.......

138

g .
(o
vl
1
=H
1l
sl
1':‘-
Pl
=
[T &
lt"ﬁ

B

A
\\

!

e

MOLIYA BOZORI _

= VA MOLIYAVIY
e —
=\ TEXNOLOGIYALAR

\

LA



OZBEKISTON RESPUBLIKASI
OLIY TA'LIM, FAN VA INNOVATSIYALAR VAZIRLIGI

F.T. YULDASHEV

| MOLIYA BOZORI VA
MOLIYAVIY
TEXNOLOGIYALAR

(Kredit - modul bo'yicha)
O’zbekiston Respublikasi Oliy ta'lim, fan va
innovatsiyalar vazirligi Muvofiqlashtiruvchi Kengash
tomonidan o‘quv qo‘llanma sifatida tavsiya etilgan

QARSHI
«INTELLEKT» NASHRIYOTI

2025




UDK: 336.1.07
Yu-74

F.T.Yuldashey.

Moliya bozorj va moliyayj
Qarshi. «Intellekts nashrij

oliya bozorj ya molj

inﬂuenclng it
Addi’tionally, ite

Xploreg Mmethog
Creative solutio

ns ang
understandlng of this g,

financia) mar ket

s for t'onning i
Strategijeg to tackle
bject mg

associg

iyot” kafedrasi
U.A.Xaydarov - Toshkent davla

“Bank jgp;» kaf;
M.I.Alimardonov ~To

shkent Orj
Moliya” kafeq
ISBN 978-9910-683-72.5

ya
iya bozori vz moliyavj

lyalar oqimj va ung

+ Alongside the invest

tter jg Crucial for en

edras

Y texnalogiyalar / O'quv qo‘llanma.
yoti, 2025, -402 pet.

'y texnologiyal

ment environment
nvestme

potential ch

3 Furthermore,

Pedagogika instituti

v.b Professori, i.f.d. (DSc),
t iqtisodiyot universitetj

i dotsent;, LEfd. (PhD).

ental universiteti

rasj Proffessorij iL.Ed.

© F.T.Yuldashev, 2025
«Inte]lekty nashriyoti, 2025

viy texnologiyalar” fani sillabusi ;ISOSid.a
ar bozorlarning mazmuni,
Moliyaviy texnologiyalarning milliy
Ushbu fanning magsadi talabalarda
a ta'sir giluvchi omillar,

course "Financial Market
¢s of financial technology and the
and processes.
nt portfolios, aimed at fostering
allenges, A comprehensive
hancing studens' knowledge of the
it emphasizes the
actical application of research

KIRISH

moliyaviy
iqtisodiyotida bugungi kun,ds-l - globa;t va t?;orat
dhen i D-19 pandemiyasining ta'siri, sane: 10jarolar
inqirozlar,.CIOVI s abai! Heuchuyidis hamda_‘ha.rbly nno]iyaViY
korxonalarliléll:;és raigtisodi.‘/ rivojlanish natl‘!lasfjrxo:'nalarning
tufayli  no : R a olgan holda _—
barqarorlik- kFl';’];25:;;l:ail;;;ls:;?;hfavfsﬁzligi ucl_'llf]n Zsc;sa.Slfat‘da
i i idan ilmiy tadqiqotlar amalga oshiri ntirish tash
e oy illatlar tashkiloti “Sanoatni rlvc?]le}n i * (CIE}
Birlashgan mi a"sanoat raqobatbardoshligi .mdekS'ani sari,
latining" (U-N[DO)' a, global tendensiyalar k“Chayll.] borialanishi
ma’'lumotlariga ko;‘ 1;1§slashishi va ulardan St;-ateglk fClYlohiymini
mamlakatlar ulal‘i nsiyalardan faqat ishlab chiqarish = ilishga
kerak!. Global t.el}]ll eb chiqarish sohasini di"erSiﬁ}fa.mya 211 aviy
oshirishga Va 33 :;amlakatlal‘ sanoat korxonalarining ?i] ta);hki]
sarmoya }.clrlt-ganshirishni qo'llab-quvvatlashni .sa@arad -
ardfarasliging c']o'l-mtirish masalalariga doir ﬂmly- taiqtisodiY
qilish h?“?dzfl g illi:b kelmogda. Shuningdek, Yevrosiyo muddatl
na.tl]alfanm e Oztging barqaror va muvozanatli uszIQ30_aprelda
S .sanl; sharoit yaratish magsadida 2021-yi Ittifogida
rivo;lanllshl uc }mdi Kengashi Yevroosiyo iQtlsodl.Yl sy
Yevmoélyo h:lt[l;.s;'lggn davrda sanoat kOODeratSij.;asmclllilgladi, bu
2(]'25-?1:53‘3. i va 2035-yilgacha bo‘lgan isthboml t;? af‘lishining
yo'nalis 3_"”‘ ifani hal qgilish, ya'ni sanoat ishlab C. qruvchilar-
e e g a:batlantirish, ittifoqdosh ighlab Chll:lihiqarishi—
ja'dal : Slslzluu:;a:lishligini rivojlantirish, sano‘at. ls.hla
B raqob atl:u:ﬂ'doshligini oshirish belgilab e 1 ta tagsimlani-
nmg;:ﬁ;;aabozori resurslarning taqSimlaniSh.l o CIE;.':: rivojlanishi
ini ta'minlovchi moliyaviy tizim hisﬂblamb', .unk ﬁ-satadi.
Sh:r]lllatljat iqtisodiy o'sishiga sezilarli darajada ta'sir ko
m
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0O'zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev ta’kid-
laganidek, “Mamlakatimizda iqtisodiy islohotlar jadal davom ettiril-
mogqda.

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

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

Chunki, mamlakatning mustagqilligi va xalqaro miqyosdagi o'rni
uning iqtisodiy rivojlanish darajasiga bog'liq. Dunyo amaliyotidan
ko'rish mumkinki, mamlakat iqtisodiyotini rivojlantirishda jahon
arenasida hamda xalqaro reytinglarda munosib o‘rin egallashida
investitsiya faoliyatini rivojlantirishning ahamiyati kattadir. Bugungi
kunda m?ml!akatimiz milliy igtisodiyotida, jumladan kimyo sanoati
korxonalarining jahondagi raqobatbardoshligini oshirish jarayonida
keng qamroyli chora-tadbirlar amalga oshirib kelinmoqdaZ.

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

Shu nuqtai nazardan talabalar hozirgj
hodisa va jarayonlariga tizimli yondashishj,
ning magsadi va tamoyillari, moliya bozorida investitsiyalar
daromadliligini baholash, moliya bozori risklari, ularni baholash va
boshqarish, investitsion portfelni baholash va boshgarish asoslarini

jamiyatning iqtisodiy
moliya bozori asoslari’

bilishlari, shuningdek, qimmatli qog‘ozlar daromadligini baholash,

bazaviy qimmatli qog'ozlarning ko‘rsatkichlari va ularni baholash
investitsion portfelni baholash va boshqarish, investitsiya loyihalar!
samaradorligini baholash, investitsiya muhiti jozibadorligini tahli!

qilish, investitsiya faoliyatini moliyalashtirish usullari bo'yichd
ko‘nikmalariga ega bo'lishi lozim.

? Miliy iqtisodiyotimizda sanoat kor tarini liyaviy bargarortigini tn'minfash Yy,
son iyun, 2023 yil 321-328 sahifalar

hev Fozil Turapovich “UzBridge™ clcktron jumali !

Tobora ko'payib borayotgan raqamli investorlar portfel
investitsiyalari imkoniyatlarini ko'rib chiqgmoqdalar va ulardan
foydalanmogqdalar.

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 maqsadlariga erishishga imkon beradigan portfelni
shakllantirishning bir nechta modellaridan foydalanadilar.

Portfel investitsiyalari - bu jamg'arma va foyda olish uchun turli
xil qimmatli qog'ozlar kombinatsiyasiga mablag'larni qo'yish. Qim-
matli qog'ozlar yig'indisi portfelni tashkil giladi. Aynan investitsiya
portfeli alohida moliyaviy 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.

3Ponfcl investitsiyalar. Haydarov O°. O'sbekiston R

publikasi Oliy ta'lim, fan va innovatsiyalar vazirligi- T.: « YANGI NASHR», 2023.

5



1 BOB. MOLIYA BOZOR] VA UNING QATNASHCHILARI
Reja:
1.1. Moliya bozori tushunchasi,
iqtisodiyotdagi ahamiyati
1.2. Moliya bozori tasnif; va turlari tavsifi
1.3. Moliya bozorinin

g jahon amaliyotidagi tashkiliy modellari
1.4.Moliya bozorlari

ning anglosakson modeli

Tayanch

iboralar: moliya, bozor, aktsiyalar
qimmatli qog'

", obligatsiyalar,
ozlar, likvidlik, aktiv, passiv, fond boz

or.

i belgilaydi,
Moliya bozorinj Paydo bo'lishj insoniyat

i bilan bog'liq hisoblanadj.
bog'liq munos

Jamiyatida pulni paydo
t jamiyatida pul bilan
liya bozorin; vujudga

Insoniya
ishi mo

4 id e P Inson SiVilizatsiyasini!lg
moliya sohasidagi tajribagin; boyishi, unda shaxslarning (yuridik va
Jjismoniy) moliyaviy Mmunosabatlari

) Va  qizigishlar kengayishi,
maqsadlari va faoliyat tyrlapi ortish

' i, manfaatlar tobora o'sib,
ularning hag-huquglari borgan sar; Mustahkamlanishi va ta’min-

lanishidadir.

Moliya bozorining rivojlanishj paralle] rayishqs,

Jahon igtisodiy
munosabatlari va xalgaro moliya Munosabatlari v

a xalqaro pul-
6

uning tuzilmasi va

kredit tizimlarining rivojlanishi bilan bog:liq‘ ‘lmldaﬁr{m:ﬁi :{I;t
riladi. XX asrning iqtisodiy taraqqiyoti shuni to'iq tasc “t‘;(h]‘a’ri;mg
bozor iqtisodiyotigina xalq xo'jaligi samaradorlik ko‘rsatkic
‘i darajasini ta'minlaydi. o
o l;;»2:2:-!Ifll*:::xa:nizmining samaradorligi kO’P ]ihE:t_da“ lqnzzdgﬁ;_
ning tovar-pul munosabatlari bilan S?ncl;:}l;at; :.l;ia 1?3;3 nens
igi ‘lig. Bu tovar bozorlari bilan i )
Eian?llfl:i?{l?:ftir?sh zarurligini anglatadi. B.o.zor. ifltiSUC.iWU“a:mhya
bozorining rivojlangan aylanmasisiz amal Cllllshl.n?um‘kn_l cr;’ roltning
XX asrning ikkinchi yarmida jahonc‘!a .mlll}y iqtlsotis}odiyoti
integratsiyalashuvi darajasi oshishi natijamda' ]lahonl_lqh. it
tizim sifatida paydo bo‘ldi. Jahonda valuta bozorln} yans I'-sbl, cichini
zamonaviy moliya bozorini shakllantirishning birinchi ohsqzorini
tashkil etishda obyektiv zarurat paydo bo‘ldi. Jahon valuta ﬂ_ e
rivojlanishi xalgaro valuta fondining 1960-yildan }976—“1%1“ V;
valuta bozorini rivojlantirish davri hisoblandi. Unga binoan, o .
oltin standartlari bo'yicha oltin monometalizmdalT xa_lqartll m‘t’“:—ma
tizim (xvf) doirasida tashkil etilgan bosqicfjlﬂl"l d'”:afm_‘]; ;l'.o -
rivojlangan. Xalqaro valuta bozori va uning 1'1\’0]]?“‘5 1l xalq
mahalliy moliya bozorining rivojlanishiga olib keldi. o
O'tgan asrning 50-yillari o'rtalariga xalgaro lvaluta. -
rivojlanishiga birinchi jahon urushi (1914-1918), ]ah0n4slq o
ingirozi (1929-1933), Ikkinchi jahon urushida [1939_—19 ) P
cheklovlari to'siq bo'ldi. Bundan tashqari, milliy 11?011}’3. bﬂ?-]':lo i
qattiq tartibga solishda talabning yugori gilinishi mOI;y:mOva]uta
rivojlanishiga katta to'siq bo'ldi. Mazkur davrlarda xa c.1n‘ il
bozori faoliyatni to‘xtatdj, shuning uchun xalgaro va mi :yb ps
bozorining boshqa segmentlarini rivojlantirish uchun oby
sharoitlar mavjud emas edi. .
Yangi xalq;ro pul-kredit tizimini yaratish - bretton -Vl..lds 1(;. tiiza
1946) - xalqaro valuta bozorini tiklash va moliya bozm:mmgl ey
sektori ~ xalgaro kredit bozorining bosqgichma-bosgich rivoj




= T'—" - XY
= w

shiga 'h?ss‘a go'shdi. Xalqaro pul-kredit tizimini yaratilishi moliya

bozorini rivojlanishini ikkinchi bosgichi boshlandi

- )?ic?alrgsva TmIIiy_ mo!i}.'a bozorining shakllanishining ikkinchi
gichi O-yillarning oxiridan boshlangan bo'lib, unda davlatlar

jumladan kreditlarning) katta miqdordagi

' oladi. Xalgaro
Peratsiyalari asosan qisga muddatli (bir

-yillarda esa, uzoq muddatli

g oxiriga. kel bozori ri\irojlanish.iga
. » Xalqaro kredit bozorida
asrning boshlarida
. zori sektori sezilarli
I va Xizmatlarining keng
Otida xalqaro kredit bozori
investitsiya bozorlarining

bozarining kapital bo

migyosda rivojlanib, kregjt mahsulot

doirasinj taklif ety oldi,

rivojlanishi xalqaro fo
nd
shakllanishiga turtki bo'|gj Va xalgaro

Xalgaro fong ;

xalgaro va milliy I:llzlixa]c:)am mYesmsiya bOZorlarining rivojlanishi

1980-yillarga to'g'ri ki?ad?zgrﬁ:)ng rivojlanishinj uchinchi bosqichi
- VShbu davrda xa19ar ; ;

4aro va milliy moliya

'] d m g

yetakchi transmilj
’ Y kompan;
elda ishlab chigarish va mq); Ya].ar vVa banklarp; shakllanishi, chet

chet el valutasidagi valuta ogimlarining erkin harakatlanishi xalqaro
va milliy moliya bozorining rivojlanishiga olib keldi.
1990-yillarda esa, xalgaro va milliy moliya bozorining
shakllanishining to‘rtinchi bosqichida derivativ moliyaviy vositalar
bozori jadal rivojlandi. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlarni rivojlanishida
foizlar, svoplari, opsionlari, kreditlar uchun valuta svoplari moliya
bozorlarida 40 trillion dollardan ortiq ishtrok etdi. Ushbu
ko‘rsatkichni 1980-yillar darajasi bilan solishtirganda bir necha
barobar ko'pligini ko‘rsatadi. Xalgaro va milliy moliya bozorini
shakllantirishning asosiy bosqichlari 1.1-jadvalda aks ettirilgan.
Moliva bozori muayyan munosabatlar tizimi hisoblanib,
mintagalar, tarmoqlar va institutlar o‘rtasida raqobatbardoshlik
asosda moliyaviy resurslarni to'plash va qayta tagsimlashning 0'ziga
xos mexanizmi hisoblanadi. Moliya bozori nafaqat igtisodiyotda pul
mablag'larini qayta tagsimlash vositasi, balki mamlakatning
iqtisodiy holatini ko‘rsatadigan ko'rsatkich hisoblanadi. Bozor
igtisodiyoti sharoitida moliyaviy resurslardan uzluksiz foydalanish,
ularni samarali investitsiyalash va magsadga muvofiq yo'naltirish
muhim ahamiyatga ega. Moliya bozori aholi va xo‘jalik subyektlari-
ning vaqtincha bo‘sh mablag'larini yigish va ularni samarali
joylashtirishda pul mablag'larini egalari (jamg‘aruvchilar) va
ulardan foydalanuvchilar (investorlar) o‘rtasida vositachilik giladi.

Moliya bozori (financia) lotincha so‘zdan olingan bo'lib, pul,
daromad ma'nosini anglatadi. Moliya bozori tushunchasi keng
ma’noni va murakkab iqtisodiy toifani tashkil etadi.

Moliya bozorining zamonaviy ma’'noda inglizcha «financial mar-
ket» so'zidan olingan bo'lib, moliya bozori - bu qimmatli qog'ozlar
va obligatsiyalar kabi qimmatli qog'ozlarni sotib olish yoki sotish
mumkin bo‘lgan bozor hisoblanadi.* Ushbu termin birinchi bo‘lib
1963-yilda taniqli iqtisodchi Jeyms Tobin tomonidan qo‘llanilgan.?

" : B
4 T.B Hwomuia, Penera-Typeynosa A B Gunaiconne Pia m dunancono-xpeimme ity YucGnoe nocoGie / T. B smmienma, A

Penera-Typeymona - C116. Haa-no CITGIEY, 2014
* Tobin J. Financial | and the Effectiv
1963. = Vol. LI, Na 2 =P, 383100,

css of Monctary Cantrols / J Tobin, W Brainard // The American Economic Review
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; ivasida
: nsiklopediyasi
. aricanar  ensik -
edia americ 1976-yilda
i the encyclop stmadi. ammo
. 973-yilda « etilmadi, .
lya bozori pul bozori va kapital bozori bilan 1 ial market» so‘zi qayd _ ica» ensiklopediyasida
Biroq, o'sha paytda moliya bozori pul boz ham «financia ncyclopedia britannic
s ‘ H s rmin ke ; largalmagan. itanivanine «the new e
bog'liq bo Imagan va ushhy termin keng ) Britaniyaning
1.1-jadval

i bozori
iz, moliya boz
i kiriti Shubhasiz,
ial market» so'zi kiritilgan.
i i6  «financ
qichlari

. ini rivojlanishiga
. 3 kapltal boz(}l‘lnl ] =y
PR ishi pul bozori va ) ing «Moliya boz
termimmnilkg'z k{lalglg;cl--}[:ilda Ronald Robinzonning «Moliy
N to'g'ri keladi deb,
yil 1-bosgqich
860-yill4 Tashqi savdonj rivojlantiri

. [ 7 EVI‘O-
i Itirib o'tilgan. :
ki selastvaiaqstalasion anativs ke ining ta'siri ostida
oy phuncha amerika moliya bozor
hbu tus
pada us
paydo bo'lishj

, ivada «moliya
: ing oxirida Fransiya Sty
inroq tarqaldi. 1960-yillarning ) : langan, leki
\' s Rl LEI: q?l(marche financier) 1ShlahiadbﬂS::'lpli{tgal bozor
: ‘i» tushunchas i ajratish magsadida ke
il 2-bosqich bozori» . ini ajratish m:
“—!-—-w_ ushbu termin pul Eozor lari bilan
950-yillg Il':lt:g;:s;t]::hzs:: Operatsiyalarip; - iShlatilgleo‘zai‘O ta’sirda bo'ladigan mulk egalz
E e — Moliya bozorida
960-yill3 Xalgaro kredit bozorining shakllanishj
il
yi

i tavsiflaydi.
‘rtasidagi munosabatlarni
'z oluvchilar o'rtasidagi
Sarmoya, qarz o
3-bosqich
970-yilla Uzoq muddatj; kapital

) obligatsiyalar,
bozorida kreditlar, veksellar, ?kswzgl};l;ar oldi-sotdi va
Moliya boz -dagi gimmatli qo i ida
uchun xalqarq bozorni shakllan- investitsiyalar va boshqa t;ll daBg;z?)Z'laI‘ o'z qonuniyatlari asosi
D h i.
tirish va xalqarq investitsiy, bozorinj yaratish. harakat obyekti hisoblana
Milliy fond bozorlarinj tartibga go)igh, Xalgaro fond
bozorj shakllanigh;,

ilona
A lardan oqi
iyatlarni bilish, u

; ‘rsatadi. Bu qonuniya

. faoliyat ko'rsata

980-yillz Transmi]liy banklar ya

: ishida katta
- -ani oshishida
lish, butun igtisodiy, moliyaviy samarar
foydalana olish, _ idan
: : i, imlari tomon
kompaniyalarning tez sur'atlar ahamiyat ka,bb Etadlk lib, moliya bozoriga dunyo o hm]z' olimlardan
bilan  rivojlanish;. Xalgaro investitsiyalar va fond Bugungi lf"_mg""‘ {; k’llantirildi- Mahalliy iqtisodchi etizatsiya-
bozorlarinj Yanada rivojlanishyj. Xalqaro sug'urta bir qator t? nﬂ?l S, ?ﬁ a ko'ra, moliya bozori - bl} n-wntrumentlar
bozoridagi birinchi tizim]j Operatsiyalar rivojlanishi. Sh.Sh.Shoha1 Zamlytil;z;ngbazisga ekvivalent mu::uliBf'a“*"YnlirZ‘lsn bilan ta'-
: ; e T inves . ; exa _
it bozorj faollyatmmg Nvojlanish;j. lashga‘: rff;q tashkillashgan, igtisodiy-huqugiy ;:ruVChi iqtisodiyot
bilan bog : dli amalga os - vchi
; tlarni magsa SR tib beru :
s muToiab:aruriy bozor sharoitlarini 3;?:1“ mexanizmi
SUbyekt]arf Ltl'iimnamo}/cm bo‘luvchi tizim. Ushbularni har birining
i ifatida ; : u
ma}m;ia z:;r?ing barcha subyektlari tomom?{altl a keltiriladi.?
tclltﬁ?daf“anfaat“ maqsadlari doirasida harakatg
alo

4 Xalgaro va milliy moliyj 1,
tez sur'atlarda rivojanishj.

=512p A
-Hill. 1974 SERAITIHD,
-NY - McGraw /T B
. Robinson Gnae nocoi
mulation and Allocation of Wealth / R a;l.arnm: NHCTITYTIG 376
" Robmson R Financial Markels: The ::;ulm Ginancosng prai i Gioancosoxps
2 -Typeyhona A.B. k62 | o .
‘1'"""“"‘.’r;rp:.‘,,t:mt"cna. Haz-no L"_ﬂﬁl":l‘-';lig}::'m';,:“m_-1- TFIL 2012 205-b
B Pemeta-Types v i va gimmath s
AR Moliya boso
* Shoha'zamiv Sh Sh

3|
M 12017, 206
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Xorij olimalaridan V.E. Chernov:
doimi "akatd: '
y harakatda g Igan  barcha pul

a'ni Iqtﬁsudiyutning turli

ushbu resurslarga by subyektlari tomonidan

Igan talab vg taklifning o'zgarishi orgali

1% V.V. Uglinskaya va
ta'rifi ' ; , i y
yordami bilan moj; B X5 v mollya bozori  maxsus institutlar
mexanizminj sa i a!(twlaml investorlar o'rtasida almashish

Marali tagsim|agh hisoblanadj,i Moliya bozori - bu

e ) 8atsiyalar, yg] =
ichiga olgan bozorhisoblanadi_1z,3 alutalar va derjy

F}i]krimizcha, moliya bozoy _
Ma, shu jumladan ixtisoslashtiri
28,8 ) ashtirjl iyaviy instj
1 : : gan moliyayi
I.YEIVEY ak_tlvlarm shakllantirish va almashy" : ”‘-ls'mUtl
lar .ortasuia paydo bo‘ladigan i e
Moliya bozorlarip

Rl ing Mmohiyatj
Ortasida tejashp; Samarali taq

tutlar orqalj moliyayiy aktivlarn

ativlarni o'z

Muayyan institytsional infratuzil-
ar orqgali mo-
: turli subyekt-
qtisodiy (moliyaviy) munosabatiar.
moliyaviy resurslarni iste’molchilar
§1mlash Va maxsys moliyaviy insti-
i almas.hish Mexanizmi hisoblanadi.

lxtisos]ashtirilgan moliyaviy

tashkil etishasmn”"ida Savdo, to'lov, hisob-kitob
uchun shart-sharoitlar yaratishdan

. I, birjadan tashqar;j va bil‘jada
» moliyaviy aktivlarni sotip olish va st
Shunday qilib, moliya bozorlari molj
va sotish bo'yicha bitimlar Mmajmuas;j s):
to’lov va boshqa tizimjar texnologiyalar

ish hitimlarining jami.
aVly vositalarn; sotib olish
fatida ifodalanagj.

" Hepmana B 3. Duanconme pupay: yuehnoe nocobine /

6

" Veasmeran BB, Xopvin MT Dunanconme m“;i'r;‘:il;" =CI6.: 205 Ne
afiyyzrm / Py Greonexmii IAYCTPHATINT IOETIYT, = Py Breopeg. 2{:'10; _;';-?ﬁm A STy aeiern

' htips: v mrcslup:dlncamﬂcrmyﬂﬁnnn:inf-mum asp ronoMIncexey nanpanacini ncex daps

12

e , — ayyan
resurslarining umum iy tovarlar) quyidagilarni o'z ichiga oladi:

» milliy valutadagi pul;

~ xorijiy valutalar;

» qimmatli qog'ozlar;

» gimmatbaho metallar;

» omonatlar;

» kreditlar. o
Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati

quyidagi qulay sharoitlarni ta’'minlanishi bilan bog'liq asosiy
vazifalari asosida belgilanadi:

y iqtisodiyotning real sektoriga investitsion moliyaviy
resurslarni samarali jalb gilinishi; _
u kapitalni samarasiz tarmoqdan samaralisiga qayta tagsim-
lanishi; o
u davlat budjetiga xizmat ko‘rsatishi, uning kamom'flc.lml
(defitsitini) qoplash uchun pul mablag'larini samarali jalb
qilinishi;
u iqtisodiyotning  holatini
yordamida baholanishi; _
u inflatsiya sur'atlari va valuta kurslari o‘zgarishiga operativ
ta'sir ko'rsatilishi; )
u davlatning pul-kredit va budjet-soliq siyosatini obyektiv
va mutanosiblikda olib borilishi;
y mulkka egalik huquqini ishlab chiqarish vositalariga gayta
tagsimlanishi; ]
u jahon globallashuvi jarayonlariga milliy iqtisodiyotn
integrallashuvi,
Moliya bozorining asosiy funksiyalaridan biri - moliyaviy 1“51':'
rumentlarning obyektiv bozor kursini (narxini) shakllantirishdl-l'-
Bunday kurs qanchalik tez shakllansa, bozorda kapital shunchalik

samara bilan joylashtiriladi.

aniq bozor indikatorlari




=

Moliya bozori vazifalarini asosiy va qo shimchalarga a}ratlsl
mumkin. Asosiy vazifalari uning hozor munosabatlari tizimidag

ahamiyati va qulay sharoitlarni ta'minlashi bilan ifodalanadi (ular
yuqorida sanab o'tilgan).

Moliya bozorining qo‘shimch

a vazifalariga quyidagilarni kiritish
mumkin:

emitentning moliya oqim]
bozor qatnashchi]arining
emitentning iqtisodiy ma
biznesnj rivojlantirish v
jahon moliya tizimiga int
siyosiy Xuruj, moliyaviy
Feépressiya va vay
ko'rsatish;

u investor]arning huquglarinj

manfaatlarin; ta’minlash,

arini optimallashtirish:

ljobiy imidjini shakllantirish;
nfaatlarinj himoyalash;
qo’shimcha ish joylarini yaratish;
€gratsiyalashtirish; _
va igtisodiy qiyinchilik, moliyaVI_Y
taviy intervensiya vositasi sifatida ta'sir

s 8 82 2 2 2

himoyalash va maqsad-

qog'ozlar bozori faoliyat
siy tamoyillari quyidagilardan iborat:

barcha Potensial investoyjay 0z mablaglarini foydali

joylashtirishlari uchun ularga teng shart-
sharoitlarp;

qlarnj bartaraf etish:

narxlarni re adigan talah va taklif asosida

be]gilash;
bozor to’g'risida
tomonidan rioy

* birja va birja
emitentlarning
oshkoretilishini

* 07 faoliyatini hujjatiarig, muvofiq amalga
oshirayotgan barcha inve

Storlar v, emitentlar uchun
ki]‘l]igi;

al tarkip top

81 gqonun hy
a etishi;
dan tashqarj 0
moliyaviy ho
ng shartlig;,

Jiatlariga barcha gatnashchilar

Peratsiyalar, kotirovkalar
lati to'g'risidagi axborot
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: o) a ularning
immatli qog'ozlar) S
iyaviy instrumentlar (qlm? k hior etilishini,
. mo?lya\;griga doir axborotning to'la oshk inasbehilir
eml::e“ likni va bu axborotdan barcha q
oshkorali e ) . |
foydalana olishini ta mmlatsh. manfaatlarini himoya gilish; .
' rlar va emitentlarning iy faoliyatni
aneos:ga tovlamachilik va boshga noqonuniy
0z
iglash. . : ‘rsatishining
talqlqlasi}:m-natli qogozlar bozorl faohya; koé;ishga oid
iya va . -
rfflOltlei;ricfyillail:lriga rioya etilishi davlatl‘ﬂng targl.gqatuashChila"i"
aSOSIYt dbirlari bilan birga fond birjalari va b?z‘ an qoidalarini
Chm’-‘"; lashmalari (uyushmalari) ishlab chiqq
nin ir i .
uygg'un]ashtirish asosida ta’'minlanadi.

i i ifi
1.2. Moliya bozori tasnifi va turlari tavs

- R mentlarini farglash t.m-l_f
P.v‘loli)’a bozrl:ll:rnimagmll:;?; ai?algsjgoshil‘“ﬂdi-_ Moli}: bozorlari
tasmfla;}j‘ maezljnmaiktivlal'“i“g turiga qarab tasniflanadi.
eng Um];lr ’;:Yi};;gi bozorlarni oz ichiga oladi.
= kapital bozori;
= oltin bozori;
= valuta bozori; .
ug'urta bozori. ' va taldi
Kal:t:i gbozorida e A b{) lg'f::'i ;flil;ﬁadi hamda
irilib, vaqgtinchalik naqd pul mab.ag‘,’ ida tagsimlanadi.
Sha_k]!antl ' hi subyektlar va investorlar o rtalsl iRt
::O'Jﬂﬂ; );L;I:;L::fl;g subyektlariga moliyaviy i“_slt(‘_‘f}‘g?“ )
ina\isforlar, tijorat banklari, investitsiya foncl;llall'llml;zric-la qollaniladi
Uz0q muddatli moliyaviy vositalar %‘aplmd larida tashkil etiladi.
vdolar ko‘pincha fond birjasi va birja sav. 0 oclghflarinl TSP
vasa' ilingan birja savdolari bozor ishtiroke el
T q.lg'lgn ta'minlaydi. Ularning talablar va ta-k-l; gi Kapital
aXbolgsltla;aklli?ni aniqlanib, savdolar amalga oshiriladi.
magq
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bozorida oldi-sotdj obyekti ho'

lib, erkin kredit resurslar va ularg
Xizmat l-:u'rsatadigz

N moliyaviy vositalar hisoblanadj.

Kapital bozorining asosiy tarkibiy qismi qimmatli qog'ozla
bozori hisoblanadj; Qimmatli qog'ozlar bozorida davlat qarz majbu
riyatlari (xazina majburiyatlari, Xazina veksellari va boshqalar)
shuningdek, q4arz qimmatli qog'ozlar; (veksellar, depozit sertifikat
lari va ob!igatsiyalar) Muomalada bo'ladi, Davlat, korxonalar v

moliyaviy institutlar tomonidan chiqarilgan gimmatli qog‘ozlarning

barcha turlarj ghyn; ar va hosilaviy gimmatl

tish bilan bog'lig moliyaviy xizmatlal
izmat  gjlag;, Bozor igtisodiyoti rivojlangar

g'ozlar bozorj bitim]arining hajmi va U
liyaviy resurslarning xilma-xilligi bilan
tarqgalgan turi hisoblanad;.

ri tashkiliyjarayon nuqtai nazaridan:
r;

Omonidap Qimmatj;
. i go
(masalan, ;gta, fondin; Oshirigh k

g'ozlarni takror chiqarilish!
. Maqsadida) yoki ikkilamchi emissi
Olrasiga kirag. Birlamchi bozorning eng
omonidan aypg o oshkor etilishidir:
tli QOg’c:glaTa.'l“mot heriladigan emissiya pros”

& ni Muomalag, chiqarish to'g'risidag!
) an l?.ﬂlshda‘n fond 0Z0ri sohasida nazorat
ga os TUVChi- mayg davlat idoralariga taqdim
ma.ath qog 0zlarnj joylaShtirish hagidagi hisobotgacha
Qimmatl; 908 0zlarning birlamchi sotilishi ommavis
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pektini yoki Qimma
ma’lumotlarn; e'lo
etiladigan gjm
oshkor etiladj.

. ; i ‘g'risidagi ma'lumotni e'lon 51”53“
‘;XE]); ¥ ix:::illia;lod;ozg:'ﬁn):att'(i]dgqi1ishni ochiq taklif etisl-l shztl{;:z
olda, 1q,
[istalgac:1 imkoniyatli Sarmoyador uchur.l) har.n:am};?l]:; bo'lgan
shaklida faqat tegishli davlat boshqaruv idorasig Klangan doirasi
qoida qimmatli qog'ozlarni shaxslarmnlg. 'CE:]‘e jmgkin.
o'rtasida joylashtirish yo'li bilan amalga 05}11.:'111513!‘:; ari chiqarilgan

T AP ety Gl oo~ T i qog'ozlar
va hech bo'lmaganda bir marta xarid .ql.lll}g.a“ ql:ozoridir. Uning
oldi-sotdisi (muomalasi) amalga eyt o
funksiyasi gqimmatli qog'ozlarning a.ldlhsm l'Sd ni uchrashtirish,
ta'minlashdan iborat., Bunda sotuvchi va :t:arl loTSiga zudlik bilan
bo'sh kapitalni igtisodiyotning eng unumli 5;3 1:larini ta’'minlash
safarbar qilish, tomonlarning o'zaro .malT aa] i Tidclamchi
ikkilamchi bozorning asosiy vazifasi ho'?llll hI'SOZEEL i—;isoblanadi-
bozorning asosiy ko'rsatkichlaridan biri hk‘{l dordagi qimmatli
Yuqori likvidlilik qisqa vaqt ichida kat?a m.lqh. sharoitida kam
qog'ozlarni, ularning kursini sezilarsiz_o Zgﬂl”s Ih acha qilib ayt-
xarajat bilan oldi-sotdiga jalb qgila olishdir yoki O‘S 'cilda bozor narx-
ganda, bozorning likvidliligi - bu ma'lun? vaquere lgmatli qog'ozlar-
larining kam miqdorda o‘zgarib turgani h.ol.da.chlmlaSh R —
ning katta qismini yuqori suratda aylanishlm‘ ta m1r3 B
dir. Birlamchi va ikkilamchi bozorlar o'rtasidagi o za:ining Jialillas
iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishiga, fond bo;odl g1t aisamaat
nishiga, uning «yoshigay, shuningdek, muomalasiat‘ 2 d?yot disatan
qog'ozlar turlarining tarkibiga bog'liq. Mas'f'l"fm‘ a l.sxi esa, bir necha
bargaror bo‘lgan, gimmatli qog'ozlar bozorining tint}arda’ qimmatli
yuz yillarni qamrab olgan rivojlangan mafml:a a e et
qog'ozlarning deyarli barcha turlari bo'yicha |kk|IamC] asi ushbu
turadi. Birlamchi bozordagi qimmatli qog'ozlar ay E;,nfnini Sadhiil
mamlakatda ikkilamchi bozor aylanmasining 5-10 lo}lczatlal‘ fond
etadi xolos. Odatda, ko'pchilik rivojlangan ma::nilishi sl
birjalarida qimmatli qog‘ozlarning birlamchi joylas

K
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oshirilmaydi, shuning uchun ularda uzoq muomala muddatiga eg
bo'lgan gimmatli qog'ozlar baholanadi.

Ommaviy xususiylashtirish bilan kuzatiladigan bozor munos&
batlarini vujudga keltirish jarayonini kechirayotgan va endiginé
0'zini fond bozorlarini barpo etayotgan mamlakatlar uchun islohot

larning dastlabki bosqichlarida qimmatli qog'ozlarning birlamch
bozori ustun turadi,

Qimmatli qog'ozlar bozorining
ham mavjug, Qimmatl; qog‘ozlarn
qog'ozlarning Muomalada bo'lishj
Operatsiyalari ushhy bitimlar ishtiy

lar savdosining tashkilotchisi tom
shartlar bilan tartibga solinadj.

qog'gzg:ﬁ:lg zlol?OOZITrnfng ‘U,.Vushmag an bozori - bu qimmatl
bilan 0ll‘et‘atsi}’alarI:aEl Zda . h.Shi bo’lib, unda gimmatli qog'ozla!
Va uning ishtirokehi] V. 0 ta‘shkllotchilal'ining ushbu bitim predmet

Harlga nisbatan qo'ygan talablariga rioya etilma

uyushgan va uyushmagan turlar
ing uyushgan bozori - gimmatl
bo'lib, unda qimmatli qog‘ozlal
okchilari uchun qimmatli qog'o?
onidan belgilangan tadbirlar V¢

; tart ;
«ko'char yoki targiper O° "@SMiylashtiriladi, Ushbu bozof
S1z»  bozoy deb nomlanishga gqaramay, u

mutlaqo chalkash tartipe:
. artibsiz g,
aniglansa tartibga so[uvchibomr . oviamachitk holld

Bunday bozorda sifatlj qh:awaF idorasj huquqiy chora ko‘rad”
dividendlar olish yoy; barcmam dog'ozlar kam, ular bo'yich?

ozlar ham, shuningde.]b
yoki bankrotli*

yoqasida bo'lgan, yarogsiz deb nomlanuvchi aksiyalar ham sotilishi.
mumkin. O‘zbekiston Respublikasida uyushmagan bozorda yangi
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‘u.ith
qog'ozlar bilan fond birjasi doirasida uyushgan tarzda savdo qilish
sohasidir.

Qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqari bozori - bu fond
birjasidan tashqarida qimmatli qog'ozlar bilan savdo gilish soha-
sidir. Un.da fond birjasida sotuvga qo‘yilmagan qimmatli qog'ozlar-
ning erkin savdosi dilerlar tomonidan maxsus telekommunikatsiya
tarmogqlari (telefon, telefaks, kompyuter vositalari) yordan_ﬂda
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 migyomdet
qimmatli qog'ozlar bilan savdo qilish sohasidir. Bunda gimmatli
gog'ozlar bilan savdo qilish natijasida kapital bir mamlakat.dan
ikkinchisiga oqib o‘tadi. Qimmatli qog'ozlar bilan savdo giladigan
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.adaBT
ehtiyojlarini qondirishga, tegishli moliyaviy risklarni kamaytirishga,
real almashinuv kursini tashkil qilishga imkon beradi. Va]uta.
bozorida investorlar, sotuvchilar va xaridorlarning manfaatlari
muvofiglashtiriladi. Tashkiliy-texnik jihatdan, valuta bozori milliy va
xorijiy banklarni birlashtiradigan zamonaviy aloga vositalari
hisoblanadi. Valuta bozorining subyekti bo‘lgan broker ﬁrma?ar w{a
boshqa moliya institutlari faoliyat yuritadi. Oltin bozorida mollyafv"ly
markazlar muntazam ravishda oltin savdosini bozor bahosida
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amalga oshiradi. Bunday markazlar yirik banklar, qn‘nmatbal;ﬁdﬁi
tallar birjalari va oltin savdosi bo'yicha ixtisoslashtirilgan FH? iy
lar uyushmasi hisoblanadi. Jahon oltin bozori har- lcun.l. ::,Zzon'
yuritadi. Bugungi kunda butun dunyoda 50 dan orhg oltin
mavjud (Osiyoda 19, Amerikada 14, Yevropada 11, Aﬁ'l.kadt? 8). »

Sug'urta bozorida turlj sug'urta mahsuloti shaklidagi sug
qoplamasi oldi-sotdis; amalga oshiriladi,

; ati bo'yichd
Moliyaviy instrumentlarning muomalasi va muddati bo'y
tasniflanighj quyidagilardan iborat

= pul bozor;

~kapital bozori,
Pul bozorj naqd pul v
moliyaviy instrument]ar
Moliya bozorining ushby

a naqdsiz mablag'lar bozori hisoblfm:i':
bir yilgacha bo'lgan muddatda ho‘.!a’};
disqa muddatl segmenti faoliyati xo 13“*
Mmavjud to'loy qobiliyatini ta’'minlash V‘;
N va samaralj foydalanish uchun pu

ishtirok etadigan emitentlar listir%gng
EREE ,l.w']-asi' S}?f&iiulrs};?zzl;d;ttli)iiya bozo‘r ishti{rokchllarl
sa s, At \ :

Uyushmagé}ﬂ bO_ZO}i‘dia Z:;::lifgzm;slsiit;hda oldi-sotdi b]tlgllirl
g S'Ot]b Ol'lsh?azkur bozorda moliyaviy .inStrumenbatda.
ORI Ol.mmay{j]:d bo'ladi. Ushbu holat, bil_‘mchl 1‘13‘\" o
B yuqor‘l .dara]anzliyaviy instrumentlar va x1.zmat]at.n.1 s
HSREA e ‘ngant'lshmasligi va ikkinchidan, tllzlllga“ I-J,tll;;'arish
tanlash tartibi ye:onidan bajarilmagan operatmyalan.n mli]yaviy
i tm;tiradi Shu bilan birga, ushbu boz.m .nl 4
ik et i mat-larning yanada kengroq aylanishini e
instr‘umentl?r‘va x;:Or]arning iyl instrumentlar‘uchunt}if.aSida
laydl.. XuSl.ISIB_f ’]nlje bo‘lgan ehtiyojini qondiradi, buning na n]'l oliya
dara]a'dagl ns{da'l ega bo'ladi. Tartiblashmagan bozor n qismi
izqz:ild'ld:irz:;itﬁcqog'ozlar bilan operatsiyalarning muayya

- ‘ ( .
amaga]fi);:n.:lzczj;rming bitimlarni bajarish muddati mezonlari

0

A ?yjdr?g']l‘f—z:z;(z;:l]:ii tezkor amalga osbirgdilsg:]‘lub;iz;
Ya’nisiz;ilgoazrf b-itimlar bir necha kun _da‘wor‘nida, lekin
ko'p bo'lmagan muddatda amalga oshiriladi.

— i bajarish 5
Shoshilinch bozor. Bitim bo'yicha majburiyatlarni baj

“ganligi bilan
: dan kam bo’lg

liyaviy kundan ortiq muddatga tuzilgan sana y
titsiyalarp; (uzoq muddatli moliya _ 1 hiriladi. i bosgichi
) e y A . - amalga oshiri _ . hruomalasi
;?:;S;tsl?a]a*r) ]?clb [qlhshga imkon berag. Ushbu bozor segment! Moliya  bozorining instrumentlarni n

> YAV aktiviari yy o rentabel]
ushbuy moliyaviy 3}

: i
ikka ega bo'lganligi sahab:i
yuqori bo‘ladi. Moliya bozo
bo'linadi,

tivlaming riskj
taShkl] Et]l!Sl’l darajas;ga qarab Ikklga

- Uyushgan bozor:
- Uyushmagap bozor,

A idagi turlarga bo'linadi: , R
o o gt b
xaridorlarga sotish jarayoni bo'lib, u qir_m_nath %25&05?1 emissiyaning
rish deb ataladi. Qimmatli qog'ozla‘ml_ Joylatsli og'ozlarni joylash-
oxirgi bosqichlaridan biri hisoblanadi. Qimmatli q

ter qim-
N P .' Bitta anderray

i tirish anderrayter orqali amalga oshiriladi

. zlr

Maxsyg tanlangan (odatda, litsen

A aniq bElgilangan tartibga mu"c’.ﬁg 21
Ushbu bozor valuta v, fond birjalari tizimid?

20

Yaga ega) ishtirokchilar 0'rtasiq
amalga oshiriladi.




matli qog'ozlarni fond

birjasiga joylashtira olmasa, bir nechta
‘anderrayter]ar bilan birgalikda joylashtiriladi.

ikkilamchi bozor- Qimmatli qog'ozlarning birinchi egasidan
ikkinchi €gasiga, va'ni birlamchi bozordagi qimmatli qog'ozlar yand
‘bir marta oldi-sotdi jarayoni hisoblanadi. Boshqacha qilib aytganda
bozorga ilgari chigarilgan va joylashtirilgan qimmatli qog‘ozlarni
9ayta sotish bo'yicha bitimlarni tuzishdir.

Moliya bozorining faoliyatini
quyidagilardan iborat:

| mahalljy moliya bozor,
kompaniyalarj, Uyushmagan qimp
Ushbu bozor mahalliy xo'jalik y
faoliyati bilan amalga oshiriladi,

hududlar bo'yicha tasniflanishi

Asosan tijorat banklari, sug'urtd
1atli qog'ozlar bozori hisoblanadi
urituvchi subyektlar va aholining

1=

i kat moliya bozorlarining hududiy

arning barchg turlarini - ini
77 N (e arini, segmentlarini va shakllari
to'lig o'z ichiga oladi, g tlar

b jqg i : ;
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moliyaviy bitimlarning to'g'ridan to'g'ri ishtirokchilari kreditorlar va
qarz oluvchilar hisoblanadi.
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1.1-rasm. Moliya bozorining tuzilishi va uning ishtirokchilari.

Kreditorlar - moliya bozori ishti rokchilari, ular ma'lum bir fDIiZ-
ga vaqtinchalik foydalanish uchun qarz beruvchilar. Kreditorlarlmlng
asosiy funksiyasi qarz oluvchilarning moddiy ehtiyojlarini qondlr{Sh
uchun oz mablag'larini sotish va pul mablag'larini qarzga berish
hisoblanadi. :

Qarz oluvchilar - moliya bozoridagi subyektlar bo'lib, ular
kreditorlar tomonidan zudlik bilan ish yuritish, to‘lash va qa}’tarfSh
sharti bilan pul mablag'larini oladiganlar hisoblanadi. Moliya
bozoridagi pul mablaglarining asosiy qarzdorlari davlat, banklar,
korxonalar va Jismoniy shaxslar hisoblanadi. .

Qimmatli qog‘ozlar bozori segmentida moliyaviy Operatsiyalarn}
amalga oshirishda bevosita emitentlar va investorlar ishtirok etadi.

" - yueBHoe
" Hukwnmn T.B., Penera-Typeynona AB. dunancossne PHHEN H fl’“_“?“‘r“:“pc'“l'gém MAENEYRE ¥
nocoGue / T, B, muarmima, A, B. Pencra-Typeynosa. - CIT6.. Man-no CTIGIEY, 2014, s
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bank) shuningdek, korporatsiyalar va boshqa x0'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
huquqlarni olish uchun turli gimmatbaho qog'ozlar va derivativ
moliyaviy intrumentlarga investitsiya qiladigan yuridik va jismoniy
shaxs hisoblanadi.

Investorlar bir qator 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‘gridan to'g'ri 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 maqsadida sugurta 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 taraqqiyoti nafagat moliya tizimi, balki milliy iqtisodiyot
innovatsion taraqgiyotining bosh omili bo'lib xizmat gilganligini
hayotiy tajriba ko'rsatdi.

Moliya bozorlarining taraqqiyoti 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 xalqaro ama-
liyotda moliya bozorlarining bir gator 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 alogada bo‘ladi.

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

11 | evine 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 huquqlari
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 gator 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-iqtisodiy
model va mavjud mentalitetga (traditsiyalarga) hamda ulardagi
omillarning (ichki va tashqi) ta’siri gonuniyatlari va darajasi hamda
boshqa belgilarga qarab farglanadi. Lekin, modellarning barchasi
qaysi mamlakatda bolishidan 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 sur'atlarda rivojlanayotgan mamlakatlarda gibrid, ya'ni ang-
losakson va Yevropa-kontinental modellarining shakllanib borayot-

ganligini ko'rishimiz mumbkin. 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
taraqqiyotning 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 ozida 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'®

Kontinental (bank tizimi

kapitallarini jalb gilishga
mo'ljallangan)

Solishtirish Anglasaison
(fond bozorlariga mo ljallangan)
mezonlari

Korporatsiyalarning past
darajadagi ommaviyligi.

Ommaviy rivojlanish,
Ipo, spo tadbirlari orqali

Ochiqlik darajasi
moliyalashtirishning yetakchiligi.

Yirik aksiyadorlar qo'lida
yuqori darajadagi korporativ
nazoratning to'langanligi.
Investitsion faoliyat asosan
qarz Kapitaliga (kreditga)
mo'ljallangan.

Minoritar aksiyadorlar o'rtasida
aksiyadorlik kapitalining yuqori

Mulkchilik tarkibi
darajadagi tagsimlanganligi.

Xususiy/qarz Moliyalashtirishning xususiy
kapitallaridan manbalarining ustunligi (ipo, spo,
foyda, amortizatsiya).

foydalanish
Korporativ boshgaruv |  Korporativ mulchilikning ko'p senli Majoritar mulkdorlarning
modeli minoritar aksiyadorlar o'rtasida ustunligi, ularning aksariyati
(moliyalashtirish va tagsimlanganligi. banklardan iboratligi.
nazorat)
Huquqiy 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 yuqori Konsentratsiyalashuvi bilan
tavsiflanadi

darajadagi diversifikatsiyalashuvi,
investitsion banklar darajasining
yugqoriligi.

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.

aAamma Madammecpe, 2016 306
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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 gilingan. 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 qiluvchi 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 orqali mamlakat iqtisodiy taraqqiyotida fond
bozorlarining ahamiyatini ortishiga sabab bo‘Imoqda.

Moliya bozorining asosiy segmentlaridan biri va yuqori daraja-
dagi kapitallashgan bozorlardan biri bo‘lgan gimmatli qog‘ozlar
bozori yuqori likvidli bozor bo'lishi bilan birga xalgaro 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, jaglarma va an’anaviy bank xizmatlarining hamda real
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Moliya bozorlurining kontinental madeli T
Avaa ke sun
Bcocufi vy - Maliva uzmining germantya models, konunental
AaxaTaap yeviopa mamlakatlas va Yoponna
Asosiy
[ [investiuivalash i
=il Ins estitsiyalamining asosiy manbai bank kreditlan

Fond bozari
={ ning asosiy
instituisional
Larkibi

Fond bozorlarida bankiar o
Ar S A xususan, universal
tavsifdags bandlikning faolligi vugon darajada

Moliyaviy

inslmrncnl]:u .\fnh)'.‘l bozotlarda b s -
k
e ank kreditlan nolﬂlsanl).\

laming nishatan Yuqon salmoy ining mayjudlig

¥ Jamoayiy mvestitsiyalag), nstitutlanining roling
nuabalan pastligh, univerga) banklar

fanliy atining yu ariligy

Aksiyadaylik kapitali nishaan yugon

£atajadn Lou:oln}a[l.\lhﬁnn

1.7-rasm. Moliya bozorlarin

i ing kontinen idagi
Xususlyatli jihatlayjp; tal modelidagi

ng tashkiliy modeli.20

ini
Ing boshqa alternatiy investitsiyalash

manbalariga ni iligi
ga nisbatan yuqoriligj, bozordagi qulay infratuzilma va

boshga gator omillar bilan belgilanag;

Moliya bozorlarinin i
g kontin g : i
vositachilik vazifalarining asosiyental oA Hpdelis o lyaly

ladi. Ushbu modelning asosiy Xus?llgr;;tltfj?rat ba.nklariga to'g'ri ke-
rilgan. Ljihatlari 1,7-rasmda kelti-
1.7-rasmdan ko'rishimiz Mumkink;
moliya bozorlarida jamoaviy inVeStitsq;a
ifodalovchi mayda investorlarning mulk

ushbu model] asosidagi
lash institutlarini o'zida
chilik tarkibidagi ulushi

* Jli PyGeir. PaBoTa Muposix pHiikos: Ynpasaenne dunancoaoy
}, p p HHt

HMadmumepy, 2016. 530-6. » bpacpyxrypois Hep ¢ anrn, - M2 «Anmia

pasayib  borayotganlik

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 yuqori da-
rajadagi davlat sektorining ulushini mavjudligi va ma’muriy usullar-
dan tartibga solish jarayonida foydalanish ko‘lamiga amal giladi.

Ochiq bozorlarda kompaniyalar bozor qiymatini maksimallash-
tirish moliyaviy menejmentning muhim magsadi hisoblanmaydi.
Balki, mahsulot ishlab chiqarishni intensiv rivojlantirish va sifat
jihatdan yuksaltirish asosiy magsad 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, gimmatli 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 qilish 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 ittifogidagi 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 kelmogda. 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.

37



Moliya bozorlari segmentida banklarning ulushi yugori 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‘_ototipi hisoblansa-da, unda fiksirlargan daromadlarga asoslangan
an‘z t.0'1a3h tizimi amal gilmaydi. Umuman islom moliya bozorlari
tIerT'llda qat'iy foizga asoslangan va sudxo'rlik hisobiga daromad
ktlaltlruvchi moliyaviy aktivlar va ularning instrumentlariga amal
qilmaydi. Investitsion fondlarning biznes arxitekturasi yuqoridagi
fundamental qoidalarga asoslangan holda tashkil etilgan. )

Nazorat uchun savollar

1. Moliya bozorinin

e g iqtisodiyotdagi ahamiyati nimalardan

2. Moliya bozorining rivoilan:
. g rivojlanish bosgichlarini .
3. Moliya bozorining turlari7 gichlarini sanab bering.

4. Moli ini ivatini

; MOH)’a l;ozorfn{ng faoliyatinj hududlar bo'yicha tasniflanishi.

5 ‘ya 0zorining qanday modellari mavjud?

6. Moliya bozorlaridagi el
nimalardan iborat?

7. Moliya bozorlaridagi
nimalardan iborat?

anglosakson modelining xususiyati

kontinenta] modelning xususiyati

bo:linadi? tlari ho"inha qanday bgzorlarga
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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 qimmatli qog'ozlar, depozitlar
va boshqga aktivlar kabi gisqa 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 qiladi. Umuman olganda, pul bozori-
ning rivojlanishi mamlakatning bargaror iqtisodiy rivojlanishiga
hissa qo'shadi va uning moliyaviy barqarorligini ta'minlaydi.Pul
bozori-bu qisqa muddatli depozitlar, obligatsiyalar, veksellar va
boshqa pul aktivlari kabi gisqga 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 taqchilligini goplashning manbai
sifatida katta ahamiyatga ega. Xalqaro valyuta-kredit munosabatlari
rivojlanishi bilan xalqaro 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 mablag'lari va moliyaviy aktivlarni boshqarishning
qulay va samarali mexanizmlariga bo'lgan ehtiyojning natijasi edi.
Pul bozori pul va boshga moliyaviy aktivlar almashinuvini osonlash-
tivish zarurati natijasida paydo bo'ldi. Uning paydo bo'lishi sav-
doning rivojlanishi, igtisodiyotning 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 mablag'lar bilan
operatsiyalarni osonlashtiradi.

Pul bozori moliyaviy barqarorlik va likvidlikni ta'minlash
orqali iqtisodiyotda muhim rol o'ynaydi.

1. Foiz stavkalarini shakllantirish, pul bozori-bu obligatsiyalar
va veksellar kabi gisqa muddatli moliyaviy vositalar uchun foiz
stavkalari shakllantiriladigan joy. Ushbu foiz stavkalari pulga
bo'lgan talab va taklifni aks ettiradi va iqtisodiy vaziyatning

Kko'rsatkichi bo'lib xizmat gilishi mumkin.
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instrumentlarining  oldisotdi  jarayoni ikkimlamchi  bozorda
birmuncha tezlashadi. Yuqorida 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 qisqa
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 migdori 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 chiqgarish
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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bo'l o ; ; ,
l{z‘rzz:j,ik;slhl}ar ko pl:oq miqdordagi naqd pulga egalik qgilishni afzal
. akti;’,a;sn;]chk?jdfmz yuqori bo'lganda pulni ushlab turish foydasiz
shaklidagi pul miqdori ko'payadi. Sh ili
b e : Payadi. Shunday qilib, pulga
y talab, aktivlar tomonid i
i : an pulga bo'lgan talab v
Itlmpuclh;n pulga bolgan talabning migdori bilan aniqlanadi i
u . - - '
Y qi;:}?l talt.:tLilbr.namlalljatda mavjud pul birligi muomalasining
I, u i i i
e sullarl va unga xizmat qiluvchi kredit
u; t;z;fmlmlng tarkibiy qgismlari quyidagilardan iborat:
ul birligi (dollar, marka, yen, rubl, so'm va h k.) |
Pul tur!art (bank biletlari, tanga, chaqalar) h
- Pul emissiya qilish tarkibi, -

- Muomaladagi
gl ul o .
muassasalari. PUl  massasini tartibga soluvchi davlat

- ;?]?;5 Z;SlzthIS'Ob-kitobni amalga oshirish tartibi.

Pul mugngsaim_‘:h; telvalyutasiga almashtirish tartibi
xarakteridagi to‘lovlar vy hu' tovarlar aylanishiga hamda notovar
unga tenglashtirilgan alttivll.:r(')rll)ill.;],‘;’{cjr}i1 Xizlinat o L oul arvs
siga bank bj] ; arakatidir. Naqd pul muomala-
Naqd pulsiZEtll]?:(l)k‘Jflzrme;au ‘angalar (pul belgila?’i) I;‘cizmat qilz;i.
akkreditiviar, tofy talcalbeklar, kr_-edit kartochkalari, veksellar,

Nomalari kabilar yordamida amalga

oshiriladi. Ularni i
ing hammags; pul agregati deb yuritiladi. Muomalada

mavjud bo‘lgan pul magsas;
si i qo'shi i bi
O e ularni qo‘shish yo'li bilan aniglanadi. Pul

quyidagilarga bog'liqg:
[. Muayyan davrda, aytaylik b
; ’ ylik bir yi] . ceplein &
bo‘lgan tofvarlar summasiga. Tovar]ar zani?;o?lfi absc:tlhshl IOZ!]’I’.I
baland bo'lsa, ularni sotish va sotib olish ych (o) ph o'lsa vafnarm
birligi talab gilinadi. un shuncha ko‘p pul
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1. Pul birligining aylanish tezligiga. Pul bir xil bo'Imagan 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 hagqi kelishuvga muvofiq keyingi davrlarda
to'lanadi. Demak, zarur pul migdori shunga muvofiq miqdorda
kamayadi. Ikkinchi tomondan, bu davrda ilgari kreditga sotilgan
tovarlar haqini to‘lash vaqti boshlanadi. Bu pulga ehtiyojni ko‘pay-
tiradi. Mazkur holatlarni hisobga olganda, muomala uchun zarur
bo‘lgan pul migdori quyidagi formula boyicha aniqlanadi.

Ty—Xp + —X
B, = il il
At
Bunda:
Pm - muayyan davrda muomala uchun zarur bo‘lgan pul birligi

miqdori;
Ty - sotilishi lozim bo‘lgan tovarlar narxi summasi;
Xk - haqi sotish davridan boshqa vaqtda to‘lanadigan tovarlar

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

A - 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 gilishni boshlagan.

2.2. Pul bozori ishtirokchilari

Hozirgi paytda jahon igtisodiy amaliyotida pulga bo‘lgan
talabni tartibga solishning nazariy va amaliy masalalari to‘g'risida
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tl:ll"]i xil nazariyalar mavjud bo'lib, ular o'z mazmuniga ko'ra bir-
bm.dan. farq giluvchi turli ogimlarni tashkil etadi. Ana shu oqiml:r
rr-l;];?u,da monetarizm va keynschilik oqimini ushbu sohadagi eng
ﬁum 1:!; esr;lgu izt;kbcll?x g’oyaviy‘ yo'nalish sifatida ajratib ko‘rsatish
o k i ]a}k i, pulga bo‘lgan talab va pul taklifining nazariy
I, ynschilik va n?onetarizmning asosiy nazariy konsep-
ya aI:'llJ : ;mda.b.u b?radagl ilmiy tadqiqotlar tashkil etadi.

wotih o]uv::;;; lil;:],-o,k(:h,ﬂarini qimmatli qog‘ozlarni sotuvchilar va
ishtirokehilor i 1?ht11jokt{hilarga bo'lishning iloji yo‘q. Sababi
achun banklarng .a?l(:sw.qlsml ikkala vazifani ham bajaradi. Misol
ailish oreat t})nlrl' ml.q('iorda depozit sertifikatlarini emissiya

mablagilarni jalb qilishi hamda korxonalarga qisqa

muddatli kreditlarnj ha i
mb i i i ishti ilari
72 g b erishi mumkin. Pul bozori ishtirokchilari

magsadlarda ishlatilagj, | 'ga Jalb  qilingan mablag'lar tegishli
kelganida esa davlat ba ) Q.lmmatli qog‘ozlarni so‘ndirish vagqti
Banklararo pulylll)dlem r.nab]ag'lal'i hisobidan ular qgoplanadi.

etish va o'tkazish or a].OZ(?l'? - elektron birja savdolarini tashkil
rini gisqga muddatga q(ll n,lilluhy va xorijiy valyutada pul mablag'la-
operatsiyalarini (bund;,:.gac:a) Joylashtirish va/yoki jalb qilish

. uyon . .
operatsiyalar deb yuritiladi) amalga OShi:-ri]sa}t,r;?;mi.pm bozoridagi

Valyuta birjasi -
j .s1 chet e] valyutasi, davlat qimmatli qog‘ozlari,
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Elektron savdo platformasi (bundan buyon matnda savdo
tizimi deb yuritiladi) - banklararo pul bozorida elektron shaklda
birja savdolarini o'tkazish imkonini beruvchi hamda qabul gilingan
buyurtmalarni ro'yxatga olish, birja bitimlarini tuzish, joriy
ma’lumotlarni savdo ishtirokchilari ish o‘rinlarida aks ettirish, savdo
jarayonini bayonlashtirish va yakuniy birja hujjatlarini shaklilan-
tirishni ta'minlovchi valyuta birjasining avtomatlashtirilgan tizimi;

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

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

Buyurtma - buyurtma beruvchi tomonidan ma’lum
miqdordagi pul mablaglarini 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 - qarama-qarshi yo‘nalishga ega bo‘lgan
buyurtmalar, ya'ni pul mablag'larini joylashtirish uchun taklifga pul
mablag'larini jalb etish uchun qo‘yilgan buyurtma yoxud pul
mablagiarini 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
banklari hamda tijorat banklari o‘rtasida o‘zaro savdo tizimi orqali
amalga oshiriladi. Pul bozoridagi operatsiyalar tijorat banklari
tomonidan bankning likvidligini ta’minlash yoki pul mablagfarini
joylashtirish orqali daromad olish magsadida, Markaziy bank
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tomonidan esa pul-kredi i i i i
i oot amalg;)osmreildal(tji. siyosati  magqgsadlaridan  kelib

. rSavdo ishtirokchilari pul bozoridagi operatsiyalarni amalga
o’s}?mshda mazkur Nizom talablariga hamda valyuta birjasining
:;rrjl?d as::rdolari] qoida!ariga I:ioya qgilishlari shart. Markaziy bank
ot ma‘?u:;ut]bozquda tuéllg.an barcha birja bitimlari bo'yicha
T, uol bar bl!an t:":lms.h_lsh huqugiga ega. Tijorat banklari
i ZI:, v aozoi'lda o z l?ltlmlari va boshqa tijorat banklari to-
fr (bank mo .ma‘ g'a.o'shlrflgan operatsiyalar bo‘yicha ma’lumot-
o (e om arl to'g'risidagi ma'lumotlar bundan mustasno) bilan
! ish huqugiga ega,

Valyuta birjasi o'z vakolati doirasida:

- banklararo pul i -
o'tkazad pul bozorida birja savdolarini tashkil etadi va
- savdo ishti ilari
taqdim etadi va l;um_k't}“]‘?""gasavdo tizimi dasturiy ta’minotini
ularning texnik sozligini ta’minlaydj;

bt b " .
anklararo pul bozor indikatorlarini shakllantiradi;

- pul bozoridagi 0 .

e : ' .
konfidensialligini ta‘minlas; 11) ratsiyalarga oid ma'lumotlarning
savd(; iin(;IS}.mr?lfc.hflaﬁdi savdolarni o‘tkazish joyi, vaqti va

P):xlb w a.r:ito gTisida o'z vaqtida xabardor qiladi

0z i . :
tomonidan (:.:zi?f:n Operatsiyalar valyuta birjasi hamda banklar
‘Bosh bitimda x0']'al;gI?n B.osh.‘ bitimga muvofiq amalga oshiriladi.
qiy bazasi to'g'risida sub'ektlari faoliyatining shartnomaviy-huqu-
shartlar bilan birgat 8! Qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa

- Markazi q:aoi'(da quyidagilar ko‘rsatilishi lozim:

banklari o‘rta:i da ? Ya Ujorat banklari o‘rtasida hamda tijorat
8! ©0Zaro tuziladigan birja bitimlari uchun

majburiy shartlar;
- foiz to'lovlarini h;j )
muddatlari: isoblash, ularni to'lash tartibi va

- Bosh bitimning amal gjlish mud;iati

S0

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
bankningbanklararo to‘lov tizimi ish vaqti yakunlanishiga 30 dagiqa
qolguniga qadar amalga oshiriladi. '

Savdo ishtirokchilari mustaqil 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 bosgich logini va parolidan foydalanish huquqgiga
fagatgina treyder ega bo'ladi.Birinchi bosgich logini va paroli savdo
ishtirokchiga savdo tizimini faollashtirish huqugini beradi.

Ikkinchi bosgich logini va parolidan foydalanish huquqgi bank
rahbari tomonidan vakolat berilgan birja savdolari bo'yicha birja
bitimlarini tuzishga mas'ul bo‘lgan shaxsga beriladi. ITkkinchi
bosgich logini va paroli savdo ishtirokchiga birja bitimini
tasdiglash huquqini beradi.

Birja bitimlari savdo tizimida tomonlar bir-birini birja bitimi
bo'yicha kontragent sifatida  ko‘rsatuvchi garshi buyurtmalar
asosida tuziladi. Birja bitimlarini tuzish uchun savdo tizimiga bitim
tuzishga tashabbus gilayotgan savdo ishtirokchisining pul mablag'-
larini joylashtirish va/yoki 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 mablagari
miqdori; :

- pul mablag'larini 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.
. .Sa.vdo tizimiga kiritilgan dastlabki buyurtmaga pul mablag'-
larini jalb etish va/yoki joylashtirish magsadida kontragentlar
tomonidan garshi buyurtmalar kiritiladi.
.staVkI;:ilnxab(I)?g.‘tl)a;ini. jo.ylash.tirish uchun buyurtmalar navbati foiz
buyurtma]ai tsal d.OI'lShl.taI’tlblda, foiz stavkalari teng bo'lgandaesa
mablagarin .a"? ltrinh etilgan vaqt tartibida joylashtiriladi. Pul
kamayth bori;hi t: s .uchun. buyurtmalar navbati foiz stavkasining
buyurcnglan o dimbld?, foiz stavkalari teng bo‘lgan taqdirda esa
it tuzj:{hdm etllgan'v.aq't tartibida joylashtiriladi. Birja
o' rsatkichlans a -sani(.) tizimi qarshi buyurtmalarning bitim
buyurtma tag ;l;g tblr-bmga r‘nuv.oﬁq]igini tekshiradi. Dastlabki
dan Kiriti etgan savdo ishtirokchisi kontragentlar tomoni-

gan qarshi buyurtmalardan o'ziga mos kelganlarini

dastlabki s
stlabki buyurtma doirasida tasdiglaydi. Dastlabki buyurtmani

tasdiglash natijasida s o
. avdo tizimida biria bitimj .
ro'yxatdan o'tadi. Birja birja bitimi avtomatik tarzda

bitimi savdo tizimida qarshi buyurtmalar-

ning (dastlabki buyurtma v :
bilan tuzilgan hisoblanadi, ‘“‘ 2 qarshi buy urtmalar) ro‘yxatga olinishi

Har bir birja bitimj tu\zilganda sav

, ) do tizimi uni ro‘yxatga oladi

unga ro'yxatga oli R yxatga oladl,
) .y g. lish ragaminj biriktiradi va savdo ishtirokchilariga

ozaro hisob-kitoblarni ama] 8

. 8a oshirishga asos bo‘ladi iri
uvohnomalarini ; = 8 adigan birja
garcha hisobaj:iltl(l)btaqdlm e'tadl. Tuzilgan birja bitimlari bo‘yicha
fomonidan bitim tuzillageratzlyalarining ijrosi savdo ishtirokchilari
an bank ish kuni Markaziy banknin
isob-ki o g bank-
z?:;roal:::?bi;:]:)blar bo’yicha elektron to‘lov hujjatlarini uza-
, q c.1.s Va nazorat gjlish vaqti yakunlanishi d
amalga oshiriladi. ga qaadar
Valyuta birjasi savdo ishtirokchilari tomonidan savdo tizimi

orqali amalga oshirilgan OPeratsiyalarning foiz stavkalari asosida
pul bozori indikatorlarini shakllantiraqj,
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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 kesimida

shakllanganindikatorlarni muntazam ravishda (haftada kamida bir
marta) Markaziy bankka taqdim 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.
T

.| Tijorat banklari

i
Markazly } . Investitsiya
& banklar o fondlari
4 B
1 ]
— |
- . (" R W G T
. | i
“I' Korporatsiyalar lnv_cie:;o;::rva |1 Regulyatorlar va
va korxonalar J Y ] agentliklar
shaxslar

7

2.2-rasm. Pul bozori ishtirokchilari subektlarize

26 Muallif ishlanmasi
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| Pul bozori ishtirokchilari bozordagi roliga garab turli xil
mac.]sadl?rga ega. Pul bozori ishtirokchilarining ba'zi asosiy
vazifalari quyidagilardan iborat bo'lishi mumkin:
o 1: T.uorat banklari: depozitlarni jalb qilish, kreditlar berish,
llkVIdlllkT.ll b?shqarish, banklararo operatsiyalarda ishtirok etish. Pul
bozori 'lshtlrokchilarining, shu jumladan tijorat banklarining
;rl‘.:.:lqsadl foyda olish va o'z aktivlarining likvidligini ta‘'minlashdir.
bl]o}rl'at bankla.rl mijozlarning depozitlarini jalb qilish, kreditlar va
dos .qa'bank Xizmatlarini taqdim etish, shuningdek, eng maqbul xavf
iara]:ilda ] rentabellikni maksimal darajada oshirish uchun
nvestitsiyalar portfelini boshqgarishni o'z oldi ili
ovishi marie z oldiga magsad qilib
barq;.'o:ﬁ;:-(azjy lba;:klar: inflyatsiyani nazorat qilish, moliyaviy
Ikni saglash, pul muomalasini tartib lish, milli
valyuta kursini boshqarish. g2 solish, milly
’ 3. InvesFor]ar: valyuta kurslari fargidan daromad, qimmatli
qgg ozlarga investitsiyalardan daromad, inflyatsiyadan himoya
qilish, portfelni diversifikatsiya qilish.
'qmsh4' K.orporatsiyalar: biznesni kengaytirish uchun mablag ' jalb
» qisqa va uzoq muddatli likvidlikni i
satarlaridan himoge s, likni boshgqarish, valyuta
" aigsl:lavla;: dav.lat f)bligatsiyalari va boshqa gimmatli qog'ozlarni
,qarC(l) rligir;ili:' t:flklhﬁm nazo.rat qilish, mamlakatning moliyaviy bar-
minlash orqali byudjetni moliyalashtirishni ta'minlash.

2.3. Pul bozori irlStl'umentlarining iqtisodiy ahamiyati

' Pul bOqul ms'trumentlarini taqqoslaydigan bo‘lsak, ularning
foiz stavkalari orasida deyarli tavofyt yo‘q. Ularning barchasi dis-
kontlash amaliyotini qo'llash orqali so'ndirilishini inobatga oladigan
bo'lsak, diskont stavkalarining yuqori-yoki past bo'lishi fagatgina
ushbu qimmatli qog'ozlarning muddatiga bog'liq hisoblanadi.
Ularning likvidlilik darajasini taqqoslaydigan bo'lsak, davlat gisqa
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muddatli gimmatli qog'ozlarining likvidlilik darajasi tijorat qog'oz-
larinikiga nisbatan yugqoriroq 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 go‘llanila boshlanganligini ham
shu o‘rinda qayd etib otish zarur.

Pul bozori nomidan kelib chigib bu yerda pul yoki valyuta oldi
sotti gilinmaydi. Bu bozorda qimmatli qog'ozlar oldi sotdi gilinadi.
Bu qimmatli qog'ozlar gisqa muddatli va likvidliligi 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.

Pul 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
boshqa moliya institutlariga vagqtinchalik ehtiyojlarni qondirish
uchun gisqa muddatli moliyaviy resurslardan foydalanish imko-
niyatini berish orqali o'z likvidligini boshqarish imkonini beradi.

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

3. Foiz stavkalarini tartibga solish, pul bozori inflyatsiya,
investitsiyalar va igtisodiy o'sishga ta'sir giluvchi foiz stavkalarini
belgilash va nazorat qilishga yordam beradigan mexanizmdir.
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‘%. .Moliya\.riy tizim samaradorligini qo'llab-quvvatlash, pul
bozorining turli vositalaridan foydalanish kapitalni samarali taq-

simlash'ga.\, ?catarlarni kamaytirishga va moliyaviy operatsiyalarning
§haffoﬂ1g1m oshirishga yordam beradi.

‘ Pul bozori '
v | instrumentlarining
/ iqtisodiy ahamiyati
Lo ‘: - - 4 :

4. Moliyaviy tizim
,,;‘IOEI!E!Pfqua,tlash . ta'minlash
L fo .,
\ /
A ;

3. Foiz stavkalarini ‘
tartib, ga solish 2. Moliyalashtirish
t !
e » Y

I
o

2.2-rasm. Iqtisodi j ii
q yotda!]?ul boz?n instrumentlarining iqtisodiy
i | ahamiyati2?
i
Xalqaro tajribaga ko'ra,

dagilar kiradi: pul bozori instrumentlariga quyi-

- davlat gisqa muddatlj qimmatli qog‘ozlari;
- qayta sotib olinuvchi s};'artnomalar' '
- depozit sertifikatlari; '

- tijorat qog‘ozi;

- bankir kafolati;

- yevrodollar.

o Davlat. c.1isqa muddatli qimmatli qog'ozlari (T-Bills) asosan
avlat garzini qoplash uchun emissiya qilinadi. Ya'ni davlat o‘zining

soliglar orqali byudjetiga tushuvchi mablag'lari kelguniga qadar

27 Muallif ishlanmasi
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qisqa muddatli qarz majburiyatini ifodalovchi gimmatli qog’ozlarni
emissiya giladi. Ayrim davlatda bu qimmatli gog‘oz Moliya vazirligi
tomonidan emissiya gilinsa, boshqalarida G‘aznachilik tomonidan
emissiya gilinadi. AQSh misolida ko‘radigan bo‘lsak, ushbu gimmatli
qog'oz G'aznachilik boshgarmasi (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 qimmatli 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 gimmatli qog‘ozlar uchun hech qanday 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 tagdirda ham, davlat shunchaki qo‘shimcha valyuta
emissiya qilish orqali ularni so‘ndirishi mumkin. Ularning muddati
qisqa bo‘lganligi sababli inflyatsiya darajasining ta'siri ham unchalik
yugori hisoblanmaydi.

Qayta sotib olinuvchi shartnomalar (Repurchase agreements).
Korxonalar davlat qimmatli qog'ozlarini qayta sotib olish sharti
bilan boshga shaxsga sotishi mumkin. Bunda gancha migdorda va
gachon qaytarib 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 gog'oz bo'lib, o‘zida muddatni hamda
foiz stavkasini aks ettiradi. Ushbu turdagi qimmatli qog'oz oraliq
instrument bo‘lib, belgilangan muddat tugagandan so‘ng ushbu
sertifikatni bankga taqdim etgan shaxs asosiy summani hamda foiz
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to"lovini qo’lga kiritadi. AQSh misolida ko'radiean bo'lsak, depozit
miqdori $100 000 dan $10 milliongacha bo'ladi.b R
bozorﬁea’l sektor kcrrxonalar'i‘ tomonidan emissiya gilinadigan pul
hisgb]l I?trurz’nent: bu tijorat qog'ozi (Sommercial paper)
. ]anah't. Tijorat qqg‘ozi ta'minlanmagan gqarz majburiyatini
'aovc ‘1,. korxonalari tomonidan emissiya qilingan qgimmatli
giori;z ttln_o hb,‘ odat'da_ muddati 270 kungacha bo'ladi. Sababi ushbu
bankrl&gOg;; t? mln].a?magan bo'lib, buning muddatini uzaytirish
e us}l]lll)l oshirib yub9radi. Faqgatgina kreditga layoqatli
konlis: s Ulu .turd'ag{ Clln'lmatli qog'ozni emissiya qilish
e ularniné mil:c; e.mISSJya qilish talablari mavjud bo'lib, unga
e S 1 ‘E;tl AQSh amaliyotida 270 kundan oshmasligi
regisiratstyadan o?tlf angan magsad ushbu gimmatli qog'ozni
el azishdan qochish, ya'ni qonunchilikda 270
auding o oo atga ega bo'lgan qimmatli qog‘ozlar Qimmatli
ularni aYI.‘!bOSh]ElSh komissiyasidan ro'yxatdan

Kungacha bo'lgan mudd};tq;mmath f]lf)g‘ozlar asosan 20 kundan 45
emissiya qflinadi Taxm? ega bo'lib, asosan diskontlash asosida
ennffentdat fnysss _1“31_1 60% tijorat qog'ozlari bevosita
estorga sotiladi. By turdagi gimmatli qog'ozlar uchun

nominaliga teng bo'lgan summanj qaytari?)nobl’adﬁ:immatli esoming
B i i ' ’

qoqlan:zkgosl;a;eflolatl [Be'mkers acceptance) XII asrdan boshlab

A i Aga. Arf'qmg'i shu turdagi operatsiyalar amalga
o irilishining ilk bosqichlari o'sha davrga to‘g'ri keladi. Ushbu
gimmatli _qog sz sotu.vchidan Xaridorga hali yetkaz.ilmagan
mahsulotni moliyalashtirish uchyn ishlatiladi. Tasavvur gilamiz
ABC kom'pamy asi Yaponiyaning Xyz kompaniyasidan buldozer sotib'
olmogchi, ammo XYZ kompaniyasi puln; qo'lga kiritishdan oldin
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buldozerni yuborish niyatida emas, sababi u kompaniya haqgida

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

buldozerni gabul 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 yani 30
kundan 180 kungacha bo‘lib, ikkilamchi bozorda ushbu muddat
tugaguniga gadar sotilishi ham mumkin. Bank bu vaziyatda 0'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 qancha 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 qilishi mumkin.
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, gisqa muddatli mablag'larga korporativ talab va davlat qarzlari
kabi omillar pul bozoridagi umumiy talab va taklif dinamikasiga ta'sir

qilishi mumkKin.

59



4. Kredit riski: Qarz oluvchilarning kredit sifati va qarzni
tolamaslik xavfi ham foiz stavkalariga ta'sir giladi. Yuqori kredit xavfi
odatda kreditorlarga qo'shimcha xavfni qoplash uchun yuqori foiz
stavkalari bilan bog'liq.

5. Likvidlik afzalligi: Investorlarning likvidlikni afzal ko'rishi
ham pul bozori kurslariga ta'sir giladi. Ko'proq likvidli investitsiyalar
Pasif r.entabellikka ega bo'ladi, kamroq likvidli investitsiyalar esa
likvidlik etishmasligini goplash uchun yuqori daromad keltiradi.

