kerak. . ¢4 investorlarga

Investitsiya paylarini hisobga q"?lSl} Chgglgal;::bvaraqlari
Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitarly g efishli investitsiya
ochiladi, bu hisobvaraqglarda investorlzilljgad'teb
Paylariga bo'lgan huquglarning hisobi Yu.rmla 11'. oglozlar markaziy

Ishonchli boshgaruvchi pay fondi lem.at li:vestorlarning pul
depozitariysida hisobga qoyilganidan Key "cll'ning pul mablaglari
mablag‘larini tasarruf etishga hagli. Pa}{ fon tlli qoglozlar markaziy
ishonchli boshgaruvchining rahbari va i shaxsi tomonidan
depozitariysining  vakolatli mansabt:loradi
imzolanadi- gan to'lov hujati asosida sarflanach o

Pul mablaglaridan hamda boshga 1N

rald . ishonchli
foydalanishning magsadi va Yo nalishlari
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Pay fondlarining yagqna
ylarini hisobga qo'yish
an amalga

ashkil etish to'grisida c!alrof
fta ichida hisobga qo'yilishi

ktivlaridan
boshqarish

A__




shartnomasi shartlariga, shu jumladan investitsiya deklaratsiyasiga
muvofiq bo'lishi kerak,

Investitsiya aktivlari bo'yicha olingan daromadlar pay
fondining investitsiya paylari egalari o'rtasida yilda bir marta
tagsimlanadi yoxud investitsiya paylarining barcha egalari roziligiga
ko'ra qayta investitsiya gilinadi. Pay fondining investitsiya paylari
egalariga daromadlarni to‘lash ishonchli boshqaruvchi tomonidan
amalga oshiriladi.

Ishonchli boshqaruvchi tomonidan pay fondi nomidan va
ushbu fond mablag'lari hisobidan tuziladigan shartnomalar Qim-
matli qog'ozlar markaziy depozitariysida ro'yxatdan o‘tkazilishi
kerak.

Pay fondining pul mablag'lari:

- fond investitsiya aktivlarining 10 foizidan ortiq miqdorda
bir emitentning qimmatli qog'ozlariga yoki mas’uliyati cheklangan
jamiyatning ulushlariga investitsiya qilinishi;

- tashkiliy-huqugqiy shakli o'z ishtirokchilarining qo‘shimcha
javobgarligini nazarda tutadigan xo‘jalik jamiyatlarining qimmatli
qog'ozlariga va ulushlariga investitsiya gilinishi;

- ishonchli boshqaruvchi, auditorlik tashkilotlari tomonidan
chigarilgan gimmatli gog'ozlarga, shuningdek ularning ustav
kapitalidagi ulushlarini olishga investitsiya qilinishi;

- investitsiya faoliyati bilan bog'liq bo‘lmagan yo'nalishlar
bo'yicha foydalanilishi;

- fond investitsiya aktivlari umumiy summasining 10 foizidan
ortiq miqdorda investitsiya qilinishi (bundan gimmatli qog‘ozlarga
qo‘yish mustasno) mumkin emas,

Investitsiya payining muomalasi uning fond birjasidagi oldi-
sotdisi va investitsiya payining egasi almashishiga olib keladigan
boshqa harakatlarni bajarish orqali amalga oshiriladi.

Ishonchli boshqarish shartnomasida pay fondining investitsiya
paylarini ularning egasi talabiga ko'ra, ayni bir ishonchli
boshqgaruv- chining ishonchli boshqaruvida bo‘lgan boshga pay
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fondining investitsiya paylariga almashtirish imkoniyati nazarld:'l
tutilishi mumkin. Bunda bir pay fondining investitsiya pe.lylar}n:
boshga pay fondining investitsiya paylariga almashtirih'shl Iozm'f
bo’lgan investitsiya paylarini muomaladan chiqansh_ sanasi
almashtirilayotgan investitsiya paylarini berish sanasiga mos
kelgan taqdirdagina amalga oshirilishi mumkin. g4
Pay fondini tugatish quyidagi hollarda ama\lga‘o’shlrllar_h;1 .
- ishonchli boshqarish shartnomasining amal qilish muddati
tugaganda;
- barcha investitsiya paylarini muomalada

buyurtmalar kelib tushganda; ) s
- ishonchli boshqaruvchining litsenziyasi bekor gilinganda,

agar uning pay fondini ishonchli boshqari’sl-l Shariﬂoﬁz:;;hy;:s
huquq vamajburiyatlari litsenziya bekor qﬂ.mgan _lun nbo'lsa:
uch oy ichidaboshqa ishonchli boshqaruvchiga be.n.Tasiakil etish,va
- pay fondi hujjatlarida ko'rsatilgan Pay fof‘d]_rln 3 i
uning faoliyatini amalga oshirish magsadiga erishilga dini’ tugatish
- investitsiya paylari egalarining pay -f(;nb T
to'g'risida bir ovozdan qabul gilingan garori mav]ul- ;thCIaruvchi
Pay fondining investitsiya aktivlari ishonchli A
tomonidan fond birjasida (qimmatli gog'ozlar uchun) nvestitsiya
savdosida realizatsiya qilinishi lozim. Pay fondfmmga b satishe
aktivlarini realizatsiya qilishdan tushgan n.lab.labg l'zllral; }i!nVestitsiya
investitsiya paylari egalariga o'zlariga t'?glshh ?( A
paylari soniga mutanosib ravishda to']amslhl- oS fondi negizida
Pay fondi investitsiya paylari eff'a_‘a_““‘“,g Iﬁ;z dan qabul gi-
investitsiya fondini ta'sis etish to'g I‘lsld%dblr- aror deb e'tirof
lingan qarori pay fondini tugatish haqgidagl d
etiladi.
Pay fondi tugatilganda mazkur p
chisining faoliyati auditorlik tash
auditdan o'tkazilishi kerak.

n chigarish uchun

nchli boshgaruv-
buriy

ay fondi isho : 1
kiloti tomonidan maj




Investitsiya payini muomaladan  chigarish pay fondi
‘tugatilganda amalga oshiriladi. Investitsiya payini muomaladan

_chiqarish quyidagi- lar orgali amalga oshirilishi mumkin:

.- investitsiya payining qiymatini ishonchli boshqaruvchi
tomonidan pay fondi mablag‘lari hisobidan pul mablag'lari bilan
to‘lash;

- investitsiya payini pay fondi negizida tuzilgan

[investitsiya fondining aksiyalariga ayirboshlash.

Investitsiya va pay fondlari faoliyatini tartibga solish
gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli
davlat organi tomonidan quyidagilar orqali amalga oshiriladi:
.- investitsiya va pay fondlarini ishonchli boshgqarish
tartibini, shu jumladan ushbu fondlarning investitsiya aktivlari
hisobini yuritish hamda ularning faoliyati to'g'risidagi axborotni
oshkor etish tartibini belgilash;

- ishonchli  boshgaruvchi mansabdor shaxslarining

‘hamda affillangan shaxslarining investitsiya va pay fondlari

operatsiyalarida ishtirok etishini cheklash;

- investitsiya deklaratsiyasining mazmuniga hamda
investitsiya va pay fondlarining boshqa hujjatlariga doir talablarni
belgilash;

- investitsiya va pay fondlarining, ishonchli boshqaruv-
chilarning va Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining
faoliyatini nazorat qilish.

Ishonchli boshgaruvchi bilan tuzilgan shartnoma asosida
ishonchli boshgaruvchi nomidan va uning hisobidan faoliyat yuri-
tuvchi Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysigina investitsiya
paylarini berish, muomaladan chigarish va almashtirish bo'yicha
agent bo'lishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi-
ning investitsiya paylarini berish, muomaladan chigarish va al-
mashtirishga doir faoliyati tartibi qgimmatli qog'ozlar bozorini tar-
tibga solish bo’yicha vakolatli davlat organi tomonidan belgilanadi.
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Investitsiya aktivlarining hisobini yuritish va ushbu aktivlar
bo'yicha hisobotlar tuzish ishonchli boshgaruvchi tomonidan
amalga oshiriladi. Investitsiyalar pay fondining mablag'lari hilso-
bidan amalga oshirilgan taqdirda, qimmatli qog'ozlar egalarinmg
reyestrida va xo‘jalik jamiyatlarining ta'sis hujjatlarida ishnncl}?!
boshqaruvchi ko'rsatilib, u pay fondining ishonchli boshgaruvchisi
sifatida faoliyat yuritayotganligi to'g'risida belgi qo'yiladi. .

Investitsiya va pay fondlarining faoliyati to‘grisidagi axborotnf
oshkor etish ishonchli boshqaruvchi tomonidan quyidagilar orqali
amalga oshiriladi: :

- axborotni investitsiya fondlarining, pay fondlari ishonc.h]z

boshqaruvchisining, gqimmatli qog'ozlar bozorini tartib.ga'\ slol'ls_h
bo‘yicha vakolatli davlat organining, shuningdek fond F)Trjasmmg
rasmiy veb-saytlarida qonun hujjatlariga muvofiq e’lon .qﬂlS]'Ti

- axborotni belgilangan tartibda so‘rovga ko'ra tz:q.chm etli{h.} .

Qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish'bo yicha va ala 2
davlat organi va fond birjasi yuqorida nazarda tut.llgan axbo'rotm 0
rasmiy veb-saytlarida e’lon gilganlik uchun haq olishga hagli emas.

Nazorat savollari

. Investitsiya fondlarining igtisodiy mohiyati va yuzaga
kelishi, i

2. Investitsiya fondlarining bozor sharoitidagi a
jihatlari, ' )

3.  Xorijiy amaliyotda investitsiya fondlari taShklh'T. i

4. Mamlakatimizda kollektiv investitsiyalash amally0 .
tashkiliy-huquqiy asoslari.

5. Investitsiya fondlarini davlat ro =

6. Investitsiya fondlari investitsiya portfelini

amiyatli

tuzilmasi.

‘yxatidan o‘tkazish tartibi.

diversifikatsiyalash. ‘
7. Mamlakatimizda investitsiya fond

jihatlari.
8.  Pay fondlari tas

lari faoliyatining amaliy

hkiliy jihatlari va faoliyat tartibi.
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XXVI BOB. MOLIYA BOZORINI TARTIBGA SOLISH

REJA:

16.1.Moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat qilishning
vazifasi va mohiyati

16.2. Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va
nazorat qilishning jahon amaliyoti

16.3. Ozbekiston moliya bozorini muvofiqlashtirish va
tartibga solish tizimini rivojlanish tarixi

Tayanch iboralar: operatsion, kredit, mikromoliyaviy, diversifi-
katsiya, bank, davlat moliya bozorini, monetar, fiscal, huqugiy,
iqtisodiy, sug‘urta instrumentlari, segment.

16.1.Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilishning
vazifasi va mohiyati

Moliya bozorini tartiblashtirish - uning funksional va
operatsion tarkiblarining uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi barcha
qatnashchilarning moliyaviy instrumentlar bilan bogliq barcha
munosabatlarini tizimli tarzda samarali rivojlantirish maqsadida
davlat va vakolatli organlar tomonidan o‘rnatilgan unga oid
me’yorlar majmuasiga mos ravishda muvofiglashtirish va nazorat
qilishning tartibli jarayoni hisoblanadi,

Moliya bozorini tartiblashtirish tushunchasiga mos ravishda,
qimmatli qog'ozlar bozorini tartiblashtirish — uning funksional va
operatsion tarkiblarini uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi barcha
qatnashchilarning gimmatli qog‘ozlar bilan bog'liq barcha munosa-
batlarini tizimli tarzda samarali rivojlantirish magsadida vakolatli
davlat va o'zini 0'zi muvofiglashtiruvchi organlar tomonidan o‘rna-

tilgan unga oid me'yorlar majmuasiga mos ravishda muvofiglash-
tirish va nazorat gilishning tartibli jarayoni hisoblanadi.
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Dunyoning barcha mamlakatlarida davlatning moliyaviy-iqt:-
sodiy siyosatini (investitsiyalarni jalb qilish, moderplzaF51yalfi§h VZ?
industrial rivojlantirish negizida bargaror iqt‘50d15_’ OSlShm,
ta'minlash magqsadida) samarali yuritilishi uchun moliya bozo‘rl
davlat tomonidan tartiblashtirishning alohida mukammal 'ta"shkﬂ:
lashgan obyckti sifatida namoyon bo‘ladi, uni muvoﬁqlashtlrls-? 1:;-
nazorat qilishda davlat zimmasiga katta vakolat, magsad, vazita
va funksiyalar yuklatiladi. )
Moli;; boiorini davlat tomonidan tartiblash?ciris_h ;m(_);g'"a
bozorining rivojlanish tendensiyalarini makromol}yavlly da:-?‘a d:;
uning qatnashchilari faoliyatini esa, mikromohya\.’ly da‘ Jsida
mamlakatda o'rnatilgan  qonunchilik melyo_ﬂ_an_ ) mre‘!
belgilangan tartibda muvofiglashtirish va nazZaraL q?llSh, };1:;0(1“;& =
Bu jarayonga davlat o'zining tanlab olgan rivojlan hd me'yoriy
tamoyillari, undagi magsad va vazifalariga. mos ravis 'a-i e
tartiblashtiruv  ta'siri asosida davlatning moliyaviy-1q
siyosatini amalga oshiradi. SR L
’ Davlatninggbunday ta'siri oz ichiga huquq1y,. lqtiojlyéliigzé‘
HstEstl i moly, Aufbrmmatsten va teRnleass LImOS e Lt
fikatsiyalashgan majmuini oladi. Davlat tnlamomdan S. a bozo:ini
va uzluksiz rivojlantirilib  boriladigan T-Tmllygf ot
tartiblashtirish tizimi moliya sohasida davlat S.l}tosat-ltrfll}l;fshtirish
instrumenti hisoblanadi. Davlat moliya l'Jozr?nm :l:l ldavlat o
jarayonidagi ishtirokining muhim XUSU-SIYat;'l llIi1 bajarishi bilan
vaqtning o'zida quyidagi maqgsadli strategik ro‘.arn e
belgilanadi: moliya bozorining bosh regula'torl' t;{I-];lasht;ruvchi va
moliya bozorida moliyaviy munosabatlarni A losatini amalga
rivojlantiruvchi, davlat moliyaviy-igtisodiy lsfning magsadlari
oshiruvchi professional institutlar. Bunda davla
milliy manfaatlar bilan belgilanadi. iva bozor
Davlatning bosh magqsadi - mOII‘yE} o faatlarni kompleks
samarali tartiblashtirish asosida m.lHIY ‘f’.an
ta’minlash. Bunda davlat moliya bozori orqali:

325

ini tizimli ravishda




B igtisodiyotga investitsiyalarni jalb qilishni, real sektorni
modernizatsiyalashni va industrial rivojlantirishni, umuman
barqaror igtisodiy o'sishni ta'minlaydi;

B davlatning moliyaviy-iqtisodiy (monetar, fiskal) siyosatini
amalga oshiradi;

B moliya tizimining xavfsizligi va raqobatbardoshligini
ta’'minlaydi;

B moliyaviy globallashuv jarayonlarini rivojlantiradi.

Strategik nuqtai nazaridan sanab o'tilgan maqgsadlarga erishish
.milliy manfaatlarga qaratilgan bo'lganligi uchun moliya bozorini
tartibli rivojlantirish nafaqat vakolatli davlat organlarining, balki
moliya bozorining boshga barcha qatnashchilarini ham muhim
vazifasidir. Shu sababli, moliya bozorini davlat tomonidan
tartiblashtirishning bosh amaliy magsadi - milliy bozorga nisbatan
harcha qatnashchilarning, bunda ko'p jihatdan investorlarning
ishonchini ta’minlashdan iboratdir.
~ Moliya bozorini yuqorida ta’kidlab ko'rsatilgan tartiblashtirish
jarayonida davlatning bosh vazifasi - milliy manfaat va milliy g'oya
doirasida moliya bozori faoliyatining yuqori sama rali mexanizmini
yaratish va unga bozorning barcha qatnashchilari tomonidan so‘zsiz
bevosita rioya gilinishi asosida rivojlanishini ta’'minlashdan
iboratdir. Asosiy vazifasi - investorlarning huquqlarini himoyalash
va gonuniy manfaatlarini ta'minlash; bozorlarning adolatliligi,
samaradorliligi va shaffofliligini qonunchilik bilan belgilangan
tartibda, usullarda va shakllarda ta'minlash; risklarni samarali
boshgqarilishini ta’minlash,

Ta'kidlash joizki, fagat yuqorida keltirilgan moliya bozorining
tartiblashtirish milliy (davlat) tizimini magsad va vazifalari vakolatli
davlat organlari va moliya bozori gatnashchilari tomonidan
samarali bajarilganidagina moliya bozori o'zining iqtisodiyotdagi
vazifalarini, funksiyalarini va rolini to'liq bajara oladi. Qimmatli
qog'ozlar bo'yicha komissiyalarning xalgaro tashkiloti (international

organization of securities comissions - iosco) tomonidan 1998-yil
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sentabr oyida gqabul gilingan «Qimmatli qog'ozlar sotias?da
tartiblash- tirish magsadlari va tamoyillari» nomli bazaviy hujjatida
keltirilgan maqgsadlar bilan umuman olganda hamohang. Xusgsgu,
ushbu hujjat bilan quyidagilar o‘rnatilgan: «tartih]asfht“.lrlsh
xo'jaliklarida capitallarni shakllanishiga va iqtisodiy osmhlgaf
ko'maklashishi zarur», shuningdek, qimmatli qog'ozlar bozorini
tartiblashtirishning uch magsadi mavjud: »
I. Investorlarni himoyalash (maniulyatsiya, tovlamachilik va
insayderlik hollardan). e L
iBozorlaming gdo]atliligi, samaradorliligi va .shaffoﬂlllglf_lrl
ta'minlash (bozorda qatnashchilar tengligi, informatsiyaga teng va
keng ega bo'lish). it
g3.Tgizimli ris]kni pasaytirish (qimmatli qog’ozlar industriyasida
risklarni samarali boshqarish). e
Moliya bozorini tartiblashtirish tizimi y uzluksm‘ :}ln;‘i?;!:
rivoflanb_boruvehi, faoliyati iqtisodiy-huqualy mexatien b *7
ta’'minlangan, alohida funktsional va institutsional tarki a gsadlar
bo'lgan, milliy moliya tizimi faoliyatini milliy fnanfaatlaﬂ. 0 u‘iakkab
va qonunlar doirasida me'yoriy jihatdan rivo]lénnn,WCh.l Tﬂrivojlan-
majmuaviy tuzilma. Bu tuzilma moliya bozori .Faol.lzﬁr.atlr'llI 0'zaro
tiruvchi murakkab tizim sifatida, o'z ichiga blr“bl‘rl blbin‘langan
moliya bozorlari munosabatlari bO'YiCh,a quly 'ug bo'lib,
elementlarni oladi. Uning asosiy tarkibiy q:smlarl m:; barcha
davlat qonunlari va ularning ijrosiga moliya bozor!]lb ioruvchi
qatnashchilari tomonidan rioya qilinishini nazorat qit
vakolatli institutlar kiradi. L
Davlat gonunlari bilan moliya bozorida mom@?a};
bilan bog'liq barcha operatsiya va mun?sabatlarm illari
amalga oshirilishining umumiy konsepsiya va _tal.n?-?anish tendensi-
Davlat qonunlari doirasida moliya bozol'.' I-lt:!o'Jlgaln turli 0'zga-
yalaridagi joriy davrda va kelajakda rfn-lmkm i, moliya bozorini
rishlarni oldindan ko'zda tutish qiyinligi _Sabab-san bo'lib, tegishli
tartiblashtirish milliy tizimining uzilmas gismiar!
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qonunosti hujjatlar majmuasi hisoblanadi. Bu majmua o'z ichiga
moliya bozorini tartiblashtirishga oid quyidagi hujjatlar to‘plamini
kiritadi: muassasalararo majburiy bo‘lgan me'yoriy hujjatlar
(nizomlar, instruksiyalar, tartib-qoidalar, standartlar), hukumat
qarorlari va farmoyishlar.

Vakolatli tartiblashtiruvchi institutlar gonun va gqonunosti
‘hujjatlarni amaliyotga joriy qilib, moliya bozori tomonidan ularga
rioya gilinishini ta’'minlaydi. Bu hujjatlar asosan vakolatli institutlar-
ning vazifasi hisoblangan qonun buzarliklarni aniglash, profilak-
tikasini olib borish, o‘rnatilgan me’yorlar doirasida tekshiruvlar
o'tkazish, ulardan og‘ishlarni aniqlab belgilangan tartibda choralar
ko‘rishdan iborat,

Shunday gilib, aytish mumkinki, har qanday milliy tartiblash-
tirish tizimini joriy va kelajak davrlarda ideal mukammallik darajasi
talablariga javob bera olmasligi va mos ravishda tartiblashtirish
mexanizmiga joriy o‘zgartirish va qo‘shimchalar kiritilishi holatlari
‘mavjud bo‘lganligi sababli, ularni shartli ravishda fagat ma’lum bir
vaqt davrida moliya bozori talablariga nisbatan javob beruvchi
samarali, deb qabul qilish mumkin. Bunday holat tartiblashtirish
tizimi institutlariga va moliya bozorining boshqa qatnashchilariga
ham ta'sir ko‘rsatmasdan qolmaydi.