.6..Valyuta va valyuta kurslari: Mamlakatlar o'rtasidagi foiz stav-
kala'rmn?g farqi va valyuta kurslari turli pul bozorlarida investitsiya-
]ar.nmg jozibadorligiga ta'sir giladi. Mamlakatlar o'rtasidagi kapital
ogimlari pul bozori stavkalariga ta'sir gilishi mumkin.

7. Iqtisodiyotdagi o'zgarishlar: Qoidalarga kiritilgan o'zgarishlar,
rr.lasalap,. majburly zahiralarni to'g'iflash yoki markaziy bank
ilg:osat.lm.o'zgarti'rish pul bozori foiz stavkalariga bevosita ta'sir
]qﬁf:;;;hlmr:rmlqn. 8. Bozc.>r k.ayﬁyati va iqtisodiy ko'rsatkichlari:
boron T .umotl'a.r, g.e.om.yosw voqealar va bozor kayfiyati pul
o Opﬁmisﬁkrgga ta sir qlhs}'n n.lumkin. ljobiy iqtisodiy ko'rsatkichlar
ok u(;zor ka¥ﬁ}r§u foiz stavkalarining oshishiga olib kelishi
holichs r;umlginaﬂ }}:snglllkla.r esa stavkalarning pasayishiga olib
moliya insﬁmﬂ;ﬁ ‘s, u hal qll}xvchi omillarni tushunish investorlar,
rining o'zgarishing alzl.Yosatch.ll'ar uchun pul bozoridagi foiz stavkala-
e zearish IS ](: 1'ncjan bilish va ularga munosabat bildirishlari
mo]iyalashtirish' e :mf.lgdek: u'q.isqa muddatli investitsiyalar va
yordom berad ateglyalari bo'yicha asosli qarorlar qabul gilishda
. 0 'ZbelfiSton Respublikasi Markaziy banki tomonidan operat-
Sl'Ol‘I mexanizm samaradorligini tahlil qilish sifatini oshirish, shu-
m'ngd'elf .moliya bozori ishtirokchilariga pul bozorining joriy Iholati

to' g 'risida yagona umumlashtirilgan ma' lumotlarni taqdim etish
maqsadida 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 xizmat qilishi
mumkin.

Pul bozori vositalari:

Qisqa muddatli gimmatli qog'ozlar;

Obligatsiyalar;

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

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

Munitsipal veksellar (shahar, gishlog, 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 bozorida yuqori faollik va ishchi kuchiga talabning
oshishi kuzatilmogda. Ishchi kuchiga talabning asosiy o'sishi
xizmatlar sohasiga to’g'ri kelib, ushbu sohada ish haqining yugqori
shakllanishga ham olib kelmoqda. Ayni paytda, xizmatlar sohasida
narxlar va daromadlarning muntazam oshishi sharoitida iqtisodi-
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 qiladi. Yugori kredit xavfi
odatda kreditorlarga qo'shimcha xavfni qoplash uchun yugqori foiz
stavkalari bilan bog'lig.

5. Likvidlik afzalligi: Investorlarning likvidlikni afzal ko'rishi
ham pul bozori kurslariga ta'sir giladi. Ko'proq likvidli investitsiyalar
]?ast. r.entabellikka ega bo'ladi, kamroq likvidli investitsiyalar esa
likvidlik etishmasligini qoplash uchun yuqori daromad keltiradi.
ka]aﬁ?].i;’ali;uta' va valyuta kurslarif Mamlakatlar o'rtasidagi foiz stav-
- .g . rqi va' ‘{alyuta !curslan turli pul bozorlarida investitsiya-
ar.mng jozibadorligiga ta'sir qiladi. Mamlakatlar o'rtasidagi kapital
oqimlari pul bozori stavkalariga ta'sir gilishi mumkin.

7. Iqtisodiyotdagi o'zgarishlar: Qoidalarga kiritilgan o'zgarishlar,
r?asalap,. rr:ajburiy zahiralarni to'g'irlash yoki markaziy bank
1s(l())r'osagnllfozgarti.rish pul bozori foiz stavkalariga bevosita ta'sir
]qﬁrss;dis lmlz'\ljmlon. 8 Bozc.>r k.ayﬁyati va iqtisodiy ko'rsatkichlari:
- ]ilu e .umotl'af', g.e.OSl'YOSly voqgealar va bozor kayfiyati pul
. opﬁmisﬁk:ga ta sir, qlllsl}l n.mumkin. ljobiy igtisodiy ko'rsatkichlar
e u(:zor kaj(ﬁ'y.au foiz stavkalarining oshishiga olib kelishi
ol r;mm ]?in a{} }):snglhklaf‘ esa stavkalarning pasayishiga olib
moliya instimﬂ;ﬁ \S, u hal qll}lvchi omillarni tushunish investorlar,
rining o'sgarchin al;sll.yosatch.l]:a\r uchun pul bozoridagi foiz stavkala-
et ZEaren IS l:) ITIQan bilish va ularga munosabat bildirishlari
ol - u“".l‘ngR: U gisqa muddatli investitsiyalar va

Y "'lS.h strategiyalari bo'yicha asosli qarorlar gabul gilishd

yordam beradi. 2 :

. 0 ’zbelfiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan operat-
31.on mexam?m samaradorligini tahlil qilish sifatini oshirish, shu-
mf)gd'elf .mollya bozori ishtirokchilariga pul bozorining joriy 'holati
to' g 'risida yagona umumlashtirilgan ma' lumotlarni taqdim 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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pul resurslari giymatini aniglash uchun asos bo'lib xizmat qilishi
mumkin.

Pul bozori vositalari:

Qisqa muddatli qimmatli qog'ozlar;

Obligatsiyalar;

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

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

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

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

Bank veksellari (ingl. Bankers bills);

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

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 kuzatilmogda. Ishchi kuchiga talabning asosiy o'sishi
xizmatlar sohasiga to'g'ri kelib, ushbu sohada ish haqining yuqori
shakllanishga ham olib kelmoqda. Ayni paytda, xizmatlar sohasida
narxlar va daromadlarning muntazam oshishi sharoitida iqtisodi-
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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etisl?i bir tomonfian kelgusida ishlab chigarish hajmlari oshishiga
zamm.yaratsa, ikkinchi tomondan savdo balansi taqchilligining
saglanib golishini ham bildiradi.
" IO‘l‘Iy- Opera.tsiya]ar hisobining muvozanatga kelishi belgilangan
.sl.cal !ntlzo.mmng ta’'minlanishi, xorijiy investitsiyalar oqimi va
Iqtisodiyotni eksport salohiyatini oshirishga qaratilgan tarkibiy
islohotlarning natijadorligiga bog'liq bo’ladi.
acl N.lsbatan fqat’iy pul-kredit sharoitlari keyingi choraklarda ham
qu 311“1‘: qo!ac.h. Banklararo pul bozorida yil boshidan yugori faollik
fon?;a- ;'Jezd(;tN 1Ir:tr:mentlaridan foydalanish hajmining ortib borishi
oiz stavkasi i i :
shaldlanib borady, asosiy stavkaga yaqin darajada
madl'Ya?(Sh'i rivojlangan pul bozorlari fagat bir necha yugori daro-
o ! I‘IV;DJIangan 'mamlakatlarda mavjud. Boshqa mamlakatlarda,
S g::tr; aC:anh O'zbekistonda ham pul bozorlari tor, yaxshi
Mam); a ;5 ]mag:an va ko'p hollarda deyarli mavjud emas.
mumkin r:ar:;‘ a]: Of'tasxdag'i ko'plab farglarga qaramay, quzatish
larining ’rivoilaig:ltlrllll‘ll](’g;n (2 fimining, shu jumladan pul bozor-
i 4 i . arajasi uni . . . o s . . .
darajasiga bevosita bogliqdir. e ldtisodiyotining rivojlanish
P e !
bozordl;l b::z_o;m' ValYUta. bozori segmentiga keladigan bo’lsak, bu
valyuta t?o :’ ]a t.er_lde'nts.lya va holatni kuzatish mumkin, mahalliy
reiimi va (;rki“n.‘ rivojlantirish va isloh qilish tanlangan kurs
] oj'rish mpul:n-ki:fdu\:/siyosati asoslari bilan chambarchas bog'ligligi
bargarorigi va p'u : bE:) Z:tfi .kursining egiluvchanligi, narxlarning
nnlng riVO‘] s s Losolosos " »
bir qancha sabablar mavjug. Jlanishi birbiriga bog’liq bo’lgan
1 Valiuta. bozorlal:ining amaliyotini tahlil etadigan bo'lsak,
va yufa u'rs'x O[?eratsw.n o'zgaruvchi, oraliq o'zgaruvchi yoki bir
vaqtning o’zida ikkalasi ham namoyon bo'lishi mumkin. Masalan
Daniyada Markaziy bank foizlarni stavkalarini yevroga nisbatar;
belgilangan kursni ushlab turish uchun operatsion o'zgaruvchi
sifatida ishlatadi. Singapurda valyuta kursi inflyatsiya darajasiga
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ta'sir ko'rsatadigan operatsion o'zgaruvchi sifatida ishlatiladi. Va
nihoyat, Ukrainada u ham operatsion,ham oraliq o'zgaruvchidir. Bu
amaliyot ham O’zbekiston magqroiqtisodiy maqgsadlarga erishishda

valyuta bozoridagi amaliyotda qo’llash mumkin.
Bugungi kunda mamlakatimizda banklar, sug'urta, gimmatli

qog’ozlar, jumladan, davlat obligatsiyalari, valyuta bozori va pul
bozorini Markaziy bank, Iqtisodiyot va moliya vazirligi va agentlik-
lar tomonidan tartibga solinmogda. 0’z navbatida, bu bozorni
rivojlantirish, islohot o’tkazish uchun birdamlikdagi harakatlar
yetarli emas. Buning uchun yagona moliyaviy regulyator (kollegial

organ) ni yaratishdir.

Nazorat savollari

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

2. Pul bozorining vujudga kelishi tarixi.

3. Pul bozorining go‘llanish xususiyatlari

4. Davlat gisqa muddatli gimmatli qog'ozlarining diskont

stavkalari.
5. Pul bozori ishtirokchilari.
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[IIBOB. OBLIGATSIYALAR BOZORI
REJA:

3.1.0bligatsiyalarning turlari
3.2.0bligatsiyalarning daromadliligi
3.3.0bligatsiyalar bilan bog'liq risklar

Tayanch iboralar:

obligatsiya, qgimmatli qog'oz, veksel,
ipoteka,

depozit, jamg'arma sertifikatlar, chek, oddiy aksiya, egiz-
analog, emissiya, missiya,

3.1.0bligatsiyalarning turlari

Obligatsiya (lotincha: obligatio - ma
tan egasiga (qat'iy belgilan
g'0z, qarzni qaytarib berish
noma. Fond birjalarida S
tashkilotlar qo’lidagi
safarbar etish ych

jburiyat) - giymatiga nisba-
gan daromad keltiruvchi) qimmatli qo-
va foiz to‘lashni tasdiglovchi majburiyat-
otiladi. Obligatsiya aholi, korxona va
pul mablag'larinj to‘plab, biror magsad yo'lida
ur - chiqariladi, Obligatsiya, asosan, davlat,
mahalliy va korporatsiya Uhligatsiya]ariga bo‘linadi. Daromad davlat
tomonidan chiqariladigan obligatsiya bo'yicha yutugq, kompaniyalar
obligatsiyalariga foiz shaklig, to'lanadi. Obligatsiya uyushtirilgan
savdo orqali (birjalarda) v erkin joylashtiriladi. Obligatsiya moddiy
yoki pul mablagi evaziga kafolatlangan yoki kafolatlanmagan, ya'ni
obligatsiya Chiqal‘u‘-’chilarning chin so'zi va obro'si bilan ta’min-
langan yoki ta'minlanmagap bo'lishi mumkin. Ba'zi obligatsiyalar
konvertirlanadi  (obligatsiya egasi uni boshga obligatsiyaga
almashtirib olish huqugiga ega bo'ladi). Obligatsiyaning bozor narxi
uning nominalidan yuqori yoki past bo'ladi. Zayom obligatsiya ilk
bora 17-asr boshlarida Angliyada chigarilgan bo'lib, keyinchalik
jahonning bir gancha mamlakatlarig, muomalaga kiritilgan. Ular,
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i iyalari onidan
asosan, davlat hamda aksiyadorlik kompaniyalari tom

chiqarilib, ssuda kapitali bozorida erkin muo'm_al.ada bo lg;m. )
0'zbekistonda 1996-yildan Moliya vazirligi tomoni ail y :
o e |
shaxslarga mo‘ljallangan davlat gisqa muddatl} ;l;llgatksl}lzlab atl'Lllergan
iqari landi. Obligatsiyani sotishdan Kell hgar
malaga chiqarila bosh ya i)
4 jeti hilligini qoplashga yo
blag'lar davlat byudjeti taqc . : “
E’Zbe}istonda obligatsiyalar asosan tijorat ban‘klan va aksgrac‘ilonl; r11 <
jamiyatlari (AJ) tomonidan chiqariladi. Shumngc}i{ek, 202 -?n]iyaﬁ
L L - L ll
idagi hilikdagi o‘zgarishlarga kora mas
fevral oyidagi qonunc : nas'u
cheklangan jamiyatlar (MCh]) ham korporativ obligatsiyalar
iqarishi imkoni yaratilgan. N Ny ,
Chlqa;f;j:;;(;ziy bank obligatsiyalari - pul-kredit siyosati mstrume'ntc;
bo'lib, foiz stavkalarini tartibga solish va tijorat barfklarld:il mavju
ortiqéha likvidlilikni nisbatan uzoqroq muddatga ja“:f etls}i'l n;?aqb
adida chiqgariladi. Mamlakatimizda 2020 yil yanvar oyidan oS
Larkaziy bank obligatsiyalari muomalaga chiqarila boshla‘ndl. .
Xalgaro amaliyotda markaziy banklar tomonidan obligatsiyalar
j irish keng tarqalgan. o
}OYIaS;-}Il:]iumat va korporativ gimmatli qog‘ozlardan farqli faw?hdta
Markaziy bank obligatsiyalarining asosiy maqsadi qa.rz. ma}burly.ah
1 a‘:ﬁ jalb gilish emas, balki bank tizimi likvidliligini boshqa;lsﬂ_
E:;:nar;lclorlig1'ni oshirish hisoblanadi. Obligatsiyalar qisqa mjd ah ;
iank likvidliligini jalb qilishga mo‘ljallangan bo'lib, 1 yilgac
"lgan muddatga chigariladi. - o N
" lg:?3unda tijorat banklari likvidlilik bo'yicha o‘rnatilgan normatsliu;i
larni bajarish uchun, shu jumladan, moliyamy‘ bozorlarh yla:;da
E.l oilanmagan va boshgqa likvid instrumentlar yetlshmag.am okazu;
::;’l]um miqdordagi mablaglarni bank kassasida yoki Mar
i vakillik hi ‘ida saglab keladi. _
kdagi vakillik hisobvarag'i | .
- Bifoq mazkur mablag'lar hech qanday daro_maq ?lli? ke;ptr;?gfrat
Markaziy bank obligatsiyalarining muomalaga chlqa.rlhs};;.es i
banklari uchun yugqori likvidli aktivga ega bo. lish bl.lan ir q
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 migdordagi kafolatlangan daromad olish
imkonini beradi. Obligatsiyalar, yuqgori likvidlik bozor instrumenti
yoki garov ta’minoti bolganligi uchun, tijorat banklarining
kreditlash imkoniyatlarini cheklamaydi.

Obligatsiyalarni joylashtirish erkin bozor sharoitida auksion
o'tkazish orgali amalga oshiriladi. Tijorat banklari sotib olish
zaruriyati va hajmi to'g'risidagi qarorlarini mustagil 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
boshqa 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 magsad va vazifalarni uchun xizmat qiladi:

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

ikkinchidan, tijorat banklari uchun belgilangan normativlar
doirasida likvidlilikni samaralj boshqgarish hamda bir vaqtning
o‘zida daromad olish imkonini beradi va bu bankning kredit
operatsiyalari bo‘yicha foiz stavkalarini tushirishga imkon beradi;

uchinchidan, moliya bozorining rivojlanishi va “daromadlilik
egri chizig'i"ning shakllanishj uchun zarur bo’lgan, foiz stavkalarni
belgilash bo'yicha asos (benchmark) bo'lib xizmat giladi.

Ma’lumot uchun: “daromadlilik egri chizig'i” moliyaviy instru-
mentlarning (masalan, obligatsiyalarning) muomala muddatiga
bog'liq foiz stavkalaridagi o‘zgaruvchanlikni ko'rsatadi. Odatda,
obligatsiyalarning muomala muddati ganchalik uzoq bo'lsa, uning
daromadligi shunchalik yuqori bo‘lad;,
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to'rtinchidan, Markaziy bank obligatsiyalarining muomalaga
chiqarilishi pul va moliya bozorining boshga tarmogqlari rivojla-
nishiga imkoniyat yaratuvchi asosiy instrument sifatida qaraladi.

Davlat obligatsiyalari - davlat tomonidan chiqarilgan gimmatli
qog’oz turi: Davlat obligatsiyalarini sotib oluvchilar - aholi, firmalar,
banklar va turli tashkilotlar investorlar hisoblanadi. Obligatsiyalarni
sotishdan tushgan pul davlatning daromadini tashkil etadi, ammo u
davlatning qarziga ham aylanadi. Davlat obligatsiyalari muayyan
muddatlar uchun chiqariladi. Turli mamlakatlarda gisqa muddatli,
o'rtacha muddatli va uzoq muddatli Davlat obligatsiyalari mavjud.
Muddati kelgach, obligatsiyalarni davlat gaytadan sotib oladi. Davlat
obligatsiyalari daromad keltiruvchi gimmatli qog’ozlar turiga kiradi.
Daromad shakliga ko'ra Davlat obligatsiyalarining yutuqli
obligatsiyalar (obligatsiyalarga tegadigan daromad pul yutug'
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 gaytadan sotib olinganda
nominali summasida pul to’lanadi) kabi turlari bor. Davlat
obligatsiyalari daromadlari oldindan gat'iy kafolatlanadi. Davlat
obligatsiyalari daromadli qogozlar bo'lganidan ularni sotish,
garovga qo'yish va kapital sifatida ishlatish mumkin. O’zbekistonda
1992 yil 1 iyulda 20 yil muddat bilan yutuqli obligatsiyalar chiga-
rildi (ularni sotish va sotib olish vagtincha to’xtatilgan). Respub-
likada 1996 yilan dastlabki qisqa muddatli Davlat obligatsiyalari,
1997 yil mart oyidan boshlab 6 oylik gisqga muddatli Davlat
obligatsiyalari chigarildi.

3.2.0bligatsiyalarning daromadliligi

Qarz munosabatini anglatuvchi moliyaviy instrumentlar sifat
tida obligatsiyalar qat'iy belgilangan daromad keltiruvchi gimmatli
qog'ozlar toifasiga kiritiladi. Bunday toifaga qat'iy belgnlangap
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miqdorda dividend to‘lash belgilab qo'yilgan imtiyozli aksiyalarni
ham kiritish mumkin.

“Qat'iy belgilangan daromad” umumgqabul qilingan atamasini

qat'ly ravishda tushunmaslik lozim. Bu atama bunday gimmatli
‘qog'ozlar bo'yicha operatsiya o‘tkazish vaqtida nazariy jihatdan

to‘lovlar muddatlari va miqdorlarining oldindan ma‘lum qilinishini
anglatadi.

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

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

diskontli (kuponsiz), yoki nollik kuponli obligatsiyalar;

qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan obligatsiyalar.

Kuponli obligatsiyalar qarzning asosiy summasi qaytarilishi
bilan bir vaqtda davri}( ravishda pul to‘lovlarini ham nazarda tutadi.
Bunday to‘lovlarning miqdori nominalga nisbatan foizlarda
ifodalanadigan k kupon stavkasida belgilanadi. Kuponli to‘lovlar
odatda bir yil davomié}a bir, ikki yoki to‘rt marta amalga oshiriladi.
~ Bunday qimmatli qog'ozlar harakati natijasidagi pul oqimlari
qat’ly belgilangan kuponda operatsiya muddatining oxirida obli-
gatsiyaning diskontlangan nomina] qiymatiga go‘shiladigan annui-
tetni o‘zida aks ettiradi. Soddalashtirish magsadida diskontlash
yagona r stavka bo'yicha amalga oshirilishini shart gilib gilib
qo'yamiz. Shunda kuponli obligatsiya qiymati quyidagi formula
bo‘yicha aniglanishi mumkin:

< (VX k) +m P
V= T ——— —— .
;(1+T+1n)'+(1+r)nm (3 1)

bu yerda F - qoplash summasi (qoidaga ko‘ra nominal);
k - yillik kupon stavkasi;

r - bozor stavkasi (diskont me'yori);
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n - obligatsiya muddati;

m - bir yilda kuponli to‘lovlar soni.

Misol ko‘rib chigamiz.

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 giymatini
aniqlang. -

RS (1000x008)+4 1000
‘” (140,12+4) (140,12« 422

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 giymatini aniglaymiz.

= 105453 birlik

- i(moo x008)+4 1000
S 4 (1+006+4) T (1+0,06+4)"

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

Bu bog'liqlik teskari xususiyatga ham ega. Keltirilgan
baholashning bazaviy modelidan isbot talab gilmaydigan quyidagi
ikkita aksiomalar guruhini keltirish mumkin.

Birinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiymati, kupon stavkasi
va bozor stavkasi (daromadlilik me‘yori) o‘rtasidagi ozaro
bog'liglikni 0‘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 qiymati uning nominalidan
yuqori bo‘ladi, ya‘ni obligatsiya mukofot bilan sotiladi;

y bozor stavkasi (daromadlilik me‘yori) va kupon stavkasi
teng bo’lganda obligatsiya joriy qiymati va nominali teng bo‘ladi.

' Yugqorida keltirilgan masalalar bunga misol bo‘la oladi.
’ Ikkinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiymati va uni qoplash
. muddati o’rtasidagi o‘zaro bog'liglikni ifodalaydi:

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me'yori) kupon
stavkasidan yuqori bo‘lsa, obligatsiya bo'yicha diskont summasi
goplash muddatining yaqginlashishiga garab kamayib boradi;

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

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

Kuponli obligatsiya givmatini aniglash formulasidagi o‘zaro
nisbat davriy ravishda qat'iy belgilangan daromad keltiruvchi har
qanday moliyaviy instrumentning giymatini baholash uchun asos
bo‘lib xizmatqiladi.

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

Muddatsiz obligatsiyalar qiymati o‘zida doimiy rentani aks
ettiruvchi pul ogimlari harakati'ga ega degan farazdan kelib chiqqan

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

V"-fa =— (3.2)

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

ega bo'ladi: o

po—<=CF_ (3.3)
B m[(1 +r)m-

Misol ko'rib chigamiz.

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

V,=—"22  _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 ogimi hozirgi miqdorini aniglash orqali ifodalanadi.
Qabul qilingan belgilashlardan kelib chiggan holda bunday aktiv
joriy giymati formulasi quyidagi ko'rinishga ega bo‘ladi:

F
Y=y (3.4)

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

100

= (3.5)
ad+nn

Misol ko‘rib chigamiz.

Qoplash muddati uch yil, talab gilinadigan daromadlilik
me'yori 4,4 foizga teng bo‘lsa nominal giymati 1000 birlikka teng
bo‘lgan kuponsiz obligatsiyani investor ganchaga sotib olishi
mumkin?

71



1000/(1+0,044)3=878,82 birlik

. Nol kuponli obligatsiyalar aniq belgilab qo‘yilgan vaqt gorizonti
“bf)'.ylcha o'tkaziladigan operatsiyalar nuqtai nazaridan investorlar
.qizigishiga sabab bo‘ladi. Ular foiz stavkalarining vagqtinchalik
tarkibini belgilab beruvchi investitsion tahlilda muhim rol o‘ynaydi.
. Keltirib o'tilgan o'zaro bog'ligliklar va misollardan ko‘rinib
turlbdilfi, ko'rib chiqilgan obligatsiyalar tiplari giymati r bozor
stavkasi va n qoplash muddati o'rtasida teskari bog'liglik mavjud.
s Iillzog muddal.:l? qop‘lash vaqtida foizlar to‘lanadigan obligatsiya-
ar' f’ osi talab gilinadigan daromadlilik me'yori (bozor stavkasi)
bo'yu.:h.a daromad olish imkonini beruvchi amal giladigan to‘lovlar
oqlmlm.ng hozirgi. c!iymatiga teng. Bunda k - e‘lon qilingan to‘lov foiz
:ita::?:. (Illazul .ql‘llnga'n belgilashlarni hisobga olgan holda obligat-
dayr gd M aqlqu.qnyn.wati va K kurs qiymati talab gilinadigan
omadlilikdan kelib chigqar. holda quyidagiga teng bo‘ladi:

147/ .

, ,Obhgatsw alarga investitsiyalar samaradorligi umumiy o‘lchovi
sifatida qoplash muddatigacha daromadiiik (Yield To Maturity -
YTM) ko'rsatkichidan foydalaniladi.

‘ QO{JIGSh muddatigacha daromadlilik investorning gimmatli
qog'ozni qoplash muddatigacha saglashi natijasida olishi mumkin
bolgan 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 tolanadigan qat'iy belgilangan kuponli
obligatsiyalar uchun belgilangan tenglikdan kelib chiqqan holda
YTM quyidagicha aniqlanadi:

P= z CcF + F (3 7
LT+ YTM)~ (L+ YTM)" 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 giladigan jihat shuki, obligatsiyani qoplashgacha
real daromadlilik quyidagi shartlar bajarilgandagina aniqlanadi:

obligatsiya qoplash muddatigacha saqlanishi lozim;

olinadigan kuponli daromadlar darhol r = YTM stavka bo'yicha
qayta 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 o'sishi bilan YTM ham o'sib boradi.

YTM ko'rsatkichiga obligatsiyaning xarid bahosi ham ta'sir
Kko'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'liglik amal qgiladi.

Kupon stavkasi k, qoplashgacha daromadlilik YTM va obligat-
siya bozor bahosi P o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni aks ettiruvchi
fundamental qoidalarni 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'q.oidalarga amal gilishda YTMning kuponli to‘lovlarni
reinvestitsiyalash  stavkasiga bog'ligligini unutmaslik kerak.
Umuman YTM ko'rsatkichiga qoplashgacha o'rtacha kutiladigan
daromadlilik sifatida qaralishi lozim.

. Muddatsiz obligatsiyalar qoplashgacha daromadliligi YTMni
aniglash uchun quyidagi tenglikdan foydalanish mumkin:

100]"‘
-1

YTM = [1 +£x—
m

K (3.8)

Misol ko'rib chigamiz.
" IBM ko.mpaniyasining 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 to'lanadi. 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 daromadliligi kupon stavkasidan yuqori.
b Ktl;?ons.lz obl}gatsiya]ar uchun yagona daromad manbai
' lga. lY?fmlng xarid bahosi va nominal bahosi (qoplash bahosi)
° rta51d:an gl farq hisoblanadi. Obligatsiyaning nominali ma‘lum ekan
,(10,0 fmzl qabul qilingan) operatsiya daromadliligini aniglash uchun
'kk‘ta ko rsatk.ich xarid bahosij p (yoki kurs K) va qoplash muddati n
nibilish y(.et.arh. Shunda kuponsiz obligatsiya bo'yicha qoplashgacha
daromadlilik quyidagi formula bo'yicha aniglanishi mumkin:

_™F__ al100
‘YTM-J; 1=E—1 (3.9)

Misol ko‘rib chigamiz.
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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.

z’ 1000 . .
YTM = m - 1= 0,044 yoki 4,4 foiz

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

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

anv n’mo
= _ 1= -_— 10
YTM =1 e {3,10)

bu yerda FV - hisoblangan foizlarni 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:

YTM = 1+ Kk — 1
= (3.11)
100

Misol ko'rib chigamiz.

Qoplash muddati uch yil, nominali 100 ming birlikka teng
bo‘lgan qoplash vagtida foiz tolanadigan obligatsiya 90 ming
birlikka, ya‘'ni nominalining 90 foiziga sotib olingan. Yillik foiz
stavkasi 20 foiz. Investitsiya daromadliligini aniqlang.
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1+0,2
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;

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

Obligatsiyalar real qiymatini aniqlash va daromadliligini

Ea}lo]asl? bo'yicha yuqoridagilarga qo‘shimcha tarzda boshqa
o'rsatkichlardan ham amaliyotda keng foydalaniladi.

3.3.0bligatsiyalar bilan bog'liq risklar
ma']u?l;cgatglyalar' bOShoqa' har ganday moliyaviy vositalar singari,
ma’] avilarga ega. Biz ishonamizki, obligatsiyalar bozori uning
1sht|.rokch11.ar1 o'rtasida xatarlarning notekis tagsimlanishi bilan
;avsnﬂana.du moliyaviy vosita sifatida obligatsiyalar xatarlari
utun']ay investorlarga tushadi va emitentlar va gimmatli qog'ozlar
b.ozormmg professional ishtirokchilari bunday xatarlarni o'z
zlmmalf:\riga olmaydilar. Bizning fikrimizcha, emitentlar va
profes.smnal vositachilarning xatarlarini obligatsiyalar bilan bog'liq
dfzb hlso.blash mumkin emas: shunga o'xshash xatarlar boshqa qarz
gimmatli qog'ozlarini (masalan, veksellarni) joylashtirishda ham
yuzaga keladi. Investorlar sotib olingan paytdan boshlab emitent
tomonidan garzni sotish yoki to'lash paytigacha bo'lgan xatarlarni
o'z zimmalariga oladilar.

Obligatsiyalar bozorida vositachi sifatida ishlaydigan qimmatli
gog'ozlar bozorining professional ishtirokchilarining xatarlari biz
uchun eng kam ahamiyatga ega. Mahalliy amaliyotda professional
vositachilarning ish haqi ikki komponentdan iborat: 1) obligat-
siyalarni joylashtirish natijalaridan qat'i nazar, emitent tomonidan
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vositachiga to'lanadigan gat'iy komponent; 2) sobit bo'lmagan
komponent (ko'pincha "suzuvchi” yoki “bonus” qgismi deb ataladi),
uning qiymati to'g'ridan-to'g'ri qarz majburiyatlarini joylashtirish
natijalariga bog'liq. Qoida tariqasida, belgilangan komponentning
giymati 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 garz kapitalini jalb qilish xavfi.

Obligatsiya chiqarilishining 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 garab, obligatsiyalarni joylashtirmas-
lik xavfi ikki jihatdan ifodalanishi mumkin: 1) agar obligatsiyalarga
talab bo'lmasa, unda quyidagilar mavjud emissiyani joylashtirmaslik
(emitent, qoida tarigasida, obligatsiya bozorida qarz mablag'larini
jalb gila olmaydi); 2) agar obligatsiyalarga talab mavjud bo'lsa, lekin
uning umumiy hajmi nominal chigarilish hajmidan kam bo'lsa, unda
emissiyaning qisman joylashtirilishi mavjud (emitent qarz kapitalini
jalb qilishi mumkin, ammo to'liq hajmda emas). Bunday holda,
emitent ikkita qarordan birini gabul qilishi mumkin: mahsulotni
joylashtirishdan butunlay voz kechish yoki gisman joylashtirishni
amalga oshirish.

Ikkinchi tavakkalchilikka kelsak - garz 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 qiymatdagi
obligatsiyalarni joylashtirishdir, ammo shu bilan birga "Kupon
stavkasi bo'yicha tanlov" faol qo'llaniladi, ya'ni obligatsiyalarni
joylashtirishda har bir investor Kupon stavkasining qiymatini
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 yugori 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 garz kapitalini jalb
qilishni kutgan stavkadan yugori bo'lgan vaziyat yuzaga kelishi
mumkin. Bunday holda, garz emitentining alternativasi bor: u
emissiyani joylashtirishdan bosh tortishi mumkin (agar investorlar
talab qgiladigan stavka juda yuqori bo'lsa) yoki agar talab gilinadigan
Kupon stavkasi emitent resurslarni jalb qilishni rejalashtirgan
stavkadan biroz farq qilsa, obligatsiyalarni joylashtirishi mumkin.
Ba'zi hollarda, emitent jalb gilingan qarz kapitalining qiymatini
minimallashtirishga intilib, investorlar tomonidan qarz qog'ozlariga
bo'lgan talab etarli bo'lgan taqdirda 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 miqdori ko'rsatilgan
arizalar. |
Biz ishonamizki, yugorida sanab o'tilgan xatarlar, professional
vositachilar va qarz emitentlari noyob va faqat obligatsiyalar
bozoriga xos deb hisoblanmaydi. Shunday qilib, gimmatli qog'ozlar
bozorida professional vositachilarga ish hagini to'lashning umumiy
printsipi deyarli har qanday qimmatli qog'ozlarni (masalan, oddiy
va imtiyozli aktsiyalar, veksellar) joylashtirishda saglanib qoladi.
Qarz majburiyatlarini almashtirmaslik xavfi va garz kapitalini
yugqori stavkalarda jalb qilish xavfi emitentlar tomonidan boshqa
har qanday qarz vositalarini joylashtirishda universal xavf deb
hisoblanishi mumkin. Biz moliyaviy vosita sifatida obligatsiyalar-
ning tabiati va mohiyatidan kelib chiqadigan xatarlarni investorlar
to'liq o'z zimmalariga olishlariga ishonamiz.
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Obligatsiyalarga investitsiyalar bilan bog'liq xatarlarning eng
to'liq tasnifi F. ]. ning asarlarida keltirilgan. Fabozzi. Uning fikriga
ko'ra, investorlar nuqtai nazaridan obligatsiyalarga xos bo'lgan
xatarlarning quyidagi turlarini ajratish magsadga muvofigdir: foiz
stavkalari bilan bog'liq xavf; qayta 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 tangidiy fikr va tahlilni talab giladi va uni mahalliy
obligatsiyalar bozorida bevosita ishlatish mumkin emas. Shuning
uchun, biz obligatsiyalarga sarmoya kiritish bilan bog'liq har ganday
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) ganchalik uzoq 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 bozorida go'llaniladigan inves-
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titsiya strategiyalarining samaradorligi ko'p jihatdan obligatsiya
investori tomonidan olingan joriy daromadlarni gqayta 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.

O’rta va uzoq muddatli investitsiya portfellarini shakllantirish-
da investorlar Kupon to'lovlarini ham, obligatsiyalarning nominal
giymatini ham qayta 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 bolgan foiz stavkalarining o'rtacha darajasi va
daromadlarni qayta investitsiya qilish strategiyasi.

Agar qayta investitsiya qilish paytida foiz stavkalarining
o'rtacha darajasi investor tomonidan obligatsiyalarni sotib olish
paytidan past bo'llsg, u holda qayta investitsiya qilish natijasida
olingan daromad obligatsiyani sotib olish paytidagi daromaddan
past bo'ladi. Qayta | investitsiya gilish paytida va obligatsiyalarni
sotib olish paytida foiz stavkalarining tengligi sharoitida yugoridagi
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 qilish strategiyasining barcha xilma-xilligi
bilan investor qayta investitsiya paytida sotib olingan obligatsiya-
larning dolzarbligi to'g'risida qaror gabul qilishi kerak. Agar sotib
olingan gimmatli qog'ozlarning shoshilinchligi asosiy portfelning

shoshilinchligidan kam bo'lsa, unda foiz stavkalarining vaqtinchalik
tuzilishi tufayli ularning rentabelligi 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'g'ridan-to'g'ri qarama-qarshi vaziyat yuzaga keladi. Asosiy
portfelga kiritilgan obligatsiyalar va joriy daromadlarni qayta
investitsiya qilish yo'li bilan sotib olingan obligatsiyalarning bir xil
dolzarbligi bilan ularning bozor omillari ta'siridan kelib chiqadigan
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
qarz mablag'larini arzonroq bilan almashtirish imkoniyatiga ega,
Xususan, ilgari chiqarilgan obligatsiya chiqarilishini to'lash va
yangisini joylashtirish orqali.Kupon stavkasining past darajasi bilan
tavsiflanadi. Investor uchun emitentning gqo'ng'iroq opsiyasini
amalga oshirishi qayta investitsiya gilish 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 keyingi turi-bu -kredit xavfi (ko'pincha shunday
deyiladi

"defolt xavfi "yoki"defolt xavfi"), Bu emitent tomonidan
obligatsiyalar chiqarishda o'z zimmasiga olgan majburiyatlarni o'z
vaqtida bajarmaslik yoki bajarmaslikdan iborat. Bizning fikrimizcha,
ushbu turdagi xavf obligatsiyalar bozorida eng muhim hisoblanadi,
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chunki agar u amalga oshirilsa, investor investitsiya qilingan
kapitalning katta gismini yoki barchasini yo'qotishi mumkin, qolgan
xavf turlari esa rentabellikning past darajasini yoki investitsiya
qilingan kapitalning ozgina gismini 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
.boshqalar) tomonidan faol qo'llaniladi.). Emitentning kredit xavfini
baholash uchun reyting agentliklari an'anaviy ravishda ikkita katta
b!okni ajratib turadigan kredit reytinglari shkalasidan foydalana-
dilar: investitsiya darajasidagi reytinglar va spekulyativ reytinglar.
Obligatsiya emitenti bir qator miqdoriy va sifat mezonlari bo'yicha
b.al.'xolanadi va olingan natijalar asosida unga qarz Kkapitalini jalb
qlhs'h qiymatiga bevosita ta'sir ko'rsatadigan ma'lum bir kredit
reytingi beriladi (reyting qancha yuqori bo'lsa, emitentni egallash
imkoniyati shunchalik arzon bo'ladi).

Rivojlar!lﬂ'yotgan obligatsiyalar bozorlariga nisbatan, umuman
olganda, reyting yondashuvini universal deb hisoblash mumkin
emas de.b hisoblaymiz, Birinchidan, kredit reytingini olish uzoq
mu.cldatll, pullik, ixtiyoriy protseduradir, shuning uchun individual
emitentlar, kredit sifatj darajasidan qat'i nazar, reytingni olishni
zaru? deb hisobl‘amaydilar. Ikkinchidan, korporativ emitentlarning
kredit F)allari 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
majburiy qayta ko'rib chigish har yili 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 xavfini baholashda nafagat
kredit reytinglari tizimidan, balki mugobil 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
ijobly (obligatsiyalarning daromadliligi inflyatsiya darajasidan
yuqori), ammo inflyatsiyaning tezlashishi sharoitida inflyatsiya
darajasi obligatsiyalarning daromadliligiga teng yoki undan yuqori
bo'ladi, investor tomonidan olingan daromadning nominal giymati
o'zgarishsiz qoladi. 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
nisbatan 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 boshqgalar) va ushbu xavfni amalga oshirish investor
tomonidan foyda yoki investitsiya gilingan kapitalning bir gismini
yo'qotishiga olib kelmaydi (nominal ravishda).

Ba'zi hollarda investor uchun valyuta kurslari (valyuta xavfi)
bilan bog'liq 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
salbiy 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
investorlari uchun muhim emas va obligatsiyalar bozorida ikkinchi
darajali xavf sifatida baholanishi mumkin. Shunga garamay, ushbu
xavfning qiymati valyuta kurslarining keskin o'zgarishi sharoitida
ortadi. Shunday gilib, Rossiya rubli chet el valyutalariga nisbatan
z.aiflashgan taqdirda, Xorijiy investorlar kapitalining milliy obligat-
siyalar bozoridan chigib ketishi ehtimoli katta. Bunday holda, nore-
zi_dentlar tomonidan obligatsiyalarnj sotish obligatsiyalar narxlari-
ning pasayishiga olib keladj (investorlar tomonidan pozitsiyalarning
yopilishi natijasida qarz qog'ozlarining ortiqcha ta'minoti paydo
bo'ladi) va milliy valyutaning zaiflashuv darajasi oshadi (kapital
chiqib ketganda, chet e] valyutasiga talab ortadi).