Moliya bozorini tartiblashtirish milliy tizimlari (jumladan,
unsurlari) tasnifi bo'yicha turli yondashuvlar mavjud. Moliya bozori
segmentlari bo'yicha tartiblashtirish ularda muomalada bo‘luvchi
moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq operatsiya va munosabatlarni
muvofiglashtirish va nazorat qilishga garatilgan bo‘lishi mumkin.
Masalan, bank instrumentlari segmentini tartiblashtirish elementi,
sug‘urta instrumentlari segmentini tartiblashtirish unsuri, gimmatli
qog'ozlar bozorini (segmentini) tartiblashtirish elementi, valuta
segmentini tartiblashtirish unsuri, By unsurlarning barchasi
birgalikda qo'shilib, uyg'unlikda bir butun milliy tartiblashtirish
tizimini tashkil qiladi. Faoliyat turlari bo'yicha tartiblashtirish mo-
liya bozorining qatnashchilari operatsiyalarini (emission, investit-
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sion, professional moliyaviy institutlar, savdoni tashki.lla.shtmslu‘n]
L i ik ¥ liq bo'lishi mumkKin.

muvofiglashtirish va nazorat qilish bilan bogliq s L
Tashkiliy tuzilishi bo'yicha tartiblashtirish ko'p pog 0_lla{‘clm“; ko
muvofiglashtirish va nazorat gilish tizimi ko ler.nshl. . Taro
mumkin. Masalan, bir-biri bilan bog'liq t‘artmlas,htmsh-n I;g:t?h?ash:
milliy, hududlararo, hudud va munitsipal pog ona_larl. al g ]
tirish institutlari bo‘yicha davlat organla‘ri (nlt?llyak vazltrtagshki-
markaziy bank), vakolatli davlat muassasasl, kva:?:l.-hlu UT ol
loti (umummilliy makroregulator), davlat va ozini ?dz “Skrores
lashtiruvchi tashkilotlar bilan birgalikda bo'l:ga.ln, Lo ?n::al'
gulatordan iborat tizim tomonidan tartiblashtirllfm'!chl t]z-lbhsh.tirish,

Tartiblashtirish usullari - bu o'z.ini 0'zi t,ar:tizimlal'dir-
makroregulativ va gibrid (aralash) usullariga aS-USIan::shda qabul
Tartiblashtirishning milliy tizimini taShkjllaShlzlidan to'g'ridan
qilingan yondashuvlari boyicha - hukumat mm;' a, Portugaliya),
to'g'ri tartiblashtirish (masalan, Irlandiya, hderlf‘n lyt;rtiblashtirish
moliya va bank tizimlarini regulatorlari tmﬂomdanmaxsus tuzilgan
(masalan, Belgiya, Daniya, Yaponiya, Qozog 1s-tol‘lJ: irish (masalan,
vakolatli davlat tashkiloti tomonidan taI'Ub.IaSh[t{lgssiya), aralash
AQSH, buyuk Britaniya, Italiya, Fransiya, Ispaniya,
tizimlardir. ot urligi)

Tartiblashtirish ko'lami (hajmining kenfhg)l ;:krzl:s(?liya‘iy
bo'yicha moliyaviy global (xalgaro, met.a,_ pla.1'1e e
va mikromoliyaviy darajada tartib]ashtll‘llffdl' i bo'yicha funktsio
1. Tartiblashtirish infratuzilmaviy rarkfbfﬂ”_ 'b{ shtirish tizimi.
va institutsional tarkiblarini Uyg'unlikda. taltlia:ajada moliyaviy
Tartiblashtirish funksiyalari bo'yicha u yo'kl lbzdiY mikroigtisodiy;
global (xalgaro, mega, planetar), m_akmlqtl.sk [bc;zorﬂing sifat va
qonunchilik, infratuzilmaviy, industrial, texni ini ushlab turish)
miqdoriy parametrlarining °ptim.a! d?r'aji:ri. -
funksiyalarga asoslangan tartiblashtms.h ttZ;mf icha umumigtisodiy
2. Moliya bozoriga ta'sir ko’rsamfi {:)'l};q iitimoiy, valuta,
darajadagi bilvosita (kredit-pul, budjet-sOtt
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xusrjsiylashtirish va siyosatlar negizida) va bevosita (administrativ)
taf'sn' ko'rsatishga asoslangan tartiblashtirish tizimi. Manfaatlarni
-hlmoyalanishi bo'yicha davlat manfaatlariga, yirik (strategik)
II-]VESI‘OI"]EII' manfaatiga, minoritar (mayda) investorlar manfaatla-
riga, aralash manfaatlarga qaratilgan tartiblashtirish tizimlari.

3. Iqtisodiy tizim shakli bo'yicha ochiq va yopiq iqtisodiyot
modellariga asoslangan tartiblashtirish tizimlari.

4. Tartiblashtirish tuzilmasining tashkil etilishi bo'yicha fagat
davlat regulatorlarining ishtirokiga, davlatning ko'proq va o'zini 0'zi
tartiblashtiruvchi tashkilotlarning kamroq ishtirokiga, davlatning
!<amroq va 07zini o'zi tartiblashtiruvchi tashkilotlarning ko‘proq
ishtirokiga asoslangan tizimlari.

5. Tartiblashtirish magsadlari bo'yicha davlat, nodavlat va
boshqa t?rii mulk shaklidagi yuridik shaxslar, jismoniy shaxslar
[aso'san investorlar) faoliyati (operatsiyalari) va funksiyalarini
moliya bozori qatnashchilari sifatida uygunlikda (integrallashgan
holda, tarzda) tartiblashtirish tizimi.

6. Tartiblashtirish modellari boyicha Kklassik (anglo-sakson)
kontinental (asosan germancha), yaponcha-koreyscha, islomiy:
(Indoneziya, Malayziya va Pokiston), aralash modellarga asoslangan
tartiblashtirish tizimlari.

Qimmatli qog'ozlar bozorida davlat va bozorning boshqga qat-
nashchilarining manfaatlari makrodarajada bir-birlari bilan maos
kelsa-da, lekia individual hollarda farglanishi mumkin. Shuning
uchun bir nechta mamlakatlarda fond bozorini tartiblashtirishda
vakolatli davlat organi va ozini o'zi tartiblashtiruvchi tashkilotlar
o‘rtasida javobgarlik ajratilib, lekin birgalikdagi tartiblashtirish
mexanizmi qo'llaniladi. Bunda davlat baribir ustuvor mavgega ega
bo'lib qoladi. Bu mexanizm amaliyotda ko‘proq samara berib
kelmoqda. Moliya bozorini davlat tomonidan tartiblashtirish

shakllarini ikki katta guruhga ajratish mumkin:

- to‘g'ridan to'g'ri yoki administrativ;

- bilvosita yoki iqtisodiy.
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Qimmatli qog'ozlar bozorining davlat boshgaruvi:

¢ gimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari
faoliyatiga majburiy talablarni belgilash;

¢ emissiyaviy qimmatli qog'ozlar chiqaruviarni (avval roy-
xatdan o‘tkazilgan chiqariluvlarning parametrlariga qo‘shimchalar
va o'zgartirishlar), gimmatli qog'ozlar emissiya risolasini ro’yxatdan
o‘'tkazish hamda emitentlarning ularda nazarda tutilgan shal:t?al‘ va
majburiyatlarga rioya qilishlari ustidan nazoratni amalga 0511“_’15_‘11; _

¢ qonun hujjatlariga muvofiq gimmatli qog'ozlar m'g'nsu.lag{
axborot emitentlar va gimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilari
tomonidan ma’lum gilinishini ta'minlash; |

¢ mutaxassislarni attestatsiyalash, professional is
faoliyatini litsenziyalash va nazorat qilish;

¢ investorlar hamda gimmatli gogozlar boz
ishtirokchilari bergan shikoyatlarni ko'rib chiqis
qog'ozlar bozori ishtirokchilari bajarishi majburiy bo‘lgan
berish:

¢ gonun hujjatlarida belgilangan tartibda
bozorining qatnashchilari faoliyati ustidan nazor
amalga oshiriladi.

Qimmatli qog'ozlar bozorini davlat
qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solis
organi tomonidan amalga oshiriladi.

Moliya bozorini iqtisodiy tartibl
quyidagi iqtisodiy richaglar va kapita
oshiriladi: : ‘yicha

W soligqa tortish tizimi (soliglar turi va stavkalarl, ular boy
imtiyozlar);

B kredit-pul siyosati;

B davlat kapitallari (davlat budjeti, bu
Va moliyaviy resurslar ); |

B davlat mulki va resurslari (davia
resurslar va yerlar).

htirokchilar

orining boshga
h va gimmath
xulosalar

qimmatli gog'ozlar
at gilish yo'li bilan

n tartibga solish

tomonida
avlat

h bo'yicha vakolatli d

ashtirish davlat tomonidan
llar yordamida amalga

djetdan tashqgari fondlar

t kompaniyalari, tabiiy
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Vakolatli ~ davlat tartiblashtirish  organlari  tomonidan
uyg‘unlikda tartiblashtirishning funktsional va institutsional usullari
amalga oshiriladi. Institutsional usul moliya institutlarining mavgei
va moliyaviy holatini hamda moliyaviy faoliyatini boshgqarish sifatini
muvofiglashtiradi. Bunda moliyaviy institutlarga nisbatan iqtisodiy
talablar qo'yiladi, aktiv va passivlari tuzilmasi muvofiqlashtiriladi,
iqtisodiy nochorlikka olib kelishi mumkin bo‘lgan riskli operatsiya-
larda ishtirok etishi cheklanadi yoki man etiladi. Institutsional
tartiblashtirish usuli banklar va sug'urta tashkilotlari hamda
investitsiya institutlari va emitentlar faoliyatini tartiblash- tirish-
ning asosi hisoblanadi. Tartiblashtirishning funksional usuli
moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq operatsiyalarni sodir etilishi
uchun tegishli tartib-qoidalar, standartlar, etik me’yorlarni
ornatadi. Etik me’yorlarni asosan o'zini o'zi tartiblashtiruvchi
tashkilotlar amaliyotga kiritadi.

Turli mamlakatlarning davlat tartiblashtirish organlarini, mo-
liya bozorlari gatnashchilarining nodavlat notijorat tashkilotlarini
va savdo tizimlarini birlashtiruvchi bir gator yirik xalgaro
tashkilotlar va uyushmalar tartiblashtirishning jahon amaliyotini
eng yaxshi tomonlarini umumlashtirish asosida umumiy talablar,
standartlar va takliflar ishlab chiqgib, ularni barcha mamlakatlar
regulatorlariga tavsiya etib kelmogqdalar. Bunday xalqaro
tashkilotlar qatoriga quyidagilarni kiritish mumkin: qimmatli
qog'ozlar bo'yicha komissiyalarning xalgaro tashkiloti: birjalarning
umumjahon federatsiyasi; gimmatli qog‘ozlar sohasidagi xizmatlar
bo'yicha xalqaro assotsiatsiya; xalqaro hisob-kitoblar banki; jahon
banki; xalgaro moliyaviy korporatsiya; xalgaro valuta fondi;
umumjahon savdo tashkiloti; Yevropa banki; Osiyo banki; iqtisodiy
hamkorlik va rivojlantirish tashkiloti (ihrt)lar.

Asosiy manba bo'lib, gimmatli qog'ozlar bo'yicha komissiyalar
xalgaro tashkilotining 1998-yil sentabrida chop etilgan «Qimmatli
qog'ozlar sohasida tartiblashtirishning maqgsad va tamoyillari»
nomli hujjati hisoblanadi. Ushbu hujjat fond bozorini tartiblash-
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;

tirishning uch bosh maqsadga, ya'ni: a) investorlar hin"lio.yash b)
adolatni ta’minlash, d) tizimli riskni pasaytirish, bo'ysundirilgan 30
tamoyilini belgilab bergan. ! :

O'zbekistonda moliya bozorining mUVOﬁanShm;“V_Ch‘ i
nazorat giluvchi institutlariga quyidagi davlat organlari kiradi va
ular qonunchilik bilan biriktirilgan tegishli vakolatlarga ega:

- Markaziy bank;

- Moliya vazirligi;

- O'zbekiston Respublikasi
agentligi,

Moliya bozoriga ta'sir ko'rsatuvchi fiskal siyo

B Moliya vazirligi;

M Davlat soliq qo‘mitasi; _

B Davlat bojxona qo‘mitasi birgalikda olib boradi.

Milliy moliya bozorining bank kapitali, pul va valu!  daien:
markaziy bank va Moliya vazirligi, sugurta bnz?r-mo‘zbekismﬂ
g'urtanazorat, korporativ gimmatli qu‘UZlar_ hozol‘ml:tli . davlat
Respublikasi kapital bozorini rivoi'an‘tif’s_h ag:dr;rkga:;i y bank
qimmatli qog‘ozlar bozorini Moliya vazirligi v davlat organi
tartiblashtiradi. Bu institutlarni har biri ::llohldat Sﬁb]ashtil'is}‘
sifatida barchasi milliy bozorning bir butun daviat &2
tizimini tashkil qiladi.

Ko'rinib turibdiki, moliya '
Muvofiglashtirish (0°‘0'M) tashkilotlar O(fhllma
vaqtning o'zida bir nechta davlat organlari tomqn
riladi. Aytish joizki, 0‘zbekistonda fond E}O.zorlntashkﬂotlar !
tizimiga o'zini o'zi muvofiglashtirish [OOM]- i tartiblashtirish
kiritilgan. Bu bilan qimmatli qog'ozlar bogonrzuddatda Riesiya
Modeli uzoq kelajakda anglo-sakson va yaqin

modellariga yaginlashadi. .

Yuqorida sanab o'tilgan davlat in
Umumiy regulativ infratuzilmasini tas .
0'Ziga xos regulativ funksiyalarni bajaradl,

kapital bozorini rivojlantirish

satni esa:

ta bozorlarini

i i tegishli 0'zini o‘lzi
ks (gugnga gadar) bir

idan tartiblashti-

i tartiblashtirish
1am

i ining
stitutlari moliya bozoT

hk tb i hal‘ bil'i
i] e i ulal‘nmg '
11 a,llli’ulal' O'Z Val{OIHtla]l
Y
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va sohasi, magsad manfaatlari doirasida moliya bozori
qatnashchilari facliyatini tartiblashtirishda, bir vaqtning o'zida,
nazorat va qonuniy tartib-qoidalarni o‘rnatuvchi davlat organlari
funksiyasini bajaradi. Bu esa, ko‘pincha ular tomonidan regulativ
me'yorlar va nazorat harakatlarini amalga oshirilishida
nomutanosibliklar va garama-qarshiliklarni keltirib chiqgarmogqda.

Boshqacha qilib aytganda, davlat regulativ organlarining
faoliyatlari bir-birlari bilan moslashtirilmaganligi, unifikatsiyalashti-
rilmaganligi, uyg‘unlashtirilmaganligi, umuman bir butun samarali
regulativ tizimga keltirilmaganligi moliya bozorini tartiblashtirish
mexanizmida sezilarli bo'Imoqda.

16.2. Qimmatli qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va nazorat
qilishning jahon amaliyoti

Tashkiliy jihatdan tartibga solingan moliya bozorlari dastlab
Yevropaning rivojlangan mamlakatlarida yuzaga kelgan. Ma'lu-
motlarda ko‘rsatilishicha, dunyodagi eng gadimgi birja hisoblana-
digan Amsterdam fond birjasi 1602-yilda tashkil topgan bo‘lsa,
amalda London fond birjasi 1570-yildan faoliyat yuritgan (ammo, u
dastlabki 200 yillikda norasmiy tarzda bo‘lgan). Nyu-York fond
birjasi Yevropadan ikki yuz yil keyin, 1792-yilda o'z faoliyatini
boshlagan. Mazkur fond birjasi kontinental Yevropa birjalaridan
farqli ravishda, o'z faoliyatini markazlashmagan, ya'ni xususiy
sektorning bir bo'lagi sifatida amalga oshirgan. Umuman, ushbu
holat moliya bozorlariga ijobiy ta’sir etib, uni rivojlanishiga turtki
bergan. Bundan tashqari, mamlakat migyosida mustagqil tartibga
soluvchining mavjud emasligi sababli ham AQSH birjasida
boshqarishning yagona mexanizmi - mutlago o'z-ozini tartibga
solish orqali amalga oshirilgan.

Moliya bozorlarida o‘z-ozini tartibga solish bo'yicha eng
muvaffagiyatli tajriba bu - AQSH moliya bozori bo‘lib, mazkur
bozorda o‘z-o'zini boshqarish dastlabki ixtisoslashtirilgan bozorlar
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tashkil etilgunicha davom etgan. Fond birjasi ko'rinishidagi 0z-
0'zini tartibga solish tashkilotlari bu yerda, erkin arzas yu‘z?ga_a
kelgan. Dunyodagi eng yirik hisoblanadigan NY“'York_ ffmd ?lr]ag
2006-yilda tijoratlashguniga qadar (ya'ni, 0'z maqomm{ notllcill‘at;
dan tijoratga o‘tkazguncha) 0'z-0'zini tartibga solish asosida g
yuritgan, !

1g997-}’i1da moliya bozorlarida o'z-0'zini tartib'ga sqhsh bu;u:ﬂzi
tugatilib, uning o'rniga megaregulator tashklll etllgan. O)Ir’iSh
britaniyadan fargli ravishda, AQSHda 0'z-0'zini tartlbgabsll v
tamoyilidan voz kechilgani yo‘q, balki birjadan .m.ustaqlll ;sﬁkil
boshqa shakldagi 0'z-0'zini tartibga solish umummllilliy ﬁﬂri il
etildi. O‘z-o'zini tartibga soluvchi Nyu-York !:ur]asu r?{dgan.
Jamoasini to'g‘ridan to'g'ri o'zaro kelishuvi nati{amda 'yuzahg}ilil e
Ushbu kelishuvlarning asosini aniq qoidalar to p"?ml.ms hilarning
Shuni alohida ta’kidlash lozimki, ushbu qoidalar ishtiroke batlarni
o'zlari tomonidan shakllantirilgan bo'lib, ular ?‘zaro -];mnssjzmoaviy
tartibga solishga qaratilgan va barcha ishtirokchi E::gndan i
qoidalarga amal qilish majburiyatini qo‘ygan. Albatta, ]':erlar balki
magsadlari ham ko‘zlangan, chunki nafagat bro : tJartihga
investorlar bilan bo‘ladigan moliyaviy mlmosabatlai;olar hajmi
solinishi bozor likvidligini oshirishi bilan bir vac-ltda: szaromadlami
hamda o‘rtakashlik komissiyalaridan O]inadlfn solish sifatida
0'sishini ta’minlagan. Bunday holatni idea! t,artl -gjrat manfaatlari
qarash mumkin, ya'ni bozor ishtirokchilarining tgor]igini oshirish
investorlarni himoya qilish va bozorlar samara

bilan mos keladi. -
Moliyaviy munosabatlarning barcha IrS g
moliyaviy o‘rtakashlar va investorlar) oTta

vdolar
. : 1 vidligini hamda SaVEEer
tartibga solish, sotilayotgan aktivlar likvid }irni“g daromadlarint

hajminij sezilarli darajada oshirib, ishtirokchi mos keladi. Bunday

okchilari [emitentlarf
osabatlarni

Maksimallashtirish bo'yicha magsadlariga ilgor amaliyotlarﬁf
'ag'bat birjalarni tartibga solishning f:igta “tibga solishni tatbid
a

0'z]arida qo‘llashga undagan. Ishtirokchil
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etishga bo'lgan bunday qizigishlari barcha sohalarda, gimmatli
qog'ozlarni  birlamchi emissiyasi, korporativ. boshqaruv va
ishtirokchilarning bir- jadagi faoliyatlarini gqamrab olgan.

Qimmatli qog'ozlar bozori quyidagicha tartibga solingan va
nazorat qilingan:

= birja ishtirokchilari (brokerlar va moliyaviy o'rtakashlar)
tomonidan birja maydonlarida savdoda ishtirok etuvchilarni bir
gancha jihatlarini tekshirib, so'ngra savdolarni amalga oshirishga
ruxsat  berish orqali, ishtirokchilarni investorlar oldidagi
ishonchliligi ta'minlangan;

> joriy amaliyotlarni amalga oshirish tartibini belgilash orqali
ko'rsatiladigan xizmatlar sifati ta’'minlangan;

= brokerlik firmalari va ularning xizmatchilarining o'z
kapitaliga bo‘lgan talablari o'rnatilgan;

= investorlarni korporativ qoidabuzarliklar hamda noqonuniy
holatlar (bozorni monipulatsiya gilish yoki insayder ma’lumotlari
orqali savdolarni amalga oshirish)dan himoya qilish magsadida
emitentlar uchun korporativ boshqaruv standartlar tatbiq etilgan;

= emitentlarning joriy faoliyati to'g'risida quyidagi ma’lumot-
larni  oshkor etish  bo'yicha talablar go'yilgan:  joriy
investitsiyalarning hajmlari, qarzdorlik majburiyatlari hajmlari va
biznesni rivojlantirish bo'yicha rejalari;

= investitsiyalarni amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan qim-
matli qog‘ozlarni muomalasi va joylashtirilishi to'g'risida to'lig
ma’lumotlarni oshkor etish majburiyati.

Dastlabki, o‘z-o‘zini tartibga soluvchi tashkilotlar notijorat
shaklda, bozor ishtirokchilaridan iborat bo'lgan. Bunday holatda
ishtirokchilar  tomonidan tartibga solish bo'yicha vazifalarini
bajarishda tijorat manfaatlari unchalik ham ta’sir etmagan. Birjalar
tarkibi qayta qurilgandan so'ng, ular aksiyadorlik jamiyatlari
shaklida faoliyat yurita boshlagan va ularning asosiy magsadi
kompaniya daromadlarini maksimallashtirishdan iborat bo‘lib qoldi.
Tashkiliy jihatdan, tijoratlashuvdan so‘ng birjalar birjada o'z
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k

aksiyalarini joylashtirish, birlashuv va qo‘shib Olismarda_ismlrm
etish kabi korporativ munosabatlar uchun kengroq imk?nwatlarg.a
ega bo'ldilar. Bu vaqtga kelib, savdolarni tashkil etuvchi kompam_—_
valar, birjalar va muqobil savdo maydonlari o'rtasida ragobaE
kuchaydi. Tartibga solish faoliyati qo‘shimcha darom.aﬂ !{e.ltlr.m?
qo’yganligidan, o'z bozorlarini tartibga solish maiblfﬂyatl lkk]-ndc ’
darajali bo'lib qoldi. Mazkur holat a'zolar, ishtirokchilar t?r?ol?l i‘l‘l’
0'z-0'zini tartibga solishga bo‘lgan ragbat muvolzananm ;:12 ;
Birjalar emitent sifatida korporativ qonunchilikn.ln‘g -SUbyed‘tl]f:
aylanib qoldi. Ular raqobat kurashiga faol tarzda. kms.hlb e ]bat
Natijada tartibga solish vakolati orqali qoidalarni bu-mhgf?-brai]di
Yuzaga kelib, shu orqali magsadlarga erishish mun?kl.n b‘o i ?Za a
Shu sababli, bozorni boshqarishning optimal sh.akh sﬁatu‘?Z y 013{_
kelgan o0'z-0'zini boshqarish ikkinchi darajaga -tushimalzrida
Manfaatlar to‘qnashuvi birjalar fagliyatiniﬂf‘; ol.dm?ﬂ :(u;ll'lari bilan
ham mavjud edi. Oldingi tizimda birjalar uning ishtiro ck o
investorlar manfaatlari muvozanatini saqlashga .hara ane]'erlari
bo'lsalar, endi ular birja aksiyadorlari hamda unmgl m}ftirjshlal‘i
bilan investorlar o'rtasidagi manfaatlarni muvozalnatazzridan iy
kerak bo'lib qoldi va bu tartibga solish mlt.]m1 fhilan bog'liq
ustuvorligini yo‘qotdi. Birjalarning tijoratlashuvl vali o T
Manfaatlar to‘qnashuvi rivojlangan mamlakatlar motiy
tartibga solish tizimiga jiddiy ta'sir etdi. yo'zini tartibga
Rivojlangan mamlakatlarda bi!‘jalarr?mg : staqil ajratilit,
Soluvchi bo'linmalari amaliyot bo‘limlaridan msqua o'tkazilgan
ularning vakolatlari kamaytirilgan. Masal,afh-A?artibga soluvel
islohotlar natijasida birjalarning 020 Zml'b soluvchi orga
bo'linmalari birlashtirilib, yagona milliy .ta-rtlviz;colatidan ayrildi
tuzildi, London birjasi listing bo'yicha millY 8L i alohida
AVStraliyada fond birjasining tartibga soluvc 2 pukumatlari ilgari
kUmpaniya sifatida ajratildi, kontinental Y.eVi‘O:Jni " ;
birjalarga tegishli bo'lgan ayrim funksiya ao‘zini tartib
Shllnday qilib, xulosa gilish mumkinki, 02
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bozorlarning paydo bo'lishi bosqichida kam xarajatli va
muvaffagiyatli instituttsional yechim sifatida faoliyat yuritdi.
Ishtirokchilar o'z vakolatlarini maksimal darajada tartibga
solganliklarini gator manbalardan kuzatish mumkin. Ammo, moliya
bozorlarining evolutsiyasi va institutsional tizimning rivojlanishi
bilan o'z-0'zini boshqgarish vazifalarini bajara olmay qoldi. Endi,
‘bozorlar rivojlanishini tartibga solish uchun institutsional tabiatga
ega bo'lgan hukumat tuzilmalariga ehtiyoj sezildi.

Jahon amaliyotida mavjud qimmatli qog'ozlar bozorini mu-
‘vofiglashtirish va nazorat qilishni shartli ravishda ikki katta guruhga
ajratish mumkin:

. faqat (yoki ko'proq) nazorat funksiyalarini bajaruvchi gimmatli
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va nazorat qgiluvchi tashkilot-
lar. Masalan, Yaponiyada 1998-yildan (financial supervisory agen-
cy), Janubiy Koreyada 1998-yildan (financial supervisory comis-
sion), Vengriyada 1996-yildan (hungarian banking and capital mar-
l;et supervisory), Daniyada 1988-yildan (danish financial supervi-
sory autority), Norvegiyada 1986-yildan (banking insurance and
securities

Comissions), shvetsiyada 1991-yildan (swedish financial super-
visory autority), finlyandiyada 1991-yildan (financial supervision),
janubiy Afrika Respublikasida 1990-yilda tuzilgan (financial
‘services board);

.nazorat va me’yorlashtiruvchi (tartib-qoidalarni o‘rnatuvchi)
funksiyalarni bir vaqtning o'zida amalga oshiruvchi makroregul-
atorlar. Masalan, Buyuk Britaniyada 1997-yilda (financial services
autority), Avstraliyada 1998-yilda (australian securities and inves-
tments comission, australian prudential regulation autority),
kanadada 1987-yilda (office of the superintendent of financial insti-
cutions), Singapurda 1998-yilda (monetary autority of singapore),
Shvetsariyada 1997-yilda tuzilgan (swiss federal banking

comission).

Ko'rsatib o'tilgan barcha mamlakatlarda bunday organ (muvo-
figlashtirish va nazorat) moliya bozorining turli segmentlarini
o'zaro uyg'unlikda, bogliglikda va mutanosiblikda tartiblashtiradi.
Bunda ushbu davlatlar makroregulatorni o‘zlarida joriy gilishda
uning ijobiy ogibatlaridan, mavjud va zaruriy resurslardan, milliy
moliya bozorining tayyorliligi darajasidan kelib chigganlar. 0z
vaqtida ba'zi davlatlar makroregulator konsepsiyasidan foydalanil-
gan. Ammo, hozirga kelib makroregulator kontseptsiyasi 0'zining
hayotiyligini samaraligi bilan isbotladi. Natijada, oxirgi yillarda
dunyoning yirik davlatlaridan Rossiya ham makroregulator
konsepsiyasini qo‘llashni ma'qul topmogqda. ;

Makroregulator tendensiyasini paydo bo'lish munosa
moliya bozorini tartiblashtirishning kamida ikkita modelini ajratib
ko‘rsatish mumkin. Bularning har biri ma’lum bir ijobiy tomonlarga
va kamchiliklarga ega. Masalan, Yevropa ittifoqining olti davlatida
(Fransiya, Ispaniya, Portugaliya, Italiya, Gretsiya va Niderlandiya)
tartiblashtirishni (fond bozorida fagat nazorat funksiyasini bajarish
asosida) xolis bo‘lgan alohida organ amalga oshiradi. Bunda nazorat
funksiyasi amerikacha model bo'yicha sec (securities and exchange
comission) faoliyatiga yagin.

Jahon moliyaviy ingirozi o't
buyuk depressiya davridan buyon jahon moliya tizim
kechirgan ingirozlar ichida ko'lami jihatidan eng yirigi bo'lib, ta’sir
doirasi nafagat AQSH va Yevropa moliya bozorlarida, balki global
miqyosda o'z aksini topdi. Xalgaro moliya bozorini tartibga solisl?
moliyaviy munosabatlar sohasida bozordagi moliyaviy ogimlarn:
tartibga solishga yo'naltirilgan yaxlit usullar va chora-tadbirla.!zf
majmuyidir. Moliya bozorini tartibga solishdan ko‘zlangan asosly
maqsad quyidagilardan iborat:

M moliya bozori barcha
ko'maklashish (foiz darajalarini, moliyaviy,
faoliyatidagi tavakkalchiliklarni tartibga solish);

bati bilan

gan asrning 30-yillarida yuz bergan
i boshdan

sektorlarining bargarorligiga
investitsiya va sug urta
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W iqtisodiy o'sishni ta’'minlashda inflatsiya darajasini jilovlash

-(inflatsiyani targetlash, valuta kurslari va pul massasini tartibga

solish);

M ichki va xalqaro pul ogimi (kapital) harakatini ta’minlash,
valuta kurslari va pul massasini tartibga solish;

B moliya bozorida shaffoflik va moliyaviy xavfsizlikni
ta’'minlash.

Xalqaro moliyaviy investitsiya kelishuvlari, uning qatnashchilari
tarkibiga bog'liq ravishda ikki tomonlama, mintaqaviy va ko'p
tomonlama bo‘lishi mumkin. Bugungi kunga kelib, ikki tomonlama
moliyaviy investitsiya kelishuvlarning imzolanishida asosiy ulush
rivojlanayotgan mamlakatlar hissasiga to'g'ri kelmogda. Ular asosan,
bunday shartnomalarni rivojlangan davlatlar bilan o'zaro amalga
oshirmoqdalar.

Moliya bozorlarini samarali faoliyati va tartibga solishning
muvaffagiyati ko‘'p jihatdan, mavjud bozor infratuzilmalarining
holatiga bog'liq bo'ladi. Zamonaviy moliya bozorlarini tartibga
solish va monitoring qilish infratuzilmalarining muhim tashkiliy
elementlari qatoriga quyidagilar kiradi:

> mulkchilik huqugini, shartnoma huqugq va majburiyatlarini
himoya qilishni ta'minlovchi sud-huquq instansiyalari;

= bank nazorati organlari va qimmatli qog‘ozlar bozori faoliyati
bo'yicha komissiyasi;

= mustaqil va samarali auditorlik nazoratini amalga oshirish
fizimi;

> xususiy tahlilni amalga oshiruvchi firmalar, masalan, reyting
agentliklari va konsalting firmalari;

= tegishli faoliyat doirasida standartlar va xatti-harakat
me'yorlarini belgilovchi havaskor yoki professional tashkilotlar.

» moliya bozorlarini rivojlantirish bo'yicha orttirilgan tajriba va
fivojlangan hamda rivojlanayotgan mamlakatlarda bozor
munosabatlarining shakllanishidan kelib chiggan holda, shuni
ta’kidlash joizki, moliya bozorlarini tartibga solishning milliy
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modellari tobora iqtisodiy rivojlanish talablariga moslashib
bormoqda. .
Bugungi kunda rivojlangan mamlakatlarda tartibga solishning
uchta shakli mavjud. Ushbu tizimlarning bir-biridan farqlanish:
daviat idoralari bilan o'z-0'zini tartibga soluvchilar o'rtasida
vakolatlarning tagsimlanishiga asoslangan (8.1-jadval).
8.1-jadvalda tartibga solishning asosiy tizimlari aks etgan bo'lib,
mazkur uch tizim ham 0'ziga xos obyektiv xususiyatlariga
qaramasdan, yagona tamoyilga tayanadi, ya'ni 0'z-0'zini taltibga
solish funksiyasi, regulator tomonidan to‘ldiriladi. Mavjud vakolat]gr
mamlakatlar o‘rtasida milliy gonunchilik bilan farglanadi. Masa]anr
Fransiyadagi 0'z-0'zini tartibga soluvchi euronext birjasi qimmat]f
qog'ozlarni joylashtirish prospektlari bo‘yicha davlat regulatori
hisoblangan amfga garaganda qo‘shimcha vakolatlarga e‘ga, AQSHda
esa, bu yagona regulator sec tomonidan amalga oshiriladl.- ,.
Bugungi kunda tartibga solishning eng qattiq tartibi germ;-
niyada shakllangan bo'lsa, eng yumshoq tartibga esa, go’nkﬂﬂg 2
amal qilinadi. Amalda tartibning yumshoqligi n?e’yorlarmng yLIl.m-
shogligini bildirmaydi. Masalan, London birjasimn-g xalqarol‘n;o ilr}:a
markazi sifatidagi mashhurligi, aynan tartibga Sezane €
i i : sada, tartibga solish
egiluvchanligi sababli o'sgan. Shunday bo lsada, i
vakolatlarining tagsimlanishi nuqtai nazaridan, Buyuk Britaniya eng

qattiq tartiblardan sanaladi. . e
Nafagat madaniyat, an’analar va fuqarolal.'mn{g ment?htertiﬁi:
kelib chigadi, balki yuridik tizimlar nazariyasl (legal origins
theory)ga ham bog'liq bo'ladi.
Yuqorida keltirilgan jadvald
tirokchilarning mustaqilligi bilan bog O L
ko'proq yuridik jihatdan pretsedent huquql tizimiga 2 i
Mamlakatlarda mavjud. Yevropa va kontinentafl huquq%zmlarini
asoslangan mamlakatlarda o'z-0'zini tartibga solish mexa ’

qabul gilish murakkabroq ekanligini ko'rish mumKin. i

an ham ko'rish mumkKkinki, ifh—
liq o'z-0'zini tartibga solish




Rivojlangan mamlakatlarda moliya bozorlarini
tartibga solish tizimi'1®

| Tartibga solish
shakllari

Asosiy xususiyatlari

Davlat
tomanidan
| tartibga solish
(Germaniya,
Fransiya,
Yaponiya)

=~ tartibga solishning asosiy vakolatlari hukumat yoki
maxsus davlat organlari ixtiyorida;

= gonunchilik tartibga solish bo'yicha chora-tadbirlarni
ishlab chigishda hukumatning doimiy ishtirokini nazarda
tutadi;
= o'z-0'zini tartibga solish vakolati sezilarli darajada
chegaralangan, faqatgina zaruriy hollarda qo‘llaniladi
(masalan, savdo goidalarini ishlab chiqish kabilarda);
= o'z-0'zini tartibga solish organlari tomonidan ishlab
chigiladigan me'yorlar davlat organlari bilan albattal
kelishilishi shart;
~  tartibga solishning boshqa  shakllari mavjud
mamlakatlardan fargli ravishda, ushbu tizimda huquqiy
jazolash mexanizmlari zaif.

Tartibga
solishning
egiluvcaan

Shakli
(avstraliya,
gonkong,

|

i_Buyuk britaniya)|infratuzilma institutlari bilan muvofiglashtiriladi. Mavjud

= moliya bozori ishtirokchilariga o'z faoliyatini tartibga
solishda va tartibga solish majburiyatlarini amalga
oshirishda katta erkinlik berilgan;
» bozor ishtirokchilarining o'zlari ham tartibga solish
bo'yicha qarorlar chigarishlari mumkin. Bunda, agar talabj
etilsa, ushbu qarorlar davlat regulatori yoki bozorning

gonunlardan tashqari, tartibga solish tizimi qattiq qoidalai
emas, balki “yumshoq” tavsiyanomalar ishlab chigadi va
shu yo'l bilan egiluvchanlikka erishiladi. Agar yuzaga kelgan
masalani hech ganagasiga hal etish imkoni bo‘lmasa
tavsiyanomalar qoidalarning yagona manbasi bo'lib xizmat
giladi;
= ishtirokchilarga tanlash imkoni beriladi: o'z xohishiga
garab yo'l tutish (agar garor investor huquqlarini buzsa,
zarur bo'lganda, vakolatli organ oldida o'z garorini isbotlab

> amalda bunday yondashuv tartibga solish anigligini VEJ

jazo qo'llashni pasaytirmaydi;

> qoidalar buzilganda jazo qo'llash oldingi tizimga nisbatan

qat'iy va ko'proq tarzda amalga oshiriladi.

Regulator bilan P 0'z-0'zini tartibga soluvchi tashkilotlar katta vakolatlarga
hamkorlik  |ega;

qgilishga asoslan- B~ o'z-o'zini tartibga soluvchi tashkilotlar davlat regulatori

gan shakl (AQSH, |bilan doimiy va yaqin alogada hamda moliya bozorlarini
Kanada) samarali ishlashi va huquqiyligini ta'minlashda birgalikda

javobgardirlar;

= o'zaro muloqot davomida 0'2-0'2

tashkilot bilan davlat regulatori vaziyat

mas'uliyatlar chegarasini belgilab oladilar; o
~ o'z-0'zini tartibga soluvchi tashkilotlar moliya bozorim

tartibga solishning deyarli barcha masalalarida .ishfirok
etadilar, regulator tashabbuslarini munozara qiladi va

o'zlari ham yangi takliflar bilan chiqadilar; Wi
> moliya bozorini tartibga solishda hukumatning ish

ini tartibga soluvchi
dan kelib chigib;

tiroX

etish vakolati ancha chegaralangan; R
- <ohani nazorat gilish regulator bilan 0'z-0 zlmlbtar rigj
soluvchi organ o'rtasida teng tagsimlangan. Moliya boz0

j ivoti bunda 0'z-0'zini
solash amaliyoti keng targalgan va :
- . irok etadilar.

berish) yoki tavsiyanoma asosida harakat gilish;

116 K armel S, Securities Industry Self-Regulation — Tested by the Crash/ Wash. & Lee L Rev. Nz 1297 1988. 24 p.
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L tartibga soluvchi organlar ham to'lagonli isht

o'zini boshqarishga asos:
tizim [fuqarolik yoki
uzoq muddathi
belgilab beradi.
shuningdek;
magan tarzda

Ushbu nazariyadan kelib chiqadiki, 0'z-
bo'lib  xizmat qiluvchi milliy huquqiy
pretsedent), mamlakat moliya bozorlarining
rivojlanishini va ularni tartibga solish tizimini
Tartibga solishning turli tizimlarini shakllanishiga,
minoritar aksiyadorlarni himoya gilish va markaz.las.h e
ulushli egalik gilish institutlarining qay darajada rivojlangar’ g i
0'z ta'sirini o'tkazadi. 0'z-o'zini tartibga solishning ta::g‘zini
hududiy yo‘nalishlarini o‘rganish shuni
tartibga solish mexanizmlari 0z yutug'i hamda Ch
u yurisdiktsiyaning institutsional o'ziga xosligl

ko‘rsatadiki,
egaralariga ega ?’a
dan kelib chigib,

343




moliya bozori rivojlanishining turli bosqichlarida turli shakllarda
‘namoyon bo'ladi.

Firkrimizcha, moliya bozorlarini tartibga solish bo'yicha zarurat
‘mavjudligi tan olingan bo‘lsa-da, uni qay ko'lamda va darajada
amalga oshirish yuzasidan mutaxassislar yetarlicha aniq to‘xtamga
ega emaslar.

Moliya bozorlarini tartibga solish shakllari o'zgargani bilan
uning tarixiy maqsadlari bozor ishtirokchilarini faoliyatini
‘barqarorligiga ko‘maklashish, iqtisodiy rivojlanishni ta’'minlashda
inflatsiya darajasini jilovlash, ichki va xalgaro pul ogimini samarali
harakatini ta’minlash hamda moliya bozorida shaffoflik va moliyaviy
xavfsizlikni ta'minlash kabilar sifatida deyarli o'zgarmasdan
golmoqda. Global moliyaviy ingirozning chuqurlashuvi sharoitida,
moliya bozorlarini tartibga solishda davlatning aralashuvini qo‘llab-
quvvatlovchilar safi kengayib borayotganligini ko'rsatmoqda.

Jahon tajribasining Ko'rsatishicha, xalqaro moliya bozori
rivojlanishining zamonaviy bosgichida monetarizm va keynischilik
tamoyillaridan birgalikda foydalanib, jarayonlarni tartibga solish
magsadga muvofig bo'lib bormoqda.

16.3. O'zbekiston moliya bozorini muvofiglashtirish va
tartibga solish tizimini rivojlanish tarixi

O'zbekistonda moliya bozorlarini rivojlantirish bo'yicha jadal
islohotlar olib borilayotgan bir paytda, uning ishtirokchilari
o‘rtasidagi munosabatlarni tartibga solish masalalari muhim
yo'nalish sifatida yuzaga chigmoqda.

Bugungi kunda amal qiladigan zamonaviy tartibga solish
nazariyalari, asosan, 0'z-0'zini boshqaruvchi tashkilotlar tomonidan
asos solingan va xalqaro darajada emitentlar hamda investorlarni
jalb etish uchun raqobat natijasida shakllangan. Moliya
bozorlarining shakllanishini dastlabki davrlaridan boshlab, ushbu
magsadlar deyarli o'zgarmagan va xalgaro tashkilotlarning
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hujjatlari (eng avvalo, «moliya bozorlarni tartibga solishning

maqsad va tamoyillari» xalqaro qimmatli qog'ozlar boz'onm tartibga
soluvchi tashkilot - iosco)da rasmiy tarzda o'z ifodasini topgan.
Moliya bozorlarini tartibga solishning asosiy maqsafll:flr{.
investorlarni himoyalash va moliya bozorlarini shaffofligini,
haqqoniyligi hamda samaradorligini ta'minlashdan iborat. Ao
Moliya bozorlarining rivojlanishi, bozorning prf)fessulmd
qatnashuvchilari va vositachilari sonining ortish.iga Ollb. k_e.a ;1
Shuningdek, ular o'rtasidagi munosabatlarning Yaq.ll'l.laShllVl, Flizalcr;il
risklarni pasaytirishni ham inobatga olish zarurlyatint paydo'mnmt.li
Mamlakatimiz moliya bozorining bo'g'ini hisobllangan, [ém:dsmn
qog'ozlar bozorini nazorat qilish va uni tartibga SohrSh' OIZ Iil’sh va
Respublikasida xususiylashtirilgan korxonalarga k 5 ma.k asimmatli
ragobatni rivojlantirish davlat qo‘mitasi tar!(lblqziglh qmarkazi
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rypllanis

tomonidan amalga oshiriladi. =]
Qimmatli qog'ozlar bozorini muvoﬁqlashtl-rlsl
markazi o'z faoliyatida O‘zbekiston Respublll::a"s i
gonunlari, O‘zbekiston Respublikasi iy Majlismtie I;ﬂii qQarurlari
lari, 0‘zbekiston Respublikasi prezidentining Farmf;nia \;3 i
va Farmoyishlari, Vazirlar Mahkamasin'ing .qarm‘ afamal qiladi-
me'yoriy-huquqiy hujjatlarga hamda o'Zinmg mzom.lbga it B
Ushbu markaz yuridik shaxs hisoblan, L L,
Respublikasi gerbi tasviri tushirilgan va 0z 10T
banklarda hisob-kitob va valuta schyotlariga eg'a'bﬁ aa l-ivojlaﬂtiriSh
Qimmatli qog'ozlar bozorini muvoﬁqlasbmns}l—v
markazining asosiy vazifalari quyidagilardan lbora-n.i s
B respublikada gimmatli qog'ozlar quon o
rivojlantirish, nazorat qilish va boshqarish
siyosatini amalga oshirish;
B markaz tomonidan ro‘yxatdan or'tkaz'
qog'ozlar chiqarilishi, qimmatli qog0Za"
rivojlanishi yuzasidan qatnashchilar bo'yicha m

1 va rivojlantirish

i Ko nstitutsiyas i,
jat-

hak]]antil’iSh;
da davlat

ozorda qimmatl
i tuzilmasi V@
ning

ilgan b
bozor ;
lumotlar banki

345




yagona reestrlarini yuritish, hisobga olish va hisobotni tashkil etish,
gimmatli gog'ozlar muomalada bo‘lishini, gimmatli qog'ozlar bozori
gatnashchilarining kasb faoliyatini boshqarish;

M gimmatli qog'ozlar bozoridagi professional faoliyatni
litsenziyalash;

B davlat boshgaruvi organlari, gimmatli qog'ozlar bozori
ishtirokchilari tomonidan gimmatli qog'ozlar bozori to'g'risidagi
hamda aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini
himoya qilish to'g'risidagi gonun hujjatlari ijro etilishi ustidan
nazoratni amalga oshirish va gimmatli gog'ozlar bozori to‘g'risidagi
hamda aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini
himoya qilish to'g'risidagi qonun hujjatlarining buzilishi aniglangan
hollarda- ular bo'yicha ijro etish majburiy bo‘lgan xulosalar va
ko‘rsatmalar berish, qonunni buzuvchilarga nisbatan gqonun
hujjatlariga muvofiq sanksiyalar qo'llash;

B gimmatli qog'ozlarning millly va xalqaro bozorlarida
o'zbekistonlik va xorijiy emitentlarning qimmatli qog'ozlari
chigarilishi va samarali muomalada bo‘lishi uchun zarur huqugiy
shart-sharoitlarni ta’'minlovchi normativ hujjatlarni ishlab chigish;

B girmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshiruvchi
yuridik va jismoniy shaxslar - investorlarning, shuningdek gimmatli
qog'ozlar egalarining huquq va manfaatlarini himoya gilish;

M gimmatli qog'ozlar bozorining ahvoli va uning qatnashchilari
to‘g'risida investorlarni va jamoatchilikni keng xabardor gilish;

M gimmatli qog'ozlar bozorining samarali infratuzilmani tashkil
etishda gatnashish;

W O'zbekiston Respublikasi vazirliklari, idoralari, mahalliy
boshqgaruv organlarining, professional va noprofessional gatnash-
chilarning, ularning birlashmalari (uyushmalari)ning gimmatli
gog'ozlar bozoridagi faoliyatini muvofiglashtirish.