Ushbu bozorga xos bo'lgan yana bir xavf turi likvidlik xavfidir,
bu ma'lum bir vaqtda investoy obligatsiyani o'rtacha narxda sotib
ololmaydi yoki sotolmaydj (investor obligatsiyalarni sotish yoki

sotib olish uchun tegishli arizajay yo'qligi sababli bitimni umuman
bajara olmasligi mumkin), Apriorj obligatsiyalar bozori unchalik
likvid emas, chunki obligatsiyalar chiqarilishi cheklangan va
investitsiya strategiyalarining aksariyati obligatsiyalarga egalik
gilishning uzoq muddatini o' ichiga oladi. Ichki va jahon
amaliyotida qarz vositalarining likvid]ik 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'gotishlarga olib kelishi
mumkin).

Obligatsiya bozorining likvidligi muammosini hal qilish uchun
savdo tashkilotchilari (kamdan - kam hollarda qarz majburiyatlari
emitentlari) obligatsiyalarning ikki tomonlama kotirovkalarini
qo’'llab-quvvatlaydigan Market-meykerlar xizmatlaridan foydalana-
dilar. Obligatsiya bozori ishlab chiqaruvchisi 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 nafagat foiz stavkalarining
o'zgaruvchanligi, balki boshqa parametrlarning o'zgaruvchanlik
darajasi ham ta'sir giladi (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 aniq
belgilangan xavf-daromad nisbatini aniglash juda qiyin, 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 mumbkin.

Yuqorida aytilganlarning barchasini sarhisob qilsak, F. ].
tomonidan taklif gilingan obligatsiyalarga sarmoya Kkiritishda
investorlar tomonidan qabul gilingan xatarlarni tasniflash haqgida
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; gayta investitsiya bilan
bog'liq xavf; kredit xavfi; likvidlik xavfi, qolgan xavf turlari esa
ikkinchi darajali deb hisoblanishi mumkin (qo'ng'iroq opsiyasi bilan
bog'lig xavf; inflyatsiya xavfi; valyuta kurslari bilan bog'liq xavf;
o'zgaruvchanlik xavfi; xavf xavfi).

Nazorat savollari

1. Obligatsiyzlarning turlari sanab bering?
2. Davlat obligatsiyalari nima uchun chiqariladi?

3. Nollik kuponli obligatsiyalar deb nimani tushinasiz?
4. Obligatsiya riski nima?

5. Qarz vositalarining likvidlik darajasini aytib bering?
6. Obligatsiyalarning ayrim turlari afzalliklari va kamchiliklari?

7. Kuponsiz obligatsiya joriy giymati qaysi formula yordamida
aniglanadi?

8. Obligatsiyalar emissiyasinj amalga oshirish huqugi qanday
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 bo'linadi. 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 saglanadi.
Masalan, 1995 yilda “Vaqt” milliy depozitariysida 2.040 aksiyadorlik
jamiyatlarining umumiy nominal miqdori 4 mird. so‘mlik aksiyalari
saglandi.

Oddiy aksiya o'z egasiga aksiyadorlarning umumiy yig'ilishida
0z ovozi bilan ishtirok etish huquqi, dividendlar olish va
aksiyadorlik jamiyati tugutilganda mulkning bir gismiga ega bo'lish
huquqini beruvchi qgimmatli qog'oz.

Oddiy aksiya egalari quyidagi huquglarga ega:ovoz berish
huqugi yoki korporativ tuzilmani boshgarishda ishtirok etish etish.
korporativ tuzilma daromadlarida qatnashish yoki dividendlar olish
huquqi. yangi emissiya qilingan aksiyalarni boshqa shaxslarga taklif
etishdan oldin sotib olish huquqi afzalliklari. korporativ tuzilma
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tugatilishida mulk gismidan ulush olish huqugqi. ovoz huqugi - oddiy

_ gksiya egalari uchun muhim xususiyat.
- Dividend - bu korporativ tuzilma daromadlarining gismi
‘bo'lib, aksiyalar soniga garab aksiyadolarga tagsimlanadi. oddiy
aks.iya]ar bo'yicha dividendlar barcha soliglar, kreditorlik
majburiyatlar, obligatsiya bo'yicha foizlar va imtiyozli aksiyalar
bo'yicha dividendlar to'langandan keyin to‘lanadi.

o 'lmtlY.OZh aksiyalar migdori jamiyat ustav kapitali hajmida 20

;J(Iandondan oshmagan holda chiqariladi. Aksiyalarning imtiyozli
'2 z;);:lar dfeb nomla.nishi imtiyozli aksiya egalari oddiy aksiya
rfunoégza;’??tan. bir qancha imtiyozli huquqglarga ega bo'lishi
huquglar 'amil a: lfoda'lanadi. 'har bir aksiya turi uchun imtiyozli
huqualar ]beriss’; UStaYlda .bP:Ig.llanadi. imtiyozli aksiyalarga bunday
hucuat ta('ldlm‘otlm imtiyozli aksiya egalari ovoz berish

q qlga} ega emasliklari va buning uchun imtiyozli aksiya egalariga
qanday dl.r kompensatsiya tarigasida ko'rish mumkin.
.mumi?;lyzil;lzrszalal: kl.lmul.yativ va nokumulyativ bo‘lishi
boshqa turlari oi'asl’lg Imtiyozli aksiyalar imtiyozli aksiyalar
aksiyalar emissiva ; ilé'l keng ta.l'qalgan aksiyalardir. kumulyativ
lozim bo'lgan u]); - }“'aYOtgal‘llda jamiyat ustavida belgilanishi
dividendlar miqdori .°Y101‘1a-t.o lanmagan yoki to'liq tolanmagan
emitent tomon?dan] 13:‘8 al‘lllb. boriladi va keyinchalik to‘lanadi.
magan dividend us ‘bu ?kSIYalar bo'yicha navbatdagi to‘lan-
N gan cividendlarni te'lovni amalga oshirmasligi majburiyatlarni
uzganlik deb qaralmaydi.

o Nokumulyativ imtiyozli aksiyalar bo'yicha to‘lanmagan
dividendlarni jamg'arib borish mumkin emas agar aksiyadorlik
jamiyati nokumulyativ imtiyozli aksiyalar bo‘yi;:ha dividendlar to'-
lashni e’lon qgilmagan bo'lsa, aksiyadorlar hech ganday kompen-
satsiya (aksiya uchun qoplamalar)siz dividendlarni yo‘qotadi.

Kumulyativ imtiyozli aksiya egalari jamiyat umumiy yig'ilish-
larida o'z vakolati doirasida barcha masalalarda ovoz berish huqugqi
bilan kumulyativ aksiyalar bo‘yicha to'lanishi ko‘zda tutilayotgan va
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bu masalaga doir qaror qabul qilish rejalashtirilgan kun tartibidagi
masalalarni kurib chigish va gabul gilishda ovoz berish huquqiga
ega.aksiyadorlar huqugi - kumulyativ imtiyozli aksiya egalarining
aksiyadorlar umumiy yig'ilishlarida gatnashish huqugi- ushbu
aksiyalar bo'yicha jamgarilgan 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 tasdiglangan nizom o‘zgartirilishi mumkin emas.

Qaytarib olish huqugi mavjud imtiyozli aksiyalar - bunday
aksiyalar emitentga aksiyani egasini oldindan ogohlantirmasdan
qayta sotib olish huqugini beradi. -aksiyalarni qayta sotib olish
aksiyadorlik jamiyatlari uchun qulay, investorlar uchun esa noqulay.
bunday aksiyalarni sotish magsadida emitent investorlarni odatda,
ushbu aksiyalarga asosiy kapitaldagi premiya miqdoridan yuqori
premiya taklif gilish orqali jalb giladi. premiya - 0'z navbatida,
aksiyalarni gayta sotib olish imkoniyati 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 yugori qo‘'shimcha dividendlar olish) va jamiyatni
boshgarishda gatnashish  huquqini (aksiyadorlar ~ umumiy
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yig'ilishida ovoz berish) beradi. aniqrog'i, bunday imtiyozli aksiyalar
oddiy aksiyalar kabi bo'lib  goladi. odatda, bunday aksiyalar
aksiyadorlik kapitalda tegishli ulushga ega bo'lgan aniq aksiyadorlar
uchun chigariladj.

Qayta chagirib olinadigan prefaksiyalar - korporatsiyalar
qayta chagqirib olinadigan imtiyozli aksiyalarni emissiya qilganda,
ularni nominalga nishatan ustama bilan qayta chagqirib olish
huquqini 0'zida qoldiradi.

Aksiyalar maxsus tovar sifatida sotiladi va sotib olinadi, shu

gan narxi aksiya kursi del atalib, u olinadigan dividend miqdoriga
&t mutanosth, foiz miqdoriga esa teskari mutanosiblikda bo'ladi.
Xaridor aksiyani undan olinadigan daromadi bankka qo'yilgan
puldan keladigan foizdan kam bo’lmagan taqdirdagina sotib oladi.
Aksiya aksiyadorga 2 yi] huqugni beradi: 1) mulkiy huqug; 2)
e | fuqu, Aksiyalarni ro'yxatga olish bo'yicha fond bozorida
qayd etilgan va qayd etilmagan tyrlar bor. Aksiyalar investorni
quyidagi Xususivatlarj bo'yicha jalb qiladi: 1. Ovoz berish; 2.
Kapitalni o'sishj; 3. Qo'shimcha imtiyozlar; 4. Keyingi emissiyaga

yozilish huqugj; . Mulkga egalik gilish huquaqi.
4.2.Aksiyalarning daromadliligi

Aksiyalar obligatsiyalarga 9araganda yuqori riskli gimmatli
qog‘ozlar hisoblanadj. Dividendlardan va aksiyalar bahosi o'sishi
hisobiga shakllanadigan yuqori foyda oljsh imkoniyati investorlarni
jalb qilishga xizmat qiladi. Aksiyalarning yuqori daromadliligi
odatda qarz majburiyatiar bilan tagqoslaganda inflyatsiyadan
yaxshigina himoyani ta'minlaydi. Aksiya va obligatsiyalarni

asoslanishiga qaramasdan, aksiyalar giymati va daromadliligini
aniglash quyidagi ikkita holat sabap ancha murakkab hisoblanadi: -
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bo'yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya'ni

oddiy aksiyalar ;
oldindan ma‘lum emas; - aksiyalar qoplash muddatiga ega emas.

Yuqorida ta'kidlanganidek, aksiya egasining da.romadi Okl-l]nadlgzr;
dividendlar va aksiya bozor bahosining o‘zgarlshldal.l tash‘ i to!::da :
Investitsiyalar bitta davrli bo‘lgan holatda aksiya giymati quyidagi

formula yordamida aniglanishi mumkin:

DIV1+ P,
V=1+?' 1+7r

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

D!Vl + (Pl = Po) (4-2]
Y = P,

bu yerda Py - t=0 davrdagi aksiya bahosi yoki aksiyaning

boshlang‘ich ma‘nosi; N
n davrli muddatga investitsiyalar uchun.

n

LT (4.3)
V=20 a+nn
=1

Aksiyalarning  muomala  muddati  formal jihatdan

cheklanmaganligi sababli # =« sharoitida oxirgi qo'shiluvchi nolga

intiladi, Shunda:

— DIV, (4.4)
pi= Z 1+t
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Olingan ifoda amerikalik olim J.Williams tomonidan ishlab
chiqilgan dividendlarni diskontlash modeli (Dividend Discount
Model - DDM) sifatida ma‘lum. Mazkur modelga muvofiq oddiy
aksiyalar giymati joriy vaqtda diskontlangan barcha dividendlar
Summasiga teng. Agar aynj vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma‘lum

bo'lsa, uning ichki daromadliligi vy quyidagi tenglama yordamida
aniglanishi mumkin:

= DIV,
Fine Vit lE
Z (+vy -0 (4.5)

) kAksnyalar 'muc_:mala muddatining cheklanmaganligi sababli
azkur — moliyaviy  instrument bo'yicha  investitsiyalar

samaradorligini baholash uchun yuqoridagi formulalarni amaliy

rning mumkin bo‘lgan yoki
dagi taxminlardan kelib
butun muddati davomida
i hisoblanadi, ya'ni:

r:}l';ic.;iladi. Eng oddiy taxmin investitsiya
dividendlar miqdorining 0°zgarmay qolish

DIV, = Dy, =-=DIV,= DIV= const. (4.6)

Shunda aksiya qiymatini R—
bahol lasi d
ko'rinishga keladi: was fommulas  guyTdeg]

ow

v=piv|y L1 _

Si(1+ )t (4.7)
n-sea sababll kvadrat qave fchidag miqdor r ga intiladi va
baholash modeli soddalashadi:

- (4.8)

DIV
V=

7

Bu ifoda ].Gordonning nollik o'sish modeli sifatidi ma‘lum va bu
modeldan qat'iy belgilangan dividend to'lanuvchi imtiyozli
aksiyalarni baholash uchun foydalanish mumkin.

Misol ko'rib chiqamiz. 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
v 0,2

Bundan ko‘rinib turibdiki, aksiya ortigcha baholangan _va
boshqa shart-sharoitlar teng bo‘lganda uni sotib olishni rad etish
kerak, Nollik o‘sish modelida aksiya daromadliligi quyidagi formula
bo'yicha aniglanadi:

DIv
P (4.9)

Yuqorida keltirilgan misol bo'yicha aksiya darfn.nadl‘iligl
6/35=0,1714 ga teng va ko'rinib turibdiki talab gilinadigan
daromadlilik me‘yori 20 foizdan past. |

Bunday sharoitda operatsiyaning samarasizligi haqidagi xulosa
tasdiglanadi.

Aksiyalarni baholash bo'yicha oddiy va kelng.tarqalgar.l
yondashuvlardan yana biri doimiy o'sish modeli hlsob‘lanad1:
Mazkur model asosida aksiyalar bo'yicha dividend tﬁo lo"trl:'slrl
proporsional tarzda qandaydir g miqdor (yal'ni bir xil o'sish
sur‘ati)ga o'sishi to‘g'risidagi taxmin (faraz) yotadi. Shunda:

DIVi= DIV (1+g) yoki DIVi= DIV (1+g)*. (4.10)




Bunday holatda aksiya qiymati quyidagicha aniglanadi:

DIV (1 + g)f (1 + g)f
"=Z“T§:T;f"—=””"o[ arn’

(4.11)

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

v =D, [‘__“f_.g] N ﬁf_"_; (4.12)

Misol  ko'rib chigamiz.  Yugoridagi  misol bo'yicha
dividendlarning doimiy o'sishi yillik 5 foiz bo'lishi kutilyapti. Boshga
shartlar o'zgarmaganda aksiya giymatini aniqlang.

140,05
V=6xl——-—-_.' |= birlik
0,2-0,08) = 12 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:

DIV, (1 +
y=——“—(‘.;_§2+g=%ﬁ+g (4.13)

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

6 X (1+0,05)
P s o 000)

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 haqidagi
faraz bilan bogliq. Korxonaning ko‘rsatkichlari, xususan ‘foyga
miqdorining bir xil sur'atda o'sishi aniq em.as v_a.amallyﬂtdjd’
ko'pchilik korxonalarda bunday farazlar o'z isbotini topm?yd{.
Ikkinchi cheklov barqaror o'sish sur‘atini belgila-shda kUZ:‘:Itllahl.
Umumiy holda barqaror o'sish sur‘atlarini beig.llashd? e rt?c 2
tarmoq ko'rsatkichi bilan muvofig- lashtirish yoki fargli jihatlarni
asoslash talab etiladi. _

Umuman Gordon modelini bargaror moliyaviy myosatg.a va
tarmoq bo'yicha o‘rtacha o'sish sur‘atlariga yaqin‘ o'sishga erlséla;
yotgan aksiyadorlik jamiyatlariga nisbatan qo‘llash magsadg
mwo[f)iitidendlarni diskontlashning eng umumiy va l'ea!likka yaqin
modellaridan biri o‘zgaruvchan o‘sish modeli hisohlanadt.. e

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

A g2
Drv
g>0
gl
g=0
Drvy
g<0
—p
T

4.1-rasm. O‘zgaruvchan o'sish modeliZ® For
Yuqoridagi rasmda ko'rib turganimizdek, O'nga.rll\"ChE:; davri
modelini qo'llash investorga korxona rivojlanishining m

™ Muallif ishlanmasi o5
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uchun mumkin bo'lgan o'sish sur‘atlarini yoki uning qonuniy
asosjlangan o‘zgarishlarini aniqglash :'mkonim: beradi. Korporativ
moliyani boshqarish nazariyasi va amaliyotida o‘zgaruvchan o'siéh
modelining xususiy holatlari sifatida ikki yoki uch davrli model ken
qfﬂ]ani]adi. Ikki davrli o'sish modelida qandaydir T davrgachg
g;‘gfli;:ilammi 0'?833'i5hi aniq bir obyektiv qonuniyatlar bilan
o agan.. ekmr T ‘davr boshlangandan so'ng ular g doimiy
. 'dl sient h]la? o'sadi. Shunda investor DIVi, DIV, .. DIVy
a::;lg:i]:}; l?e}:.glllar}ishi, shuningdek, T davrning ham prognozini
i qigmgar-lsT] gzrm. Bu holatda aksiyalar bo'yicha to‘lovlar oqimi
il M;;;g rav?‘!}:‘gacha va 'I‘ davrdan keyingi dividendlarga
aiymati yigindis Shda EII-(Sly:':} QI-ymati V ikkala to‘lovlar ogimlari
miqdoriTgavr;mga t‘:’ng.b-o ladi: V=Vi+Vi.1. Mazkur holatda Vi
5%k diSkom«';l:noldm d1v1denFl lto‘lovlarining berilgan r stavkasi
leing tafibulan Ogélm ‘SUmfna.sml ozida aks ettiradi. T davrdan
S ey Un?llml idonn-ly koeffitsient bilan o‘zgartirilishi
V" g diymati Vi1 doimiy o'sish modeli bo'yicha

Shunda aksiya qj ¢
qlymati Vv i i i
aniglanishi mumki-, quyidagi formula yordamida

T

V=Vr+Vp,, = ._Dili_.i_ DIV,
_—
S+ -+ 1) (4.14)

0z ‘oi
daromacﬁ?lrjuy({har? o'sish modeli bo'yicha investitsiya ichki
omadiiligini hisoblash ma‘lum bir murakkablikni ozida aks
ettiradi va quyidagi tenglik asosida aniglanadi:

.
DIy,
P= Y e E oy DIV,
;(1+Y)f (-Y_:E)_(l_m‘_' (4.15)

Zamonaviy kompyuterlar va tegishli amaliy dasturlar paketlari
mazkur ko'rsatkichni tezda va samaralj aniglashga imkon beradi.
Misol ko‘rib chigamiz. Faraz qilaylik, A kompaniya aksiyalari
bo'yicha keyingi ikki davr mobaynida dividend to'lovlarining 25
foizlik o'sishi kutilmoqda. Undan so‘ng dividend to‘lovlari yillik
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o'sish 5 foiz darajasida barqarorlashadi. Talab gilinadigan
daromadlilik stavkasi 12 foiz. A kompaniya aksiyasi qiymatini
aniqglang. _

2xi140.25) & :xu+a.:5}=) 2x(1+0,2317x(1+0.05)

V=V 4V, =
Ve ( (0.12-0.05)2+0.12)* =42 08 birlik

(14012 (140,125

Gordon modeli kabi ikki bosqichli model ham gator
kamchiliklarga ega. Ulardan eng asosiylari sifatida quyidagilarni
keltirish lozim: - alohida o'sish davri davomiyligini aniglashning
zarurligi; - yuqori o'sish bosqichida reinvestitsiya qilinadigan 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 bosgichda bozorning boshqa ishtirokchilari bilan
taqqoslaganda qandaydir raqobat ustunligiga (masalan, nou-xau,
alohida huquq, litsenziyalar, patentlar) ega korxonalarni baholash
uchun ko‘prog mos keladi.

Yugqorida keltirilgan formulaga muvofiq korxona qiymati uning
xususiy kapitali va qarz kapitali yig'indisidan pul mablag'larini
ayirish orgali aniglanadi.

Bunday yondashuv aksiyalar bozor qiymatini hisobga olgan
holda korxona giymatining tarkibiy elementlari nisbatan to'lig
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 aniglashda pul mablag‘lari va ularning ekvivalentlarini
chegirishdan maqsad korxonani xarid gilishda balansdagi pul
mablag'i o'zgarmas qolishi bilan izohlanadi. Umuman yugqorida
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 o'rtachasini
deb o'ylaymiz.

olish maqsadga muvofig,

4.3.Aksiyalar bilan bog'liq risklar

Ajam investorlar har qanday investitsiyalar risk tug'dirishini
tushunishlari kerak. Portfelni savodsiz boshgarish bilan ular
shunchalik balandki, barcha kapitalni yo'qotish riski mavjud.
Shuning uchun ushbuy risklarni oldindan bilish va nazorat qilishni
o'rganish muhimdir. Birja aktsiyalariga sarmoya kiritishda bir qator
risklarni hisobga olish kerak.

Dividendlarning etishmasligi

0’z mablag'larini aktsiyalarga investitsiya qilish orgali investor
Kompaniyaning biznes ulushini oladi. Shuning uchun, har qanday
egasi singari, u o'z foydasining bir gismini olishga ishonish huqugiga
ega. Ammo dividendlarni olish uchun uzoq muddatli aktsiyalarni
sotib olayotganda quyidagilarni yodda tutish kerak: to'loviar
muntazam rayishda amalga oshirilmasligi yoki amalga oshirilmasligi
riski mavjud,

Bu bir qator sabablarga bog'lig, shuning uchun investor
quyidagi omillarni hisobga olishi kerak:

Emitentning moliyaviy  ko'rsatkichlari. Ular to'g'risidagi
umotlar muntazam ravishda aksiyadorlik jamiyatlarining veb-
saytlarida moliyaviy hisobot shaklida e'lon gilinadi. Gap shundaki,
dividendlar kompaniyaning investorlar o'rtasida tagsimlanadigan
sof foydasining bir qismidir. Shuning uchun, agar emitent o'z

facliyatidan ijobiy moliyaviy natijalarga erishmasa, u aksiyador-
larga daromad to'lay olmaydi.

ma'l

Kompaniyaning  divideng siyosati.  Ushbu  ma'lumot
aksiyadorlik jamiyatining veb-saytida "investorlar uchun"bo'limida
keltiriladi. Bu emitent gimmatjj qog'ozlar egalariga daromadni

ganchalik tez-tez, qancha miqdorda va gqanday sharoitlarda
to'lashini belgilaydigan dividend siyosati,

98

Kompaniyaning hayot aylanishi va uning o'sish f;ur'ati. f%gle:r
korxona yosh va tez rivojlanayotgan bo'lsa, un'da.topli.gan _balc a
mablag'lar uni yanada rivojlantirishga sarflanishi ehltlmoh. ka.‘:'ta.
Bunday holda, dividendlar to'lanmasligi yoki vaqti-vaqti bilan
to'lanishi mumkin.

rlDiw./ilder:(ili:al'ni to'lamaganlik uchun sanab o'tilgafn barcha
xatarlarni hisobga olgan holda, barqaror daromac.l Oll.Sh u‘chm?
bozorda bir yildan ortiq vaqt davomida yaxshi mqllya\ny ko rs.al_:
kichlar va investorlarga muntazam to'lovlarni ta'minlaydigan d_un-
dend siyosati bilan ishlaydigan ishonchli rivojlangan komPa;lez?;
larning aktsiyalarini sotib olish kerak degan xulosaga kelishimiz
mum(lzlir;matli qog'ozlar bozorida riskning asosiy turi fau ?kt;\;
giymatini pasaytirish qobiliyatidir. Bunday holda, 1nve.sto.t Ea :;?da
daromad olmaydi, balki uning kapitali hajmining pasayishi sha
moliyaviy yo'qotishlarga duch keladi. ) _

yQini,l':l’at!ci1 qog'ozlar giymatining pasayishin-ing .asosw‘lsa]l)_?:rli:
emitent kompaniyaning ichki muammolari, rT'lf‘Jll}‘«'aV'ly tahh. CB ilrmChi
reyting agentliklarining salbiy prognozlari, birja inqirozlari.
holda, emitent ko'rsatishi mumkin:

= yomon moliyaviy ko'rsatkichlar;

= yo'qotishlar;

= bozor ulushining pasayishi;

= sifatsiz mahsulotlar ishlab chiqarish;

. hhurligini yo'qotish. '

U:;?Jsu ko'ritkiihljrning barchasi ushbu emitent aktSin:a'rr:i
ning ularning daromadlariga nisbatan OI'-tith-a baho.lang:il;lz igﬁ
ko'rsatadi. Masalan, ilgari kompaniyaning bitta qm:nmath go;;;l i
foydasi 10 dollarni tashkil etgan. Aksiya qiymah‘ 1(.;0‘ :' E;ymati
Keyin uning foyda ko'rsatkichi 2 barav?‘ kamaydi. Aksiya q

i ravi dollarga tushishi mumkin. . N
haqh;?nvilts(:ia lsngnkrot gbo'lgan tagdirda kompensatsiya olmaslik
riski.
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o ZaE;::.:?ntob?:kr(}t hu'f.gan taqdirda investor uchun asosiy risk -
ki eggi;ii/ E mas?llk. Bu ‘holda oddiy va imtiyozli gimmatli
T bcanukr; ntsl; d'ara]asi sezilarli darajada farq qiladi.
satsiya quyidagi tartibd;) tO']ZI]liZ?: A T
1. Korporativ obligatsiyalar egalariga
2. Imtiyozli aktsiyalar egalari, .
3. Odiy aktsiyalar egalari.

i i '
go’z'll]il:?;sk(::f :dZI«‘:;; I?Dr_tfelini shakllantirish va boshgqarish
Tizimli risk am. a _a ikki turga bo'linadi: tizimli va tizimsiz,
rolqiiesdsy: gt ;1;:1;33’ 30291' sabablari - mamlakatdagi mak-
moliyaviybozurlar.,L]ning.:ll;ozli-:jzll:arlf(i(}l]lgl el
1.Qimmatli
gonun hujjatlarid

bilan

. biy gismlari quyidagilardir:
aﬂ?gIOZIQI:ga qo'yilgan investitsiyalar bo'yicha
Sagarh ok i}z;yg::;shlal: tufayli ularning bozor giymatining
s trizh i Y yo'qotishlar riski (qonun hujjatlarini

2. Inflyatsiya rigki
pasayishi investits
tajribasi yuqori inf
tasdiglaydi.

3. Foiz tavakkalchiligi
kalarining o‘zgarishi natijasi
zararlar. Bank foiz

ki rm 'b- ru_bl'ning sotib olish qobiliyatining
st g a.tlarmmg pasayishiga olib keladi. Jahon
Ya gqimmat]j qog'ozlar bozorini yorq qihShlnl

i k_redit resurslari bozorida foiz stav-
StaVkas?slmvesto.riaf' ko‘rishi mumkin bo‘lgan
hozor qiymatining pasayishi mg.OShIShl qimmatli qog'ozlarning
bo'yicha foizlarning past 'gza?-ll?) dkeladi. Depozit hisobvaraqlari
_ . _ ajada o'sishi bilan, i
;ta\;};ala.rldla chiqar.llgan q'lmmatli qog'ozlarning ommaviypc?:;pii?lzi
osl1 anishi I.'numkm. Emissiya shartlariga ko'ra, ushbu qi g
qog'ozlar emitentga muddatidan oldin qaytaril; h" . gimmatli
4, Siyosiy tavakkalchilik, L
?. .Portfel investitsiyalarining valyuta risklari xorijiy valyu-
tadafg:lqrmmatli qog'ozlarga qo’yilmalar bilan bog'liq bo'lib, val ita
kursining o'zgarishi natijasida yuzaga keladi. Investorning ’zarailari
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milliy valyuta kursining xorijiy valyutalarga nisbatan oshishi
munosabati bilan yuzaga keladi.

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

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

2. Vaqt riski - qimmatli 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 gishloq xo'jaligi
korxonalari qimmatli qog'ozlarining mavsumiy tebranishlari.

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

4. Kredit riski garz qimmatli qog'ozlariga Xos bo'lgan va
emitent garzning 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 (qayta sotib olish)
huqugiga ega bo'ladi.

6. Korxonaning

korxonaning moliyaviy ahvoliga bog'liq.
7. Operatsion tavakkalchilik qimmatli qog'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 qimmatli qo-
g'ozlar sonining yanada ko'payishi unga bunday ta'sir ko'rsatmaydi.

riski - qimmatli qog'ozlar emitenti
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Nazo .
rat savollari V BOB. HOSILAVIY QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORI

1. Oddiy va imtiyozli aksi

o alarni :
2. Dividend nima? yalarning farqj? REJA:

3. Dividendlarni disk 5.1. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar (derivativlar) turlariva
| — ontlash modelining mohiyati nj ul s - : :

? yati nimadan ar muomalasining o‘ziga xos xususiyatlari
4. Gordon modelini 5.2.Hosilaviy qimmatli qog‘ozlarning rivojlanish
nin ivatini i
5. Lk riskd det i;‘:;oh:.yatlm tushintirib bering? tarixi
a . &
Ni tushinasiz? 5.3. Forvard shartnomalarining mohiyati va ularda
aktivlarning forvard narxini aniglash 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 iqtisodiyotning endi jadal rivojlanayotgan seg-
menti hisoblanadi. Ushbu bozorning kelib chiqishi tadbirkorlikning
uzoq o'tmishiga borib taqaladi. 1751-yil Nyu-York ozig-ovgat
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 savdola
I amalga oshirildi. Frans;
fyuchers] ool translyada 1985.yi| iyavi
Shartnom?]-a :hfir;nom‘alan birjasi (MATIF). Yaponiyidamgjgsvfu{
R bozorinifgs;;ﬂ .amalga oshirila boshlandi. 1980')?”;:3]:
' . ngisegmenti - syop) ;
Hosilaviy gi C o oplar bozori paydo boldj
Y qimmatli qog'ozlar - by birlamchi gimmatli qoé:oz

Qimmatli '
qog'ozlar bozorid -
bazisini, aks; - Pozorida hosilaviy gqimmatli gog'o:
boladigan ‘;’a;e:bllgatswa, valuta, indeks, protsent va tovaEIZfljf:[Iar
muddatlj bozoidaatswialar. tashkil etadi, Bunday instrwmenltlan
T rizl}:cii}fa';tyl xavf riskni sug'urtalashga xizmat |:]i].za;1'r
an kelib chij : : !
dn!larlarga teng bo'lishij mumkifl AR e miqdori milliard
0°zining molivaviv vickiv: ..
st murojsat Zlillji;a:ykrlskim cheklash uchun, opsion shartnoma-
holatdan kelib chig :: }?mk 2oladi. Opsion shartnomalari yomon
summa xavfinj cheq a" ]°lda yo'qotish mumkin bo'lgan, belgilangan
Chegai'alanmagan og r ashga imkon beradi, uning yutug‘ida §;1
yotishi mumkin, Hfj-lon. shartnomasi asosida turli xil aktiviar
opsion shartnomalar ;lif;y;ay@a G'arb mamlakatlari tajribasida
valut ar, indekslar, foizlj qi ; '
«3(21‘111 Ch,ers shartnomajar; va tovarlargaotlj:ilq?math TR
aviy gimmatli qgg’ s
i lar» t ;
publikasining «0i ] gf}z ushunchasiga 0'zbekist
iaddea dagql?;?;amétt 498 ozlar bozori to'g'risidangi Q;zzfﬁi?-
P —— egalag!-c 1a ta'rif berilgan; «qimmatli qog‘ozlarni g
huquglarini yoki 1 .;]n'f’g boshqa gimmatyj qog'ozlarga nish tng
sitinnldan emitenljj buriyatlarini tasdiqlovchi va yuridik sh 313“
SiEherstar v bOShﬂmg OPsionlari, gimmatli c:;o,g‘ozlargaaxclS a'r
qimmatli qog'ozlar:la llzzl;};avjy vosttalar tarzida Ch"qal‘”adigzg
‘ ; S . amalj oti : . . .
qogoz]arﬁmg quyidagi turlari maV}ud:y ida  hosilaviy qimmatli
- opsion;
- svop;
- fyuchers;
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- forvard;
- depozit tilxatlari;
- konosament;

- varrant;
- privatizatsiya cheklari, kuponlari va boshqalar.

Hosilaviy gimmatli qog'ozlar boshqa gimmatli qog'oz singari bir

qancha turlarga bo'linadi. Bu gqimmatli qog'ozlar ikkilamchi
instrumentlar hisoblanganligi bilan nobirjaviy bozorlar savdolarida

oldi-sotdi obyekti sifatida ham ishtirok etadi.

1 HOSILAVIY QIMMATLI QOG‘OZLARgthIJ\‘A\'I\' DERIVATIVLAR) II
Hosslavry qummatli gog'oa-

Ik damchs qum= Muddath shartnomalar
math qogozlar alar kombinatsiy asi llar va gibrd instrumentlas
/
Amenka
- | Mustaqil Mustagil
t:::::::m ’V:-,,\...; J Sy 4] muomalada muomalada
avianuvehi aylanuvehi
lar abridlar
Eo] e I svop I | whbodlar | _s,__I._-—
l(i!ub;,l | Fyuchers ek T“
e epuaatar ’
:df atlas Absiyaga Konversiya-
‘ b= Opsional varsntlar lauvehi
| {enutent imtiyozh
Deporitar opsigsl) aksivalar
| hixatlasming " !_:
boshqa urlan =
Obhgatsivaga Konversyalanuvehi
varrantlar obligatsiyalar

5.1-rasm. Hosilaviy gimmatli qog'ozlar tasnifi.?

5.1-rasmda hosilaviy gimmatli 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 ganchalik oshsa, shunchalik fyuchers va opsionlar bozori ham

oshadi. Hozirda muddatli shartnomalar bozori bazisdagi aktivlar

bozoriga nisbatan hajmi bir necha barobar katta. Buning asosiy
shida hisob-

sababi, muddatli shartnomalar belgilangan muddat tuga

** www.novgorodov. com sayt ma'lumotlari asasida mualliflar tomonidan tayyorlangan
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turlari mavjud:

sining  farqidan foyda olish
ishtirokchilaridir;

egalik qilayotgan aktivnj
natijasida mavjud risklarni minimal]ashtirishdir;

laridan risksiz daromad olishga
ishtirokchilari.

¥ www.novgorodov.com sayt ma’'lumotlan asosida mualliflar lomonidan

kitob qilinadi, ya'ni bazisdagi aktiy hisoblangan aksiyani investor
opsion orqalj vagtinchalik egasiga aylansa, opsionda belgilangan
muddat kelganda hamda investor shartnomadan foyda ko'rayotgan

bo’lsa shundagina hisob-kitoh qilinadi.

Hosilaviy gimmatli qog'o
shartnomalar asosida yotyy
ettirilgan,

zlar tasnifidan kelib chigib, muddatij
chi aktiviar turlari 5.1-jadvalda aks

Bazaviy aktiv

Tovarlj
shartnomalar

Qishloq xo'jalik tovarlari (bug‘doy, kofe v
tabiiy resurgar (neft, metall) ene
Va muddat]j shartnomalar
Valuta (kursi)

Depozit (foiz)j shartnomalar}

Fond indekslari v boshqa indekslar

Ma'lum dayr mobayniq

—_—

Emitent defoltj sug'ur
boshqalar

a boshqalar)
rgiya qimmatli qog'ozlar

a yomg'irli kunlar soni

ta voqealiklari Prezident saylovi va

Muddatli shartnomalar bozori ishtirokchilarining quyidagi

¢ chayqovchilar. Chayqovchi by - muddatli shartnomalar baho-
uchun rigk giluvchi  bozor
¢ xedjer. Xedjer bu - bozor ishtirokchis; bo’lib, uning magsadi
ng bozordagi baholarini o‘zgarishi
¢ arbitrajchi. Arbitrajchi by - p;y martalik oldi-sotdi operatsiya-
harakat qiluvchi bozor

tayyorlangan.
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y i ivni kelajakda

Muddatli shartnomalar deganda, ma’'lum l:*Jll' al;t}vnls::ri; i)
yetkazib berish sharti bilan tuziladigan kellshuv- ir. e
shartlari aktivni sotish yoki sotib o‘:ish.vaun;l‘ade g
Shartnoma asosida yotuvchi aktiv bazis yoki baz;l51 ‘ y i
gator manbalarda va xorijiy adabiyotlarda hosilaviy g

i islii ham deyiladi.

‘ozlarni bazisli instrumentlar . "
e gz :ilon - ma’lum muddatda shartnomada l\ehshllgan.bt:ili'yati
bazav}i]y aktivni sotish yoki xarid qilish huquqi va maj
inobatga olinmaydigan hujjatdir.

i { ‘li ‘Z emitentining
Opsion - emissiyaviy gimmatli qog'oz bo libuoze

' t “ini da tutilgan
muayyan miqdordagi qimmatli qog'ozlarini nazar g

muddatda, qatiy belgilangan narx bo'yicha sotib olishga bo‘lgan
huquqin.i taniqla.Yd;ki uning bahosi (rrice) amaliyotda‘ mukoll;?t
OF::ILT)]I]1 rtl:lz(‘eI;Jx} }ilriti]adi. Opsionlar savdosida ularning to'lig
rem
S{Vivalent]igini hisobga olish kerak. ; bo'lib, xohish, xohi-
Opsion lotincha «optio» so‘zidan qllngar-l ] l;ozori profess-
higa ko‘ra degan ma’nolarni anglatadl‘. Opsionlar ! i
zic:ﬁ?ll treyderlar va unchalik katta tajrlbagz_n (:iga E(Oja:li:li aesa
ining juda « =)
clualinveSt?Flir ;iic:unkz'apr:hfﬁirllf blifj‘:;‘:;‘:;?l investorlar 9psionlar
hisobla’naldl- heu 'L;Hanib, katta daromad egalariga aylana_dllar: "
savdost Plla" Y tiogn) hosilaviy moliyaviy instrument YOI_{i derlva.da
OpSIOH' (%P ing ma’nosi shundaki, uning narxi uning .asosh
hiSOblan.adl' hun mgoliy’aviy instrument hosilasi hisobllanadl. Uimt g
yotu.vchl e ??instrument sifatida aksiyalar, obligatmyalér, Va*]?gl?;
?5951d?a5:$;:;‘ birja indekslari, fyuchers kontraktlari bo
oiz s ,

-yi ‘tkazilgan va
(Chicago board options exchange, cboe)da 1973-yilda o‘tkazilg

: 'noda opsion
lgan. Eng oddiy ma'no )
. r dunyoda keng tarqa : i (buver,
holflr hamnma sotuvchi (seller, writer) va sotib oluvchi (buy
ikki tomon -
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-Xaridorlar opsion

itsiyaga kiradi.

Pozitsiya teskari bitj

m, sotib oljsh orqali yopiladj,

. Opsionlarni tavsiflashda quyidagi  asosiy ko‘rsatkichlar
:; qo‘llaniladi:

- I. Opsion turj («call» yoki «put»),

|

3. Bajarilish bahosi,

4. Opsion tugashj muddat;,
5. Opsion mukofoti,
Opsionla rning ikkit

2. Opsion asosida yotuvchi aktiv]ar,

4 as0siy ko'rinijg]

Opsion put egasiga bazisdagi
belgilangan baho bo'yicha Sotuvchiga

opsion egasi bu huquqdan foydalans
olishga majbur.