Qimmatli qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlantirish
markazga yuklatilgan vazifalar quyidagilardan iborat:
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rning emitentlari to'g'risidagi

: i oc'ozlar va ula A .
¢ gimmatli qog bo'lishi ustidan

axborotning to'liq ochilishi va uning tushunarli
nazoratni amalga oshiradi;

¢ qimmatli qog'ozlar bozorini sha
hamda uning qatnashchilari faoliyati masa
hujjatlarni ishlab chiqadi;

¢ investorlarning korxonani (al _ :
qarishda gatnashishdagi, dividendlar CJ_I‘S}.:dag.!.
manfaatlarini himoya qilish chora-tadbirlarini ko l‘?fd}» e

¢ o'zbekistonlik emitentlar gimmatli qog'ozlal.'il‘-lng;ese blikasi
xorijiy emitentlar qgimmatli qog'ozlarining O'Z.b‘?kfsmn.l cl;]
hududida muomalada bo'lishi shartlari va tambl.m bel-gl :glis’siYasini

¢ qgimmatli qog'ozlar va ularning }‘0511‘?13”“ Respublikasi
(chigarilishini), emitentlar, shu jumladan 0'zbekisto

i xoriji
hududida qimmatli gog'ozlar emissiyasin. o td]ai
emitentlar gimmatli qog'ozlari emissiyasl pros
o'tkazadi; . . .nrirokchilari

¢ gimmatli qogozlar bozorining pr,Ofessm‘nalnl:i;:rboeradi;
sifatida gimmatli qog'ozlar bozoridagi faoliyatg I8 CoL oipyjar
¢ tegishli davlat organlari bilan bil'gf.lhkf.iahg;matnashadi;
bozorining samarali infratuzilmasini tashkil etls.1 I-i?li“g faoliyatini
¢ gimmatli qog'ozlar hozori qatnashcln a

. ~tini amalga
o ilan kasb faoliyatin! a5
muvofiglashtiradi, gimmatli qog ozlar bilan qog'ozlar bilan

oshirishdagi yagona talablarni, (-l"-nm?th-latli qgg‘ozlar bilan
bitishuvlarni amalga oshirish qoidalarint q]-mntandartlarini ishlab
operatsiyalar o‘tkazish hisobi va hisoboti § |
chiqadi va tasdiqlaydi; leazilishining to'g Tl
¢ gimmatli qog'ozlar bilan 0 '
ligini nazorat giladi hamda gimmatli qo8 ?Z e
faoliyati ustidan, xorijiy emitentlarflmg q
O'zbekiston Respublikasi qimmatli qog ozla s
qo'yilishi qoidalari hamda Kkvotalariga T10Y

Kkllantirish va tartibga solislh
Jalariga oid normativ

«siyadorlik jamiyatini] bosh-
huquq Vva

{ amalga oshirt
pektlarini 10 yxa
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nazoratni amalga oshiradi va ushbu qoidalarni buzuvchilarga
nisbatan qonunchilikda nazarda tutilgan chora-tadbirlarni qo‘llaydi;

¢ gimmatli qog'ozlar bozorining professional gatnashchilari
nisbatan malaka talablarini belgilaydi, ularni attestatsiyadan
o‘tkazadi, malaka attestatlari, gimmatli qog'ozlar egalari reestri va
hisobga olish registri yuritilishiga talabnomalarni beradi, ularga
rioya etilishini nazorat giladi;

¢ O'zbekiston Respublikasi markaziy banki bilan birgalikda
tijorat banklarining gimmatli qog'ozlar bozoridagi faoliyati ustidan
nazoratni amalga oshiradi;

¢ me'yoriy-huqugiy hujjatlarning ijro etilishini ta’minlash,
gimmatli qog‘ozlarning chiqarilishi, bozorga qo'yilishi, muomalada
bo'lishi va saqlanishini birxillashtirish, gimmatli qog'ozlar bilan
operatsiyalar o‘tkazishning hisobi va hisoboti, gimmatli qog'ozlar
bozorining professional gatnashchilari uyushmalarining faoliyatini
muvofiglashtiradi;

¢ O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi bilan kelishilgan
holda markaziy depozitariy xizmatlari uchun tariflar miqdorini
tasdiqglaydi;

¢ gimmatli gog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari
sifatida faoliyatga litsenziya olgan yuridik va jismoniy shaxslarning
yagona davlat reestrlarini yuritadi hamda ularni ro'yxatlarini e’lon
giladi;

¢ davlat ro'yxatidan o'tgan gimmatli qog'ozlar chiqarilishiga
identifikatsiya tartib raqamlarini beradi;

¢ turlari bo'yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan qimmatli qog‘ozlarning
miqdori haqidagi yillik ommaviy hisobotlarni tuzadi, investorlar va
jamoatchilikning keng xabardor gilinishini ta’minlaydi;

¢ axborot tizimini tashkil etish, gimmatli qog'ozlar bilan
ishlashni  avtomatlashtirish va kompyuterlashtirish  chora-
tadbirlarini amalga oshiradi;
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¢ gimmatli qog'ozlarga oid gonunlar va normativ' huiiétlar
ijrosini nazorat giladi va gimmatli qog'ozlar bozerir.u tartibga
solishda xalgaro va xorijiy organlar bilan hamkorlik qiladl.; :

¢ emissiyali gimmatli qog‘ozlarni (davlat qimma.th cfog ozla-
ridan tashqari) muomalaga chiqarish, shartnomalarni 10 YXf:lt latll
o‘tkazish qoidalarini, gimmatli qogozlar bilan ope_ra.‘tsﬁa :ﬂ
o‘tkazishni hisobga olish va hisobot berish standartlarini, ular
reestrlarini yuritish tartibini tasdiqlaydi; 5 : ‘ozlar

¢ davlat gimmatli qog'ozlaridan tashqari gimmatli q;il =
bilan operatsiyalar bo‘yicha hujjatlarni saglash muddatia
belgilaydi;

¢ gimmatli qog'ozlar bozo :
oshirishga litsenziya olgan professional ishtII'Ol:CCh
shaxslariga nisbatan malaka talablarini belgilayd.lz. ilan birgalikda

¢ O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirllgl blllz.mti Estidan
qQimmatli qog'ozlar bozorida sug‘urtalovchilar faoliya

Nazoratni amalga oshiradi;
¢ maxsus vakolatli davlat organi bila_
qog'ozlar bozorining professional qatnashch_lla
sug'urtalovchilar bundan mustasno) jinoly
daromadlarni legallashtirishga va terrorizmm. 1..
Qarshi kurashish bo'yicha ichki nazorat qoi.dalarmll E]San
tasdiglaydi, shuningdek, gonun hu]']'atlarlda.be Ettilis
Monitoring olib boradi va ushbu goidalarga rioya €
qiladi; ' hilik v
¢ O'zbekiston Respublikasining e k(z?:tlll;rcidan kelib
jatlariga muvofiq markazning vazifalari va ¥3
chiquvchj boshqa funksiyalarni bajaradi. . ich va rivo]'lantirish
Qimmatli qog'ozlar bozorini muvofiglashtir
Markazining quyidagi huquqlariga ¢ga: :
™ markaz tomonidan qonun hujjatlarid igla
olinadigan yig'imlar va qonun hujjatlarida taqid

i i i amalga
ida professional faoliyatni a
e ilari mansabdor

n birgalikda gqimmatli
ri uchun (bankl‘ar va
faoliyatdan olingan
no]iyalashtirishga
hlab chigadi va
gan tartibda
hini nazorat
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manbalar hisobiga shakllanadigan markazni ijtimoiy rivojlantirish
va xodimlarini moddiy rag'batlantirish jamg‘armasini tashkil etish;

> gimmatli qog‘ozlar bozori qatnashchilari tomonidan axborot
tagdim etish va e'lon qilish qoidalarini belgilash (davlat qimmatli
gog'ozlari emitentlari bundan mustasno);

= davlat boshqaruvi organlari, fugarolar, gimmatli qog'ozlar
bozori mutaxassislari va mansabdor shaxslardan markazga
yuklangan vazifalar va funksiyalarni bajarish uchun zarur bo‘lgan
hujjatlar va ma’lumotlarni so‘rash va olish;

> 0'z gimmatli qog'ozlarini ommaviy sotish uchun qo‘ygan
emitentdan, qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini professional
jihatdan ta’minlaydigan har ganday boshqga shaxsdan, shuningdek,
fond birjalaridan 0O‘zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga
muvofiq tuzish va e’lon qilish majburiy bo'lgan qoidalar, nizomlar,
reglamentlar, yo'rignomalar, namunaviy hujjatlar nusxalari tagdim
etilishini talab qilish;

= gimmatli qog'ozlar to'g'risidagi hisobot shaklida e'lon qi-
lingan va taqdim etilgan axborotning ishonchliligi yuzasidan,
shuningdek;, qonun hujjatlari va boshqa me’yoriy-huqugqiy hujjatlar
buzilganlig: yoki buzilishi mumbkinligi to'g'risida ma’lumotlar
tushganda gimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarining (davlat
qimmatli qog'ozlari emitentlaridan tashqari) buxgalteriya va boshqa
hujjatlarini tekshirish;

> gqonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollarda ma’muriy
huqugbuzarlik to'g'risida bayonnomalar tuzish va ularni sudga
yuborish;

= gimmatli qog'ozlar egalarining hamda davlatning huquglari
va manfaatlarini himoya gilish maqgsadida davlat boji

To‘lamasdan sudga da'vo taqdim etish;

= emitentlarning ro'yxatdan o'tkazish uchun taqdim etilgan
hujjatlarini tekshirish va O'zbekiston Respublikasi qonun hujjatlari
va boshga me’yoriy-huquqiy hujjatlariga muvofiq ularga o'zgartirish
va qo‘shimchalar kiritilishini talab qilish;
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> emitentlarning qimmatli qog'ozlar chigarilishini ro’yxatga
olish bo'yicha hujjatlari ko‘rib chigilganligi uchun ulardan eng kam
oylik ish hagining ikki barobari miqdo- rida belgi
yig'im undirish;

> Q‘zbekiston Respublikasi gimmatli qo
rivojlanishini xalqaro darajaga olib chiqish;

> yuqori malakali xorijiy va mamlakatim‘
kontrakt asosida maslahatchilar va ekspertlar si
qilish; o=, '

> fond birjalarining birja kengashlari, boshqa bll“]alarm“zi :Z?r:
bo'limlari majlislarida qatnashish, birja faoliyalfl ustidan na
amalga oshirish uchun davlat inspektoriarini tayiflash;‘ il

> Q'zbekiston Respublikasi qgonun h]:m‘atlangarofessional
Qimmatli qog‘ozlar  bozori ishtirokch-ilanmngl I:'iti!'iShI
uyushmalari faoliyatini va ularning a’zolarimlmuvoﬁqlfisami Joishib

= gimmatli qog'ozlar bozorida professional faolly

olib borish tartibini belgilash; '
~ vakolatlari doirasida gimmatli qogoziat
qonun hujjatlarini buzuvchilarga nisbatan quy!
qo'llash:
-gimmatli qog‘ozlar bozori ishtirok B
ijro etishi majburiy bo'lgan ko‘rsatmalar ber,lSh’ hkil etgan boshga
~fond birjalaridan (fondli bo'limlarni ‘ta:s‘ idagi 0'zbekisto”
bi!‘jalarcian) qimmatli qog'ozlar bozori togris‘_ ularning a'zolari
Respublikasi qonun hujjatlari va markaz talablaFIZOIarni a'zolikdan
tomonidan buzilgan taqdirda bir yoki bir necht?l_ih.
chigarishni yoki faoliyatdan chetlatishni talab q! 1 m;natli ]
-emitentlardan belgilangan tartibda q"mmat“ qoglozla™
emissiyasi prospekti ro‘yxatdan o'tkaz d si faoliyatinl
ochiq sotishga taklif ilish bo'yicha rek!
Cheklashni talab qilish;
. ~aksiyad0rlarning investitsiyal
d'mmatli qog‘ozlar bozorining Pro

langan tartibda
g'ozlar bozori faoliyati

iz mutaxassislarini
fatida ishga taklif

ori to'g'risidagi

- boz
ar larni

dagi sanktsiya

chilarini ko'rib chigishi v@

qog‘ozlar

ilmasa g ;
ama kompaniyd

dida,
. ilish maqgsati=e
grie: i x ql:lqa ishtirokchl-
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bael;;;aszl;oya qilishi majburiy bo'lgan igtisodiy normativlarni
. l-_ecrimtentla'r tomm?ldan flmaldagi qonun hujjatlari buzilgan

qdirda  emitentlarning gimmatli qog‘ozlari emissiyasi  va
muomalada bo'lishini 10 ish kunidan ortig muddatga to'xtatib turisl
yoki cheklash to‘g'risida sudga murojaat qgilish; .
buzi;izlhnim;:hl gog'ozlar 'bozori to'grisidagi qonun hujjatlari

: qlangan taqdirda o'z vakolatlari doirasida gimmatli
qog'ozlar bozori ishtirokchisining faoliyati to'xtashiga olib
kelma}lrdigan ayrim operatsiyalarini to‘xtatib turish;
tom;i;g}a‘:atzimqr:i(}).zlar Pozon‘ining professional ishtirokchilari

e i qc‘)‘gozla_r‘bozori to'g'risidagi 0O'zbekiston

' cl;onun hujjatlarini bir necha marta yoki qo'pol
rawshd? buzilgan hollarda gimmatli qog'ozlar bozorinin
professional ishtirokchisi sifatida gimmatli qog'ozlar bilan faoliy'itn%
amlalga oshirishga berilgan litsenziyaning amal gilishini to'xt;tib
turish yoki Iit‘?eniyani bekor gilish to’g'risida sudga murojaat qilish;

, ‘-..ar?nald'agl gonun hujjatlariga muvofiq gimmatli qog‘ozlar hozo;-i
to:g_r151dag1 qonun  hujjatlari buzilishining aniqlangan holatlari
bo yl(':‘ha malt‘eriallarni huqugni muhofaza qilish organlariga berish;

..Jlsn?om}‘r shaxslarga gimmatli qog'ozlar bo'yicha professim;al
faoliyatni olib borish huqugiga malaka attestatlari berish
shuningdek jismoniy shaxslar tomonidan amaldagi qonun hujjatlar;
buzilgan taqdirda ularning attestatlari amal qilishini to'xtatib turish
yoki ularni attestatlardan mahrum qilish;

-birja ishi va qimmatli qog'ozlar hilan operatsiyalar o‘tkazish
gojdalari buzilgan taqdirda fond birjasida operatsiyalarni, shu
jumladan kliring operatsiyalariin va ular bo'yicha hisob-kitoblarni
on ish kunidan ortiq bo‘lmagan muddatga to‘xtatib turish yoki
sudga murojaat gilish;

_markaz tomonidan aniglangan aksiyadorlik jamiyatlari ta'sis
etilishining e’tirofi mavjud emasligiga doir ma’lumotlarni qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda vakolatli davlat organlariga berish;
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-belgilangan tartib buzilgan va hujjatlar gonun hujjatlari
talablariga muvofiq bo‘lmagan taqdirda gimmatli qog'ozlarni
ro‘yxatdan o‘tkazishni rad etish;

~markazning vakolatiga tegishli bolgan masa
jumladan, qimmatli qog'ozlar bilan bitishuvlarni
e'tirof etish va yoki gimmatli gog'ozlar bozori ishtiro

lalar bo'yicha, shu
hagiqiy emas deb
kehilarining
etilgunga gadar oldingi ahvolni

nogonuniy xatti-harakatlari sodir
lish, shuningdek

tiklash bo'yicha sudga da'volar bilan murojaat qi
ekspertlik gilish huquqiga ega;
_maxsus vakolatli davlat organi bilan

qog'ozlar bozori professional qatnashchila .
sug'urtalovchilar bundan mustasno) jinoiy faoliyatdan olingan

daromadlarni legallashtirishga va terrorizmni moliyalashtir.ish‘g'ai
qarshi kurashish bo'yicha ichki nazorat qoidalariga rioya etishini
tekshirish, qonun buzilishlari aniglangan taqdirda gonun
hujjatlarida belgilangan tartibda choralar ko'rish; .

~gimmatli qog'ozlar bozorida manipulatsiya qilis
axborotdan foydalanish alomatlarini belgilash; W

—gimmatli qog'ozlar savdosining tashkilotchliaﬂ‘
kafolat fondini shakllantirish va undan foydalanish
belgilash;

-investitsiya vositachisi tomo
hisobini yuritish va ularning

birgalikda qimmaﬂi
rining (banklar Vva

h va insayder

tomonidan
rtibini

arning pul mablaglari

i ijozl J
A h tartibini

saglanishini ta'minlas

belgilash:; i
' i . i idagl

. ) Katsiyalari sohasidag!
—axborot texnologiyalari va kommun! ytsi}y’zl vositachisi

Maxsus vakolatli organ bilan birgalikda invesnl.sh qimmam
tomonidan mijozlarga depo hisobvaraglar ocx}_, e
larning topshiriglarin! gabu

boshga

qog‘ozlarni sotib olish va sotish uchun u haklda va
qilish, mijozlarga boshga xizmatlarni elektron -

aloqa vositalari orgali ko'rsatish tartibini belgilash;
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16.2-jadval
Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va
rivojlantirish markazining markaziy apparat tuzilmasil1?

Tuzilma nomi Funksiyalari

Emitentlar faoliyatiniva | Aksiyadorlik jamiyatlari va boshqa emitentlan
gimmatli qog'ozlar bozori | faoliyatini hamda gimmatli qog'ozlar bozori
qatnashchilari tomonidan |qatnashchilari tomonidan axborotlar oshkor
axborotlar oshkor etilishini |etilishini nazorat qgilish. Korporativ axborot
nazorat qilish boshqarmasi |yagona portali

Qonunchilikni Qonunchilikni  takomillashtirish, qimmatli
takomillashtirish va gimmatli| qog‘ozlar bozorini  tahlil qilish, xalqaro|
qog'ozlar bozori tahlili tashkilotlar bilan alogalar

boshqarmasi

[ Qimmatli qog'ozlar bozorida [Qimmatli qog'ozlar bozorida professional

professional faoliyatni faoliyatni litsenziyalash, professional
litsenziyalash va nazorat ishtirokchilarning faoliyatini nazorat qilish

gilish boshgarmasi

: Qimmatli qog‘ozlar Qimmatli qog'ozlar emissiyalari yagona davlat]
_chigariluvlari yagona davlat |reestrini yuritish, qimmatli qog'ozlar bilan
reestrini yuritish operatsiyalarni amalga oshirish huqugini olish

boshqarmasi uchun jismoniy shaxslarni attestatsiya
(qayta attestatsiya)dan o‘tkazish
Ishlar boshqarmasi Markazga yuklatilgan vazifalarini

muvaffagiyatli bajarish uchun xodimlargal
zaruriy mehnat sharoitini yaratib berish

Kanselariya/ kadrlar bo'limi | Kiruvchi hujjatlarni qabul gilish va ro'yxatga
olish / kadrlar bilan ishlash

Buxgalteriya Markaz va uning hududiy organlarida
buxgalteriya hisobi yuritilishini tashkil etish,

moliya vazirligi g'aznachiligi bilan ishlash

- -qimmatli qog'ozlar komissiyalari xalqaro tashkiloti a'zolari
bo‘lgan boshqa davlatlarning qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga
solish bo'yicha vakolatli organlari bilan maxfiy va boshqa turdagi
axborot bilan belgilangan tartibda almashish huqugiga ega.

17 hitps:/fesm. gov. uz/uz/markaz-hagida/markaziy-apparat
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Markazning boshqarma xodimlari o'z vazifalarini bos_;h dir.ektor
tomonidan tasdiglangan lavozim yo‘rignomasidan kelib chiqqan
holda amalga oshiradilar. , iy

Boshqarmaga rahbarlik gilishga vakolatli shaxs 0z vaxo
doirasida quyidagilarni ta'minlaydi:

1.boshgarmaning faoliyatini tashkil : L,
boshqarma xodimlarining mas'ulligini belgilaydi va vaziialarh
tagsimlaydi; W

! 2. m;rkaz bosh direktoriga boshgarmaga xodimlarr.u.lshga lqz?b}:ﬂ
qilish yoki ularni egallab turgan lavozimidan Ozm_i qll_l_Sh RE
tavsiyalar beradi va boshqa vakolatlarni amalga DShllI‘adl‘. | T

3.0'z vakolati doirasida va O'zbekiston Respubhkasrﬂ;ng-gtcl)arni
hujatlariga muvofiq buyruglar, yo'rignomalar va boshds U -
tayyorlaydi, imzolaydi hamda ularning ba]‘a“llshlm.nazora qshax;iy

4. markaz rahbariyatiga boshgarmaning tasdlc-;lang;‘“l Tain
tarkibi, migdori va mehnatga haq to‘lash ‘fondld,a, he gt]akliﬂal'
tartibga o‘zgartirishlar va qo‘shimchalar kiritish bo‘yicha :
kiritadi. ar-

Boshgarmaga rahbarlik qgilish vakolatiga ega s'hf:f;c}:(l)as::di.
maga yuklatilgan vazifalarning bajarilishi e mE-lS 'u tibga solish

Xorijiy davlatlarning gimmatli qog'ozlar bozoruu_:ar S A
va nazorat qilish bo'yicha vakolatli orga.nlarll bl: jnbozorlarida
muvofiglashtirish, milliy va xalqaro qim'r.natll lqog Oiizhining oldini
qimmatli qog‘ozlar bo'yicha qonun h””atla,lrl bu?-l og'ozlar bilan
olishda ular bilan o‘zaro hamkorlik qilish, qimpiak ;t(alniartlari va
operatsiyalarni amalga oshirishning y?guna‘ ton Respublikasi
qoidalarini ishlab chigish magsadida OZbEkfslos_sonh garoriga
vazirlar Mahkamasining 1998-yil 12-y _anvardag;ashldlotida (iosco)
asosan gimmatli qog'ozlar komissiyalarl- xalfll{'cfll;o etib, gimmatli qo-
O‘zbekiston Respublikasining vakolatll. V?lalnﬁrish markazi belgi-
g'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rive)

Jangan.

qgilish  bilan birga




Hozirgi kunda, 1983-yilda tashkil etilgan va shtab-kvartirasi
Madrid shahrida joylashgan 10SCO tashkilotining a’zolari bo'lib, 120

.mamlakatning fond bozorilarini tartibga soluvchi regulatorlar
sanaladi, ular tomonidan jahon gimmatli qog'ozlar bozorining
'95%dan ortig‘i tartibga solinadi.
' 105COning asosiy vazifalari bo'lib, gimmatli qog'ozlar bozorida
investorlar huquglarini himoya qilish hamda bozorning samarali va
shaffof tizimini ta'minlash magsadida xalqaro tan olingan standart
va qoidalarni ishlab chiqish, ularni amaliyotga tatbiq etish va
rivojlantirish maqsadida tashkilot a'zolari orasida hamkorlikni
yolga qo'yish, investorlar huquglarini himoya gilish yuzasidan
‘ko'rilayotgan choralarni kuchaytirish magsadida tashkilot a'zolari
o'rtasida axborotlar almashinuvini yo'lga qo‘yish, milliy gimmatli
qog'ozlar bozorini davlat tomonidan samarali tartibga solish
magsadida global va hududiy ko'lamda ma’lumotlar almashinishi
uchun imkoniyat yaratish hisoblanadi.

Shuningdek, bugungi kunda Koreya fond birjasi (KRX), Koreya
-xalgaro hambkorlik agentligi (KOICA) hamda yaponiya xalgaro
hamkorlik agentligi (JICA) bilan O'zbekiston Respublikasi gimmatli
qog'ozlar nozorini rivojlantirish borasida zamonaviy tajribalarni
almashishga doir chora-tadbirlar amalga oshirib kelinmogda.

Kapital bozorini jadal rivojlanishini ta’'minlash va investitsiya-
“larni jalb qilishning samarali tizimini joriy etish magqsadida, jahon
davlatlari tajribasidan kelib chiqqan holda 0‘zbekiston Respublikasi
prezidentining  2019-yil 14-yanvardagi «Davlat aktivlarini
-boshqgarish, monopoliyaga qarshi kurashishni tartibga solish
tizimini va kapital bozorini tubdan takomillashtirish chora-
tadbirlari to‘grisida»gi PF-5630-sonli farmoniga asosan mustaqil
davlat organi - kapital bozorini rivojlantirish agentligi tuzilib, uning
asosiy vazifalari etib qimmatli qog‘ozlar bozorini shakllantirish,
rivojlantirish, tartibga solish va korporativ boshqaruv sohasida
yagona davlat siyosatini amalga oshirish belgilangan.
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Ushbu farmonga asosan, O'zbekiston Respublikasi prez@‘?n;'
tining «O‘zbekiston Respublikasi kapital bozorini rivojla.ntirlsh
agentligi faoliyatini tashil ctish to'grisidargi 2019-yil 24-
yanvardagi PQ-4127-sonli Qarori gabul gilindi va mamlakatimizdagi
qimmatli gog‘ozlar bozorini tartibga soluvchi yagona'd.avlat.organllf
kapital bozorini rivojlantirish agentligi tashkil et_lh_b‘ qlmn:(atf
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlanltt.nshr ma:djdzt
tugatildi. Kapital bozorini rivojlantirish agenﬂlg" 0_2 .? ;g;
mamlakatimiz kapital bozorini rivojlantirish, stra.te‘glyétsm_‘ ishla
chiqish va unda quyidagilarni inobatga olish VaZifasm} i yd_l: lab-

M aholi, tadbirkorlar va igtisodiyotning investitsiyaviy e
larini maksimal darajada qanoatlantirish magsadida .m(.)hy.? b?szl?iz;
ning uyg'un faoliyati va uning barcha segmentlari rivojianisiii
ta’'minlash;

M kapital bozorining bar i
uchun teng sharoit va tadbirkorlik faoliyati .er‘klnllglm
asnoda sog'lom raqobat muhitini shakllantirish; - e e

B xalgaro moliya bozorlari bilan facl)l mt.t“:gl“'*};""'ly1 foyda-
zamonaviy axborot-kommunikatsiya texnologlyala-nc}an e iashuv-
lanish va xorijda muvaffagiyatli sinovdan o0tgan ilg'or );10:] Al
lardan foydalanish orqali barcha toifadagi investorlar ucht
bozorining qulayligini oshirish; e

B ilg'or xalqaro amaliyotni jorly i - i igini
cheklovlagr va sc?haning haddan tashqal‘? tf‘rt“?g; s?:nsgaadr;:rgiga
bartaraf etish orqali fond bozorida rlvojlar?léh I;cl?un zarur
yo'naltirilgan investitsiyalarni faol moliyalashtiris

shart-sharoitlarni yaratish;

M investorlar uchun jozi
hisobiga kapital bozorining kapi
oshirish, bank tomonidan Kkr
mexanizmini yaratish;

W tegishli xalqaro mezonlar ¥
kapital bozorini tartibga solishning ya

cha, shu jumladan xorijiy ishtirokchilar
! yaratish, shu

h, ortigcha to'siglar,

bador mexanizmlarni joriy qllhlst?
1
tallashuvi va raqobatbardoshhgm

i il
editlashning samarali muqobi

iy qi Ida,
a tajribalarni joriy q1¥gan h;kal__
xlitligini, tizimli tava
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chiliklarning oldini olishni ta’minlovchi zarur gonunchilik bazasini
.ishlab chigish;

M iqtisodiy siyosat magsadlari va sanoatni mutanosib rivoj-

lantirish zarurati bilan bog'liq holda kapital bozorini yaxshilash bo-
‘'yicha chora-tadbirlarning tartibli muvofiglashtirilishini ta’'minlash;
_ B xorijiy moliya bozorlarida raqobatbardoshlikni oshirish
uchun foydalanishga asoslantirilgan imtiyoz va preferensiyalarni
berish orqali kapital bozorida investitsiyaviy va ishbilarmonlik
faoliyatini har tomonlama rag'batlantirish hamda kengaytirish;

M kapital bozorini zamonaviy talablarga mos kadrlar bilan
ta'minlashning barqaror tizimini rivojlantirish, istigbolli, shu
jumladan xorijiy mutaxassislarni jalb gilish uchun jozibador shart-
sharoitlarni yaratish.

Hozirda moliya bozorining u yoki bu segmentini kamida uchta
davlat organi boshgarmoqda. Bu esa, 0’z navbatida yagona siyosat
shakllanishini yanada murakkablashtiradi. Kapital bozorini rivojlan-
tirish agentligi tomonidan yagona moliyaviy regulatorni tashkil
etish O'zbekiston iqtisodiyotiga mablag’ jalb etishning asosiy man-
bayi sifatida davlatga bo‘lgan bosimni yumshatish imkonini beradi.

Igtisodiyotning, aynigsa, xususiy sektor barqaror rivojlanishini
ta'minlash uchun O‘zbekiston mahalliy moliya bozorining yaxlit

-modelini  shakllantirishi lozim. Moliya bozorining kompleks
islohotini o'tkazib, uni o'zaro muvofiq rivojlantirish orqaligina
kapitalni igtisodiy o'sish magsadlarida safarbar etish va samarali
tagsimlashga erishish mumkin.

Hozirda O‘zbekistonda moliya bozori tarqoq holda boshqaril-
mogqda: u yoki bu segment markaziy bank, moliya bozori va kapital
bozorini rivojlantirish agentligi tomonidan tartibga solinmoqda
(16.2-rasm).

Rivojlangan davlatlarda esa, xususan Polsha, Shvetsariya,
Germaniya, Janubiy Koreya, Singapur, Yaponiya va boshqa ko‘plab
davlatlarda yagona moliyaviy regulator faoliyat yuritadi. 2020-yil
1-yanvardan boshlab, qozog'istonda moliya bozorini tartibga solish

358

va rivojlantirish agentligi ishga tushirildi. Qozog‘istor} mar}ca'zi;*r
banki bajargan moliya bozorini rivojlantirish va tartibga solish
vazifasi yangi agentlikka yuklatildi.
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_ 162ra;m Moliya bozorini tartibga solinishining joriy

tuzilmasit1®

i1 etilishi, 0'z

Mamlakatimizda yagona moliyaviy regulatoll' -w;hk;Li:]]z::roi;

navbatida, aksiyadorlar huquglarini himoya qlhs‘ l:l Wit

yaratadi. Investorlar tomonidan go'yilgan mab]z.lg ]ar;ola’tli yechim
ishonch hosil gjlib, nizoli vaziyatlarda muammoning 3

topishiga umid bog'lashadi.
Regulator boshgaruvida bitta

kerak. Bu kollegial organ bo'lib, u fikr-m

k sektori,
, i .+ blok, masalan, ban N
ta’'minlaydi. Komissiya tarkibiga hal: b;re::;ya jamg'armasi vakillari

sug‘urta, qimmatli qog'ozlar bozori R I.Wo;‘lantirish va
kirishi lozim. Bular, o'z navbatida, moliy2  lachni _shaklantirish
tartibga solishning muvofigligini  ta mlr.!das sektorlarida yakka
imkonini beradi. Islohotlar bozurning.?lgrl :
tartibda emas, yalpi ko‘rinishda olib boriladl

issi ‘lishi
shaxs emas, komissiya bo llS.I“
ulohazalar muvozanatinl

! irav/
8 hitps;www. gazeta.uz/uz/2020/05/ I9.fnnzlro\;50




Nazorat uchun savollar

I. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilishning
-vazifasi nimalardan iborat?

2. Moliya bozori segmentlari bo'yicha tartiblashtirishni
tushuntirib bering.

3. Rivojlangan mamlakatlarda moliya bozorlarini tartibga solish
tizimini gapirib bering.

4. Moliya bozorlarini tartibga solish modellari hagida
tushuntirib bering,

5. O'zbekistonda gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga soladigan
davlat organining vazifalari nimalardan iborat?

6. O'zbekiston Respublikasi kapital bozorini rivojlantirish
agentligi vazifalarini gapirib bering.

7. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining moliya bozorini
tartibga solishdagi o'rnini tushuntirib bering.

8. Moliya vazirligining moliya bozorini tartibga solishdagi o'r-
nini gapirib bering,

9. O'zbeksitonda moliya bozorini tartibga solishni rivojlanish

‘bosgqichlarini tushuntirib bering.

10. Moliya bozorini tartibga solishda o‘z-0'zini boshqaruv
organlarini faoliyati nimalardan iborat?
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GLOSSARIY

Aktiv - (lot. activus - faol, ta'sirchan, ishchan) - Ddbuiialtii
riya balansining chap qismi, korxonaning muaw_a“ " la hmﬂni
ifodasida barcha vositalarini, ularning ta,rklbl.va ]':ylassarﬂar
(asosiy fondlar, aylanma vositalar, pul V‘?Slta}arl‘ ka}‘(pl iona yok;
qarzdorlik talabnomalari va b)) aks eFtlradl; 21]1. ornaqd pul,
tashkilotning mulki yoki resurslari [bl'n‘o,'masl mias,hi] N
gimmatli qog'ozlar va b). Pulga tez sotilishi (/121 ti qog'ozlar,
bo’lgan, bozori chaggon aktivlar (vekse-llar. qimma
oltin, nagd pul va b.) likvid aktivlar deyilfldl- ma, faoliyat) -

Aktsiya - (frants. action - farmoylsl_n rux'satnoofz. i
aksiyador jamiyat chiqargan qimm-atll : (-)g-ozg; shunga muvofiq
aksiyadorlar jamiyati kapitalida hissa§1 borllgllm :ﬁda olishini, uni
topilgan foydaning bir gismini di‘”der}d s[;?
boshqarishda ishtirok etish huquqini tanlqla)-, ;.ktsi a kursi aktsiya

Aktsiya kursi - aktsiyaning bozo}r.naﬂ“- siby va bank foizi
keltiradigan dividend migdoriga to'g! m-m:;l(t)swa kursi aktsiy
darajasiga teskari mutanosiblikda o'zgaradl dan) yugqori yoki past
nominalidan (aktsiyada ko'rsatilgan .Summa 'a kursini emitent
bo'lib, bu talab va taklifga boglid: Ak.ts.l}zl belgilanishi birj@
emas,bozor belgilaydi. Aktsiya parxining birja
kotirovkasi deyiladi.

Aktsiyador - aktsiyaning €gas
va jismoniy shaxs. )

Aktsiyadorlik jamiyati -
hissadorlik tamoyiliga binoan uyusllgan . lik

Aktsiyadorlik kapitali - akswadort'v mulk
sherikchilik asosida tashkil topgan korporé ’

Aktsiyalarning nazorat paket!
jamiyatida amaldagi hukmror}llkm gt
miqdori; chiqarilgan aktsiyalarning g

i, undan naf ko'ruvchi yuridik

daromad topish magsadida

herikehilik jamiyatl-

jamiyatining ka.
hisoblanadi- ‘
iga aksiyadorlik
aktsiyalar
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kompaniya yoki davlatning yirik hissasi. Aktsiyador jamiyatning
yig'ilishida hal qiluvchi ovozga ega bo'lish huquqini beradi.

Amortizatsiya (lot. amortisatio - qoplash) - asosiy kapital
(fondlar) amortizatsiyasi - asosiy kapital (mashina, mexanizmlar,
jihozlar, binolar, inshootlar)ning  ekspluatatsiya  jarayonida
eskirishi va ayni paytda ular giymatining muayyan davr davomida
ishlab chiqarilayotgan tayyor mahsulotlarga o'tib borishi.

Amortizatsiya  ajratmalari -  mahsulot tannarxiga
kiritiladigan asosiy fondlar amortizatsiyasi summasi; asosiy
fondlarni gisman tiklash (kapital ta'mirlash va yangilash) va to'liq
tiklash fondlarini yaratishga xizmat giladi.

Annuitet - (frants. annuite - yillik badal) - 1) kreditorlarga
qarzni uzish hisobiga foizi bilan birga har yili to'lanadigan pul; 2)
mijozga shartnomada ko'rsatilgan muayyan muddatlarda muntazam
pul summasi keltiradigan investitsiyalar; 3) muddatli davlat qarzi,
qarzlarning muayyan qismi har yili foizi to’langan holda uzib boriladi.

Asosiy kapital - kapitalning asosiy ishlab chigarish vositalari
(mashina, asbob- uskuna, ishlab chigarish binolari va uskuna-
lari)ni o'z ichiga oluvchi, igtisodiy jihatdan o'z qiymatini ishlab
chigarilgan tovarlarga asta-sekin va uzoq muddatda o’tkazib
boruvchi qismi.

Asosiy fondlar - ishlab chiqarishga uzoq muddat xizmat
giladigan, o'z natural buyum shaklini uzoq vaqt o’zgartirmagan
holda ishlab chigarish jarayonida bir necha bor qatnashadigan
mehnat qurolari va vositalari.

Bank kapitali - 1) banklarning muomalaga tushirgan pul
kapitallari majmui (o'ziniki bo’lgan va jalb etilgan vositalar); 2)
banklarning o’z faoliyatlarini amalga oshirish uchun mo'ljalangan
moliyaviy resurslari bo’lib, u banklar tomonidan turli manbalar

orqali jalb etilgan pul kapitalidan iborat. Banklarning umumiy
kapitali xususiy kapital bilan bir gatorda undan bir necha barobar
ko'proq bo’lgan jalb etilgan kapitalni ham o'z ichiga oladi.
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Bank krediti - banklarning mijozlarga vagtinchalik foydala-
; ' v illarga asoslanib, kapital

nish uchun ma’lum shartlar va tamoylliarg
berishi.

Bank operatsiyalari - banklar amalga 0 oot b
siyalar: joriy yoki boshqga hisobvaraqga P‘_ﬂ. qabl.ﬂ ‘ql‘; 'z;rish i
yoki foizsiz kreditlar berish, birja tUPSh‘l'“qlam.u tz} shiri’qlarini
matli qog'ozlar, aktsiyalar sotib olish, ﬁllIOZIafn:'fgobiI;a el
bajarish, tovarlar yoki tovar hujjatlari garovl usa d pulsiz hi-
berish, shuningdek, boshqa har ganday 1?11“‘ e issiv (kredit-
sob-kitoblar bo'yicha operatsiyalar i Asosall-]}hpmaqsadlarida
lash uchun resurslar hosil qilish) va aktv (foyda olis
bu resurslarni ishlatish) turlarga bo’linadi. '

Bank aktivlari - banklarning 'a5051 e
oshirishda foydalanuvchi turli moddiy .va n?talari sotib olingan
majmui. Ular, asosan, bank kreditlari, aSOSIY'V'OSilshida i-;o'ladi-
qimmatli qog’ozlari, investitsiyalari, valy Utf{ korin bank  resurslarini

Bankning aktiv °perat8iyalé.l.ﬂ ; uzoq muddatli V2
joylashtirish bo’yicha operatsiyalar: n.moz}a;g: veksellarni hisobga
qisqa muddatli kreditlar berish, Shu]u,mla ai: arovga olish yo'li
olish, ko'chmas mulk va gimmatli qog (?ka} ag zayomlarini V@
bilan, bank resurslarini davlat O.bhg?tzleystitsimgﬂ qo'yish-
korxona aktsiyalarini sotib olish yo :l :Ianrl;su,—slarni bank scluletigna;

Bankning passiv operatsiyalart = . atli gogloziar
tushirish: jarfg'l:lrmalal‘ni qamra.b Ohsi{h‘ uC]p::xI]rilssiYasi, banklar-
chigarish va joylashtirish, Markaziy bank P

i ohi k.
. - il etilishi va h-
ning xususiy jamg’armalarining tashkldaSidan foydalangaﬂl

shiradigan operat-

y faoliyatini amalga
urslar

- = . 'da
Bank foiz stavkasi - bank ssu . - nisbatan foiz hlSObll
belgilangan haq miqdori. Qarz summasiga uddati V2 garzning
e . . : ditning turh
undiriladi. Uning miqdori kre oot

vaqtida qaytarilishiga bog'liq.
Bank depozitlari - jismonty va fu
Muassasalariga ma'lum mudfiatga va It
qo'yilgan bo’sh pul mablag'larl.
363

uridik shaxsia”
ddatsiz omond




Banklar likvidligi - banklar aktivlarining gisqa muddat ichida
pulga aylanish qobiliyati. Likvidlik bank majburiyatlarini bajarish va
aktivlar o’sishini moliyalash bilan birgalikda depozitlar va qarz
mablag'lari darajasining pasayishini samarali boshqarish.

Bank nazorati bo'yicha Bazel qo'mitasi talablari - bank
tizimining barqaror amal gilishi hamda o'z majburiyatlarini bajara
olishini ta’'minlash uchun o'rnatilgan xalgaro me'yorlar majmui
bo’lib, u kapitalning etarlilik darajasini, banklarni nazorat qilish
jarayoniga hamda bozor intizomiga qo'yilgan talablarni ifodalaydi.

Birja - gimmatli qog'ozlar, valyuta, tovar, ish kuchi va xom
ashyo sotiladigan va xarid qgilinadigan muassasa.

Biznes - (ingl. business) - daromad keltiradigan yoki boshqa
naf beradigan xo’jalik faoliyati; foyda olish magqsadlari ko’zlangan va
qonunlarga xilof bo’lmagan har qanday tashkiliy faoliyat.

Boshlang’ich kapital - investitsiya qilish uchun to’plangan
dastlabki summa yoki ish boshlash uchun kerak bo’ladigan sarmoya.

Bozor infratuzilmasi - bozorda tovarlar va Xizmatlarning
erkin harakatini ta’'minlaydigan muassasalar, tashkilotlar majmui.

Bozor kon'yunkturasi - muayyan davrdagi bozor holati;
bozorda muvozanatning mavjudligi yoki buzilganligi bilan
tavsiflanadi.

Byudjet - (ingl. budget - hamyon, mablag’) - belgilangan
muddat uchun ishlab chigilgan, me'yorlashtirilgan hamda gonuniy
ravishda tasdiglangan daromadlar va xarajatlar yig'indisi.

Byudjetdan moliyalash - davlat byudjetdan davlat
buyurtmalarini amalga oshirish, davlat dasturlarini bajarish, davlat
tashkilotlarini saglash (ta’minlash) bilan bog'liq xarajatlarga pul
mablag’lari ajratish.