100 dona aksiyalarni qat'iy
sotish huquqini beradi. Agar
4, sotuvchi aksiyalarni sotib

muddatga 100 so'm bajarish bahog; bo'yic

aksiyaga 5 so'm mukofot pulini ham to‘ladi, Belgilangan muddat
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: ing spot kursi 120 so‘mni
; i aksiyalarning spo e
aqtda bazisdagi a : v aiarish ba
mglaﬁtg? r;: b?)'lsa investor shartnomani lﬂolsgonlso‘ILua —
o i tuvchidan soti i i quyidagi
i [;psclim; S?aolda investor-xaridorning foydasi q
sotadi. Bunda ’

summani tashkil etadi: |
[ - ] I ) 20 .
120 (SpOf kurs)—IGO (bajan’sh thOSI‘) 20%100 (GkSIyﬂ ar)=200 so'm

ksiya)=150 so‘m.
iy daromad 200 so'm-mukofot (5*100 dona aksiy
Umumiy

; ice) - bu
. " ‘cise pl ICE]
o i (striking price, exer o Bt
ionning bajarilish narxi (s ) i sotilishi mumkin bo‘lg
.Opsfoﬁnlrtlljgumf]mtlar sotib olinishi yoki Sonh;l:‘lishlari mumkin.
mOhyaVly‘mslar turli xil bajarilish narxiga e%a n 2,5 punkt va $25
1 ; : : A
s Ops'lsl i interval $25 narxli opsion uchu nktni tashkil etadi.
st a‘g narxdagi opsionlar uchun 5 plf larining «yashash
B e farqli ravishda opsionlar o‘zlar iration date) -
. S a : ir
Ao danClpsionning bajarilish muddati (-P;Xl') kundir. Agar
i d. 4 !
mUddat}»ga igg bajarilishi mumkin bo lgalr(ll boxiniddatga qadar u
o1, opsloni - ddati o'tib ketsa yoki bu ini uning
ionning bajarilish mu s iymati va kuchini .
opsionning : u ozmning qiy : i sotib
; a sotilmasa, L i. Opsionni S
boshqa trcyd&:gi uchun to'langan pulni yo qoltga‘;l;ila:adi- Bundan
egasi esa opsl hu summa bilan be . ent-
i isk aynan s ' ; instrum
oluvchi uc.hﬁnfa::i{ opysion asosida yotUVCII" dr‘nohyavly
ris g ‘liq bo'ladi. !
f:att?zziliSh yoki sotib olish bilan b;g llbq jaorilishi mumkin: Yeva}a
arn ida ba : ion).
4 ikki model asosi : ican option
Opsionlar Ikklopmtion) va Amerika modeli [abmefnq bo'lmaydi.
; n ) ; 0
e (eur'opeiomlanishi geograﬁkloy]asms}tga til:‘;g kelmaguncha
Bunda u]arm“gl. dagi opsion bajarilish muddati # sion bajarilish
: 0
Tevrapa FnOde llilgl emas, Amerika mOde.Ildag-l rill:i)shi mumkin.
bajarilishi -m‘i)mléilab qo'yilgan vaqtdan oldin baja
muddati aniq be
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gashi muddatj yaqginligi va o
gi)dir.

Amerika birjalarida savdo gilinadigan hamma opsionlar uchun

kafolat oluvchi va kliring Operatsiyalarini bajaruvchi opsion kliring
korporatsiyasi (options clearing corpora tion, occ) tashkil etilgan. Bu
tashkilot opsionlarning sotib olinishidan uning  sotilishigacha
bo'lgan barcha Jarayonlarni nazorat qiladi.

Opsion asosida yotuvchi akti
sotilishi jihatidan uch turda bo‘lish
bilan), «in-the-moneys» (pul
Opsionning bajarilish narx
mablag’ keltiradi,

vlar narxiga nisbatan opsion
i mumkin: «at-the-money» (pul
ichida), «out-of-money» (pulsiz).
i «pul ichida» opsion egasi uchun ko'proq

Yaginlashgan sarj kamayib boradi. Opsion

vchi omillardan tashqari yana ikkita katta
bo'lmagan ko rsatkichlar Mavjud: risksiz instrumentlar stavkalari va
opsion asosidagi dividend stavkasi.

Opsion asosidagi

qimmatli qog'oz narxi opsion narxiga bir-
lamchi ta’sir kiladi,

Opsionlar o'zlarining har bir kunida qadrsizlanib
boradilar. Bu jarayon Opsionning bajarilish mudda- tiga qarab
tezlashib boradi. Opsionning qadrsizlanish tezligi qolgan vaqtning

kvadratga oshirilganiga teng bo'ladi. Bajarilish muddati 2 oy qolgan
l opsion qadrsizlanish tezligi 4 oy qolgan opsion qadrsizlanish
tezligidan ikki barobar katta bo‘ladi.
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: ; vchi
Volatillik komponenti aniq bir oraliqda Op.g;n iﬁ?:;gl?in:)ilan
moliyaviy instrument narxining ma'lul‘n. i -al ida instrument-
xarakterlanadi. Volatillik o'lchagich bo'lib, kun ich
ning;ﬂi:;‘;i"o:‘djZgi“;?;i:;ng narxini shakllantirishr:iinlg (btlt;:;lll
modellari qo‘llaniladi. Hozirgi kunda ble k-Shzulzn acEHcHsHoHE
scholes option pricing model) keng qo ilamlmoq' Tla?ilar edi, lekin
modeli Yevropa modelidagi opsionlar uchun is hlam i
keyinchalik Amerika modelidagi stiOIlla-r uc_hun ko‘p variatsiyalari
ahschi S guyian Bustlal MADREIMR IRNS SE T T
ishlab chigilgan edi. Amerikallm?ldglaldagl opsionlz
‘Naniladi. .
ucm]l.[nab?S:tiiz; no];g;l:;;r E::;;;er;a odatiy investorlik 11?8‘3?31{3;;223
farqli h?n?oyalanish i hamkamha;l-l - uslti':;i:g;mi::tlric::;ent‘ bahosi
bozorda opsion asosida yotuvchi mo . e
tushishi yoki oshishi yordamida daromad ko'rish El?n;f::ni pastroq
Opsionlar bajarilishi investorlar uchu.n a s: e
xda sotib olish imkoniyatini beradi. Opsionlar kombin; 5 sklal
;ziza?ﬂida bozorda «buga», «ayig» trendlari uchun strategly
igish imkoniyatini yaratadi. -
Chlq:)s‘:!;;l:stoi Respublikasining qonunchiligiga mtlljiv::;;azlarini va
ular emitentining ilgari chigarilgan sha?c5}y Clllfmm'lish yoki sotish
inchi shaxslar qimmatli qog'ozlarini x?“d (.:ll ing birinchi
Eihl:ci;i tasdiglashi mumkin. Bazis aktivl.emltelr'ttn::‘ngoﬂaridan
maci't: muomalaga chiCIarilaYOtgan.ﬁha'xSlY C'l]lm:'lai:nll;}yfi-
iborat bo‘lgan opsionlarning chiqaﬂlls-hlga ¥e qk:‘rsatll‘v'f-'h
Opsionlar egasining nomi yozilgan va Respublikasida
iladi turlarda bo‘lishi mumkin. Ozbefkls_to_n' htird, yalm}
qllal igan tiera amerikacha GpSIONRAINE he]g:larlmozlas p ;otish
opsfonlaroz:gi'zining bazis aktivini xarid qilFSh 'yotlilr aad
Ezilll?:in?g:o ma’lum bir muddat davomida yoki aniq

opsionlar

i egalik

amalga oshiradi.
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Opsionlar bilan o i
il peratsiyalar qi : '
bir ' qimmatli qog‘ozlarni iri
jadan tashqari bozorlarida amalga OS]]i?'iI'?S}li ;T:kg birja hamda
in.

Fyuch
erslar (futures) - kelishilgan miqdordagi gimmatlikl
iklarga

ma’lum vaqt i iti
ke to‘;rggza_},fﬂ;}a bitim tuzish va belgilangan narxda yetkazib
- qogroylﬁ uchers shartnomalari birjalarda sotiladigan
FyuCherSIal:ningga :.i;:;ari)arlg? taqdim etilishi mumkin. :
R AFTNE as elgisi - narxining anigligi ij
o]inadigfn n;?:gzlt};:;{g;dm Fyuchers]ar shartnoria b:‘yih: aso”tlrl?
g o rztlkegfilltk lqilish huqugini bir qo'ldan boshga
PGS s bﬁo azilishini nazarda tutmaydi. Fyuche lq
ilan kai_col!at.langan majburiyat sotib olinadriSj:
, u?;:.s}“ mumkir.n. Fyuchersning o'ziga xos
g ma:.akur f]:mmatliklar (sotuvchilarda
ormi yoki yo'qmi, undan qat'i nazar

belgisi shundan iboratki

yoki Umuman) aynj vaq

sotilishi mumkin,
Fyuchers]arning opsionlar bilan o

Iularning ikkalasi ham fond boylik] ‘XShash i SR
ari

o ni kelajakda sotib olish
1. Fyucherslar oldi qt;m o A g
oo A -sotdi huji .
boyliklarini yetkazib berishga qaltl’lil;lfns:;galrg.aydl; fyuchers - fond
urdir.

2. Fyuchers belgi
: ) gilan .
hisob-kitobni ta]ap qiladi §an muddat tugashi bilan majburiy
3. F .
- Fyuchers bo'yj .
chunki fyuchers xan_‘;)’u.:ha .rrsk, opsionnikidan ancha yuqori
Orl opsion xaridoridan farqgli o‘laroq opsion)

bo'yicha yo'qoti
b gan mukofi
yo'qotishi mumkin, Otga qaraganda ancha katta summani
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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
orgali amalga oshiradi. Shu sababli Kkliring palatasi fyuchers

bozorida asosiy vositachi bo'lib xizmat qgiladi.

Fyuchers birjasi:

. narxlarning noqulay tebranishi riskini pasaytirish;

-noqulay vaziyatlar uchun ajratiladigan jamlama kapital hajmini

kamaytirish;
.avanslangan (sarfl

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 Kkliring palatasi
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angan) kapitalning pul shaklida gaytishini
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(gimmat]j ‘ozni
gog'oznin i
T— g8) bozor narxidan kelib chiggan holda

uchun har bir b
roker Kklirj .
lozim. By bag ng palatasiga badal >
¥ al . a summa ; 5
bajarishi uch summasi broker tomonidan birjayi sini to'lashi
. chun kafolat bo'lib xizmat il Javiy shartnomani

dingi kun uch ‘
qo‘shimcha taf, chun tolab qo'ygan badal i
a Kliring

kerlik firmag, Va uning mijjoz;
jozi

_Omatiladi, ortasida o‘zaro munosabatlar

puli bilan yopadi 3
Padi. Olingan foyq, (daromad) yoki boy berilga
n

daromad fyuchersp
: rsnin e
aniglanad;. g sotilishi va sotip olinish baholari nisbati bilan

anilmaydi.

L

Yakuniy munosabatlar savdoning oxirgi kunida qo'shimcha
marta summasini oshirish yoki kamaytirish yo'li bilan hal gilinadi.
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;
¢ ecrkin narx bilan oldi-sotdi gilish gonunlashtiriladi, ya'ni

legalizatsiya ta'minlanadi;
¢ o'ziga manfaatli sharoitda kredit olish imkoniyati bo'ladi;
¢ oldi-sotdi bo‘yicha hisob-kitoblarda sarflanadigan vaqt
gisqaradi.
0'zbekistonning qonun hujjatlariga ko'ra, fyuchers - bu ma'lum
gimmatli qog'ozlar va boshqa moliyaviy vositalarni shartnomada
belgilangan narxda ma'lum kelajak sanada sotib olish yoki sotish
uchun so‘zsiz majburiyatni tasdiqlovchi qimmatli qog'oz (shartno-
ma)dir. Bazis aktivi birinchi marta muomalaga chiqarilayotgan
qimmatli qog'oz bo‘lgan fyucherslarni chiqarishga yo'l qoyilmaydi.
Fyucherslar fyuchers emitentining 0'zi tomonidan yoki uchinchi
shaxslar tomonidan chigarilgan qimmatli qog'ozlarni xarid gilish
yoki sotish majburiyatini tasdiglaydi. Fyucherslar 0'z huquqini
amalga oshirishdan bosh tortishni nazarda tutuvchi opsionlardan
yoki varrantlardan fargli ravishda, ijro etish uchun majburiydir.
Fyuchers egasi qimmatli qog'ozlarni yetkazib berishi yoki uni
keyingi muomalada bo'lishi uchun kontragentga sotishi lozim.
Depozitar tilxat - bu fond bozorlarida erkin muomalada bo'ladi-
gan xorijiy kompaniya aksiyalarining hosilaviy qimmatli qog'ozidir.
Depozitar tilxatlar nominal giymatga ega bo‘lmagan gimmatli

qog'oz bo'lib, u tagdim etiladigan qimmatli qog'ozlarning muayyan
soniga bo‘lgan mulk huquqini tasdiqlaydi va uni egasining ushbu
‘rniga  taqdim

qimmatli qog'oz emitentidan depozitar tilxat o
15



etiladigan qimmatlj qog'ozlarning

tagdim etiladigan gimmatij qog'ozlar bilan mustahkamlangan
.huquqlarning depozitar tilxat egasi tomonidan amalga oshirilishi

bilan bog'liq  xizmatlar ko'rsatilishini talap qilish  huquqini
mustahkamlaydj,

Xorijiy kompani va aksi

tegishli sonini olishini hamda

yalari yirik depozitar bankda deponent-
lanadi va tilxatlar sertifikat (blank) shaklida muomalaga chigariladi,
Depozitar tilxatlarpi muomalaga chigarish magsadi:

W investitsion loyihalarnj amalga oshirish va kompaniyani
rivojlantirish uchyn kapital jalb etish;

B xorijiy va mahalliy investor
kompaniya aksiyasiga depozita
ishonchli bank chigaradj;

W ichki bozorda a

lar oldida imidjni yaratish, chunki
r tilxatlarni jahonda tanigli va

ksiyaning kurs giymatini o'sishi va talabning

investorar miqyosinj

kengaytirish, chet ol portfelli
investorlarinj jalb etish,

Depozitar ti!xatlarning mohiyati:
I. Depozitar tilxat mul]
2. Depozitar tilxat hosi

3. Depozitar tilxat asosida yotuvchi kapital xalqaro tabiatga ega.
4. Depozitar tilxatlarnj

chiqarish va uning muomalasi jarayonida
paydo bo'ladigan iqtisodij

Y Mmunosabatlar ikkita (va undan ortiq)
huquqiy tizim]ar kesimida amalga oshiriladi.

Kchilik munosabatinj namoyon etadj.
laviy Xarakterga ega.

ham bajaradj. U muayyan tovarni
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. - iglovchi hujjat rolini
, : i linganligini tasdiq .
tishga yoki kafillikka o ; ] i yozilmagan
Z? nasg;}i f;umkin. Varrant nomi yozﬂga'n va l:mdr:ug qimmat
[ty dim etuvchiga tegishli) ko'rinishlarida bolad-bo‘ladi
aqadi : . a .
oél'oz bozorlarida xuddi aksiyaga o'xshab muoma;ida yoki ma'lum
! Varrant - bu uning egasi ma’lum muddat dzv:tlabki chigarilgan
i i tomonidan da : _
i varrantlar emitenti iy isini tasdiglovchi
bfr Iig;?aqog'ozlarni xarid qilish huquqm.l olgan!lgl:liﬁ:mi qtashkil
E‘um:t Shunday qilib, varrantlarni chiq_ansh szlm:ladi et e
etd{vcl.ui gimmatli qog'ozlarni chiqarish{btlan t?og abir ;1ashri Fagal
bazis aktivi bo'lgan gimmatli qog‘ozlarning ;
vA .
b R i huql:l'q belr;‘?rl va uchinchi shaxslarning
"8 3
antlar muomalaga chiqarilgan : tib olingan
.].\;al'l’;;l'tlgaan yoki emitentning oz.l tomowda::assosam e
e atli og'ozlar bo'yicha chiqarilishi n.lumkm Et bocigan varrant-
q!mm;‘ hoqsi qimmatli qog'ozlar norninalldanbp&li1 N il =
nhing ba . i (obligatsiyalar bun -
' issiyasi taqiglanadi (o : : lariga ularni
lar"?f,'s:; 'ts eir;itentlari varrantlarning da_stlle:llS)E; keeg:; . vgarrantlal'
ini ta'min A
id aili teng narx shartlarini y iri arxi ushbu
Farid thShhuc:u:immgatli qog‘ozlarni ]ch’lashtlrls.'h.n nSa,-mgyador
e{jgalaﬂtl'uc Eg'ozlarni varrantlar - egasl .I?oh]-mrzﬁfnldn. Varrantlar
tChrnmﬂ_ 1 c!o lashtirilishi narxidan farg q111:5.l Viadar EashaEr
o t] ij;alar qimmatli gog‘ozlarning birja va bir]
bilan operats . _
; jarilishi mumkin. R i ‘ozlar ja-
o b‘?‘lgr;ytish mumkinki, hosilaviy q'“(“li};.tlh q:]?i] instru-
Xulosa qili kulativ (ikkilam %
i lgan speku r—
rida keng tarqga : «moliyaviy
— fondtliozilaming qo‘llanilishi mvest.orlar -ltlcsll.—::;ni eliuside
me}:lt bos lm‘arasini risklarni xedjirlash, hisob-kito
richag» sa ’

amalga oshirish kabi ahamiyatlarga ega.
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5.2.Hosilaviy qi i
avly gqimmatli qog‘ozlarning rivojlanish
tarixi

Hosilaviy qj ' !
1y qimmatli qog'ozlar haqidagi dastlabki fikrlar XVI-

XVIlasrlarga borib
tagaladi. Hozirgi :
qog'ozlarning o'tmij , ATl zamonaviy hosilaviy qi i
mahsulotlarig bz‘n‘n:hdaglv pretafiplart ol qishloi; q:{:{’;;“itff
ayrim ma'lumotl - fuz:lgan shartnomalar hisoblanadi ij'g]
L ana;ga.ko r4 hosilaviy gimmatli qog'ozlarga 0'-,{5:3 12
fikelar ham bgr]:' a ilgari davrlarda ham mavjud bo'lgan. Shu ds
o'tmishdagi prot l;i lIlar‘ga ko'ra hosilaviy gimmatli qog"ozlarn'ay
(Mesoporea, 0 Pl.an yozuv kashf etilishi bilan paydo b r“lng
Quyid Y% eramizgacha IV ming yillik). 12 e bolean
ida qgis e )
gimmatli quc'!oz‘]:l::,}:ia kEItlfr‘I]gan tarixiy ma’lumotlar orqali hosilavi
— Y bof;igs}:(in p asrlik rivolanishi va go'llanilishi haqic;i:
e G _ miz  mumki
yillarining oxirid ; wen. Jumladan, XVII
va bunda ula’.*nlinz Gi{:‘“m]]d]-y;:1 va Ang:-liyada lola o'simligini Z?;til‘?:f;
Amsterdamda esap Y;\il?”ga bt?'lgan talab juda keskin ortib ketad;
aslrnmg boshlaridayoq ular bo‘yicha.
kelib esa Angliyadagi Qiroltiih;;:-]l?hi-ﬁorlga qoilgan edi, 30-yillarga
paydo bo'ldi, Lola oicimteee . J25ida forvard shartnomalari h
malardan ko"ri]ayo(: simligining piyozlari uchun tuzilgan sh:rtam
gan daromadlar- ning o'sishi va savd 1’10-
oning

rivojlanishidan so‘n
1636- '
e g 6-1637 yillarda bozorda keskin pasayish

XVII asrning 50-vyillari
8 50-yillarid tarixdagi dastlabki fyucherslar bilan

: vdolard s .
Yodoyo” nomli guruch b an.hm Yaponiyaning Osako shahridagi
ozori bilan bOg'liqdir. Bu davrda rem:ga

to'lovi uchun guruch hosilidan bir qi

kutilmagan ob- ) Ir gismini oluvchi, yer tef

S oot bl oniimes, bundan tashrt uar

selah nohin shaliard o:fap edi. Shuning uchun ular guruchlari'

xona gqaydnomalari ,a.gl omborlarga yetkazib berishni va omb l
arl, yani guruch kuponlarini sotishnj boshIashI:ili (:3:1

kuponlar o'z egalariga kelajakdagi ma'lum bir sanada, oldind
_ a, oldindan

118

kelishilgan narxlarda belgilangan sifatdagi guruchlarga ega bo'lish
huqugini berar edi. Natijada yer egalari bargaror 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 magsadida 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 opsion (sotishga
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. Jumladan,
1821 yilda opsionlar savdosi bilan bog'liq holat ancha qaltislashdi.
Birja qo'mitasi ozining 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‘lmaganlarning huquglarini

cheklab qo‘ymoqda edi.
Lekin shu bilan birga opsionlar
sabatda bo'lgan a'zolar ham yo'q emas edi va a

vaziyat ularning foydasiga hal bo‘layotgan edi.
Amerika birjalarida tovarlarga va aksiyalarga opsionlar bilan

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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bilan savdoga ijobiy muno-
Ibatta bu holatda
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4 300 bushe] (o'Ichov birligi, 1 bushel=35,2]) makkajo'xorini
yetkazib berishga tuzilgan,

Uzoq muddat davomida turlj davlatlar fyuchersar va opsionlar
bilansavdo qilishni cheklab va man etib kelganiga qaramay 1972 yilj
Chikago tovar birjasi (Chicago Mercantile Exchange - CME)da
Xalgaro valyutabozorj (International Monetary Market - IMM) deb
ataluvchi yangi bo‘linma tashki etildi, bu esa ilk marotaba tashkil
etilgan moliyaviy fyuchers shartnomalar; - valyuta fyucherslari bilan
savdo qiluvchj Maxsus birja maydonchasi hisoblandi. By paytgacha

a faqat tovarlardan foydalanib
w yili Chikago savdo palatasi
lari amalga oshirish uchun
Bunga javoban u 1973 yilda
ard Options Exchange - CBOE)
ynan shu yili Fisher Blek va

aksiyalar bo'yicha fyuchers savdo
ruxsatnomasiga rad javobini oldi.
Chikago opsion birjasini (Chicago Bo
tashkil etdi, Shy bilan birgalikda 3

tarzda tan alindj va ular bilan g
amalga oshirila boshlandj;
Ma'lumki, birjada savdolar
oshiriladi. Lekin hosilaviy gimmatlj
birjadan tashqari holatda ham ap

birjadan tashqari forvard v, opsion bitimlaridan 70-yillargacha

foydalanib kelingan bolsada, fagat 80-yillarga kelib bunday

savdolar sezilarlj darajada ortdij, Aynan mana shu davrda ik

marotabasvoplarning o'rnj Yaqqol ko'rindi. Dastlabki svoplar ichida
shundaylari uchrar ediki, ularda majburiyatlar bo'yicha foiz
to’lovlarining almashinuvyj, ya'ni bir tomon o'zining qatliy foiz
stavkasini ikkinchi tomonning suzuychj foj, stavkasiga almashtirar
edi.’ Shu davrdan boshlah Sotuvchi va sotib oluvchilar tomonidan

dan intensijy foydalanila boshlanganligi

alga oshirilishi mumkin. Garchj
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s SjL g i vositasidan
babli hosilaviy gimmatli qog'ozlar riskni XEdlj:ﬂsﬁ:di
1 0 .
;E:lqz::}ri daromad keltiruvchi instrumentga "}l}'lig;iga sabab bo'luvchi
: ida bozor rivojla i do-
¢ asrning boshlarida . i birja savdo
l'::}\voqw yuz berdi, ya'ni 1920 ).nl_da m:ui:iashkil il
Im-l‘" i asosiy element hisoblanuvchi l{ltl'mg_paa hlarida muddatli
g ‘Yn oxiri 90-yillar va XXI asrning bosl e G bR
ni . g
dxlxri?;-g fiVOila“iSh‘dagi mony emfl?sli;an?;dan, 1997 yili
K ?a ing xalqaro miqyosda birlashuvi bo'l - ]-1-13 Eurex ittifoqi
birja arl? gva Shveysariya birjalari birlashtirilib,
Germaniya

keyinroq
=+ va Bryussel ( i
T il Parij, Amsterdam e st
b Etiql;aiggo b}i’rjasi ham qo'shildi) birjalari birlas
ittifoqqa Lis

irj i .l etild‘, sO ng a, a ni : i
5' : i i 0 p ¥

- CME) va
' hange
Chikago tovar birjasi (Chicago Mercantile Exc SOT) Bt

: f Trade - :
Chikago savdo palatasining (ChlcagoBoarcll o S s bu IHifqga
. i vi natijasida paydo bo‘ldi. Hozirgi I;Yk vovar birjalari
hlrlas‘_;l ayd etilganlardan tashqari Nyu- g;,qEX (Commodity
YUCImE’X a(Nc:ew York Mercantile Exchange) va C
NYM -
Exchange of New York) ham qo sh_xlgaf\- atli qog'ozlar
Hozirgi kunga kelib hosilaviy qlm‘m ilanib kelmogda, aynigsa
» galohida segmenti sifatida mc.”l:‘ml. jadan tashqariga
bOEErmmogliyaviy instrumentlar aylanmasini birja
ushbu m

‘lish
i muomalada bo
ishi sababli ular cheklanmagan migdorda ri va boshga

i bazis aktivlar bo'yicha, jumladan fond mdil-{silslish b
Ko bf‘z‘s ichlari bo'yicha ham munmalaga. ir :
B rsatk'llil' aSo'nggi paytlarda hosilaviy qm:nn:n
yatiga' eia s?qoa l.moliyau.*ij,’ instrumentlarga c}:;l,- i.glar
‘:E;Z:;ard: o'(slishda davom ermo.qdlzi va t;m; esa bir)
volatillik (o'zgaruvchanlik)ni hosil gilmoq

bozori fond

li qog‘ozlar
da yuqori
dagi asosiy



5.3. Fcfrvard shartnomalarining mohiyati va ularda
aktivlarning forvard narxini aniglash usullari

ke]a-F];)drva;d .shartrlmrr.)alari bu birjadan tashqarida tuziluychi,
. ]‘]a ?, azis aktivni yetkazib berish hagidagi tomonlarning
OE;ZEL-IV]::' Shartnoma shartlari bitimni tuzish paytida kelishib

1€l Shartnoma ana shu kelishib olingan shartlar bho'yicha
belgilangan muddatlarda amalga oshiriladi. a

Qoidaga ko'ra forvard shartnomasi
sotish yoki sotib olishni amalga oshirish

larni narxlarnj salbly o'zgarishlarida
tuziladi.

kerakli aktivlarni haqgiqatda
va xaridor hamda sotuvchi-
n sug'urtalash maqsadida

forvard narxi deb

- fo o
narx tufh?:;;if };“rtnoman: tuzish davrida unda belgilab qoyilgan
sd 1 ak or\./'ard narxni aniqlashning bir necha xil usullari
mavjud. Ularning ayrimlarini quyida korib chigamiz
. Fcl:rva.rd shartnoma .davrida daromad to‘lanmaydigan
: ll./- ar.m.ng forverrd narxl. Keling, dastavval forvard shartnoma
1 a}n:;da hd'mdr_tnd Fto lanmiydigan aksiya misolida ushbu masalani
<o'rib chiqamiz. Faraz qilaylik, investor vari i S AT
» m 1
aksiyadorlik y yildan so'ng “A
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jamiyatining aksiyalariga ega bo'lmoqchi. U aksiyalarni ikki yo'll
bilan olishi mumkin: bugun ularni spot bozordan sotib olish orqali
va forvard shartnoma orqali yarim yildan so'ng unga ega bo'lish
orgali. Agar forvard shartnomani imzolashda aksiyaning spot narx?
10000 so'mni, risksiz stavka 20%ni, shartnoma davri yarim yilni

tashkil etganbo'lsa, forvard narxni aniqlang. ' .
gar investor forvard shartnoma bo'yicha aksiyalarni sotib

olmog- chi bo‘lsa, u holda u aksiyaning spot narxiga teng bo‘lgfm
summani foizsiz stavka bilan ayni paytda joylashtirishi mumkin.
Yarim yildan so'ng u quyidagi summani oladi:

10000(1 + o—ég) = 11000so'm
agar har bir aksiya uchun forvard narx 11000

u holda birinchi va ikkinchi holatlarda ham
teng bo‘ladi. Bizning misolimiz uchun forvard

Shunday qilib
so'mga teng bo'lsa,
investor xarajatlari o
n nan 11000 so‘mga teng bo'lishi lozim. .

o :};rvard shartngoma davrida daromad l‘{f:ltiradlg'an
aktivlarning forvard narxi. Agar shartnoma amall qll}sh da.vrl’da
aksiyalarga dividend to'lansa, u holda forvard narxi 'unmg ha}rmgill
muvofiq korrektirovka gilinishi zarur. Zero, am?llyotdai Eor?rar

shartnomani amalga oshirish davri davomida aksiya y?kl obhgla't—
siyalarga dividend yoki kupon to'lovlarini tolash bilan bogEq
holatlar ko‘p uchraydi. Bunday holatlarda forvard narx mana shu
to'lovlar miqdoriga pasaytirilishi zarur, negaki, fon.'arc'l shartm;maj
ning xaridori, gqimmatli qog'ozlar egasidan fa.rqh _olaroq ukal:m
olmaydi. Dastavval oddiyroq holatni ko'rib Chlqamlz: unga o'ra
dividend to‘lovi shartnoma muddati tugash arafasida to‘lanadi. .

Tovarlarning forvard narxi. Agar forvard shartnoma bazis

aktivi tovar hisoblansa, u holda uning egasi forvar.d shartnoma
xaridoridan fargli ravishda tovarlarni saqlash, ularni trans'portd:f
yetkazish va sugurtalash bilan beg'liq qo'shimchal xa:*a]a:::illal;nr:
amalga oshiradi.0z navbatida tovarning Ec?rv?rd !1arx1 ko'rsatilg
Xarajatlar summa- siga mos ravishda oshirilishi lozim.
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Misol, 1 i inni
foiz stavkasi ;lillllsi;fz;'lnfmmg Spot narxi 1875 dollar. Agar risksiz
oni tashkil etsa, t i
it ! ’ : » tovarni saqglash xaraj i
quyidzgj :‘;}:fl];ltlan xfa .sug urtalash bilan bog'lig x;qrajatla:rl;ac:?t'la:’
forvard 5 olatni inobatga olgan holda, oltinnin yicha
narxi qanchaga teng bo‘ladi? ’ g uch oylik
1) Har bir unsi '
1; Tz:ablr gnmygga 15 dollardan xarajat to'g'ri keladi;
holatda forv;:rglymatldan yillik 4% miqdorida to'g'ri kela(:li Birinchi
it narxga xarajatlarni qo‘shish lozim e
in el '
chi holatda esa risksiz foiz stavkaga oltinning giymatidan

kelib chiqib ani :
. qlanadigan xarajatla i ini ao‘shi
tovarning forvard narxinianiqlaghjlcm;n miqgdorini qo‘shish orgali

Umuman ol i
ganda bozor ishtirokchilari tomonidan forvard

narxlarni aniglash orgali
2 o qali bozordagi mavij .
:n:";g hathqlY qiymatini baholashgham;ajiuc} Nttt
alga oshirish imkoni it
” yatlarini o‘rgani :
tartib : , ganish mumkin. '
i :; al;twlarnmg fyuchers narxlari ham aniql:r:a)ci?ddl mana
uchers :
kelajakda Yetkasj;zr:;o-ma]an, b.u ikki tomon o‘rtasida bazis aktivni
shartnomalarnir;g sha:lt?l;)_b? yicha birjada tuzilgan bitimdir. Ushbu
: . Irja t i : 1
bazis aktiv uchun standart }gsosl?:;c;?ﬂn belgilanadi va ular har bir
Forvard sha : . '
wslils. stk Shaf:tﬂogas: kabi fyuchers shartnomasi ham amalga
isoblanadi. Shu bilan birgalikda fyuchers

shartnomalarini
t . i forvard shartnomasidan bir '
omonlari ham mavjud: sator musyyan fral

u fyuchers sh ;
arthomasi  standartlashtirilgan ~ hisoblanadi

(shartnomalarning o'zi
E 0'Zlga Xos xususiyatlaridan kelib chigib, bitim

bo'yicha barcha shartla
r (vetkazi - ;
comonldanbelgiansan; azib berish narxidan tashqari) birja

arbitraj operatsiyalarini

u fyuchers shartnomasini
1 am R T R R
kafolatlanadi; alga oshirilishi birja tomonidan

u fyuchers bozorining ishtir i

) : okchisi shart i
tugagtfmcha istalgan vaqtda o‘zining pozitsiyasi::ir ::::;a -muddaht_l
yo‘nalishdagi shartnoma (ofset) bilan yopishi mumkin Uumfll:;:nl
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h uchun huddi mana
ochish lozim,
or gilinadi);

fyuchers bozorida qisqa pozitsiyani yopis
shuncha shartnomalar migdorida uzun pozitsiyasini
bunday holatda savdo ishtirokchisining pozitsiyasi bek

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
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 qog'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
ikkinchi tomonga, kelajakda belgilangan muddatda
di. Lekin u forvard shartnomasidan
Janadi, jumladan fyuchers shartno-
holatlari va likvidlilik bilan bog'liq
kunda zamonaviy fyuchers
shartnomalari hisobiga

uni saqlaydi.

tomondan
yetkazib berilishidan darak bera
ma’lum bir tomonlari bilan farq
malari forvard bozoridagi defolt
muammolarni yengib o'tadi.l’ Hozirgi
bozorlari asosan moliyaviy fyuchers

rivojlanib kelmoqda.
Biz yuqorida forvard shartnomalari haqgida fikr yuritganimiz-

da, forvard narxini aniqlash formulasini keltirgan edik. Ana shu
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 te gishli aktiv bo‘yicha
kelajakda kutayotgan spot narxini aks ettiradi. Fyuchers
shartnomasini imzolashda bazis aktivning fyuchers narxi spot

125

B e g W P TPy e




narxidan yuqori yoki oo
past bo'lish i
SRR st b shi mumkin. Ag

Isa, u holda bu holat kontango deyiladi. Agarda

teskarisi, ya'ni fyuch ;
g ers narxi spot i :
holat bekuordeyshn deyiladi. pot narxidan past bo'lsa, u holda bu

Fyuchers i 9
Shartnoma mun;c;x;-v? A f’lam o'rtasidagi farq bazis deb ataladi
yuchers nare atining oxirida bazis nolga teng bo‘ladi chunki'
Vva spot narx o‘zaro bir nugtada kesishadi Ya"ni biagis

aktivnin i
g fyuchers narxi spot narxga yaqinlashib boradi. Bazis

tovar -
xomashyo mahsulotlari bilan savdolar

egate, da alohida ahamiyatga

Fyuchers in :
narxini belgllashning asosiy nuqtasi bu “yetkazib

berish narxi"ni ani :
Tt dav;:;'z; a;lql'ashdlr. Yetkazib berish narxi - bu shartnoma
azis aktivga egalik qilish bilan bog'liq barcha

xarajatlarva yo'qotilga
7 ; g s
fe gan foydadir, Uning tarkibi quyidagi element-

a)

aktivni saqlash 3 i
) q vasugurtalash bilan bog'liq xarajatlar;

bazis aktivni sotih nl;
olishimumkin hc'ig;r:]fj?zt]b olishga sarflangan summadan investor
‘g o » garz uchun invest T ,
Y S estor to'laydi
uqoridagilarni quyidagicha yozish mumkin: Pl

Fyuchersnarx= §
X= Spoty r :
potnarx + Foizlar + Saqlaskvasug'urtalashxarajatlari

Agar ushbu tenglj
i : glik amalga o
operatsiya-larini o'tkazishimkonifati ;Ef;crizaljz:la;i ;'m:lc?a AR
. Ya'ni,
F>S+5.+2

! oizi; § - ‘ 5 -
saqlash va sug'urtalash xal'ajatlarf i :a]zls aktivning spot narxi; Z -
a) shartnomani sotadj; » U holda arbitrajer:

b) Ik foizda mablag‘larni
; : qarzga oli : i ;
oladiva uni yetkazib berish davrigacfa ;;;?;;Jgig'a bazis aktivni sotib

d) shartnoma muddati tu i

: i Baganidan so'ng aktivlarni i
beradi va quyidagi o‘lchamda foyda oladi [F- (i‘ + h: +azfﬁl (;,ifr:kaztllt']
qog'ozlar bilan savdoda Z nolga teng. Agar, FEESE

126

ar fyuchers narxi spot

F<S+I;+1

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

a) shartnomani sotib oladi;

by aktivni Ik foizda qarzga oladi;

d) aktivni sotadi va olingan summani /a foiz bilan
joylashtiradi;

¢)  shartnoma muddati tugaganidan so'ng depozit bo'yicha

di, shartnoma bo'yicha aktivlar uchun to‘lovni amalga

foizlarni ola
ing foydasi esa

oshiradi, kreditorga foizlari bilan qaytaradi. Un
quyidagicha bo'ladi: (S + Ia- Ix - F).

Fyucherslar orgali 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
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 qilganda 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 yugqori 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
127

B S




ho?atmi hamda narx-navo qand
uni bilishi lozim bo'ladi,

ay bo'lishini ishi
y ishini chuqur o‘rganishi va

5.4.Fyu
yuchers shartnomalarining mohiyativa ularning
0'ziga xos jihatlari

Fyuchers s
mellgsnry instshartnomalarlmng asosini nafagat tovalar, balki
i ]_VUIT‘lGn.tlal' ham tashkil etishi mumkin. Bazis
i valo lya;ny Instrumentlar, ya'ni gimmatli qog'ozlar, fond
,Valyutalar, bank depozitlari i ’
e , pozitlari tashkil i
o etuvchi
oliyaviyfyuchers shartnomalari deyiladi30 i

Fyuchers s :
hartnomalari bu ikki tomon o‘rtasida bazis aktivni

kelajakda ; .
Sharmoma)]’:::?s;bs:z?;t;lb?-yicha birjada tuzilgan bitimdir. Ushbu
; , Irja tomoni i ; ;

bazis aktiv uchun standart hisob]as:c;?an belgilanadi va ular har bir
Forvard sh : - '

oshirilishi shart: iﬁnz?am !{abl fyuchers shartnomasi ham amalga

malarini forv'l‘rd OShantadl. Shu bilan birgalikda fyuchers shartno-

é artnomasi :

tomonlari ham mavjud: asidan bir qator muayyan farqli
fyuchers sh .

nomalarning O;a;‘tnomast St_andartlashtirilgan hisoblanadi (shart-

barcha shartlar t)g,etizi_EUSHS‘Yat]aridan kelib chiqib, bitim bo'yicha

i £ z
belgilanadi); erish narxidan tashqari) birja tomonidan

kafo]a?t,]l;;ti;? shartnomasini amalga oshirilishi birja tomonidan

o st s o v

ronaishia sarvoms (o5 ian ot (e,

a pozitsiyani i - :

zzugd’ah s;la;tnomalaI: mi.qdorir.?ayzr:::.lny?)zlzs::si;::il:]? 0}:}11?;1] lomzai::la:
nday holatda savdo ishtirokchisining pozitsiyasi bekor gilinadi);

n pe
0 Bypenmt A.H. PHIHOK ueimbix GyMar it npouzso
J b CTpyMeTo
teaepamnenas Kenrotoprosas Kosmamis, 1998. 180 c. X fuiiasicossix. uHcTpyMeTon; YucGroe nocoGue. M.: 1
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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.

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'liq muammolarni yengib o‘tadi3!. Hozirgi kunda zamonaviy
fyuchers bozorlari asosan moliyaviy fyuchers shartnomalari
hisobiga rivojlanib kelmoqda.

Biz yugqorida forvard shartnomalari haqida fikr yuritganimizda,
forvard narxini aniglash formulasini keltirgan edik. Ana shu formula
orqali fyuchers narxini ham aniglash mumkin, lekin bu borada
fyuchers bozorining o'ziga X0s xususiyalarini inobatga olish zarur.
Jumladan, fyuchers bozorlarida arbitraj operatsiyalarini amalga
oshirish imkoniyati ancha kam. Bu avvalo fyuchers shartnomalari-
ning likvidliligi yuqoriroq 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
narxidan yuqori yoki past bo'lishi mumkin. Agar fyuchers narxi spot
narxidan yuqori bo'lsa, u holda bu holat kontango deyiladi. Agarda
teskarisi, ya'ni fyuchers narxi spot narxidan past bo‘lsa, u holda bu
holat bekuordeyshn deyiladi.