Byudjet dotatsiyasi - o’z daromadilari va byudjetni tartibga
soluvchi boshga mablag'lar etishmagan taqdirda quyi byudjetning
xarajatlari bilan daromadlari o'rtasidagi fargni qoplash uchun
yuqori byudjetdan quyi byudjetga qaytarmaslik sharti bilan
ajratiladigan pul mablag'lari.
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Byudjet subventsiyasi - qonun hujjatlarida nazarta tutilgan

. . ri
tartibda muayyan magsadlarga sarflash sharti bilan yuqo

byudjetdan quyi byudjetga qaytarmaslik sharti bilan ajratiladigan
pul mablag'lari.
Byudjet defitsiti - muayyan davrd .
byudjet daromadlaridan ortiq bo'lgan summasl. :
Byudjet profitsiti - muayyan davrda byud}Et
byudjet xarajatlaridan ortiq bo’lgan summasl.
Bojxona bojlari - ma’lum bir mamlakat’n. A
sulotlarni kiritish, undan chigarish va ?lib 0 tls}:;-lad:mmad G
iste’mol soliglaridan biri. Ularning asosiy maqsa ) chib oAl
bo’lmasdan, balki ichki bozorni, mill%y sanO?tmszzliicg o
gini himoya qilishdir. Davlat igtisodiy (moliya- ot qlinadigan
instrumenti sifatida maydonga Chlqadl'. lg‘lp
mahsulotlarning bahosi bilan ichki b(!ZUT'dag-l xuOdatda. et
mahsulotlarning bahosini tenglashtirishi lnrmm;:l ——
bahosidan olinadi. Buning uchun, ayl‘irr‘l ?Ol}aru;km
(masalan, og'irlik, maydon) ham qo’llanilishim ]0 _ almashtirish) -
Valyuta konvertatsiyasi (lot. ng xOI‘ijl)f
valyuta almashinuvi - mamlakat o gL | qiluvchi
valyutalarga yoki xalqaro to’lov vositas!
valyutaga erkin almashtirilishi.
Valyuta kursi - bir mamlakat pu

pul birligida ifodalangan narxi. st
. ing mamia 1 :
Valyuta siyosati - 1) daV]amm%/alyUta operatswalar!

tashgarida valyutaga, valyuta kllrSig-a’tisocli)f siyosatining
ko'rsatish chora-tadbirlari; davlat lqz ; mam]akaming i .

iqtisodiy faoliyatining tarkibiy qismi;
Mmagsadlarga muvofiq halqaro V_al}’u Vs
batlar sohasida amalga oshiriladigan ¢

iqtisodiy siyosatning asosiy magsa

a byudjet xarajatlarining

daromadlarining

ing hududiga mah-

di shunga o’xshash
lotlar

conversi e
milliy valyutasini
fatida ama

kat
| birligining boshga mamlak

va boshqa 1457
- _tadbirlari maJ!
qaratllgaﬂ-

muasialr

dlariga erishishga




Davlat moliyasi - davlat ixtiyorida pul jamg'armalarining

tashkil etilishi, tagsimlanishi va sarflanishi sohasidagi moliyaviy
munosabatlar.

Davlat gimmatli qog'ozlari - byudjet kamomadlarini
qoplash maqgsadlarida hukumat yoki mahalliy hokimiyat idoralari
nomidan chigarilgan va albatta, hukumat tomonidan kafolatlangan
gimmatli qog’ozlar.

Davlat krediti - kredit munosabatlarida bevosita davlatning
ishtiroki bilan xususiyatlanadi. Davlat krediti davlat byudjetidan
ustuvor investitsiya loyihalarini amalga oshirish bo'yicha
tasdiglangan dasturlar asosida beriladi.

Daromad solig’i - moliya yilida soliq solinadigan daromadga
ega bo'lgan jismoniy shaxslarning soliq solinadigan jami
daromadlaridan, yuridik shaxslarning soliq solinadigan jami
daromadi (foydasi)dan undiriladigan to’g’ri, umumdavlat solig'i.

Daromadlilik indeksi (profitobility index, PI) - investitsiya
loyihasining diskontlangan daromadlarining diskontlangan investit-
siya xarajatlariga nisbati tushuniladi, bu ko'rsatkich investorning 1
so'm sarf qgilgan investitsiyalariga necha so’m daromad kelishini
aniqlab beradi.

Devalvatsiya (de va lot. valeo - giymat) - milliy pul birligi
kursining xorij valyutalariga nisbatan pasaytirilishi.

Depozit (lot. depositum - omonat, asrab qo’yilgan) -
bankka qo'yilgan omonatlar. Bunday depozitlarning muddatli va
talab gilib olinadigan turlari bor, _

Diversifikatsiya - (lot. diversificatio - o'zgarish, xilma-xil
taraqqiyot) - korxonalarning faoliyati sohalari va ishlab chigara-
digan mahsulotlari turining kengayishi, yangilanib  turishi.
Disversifikatsiya ishlab chigarishda yuqori samaradorlikka erishish,
igtisodiy foyda olish, bankrotlikka barham berish va boshga
magqsadlarda amalga oshiriladi.

Dividend - (lot. dividendum - tagsimlanadigan narsa) -
aksiyadorlar jamiyati foydasidan aktsiya egasiga har yili beriladigan
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A

va uning daromadiga aylangan qismi. Divide}ldnlﬂg ::iqdovr;
aksiyadorlar jamiyatining sof foydasi, aktsiyalar
iymatiga bog'liq. A
= Difkonf ?ing}. discount - chegirma,’l‘Ot-_d coam:ill;a;;t 2
hisobga olmoq) - qimmatli qog'ozning fm,]d blr]a-stl; aotii olishdagi
sotilayotgan narxi bilan nominali yoki uni gaytarib S

narxi o'rtasidagi farq. ‘

Dotatsiya - davlat byudjetidan qaytarl
beriladigan pul mablaglari, zararlarni qulash uc
tashkilotlarga beriladigan davlat nafaqa!_a“'

Jamg'arish - joriy davrdagi qayta 1?hla " ~hirishga yo'nal-
kengaytirish orqali kelajakda aholi ls.te molll(m‘ e <hlab
tirilgan jarayon. Jamg'arishning asosly lﬂm tsils);]ishga ko'maklas-
chigarish jarayonining pirovard maqsadiga et agsadi aholining
hishdir. Takror ishlab chigarish jaray on.ml'ng‘ mdi ehtiyojlarini
o'sib va o'zgarib borayotgan ijtimoiy-iqtisodly
gondirishdan iborat.

Jamg’arma - aholi, korxona va
kelajakdagi ehtiyojlarini qondirish va |
to’planib borishi. _ +si. Tarkibiga BMTning

Jahon banki - xalgaro moliya muassai:c}'lgan 3 ta mustElfl'.I
ixtisoslashgan muassasa maq@miga_ ega_Sh va taraqqiyot bankl
Xalqaro moliya instituti (Xalqal‘? tlklan:ia Xalqaro e
Xalgaro moliya korporatsiyasf han;a galgaro tiklaD h
Uyushmasi) kiradi. Ba'zi i ki deb ham ataladi. Unga
taraqqiyot banki norasmiy holda ]ahofi o iy shartnomé gi

ljara shartnomasi - fugarolik-hudtd eraziga mol-mulk®
ko'ra, ijaraga beruvchi ijaraga oluvchl‘g; ];cll(i o ydalarli'Sh
Vaqtincha egalik qilish va foydalanis i
topshirish majburiyatini oladi. o e vpt|gal LR SRR

ljara h;qi _Y ijara sharoitidla ta:c:;;da ob'ektlar! jjarag
to'lovning turi. Asosiy fondlarning

Imaydigan tartibda
hun korxona Va

shning moddiy asosini

romadlarining

ioriy da
davlat jorly maqsadlarida

daromad olish
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olinganda ular ijara shartnomasining butun amal qilish davomida
teng hissalarda mahsulot tannarxiga kiritiladi.

litimoiy investitsiyalar - inson salohiyatini, malakasi va
ishlab chiqarish tajribasini oshirishga, shuningdek, nomoddiy
ne'matlarning boshga shakllarini rivojlantirishga qo’shiladigan
investitsiyalar.,

Import (ingl. import - keltirish, olib kelish) - mamlakatning
ichki bozorida sotish uchun, shuningdek, ularni uchinchi mam-
lakatga o’tkazib yuborish uchun chet el tovarlari, xizmatlar, texno-
logiyalar, kapitallar, gimmatli qog'ozlar va boshqalarni keltirish.

Imtiyozli aktsiya - dividend olingan foydaga qarab emas,
balki oldindan belgilangan qat'iy foizlarda beriladigan aktsiya.

investitsiya loyihasi - iqtisodiy, ijtimoiy va boshqa foyda olish
uchun investitsiyalarni amalga oshirishga yoxud jalb etishga
garatilgan, ozaro bog'liq bo'lgan tadbirlar majmui.

investitsiya majburiyati - belgilangan magsadlarga erishish
uchun investor tomonidan qabul gilinadigan majburiyat.

investitsiya siyosati - 0'zbekiston Respublikasi igtisodiyotida
va uning alohida tarmoglarida investitsiyalarning zarur darajasini
va tuzilmzsini ta'minlashga, investitsiya faoliyati subyektlarining
investitsiya manbalarini topishga va ulardan foydalanishning
ustuvor tarmoglarini aniglashga yo‘naltirilgan investitsiyaviy
faolligini oshirishga doir o'zaro bog'liq tadbirlar majmui.

investitsiya faoliyati - investitsiya faoliyati subyektlarining
investitsiyalarni amalga oshirish bilan bog'liq harakatlari majmui.

investitsiya faoliyatining ishtirokchisi - investitsiyalarning
amalga oshirilishini buyurtmalarni bajaruvchi sifatida yoki
investorning topshirig'i asosida ta'minlaydigan investitsiya faoliyati
subyekti.

investitsiya shartnomasi - investitsiya faoliyati subyektlari
o'rtasida tuziladigan, investitsiya shartnomasi taraflarining huqug-
lari, majburiyatlari va javobgarligini belgilaydigan yozma bitim.
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investor - foyda olish magsadida investitsiya fa?liy_atf
obyektlariga o'zining mablaglarini va (yoki) qarz ‘m‘ablagFaI"H?f
yoxud jalb qilingan boshqa investitsiya resurs!arim_ investitsiya
qilishni amalga oshiruvchi investitsiya faoliyati Sub}’ffk'“-_ S

Investitsiya siyosati - investitsiya faoliYa“m_]f’n_lanE;isl:
iqtisodiyotni yuksaltirish, ishlab chigarish Samarac?orh'glm f:;i ktia:'
va ijtimoiy muammolarni hal qilish magsadida iqeisodiy SUDIEKTE

i Ao i ratilgan
uchun qulay xo’jalik yuritish sharoitlarini yaratishga qaratiig
magsadli tadbirlar majmui.

o divotini ror

Investitsiya dasturi - respublika igtisodiyotin! barqd

' mineral xom ashyg:::
lona foydalanish yo.]:
ntaqalarini tarkibiy

va tadrijiy rivojlantirishga erishishga, tabii .
moliyaviy, moddiy va mehnat resurslaridan oqi

bilan respublika ayrim tarmoglari va mln-ategik vazifalarini
0'zgartirishni i tuvorliklarini va s '
gartirishning asosiy us biri bilan 0'Zaro bog'langan

amalga oshirishga yo'naltirilgan bir
chora-tadbirlar majmui. 0’zbekiston Respfu -
dasturi respublikani ijtimoiy- iqtisodiy r’_volla:i
tarkibiy gismi hisoblanadi va davlat inves
ustuvor yo’nalishlarini aks ettiradi. n d

Investitsiya mubhiti - 1) i“VESt.‘tls_ly_'a
Xavf-xatar darajasini belgilab beruvcl‘ll Ham
va siyosiy omillar majmui; 2) xorijiy mvest.lt
rajasini va ulardan mamlakatda Sal.ﬂarefh .
tlarini oldindan belgilaydigan iqtisodiy, siyosiy,
Omillaryig'indisi.

Investitsion kreditlar - 1Sf
texnik va texnologik jihatdan yangilash © "G i qurish 0
rekonstruktsiya gilish, yangi bino el adida periladigal Mz
Zarur bo'lgan vositalarni sotib olish mags
Muddatli kreditlar.

Investitsiyaviy faollik - t i jqtisodiy t
mad olish magsadida milliy yoki ¥ /
Slya resurslarini kiritishga intilishi.

blikasining Investi.ts.iyzi
tirish istigbolining
tsiya siyosatining

lar jozibadorligi h‘amc:z%
oiy-iqtisodiy, mo‘h'yavy
siyalaming risklili

Janish 1 3
lcOYCI;UI‘idik ya ijtimoly

| kengaytiri
shni qilish o
uchlln

hlab chiqari
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Investitsiya me'yori - investitsiyalar hajmining yalpi ichki
mahsulotga bo'lgan nisbati.

Investor - o'z mablaglarini, qarzga olingan va jalb etilgan
mablag'larni, mulkiy boyliklarni va ularga doir huqugqlarni, shu-
ningdek, intellektual mulkka doir huquglarni investitsiya faoliyati
ob'ektlariga investitsiyalashni amalga oshiruvchi investitsiya
faoliyati sub’ekti.

Investitsiya faoliyati ishtirokchilari - 1) buyurtmachilar,
pudratchilar, etkazib beruvchilar, banklar, sug'urta kompaniyalari,
loyihalovchilar, vositachilar, ilmiy-maslahat firmalari, o'z mamla-
katidagi qonunchilikka ko'ra investitsiyaviy mulk egalari (tasar-
rufchilari) yoki buyurtmalardan foydalanuvchi sifatida qatnasha
oluvchi xorijiy tashkilotlarni kiritish mumkin; 2) investorning
buyurtmalarini  bajaruvchi  sifatida investitsiya  faoliyatini
ta'minlovchi investitsiya faoliyati sub’ektlari,

Investitsiya loyihasi - igtisodiy, ijtimoiy va boshqa manfaat
ko'rish magsadida investitsiyalar kiritgan holda oldindan
.belgilangan muddat mobaynida amalga oshiriladigan o'zaro bog'liq
tadbirlar va ishlar majmui.

Investitsiya loyihalarining iqtisodiy samaradorligini
baholash usullari - bu uzoq muddatli kapital go'yilmalarning kela-
jakda goplanishini va foydaliligini baholash magsadida turli ob’ekt-
larga ularni kiritishning magsadga muvofigligini aniqlash yo'llari.

Investitsiya soliq krediti - soliq to’lovchi tomonidan ma’lum
bir hududning ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishi bo'yicha juda muhim
buyurtmani bajarganligi yoki shu hudud aholisiga juda muhim
xizmatni taqdim etganligi uchun unga mahalliy hokimiyat
organlari tomonidan soliq summasi doirasida beriladigan engillik,
imtiyoz (solig to’lovining kechiktirilishi).

Innovatsiya (ingl. innovations - kiritilgan yangilik, ixtiro) -
1) texnika va texnologiya avlodlarini almashtirishni ta’minlash
uchun igtisodiyotga sarflangan mablag'lar; 2) ilmiy-texnika yutug-
lari va ilg'or tajribalarga asoslangan texnika, texnologiya, bosh-
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qarish va mehnatni tashkil etish kabi sohalardagi yangiliklai)r,
shuningdek, ularning turli sohalar va faoliyat doiralarida qo‘llg—
nilishi. o -

Innovatsiya investitsiyalari - texnika va texn Tl
yangi avlodini ishlab chigish va o'zlashtirishga qo's_hlladlgaﬂ

ologiyalarni_'l}g

investitsiyalar. |

Innovatsiya texnologiyalari - iqtisodiyo_tga. yang 2
tatbiq etish bosqichlarida qo’llaniluvchi usul va vos_ltaiar mfi]rgﬂl
bo'lib, o'z ichiga joriy etish, trening, konsalting, transfert, audit,

iliklarlrii

injiniring kabi turlarini oladi. .
Intellektual mulk - ijodiy aqliy faoliyat ma ) ’
mualliflik ob’ekti huquqi majmuiga kiruvchi fan, adabiyot, 'Sandai;:f
ishlab chiqarish sohasida ijodiy faoliyatning l-mshqa turlari, 305;5*}]’
badiiy, ilmiy asarlar, ijrochi aktyorlik san’ati, jumladan, ovoz ¥y a!ari’
radio, televidenie asarlari, kashfiyotlar, ixtirolar, sano.at namuanuning.
kompyuterlar uchun dasturlar, ma’lumotlar ba?asl. bml:a-xa o
ekspert tizimlari, tovar belgilari, firma atamalari va boshq /

ob’ektlar. ) i
Inflyatsiya - (lot. Inflatio - shishish, bo'rtish, ko ta_rlhsti.]_
pul muvozanatining buzilishi natij

masi ehtiyojlaridan ortiq darajad_a-
etishi, pul massasining tovarlal
tovar bilan ta’'minlanmagan

hsuli. Ixtirochlik va

pulning qadrsizlanishi - tovar-
asida muomalada xo'jalik aylan
qog’oz pullar migdorining ko’payib k
massasidan ustunligi natijasida
pullarning paydo bo'lishi.
Inflyatsiya darajasi - ma'lu
jasining foizdagi o’zgarishi. , i
daral?csl!tli];ziify fao% ahogli — milliy xo'jalikda band bo’lgan barch
kishilar bilan bir qatorda ish qidirayotgan_
Ular iqtisodiy jihatdan faol va tegishli i
mumkin, biroq, daromad oladigan ma?bal?r:aydilar-
yo’qgligi tufayli bu faoliyatni amalga oShira.0 asosly) sarmoya =
a ega

!
m vaqt ichida (oy, yil) baholar

mehnatga layogatli al'_lo!i:
faoliyatda qatnash,lsh%
yoki mablag/lari

alis — bosh, sl
ad keltirish xususiyatig

Kapital (nem. kapital; 1ot capit
keng ma'noda - 0'Z egasiga daro
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bo’lgan jami vositalar va mablag'lar; yangi giymat keltiruvchi, o’zini-
o'zi ko'paytiruvchi giymat. Tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish
uchun kishilar tomonidan yaratilgan resurslar; tor ma'noda - ishlab
chiqarish vositalari ko'rinishidagi ishga qo'yilgan, ishlab turgan
daromad manbai.

Capital investitsiyalar - asosiy fondlarni yaratish va takror
Ko'paytirishga, shu jumladan yangi qurilishga, modernizatsiya
qilishga, rekonstruksiya qgilishga, texnik jihatdan gayta jihozlashga,
shuningdek moddiy ishlab chigarishning boshqa shakllarini
rivojlantirishga kiritiladigan investitsiyalar.

Kapital bozori, fond bozori - bo’sh turgan pul mablag’larini
to’plash, ularni ssuda kapitaliga aylantirish, so’'ngra uni ishlab chi-
qarish jarayonlari ishtirokchilar o’rtasida tagsimlash munosabat-
lari; gimmatli qog'ozlar, korxonalarning aktsiyalari hamda davlat
obligatsiyalari bilan oldi-sotdi operatsiyalari olib boriladi.

Kapital qo'yilmalar, kapital mablag'lar - ishlab chiqarish va
noishlab chiqarishga tegishli asosiy fondlarni yaratishga, ularni
yangilashga va harakatdagi fondlarni ko'paytirishga, ob’ektni
qurishga sarf qilinadigan, ishlab chiqarishga qo’yilgan mablag'.

Kensortsium (lot. consortium - shirkat, ishtirok etish) - 1)
kompaniyalar, banklarning kapitaltalab, juda keng ko'lamdagi
igtisodiy loyihani amalga oshirish yoki qarzlarni hamkorlikda
joylashtirish uchun tuzilgan vaqtinchalik birlashmasi; 2) bu aniq
iqtisodiy loyihalarni amalga oshirishni magsad qilgan korxonalar-
ning muvaqqat birlashmasi.

Korxonaning innovatsiya salohiyati - korxonaning yang-
iliklarni joriy qilish yordamida bozor sharoitlarida faoliyatining sa-
maradorligini oshirish magsadida korxonaning o'ziga xos xusu-
siyatlari bilan belgilanadigan rivojlanish qobiliyati. Korxonaning
innovatsiya salohiyati tashkilotning ichki innovatsiya jarayonidagi
barcha bosqichlarning (ijtimoiy mehnat va resurslarning sarf
me'yorlari asosida) bir maromda kechishiga imkon beradi.
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Kredit (lot. creditum - qarz, credo - ishonamal-m} - ’]Jl‘ll
mablag’lari, tovar va xizmatlarni kelishilgan ustama (foiz) to.la:
qaytarib berish sharti bilan ma’lum muddatlarga qarzg:; hens;
Qarzga mablag’ beruvchi tomon kreditor (davlat, b'ank, orx;tr:r),
xususiy shaxs va boshq.), ssuda oluvchi tf)mon deblt.or [c‘;;:u'tz‘1 D
deyiladi. Kredit kelishuvi garzdan foydalanish shartlari gay le ilg '
shartnoma bilan rasmiylashtiriladi. Kredit muomalaelil qur
beruvchi va qarz oluvchi o'rtasidagi iqtisodiy n}1.1110sabatdcl.1r.}![E:e::lril£
har ganday qarz munosabati ham kredit b{? lla .olma}:;l 1l. T
munosabatida olingan mablag' qaytarib ber111an, f?y a :;a% Y
uchun haq (kelishilgan foizda) to’lanishi, 1}11'udldat11, mac:lljtr;ﬂs hmilish;
nomoddiy aktivlar bilan ta'minlangan bo'lishi, magsaali
shart. |

Kreditga layoqatlilik - xo'jalik
qisqa va uzoq muddatli garzlar vla ula'r bol
qaytara olish, garzga xizmat ko rsatishni ‘
yatidir. Korxona qanchalik kreditga layoqat‘ll, B
u shunchalik bankrotlikdan himoyalangan hlsol‘alal?a‘ i. .

Markaziy bank - mamlakatning pul belg.llarllm' emi (;rat il
(pul bosib chigarish) va tijorat banklari fao-hyatlmk n(?sank]aming
huqugi berilgan bosh davlat banki. Marklamy banb e
banki» bo'lib, pul muomalasini tartibga solishda va y:i g
qarishda davlatga va hukumatga yordam beradig _

yurituvchi sub’ektlarning
'vicha foizlarni 0'z vaqtid‘a
ta'minlay olish imkoni-
to'lovga qobilli bo'lsa,

iya qilish

hisoblanadi. .
Majburiy zaxira talabi - : :
laridan ma’lum bir gismining Markaziy banknin

ij ' blag'-
siorat banklari jalb gilgan ma ‘
Star g zaxira fondiga

o'tkazilishi. I
Mas'uliyati cheklangan jamiyat -
yatlari bo'yicha fagat o'zlari qo’shgan u
bo’ladigan jamiyat. )
Moliyaviy investitsiya j _
maviy va davlat obligatsiyalariga, shum.ng.deic qi
ning boshqa turlariga kiritiladigan investitsiyalar.

a'zolari jamiyat majburi-
lush doirasida javobgar

iv, i il-
ar - aksiyalar, korporatiV, mfrfatuz 3
mmatli qog ozlar
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Moddiy resurslar - igtisodiyot taragyiyoti va ishlab chiqarish
jarayoni uchun zarur bo’lgan moddiy-ashyoviy ne’matlar yig'indisi,
moddiy-ashyoviy shakldagi igtisodiy resurslar.

Moliya - magsadli pul fondlarini hosil etish, jamlash,
tagsimlash va ishlatish yuzasidan paydo bo'ladigan iqtisodiy
munosabatlar; pul ogimlari harakati. Moliya pul munosabatlari
.sifatida  igtisodiyotda muhim vazifalarni bajaradi: tagsimlash
-vazifasi; rivojlantirish vazifasi; ijtimoiy himoya vazifasi; axborot
berish vazifasi; nazorat vazifasi.

Narx, baho - tovar gqiymatining puldagi shakli; bozor
.igtisodiyotida amal qgiluvchi igtisodiy dastak.

Nominal giymat (lot. nominalis -~ nomi yozilgan) - pul
belgilari, banknotlar, gimmatli gog'ozlarning ustiga yozib qo’yilgan
riymati, narxi.

Nou-xau (ingl. know how - gandayligini bilaman), ishlab
chiqgarish siri - hali hammaga ma'lum bo'lmagan va keng tarqal-
magan yangi ilmiy-texnikaviy, ishlab chigarish-texnologik, boshqa-
rish, moliyaviy-iqtisodiy, tijoratga oid bilimlar majmui va ularni
amaliyotda qo'llash tajribalari; ularga tanho ega bo’lish. U korxona
uchun ham, shaxs uchun ham muayyan ustunlikni ta’'minlaydi.

Optsion (nem. option - tanlash, istak) - sotuvchi yoki
xaridorga gqimmatli qog'ozlar yoki tovarlarni muayyan muddat
davomida belgilangan narxlarda sotib olish yoki sotish huqugqini
beradigan shartnoma.

Oferta, offerta (lot. offero - taklif etaman) - bir shaxsning
hoshga shaxsga tovar etkazib berish, biror-bir xizmat ko’rsatish va
b. uchun shartnoma tuzish istagi va shartlari hagida yozma yoki
og'zaki xabarnomasi.

Offshor zona - yuridik shaxslarga nisbatan soliq imtiyozlari
yaratilgan, buxgalteriya hisoboti va audit bo'yicha talablar
vumshatilgan, bojxona to’lovlari va savdo cheklovlari gisman yoki
putunlay olib tashlangan ma’lum davlatning erkin igtisodiy hududi.
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Ochiq aksiyadorlik jamiyati - ishtirokchilari o'zlariga
qarashli aktsiyalarni boshqa aksiyadorlarning roziligisiz erkin
tasarruf etishi (sotishi) mumkin bo'lgan aksiyadorlik jamiyati.

Pay, hissa - firma, kompaniya, jamiyat, shirkatning umumiy
kapitalida muayyan jismoniy va yuridik shaxs hissasiga to'gTi
keladigan pul badali summasi yoki ulushi. Pay egasi oladigan
daromad dividend deyiladi. ‘

Patent (lot. patens - ochiq, anig-ravshan) - texnik echim
(ixtiro)ning davlat tomonidan e'tirof etilganligini va ixtirochining 0’z
ixtirosiga olgan mutlaq huquqini tasdiglovchi hujjat.

Portfel investitsiyalar - kapitalni korxonalar qimmatii
qog’ozlariga (korxona ustav kapitalining 10 %dan kam gismini)
joylashtirish (investorlarga ular faoliyatini bevosita nazorat gilish
imkonini bermaydi).

Penya (lot. poena - jazolash) - majburiyatlarning o'z vaqtida
bajarmaganligi uchun to’lanadigan pul jarimasi. Kechiktirib
yuborilgan majburiyat summasidan foizlarda belgilanadi va
kechikkan muddatning har bir kuni uchun undiriladi.

Pudrat shartnomasi (rus. podryad - bir yo'la) - fugarolik-
huquqiy bitim, unga ko'ra, bir taraf (pudratchi) ikkinchi taraf
(buyurtmachi)ning topshirig'iga binoan, muayyan ishni bajarish
va uning natijasini buyurtmachiga belgilangan muddatc‘la
topshirish majburiyatini oladi. Buyurtmachi ish natijasini qabul qilib
olish va buning uchun haq to’lash majburiyatini oladi. o

Preferentsiya - 1) investitsiya va innovatsiya xaraja.tlal‘l‘nl
moliyalashtirish uchun investitsion soliq krediti va maqs‘adh‘ sollq
imtiyozi ko'rinishida belgilangan imtiyoz, engillik; 2) iq'tISOdl-VOtIll
magsadga muvofiq rivojlantirish va tartibga solishda ayrim sloha va
tarmog]ar, korxona va ishlab chigarish turlariga nisbatan beriluvchi
imtiyoz, afzallik va ustuvorliklar. o

Reinvestitsiya - investitsiyalar bo’yicha daromadlar,ko r_1r}11-
shida olingan va ishlab chigarishni kengaytirish uchun yo'naltiril-
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-gan mablag'lar; investorning faoliyati natijasida olingan foydani
(daromadni) muomalaga kiritish (qayta investitsiyalash).

Respublika byudjeti - davlat byudjetining umumdavlat
rusidagi tadbirlarni moliyalashtirishda foydalaniladigan qismi bo'lib,
unda daromadlar manbalari va ulardan tushumlar migdori,
shuningdek, moliya yili mobaynida aniq magsadlar uchun ajratiladi-
gan mablag'lar sarfi yo'nalishlari va migdori nazarda tutiladi.

Rekvizitsiya (lot. reguisitio - talab qilib olish, olib qo’yish) -
‘mulkni haq to’lab majburiy ravishda davlat egaligiga to’la yoki
vaqtincha foydalanish uchun olish.

Rentabellik (nem. rentabel - daromadli, foydali) - korxona
yoki tadbirkorlikning daromadliligi, samaradorligi; mikroiqtisodiy
migyosdagi iqgtisodiy faoliyatning samaradorligi. Rentabellik foyda
olib ishlashning qiyosiy, ya'ni sarf- xarajatlarga nisbatan
aniqlanadigan ko'rsatkich bo’lib, foizlarda ifodalanadi.

Rezidentlar - kalendar yilida mamlakatda 183 kundan kam
bo'lmagan muddatda yashagan, O’zbekistonda doimiy yashash
joyiga ega bo'lgan va bo’'lmagan soliq to’lovchilardan iborat. Shu
mamlakatning rezidentlarining daromadlari shu mamlakatda
soliqqa tortilishi shart.

Risk - bashorat gilinayotgan loyihani amalga oshirishda
haqiqiy sharoitlardan ozgina chekinilganda daromadlarni ololmaslik
yoki zararlarning paydo bo’lib qolish ehtimoli. Risk kutilishi
mumkin bo'lgan xatar bo'lib, investitsiyadan mo'ljallangan foydani
olish jarayoniga xos bo’lgan umidsizlik.

Sarmoya (fors.-tojik. - bosh va mablag’) - asosiy savdo
mablag'i. Sarmoya o'zining kelib chiqishi jihatidan savdo kapitali
yoki savdo mablag'idir. Ko'pgina iqtisodiy adabiyotlarda sarmoya
investitsiya deb ham ataladi.

: Sinditsiyalashtirilgan kredit - bir necha banklar tomonidan
yirik investitsiya loyihalarini birgalikda kreditlash.
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Soliglar - qonunda belgilangan tartibdagi stavka bo’y.icha
xo'jalik yurituvchi sub’ektlardan va fugarolardan davlat tomonidan
davlat yoki mahalliy byudjetga olinadigan majburiy to'lovlar. |

Soliq og'irligi (yuki) - davlat va jamiyat hayotida soliglarning
rolini xarakterlab (ko'rsatib) beradigan eng umumlashgan
ko'rsatkich. Ishlab chigarishning umumiy hajmi va daronjnadlarda
solig ajratmalarining salmog'ini (hissasini) ko'rsatuvchf, b?zor
iqtisodiyotining amalga oshirilayotgan modelidan kelib chrq'ac!lgal?
o'lcham. Soliq yig'imlarining jami milliy mahsulotga (yalpi ichki
mahsulotga) nisbati bilan aniglanadi. L N

Soliq imtiyozi - soliq to'lovchi solig majburiyat]arl. l.lz.a}m.mmg.
to’liq yoki gisman qisqarishi, to'lov muddatining keChiktl.r'IhS.hl y(;.kl
orqaga surilishi. Soliglarning rag'batlantiruvchi funk.tSI}IflSl .st 1q
imtiyozlari tizimi orqali amalga oshiriladi. Soliq iTxltlyOZI so?lt!cli
tortish ob’ektining o'zgarishida, soliqqa tortish .t.ls.lza.s;nmb
kamayishida (qisqarishida), soliq stavkalarining pasaytirilishida va
boshqalarda o'z ifodasini topadi.

Solig stavkasi - soligqa tortish birligiga
soligning hajmi (miqdori, darajasi).

Soliq tizimi - mamlakat doirasida
(yuridik va jismoniy shaxslardan) belgilan ‘
soliglar, yig'imlar va boshga to'lovlar hamda ular
tuzilishining shakl va uslublari yig'indisi. |

Ssuda (rus.) - moddiy boyliklar garovi
gaytarib berish sharti bilan muayyan muddat
pul yoki moddiy boylik. _

Ssuda kapitali - vagtincha foydalan.lb qa
haq to'lash sharti bilan garzga beriladigan pui ;
kapitalining igtisodiy ma'nodagi 0'ziga X0S xususiy
foiz ko’rinishida foyda keltiradi.

Subventsiya (lot. subvenire
organlar tomonidan muayyan ta
Iasgh uchun ajratiladigan pul nafagasi- Magsad!

to'gri keluvchi

(hududida) to'lovchilardan
gan tartibda olinadigan
tarkibiy

hisobiga foiz to’lash va
ga qarzga beriladigan

ytarish, ma’lum foiz
] kapitali. Ssuda
ti shundaki, u

- yordamga kelmoq) - markaziy

' i liya-
irni, ob’ektnl magsadli mo
-y i foydalanish talab-
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lari buzilganda subventsiya uni bergan organ tomonidan qaytarib
olinadi. Davlat ma’qullagan iqtisodiy va madaniy rivojlantirish
dasturlari, loyihalari subventsiya orqali pul bilan ta'minlanadi.

Subsidiya (lot. subsidium - yordam, nafaga, qo'llab-
quvvatlash) - davlat byudjeti, mahalliy byudjetlar mablag’lari yoki
maxsus fondlardan jismoniy va yuridik shaxslarga, mahalliy
organlarga, boshqa davlatlarga beriladigan pul mablag'i yoki
natura shaklidagi yordam. Subsidiyalar davlat tomonidan gaytarib
olmaslik sharti bilan ajratiladi.

Sug'urta - tabiiy ofatlar, har xil baxtsiz hodisalar ro’y berishi
natijasida ko'rilgan zararni qoplash va boshqa pul qoplamalari
to’lash uchun magsadli pul jamg’armalarini tashkil etish va undan
foydalanish bilan bog’liq igtisodiy munosabatlar tizimi.

Sug’urta faoliyati - sug'urta bozori professional ishtirok-
chilarining sug’urtani amalga oshirish bilan bog'liq faoliyati.

Sug'urta kompaniyasi - 1) sug'urta faoliyatini amalga oshi-
rishga ixtisoslashgan yuridik shaxs, sug'urta xizmatlari bozorining
professional ishtirokchisi; 2) sug'urtalovchi rolida maydonga
tushuvchi, ya’'ni sug’urta hodisasi ro’y bergan chog'da sug'urtalan-
gan shaxsning zararlarini qoplash majburiyatini o’ziga oluvchi
tashkilot.

Sug’'urta mukofotlari (to’lovlari) - sug'urta qilinuvchilar
tomonidan sug'urtalovchilarga to’lanadigan badal pullari bo'lib,
ularning miqdori va hisoblash tartibi sug’urta shartnomasi bilan
belgilanadi va ham so'm, ham chet el valyutasida to’lanadi.

Sug'urta polisi, sug’urta vasiqasi - sug'urta shartnomasi
yuridik kuchga kirganini tasdiglaydigan hujjat.

Tashgqi iqtisodiy faoliyat - O'zbekiston Respublikasi yuridik
va jismoniy shaxslarining xorijiy davlatlarning yuridik va jismoniy
shaxslari, shuningdek, xalgaro tashkilotlar bilan o'zaro foydali
igtisodiy aloqalarni o’rnatish va rivojlantirishga qaratilgan faoliyati.

To’g'ridan-to’g’ri investitsiyalar - 1) bevosita mahsulot
ishlab chigarish yoki xizmat ko'rsatish jarayonini tashkil etish yoki
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yanada kengaytirish magsadida xorijiy sheriklar tomonidan uzoq
muddatli kapital qo'yilmalar Kkiritish. To'g'ridan-to’gri investitsi-
yalar investorlarga mazkur ishlab chigarish jarayonlari ustidan
nazorat gilish imkonini beradi; 2) xorijiy kapitalning uzoq mud-
datli kiritilishi bo’lib, investor tashkil gilayotgan firma aktsiyalari
yoki aksiyadorlik kapitaliga to’la ega bo'lish yoki kamida 10 foizi
xo’jalik faoliyatining ta’sirchan nazorat qilinishini ta'minlaydi.

Texnik-iqtisodiy asoslash (TIA) - investitsiya loyihasini
amalga oshirishning tanlov savdolari asosida va loyihani
moliyalashtirish shartlarini hisobga olgan holda aniglangan
yakuniy, eng samarali texnik, tashkiliy va moliyaviy-iqtisodiy
echimlarini belgilovchi loyiha oldi hujjati.

Tender (ing. tend - xizmat ko’rsatish) - 1) ochiq turdagi yoki
cheklangan sondagi ishtirokchilar ~uchun yopiq turdagi
raqobatlisavdo-sotig; buyurtmani joylashtirishning tanlov shakli.

Transmilliy korporatsiya - 1) xorijiy aktivlarga ega bo'lga]n:
operatsiyalarining kamida % qismini mamlakat tashqarisida, .0.?.'1
ro’yxatga olingan chet mamlakatda amalga oshiradigan )‘m‘lkl
korporatsiya; 2) bosh kompaniya bir mamlakat kapitaliga tegishli
bo'lgan kompaniya; 3) xorijiy aktivlarga ega bo’lgan milliy mono-
poliyalar; 4) filiallari dunyo bo'ylab tarqalib ketgan kompaniyalar. .

Tratta - (ital. tratta - o'tkazma veksel) - tashqi savdodagi
asosiy hisob-kitob hujjati. Kreditorning qarzdorga (odatda, l:.)ankka)
yozma buyrugi. Unda bankning uchinchi shaxs (remitent =
taqdimchi)ga yoki trattani taqdim gilganga muayyan summadagi
pulni to’lashi ko'rsatiladi.

To’lov balansi - ma

tomonidan xorijga to’langan to’lanmalar' va. o s
to’lovlar o'rtasidagi nisbat. 0’z ichiga tegishli davrda

tovarlari eksporti va importi giymatlarini |f_0dalOf’Cgl | S.an‘;go
balansini, xizmatlar balansini va notijorat to'Iovn! ?la}?l-kllzniliradf
barchasi joriy operatsiyalar bo’yicha to'loxj* balansini s laar ek
Mamlakatning umumiy to’lov balansi joriy operatsiya

379

lum bir davr mobaynida mamlakat
xorijdan olingan




to'lov balansi, kapitallar va kreditorlar harakati balansi, shuningdek,
oltin va valyuta zaxiralari harakati balansidan tashkil topadi.

Unitar korxona - mulk egasi tomonidan o'ziga birkitib
berilgan mulkka egalik gilish huquqi berilmagan tijorat tashkiloti
ko'rinishidagi davlat yoki mahalliy boshqaruv idoralari korxonasi.
Unitar korxona o'z majburiyatlari bo'yicha o’ziga tegishli jami mol-
mulki bilan javob beradi, lekin, mol-mulk egasi majburiyatlari
bo'yicha javobgar emas.

Ustav Kkapitali - aksiyadorlik jamiyati ustavida qayd etilgan
pul ifodasidagi dastlabki, boshlang'ich kapital. Ustav Kkapitali
aktsiyalar sotishdan tushumlar, ta’sischilarning xususiy qo’yilmalari
va davlat go’yilmalari hisobidan yuzaga keladi. Ustav kapitaliga
badallar fagat pul mablag’lari ko'rinishida emas, balki mulk
shaklida, masalan, imoratlar, er, shuningdek, intellektual mulk
ob’ektlari: patentlar, litsenziyalar, loyihalar shaklida ham bo'lishi
mumkin. Ustav kapitali balansning passivida qayd etiladi.

Ustav fondi - ta'sischilar - ishtirokchilarning o’zlari tashkil
etgan kompaniya, xo'jalik jamiyatiga dastlabki kiritgan va doimiy
ulush hisoblanadigan moddiy va pul mablag’lari majmui. Ustav
fondi kompaniyaning xo’jalik faoliyatidan olinadigan foyda hisobiga
ko'payib borishi mumkin. Ustav fondi kompaniya, jamiyatning
asosiy va aylanma mablag’lari giymatini tashkil etadi.

Uchinchi shaxslar - fuqarolik huqugida, bevosita fuqgarolik
huqugiy munosabatlarida ishtirok etmaydigan, lekin, vujudga
kelgan huqugiy munosabatda muayyan darajada huquq va
majburiyat tug'diradigan sub’ektlar.

Faktoring (ingl. factor - agent, vositachi) - kichik va o’rta
firma (mijoz)larga tijorat banklari va ularning sho”ba faktor-firmalari
tomonidan ko'rsatiladigan moliyaviy xizmatlar turi. Aynigsa, G'arb
davlatlarining iqtisodiy amaliyotida keng qo'llaniladi. Faktoring
bo'yicha kreditlar muddati 90-120 kun atrofida, kredit foizlari

rasmiy bank stavkasidan yuqori turadi.
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Faza (yun. phasis - paydo bo’lish) - biror jarayonning
taraqqiyot yo'lidagi davr.

Fan-texnika taraqqiyoti - fan bilan texnikaning o'zaro
bog'liq, yagona, ilgarilab boruvchi taraqqiyoti.

Firma - (ital. firma - imzo) - korxona, kompaniya, xo’jalik
va tijorat tashkilotlarining umumiy nomi. Xodimlar soni, mulk
shakllari, huquqiy holati va boshqalarga ko'ra xilma-xil firmalar
bor.

Foyda - tovarlar va xizmatlarni sotishdan olingan daromad-
ning bu tovarlarni ishlab chigarish va sotish xarajatlaridan ortgan
qismi. Korxonalar va tadbirkorlar xo’jalik faoliyati moliyaviy
natijalarining asosiy ko'rsatkichlaridan biri. Foyda pulda
ifodalanadi. Foyda kapital, ishlab chiqarish omili sifatida tovar va
xizmatlar narxi tarkibiga kiradi, ular sotilgach, pul shaklida kapital
sohibi ixtiyoriga keladi. Foyda topish tadbirkorlikning asl magsadi
hisoblanadi, unga intilish bozor iqtisodiyotining rivojlanishini
ta’'minlaydi.

Fond birjasi - qimmatli qog'ozlar va boshqa moliyaviy
vositalar oldi-sotdi gilinadigan birja. Fond birjasining asosiy
vazifalari: bo’sh turgan pul va gimmatli qog'ozlarni sotishni tashkil
etish orqali jamg’arilgan pul kapitalini safarbar etish va to’plash;
xususiy xo’jalik sub’ektlari va davlat investitsiyalarini ularning
gimmatli qog'ozlari xaridini tashkil etish yo'li bilan moliyalashtirish;
qimmatli qog'ozlarning yuqori darajadagi likvidligini, ya'ni gqim-
matli qog'oz egalari uchun yo’qotishlarsiz tezda pul mablaglariga
aylanishini ta'minlash. !

Fond bozori, gimmatli qog'ozlar bozori - moliya bozorining
gimmatli qog'ozlar emissiyasi va ularning oldi-sotdisi l.:nla‘n
shug’ullanadigan sohasi. Fond bozorining asosiy .VaZIfaSR
investitsiyalarni, ya'ni kengaytirilgan takror ishlab clhlqarlshga va
texnika ravnagiga zarur investitsiya mablaglarini to plash hamda
tagsimlash; qimmatli qog'ozlar paketlaridan foy dal_angan' ,hOk,la:
mulk egaligini o'zgartirish; gimmatli gog'ozlar oldi-sotdisi yo'li

381




bilan bozorni qayta tagsimlash; gimmatli qog'ozlar chiqarish
yordamida davlat qarzini moliyalashtirish va boshgq.

Fuqaroligi bo’'lmagan shaxslar, apatridlar - muayyan
mamlakatning fuqgarosi hisoblanmaydigan va biron chet davlat
fugaroligiga mansubligini isbotlaydigan dalillari bo'lmagan
shaxslar. Shaxs o'z fuqaroligini yo'qotgan va yangidan fugarolik
huqugini olmagan vagqtda fugarosizlik kelib chigadi. 0'zbekiston
Respublikasida yashab turgan, lekin, 0'zbekiston Respublikasining
fugaroligi to'xtatilgan, boshqa davlat fuqarosi bo'lImagan
shaxslarga ichki ishlar idorasi tomonidan fugaroligi bo'Imagan
shaxslarga mo'ljallangan istiqomat guvohnomasi beriladi.