Fyuchers narxi va spot narxi o‘rtasidagi farq bazis deb ataladi.
Shartnoma muddatining oxirida bazis nolga teng bo'ladi, chunki

W Eredere S.Mishkin,  Stanley G.Eakins. Financial markets and Institutions USA: Prentice Hall, Pearson

Education, 2012, P. 593
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ucher .
Z{tivnins narx va spot narx o'zaro bir nuqtada kesishadi, ya’'ni bazis
*xomaShgyE/;ch;rs]nalrxl Spot narxga yaqinlashib boradi. Bazis, tovar
: ahsulotlari bilan savdolarda i . '
_ alohida ahamiyatga ega3?
Fyuchers narxini belgilashning asosiy nuqtasi bu .:g il

l;erlslh narxi"_ni aniqlashdir. Yetkazib berish narxi
avri davomida bazis aktivga egalik qilish

xarajatlar ‘qoti /

i n;rentlard:z ibﬁ?aqtrc:m!gan foydadir.  Uning tarkibi
aktivni saqlash va sy
bazis aktivnij

olishimumkin bo‘lga

g'urtalash bilan bog'liq xarajatlar;

n foiz; qarz uchun investor to’ '
s ; to'laydigan foiz.
Yuqoridagilarni quyidagicha yozish mumbkin: ’

Fyuchersnarx = § ;
pPotnarx + Foizlar + Saqlashvasug'urtaiashxarajctlari

| Agar ushbuy
operatsiya-larini o‘tkazish imkon
bu yerda, I - kredit foj
saqlash va sug'urtalash Xara
shartnomani sotadi;
I foizda mablag'larn;
; . qarzga olib, ' ivni soti -
va unél yetkazib berish davrigacl:ga saq]a;g fa s st lad
shart i '
s g o L0 5 Kt e
: ‘ maa foyda oladi [F - ' ‘
qog’ozlar bilan savdoda 7 nolga t};ngDAagjlr[F SEESEREEE
bu yerda, Iy - depozit fois ]
1 pozit foizi, u hold itrajer:
shartnomani sotib oladi; arbitraer
aktivni /i foizda garzga oladi:
aktivni sotadi va olingan summani

» sh?rtnor'na muddati  tugaganidan so'ng depozit bo‘yicha
foizlarni oladi, shartnoma ho'yicha aktivlar uchun to‘'lovni amalga
oshiradi, kreditorga foizlari bilan qaytaradi, Uning foydasi e
quyidangha bo'ladi: (S'Ffd- Tim F) ’ g ydasi esa

iyati paydo bo'ladi. Ya'ni,

Jatlari, u holda arbitrajer:

la foiz bilan joylashtiradi;

7 Nepusamusn. (Cepus «Reuters wia iunancucto
(Cep ¢ B”J*’ﬁ.‘g.c anrn. M.: Anvmna [a6mamep,2002, 52 ¢

yetkazib
- bu shartnoma
bilan bog'liq barcha

quyidagi

sotib olishga sarflangan summadan investor

tenglik amalga oshmasa, u holda arbitraj

zi; § - bazis aktivning spot narxi; Z -

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 qilganda amalga oshiradi. Shu bilan birgalikda spredni
shakllantirish, fagat uzun yoki gisqa pozitsiyani ochishdan ko'ra
kam riskli strategiya hisoblanadi. Spred orgali investor narxlarni
umumiy o'zgarish darajasi bilan bog'liq zararlarni bartaraf etadi va
ayrim sabalarga ko‘ra kelib chiqgan narxlarning og'ishi hisobidan
foyda olishni mo'ljallaydi.

Xulosa qilib aytganda, fyuchers bozoridagi operatsiyalar spot
bozoriga garaganda 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 go‘llanilishi

Opsion kelishilgan muddat davomida ma‘lum bir mukofot sum-
masi hisobiga belgilangan migdordagi 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 gilish bo‘yicha opsion (option call) kelajakda bitimda
belgilangan shartlarda bazis aktivini sotib olish huqugqini bersa,
sotish bo'yicha opsion (option put) o'z egasiga kelajakda bazis
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EZ;JIHitE-)]itim shartlariga muvofiq sotish huqugini beradi. Bitimda
etilgan bazaviy aktivlar bahosi ionni :
% 1 opsion ij ili
X : : . p ning ijro etilish
S(alaljaa?;_shJ bahom. [.smke price) deb ataladi. Bitimda kelishilgan
mudda!t'lm mudc{anmng tugash sanasi (expiration date) yoki to'lov
il l'([‘mawmyJ_ deb ataladi. Opsion bitimini amalga oshirish
'Amegrikaora‘ AnE‘inka opsioni va Yevropa opsioniga bo‘linadi
opsion (American option)lari ular amal qilj .
; lish muddatini
tugaguniga gadar istal aellichi .
: gan paytda bajarilishi mumkin. Y.
opsion (European option)lari e i el
S sa ularning tugash i
kelibgina amalga oshirilishi i i
ishi mumkin. Opsionlar birj irj
tashqgarida kotirovkalanadi uiatia v biadan
: adi. Fond birjalarida aksari
A : : aksariyat holatlarda
;:;:tjr;vlz‘ala}?a?hgan opsionlar bo‘yicha bitta opsion bitimining
AJGO;I-S;; atida 100 t'a aksiyani sotib olish yoki sotish olinadi.
ey blirafqali'ycj etib o'tish kerakki, opsionlar uning egasiga
sl a(? lyat_m amalga oshirish huquqini beradi va hech
sotishyok'a} llI.'lyatI.'ll yuklz-imaydi. Ya'ni opsionlar bazaviy aktivlarni
Sharm};- i S;'Jtl'h ohsf] majburiyatini yuklovchi forvard va fyuchers
S n;a .:J'ndan 0 z:fm:) farqlanadi. Shuningdek, e‘tibor garatiladi-
hem}' ;E:]dalrjlhat FJOF](I, forvard va fyuchers shartnomalarini tuzish
amalgg Os}}i);\;i;ﬁlja; talab qilmaydi, opsionlar bo'yicha esa to‘lov
1 1 s a t. i . P
s rt. Bu to'lov opsion bo yicha mukofot deb
D i .
birjasi Eggg;a_glt‘}?-ng katta opsion birjasi sifatida Chikago opsion
o d" ICago l?oard of Options Exchange, www.choe.com)
ly bj-,- .a 1..1973’—y11da mazkur opsion birjasida birinchi marta
opsion bitimi tuzilganligini ham ta‘kidlash lozim
. t’guyldail Ja_dvalda shartli ravishda savdolarning yopilish
q‘l a c';ay F_jtllgan Intel kompaniyasi aksiyalariga amerika
opsionlaribahosi keltirilgan (5.1-jadval)
Opsmn]arr.ling amal qilish muddatlari iyunda, iyulda va ok-
tyabrda 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
- 1
Aolaidi Iyun | Iyul |Oktyabr] Iyun | Iyul |Oktyabr
20 1,25 1,6 2,4 0,45 | 0,85 i5
22,5 0,2 | 0,45 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‘g'risida topshiriq 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 boshqa
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 orqgali
115 dollarni birja hisobragamiga o‘tkazish kerak. Shundan so'ng
birja bu summani kontragent hisobragamiga o'tkazadi.

Yuqoridagi 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 qaror 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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_i‘aon;}l::in;Y:.Slzaszlya]ar bahosi30 dollargacha ko'tarilsa investor 100
_holardayjml,e t,5 fdmliarflan sotib olishi mumkin bo‘ladi. Bunday
s stor foydasi 750 dollar ((30 - 22,5)x100)ni, opsion
03“1 hisobga olgan holda 635 dollar (750 - 115)ni tashkil etadi.
koll sotib OBI;di E‘a . fiol]alr e ?miSh bahosi bilan yevropa opsion
g, T .b e ql]a}"“k: aksiyalarning joriy bahosi 98 dollarga
bah(;si i l:;iylcha to Im’/ muddati to'rt oyga teng, opsionlar
-Dast]abki - 0 .] esa har bir aksiyani xarid qilish uchun 5 dollar.
t::uPSit:miekem["".e-Stlmya.?ummzlsj 500 dollar. Opsionning yevropa
Sl ba'ar;g;]‘sababh Envestor uni faqat to'lov muddatining tugash
100 dol]a:da: ]mu:k.m' Agar ijro etilish vagtida aksiya bahosi
B ilpaStd‘o 15&3. Investor opsion shartnomasini bajarish
Il qh T?; i. Ya m‘bozorda aksiya bahosi 100 dollardan
o oa} a ularni 100 dollardan sotib olishdan hech
investitsiya su s Q-_Blund&:ylholatda investor o0'z-0zidan dastlabki
gy t”:m';sml, ya_nl 500 dollarni yo'qotadi. Lekin opsion
. opsioi tl)lbas sanasida aksiyalar bahosi 100 dollardan yuqori
muddat oxirid:]alr;sshga qabul gilinadi. Faraz gilaylik aksiya bahosi
investor 300 | & do-llarg.a teng bo'lsa, opsion bajariladi va
Jsilasi darhal akayam 100 dollardan sotib oladi. Bu
bo‘yicha 15 dollaod sotish natijasida investor har bir aksiya
it r lan fo;zfcfa oladi. Umumiy operatsiya bo'yicha
1 r foydasi opsion bo'yicha dastlabki qo‘yilmani hisob I

10lda 1000 dollarni tashkil etadi. SR
bahoguy'ldagl rasmda opsion ba?'arilish vaqtida bir dona aksiya
gainvestor foyda yoki zararining bog'ligligi ko'rsatilgan (5.1-

rasm). '
Opsion koll egasi aksiyalar bahosi o'sishini, opsion put egasi
esa aksiya bahosi pasayishini kutadi. Yana bir holatni ko'rib
lClhlqan’{l‘Z- Investof‘ IB_M kompaniyasi 100 ta aksiyasiga 70 dollar
I].I‘O etilish }?ahom 'bll‘an yevropa opsion put sotib oldi. Faraz
qilaylik, aksiyalar joriy bahosi 70 dollarga, opsion amal gilish
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muddati 3 oyga, bitta aksiyani sotish bo'yicha opsion mukofoti 7
dollarga, o'z navbatida dastlabki investitsiya summasi esa 700

dollarga teng.

30
25
20
15

10

80 ap 100 110 120 130 140

5.1-rasm. eBay kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa
opsion koll sotib olish bo‘yicha foyda miqdori. 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
opsion mukofotini hisobga olgan holda

yda 800 dollarni tashkil etadi. Lekin
arda

samaraga ega bo'ladi,
operatsiya bo'yicha sof fo
investorning foyda olishiga hech qanday kafolat yo'q. Ag
aksiya bahosi 90 dollarga teng bo'lsa

muddat tugash vaqtida
700 dollar

opsion put 0'z ahamiyatga ega bo'lmaydi va investor

yo'gotadi.

M Muallif ishlanmasi :
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Quyidagi rasmd

akuni i ‘i
yakuniy bahosiga bog'ligligi ko'rsatilgan (5.2-rasm)

23 -

13 -

30

5.2-rasm, IBM kompaniyasi bir ¢

dollar, ijro etilish bahosi 70 dollar

Opsion shartnomalarida

cherslar olinadi.

o ; :
kr(l) qn.nmath qog'ozlar birjasida
alanadi. Opsionlar 1000 dan ortiq

olish huquqini beradj. Bunday
uchun ham qulay,
sotiladi.

Xorijiy valyutalar bo'yicha opsionlarnin

fond birjasida kotirovkalanadi. U yerda turg katta glsmi Filadelfiya

li xil xorijiy valyutalarni

* Muallif ishlanmasi
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a investor fi i
or foyda yoki zararining aksiyaning

ona aksiyasiga yevropaopsion

bazaviy aktiviar sifatida aksiyalar,

oldi-sotdisi bo'yicha yevropa va amerika opsionlari kotirovkalanadi.
Bitta shartnoma migdori valyuta turiga bogliq. 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 huquqini taqdim 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 miqdoridagi aktivni oldindan kelishilgan ijro etilish bahosi
bo'yicha sotish yoki sotib olish huquqini 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. Naqd hisob-kitoblar kun oxirida qayd etilgan indekslar
qiymatiga asoslanadi. Ya'ni ko'p holatlarda opsion egalari 0z sotish
yoki sotib olish huquqidan foydalanishga ishonch hosil gilgandagina
sotish yoki sotib olishini e'lon qiladi va odatda investorlar kun
oxirigacha kutib turadi.

Fyuchers opsionlari yoki fyuchers bolyicha opsionlar (futures
option)da bazaviy aktiv sifatida fyuchers shartnomalari qgo‘llanadi.
Bunday opsion aniq belgilab go'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 giymatini baholash

Svoplarni
quyida 1'12 ac;.m- fyuche'rs shartnomalaridan  farq]; jihatlari
Shamag kor tambcur[at: birjadan tashqari bozorda amalga oshiriladi

ntragentlar tomonidan belgil ¥ i ) '

banklar bilan tuziladi va boshqalar gilanadi, yirik kompaniyalar va

Sv i ‘ '
kurs]ari?]?atrm QOII.ashdan maqgsad foiz stavkalarini, valyuta
s m.st:.)varlarmng narxlarini, aksiyalarga investitsiyalarni va

u- mentlar bil Niw i e .

olishidan fsra an bog'liq risklarni xedjirlash va foyda

Moliyaviy insti
galikda y?:: lgirmsmu.ﬂar' forvard, fyuchers va opsionlar bilan bir-
Japdan ot 5 dn;uhlm' moliyaviy instrument hisoblanuvchi, svop-
bo'lib; u bip m]i’oa anadﬂ.ar. -Svop bu shunday moliyaviy shartnoma
tomonning kel;f:ijegl-sml bo’lgan kelgusidagi to‘lovlarni ikkinchi

agi  to : e

yuklaydi3s, & o'lovlariga  almashtirish  vazifasini

0z tuzilishi '
tomon bir Yok; tllg: s Svoplar yagona tamoyilga tayanadi: ikki
P e ;echa to‘lovlarni almashishga kelishib olishadi.
o P I.I{ olatlarda almashinuv gat'iy belgilangan va

Zgagchhan foiz stavkalari o'rtasida amalga oshiriladi
voplarni i , " : !
_Svop _armn.g bir necha xil ko'rinishlari mavjud bo'lib, ularni

ayrimlarini quyida keltirib o'tamiz ) ing

Foizlar i e
stavkasiga eS;lopl. SVOP.]amlmg bu ko'rinishi qat'iy belgilangan foiz
maiburivat] gb_cllarz majburiyatini, o‘zgaruvchan foiz stavkaga ega
iShgjkaet arh.llan almashtirishdan iborat. Bu svop shartnomasida
emas) Shal:"t’JfOI " f::qat fo'iz stavkalarni almashishadi (nominalni
i I:1t' - b_ma . am"f‘r‘ga ko'ra tomonlar o'rtasida to‘lovlarni
Svoplsa l{‘ls ir lnec};ahylllar davomida amalga oshiriladi, odatda

rning amal qili P PR \ ’

. qilish muddati ikki yildan o‘n besh yilgacha

¥ Frederic S.Mishkin, Stanley G.Lakins. Financial markets and Institutions — USA: Prentice Hall. P
= - , Pearson

Education, 2012. P. 613
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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 qatiy 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 boshqa 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 boshqa davlat valyutasida
obligatsiyalar chigarishga intiluvchi emitent o'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 kora aniq
bir tovarga nisbatan qo‘llaniluvchi qat'iy to‘lovlar o‘zgaruvchan
to'lovlarga almashtiriladi. Ularning tuzilishi foizlar svopiga
o'xshaydi. Hozirgi sharoitlarda tovar svoplarini sezilarli o'sishiga
tovar bozorlaridagi nobarqaror narxlarsabab bo‘lmoqda. Albatta bu
holat birjadagi tovarlar bo‘yicha muddatli savdolarni ham
rivojlanishiga sabab bo'ladi. Lekin birja savdolaridan fargli 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.

Yugqoridagilardan tashqari svoplarning bir necha xil korini-
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 boshgalar.

utalarga msbatan hisoblanadi. Halqaro

% IBOR — bu resurslarni julb qilish bo'yicha London banklararo stavkasi. U tuli valy
moliya bozorlaridagi garz munos abatlarida inobatga olinuvehi o'zgaruvchi foiz stavkasi
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i VSO‘;Oi:C};]armOT-aSj r.fir_:imsida bir tomon o'zining majburiyatlari-
Sty murf:;:iflncsoﬁg;iai(u o’zin.ing majburiyatlarini o'z zimma-
. ompaniyani izlab topishi lozim bo'ladi

Svop tuzilgandan so‘ng boshlang'ich bosqichd : a8 0‘ o
berishi kontragentlarga hech ganday ta'sci!rC t i b]‘f“_day h°]f1t“‘ o
majburiyatlar amalda bo‘lgan shartnoma dc::irma'fi Ig;)mumkml o
o‘tkazilayotgan bo‘lsa, u holda bunday svop ma?lf:n?bifs?q;ashaxsga
Ezrljgz}z]?scl):: tbt, Em’l?aholash juda zarur hisoblanadi. I;]u}r’]da::gc:az?:
it b‘:l.oh ql]lsh‘magsadida har bir aniq vaqtdagi svopning
o UC]I.,IS za.r}mj‘ratl Paydo bo'lishi ham mumkin. Svopni
. ichun uni ikki c?bll_gatsiyalarni11g kombinatsiyasi sifatida
'w.ur (;:]ITS]’T]ITI'I?. mumkin. Investor ularning biriga nisbatan uzun
Esr;;;t:y;s:m, ikkinchisiga nisbatan esa gisqa pozitsiyani tanlagan
]arini;,g ;Jarh?lz;tc:a svop‘ qij.rmati mana shu ikki obligatsiya narx-
™ _ qg. eng bo'ladi. .Aytaylik, svop shartnomasi doirasida

mpaniya o'zgaruvchan foizlarda to'lab, qat'iy foizlarda ol

bunday holatda svop narxi quyidagiga teng bo‘ladi: o

Rs=R1-R2

bu yerda, R« svopni i
. S pning narxi; Ri- gat'iy kuponli obligatsi
narxi; Rz-o"zgaruvchan kuponli obligatsiya narxi s
» S‘;OPl.bU Ylf:ha 'majl?uriyatlarni to'xtatish uchun kompaniya
:IOtibYOI?l;'Ikobllgatmyam sotib, o‘zgaruvchan foizli obligatsiyani
e et erak. Agar kompaniya svop doirasida qat'iy foizlarda
- o'zgaruvchan foizlarda olsa u holda svopning narxi
quyidagiga teng: S o

Pc=SPr- Py

bu ye'rda: d N valylutaning spot kursi, to'g'ridan - to'g'ri koti-
rovka asosida tagdim etilgan; Pr - obligatsiyaning xorijiy valyutadagi
narxi; Psa - 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 maqsadida, svoplar bo'yicha defolt

holatlari haqida yetarlicha xabardor bo‘lishlari lozim. Bunda xuddi

forvard shartnomasi kabi svopshartnomasida qatnashuvchi har ikki

tomonlar shartnomani amalgaoshirilishini 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
qo‘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 barqaror-
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

|. Hosilaviy gimmatli qog'ozlarning o'ziga xos xususiyatlari

nimalardan iborat?
2. Hosilaviy qimmatli qog’

qanday modellar go'llaniladi?
3. Depozit tilxatlarining mohiyatini tushuntirib bering.

ozlarning bozor bahosini aniglashda

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

Education, 2012. P. 613
3 Jle Koswm LLL, Taxxn K. Crparenis xemruporams, [lep. ¢ anr, M. HH®OPA
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4. Koll va put opsionlarning o'xsh: arali i fos
bering, g o'xshash va farqli jihatlarini yoritib
.j Eyuc;:erslarning 0'ziga xos xususiyatlari nimalardan iborat?
- Fyuchers va opsionning o'xshash va farqgli ji Ty
i jihatle
bering, qli jihatlarini izohlab
7. Ozbekistonda korporativ obligatsi i
o igatsiyalarni emissiya qili
tartibini yoritib bering, ¥4, gllsh
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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: gimmatli qog'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
qo'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 qimmatli qog'ozlar
muomalada bo'ladi. Unda qarz oluvchilar, kreditorlar (banklar yoki
boshga 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-qar: ‘hini '
o bar:g;;l;;t qarz oluvchining kreditga layoqgati va garov
aSDSis. Ipol;]c.ka qimmatli gog'ozlarining tuzilishi: ipoteka kreditlari
. a ’oc ig bozorda investorlarga sotilishi mumkin bo']
qimmatli qog'ozlar shakilantiriladi. Bu banklarga yangi kr _ga“
uchunmablag'ajratishimkoniniberadi. SR
VOSitj;ipcS)jtska .bo?:oridagi xatar.]ar: boshga har ganday moliyaviy
. garl, ipoteka kreditlari va gimmatli qog'ozlar foiz
sfavka‘sh qarz oluvchining defolt xavfi yoki mulk giymatini
0'zgarishi kabi ba'zi bir xatarlarni o'z ichiga oladi. S
Qonui.c}igﬁfe:]a 'boz_orini“tartibga .solish va nazorat qilish: davlat
s Orqa]’i Iﬁ;{;)urg f;tiur]atblar va lshtlirulal(chilar faoliyatini nazorat
ol e oy ozorda o'yin qoidalarini o'rnatishda
. Ipoteka bozori faoliyatining nazariy jihatlarini o'rganish uni
ishlash mexanizmini, faoliyatining asosiy tamoyi]larir{fi ax l;:'"ng
tuslhunishga va moliya bozorining ushbu segmentinin ymlsm:ri-jq
bo'lgan rivojlanish tendentsiyalarini bashorat qilishga imkgon beraclirl
Mamla.llcatimizda igtisodiy islohotlar bilan bir qatorda i'timo'l.
soham-rivojfantirish, aholini uy-joy bilan ta'minlash bo' ich]a haly
qator islohotlar va chora-tadbirlar amalga oshirilib kg;inmo dm
Bunda 'aholini uy-joy bilan ta’minlash magqsadida barcha hududlaqrdz
kengmiqyosli ishlar davom ettirilayotganligini ham gayd etib o‘tish
.zarur‘. Mazkur amaliyotda tijorat banklari faol ishtirok etayotganligi
1pote.ka kreditlari tagdim etilayotganligi barchamizga ma’lumgjahogI;
ama]l- yotida ipoteka kreditlash amaliyoti bilan bir vagtda il.aoteka
gimmatli qog'ozlari muomalasi ham keng doirada qo'llaniladi
Shundan kelib chiggan holda quyida ipoteka gimmatli qog'ozlar;
muomalasi xususida fikr yuritamiz, “Ipoteka - bu real aktiv bilan
ta'minlangan uzoq muddatli kre- ditdir"39, Kengroq ta’kidlaydigan
bo'lsak, “Ipoteka — majburiyatlarni ko'chmas mulk bilan ta’minlash-
ning bir usuli bolib, bunda agar garovga qo'yuvchi o'z

Y Frederie SMishlan, Stanley G Eakins. Financial markets and institutions. 7th ed. USA Pearson. 2012 P 124
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majburiyatlarini bajarmasa, garovga oluvchio'z talablarini garovga
qo'yilgan ko‘chmas mulk hisobidan qondirish huqugiga 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*’. 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 to‘lovni undirishi, mulk
bo'yicha soliglarni to‘lashi, sug'urta mukofotlari tolab borishi va
zaxira hisobi bo'yicha xizmatlar ko‘rsatishi lozim. Korporativ
obligatsiyalar bo‘yicha bunday emas. |

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

JGeKiCTONTA HNOTERA KIMMATAN Koroinaph Golopim wakanawrnpuiyapn s i aaparacini)

4 Cammapos BK. ¥

Q1111 TAXAHM TTILIFAH Acc.aBTopedepariL T,2012.b6.8
OcHosbl INOTEUHOrO Xpenirosanita. M. HHOPA-M, 2007. C.5.

U Kocapesa H.B.
a .’)m‘cﬁr H.A. dumancoskie PRIMKN 1 INCTITY TR M : [Opaitr, 2018, C. 105
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6.1-jadval
Ipoteka qimmatli qog‘ozlari tasnifi va tavsifit3

Ipoteka gimmatli qog'ozlari .
turlari 0°ziga xos xususiyatlari

Egasi yozilgan va orderli gimmatli qog'oz- lan
belgilarini o'zida jamlagan, uzatuv yozuvlari orgali
cheksiz muomalada bo'- lish xususiyatiga egaligi ungal
vekselning ayrim hossalarini beradigan emissiyalan-
]maydigan qimmatli qog'ozdir

Uy-joy sertifikati uning birinchi egasi tomonidan

muayyan uy-joy maydoni va joyda qurilayotgan yoki

2. Uy-joy sertifikati ayta qurilayotgan uyda qurish uchun mablag]
jratilganligini tasdiglovchi emissiyalanmaydigan gim-
matli qog'ozdir

Majburiyatlarning bajarilishi ipoteka garovta'minotij
3.Ipoteka obligatsiyalari  [bilan ta'minlanadigan emissiya-
viy gimmatli qog'ozdir
Ipoteka ta'minoti umumiy mulkida o'z egasinin
ulush  huqugqini tasdiqlovchi  egasi yozilga
emissiyalanmaydigan gim-matli qog'ozdir

1. Garov qog'ozi
(varaqasi, xati)

4. Ishtirok etishipoteka
sertifikati

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

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

Ipoteka gimmatli qog'ozlari ichida eng keng go‘llaniladigan
gimmatli qog'oz turi bu ipoteka obligatsiyalaridir. Ipoteka
obligatsiyalari muomalasi ipoteka kreditlari sekyuritizatsiyasi
yuzaga k elishiga xizmat giladi. Bunday amaliyot bozor iqtisodiyoti
sharoitida quyidagilarga imkon beradi:

- aholi va tashkilotlarning bo‘sh pul mablaglarini moliya
bozoriga jalb qgilish va daromadlilikni ta’minlash;

P Cammapoa bK. Vibekucronaa HnoTeka xu:uarsnu Korowmapu Gosopimun wiasanarrnpiiianapi Mo ol mapasacism
o TaRgin Frinran aice astopedeparie T, 20012 B 8, i

- uy-joy bozorini rivojlantirish asosida aholining uy-joyga
talabini samarali qanoatlantirish; '

- fond bozorida savdo gilinadigan 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'lt.:'lyd!.
Agar kredit bo'yicha majburiyatlar bajarilmasa, bank c!arzni to'lash
uchun garovga qo'yilgan ko'chmas mulkni sotish huqugiga eg'a. .

2. Evropa ipoteka modeli: ushbu modelda qarz OILI‘\:’C]'II kred.lt
muddati davomida fagat kredit bo'yicha foizlarni to'laydi va afosu«'
qarz muddat oxirida to'lanadi. Ushbu model ko'pincha tijorat
ipoteka kreditlari uchun ishlatiladi. |

3. Qayta tiklanadigan ipoteka modeli: ush}au rflodel uy-.]oylga
ega bo'lgan va qo'shimcha daromadga muhto;lbolgan. qa'rlya alj
uchun mo'ljallangan. Qarz oluvchi hayoti davomida yoki ko'chmas
mulkni sotishdan oldin bankdan to'lovlarni oladi. .

Ushbu modellarning har biri o'z ehtiyojlarli va mohyawl}l'
ahvoliga garab garz oluvchilarning turli to_ifalan uchun fOYdil
bo'lishi mumkin bo'lgan o'ziga xos xususiyatlarga egazlpo?e: ;
amaliyotining yuzaga kelishi Qadimgi Gretsiyada yerga egalik q}:llis
va quldorlik bilan o‘zaro bog'lanadi. Bunda qarzga ye.r olganrs :mi
0z vaqtida gqarzini qaytara olmagan holatda qullikka odmgesa
manbalarda qayd etiladi. Qadimgi Rim, umuman Yevropada
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ipoteka amaliyoti o'rta  asrlardan  boshlab go‘llanilganligi
ta’kidlanadi.

Ipoteka kreditlari bo'yicha qayta moliyalashtirish tizimi
Amerika qo‘shma shtatlarida 193 0-yillardan boshlab keng qo‘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 bosqichli model (amerika modeli)
hamda ssuda-jamg‘arma modeli”2? Ipoteka bozori bo‘yicha an’ana-
viy model (bitta bosgichli, yevropa modeli) bankning ta’'minlangan
obligatsiya tipidagi qgimmatli qog'ozlarni mustaqil chigarishi 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 vaqgtinchalik
farq 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 bosqgichli model
(amerika modeli) ipoteka bozorining berilgan ipoteka kreditlarini
qayta moliyalashtirish ko‘chmas mulk bilanta’minlangan ikkilamchi
qimmatli qog‘ozlar bozori hisobiga amalga oshirilishi bilan
tavsiflanadi. Bu modelning asosida risklarni tagsimlash g'oyasi
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 gqanday risk
qolmaydi va yangi moliyalashtirishga ega bo‘ladi. Amaliyot
natijasida 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 Mafe]‘
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'z::u“o
yordam kassalari tamoyili bo'yicha kelgusi qarz oluvchilarning
Jamg'armalarini jalb qilish hisobiga amalga oshiriladi. Masalan,
Fransiyada uy-joy jamgarma hisobragamlari-ning bir necha
turlaridan foydalaniladi. Bunda 150 ming yevro miqdorida ipoteka
kreditlari olishga da'vogarlik qilish uchun 100 ming yevroga.cha
mablag’ jamg‘arish mumkin bo‘lgan jamg'arma omonatl.an. =
jamg'arma daftarchalari amal qiladi. Bunda asosiy shart s:.fatl'da
jamg'arma omonatlari miqdori belgilangan ko'rsatkichga yetishiga
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e'tibor garatiladi. 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 qarz oluvchi qarz beruvchining
birgalikdagi faoliyati ko‘zga tashlanadi.

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

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

2. Kapital bozorida mablag 'yig'ish: banklar ipoteka kreditlarini
moliyalashtirish uchun obligatsiyalar yoki boshqa 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 go'llab-quvvatlash dasturlari mavjud.

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

nechta namunalari.

6.3.Qimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirish
printsiplari

Igtisodiy adabiyotlarda so'zning keng va tor ma'nosida qim-
matli qog'ozlar giymatini baholash usullari tushunilgan. Keng
ma'noda, bu gimmatli qog'ozlar bozorida narxlarni shakllantirish
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jarayoniga gqarashlar 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 bormogqda. Birog, gimmatli qog'ozlar giymatini
baholashda mantiqiy tuzilishga va uni amalga oshirish jarayoniga
(vagtinchalik tuzilishga) ega bo'lgan magsadga 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 aktivlarga
sarmoya kiritadi va portfelning kutilayotgan rentabelligi o'zgarishi
kichik bo'lishiga umid giladi. Masalan, bunday diversifikatsiya turli
Xil gimmatli 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 mumkin.
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 kera.lk_:

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

* daromad barqarorligi; ‘

* investitsiyalarning likvidligi, ya'ni ularning narx va xaraja-
tlarda tez va sezilarli yo'qotishlarsiz nagd pulga aylanish qobiliyati.

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

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

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

Portfelni shakllantirishning asosiy magsadi investor uchun
xavfva daromad o'rtasidagi eng maqbul kombinatsiyaga erishishdir.

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

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

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

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

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 boshqalar.

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 muvaffaqiyati 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
(yirik kompaniyalarning aktsiyalari, qisqa muddatli g'aznachilik
veksellari, uzoq muddatli obligatsiyalar va boshqalar);

* 49% ma'lum bir turdagi gimmatli qog'ozlarni tanlash,

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

Buning sababi shundaki, bir xil turdagi qog'ozlar bir-biri bilan
chambarchas bog'ligdir, 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 aniqlashc.lir.
Shunday qilib, klassik konservativ (past xavfli) portfelni qurishmlng
asosiy printsiplari: konservativlik printsipi, diversifikatsiya printsipi
va etarli likvidlik printsipi.

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

Shunday qilib, investitsiya xavfi asosiy qarzning I:.ur gismini
yo'qotishdan iborat emas, faqat etarli darajada yuqori daromad

olishdan iborat. .
Tabiiyki, tavakkal gilmasdan, siz juda yuqori daromadlarga

ishonishingiz mumkin emas. )
Birog, amaliyot shuni ko'rsatadiki, ko'plab mijozlar | '
yuqori darajadagi ishonchlilik toifasidagi bankl?rmng bn:clan
ikkitagacha depozit stavkalari oralig'ida o'zg?nb turadlgéz
daromadlardan qoniqishadi va yuqori darajadagi tavakkalchili
tufayli daromadlarni oshirishni xohlamaydilar.
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N Diversifikatsiya printsipi. Investitsiyalarni diversifikatsiya
qllhsh Portfel investitsiyalarining asosly tamoyilidir. Ushbu rintsiy-
ning g'oyasi oddiy: barcha tuxumlarn;i bitta Savatga solman { i

Ilnvestitsiyalarga kelsak, bu degani - barcha pullagr'ni bitta
qo'g_ozga qo'ymang, chunki by sizga qanday foydali investitsi
bo'lib tuyulmadi. S

Fagatgina bund ;
gochadi. ay cheklov xato bo Isa, halokatli zararlardan

oldini olj o
ni olish uchun bir-birj bilan chambarchas bog'liq bo'Imagan

dan 20 gacha turj xil gi
qimmatli gog'
Btarli lkvidlK printsipg g oo

I; ?lsmini ko'proq likvidli (hatto kamroq
il W Zal'f?a saglash foydaliroq, ammo bozor
rapsl esiih dinkn aa;ga Va Individual foydal; takliflarga tezda

yaliga ega bo'lish, Bundan tashgari, ko'plab

mijozlar bilan tuzilgan shartno
mal z s .
bir gismini likvid shaklda saglash ar shunchaki o'z mablag'larining

Portfel investitsiyalari bo'yicha o
L 3 0
Olgafl holda - lum bir portlelga Kiritilgan barchg hujjatlar bo'yicha
yalpi foydam anglatadi. Foyda v, Xavf o'rtasidagi mi qzori
muvofiglik muammosi mavjud bo'lip, investorlarning xohishlarigg
muvofiq allagachon shakllangan portfe]j, tarkibini doimiy ravishda
takomillashtirish va yangilarini shakllantirish maqgsadida tezda hal
qilinishi kerak.
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Nazorat savollari

1. Ipoteka bozorining vujudga kelishi.

2. Ipoteka bozorining amal gilish 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 chigarish

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’
) g'ozlar daromadliligi ,
etuvchi omillarni aniglash Igl va unga ta'sir

Tayanch iboralar-
qarz, egiz-analog, aktiv,
oddiy aksiya, dvidend,
Markovits formu]asi,

Kapital, tizimsiz xavf, CAPM modeli, cheksiz
fonF! l?ozori, ekvivalent, fond instrumenti,
emissiya, moliya bozori, SHARP modeli,

7. 2 L)
1. Xorijiy valyutalar bozori tashkiliy jihatlari

; tlarning t 1 i
el ks g tovarlar va xizmatlar
b-kitoblar uchun turli xi valyutalarni almashtirishga

bO'] = i i 1 '

va]yi"tl;lzilrtlli}’cfﬂéllrl paydo bo'la boshlaganda paydo bo'ldi. Asta-sekin

i ElJOII;jly k-.!rsia.rda erkin almashtirish mumkin bo'lgan
§an bozorlarni yaratisp Zarurati paydo bo'ldi. Ushbu

y ahamiyatga ega, chunki u bir
mkoniyatini beradi. Bu kompani-
Pt?ratsiyalarni amalga oshirish,
0z aktivlarinj valyuta xavfidan

valyutani boshqasiga almashtirish
yalar va investorlarga xalgaro o
jahon bozorlarida savdo qilish va
himoya gilish imkonini beradi.
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Valyuta bozori jahon iqtisodiyotining barqarorligiga ham hissa
qo'shadi, chunki u Markaziy banklarga milliy valyuta kursini nazorat
qilish va pul-kredit siyosatini olib borish imkonini beradi. Bundan
tashqari, u turli mamlakatlarning igtisodiy o'sishiga ijobiy ta'sir
ko'rsatadigan xalqaro savdo va investitsiyalarni rivojlantirishga
yordam beradi.

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

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.

Xalgaro 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 oz faoliyatini
boshlaydigan yangi treyderlarning aksariyat qismi aniqrogi 90-95
foizi o'z pullarini qanday gqilib 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'larog, valyuta bozori tartibga solinmagan bozor hisoblanadi.
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shakllantirilgan zaxiralar ulushij 5%ga to'g'ri

Har bir tranzaksiya yopiq tarzc
ko'ra amalga oshiriladi. Xalq
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azly anklaridagj ya} irasi
=N yuta zaxirasi ushbu
valyutada shak]lantlrtladl, undan keyingi o'rinda yevro bo'lib,

yevroda shakllantirilgan vq :
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Uchinchi vato'rtichi o'rinlar axiralari 24%ni tashkil etadi.

funt sterlingi bo'lib, ushby valyutada shak

ravishda 5,4% va 5,6%ni tashkil gjladi, Boshqa valyutalarda

keladi. Shundan kelib

chiqadigan bo‘lsak, foreksdagi asosiy Operatsiyalarda AQSH dollari
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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 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 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 Frederie § Mishkin, Stanley G. Eakins. 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 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 gadri 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 qiladi. 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 xalgaro 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 Eroderic S, Mishkin, Stanley G. Eakins. Financial Markets and Institutions, US Prentice Hall2013, P. 345.
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€1=$1.18g'a teng. Amerikalik firma ushby ma
oyga kechiktirdi. Bu orads €sa yevroning qa

anda oshdi va ular orasidagi i
i
ga keldi: 81 ayriboshlash

hsulotni sotib olishni 2
dri dollarnikiga qarag-
kursi quyidagi holat-

o q mavjud hamda ushb
orasidagi farqquyidagicha nomlanadi: i RS v Sk
Sotib olish narxi

- ask pri : o ks :
sida- gi farq- spread Ular quyige o v i bid price. Ular ora-

ar quyidagi ko'rinishda bo'ladi (7.1-jadval).

Xorijiy val .. 7.1-jadval
JIy valyuta kurslar Ining belgilanishi va ular orasidagi
A g farq+6
Valyu. || e
& | | Sotish narxi i el
talar narxi | Sotip o lish Ular [
i ]uﬂllgl i | | narxi orasidagi |
S EURRD G e o S farq f
T USD/EUR | T gasee | 13854 ogzo% |
USBFT Tl | 07885 | onzies
JPY/USD 093'11]6 ? 9949 " | 0030% ]
_USD/GBP | 0.6281_ — 4, 00101 | 0.000% |
GBR/USD [ e 06289 ooo0g
- Mo P S _-_ s wie 1.590 —— e e
7.2. Valyuta bozorids savdonij a 2 0.013% [

- malga oshirish tartibi
yriboshlash s
o‘zgarishini biror bjf-( l;)r;:;rl:]lg qay tartibda belgilanishini yoki

‘ i an joyga borib ishning i i
y0'q. Sababi valyutalarni ayriboshlagp, Nyu Y'orllfll;atlshmng imkoni
boshqabirjalarda amalga oshirilmaydi v Taigroryaishn kah

| Aksincha, xalgaro valyuta bozori birjadan tashqari tartibga
solingan bozor (over-the-counter) hisoblanadi. Ushby bozorga

“ Muallif ishlanmasi
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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 farg
gilmaydi. E'tibor garatilishi lozim bo‘lgan holat, banklar,kompaniya-
lar va hukumatning xalqaro valyuta bozorida valyutalarni sotib
olishi hamda sotishi hagida so‘z yuritilganda bu yerda ularning
valyutani o'zini sotib olishi nazarda tutilmaydi. Ya’ni bank dollar
sotib oldi deyilganda bankning dollarda shakllantirilgan depozitni
sotib olganligi nazarda tutiladi.