Fyuchers (lot. futurus - kelajak) - tovar yoki fond birjalarida
xom ashyo tovarlari, oltin, valyuta, qimmatli gqog'ozlarni amalda
bo'lgan narxlarda, lekin, etkazib berish va haqgini keyingi kelishil-
gan muddatlarga qoldirish bilan oldi-sotdi qilish bo'yicha
bitishuvlar.

Xazina majburiyatlari - davlat tomonidan chiqarilgan
gimmatli qog'oz; xazina majburiyatlari sotilganidan so’'ng egasining
ma’lum pul miqdorini byudjetga o’tkazganini tasdiglaydi va egalik
gilish muddati davomida qayd gilingan daromad olish huqugini
beradi. '

Xalqaro valyuta fondi - BMTning ixtisoslashgan muassasasi,
a’zo mamlakatlarning valyuta hamkorligini amalga oshiradigan
xalgaro tashkilot. 1944 yilda Bretton-Vuds (AQSh)da o’tkazilgan
xalgaro valyuta-moliya Kongressida Jahon banki bilan bir vaqtda
tasis etilgan. 1947 yil mart oyidan o'z faoliyatini boshlagan. Shtab-
kvartirasi Vashingtonda.

Xalgaro kredit - davlatlar, banklar, firmalar, bir mamla-
katdagi jismoniy va yuridik shaxslar tomonidan boshqa mamla-
katlar hukumatlari, banklari, firmalariga beriladigan kreditlar.

Xalgaro konventsiya - xalqaro shartnoma turlaridan biri;
davlatlarning, odatda, biron-bir ixtisoslashgan sohada o’zaro huquqg
va majburiyatlarini belgilaydi.
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Xalqaro moliya korporatsiyasi - BMTning ixtisoslashtirilgan
muassasasi; Jahon banki guruhiga kiradi. 1956 yilda Xalgaro
tiklanish va taraqgiyot bankining filiali tarzida tashkil etilgan,
keyinchalik mustagqil yuridik shaxs. Shtab-kvartirasi Vashintongda.

Xarajatlar, sarf-xarajatlar, chigimlar - tovarlarni ishlab
chiqarish va muomala jarayonida turli resurslar (xom ashyFL
materiallar, mehnat, xizmatlar, mablag'lar) sarflari bilan bog'liq
chigimlarning pul shaklidagi ifodasi. Asosan, ishlab chigarish va
muomala xarajatlariga bo’linadi. g

Xususiy mulk - ayrim kishilar yoki xonadonlar ixtiyor1dag¥
mulk; bozor iqtisodiyotidagi xilma-xil mulklar orasidagi etakc%u
mulk shakli. Xususiy mulkning ob’ekti moddiy va moliyavx}{
boyliklar, ish kuchi, intellektual mehnat mahsuli, er, suv, er ostl
boyliklari, korxonalar, xo'jaliklar, aktsiya va obligatsiyalar,. pul mab-
lag'lari, transport vositalari, turar-joy, iste’'mol tovarlari, m’ehnellt
qobiliyati, ishbilarmonlik mahorati, ilmiy kashfiyotlar, texmk.awy
ixtirolar, san'at va adabiyot asarlari va boshgalar bo'lishi mumk’l‘n..

Xususiy sektor - igtisodiyotning xususiy mulkchilik va xo }a.hk
yuritishning erkin bozor usullariga, iqtisodiy alohidalashuviga
asoslangan sohasi. Bozor iqtisodiyoti davlat va nodavl'at sektor-
laridan iborat. 0'z navbatida, nodavlat sektori xususiy va jamoa sek-
torlariga bo’linadi. Xususiy sektor nodavlat sektorining bosh

bo'g’ini. - inin
Xususiylashtirish - davlat mulkiga egalik ; huql'llq a xiglr

i ‘ektlarga o'tishi ~jarayoni, ~Xlma-
davlatdan xususiy ~sub‘ektlarg davlatlashtirishdan

mulkchlikni  shakllantirish,  igtisodiyotni L
Mulkni davlat tasarrufidan chigarish

an boshqa nodavlat

qaytish yo'llaridan biri. .
xususiylashtirishdan tashgari shu mulk hisobid :
mulk shakllarini vujudga keltirishni ham nazarda tutadi.

Yirik investitsiya 3
banklarining birinchi darajali kapitalining 25 foizl

investitsiya loyihasi.

> i i i tijorat
ihasi - umumiy giymatl )
Loy dan oshadigan




Chet el investitsiyalari - chet ellik investorlar, asosan,
daromad (foyda) olish magsadida tadbirkorlik faoliyati va gqonun
hujjatlarida tagiglanmagan boshqa turdagi faoliyat ob’ektlariga
qo’shadigan barcha turdagi moddiy va nomoddiy boyliklar va ularga
doir huquqlar, shu jumladan, intellektual mulkka doir huquglar,
shuningdek, chet el investitsiyalaridan olingan har ganday daromad.

Chek (fors.-toj - pul hujjati) - 1) bankdagi hisobvaraq ega-
sining muayyan summadagi pulni biror shaxsga to'lash to'g'risida
bankka yoki kredit muassasasiga yo'llagan yozma buyrug'i,
farmoyishi; pul hujjati, gimmatli qog'oz turi; 2) chakana savdoda
kassaning xaridordan pulni gabul qilib olgani to’g'risidagi pattasi.

Egalik huqugqi - mulk huqugiga tegishli tushuncha; mulkni
qo’lda (ya'ni mulkning bevosita mulkdorning o’zida bo’lishi) yoki
biron joyda (masalan, bankda, lombardda) saglab turish bilan
izohlanadi.

Emissiya (lot. emission - chigarmogq, ishlab chigarmogq) -
muomalaga bank biletlari, barcha shakllardagi pul belgilari va
gimmatli qog’ozlar chiqarish.

Yalpi ichki mahsulot (YalM) - mamlakat igtisodiy faoli-
yatining muayyan davr davomidagi umumiy natijalarini tavsiflay-
digan ko'rsatkich. Mamlakat hududida joylashgan barcha
korxonalar (chet el va qo’shma korxonalari ham shu hisobga
kiradi) jami ishlab chigarish omillari bilan ishlab chigarilgan
tovarlar va xizmatlarning bozor giymatlaridagi ifodasi bo’lib, uning
miqgdori millly hisoblar tizimi asosida hisoblab chigiladi.
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TESTLAR

1. 0’zining lug’aviy ma’noi jihatdan fransuzcha, lotincha va
ruscha so’zlarning sinonimi sifatida moliya so’zi qanday
ma’noni anglatadi?

A. "Daromad, to'lov”

B. “fond, pul jamg'armasi”

C. “solig, sug'urta”

D. “pul, kredit”.

2.Moliyaning qanday funktsiyalari mavjud?

A. Tagsimlash va nazorat

B. Nazorat va rag'batlantirish

C. pul fondlarini shakllantirish va nazorat

D. Tagsimlash va tartibga solish )
3.“Moliya” arabcha so'z bo'lib, o'zbek tilida eng umumiy

tarzda “ " ma’'nosini anglatadi?

A. Daromad
B. to’lov
C. pul mablag'lari

D. boylik, mulk T
4.Kundalik turmushga “finansi” (“moliya”) atamasinl ilk bo

kiritgan muallifni aniqlang?

A. “Respublika xususida olti kitob” asarini nashr ettirgan fransuz

olimi ].Boden kiritgan. .
B. “Moliya fanining asosiy boshlanishi” deb nom

chop etgan K.Raudir kiritgan. ' s
C. “Davlat moliyasi” kitobini yozgan ingliz K.Bastbl 'kl.I'I Ea -Et ks
D. “Siyosiy iqtisod asoslari” deb nomlangan 02 asarini chop etg

Dj.Mil kiritgan
5.Moliyaning to'liq tarifi
A. Moliya - davlatning funksiyal

hamda kengaytirilgan takror
sharoitlarni yaratish magsad

Jangan asarini

Kkeltirlgan gatorni ko‘rsatin‘g? ]
ari va vazifalarini bajaris

ishlab  chiqarish uchun
ida markazlashtirilgan va
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markazlashtirilmagan pul mablag’lari fondlarini shakllan-
tirish, tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonida vujudga
keladigan igtisodiy munosabatlar tizimi.

B. Moliya - davlatning funksiyalarini bajarish uchun sharoitlarni
yaratish magsadida markazlashtirilgan va markazlash-
tirilmagan  pul mablaglari  fondlarini shakllantirish,
tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonida vujudga
keladigan igtisodiy munosabatlar tizimi.

- C. Moliya - davlatning funksiyalari va vazifalarini bajarish

hamda kengaytirilgan takror ishlab chigarish  uchun
sharoitlarni  yaratish maqsadida markazlashtirilgan va
markazlashtirilmagan pul mablag'lari fondlarini shakllantirish
va ulardan foydalanish jarayonida vujudga keladigan igtisodiy
munosabatlar tizimi.

D. Moliya - davlatning vazifalarini bajarish hamda kengaytiril-
gan takror ishlab chiqarish uchun sharoitlarni yaratish
maqgsadida markazlashtirilgan va markazlashtirilmagan pul
mablag'lari fondlarini shakllantirish, tagsimlash va ulardan
foydalanish  jarayonida vujudga  keladigan iqtisodiy
munosabatlar tizimi.

6.Quyidagilardan qaysi biri moliyaning xarakterli belgisi

hisoblanadi?

A. markazlashtirilgan va markazlashtirilmagan pul fondlarini

yaratish (vujudga keltirish)

B. Moliya tizimiring mavjudligi

C. Pulni tovarga ayrboshlanishi

D. Nazoratning mavjudligi

7.Moliya - bu......

A. Pul fondlarini shakllantirish, tagsimlash va undan foydalanish

bilan bog'liq iqtisodiy munosabatlar yig'indisi

B. Pulli munosabatlarni ifodalaydi

C. Pulli munosabatarini tartibga solidi

D. Pul fondlarini ifoda etadi
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8.Moliyaning ahvoli nimani belgilab beradi?

A. Mamlakat igtisodiyotinining ahvolini

B. Markazlashgan pul fondlarining hajmini

C. Markazlashmagan pul fondlarining hajmini 0

D. Tijorat bankalri va sug'urta kompaniyalariningahjmllm .
9.Takror ishlab chiqarish jarayoni gaysi bosgichlarni o'z
ichiga oladi?

A. ishlab chigarish va almashinuv

B. ishlab chiqarish, almashinuv, tagsimlash, iste’'mol.

C. tagsimlash, iste'mol

D. simlash, iste'mol

10.qayn?1 tai‘jciimcuiy va iqtisodiy rivojlanishni belgilab lzrerga‘.lt
uzoq istigbolga muljallangan va yirik mas_shtal.:uda-gl va;:
falarni bajarishga qaratilgan bo’lib, u mol.1y'3 rlvoll?.“‘svi
ning asosiy kontseptsiyalarini ishlab chnfus-h, mD-lYahS;
munosabatlarni tashkil etish tamoyillarini belgilashn

ko'zda tutadi?
A. Sotsial moliyaviy siyosat
B. Soliq siyosati
C. Baho siyosati
D. Moliyaviy strategiya

-Moliyaviy siyosat - L 4 b
:1 nh;l;li;;inac;:z fol;dalanishning metodlari, um tash?ql cillhshmng
amaliy shakllari va metodologik printsiplarining m?]?:h.kil et
B. markazlashgan va markazlashmagan fondlarni ta
tagsimlash va sarflash. ; 0k
C.qdavlatm'ng vazifalari va funktsiyalari ham . Zga:l‘:l'j:
D. milliy xo'jalik taraqqgiyotida ciavlatning rolml_os St
12.Moliyaviy siyosatning tarkibiy gismlari (¥

nechta?
A. 6 tayo'nalishda
B. 7 tayo’nalishda
C. 8tayo’nalishda
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D. 4 tayo’nalishda
13.. -strategiya belgilab bergan vazifalarni jamiyat

- rivojlanishining konkret bosqichida moliyaviy

munosabatarni tashkil etish usullari orqali amalga oshiradi?
A. moliyaviy taktika
B. moliyaviy siyosat

.. C. moliya tizimi

D. moliyaviy boshqaruv

- 14.Quyidagilardan gaysi biri moliyaviy siyosatning tarkibiy

qismiga kirmaydi?
A. Inflyatsiyani oldini olish siyosati
B. Pul-kredit siyosati,
C. sotsial moliyaviy siyosat
D. Byudjet-soliq siyosati
15. - davlat va korxonalar pul mablag’lari fondlarini
shakllantirish, tagsimlash va foydalanish shakllari va
metodlari majmui,
A. Moliya tizimi
B. Moliyaviy siyosat
C. Moliyaviy boshgaruv
D. Mcliyaviy taktika
16.Moliya tizimi nechta sohaga bo’linadi?
A. 2 sohaga bo’linadi
B. 5 sohaga bo’linadi
C. 3 sohaga bo'linadi
D. 4 sohaga bo’linadi
17.Moliya tizimi quyidagi sohalarga bo’linadi
A. davlat moliyasi va mahalliy moliya, xo'jalik  yurituvchi
sub’ektlar moliyasi.
B. davlat moliyasi va mahalliy moliy
C. davlat moliyasi va mahalliy moliya, xo'jalik yurituvchi
sub’ektlar moliyasi, uy xo’jaliklari moliyasi.
D. mahalliy moliya, xo’jalik yurituvchi sub’ektlar moliyasi.

388

18.Byudjet siyosatidan ganday holatlarda foydalanilat‘li? N
A. Byudjetda kontsentratsiya gilinadigan YalM hissasini
aniglashda

B. Ijtimoiy himoyani amalga oshirishda

C. Moliyaviy siyosatni amalga oshirishda

D. Byudjetni to'ldirishda ety
19.Pul siyosati orqali ganday vazifalar amalaga oshiriladi?

A. Byudjet defitsitini oldini olish . .

B. Muomaladagi pul miqdori tovarlar massasi mlqd?r.lga rn’os
kelmagan sharoitda pul massasining etmagan qi.ST’ﬂml qog oz
pullar hisobidan yoki xorijiy valyuta hisobidan to'ldmslT

C. mamlakatda xorijiy valyutaning muomalada bo’lishiga ruxsat
bermaslik

D. Tovar ishlab chivqarishni chegaralash _
20.Kredit siyosati natijasida Kkreditning arzonlashuvi

nimalarga olib keladi? I
A. Takro%‘ ishlab chiqarish jarayoni sub’ektlari daromadlarining
oshishiga
B. Igtisodiyotni izdan chigishiga
C. Byudjet daromadlarining kamayishiga
D. Byudjet xarajatlarining kamayishiga
21.Moliya tizimi bu-
A. Davlat va korxonalarning pul i
tagsimlash va foydalanish borasidagi shakl va n?etodlar o'p
B. Moliyaviy siyosatni amalaga oshirish _V?SltaSl
C. Moliya tizimi bo’g'nilarining yig'indisidir
D. Fondlarini shaklantirish, tagsimlash  va
munosabati _
22.Moliya tizimining sohalarini ko'rsating
A. Davlat byudjeti, davlat krediti |
B. Tijorat va notijorat korxonalari moli
C. Davlat moliyasi va mahalliy mo
sub’ektlar moliyasi

fondlarini shakllantirish,
ami

foydalanish

yasi . .
liya, xo'jalik yurituvchi
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D. Sug'urta va tashkilotlar moliyasi

23.Moliya tizimining davlat moliyasiga tegishli bo’g'nilarini
ko’rsating

A. Davlat byudjeti, magsadli nobyudjet fondlar, davlat krediti

B. Davlat korxonalari moliyasi va mahalliy moliya,

C. Tijorat korxonalari moliyasi, moliyaviy vositachilar moliyasi
D. Respublika va mahalliy byudjetlar

24.Moliya  tizimining xo’jalik yurituvchi sub’ektlar
moliyasiga tegishli bo'g’nilarini ko'rsating

_ A. Tijorat korxonalari moliyasi, moliyaviy vositachilar moliyasi,

notijorat tashkilotlar moliyasi

B. Davlat moliyasi va mahalliy moliya

C. Davlat byudjeti, davlat krediti

D. Respublika va mahalliy byudjetlar

24.0’zbekiston Respublikasi Davlat byudjeti ganday
byudjetlarni o’z ichiga oladi?

A. Mabhalliy byudjetlar va unga bo’ysunuvchi byudjetlar

B. Republika byudjeti, Qoragalpog'iston Respublikasi byudjeti va
mahalliy byudjetlar

C. Respublika byudjeti va unga bo’ysunuvchi byudjetlar

D. Viloyat va shaharlar byudjetlari

25.Moliyaviy boshqaruv - .......

A. Boshqariladigan ob’eklar va boshgariluvchi sub’ektlar
tizimlarining yagonaligidan iborat

- B. Moliya tizimini boshqarishdan iborat

C. Ma'lum bir natijaga erishini ko’zda tutish

D. Moliyaviy institutlarni pul munosabatlari ustidan boshqarish
26.Moliyaviy rejalashtirishning nechta turi mavjud?

A. 2 taturi

B. 6 ta turi

C. 5 taturi

D. 3 taturi
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27.Moliyaviy rejalashtirishda davlatning ixti.yondsf
bo'lgan moliyaviy resurslar va xo’jalik yurituvchi
sub’ektlarning ixtiyorida (qolida) qolgan daromadlar
o'rtasidagi optimal nisbatni bildiradi.?
A. moliyaviy resurslarning aylanishi
B. moliyaviy resurslarning balansliligi
C. moliyaviy resurslarning prorportsionalliligi
D. moliyaviy resurslarning taqchilligi »
28.Moliyaviy resurslarning balansliligini (muvoz::ma.mm) va
prorportsionalliligini (mutanosibligini) ta’'minlashga
garatilgan faoliyatga nima deyiladi?
A. moliyaviy boshqaruv
B. moliya tizimi
C. moliyaviy rejalashtirish
D. moliyaviy taktika
29.Moliyaviy boshqaruvning konkret :
shakllariga quyidagilardan qaysi biri kirmaydi?
A. Tagsimlash va amalga oshirish
B. Moliyaviy rejalashtirish, bashortalash
C. Moliyaviy tartibga solish, moliyaviy qo
D. Moliyaviy nazorat, dasturlashtirish, - L
30.Moliyaviy oqimlarning qanday tur]a.rl m.aV]u. .lar
A. Byudijetli-soligli, tijoriy, nobyudjet moliyaviy oqim
B. Byudjetli va byudjetsiz oqimlar
C. Soligli va kreditli
D. Notijorat va tijorat
31.Davlat moliyaviy naz
iborat?
A. joylashtirilgan kapitaldagi
magqsadida ajratmalar va boshga xar
B. davlat xazinasiga resurslarni- tush
va davlat boshqaruv xarajatlarini minima

metodlari va

nunlarni gabul gilish

o %
oratining bosh magsadi nimalarda

foyda normasini oshirish
ajatlarni minima]lashtméh_
hurishni maksimallashtlrlsh

llashtirish
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C. barcha iqtisodiy sub’ektlarning moliyaviy qonunchilik va
moliyaviy intizomga rioya qilishini nazorat gilish

D. makro va mikro~darajada moliya hamda pul ogimlarini
boshgarish

32.Nodavlat moliyaviy nazoratining bosh magqgsadi
nimalardan iborat?

A. joylashtirilgan  kapitaldagi foyda normasini oshirish
magqsadida davlat foydasidagi ajratmalar va boshqa xarajatlarni
minimallashtirish

B. makro va mikro-darajada moliya hamda pul ogimlarini
boshqarish

C. davlat xazinasiga resurslarni tushurishni minimallashtirish va
davlat xarajatlarini minimallashtirish

D. barcha iqtisodiy sub’ektlarning moliyaviy gonunchilik va
moliyaviy intizomga rioya qilishini nazorat qilish

33.Davlatning oliy moliyaviy nazorat organi qaysi?

A. Davlat soliq go'mitasi

B. Davlat bojxona qo’'mitasi

C. Hisob palatasi

D. Davlat mulk go'mitasi

34.Amalga oshirish reglamentiga ko'ra moliyaviy nazorat
shakllarini ko'rsating.

A. Majburiy va ixtiyoriy nazorat

B. Dastlabki, Joriy, So'ngi nazorat

C. Ichki va tashqi nazorat

D. Ommaviy va jamoa nazorati

35.Vazirliklar, go'mitalar tomonidan o’ziga tegishli bo’lgan
xo'jalik yurituvchi sub’ektlar va tashkilotlar ustidan olib
boriladigan nazorat ganday nazorat hisoblanadi.

A. Mahkamaviy moliyaviy nazorat

B. Umumdavlat moliyaviy nazorati

C. Nodavlat moliyaviy nazorati

D. Jamoat nazorati
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36.Nazorat organlarining yillik reja jadvali qaysi hukumat

organi tomonidan ishlab chiqiladi.
A. Nazorat organlari faoliyatini muvofiglashtiruvchi kengash.
B. Hisob palatasi

C. Oliy maijlis

D. Vazirlar mahkamasi

37. Davlatning moliyaviy ;
daromadlari va jamg'armalari asosida shakllanadi?
A. Igtisodiyotning barcha sub’ektlari

B. Bozor igtisodiyoti sub’ektlari va aholi

C. Bank-kredit va sug’'urta tizimi sub’ektlari

D. Uy xo'jaliklari va xo'jalik yurituvchi sub’ektlat.'

38. Xyuslar moliyaviy salohiyati nimalardan iborat?
A. aylanmadan tashqari va aylanma aktivlar

B. pul mablag'laridan

C. tugallanmagan ishlab chigarish

D. tugallangan ishlab chiqarish

17.Budjetga tushushiga qarab soliglar...

A. Umumdavlat va mahalliy soliglarga bo‘linadi

B. Bilvosita va bevosita soliglarga bo'linadi | et
C. Jismoniy va yuridik shaxslar to'laydigan so_llqlarga b['ll‘lzad i
D. Umumbelgilangan va soddalashtirilgan soliglarga bo'lin
18.To'lovchisiga garab soliglar...

A. Jismoniy va yuridik shaxslar to'laydigan'so
B. Bilvosita va bevosita soliglarga bo'linadi |

C. Umumdavlat va mahalliy soliglarga bo'linafﬂi] boflinadi
D. Umumbelgilangan va soddalashtirilgan soliglarga

salohiyati kimlarning pul

liglarga bo'linadi
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