Ya'ni banklarda belgilangan kurs valyuta bozoridagi kursdan
balandroq bo‘ladi. Sababi bank o‘zidagi ayriboo'lash kurslarini
0‘zining siyosatidan kelib chiggan holda ham belgilashi mumkin.
Misol sifatida O‘zbekiston tijorat banklaridagi ayriboshlash kurslari
orasida fargni ko'rsatishimiz mumkin. Foreksda esa asosan yirik
hajmdagi tranzaksiyalar amalga oshirilganligi sababli, ayriboshlash
kurslari tijorat banklaridagi kursga nisbatan biroz past bo‘ladi.

Xalgaro valyuta bozorida ayriboshlash kurslarining
belgilanishiga to‘xtalib o‘tamiz#’. Erkin bozorda har qanday aktiv
va mahsulotning narxining belgilanishi kabi valyutalar bo'yicha
ayriboshlash kurslari ham talab va taklifdan kelib chigqan holda
belgilanadi. Ayriboshlash kurslarining belgilanilishi bo'yicha bir
qator nazariyalar mavjud. Birinchi nazariya yagona narx nazariyasi
hisoblanadi. Unga ko‘ra agarda ikkita mamlakat bir xil turdagi
mahsulot ishlab chiqarsa va mahsulotni yetkazib berish (transporti-
rovka) xarajatlari kam bo‘lsa hamda savdo to'siglari mavjud
bo‘lmasa,ushbu mahsulot gaysi mamlakatda ishlab chigazilganidan
qat’iy nazar barcha mamlakatlarda narxi bir xil bo‘ladi. Tasavvur
gilamiz Amerikada ishlab chigarilgan bir tonna po‘latning narxi
$100, shunga o‘xshash Yaponiyada ishlab chigarilgan po‘latning bir
tonnasining narxi 10 000 iyen (Yaponiya pul birligi) deb
baholanmoqda. Yagona narx qonuniga amal giladigan bo'lsak, dollar

7 Erederic S. Mishkin, Stanley G. Eakins. Financial Markets and Institutions, US Prentice Hall2013, P. 348.
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.,Va'{yefn o'rtasidagi ayriboshlash kursi 100iyen=$1 ($0.01=1iyen)
.bo'lishi kerak. Bundan kelib chigadigan bo'lsak, Yaponiyada bir
_tonna amerika po‘lati 10 000 iyendan sotilsa, AQSHda bir tonna
yapon po'lati $100 dan sotilishi lozim. Agarda ushbu valyutalar
,or:;:ls@a.gi ayriboshlash  kursi  200iyen=$1 bo'lsa, Yaponiya
po latmm,g tfil' tonnasi AQSHda $50 dan sotiladi ya’'ni ushbu narx
-AQSH po‘latidan ikki barobar arzon bo‘ladi, shu bilan bir gatorda
,.(XQSHda ishlab chiqarilgan po‘latning bir tonnasiYaponiyada 20 000
',‘.Yer.‘- ya'ni Yaponiya po‘latidan ikki barobar gimmatga sotiladi.
'Na‘t;uada, na:rxi yuqori bo‘lganligi uchun AQSHda ishlab chigarilgan
,?ao ;tga b; Igan talab keskin ravishda pasayib ketadi va bu holat
m(almlglllza d0-01=1yen bo‘lgandagina barqarorla- shadi ya'ni ikkala
3 1at a ham ush.bu mahsulot bir xil narxda sotiladi.

keyin gia I))’:::l?ra z;yrlbos'hlas'h k}lrslarining belgilanishi bo'yicha
Ushby nas Z U xarid qila olish pariteti nazariyasi hisoblanadi.
davhatds narilai';ﬁona .nar.'x nafzariyasiga o'xshash bo'lib, bunda bir
oshishi uning v allj’nrlltgas;lr:liqnd'" I.narrflakatdagi narxlarga nisbatan
devolivatsiya ya'n; 'ning ikkinchi davlat valyutasiga nisbatan
tasining birinz » qadr1n1ng Pasayishiga (ikkinchi mamlakat valyu-
olib keladi Birincf}:{nm.g valyutasiga nisbatan qadrining oshishiga)
ning AQSI:I daci al\ ’T";Olga qaytadigan bo‘lsak, Yaponiyada narxlar-
Yapon iyeniga.‘,’lfis}:,nls atan 1-? foizga oshishi, AQSH dollarining
déllariga nisbatan atla(;l 10. foizga oshishi (Yapon iyenining AQSH
ta’kidlanganidek fo; ksfnga Pasayishi)ga olib keladi. Yuqori
Yo'riladi vani l' re da. valyutalar ayriboshlash orgali foyda
'taxmin 'q }l’l a":)]l;:;';l;:g;ynboshlash kurslari orasidagi fargni to'g'ri
ko‘rishlari mumkin (7.2-ja‘:\f:;))l;lar bu vaziyatda yetarlicha foyda
- Bl‘r qarashda foreksda daromad ko'rishdan osonroq ishning
0zi yo'qdek tuyulsada, buning uchun yetarlicha tahiil qila olish
qobiliyatiga ega bolish talab etiladi. Foreksda treyder o'zi uchun
valyutalar juftligini tanlab olishi zarur, Miso] uchun, yevro va
fAQSH dollari, shunda ularnipg valyuta juftligining foreksdagi
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k

ko'rinishi EUR/USD bo'ladi. Foreksda daromad olish uchun ushbu
valyutalardanbirini arzonga sotib olish va yuqoriroq kursda sotish
yoki yuqoriroq kursda sotib, keyin arzon kursda sotib olish talab

etiladi.

7.2-jadval
Foreksda daromad olish bosqichlari8
Treyderning amalga oshirgan 1 vewro AQSH |
operatsiyalari ' dollari
1EUR/1.1800USD kursida 10 000 yevro xarid qildi +10 000 -11 800
Ushbu valyutalar orasidagi ayriboshlash kursif =~ -
1EUR/1.2500USD bo‘lganda hisobidagi mablag'nii -10000 +12500
gayta AQSH dollariga ayriboshladi. -t
Foyda 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
mablag'ining bir qismini yo‘qotadi. Shu tarzda treyder nafaqat
valyuta kursining oshishidan, balki pasayishidan ham daromad
olishi mumkin. Hagigiy savdo hisob-varag'i ochilgandan so‘ng savol
tug'iladi: “Foreksda valyuta kurslarining farqida spekulyatsiya
harakatlarining barcha turlari to‘g'risida bilmasdan turib ganday
qilib pul ishlash mumkin?”. Umuman va yaxlit holda Foreks
bozorida savdo qilish mutlaqo oson. Agar treyder kotirovkalarning
harakati yo‘nalishini oddiygina oldindan tahlil gilish orqali yoki
taxmin qilish orqali aniglayolsa, unda uning savdosi muvaffagiyatli
va daromadli boladi. 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 qismini yo'qotadi. Sezgiga garab 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

“ https://www.babypips.com/learn/forex/make-money-trading-forex
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F:;)(;:zrl::h l;]?laSh vadtida turli xil vositalar - to'plamlaridan
’iilSOslari) toa' I;jOAVl'arlda?gi axborotdan tortib (fundamental tahli]

“ekspertlar ]ﬁ ? ko'p miqdordagi indikatorlar, maslahatchilar va
,daramangac & queks dunyodagi eng yirik bozor bo'lishiga
! " ;n unmg birqator afzallik va kamchiliklari mavjud

» .ore S bozormmg afzalliklari orasida eng muhimlari .
o'xtalib o‘tamiz, mlari xususida
. - b ; .

AL ar bo‘lgan valyutaning o'z igi :
moliyaviy ingir 0zga uchrashdan himoyalangan-g g2 xoslgl tufayli

- tov : . . . . ’

qi}’matda soaé;;;?d;ll;v:,:llgl. ;/alyutani tola hajmda va kerakli
: mm . .

Foreks bozorida xari dorlarju;a?oﬁzaga kelmaydi, chunki xalqaro

- kun cr
Vainternet;atlglr'li ?ydalan}sh imkonining mavjudligi. Istagan payt
S mumkin bo‘lgan istagan joyda bitim tuzish

-harkunlik 0‘zgarishlari
- birinchi bag4] y
Foreksda ish boshlagh mumkin;

- bozorga yargi |
. 8l  kir :
hisobvarag'ini ochis, mum k?:lr:::r va boshqalar uchun DEMO

Foreks b?zqrining ayrim kamchiliklari:
- savdo mtlzom.i.‘\darajasi uncha .

1%dan oshmayqj;
n
cha katta emas, Hatto bir dollar bilan ham

“+Ha yuqori emas. Yo'qotishlarni
kim nazorat gilmaydj;

etuvchi omillarpj aniqlash

Qimmatli qog'ozlar moliyéviy instr

: um i
laridan fargli eng katta va alohida boz entlarning boshqa tur-

origa ega bo‘lgan guruhini
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tashkil etganligi munosabati bilan ularning mazmun-mohiyatini
maxsus ravishda ko'rib chiqish magsadga muvofiq. Ta’kidlash joizki,
gimmatli qog‘ozlar moliyaviy instrumentlarning bir turi bo‘lganligi
uchun umuman olganda mazmunan sinonimdir, lekin ular moliyaviy
instrumentlarning boshqga turlaridan ma'lum jihatlari bilan fary
qgiladi.

Qimmatli gqog'oz - bu, umuman olganda, monetizatsiyalashgan
(pul bilan ta’'minlangan) real bazisga ekvivalent (“egiz-analog”)
giymatga (bahoga) va xossalarga ega bo‘lgan, maxsus iqtisodiy-
huquqiy mexanizm bilan ta’'minlangan, o'ziga xos bozordagi
moliyaviy munosabatlarni belgilovchi, shakllantiruvchi va
rivojlantiruvchi, moliyaviy resurslarning samarali tagsimlanishi va
qayta taqsimlanishini ta’minlovchi, muayyan hollarda ma’lum
shakllarda daromad keltiruvchi vosita sifatida har xil turlarda, shakl
va mazmunlarda namoyon bo‘ladigan ham investitsion kapital
(aktiv, maxsus fond jamgarmasi boyligi, gimmatli qog'ozlar
portfeli), ham to'lov vositasi, ham alohida fond bozori tovaridir.

Qimmatli qog'oz bir vaqtning o‘ziga iqtisodiy kategoriya va
yuridik konstruksiya sifatida mazmunga ega.

Ta'kidlash joizki, O‘zbekiston Respublikasining “Qimmatli
qog'ozlar bozori to‘g'risidagi” Qonuni (2015-yil) bilan belgilangan
qimmatli qog'ozning ta’rifini mazmunan yuqorida keltirilgan
talginda tushunish magsadga muvofig. Ushbu Qonunga muvofiq

' E Qimmatli qog‘ozlar - ularni chiqargan shaxs bilan ulaming egasi
i 'o'rtasidagi mulkiy huquglarni yoki zayom munosabatlarini
E ! tasdiglovchi dividend yoki foizlar ko’rinishida daromad to‘lashni
' 1 hamda ushbu hujjatlardan kelib chigadigan huquqlarni boshqa

E shaxslarga berish imkoniyatini nazarda tutuvchi hujjatlardir.

165




s Ty

S

: Ko'rinib turibdiki, b : T

Pl » bu ta'rifda ekvivalentlilik xossasi inobatga
Shuni : ;

“fond boml]i]g-uu;hun- qimmatli qog'oz “fond instrumenti” sifatida

.fbazisgaJye . b eb ifodalanadi, uning yordamida real boyliklarga

konyunkt ga. o'lish imkoniyati paydo bo‘ladi. Bu esa fond bozori

e l;ras‘lg.a : bf}g‘liq holda  boyliklarni  bir subyektdan

qogfozlarghootlfhmhl_(harakatini] ta'minlaydi, natijada gimmatli

\taqsimlanishziosaort?aaht m(t’liyawy resurslarni igtisodiyotda samarali

: a ' St bt 1

vujudga keladi. ) aQSImlanlshlnmg qonuniyatli jarayonini
Umuman o] . .

ning  tasnif bflar_lldaj qlmmfltll qog'ozlar moliya instrumentlari-

Bllari  asosida tasniflanadi. Lekin qimmatli

qog'oz]arning ma'l

Um mazmun va h ; :
; usus i ‘ehi
tarzda alohida tasniflashpj taqozo etad;j e

Qimmatli qog'ozlarn;
: rning hisob
_(yol(:] reystrlarda yuritilagj.

Orderli  gimmatij
_ I qog'ozlarnj :
indossam "y Mk quidan ‘ i
T ?nt asosida indossant tomonidan amal q'o'lga' e
. aqdim etuvchiga ho o e
mdentiﬁkatsiya qilinmaydi
.Emissiyalanuvchi qimmatl
certifico - tasdiglayman) c; arili
obyekti bo'lmaydi, i
Qimmatli qog'ozlarnj
ko‘zlanadi:

! maxsus depozitariylarda va

qo_g'oz]arga sertifikat (lotincha
shi mumkin, Sertifikat oldi-sotti

chigarishda quyidagi magsadlar

1. Aksiya (oddiy va jmt;
) ) Y va imtiyozli) chiqar .
bilan aksiyadorlik kompa“iyassi’niztgzi{;l:qansh va joylashtirish yo'li

2. Obligatsiya chigarish v,

moliyalashtirishni kengaytirish PRI ol bt

alikni saglab qolish uchun imti
chiqarish.

Davlat gimmatli qog‘ozlari quyidagi magsadlarda chigariladi:
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- joriy budjet kamomadini (defitsitini) moliyalashtirish;

- avval joylashtirilgan qarzlarni so'ndirish;

- davlat budjeti kassasining bajarilishini ta'minlash;

- soliq to‘lovlarining notekis tushuminitekislash;

- tijorat banklarini likvid rezerv aktivlar bilan ta'minlash;

- davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga
oshiriladigan maqsadli investitsion dasturlarni moliyalashtirish;

- ijtimoiy muhim ahamiyatga ega bo‘lgan muassasa va

tashkilotlarni moliyaviy qo‘llab-quvvatlash.
6.1-jadval

0‘zbekiston Respublikasida 2015-2022-yillarda emissiya

qilingan va hisobi yuritilayotgan qgimmatli qog‘ozlar hajmi
(mlrd. so'm)

Hisobi Daviatulushi | Dav::lz:':;mg
Yillar yuritilayotgan | mavjud A] ﬁ!-(si;ralar dagl
- jami aksiyalar aksiyalari S
2015-yil 12726 9 855 77,4
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 74 559 752 |
2021-yil 149 502 127 601 85,4
2022-yil 153 048 125 322 81,9

Jadvaldan ko'rinib turibdiki, O'zbekiston Respublikasida 2015-
2022-yillarda imissiya gilingan va hisobi yuritilayotgan gimmatli
qog'ozlar hajmi qariyb 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 bosgqichlarini oz ichiga
oluvchi) quyidagi jarayonlarni o'z ichiga oladi: emissiyaga
tayyorgarlik (emissiyaoldi), emissiya risolasini davlat ro‘yxatidan
o'tkazib chigarish va joylashtirish (emissiya), bozor n1uon1alas_f,
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‘muomaladan chigari P
qarish (so'ndiris} :
tegishlj o 1). Har bir jarayondagi i
qonun hujjatlarida belgilanganidek amalg.]a osﬁ?r?lazgl lshlar
i.

Birinchi bosgj josi
dan iborat: Chiq;;;:jgimlfswaga tayyorgarlik) quyidagi jarayonlar
‘ . gimmatli gog* ; ; )
giymatin - ) qog'ozlarni, ularning hajmini
faligin L::;:;S!tga ekvn.lalentliligi darajasi asosida maqgsa:jagmm -
emissiya taktika:ldens1yasini, shartlarini tadgiq gilish va isons-llwij
qilish va chiqarishva ,St}.a.t'.agiyasmi ishlab chiqish; uni muhokaa:n‘
tomonidan); EmiSSi;‘;g F}Slc]ia qaror qabul qilish (vakolatli orga::
; = risolasini ‘ ;
tartibda o‘tkazish uchun tayyor]i:slh davlat ro‘yxatidan belgilangan
Ikkinchi bosgi '
o' tiazilagt qonuncthiﬁll}:a .f:-mlssiYa risolasi davlat ro'yxatida
Eros, Otl h'u}Jatlari va risolada belgilangan tartibdn
o ‘IJ ' ?nsml Investorlar o'rtasida i - a
Jalari to'g'risida hisobot berib bori] d PR,
oriladi.

:;atSlgla bc?g‘liq holda erkin muomalada
kur: a_rmng_ ekvivalentlilik darajasini
Il monitoring qilib boradi. Bunda

bo'ladi, buning uchun emit
llzll‘.lkSlZ ta'minlab bozordagi

lariga asosan h
amda [_Vokl)
v e qonun huii : .
a tartibda muomaladan chiqarish [szgiﬁ'la-ﬂl?)a SRR
irish).

O‘Zbekiston Re "
oy spublikasining “0;
risidagi” Qonuni loyihasiga ing "Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'-

ning (aksiyadorlik jami asosan korporativ gj i dog’
larning de); ivatixl:lz I{:‘J“;:Yatlan. aksiyalarj va obligcilltr:ir;ai:lll"qlf ol
bog'liq munosbat]arnia{: t _Slk]i Jarayonlari bunday qog'zzlz:ic;;]a-
(hozirda gimmatlj qog'ozl rblashtiruvch; vakolatli davlat or aal?
nazorat qilish Markazi) tar bozori faoliyatin muvoﬁqlashtirisE .
gilinadi. Bunda tij Omonidan muvofiqlashtiriladi o
jorat i va nazorat

: banklarinj .
Qimmatli qog'ozlar bozori faoliyaa;];mg aksiyalarini chigarilishi
muvofiglashtirish va naz
orat

qilish Markazi (keyingi matnl
. al‘da Mark . ”
Markaziy bank bilan kelishilgan tal’tibdaa: ncj:?g}’un:ladl) tomonidan
a oshiriladi.
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Banklarning aktivlari bilan bogliq 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 emite
budjetiga qonunda belgilangan hajmda emission yigim olinadi.
Vakolatli davlat organi respublikada davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan
umiy davlat reyestrini yuritadi va

Qimmatli qog'ozlarni davlat
orqgali

ntdan davlat

qimmatli qog'ozlarning um
ro‘yxatini muntazam e’lon qilib boradi.
ro‘yxatidan o'tkazmasdan ommaviy axborot vositalari

reklama gilish man etiladi.

0‘zbekistonda investorlar, qimmatli gog'ozlar bozorining pro-

fessional qatnashchilari va ularning mijozlari manfaatlarini himoya
qilish magsadida nodavlat va notijorat tashkilotlar tarzida qimmatli
qog'ozlar bozorining professional qatnashchilarining birlashmalari
(uyushmalari) tashkil etilishi mumkin.
Qimmatli qog'ozlar bozorining professional gatnashchilari
birlashmasi (assotsiatsiyasi) qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga
solish bo‘yicha vakolatli davlat organiga o'zining ta'sis hujjatlarining
nusxalarini taqdim etadi, shuningdek, belgilangan muddatda
qimmatli gog'ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat
organiga o‘zining faoliyatini amalga oshirishda tasdiglangan nizom
va qoidalarini taqdim etadi, '

Birlashma (uyushma)ning barc
fagat ustav vazifalarini bajarish uch

chilar o‘rtasida tagsimlanmaydi.
Bunday birlashmalarni (assotsiatsiyalarni)

muvofiglashtirish (0'0'M) tashkilotlari deb yuritiladi.
0'0'M tashkilotlari quyidagi huquglarga ega:

ha daromadlari u tomonidan
un sarflanadi hamda qatnash-

o'zini 0z
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- qimri:;?' ulal:nmg kasbiy etikasi qoidalarini ish?ab ch?:il:l?']a
oshirish uchun qc;gaozlar bozorida professional faoliyatni amaiga
XSus ruxsatnomalar (litsenziyalar) berish

larining muta .
x e .
o'z a'Zol::iSle::;n.ldtayyor]aSh dasturlarini ishlab chigish;
. sida nj . ;
qoidalarini o'rnatish, a Nizo va kelishmovchiliklarni hal qilish
Qimmatli ‘ ‘
qog'ozlarga ;
tashkilotining a’zosi . oid qonun huyji o e
& azosl tomonidan bugiligh; aniqlari{;t]a:] ndlarholobl\/l
» 0 u

haqda qimmatli gog*
qog Ozlar bozorini .
davlator . " ; ) orini tart]b a . . . )
ganiga ma lun’n qilishi shart, g solish boyicha vakolatli

Investorlar va‘o“zining a'zol
Z i
Olarl manfaatlarini himoya qilish

magsadida 0'0'M t4shii
N . 'f" lloﬁ d Y .
bilan murojaat gjlish; ‘11umkjnewmt boji to'lamasdan sudga da'volar
Moliya bozorj transparent]igi" de

barcha qatnashchila
chilari  faoljyati
(ma’lumot va his ollyati  to'g'risidagi | i
ob . . ldagi infi i
o'z vagtida (be]gi;:\trl-lal"m) ochiqligi, oshkoraligi, ani:ll.?q? t:;)',l?lal‘rrfl
umuman olganda inforﬁfar;s-muc’dat]arda) berilishi Vag ’to'g'l::':g,
hisobotlarlarni ixtivori lon Shaﬁoﬂiligi tu iladi ’ ’
transparentl'?:q:‘myony (zarurat asosidg) Shunllé}dl- e
ol ung malum sifat darg; va majburly ravishda
o‘lganlari mavjud. ajasida  berilishi mumkin
Moliya bozori trans
. Pal‘entliginin
n L g bo i i
rilsrllg }.‘“.quqlarm.l.}.nmoyalash va qonum;h magsadi lflv’estorlar-
. ]:imm .pasayt':xf'lh.shini ta'minlashga qaratilmanfaafl? rm1' h.amda
}s;; ;t dx ochllb berilishi majburiy va ixtiyoriy bo%fgl;nb? l;b’ 0’z ichiga
o . n i
a ularga qo'yilgan qonuniy sjfat talablari tiz?;l?r;tszalsr
adi.
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ganda moliya bozori va uning

Transparentlikning bosh vazifasi moliya bozorida sodir bo'lishi
mumkin bo‘lgan har turdagi risklar, tovlamachiliklar va qonunbu-
zarliklarni informatsiyalar tizimi orgali oldini olish va pasaytirish.
Transparentlik usullari va shakllari moliya bozoriga oid
qonunchilik hujjatlari bilan belgilanadi. Informatsiyani ochib berish
shakilari turli bo‘lishi mumkin, masalan, moliya bozori qatnashchi-
lari to‘g'risidagi hisobotlar va informatsiyalarning standart shakllari.

Nazorat savollari

1. Xalqaro valyutalar bozori vujudga kelishiga obyektiv

zaruratniizohlang.
2. Oltin-valyuta zaxiralarida valyutalar ulushi.

3. Xalgaro 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

8.2.Kri
2.Kriptovalyuta turlari va Bitkoyn

ptovalyutalar haqida

Tayanch so’zlar:

capital i itsi
pital investitsiyalar, moliyaviy investit
S

!

8.1. Kri
ptografiya va kriptovalyutalar haqida
tushuncha

So‘nggi yill i
rivoj]anayogtgin :;g:i:f{ rtg:'tr:l“:]ymalar i
¥ Kriptovalyutalar - shu
tlz.lmining egasi ham, ichkari
chisimavjud emas, B
markazlashtirilmaga
Kriptovalyutala

oliya bozorida shiddat bilan

Tsrdan biriga aylanib bormoqda.

] ay tol lov vositasiki, bunday to‘lov
an yoki tashqaridan biror boshqaruv-

unday tizimnin
8 asosiy xususiyati ha
; i
n tartibda ekanligidadir. y m bevosta

Insonlarning dun
. yo hagidagi
kechuvchi jarayonlar ganchalik o'ilga

insonlar, huddi balj
9 garmoqga bhgg
talpi i .~ og'langan i ‘
alpinganidek, urfdagi hodisa ortidan kelajakguchuia;t;:;? *0 rall-:ka
a narsalari

bilan risk gilishga tayyor bo‘li
ishadi, ;
fikrlari ko‘p bo'lsa. I Aynigsa, bunda ularning ham

qérashlarini yuqori tezlikda
rtirmaydi deysiz-a? Ko'pincha

172

kriptovalyutalar, Kirptografiya, jamg'arma
iyalar, ijtimoiy investitsi-

Kriptovalyutalar - raqamli 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 bog'liq 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 qilish 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-qoidalarini 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
soxtalashtirish murakkab hisoblanadi. Kriptovalyutaning alohida
xususiyatlaridan biri uning muomilaga kiritilish jarayonidir. Ya'ni, u
hech ganday markaziy hokimiyat tomonidan berilmaydi va uni
davlat aralashuvi yoki manipulyatsiyasidan holi hisoblanadi. 0z
o‘rnida Kriptovalyutalarda ham kamchiliklar ham mavjud.
Shuningdek, ularning moliya bozoridagi dastlabki rivojlanish
bosgichlari, 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 yangi
bosgichga 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

kriptovalyutalarini
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“Blok Y i
cheyn (Blokchain) deb ataladi. Blokcheyn texnologiyalarning

Xususiyati i
siyati ularning markazlashmaganligi va tagsimlanganligidir (B
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otni 'tasdiqlaydi. Buning natijasida
do boladi? Ular quyidagicha;

alarini almashish,

¥ Muallif ishlanmasi
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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 haqiqiyligi va yaroqliligi 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
«hashy 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 saqlanadi 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 boshgariladi. 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 orgali
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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sils':)aact};a 2'2’00 rublda baholangan, bu esa 2016 yil IV choragiga
9%ga I;imf-lgi arzo.n bf’]sa, shu yilning I choragiga nisbatan esa
o dea r}fqdlr. Yan(l:leks Market” ma'lumotlariga ko'ra
e eo'srtalar narxi 2017 yil yanvar oyida o'rtacha 13997
distri[;utsiyZ" C]’{Yl a ES'EI %7 040 rublni tashkil etgan. “Marvel-
cinsng i 0fnp.ar11y351 dep.artamenti direktori A. Kirichevskiy
S bund’a]o:y] davrc.la }fldeokartalarga bo‘lgan talab keskin
bl r;ati'asidy 20 at oxirgi 10 yilda kuzatilmaganligini hamda
kartalar defjitsjt'a 00-60%_ narxdagi yuqori unumdorlikka ega
g 0' Yuzaga' Fhlqayotganligini va ularni sotib olish
ko‘rsatkichnin {fﬁl ‘cho ZII.ayotg.anligini takidlab o'tdi. Bunday
B ortgangli id]'Sl mayning bilan shug‘ullanuvchilarning sonini
el gbillr. Bunc‘la ularga kuchli kompyuterlar kerak
bolesin salbly Og il);\trll shug Lfllanuvchilarni yuzaga chiqgishi mumkin
buit bt c?lish ar hf‘(hda ogohlantirish befoyda, ular baribir
ey ﬂ;jllydl Xuddi' .XVH asrda shu kabi dalillarni
qilishga qattiq kirishhganIgol]L(:ZI;ri::E?gi S el

Kriptografik pullarnin -
chunki rasmiy tuzilmalar s
kerak. Shu bilan birga, ban
da moliyaviy bitimlar yc
kora olishi kerak. So*

g kelajagini bashorat qilish oson emas,
ohasida aynigsa juda kop ishlar qilinishi
klar va boshqga moliya institutlari kelajak-
hfm alternativ sifatida kriptovalyutalarni
nggl yillarda jahon moliya bozorida katta

tirok i .
munosabatlar, bozorlar tobo'c..r't::l Tlar'.l L |
! IVojlanib borishi sababli, murakkab

tc')var alr.nashinuvi Vasitalariga ehtiyoj paydo bo‘ldi. Shu munosabat
bilan, shifrlangan valyutalarning joriy etilishi xalgaro to'lov tizimini
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bir necha yil avval tasavvur qilib bo'lmaydigan darajada
kengayishiga sabab bo‘lmoqda.

Kriptovalyutalar mustaqil 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 qiladi. Markazlashgan to‘lov
tizimida tizim Markaziy bank tomonidan tijorat banklari orqali
boshqariladi. Unda Markaziy bankning asosiy roli to‘lovlarning
haqqoniyligi 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 tasdiglanadi.

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 hagida taxminiy tasavvurlargina
mavjuddir.

Kriptovaluta tranzaksiyalarida «Mining» operatsiyalarni
tasdiglab ushbu operatsiyalarni muvaffagiyatli amalga oshirishda
xizmat giladi. 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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tadbbxrkolrj yal?gi kriptovalutani mukofot sifatida qabul giladilar.
__S‘a ul I?lpnadi.gan mul.<o‘fot tarmoq xizmatini rag'batlantirish orqali
anza .stya Xizmatlarining xarajatlarini kamaytiradi. Har qanda
pp.erat‘myani tasdiglaydigan ~ «hash»  ma’lumotlarni ishlal);
chlti]a_rlshda tezligi ixtisoslashtirilgan mashinalar yordamida amalga
.oshfrlladi. Ushbu biznes natijasida «mining» operatsiyalarini amalga
UShIl“-UVChi mashinalarni ishlab chigaradigan kompaniyalar o'zl .
Yangi bozor yaratib, yaxshi daromad ko‘rishdi, o
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A o yanz.l . bir Xususiyati ularning
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ortga qaytarishning imkonj mavjud emas. Bugungi kunda
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8.1 Jadvalda Keltirilgan, ga ega TOP 20 kriptovalyutalar ro‘yxati

8.2-rasm,
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Natijada noqununiy pul aylanmasi,
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qolishi mumkin,
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yaxshi to‘lov vositasiga aylanib
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8.1-jadval
Eng yugqori giymatga ega TOP 20ga kiruvchi
kriptovalyutalarhaqgida ma’lumot5! (11.10.2018y

holatiga)

Bozor 24 soatlik |

Ne Kriptovalyuta Narxi | kapitallashuvi | aylanmasi hajmi
nomi Belgisi | (dollar) (mlrd dollar) (mIn dollar)
1 Bitcoin BTC 6,304.2 $109.26 $4510
2 Ethereum ETH 204.13 $21.06 $1730
3 XRP XRP 0.41891 $16.88 $626.81
4 Bitcoin Cash BCH 456,26 $7.98 $472.71
5 EOS EQS 5.3937 $4.89 $738.11
6 Stellar Lumens XLM 0.2205 $4.19 $53.89
7 Litecoin LTC 52.644 $3.10 : $373.30
8 Tether uUsDT 0.98204 $2.69 $3.12
9 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 10TA MIOTA | 0.51961 $1.46 $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
Ethereum

16 Classic ETC 9.97 $1.05 $233.73
17 NEM XEM 0.09466 $0.851 $11.48
18 Tezos XTZ 1.2862 $0.780 $2.01
19 VeChain VET 0.0121 $0.674 $13.39
20 Dogecoin DOGE 0.005471 $0.628 $13.18 sEil|

Bitkoyn 2009 vyilda yaratilgan eng birinchi yaratilagan
blokcheyn texnologiyalar asosida yaratilgan kriptovalyuta
hisoblanadi. Eng qiziqarlisi, o‘zini Satoshi Nakamoto deb nomlovchi
Bitkoyn tizimi yaratuvchisi deyarli anonym shaxs hisoblanib, u 2011
yildan so‘ng g'oyib bo‘ldi va hattoki Internetdan ham yo‘qolib goldi.
Albatta bunday holatni tushunish mumkin, bu inson hagiqatda 0z
hayotidan xavfsirayotgan bo‘lishi mumkin.

*! https://coinmarketcap com/nvall/views/al
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o Biroq kutilmaganda o'tgan yil avstraliyalik Kreyg Rayt omma
-oldida aynan u Bitkoyn kriptovalyutasini yaratuvchisi ekanligini
osh.kor. etdi. U o'z fikrlarini 3ta - BBC, GQ va Economist
:ashrla-nga lnte.n'rylf berish orqali bildirdi. BBC bilan uchrashuvda
Rayt .Bltkoyn' tizimi dastlabki rivojlanishni boshlayotgan davrda
}I;aratllgan, krnptograﬁk kalitlar qo‘llanilgan elektron imzoni qoldirdi.
‘q?ﬁz?,i?sm kalitlar l.)irinchi partiya Bitkoynlarni yaratishda ham
Crints g?irlta 2009 Yl yanvar oyida Bitkoynlar Xolu Finney
«riptogralikasiga o'tkazilgan va bu kriptovalyuta bilan amal
oshirilgan birinchi bitim hisoblangan, e
foyda[]{:rﬁ:gf ct:el:dlasl’mtha, u Satoshi Nakamoto nomidan
yaratuvchisi ekaniod cl° yishga qaror qilib, aynan u Bitkoyn
berdi, U shunis ndlg]l(m l.sbotlovchi axborotni e’lon qilishni va'da
Katta ko'lamda gde knpt‘?"alyutalami vujudga keltirishda unga
o'tdi. O'tgan yilig(li e);;l:tuvc.hllar ‘jamoasi yordam berganligini aytib
natialaring madihe o ;O).nda Wired va Gizmodo jurnallari tekshiruv
aytilgan. S anlo fs di, unda. Bitkoyn yaratuvchisi Rayt ekanligi
o'tlasishdi. R ; o lt])g A.vstrallya hukumati Raytning uyida tintuv
tekshiruviac j‘a» g o e]:l tl{lt.mflar soliglarni to‘lanishi bilan bog'liq
2017 yil 21-oktyabrd anligini ma'lum qildi. Ma'lumotlarga ko'ra,
dollariga ega bo'ldi, U xamoto Bitkoyn orqali 5.9 mlrd AQSH
17 million 311 m.ingmg?: : Ol.ganda, 2018 yilning oktyabr oyida
maynerlar tomoﬁidantopila;' Bltk?yn mu? milada bo'lgan. Birog,
million donani tashki et d-"ga“ Bitkoynning maksimal miqdori 21
34.28 foizini top-1000 Z-a + Muomalada bo'lgan Bitkoynlarning
Barcha Bitkoyn snon 1tkoypnmg anonim egalari egalik giladi.
egalik giladi, 2010 Iilllfznzegalarming 90 foizi 0.1 BTC kam miqdorga
Pizza bitst .l +U Y1l 22 may oyida Laszlo Haynkez 2 ta Papa John's
P! .sa o 1.0 000 BTC ayriboshladi va bu birinchi qonuni
tovar ayriboshlanishi uchun Bitkoynning ishlatilishi d(? U“}?’
vaqtda 10000 BTCning narxi 41 edi. 2018 yil oktyabr e 111 | sha
10000 BTC taxminan 66.67 min dollarga teng, oy hoate
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Kriptovaluta hamyoni elektron ko‘rinishdagi qurilma bo'lib,
uni xususiy kalit yordamida saglanadi va hisobda gancha elektron
ko'rinishidagi mablag’ va elekiron kod mablag'lari borligini

ko'rsatadi.

Nazorat savollari

1. Kriptovalyutalarning iqtisodiy mohiyati va yuzaga kelishi.
2. Kriptovalyutalarning bozor moliya bozoridagi ahamiyatli
jihatlari. '

3. Kriptovalyutalarning turlari.

4. Blokcheyn tehnologiyalar.

5. Bitkoyn va uning yaratilishi

6. Ragamli iqtisodiyotni rivojlantirishda kriptovalyutalarning

ahamiyati.
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IX BOB. XALQARO QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORI
REJA:

91 X'alqaro gimmatli qog‘ozlar bozori iqtisodiy
.. mohiyati,qo‘llanish xususiyatlari va turlari

9.2. Xalgaro obligatsiyalar va ular muomalasini
.. tashkil etish

- 9.3. Xalgaro aksiyalar va ini
_y ular
‘tashkil etish moomalasin

Taj./anch iboralar: Kapital, tizimsiz xavf, CAPM modeli, cheksiz
qar§. eglz-'analog, aktiv, fond bozori, ekvivalent, fond instrumenti
;Iddly %kSIy 3, dvidend, emissiya, moliya bozori, SHARP modeli:
k;llj:(ovl'(ts formulasi, aksiyalar portfeli, dividend, valyuta, inflyatsiya,

ovka, venchur; fond bozori, start up, portfel kontsentratsiyasi,

|

investor. "

N
9';:1':;3.194{'0 q'lmm'atli qog‘ozlar bozori iqtisodiy
'yf‘ Hqo’llanish xususiyatlari va turlari

tomogirfntet;l::r ?}?igﬁitll;;zg k(?ngayib borishi natijasida ular
-mamlakatlarda ham! muomalad;l "lr)?l?::i bzoﬁ: zilall;rl:l:ga k);?r;ng
mamlakatlarda oddiy holatga aylangj, BUndf ng pla

glo'ballash'uvi kuchayishi muhim tendensiyaga aylangan”. Hattoki
ma.l.l.lm bir mamlakat yoki kompaniyalar o'z gimmatli qc.g'ozlarinil
xorijiy valyutada emissiya gilib mamlakat ichida emas balki xorijiy
davlatlarda joylashtirish amaliyotlari 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
qo‘shma shtatlari emitentlari tomonidan oz gimmatli qog'ozlarini

moliya bozorining
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A

Yevropada joylashtirishda ro'y berganligi sababli xorijda xalqar})
miqyosda joylashtiriladigan qimmatli qog'ozlarga nisbatan
yevroqog'ozlar tushunchasi qo‘llaniladi.

Yevroqog‘ozlar - xorijiy investorlar o‘rtasida joylashtirish
magsadida emitent uchun xorijiy valyutada chiqariladigan qimmatli
qog'ozlardir. Yevroqog'ozlar muomalasi xalgaro darajada muoma-
lada bo'lishi bois xalqaro gimmatli qog'ozlar deb ham yuritiladi.
Yevrogqog'ozlarning asosiy turlari quyidagilar (9.1-rasm).

e Qo iddatl
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9.1-rasm. Yevrogog‘ozlar turlaris?

9.1-rasmda Kkeltirilgan 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 savdosi
amalga oshi- riladigan asosiy moliyaviy markazlar hisoblanadi.
Investorlar turli mamlakatlardan sotib oluvchilar bo‘lganligi uchun
bitimlar mamla katlar milliy valyutalarida tuzilishi mumkin.

Yevroobligatsiyalar (ingl. eurobond) mamlakatdan tashqarida
qat- tiq valyutada sotiladigan obligatsiyalardir. Bugungi kunga kelib
yevroobligatsiyalar har ganday mamlakatda chigarilishi mumkin va
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aksariyat holatlarda yevro yoki AQSH dollarida muomalaga chiqaril-
-mogqda. Ularga misol sifatida yevrodollar obligatsiyalari, yevroiyen
obligatsiyalarini keltirish mumkin. Yevroobligatsiyalar emitentlar
nuqtai nazaridan davlat (suveren) yevroobligatsiyalari va
korporativ yevroobligatsiyalarga bo'linadi.
' Yevrodepozitsertifikatlari - amerika banklari bo‘linmalari va
. sho'-ba kompaniyalari va boshqa davlat banklari tomonidan xorijiy
valyu- tada (asosan AQSH dollarida) chigarilgan qimmatli qog'ozlar.
Bunda depozit sertifikatlari bankda depozit joylashtirilganligi
hagida ma'lu- motnama hisoblanadi. Yevrodepozit sertifikatlari

bozorida eng katta ulush Londonga to'g'ri keladi. Yevrodollar
~depozit sertifikatlari asosan yirik institut
mo‘ljallab chiqariladi. .

Qisqa muddatli yevrogog‘oziar - seriyali tarzda chigariladigan
ro darajada. joylashtiriladigan qimmatli qog'ozlardir. Bunda
eng yirik emitedt}ar amerika transmilliy kompaniyalari hisoblanadi.
' Xorijiy mo‘l'rra bozorlaridagi keskin yuqori darajadagi o'sishga
Xorijiy’ mamla}ci tlarda, masalan Yaponiyada jamg'armalarning
sezilarli dara}'?ﬁia ortishi hamda moliya bozorlarida xorijiy
investorlar ustidan davlat n‘ézoratining bekor qilinishi ham sabab
bo'lgan. Aynan Keltirilgan ik jihat ko‘plab emitentlarning o'z
faoliyatlarini tashqj bozorlarda ham kengaytirishga imkon bergan.
“Amerika  kor poratsiyalari va banklarining zarur moliyaviy
dida xalqaro kapital bozoriga chiqishi
B navbatida amerikalik investorlar ham
investitsion imkoniyatlarn; Xorijdan gidiradilar. Natijada xorijiy
korporatsiyalar va banklar ham amerikalik investorlardan mablag'’
jalb qilishga intiladilar, Xorijliklar esa AQSHda muhim investorlar
sifatida faoliyat yuritadi. Xalvaro obligatsiyalar bozori va jahon fond
bozorlaridagi bunday holat bizga moliya bozorining globallashuvi
yuz berganligi va davom etayotganligini ko‘rsatadi.

sional investorlar uchun

xalga
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9.2. Xalgaro obligatsiyalar va ularmuomalasini tashkil
etish

Bugungi kunga kelib davlatlar tomonidan suvere.n ol;:%gatt:yz:
larni, yirik korporativ tuzilmalar tomonidan .korporafu.v h0 lga] : Zti-
larni xori- jiy valyutada xorijiy davlatlarda ]oylashtlrls l.a.ma ]yam
ning muntazam ravishda amalga oshirilib kfallnayotgan 1g‘1 x:a(‘],ba-
obligatsiyalar bozori rivojlanishiga xizmat.qllmoqda. Bl.f (; z e
tida emitentlarning xalqaro moliya bozo.rxd.an lfaFta ml.q ;rn &
pital jalb gilish orqali zarur sohalarni rivojlantirishga imko
moqq‘a)‘éalqaro obligatsiyalar bozorida xori]:iy ol')ligatsiya:ia.ri' ag;r;:;
viy instrumentlar hisoblanadi. Xori):iy gbf;:z;sq‘/,z;lla;u 1z;oda] );Omgan
tomoni- dan unga nisbatan xorijiy (.) et

ipatsiyalar- dir”.37 Bunday obligatsiyalar yevrf)c.) 1g y
::slixg:x:?}}l’:: bilan ham qo‘llaniladi va blfnga s.abab bu:gmiu;z::z::
xalqaro obligatsiya- lar AQSH kompamya.lar.'l to‘morﬁla :adi
fond birjalarida sotish uchun chiQarilganl.lgl b.llan lz?l bir. aryor-

Yevroobligatsiyalar muomallalf);a .c]h:ic}a:;l:i I:nl;elo :}:ga e

ik i ini va xarajatlarni talab qiladi. . onda
i?:;‘;;ih:;l:: lfo‘;larda]uzoq mudt(:liatli yugori miqdordagi moliyaviy

j ilish imkonini beradi. o

resur(s)]cal;g:lb ;evroobligatsiyalar kamida 3 yilga ?h-l]q:‘llgi; y(e)rglg
keng tarqalgan muddat sifatida 5 yilljk muddat keltiri :. Lari]adigan
mashhur kompaniyalar tomonidan muonllalaga cd cllc;t boyiha
yevroobligatsiyalar 15 yildan 30 yilgacha bo lgan mu

iladi. . '
amalguqorida gayd etib o‘tganimizdek, yevr?(?bllgatSIyalilsz:\sl;;a ieh
chigish aniq dastur asosida tayyorgarlik ko'rish va elm S il
chet eldan moliyaviy konsultantlar va anden.'aytel:' aru] " ximat
xalgaro investorlar uchun tagdimotlar 0.'tkaZlSI"l,- ;q'lqan aqor!
uchun to‘lovlar va boshqalar bilan bevosita b.og llg alzrii -
miqdordagi xarajatlarni talab giladi. Yevroobligatsiy

ozoriga
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iag: . Chic!arislf bilan  shug'ullanuvchi dunyoga mashhur
afs. kilotchilar sifatida Deutche Bank, ABN Amro, CSFB, UBS, DrkKw
Citigr O}Jp,.I.P.Morgan kabilarni keltirish mumkin. o '
v Rl\l:ojlan.géfn mtamlakatlar hukumati tomonidan yevroobligat-
1iy' ar bozorini tartibga solishning biror bir mezoni o'rnatilmagan-
b;‘,’:ﬁl&:n cl?iarzmasdan emitentlar odatda Xalqaro obligatsiyalar
ozori ishtirokchilari assosiatsiyasi i
, .o yasi Xalgaro qimmatli
Zla"»;f l;)]zlrairasbo.zor:) ishtirokchilari assotsiatsiyasi standarczlari va
osida boshqarib boriladi. Mazkur gi i
. aetib . qimmatli gog’ozlarnin
i}sl?su; sa\;]do markazi tarixan London hisoblanadi. Shundan kelig
xizggt;l holda Yevroobligatsiyalar muomalasi Angliya moliya
tegish]ial:l .é'\ge]nth.gl tomonidan ham tartibga solinadi va bu agentlik
nazoratinl'mat arni ta)"}’c?rlash bo'yicha talablar bajarilishining qat'iy
oo anul }?m.allga”osl.uradi. Bunda xalqaro standartlar bo‘yicha
boshi ) ect lz'ﬂl}k ijobiy auditorlik hisoboti, S&P, Fitch, Moody's va
sifatida ybe?gi(;::l;ag:ntzﬁlaming credit reytingi majburly talablar
. uni : .
axborotlarning toliq o ﬁq]'i‘g'?quek, ]kompamya egalari hagqidagi
AL » qarz ini i 3 $
pasport nusxasigacha talab qilinadi vchining asosly aksiyadorlar
Yevr igatsivalarhi '
yuristlar ?c;)zt:::g?lmlya]al: .1 muomalaga  chiqarish  jarayonida
mmillion AQSH dallaer 2 Xarajatlar miqdori 600 mingdan 1
o'rtacha komissianga}:ha' tashkil etishi kuzatiladi. Anderrayternihg
yevroobligatsi _o2 139y esa odatda muomalaga chiqarilgan
v evrooblglgatsrir;:]zlry s':lmtr;asmi"g 0,5 - 0,7 foizini tashkil etadi.
L Odatda London yoki L
o g i yuksemburg fond
bzrjalarl.da sotiladi. Lekin ular savdosining kattagina gismi b.g. d
tashqari bozorlar hissasiga to’g'ri keladi k aean
Moliyalashtirish manbasi sifatida +
» atida yev igatsi i
o‘ziga xos afzalliklari va kamchiliklari mivjzgobb;‘llgiztslizalarm.r:ig h.?m
(9.1-jadval). » war quyldagtiar
Yuqori miqdordagi xarajatlar
. tlar va ko'p vagt talab qilishi
garamasdan 500 million dollarlik ye_Vroobligatsiy:ni 5 yaill mzldl;:'z::
joylashtiri i : i .
joylashtirish bugungi xalqaro amaliyotda o'zini oqlamoqda. Bundan
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tashqari xalgaro bozorlarda IPO o'tkazish uchun yaxshigina

repititsiya vazifasini ham o‘tamoqda.
9.1-jadval

Yevroobligatsiyalarning afzalliklari va kamchiliklaris3

Ne Afzalliklari Kamchiliklari

alb gilinadigan mablag’ miqdorinin
J q“ . & & . d . €| Axborotlarni oshkor etish bo'-
yugoriligi (muomalaga chiqarishning | . N
. - . v yicha qarz oluvchiga nisbatan
1 | o'rtacha giymati - 300 million AQSH | ... .. . e
dollari) jiddiy talablarning mavjudligi

Muomala muddatining uzogqligi (3 Ye'vro?bh.gatslya 'm.uomalaga‘
2 yildan - 30 yilgacha) chiqarish jarayonining yuqori
miqdorda xarajatlar talab qilishi
Foiz stavkalarining juda pastligi (yillik Qimmatli qog’ozlarni tayy 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 boshqalar
5 Xalgaro miqyosda kredit tarixi yuzaga Davlat moliyaviy siyosati bilan
kelishi bog'liq risk

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda xalgaro 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 faoliyat ko'rsatayotgan korporativ tuzilmalarning
aksariyati uchun moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini baholash uchun
dunyoga mashhur auditorlik kompaniyalarini jalb qilish qimmatlik

Chunki eng yirik yuzta auditorlik kompaniyalari tahlil

qiladi.
llion AQSH dollaridan 86,5

qilinganda ularning xizmat hagqlari 2,8 mi
million AQSH dollarigacha ekanligini ko‘rish mumkin.

Ikkinchidan, yevroobligatsiyalarni muomalaga chiqarish boyi-
cha ham xalgaro reyting agentliklarining kredit reytingi talab

qilinishi, tashkiliy xarajatlarning yuqoriligi mahalliy aksiyadorlik

$3 Muallif ishlanmasi ;
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jz.n'.n'iyatlari korporativ obligatsiyalarining xalqaro darajada joylash-
tirilishiga to'sginlik gilmogda.

9.3. Xalqaro aksiyalar va ular muomalasinitashkil etish

' Bugungi kunga kelib xalqaro amaliyotda yirik korporativ
tum!ma]ar o'z faoliyatlarini moliyalashtirish magqsadida milliy
lnol}ya bozori bilan bir vaqtda xalgaro moliya bozorlaridan ham
kaplta] .jalb qilishga intilmogdalar. Bunda yuqorida ko'rib
ch’rq'qammiz yevroobligatsiyalar bilan bir gatorda yevroaksiyalar
yani xalqaro aksiyalar muomalasiga ham e’tibor qaratilmoqdai
Shundan kelib chiggan holda quyida xalqaro aksiyalar va ular
muomalasini tashkil etish masalalariga to‘xtalib o‘tamiz.
imkor}fial}?izll;g ;::-sglgra(:ir il:ic;zc.)]rigg chiqish fao-liyatni moliyalashtirish
wa yidagilarda ham muhim ahamiyat kasb etadi

-kompaniyalar  aksiyalari birja listingiga kiradi va turli
mamlakatlardagi xalqaro sindikatlarda sotiladi;

’ -;ompamyalarnmg aksiyalari savdosi mamlakatdagi birja
¥z.m ir vaqtda boshqa mamlakatlardagi bitta yoki bir nechta
birjalarda hamamalga oshiriladi;

n -?alqart_a aksiyalar chigarilishi xorijiy valyutada kapital jalb
q¥ll'sh 11_nkomni beradi. Bunda ham aksiyalar milliy va xalqaro fond
birjalarida listingdan o‘tadi. e

y Aklmyalaming milliy fond birjalari bilan bir vaqtda xalqgaro fond
blr]ala'rlda ham listingdan o‘tish va savdosi yo‘lga qo'yilishi
depozitar tilxatlar orqali amalga oshiriladi. Aksiyalarning xalgaro
bozorlarga chiqarilishi katta miqdorda kapital jalb qilishga in?kon
beradi, kompaniya nufuzining oshishiga xizmat giladi.

Xalgaro aksiyalarni muomalaga chiqarish ham oddiy aksiyalar
birlamchi va ikkilamchi chiqarilishlar asosida amalga oshiriladi.
Bunda birlamchi xalqaro aksiyalar muomalaga chiqarilishi
natijasida kompaniya qo‘shimcha kapitalga ega ho‘ladi. Ikkilamchi
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chigarilishida esa bevosita aksiyadorlar tarkibida o‘zgarishlar

yuzaga keladi.

A ] |
Nvu-York fond birjasi M“ N 319 223

NASDAQ

London fond birjasi
Tokio fond birjasi
Shanxay fond birjasi
Gongkong fond birjasi
Yevronekst

Toronto fond birjasi
Shenjen fond birjasi
Frankfurt fond birjasi

ﬁ' f

|
}

5000 10 000 1500 20 000

9.2-rasm. Aksiyalar bozori kapitallashuvi bo'yicha eng
katta 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
chigarishdan oldin yetakchi reyting agentliklari va auditorlik
tashkilotlaridan xulosalar olish ham o'ziga xos reklama vazifasini
bajaradi. Shuningdek bunday aksiyalarni joylashtirishda xalqaro
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 gilishi mumkin.

Xalgaro aksiyalar bozori xorijiy aksiyalar bozori va
yevroaksiyalar bozoriga bo'linadi. Xorijiy aksiyalar kompaniyalar
tomonidan boshqa mamlakatlar fond bozorida joylashtiriladigan

aksiyalardir.




Xorijiy aksiyalarning afzalliklari va k iliklari i
. amchiliklar i
jadvalda keltirilgan (9.2-jadval). i
rori . 9.2-jadval
orijiy aksiyalar afzalliklari va kamchiliklariss

Afzal:iklar Kamchiliklari

Aksi i-sotdisi

kﬁiﬁﬁrt‘:d' s-ot'dmda valyuta Mamlakatda xorijiy aksiyalarga

oshiri ha Iyasini amalga nisba- tan ma'lum tartib qoida
| Irishga zaru-rat yo'qoladi, belgilab qo*- yilishi

valyuta riski i ’

belg;lla::::lsl:?:: laa 3:_ adi. Investorlar | Xorijiy kompaniyalarga nisbatan ak-

va siyalar miqd i

che ) qdori, moliyaviy

garalashlardan qochadi. hisobotlar va boshqa jihatlar

Siyosiy, iqtisodiy risklar, likvidlili .
riski pasayadi, ar, likvidlilik | bo'yicha qat’iytalablar belgilanishi.

chiqq?:r:lal‘::t:;:;i ll(gtlsodiy rivojlanish  darajasidan  kelib
bozorlargs bty ;/ !‘iyalar bozori yetakchi va rivojlanayotgan
AQSH, Buyak Bri. 3 unda ye.takchi xalqaro aksiyalar bozoriga
Kanada, Avstra. | :‘ia& Yapor.nye‘;, Yevropa ittifoqi mamlakatlari,
rivoflangan taShld)]'i aibllar kmFlladi va ularda aksiyalar savdosi
darajasiga, birja orqi Ii‘;\}:‘uq‘uqu Fi?imga, yugori kapitallashuv
yugoriligt Kabilar bl ¢ :si;] :‘Gnl;e:is:ltmlgan savdo hajmining keskin

Rivojlanayotgan xalqaro aksj
davlatlar va o'tish iqtisodiyoti ma
o‘sish sur'ati yugqoriligi,
darajasining pastligi va

yalar bozoriga rivojlanayotgan
4 m!akatlari kiritilgan holda ular
h"lsk .dara]asi yuqoriligi, kapitallashuv
takomillashmagan- ligi ayrriququdtambga Solish mexanizmin 8
’ pa a H 3 . s e .

bilan tavsiflanadi. ytda rivojlanishda ekanligi kabilar

. .}ahondagl mashlfur moliya institutlari tomonidan ishlab
chigilgan xalqaf'o aksiyalar indekslari xalgaro aksiyalar bozori
rivojlanish  indikatorlari hisoblanadi. Dastlabki xalqaro fond
indekslaridan biri EAFE Index (Yevropa, Avstraliya va Uzoq sharq

%5 Muallif ishlanmasi
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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 xalqaro
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 D]JGTIndex 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 savdo qilinadigan
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 yugorida ham ta’kidlagan edik. Depozitar
tilxatlar - ikkilamchi gimmatli qog‘ozlar bo‘lib, nominal qiymatga
ega bo‘lmagan gimmatli gog'oz bo‘lib, u taqdim etiladigan qimmatli
qog'ozlarning muayyan soniga bo‘lgan mulk huqugini tasdiglaydi va
uning egasining ushbu gimmatli qog‘oz emitentidan depozitar tilxat
o‘rniga taqdim etiladigan gimmatli qog‘ozlarning tegishli sonini
olishini hamda taqdim etiladigan qimmatli qog'ozlar bilan
mustahkam- langan huquglarning depozitar tilxat egasi tomonidan
amalga oshirilishi bilan bog'liq xizmatlar ko‘rsatilishini talab gilish
huquqini mustahkamlaydi.

Xalgaro aksiyalar bozorida go‘llaniladigan  depozitar
tilxatlarning asosiy turlari quyidagilar:

- amerika depozitar tilxatlari (ADR);

- yevropa depozitar tilxatlari (YEDR);

- global depozitar tilxatlari (GDR).
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. Amerika ‘depozitar tilxatlari - ma’lum bir miqdordagi amerika
d:pz::a" a.I;SIYala.riga egalikni tasdiglovchi sertifikatdir. Yevropa
ma]:n]akZL :l :]atlarl Yevropa. banklari tomonidan Yevropa ittifoqi
aksiyalari ane aIl,'k X ii\shq.arlda. joylashtirilgan  kompaniyalar
depozitargtilxaggl qilishni tasdiglovchi gimmatli qog'ozdir. Global
daviatlar fond ba" eja AQSH f?nd bozorlarida, shuningdek boshga
holda amerika Zzor arida taklif qilinadi va joylashtiriladi. Umumiy
muomal : “epomta.r tllx?tlan va global depozitar tilxatlarni
malaga kiritish bosqichlari quyidagilar (9.3-jadval).

Amer . . 9.3-jadval
ka va global depozitar tilxatlarni muomalaga kiritish
bosqichlariss

Bosai
(;::?;?r — Bosqichlamingmohlyati

mitentning o'z mamlakati f, i i

bosaich larch f,l i ond bozoriga aksiya-

Ikkinchi Amer'ké’\ fond b
‘ : ozorida xalqaro darajadagi
bosgich emitent aksiyalarinj deponentlash yocel voslachl orael
Uchinchj Depons{nﬂa . ,
Ngan aksiyalarni xalgaro daraj
. ! ‘ jadagi vositachi
bosqich ;f'qahﬁQSHda ro’yxatdan o‘tkazish
+ \ . -

To'rtinchi a:l?a:]q darajadagi vositachi orqali deponentlan- gan
o _y‘arga.nisbatan amerika depozitar aksi- yalarini
osqich ?mlSSl}’a qilish. Bunday aksiyalar amerika

—— ]J;:'tliul::zgla:da mustagil muomalada bo‘lmaydi.

i i i '
bosaich i ‘d‘q 0§'dagl‘ amerika depozitar aksiyalari hisobig
osgich epo'znar tilxatlari (ADR)ni chi-qarish

ltm-chl AQSH fond bozorida ADRIlarni muomalaga kiritish
bosqich B
Gl itar ti
y tcl)(!:lisiep;znar tllxa.tlar (GDR) sifatida AQSHda ro‘xatdan
o o - Bunday qimmatli qog'ozlar ADR-1, ADR-4 va

Yettinchi m"f anmagan amerika depo- zitar tilxatlaridan ‘yuzaga

bosqich keladi. AQSHdan tash. qari  jahonning boshqa

mamlakatlari fopd bozor- larida muomalada bo'ladi

% Muallif ishlanmasi
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Shu boisdan yuqorida keltirilgan xalqaro moliya bozori
instrumentlari hisoblangan xalqaro gimmatli qog‘ozlarni muomalaga
chiqarish uchun jiddiy tayyorgarlik shart hisoblanadi.

Nazorat savollari

I. Xalqaro qimmatli qog'ozlar bozori vujudga Kkelishiga
obyektivzaruratni izohlang.

2. Xalgaro gimmatli qog‘ozlarning asosiy turlari.

3. Yevroobligatsiyalar muomalasini tashkil etish.

4. Yevroobligatsiyalar muomalaga chigarishda emitentlarga
qo'yilgan talablar. '

5. Depozitar tilxatlarning amal gilish mexanizmi.

6. Xalqaro aksiyalar muomalasini tashkil etish. ‘
7. Xalgaro aksiyalar chiqarishda emitentlarga qo'yiladigan

talablar.
8. Xalqaro aksiyalar bozori kapitallashuvi.

9. Qisqa muddatli yevrogog'ozlar muomalasi. ,
10. Mamlakatimizdagi emitentlar tomonidan xalgaro gimmatli

qog'ozlarni joylashtirish.
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X BOB. 0‘ZBEKISTON MOLIYA BOZORIDA QIMMATBAHO
METALLARNI BOSHQARISH

REJA:

10.1. Qimmatbaho metallar bozori
1:;:2; Olt.in bozori ishtirokchilari va uning vazifalari
asos;y.m%;mrfnatbaho .metallar bilan bank operatsiyalarining
ariva ularni amalga oshirish texnologiyalari

T i . .
ayanch iboralar: Moliya bozori, modellashtirish, ichki fond

bozori, kapital ogimi
’ qimi, valyuta, : .
portfelni shakllantirish, IPO, SPO prognozlash, portfelni boshqarish,

10.1. Qimmatbaho metallar bozori

i
Zamonaviy moliya bozorj -

_ bu nisbatan i
dan tashkil topgan: ko' o mustagqil segmentlar-
har biri . ma’lugm 0'p blokli tizim bo'lib, ushbu segmentlarning

bir guruhdagi moliyaviy aktivlarni idi
Sty e ot
suruhidag am eia ﬁa I.rnetallar_ga oltin, kumush, platina va platina
ular gimmatligi kirrfpallf:ldly, r odiy, ruteniy, iridiy, osmiy) kiradi,
ko'rinishi bilan ;'raliﬁ}‘,owy chidamliligi, mahsulotlarning chiroyli
Tartibga solins dji turadi. I.J]ar xalqaro moliya bozorida sotiladi.
amalea oshiri] "gan Operatsiyalar oltin, kumush, platina bilan
ga oshiri :adl (ular bank metallari deb ham ataladi); boshga
metallar vaqtl-‘faqti bilan sotiladi va ko'pincha ixtiso’slash gn
ﬁrma].ar tom(?mdan kotirovka gilinadi. Qimmatbaho meta%lar
bozorida asosiy rol oltinga tegishli - birinchi navbatda, asrlar
davomida oltin universal ekvivalent bo'ljp xizmat gilgan :'a'ni ul
bo'lib xizmat qilgan. Grafikda Xitoy valyutasining nar,'dyqam?a
o'zgarishi ko'rsatilgan: bir necha yil ichida keskin ko'tarilishlar Vﬁ
kuchli pasayishlar bo'lgan. Va agar investor fagat yuanni sotib olgan
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bo'lsa, uning kapitali ushbu valyutaning kotirovkalariga bog'lig.
Shuning uchun pulni bir nechta valyutada — masalan, rubl, dollar,
evro va yuanda saqlash foydaliroq.

(1 T ) 6 10 30 1M OH 10 W M &=

* 11,8116 -0,0390 (-0.¥4%)

CNY/RUS - K108 warn\Poccnn pyGan
15 00
l’\ 1ze0n
- '[;\" i N A et "’7m
AN . N -
I\ T el e !\’ AR A 7. .00
\ - o ~- RN /
L \/ R N YL e J
; . . 3 ’ 20
/ - . . - LT .
. .
. .. AL e A . . - . 20
"l\lestlllg.com : T . R
- N 100
Volume Not Avollntio e . haid
2017 N 2030 VL 2o Y

9.1 - rasm. Xitoy valyutasining narxi qanday o'zgarishi>?

Har xil toifadagi aktivlar to'plami, ularning har biri dominant
ulushga ega emas. Bunday ajratish sizga qisqa muddatda barqaror
daromad olish va uzoq muddatli investitsiyalar uchun xavflarni
minimallashtirish imkonini beradi. Turli davrlarda oltinning roli va
vazifalari davlatlarning iqtisodiy siyosatiga mos ravishda o'zgarib
bordi. ‘
llk merkantilizm davrida davlat oltin zahiralarini ko'paytirish
magsadida mamlakatdan oltin olib chigishga qat'iy cheklovlar o'r-
natgan, shuning uchun gimmatbaho metall fagat jamg'arish
funksiyasi bilan tavsiflangan. Yevropada manufaktura ishlab chiqari-
shining rivojlanishi bilan davlatlar eksport-import operatsiyalarini
rag'batlantirish orqali savdo-iqtisodiy 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. Birog, qog'oz
va metall pullardan foydalanish boshlanishi bilan oltin asta- sekin

” I_\gns;[[skillbox,ngmeg'!gbusineg /chto-takoe-diversiﬁkatsiya—i-kak-ona-pomogae.t-

investoram-i-biznesu-snizhat-riski/
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bu fu i 3 ' .
oltin n;‘;% a“flyo qotadi. Pul muomalasini liberallashtirish sharoitida
lushbu dav?-’ l la.rga q:d;r jahon zaxira aktivi sifatida ishlatiladi
qimmatbaho metallar bilan o i ; e
‘tartibga solishning ikki to ) peratsiyalarni qat'iy
monlama tizimi bj i e
va davlatlararo darajada. tzimi bilan tavsiflanadi: milliy
qaro moliya tashkilotlari o'rtasi ; 0
Xususi . i ortasida sodir bo'ldi.
.aara;gasecl;to;?mg Jismonly metall operatsiyalariga kirishi sezilarli
“hisoblangan Zo'zrl:insﬁ‘tjl'l Hatto liberal igtisodiyotning tayanchi
) a shtatlarda ham 1975 vyilgach i
oltin quymalariga ega bo'la olmadilar yilgacha alohida shaxslar
1944-yi '
bilan olti‘; Yllfi; Bretton-Vuds xalqaro konferensiyasining garori
zarur bo'l a:; oya:t pul muomalasidan yo'qoldi, bunda oltinning
Xirasi sifafida 2 toll-ov ba_l ansi taqchilligini qoplash uchun davlat za-
Siva gilish bg}rm 1.belg'11andi. Pul birliklarining oltinga konvertat-
i oper:: ‘1 1Yat3,‘ a}sl}da, fagat AQSh dollari bilan va faqat tashqi
v e SIYal.arlga Xizmat ko'rsatish uchun saqglanib qoldi
‘lash va tal'tlilimabu'lg-a'!yangi tizimni xalgaro miqyosda mustahkam-
ga solish, davlatlararo pul-kredit hamkorligini kengay-

zaxirasining 10 foizi miqdorida b
z : : adallarida i
pllan(l))]lrga, Fonddagi eng katta kvota AQShga tr:lo':'l:ihll(:]ldiopgan. o
tin to'liq davlat hokimivati iyt :
Oltn -t ' ' yati ixtiyoriga o'tkazildi va milli
boylikning timsoli, shuningdek, yakuniy zaxira aktiviga aylandi. Shll):

paytdan boshlab dollarning jahon jgticadicess
boshlandi. g1a O‘n lq"'lsodlyonga ochiq ekspansiyasi

Bu davr odatda “oltin deviz standartj” davri deb nomlanib
oltin va zaxira valyutalariga, xususan AQSh dollari va funt sterlingga;
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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, qimmatbaho
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 bosqichlarida (jahon, mintaqgaviy, ichki) ushbu gimmatbaho
metallni sanoat- maishiy iste'moli, xususiy tezavratsiya, investitsiya-
lar, sug'urta, narxlar fargiga oid spekulyatsiya, shuningdek xalqaro
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 garab, oltin
bozorlarini quyidagi uchta asosiy turga ajratish mumkKkin:

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 qatnashadi. 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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. orqali) ichki erkin b

Ipf’l!(\:lA Golfl Pric.e e]el'ctron auksionlari orqali o'tkazildi. LBMA Gold
: 'ls.oza(‘;ks‘fmlal:l ku.mga ikki marta London vagti bilan soat 10:30 va
his‘o b]ana; c(;.tkamlac]h,bbelgilangan narx oltinning rasmiy jahon narxi
I va global oltin bozorinin ! ishti ilari
tomonidan foydalaniladi. g ko'plab ishtirokchilari

Ichki alt . )
bozor](:;l'qb o'l]t.m bozorlari - bu bir yoki bir nechta davlatlarning
qarati 1bo’lib, ular asosan mabhalliy investorlar va jamg'armalarga
o gan.. AQS? df)llari bilan parallel ravishda yoki uning o‘rniga
' Ichid Z;’;lta: s’fa_t“.la mahalliy valyutalardan foydalanish mumkin.
N bozorining o'ziga xos xususiyati bo'lib esa narxlar,

.solig] i ‘i i
..Soliqlar, aksizlar, ta'riflar, Import-eksport kvotalari, shuningdek,

ma'muriy usullar : .

e g ™ 1 ol i
niShi:au gl;rat;}r; 1::1dat;>'ltufni.ng mafnlakatdan mamlakatga harakatla-
yumshoqroq tartib o3 nhk. qilmaydigan  davlat tomonidan
¢ a ga solinadigan (odatda soliglarni tartibga solish
ozorlarni ajratib ko'rsatish mumkin. Bunday eng

muhim ichki erkin,
i bozor]
Venada, AmSterdade ar Gamburgda, Frankfurt-na- Maynda,

eh tartibar. 3, P f"‘iid.a, Milanda va Istanbulda joylashgan.

aralashuvi bila ga 'fohnadlgan bozorlar davlatning qattigrog

chigish tag; lll ajf'ah‘b turadi va bunda erkin olib kirish va olib
qiqlanadi. Xususan, tartibga solish shunday igtisodiy

sharoitlarni o' i ‘u .
i o'rnatish ?quall qattiq" xarakterga ega bo'ladiki, ya'ni

lib goladi. Ushby t i
‘ . ) u . .
Qohira, Iskandariya, Saudiya Arabistonid:liwiglvj‘:lﬁm bozorlari Afina,

Oltinning yashirin (“gora” . .
saYd.OSi bozorlari bo’lib, (o(lltin gilf:zzgﬁr:ts-iy:;;,": q: m;my oltin?
qo'yilgan yoki qat’iy tartibga solinadigan Shal’oit]arc?a uaZ\; a: 1: Pit(;s-l
Odatda, bunday bozorlarning -paydo bo'lishi aholi);in ’ m::dilil.
farovonligi past bo'lgan rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiyotigz
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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 raqobatchi 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 orgali sanoat va maishiy metall ehtiyojlarini
gondirish 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 savdo bilan ko'plab banklar
shug'ullangan va asosiy e'tiborlarini Shveytsariyaga oltin olib
kelinadigan London bozoriga gqaratishgan. 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 barqarorligi
ham hissa qo'shdi. Shveytsariyada chakana savdo bozori yaxshi
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rxvoljlangan bo’lib, undan kichik quyma ol
Furll burchaklariga yetib boradi.

Ammo en ; :
siyatlaridan kelgibml]?-nm afzallik Tsyurix bozorining tuzilishi xusu-
iy mrdac. iqadi. Tsyurixdagi bozorning tashkiliy shakli -
el v g.1 lbank operatsiyalari bilan shug'ullanadigan
fehl ¢ G Bgl yirik banklar guruhidir: United Bank of Switzer
Bslevarels 3+ g::wgfzrei?ra;ion + Credit Swiss (Schweizerische
Kreditanstalt), 1s¢he  Bankgesellschaft, Schweizerische

Bozor ishti -

L il ;llim:fhllan broker sifatida faoliyat yuritadigan
operatsiyalarni o'z o 'II‘Syurix guruhining a'zolari oltin bilan
qatiishesn bl mz:]lalg lari hisobidan yirik dilerlar sifatida
ishtirokchilarinj alga  oshiradilar. Bu yerd
olish va solt'alhlnmg foydasi komissiyalar hisobiga em};sr ba 5 ‘gunfh
v 1}'{5 narxlaridagi farq evaziga shakllanadi , balki sotib
lly ]r ] i 1 e 1.
oltin qazib oluychilar uchun metallni vositachilar

tin va tangalar dunyoning

.ancha . moslashuvchan  ekanligini
%’:flgi_lilgkoniyéxtlarni taklif qili;i}cll?nﬂ?ll?em; e
jariladiga 3 ) rda gap, birinchi

xilligi haiicrlla;opzli:{?:]fi:ar ) e insri”}:nen?l:i:;nngav:iifi
metallar savdosining bal ahnl Sh_veytsariya banklari gimmatbaho
lariga ega: Yevropada A ronon ik markazlarida keng vakolatxona-
jahon oltin bozorid k’ 3hda, Osiyoda va Avstraliyada. Bu holat

a kechayu kundugz Mavjud bo'lish va bozorda o?z

Oltin zahiralari to'g'risida"gi qonunning (Goélsgliaﬁsqggx?lla ilg;gg;
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1934) bekor gilinishi, 1975 yildan boshlab jismoniy shaxslarga
oltinga egalik qilish 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 qismini 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
0O'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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10(;;‘";;;“- tool"’fln C}l:ftz.ib ’oluvchi yetakchi mamlakatlars®
it SE}“Kg]o]ariar dirjasida 1?8'30 yildan beri oltindagi muddatli
Bozoet maviid bo‘]‘bama]ga' oshirilmoqda, Gonkongda erkin oltin
i arenlin 1b, u rgzldentlar vVa norezidentlarning operatsiya-

yicha cheklovlarni nazarda tutmaydi. Liberallashtirish oltin

bilan, shu jumladan
. ’ zargarlik br : el s BT
import operatsiyalariga ham taa”:Yumlarl ko'rinishidagi eksport-

Ea 1 ]idi[‘, B i ' '
Gonkon . : X q azi ma'lumotlarga ko'ra,
h‘ .glfsfnomy oltin bozoridagi bitimlar hajmi bo'yich g d
uchinchi o'rinda turadi (London va yicha dunyoda

2 Nyu-Yorl i
Xitoy boshqa ishlab chigary L e BRI

Bil oy 7 . vchi mamlakatlardan katta far
t1an eng yirik oltin ishlab chiqaruvehisi bo'lib qolmogda, 2015 'ldq
Xitoyning ulushi jahon oltin ishlap iy i

stdi, PiroG; 224 . chiqarishining 14,5 foizini tashkil
darajada F4 Ezt:::; - chlha U Avstraliya va Rossiyadan sezilarli
i Banad 'Dast. ?ﬁtoydan keyin Avstraliya, Rossiya, AQSh,

, fana Ef' Janybly Afrika, Indoneziya va Meksika har yili 100
iepnacan oRtiqeltgsb plid) Jahon oltin gazib olishnin y62 foizi
ushbu to‘qqiz davlat hissasiga to'gri keladi. 8 oizi
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So'nggi 10 yil ichida ishlab chigarishning 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 chigarish
qgisqardi. Boshqa mamlakatlarda u umuman to'xtab golgan. 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 tadgiqot
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 qazib olish mahsulotlarining eng katta hissasi Ganada -
89%,0'zbekistonda - 5%, Papau-Yangi Gvineyada - 15%, Peruda - 3%,
Tanzaniyada - 6% qayd etilgan.

Bu mamlakatlar uchun oltin qgazib olish milliy igtisodiyotning
yirik va muhim sohasidir. Qazib olingan oltinning unsiyasiga ishlab
chiqarilgan shartli ishlab chiqarish hajmi Xitoyda 946 dollardan
Peruda 1352 dollargacha ozgarib turadi, jahon bo‘yicha o‘rtacha
1139 dollarni tashkil giladi.

Shunday qilib, 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,
iqtisodiy o'sishningsekinlashishi va valyuta kurslarining pasayishi
bilan investorlar yanada ishonchli aktivlarga - gimmatbaho
metallarga, Xxususan, oltinga sarmoya kiritishni afzal ko'rishadi.



’ Oltin jismoniy xavfsizlikni ta'minlaydi. Xorijiy pul va gimmatli
gog ozlarga.\ V'al%ruta nazorati yuklanishi, ularning davlat hududida
arakatlanishini gisman yoki to'liq cheklashi mumkin. Bunday
‘I;olda,‘ va.lyuta nazoratini boshlagan davlat hududida bank
reepozlltla.n va .q.nmm.atli qog'ozlar ko'rinishida joylashtirilgan o'z
resurs al:uga kirishni cheklash hagida gapirish mumkin. En
lshongzﬂ.l aktiv b|.1 milliy markaziy banklar zahiralaridagi oltinciir. ¢
- porttlfr; lji/:iqs:s:aroyladli aktivdir. Markaziy banklar oltin zahira-
Kommie, s« qan.b, mun.tazam ravishda daromad keltiradigan
farting. seime ]Per-atsnyalar.n.l afzal ko'radilar. Bunday operatsiya-
vl aqlhgl'sml. oltin bozoridagi market-meyker banklar
Vil bagrl k:is iriladi, blf ham ularga katta daromad keltiradi.
ing i o ng u.shbu qlfnfnatbaho metalga egalik qilishi aholi-
i : :a yultaga 1shon.ch|m mustahkamlashga yordam beradi.

cugurta Vogig:s?ybrrt?.l:oxqtlsodiy va siyosiy vaziyatdan ishonchli
e v o'li ch?lrr}oqda. Oltin zahiralarini moliyaviy

girozlar, ]:ahon valxuta tizimidagi muammolar, urushlar va tabii
ofatlalr ::iiamfja sug'urta' qoplamasi sifatida ko'ris'h mumkin Y
- r:o]is;igl ):;(‘fsﬁl kni t{:\'minlash nuqtai nazaridan oltin hali
boshan "himy : ivlar "oraSId.a yetakchi o'rinni egallab turibdi. U
Oyalangan™ moliyaviy aktivlarga qaraganda ancha

yugqori likvidlikka ega, chunki unij iatsi i
amalga oshirish mumkin, ni katta Xarajatsiz va istalgan vaqtda

10.2. Oltin bozori ishtirokchilari va uning vazifalari

Zamonaviy oltin bozori ko'plab tashai ichki i
b?g'liq bo'lgan murakkab funksiorf;l tuz:l‘fs];:gla ‘;agalcllj]lla(iln 07:1:2;:'5:_‘
nishi va rivojlanishi jahon valyuta tizimining evolyu'tsiyasigbilan bir
vaqtda sodir bo'ldi va tabily ravishda oltinning jahon igtisodi
tizimidagi moliyaviy roli bilan bog'liq edi. ’

Jahon oltin bozori keng ma'noda ushbu gimmatbaho metall-
ning global migyosdagi butun aylanish tizimini gamrab oladi: ishlab
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chiqarish, tarqatish, iste'mol qilish. Ba'zan bu tushuncha tor
ma'noda ham - milliy va xalgaro migyosda oltinni tovar sifatida
sotib olish va sotishga xizmat giluvchi bozor mexanizmi sifatida
qaraladi. Tizimli hodisa sifatida oltin bozorini ikki nuqtai nazardan
ko'rib chigish mumkin — institutsional va funksional.

Institutsional  jihatdan oltin bozori - bu igtisodiy
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

mumkKin:
Oltin gazib 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 ganchalik ko'p qazib
olsa, uning bozorga ta'siri shunchalik kuchayadi. Bu bozorning
boshga ishtirokchilarini yirik oltin qazib oluvchilar faoliyati bilan
bog'liq barcha hodisalarni (qo'shilish, bankrotlik va boshgalar)
diqqat bilan kuzatishga majbur qgiladi;

Sanoat foydalanuvchilari. Ishtirokchilarning ushbu toifasiga
sanoat Kkorxonalari, zargarlik buyumlari ishlab chiqarish,
shuningdek, oltinni gayta ishlash va qayta ishlash korxonalari
(tozalash) kiradi; '

Birja sektori. Bir qator mamlakatlarda eng yirik birjalarda oltin
va boshga gimmatbaho metallar bilan savdo gilish 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 metallar bozorida ularning roli
kog.) 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
Tnarket-meykerlar, dilerlar, brokerlik va hisob-kitob markazlari)'
iborat. Dilerlar har qanday bozorda yetakchi rol o'ynaydi, chunki
deyarli barcha oltin dastlab ularning qo'lida tugaydi. '
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10.2-rasm. Bozor ishtirokchilaris?

. Oltl.nga bo'lgan talabni qoplash manbalari quyidagilardir: yangi
qazib olish, oltin parchalar, daviat zahiralaridan yetkazib I.)erish
detezavratsiya (shaxsly jamg'armalardan yetkazib berish) Birinchi'
ikkita manba birlamchi metall manbalari bo'lib, ularr.ﬁ sotish

dunyoda to’plangan oltin massasining umumiy hajmini oshiradi.
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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 olgan
boshqa tuproglar) “"sayyoramizdagi oltinning asosiy manbai" deb
atalishiga qaramay, 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 gazib olish
bo'yicha birinchi o'nta mamlakat qatoriga kiradi va jahon
bozorining gariyb 7 foizini egallaydi.

So'nggi yillarda jahon oltin qazib olishda katta tarkibiy o'zga-
rishlar ro'y berdi. By, birinchi navbatda, uning geografik tuzilishiga
tegishli. Shunday qilib, jahon oltin qazib olishning an'anaviy yetake-
hisi Janubiy Afrika 1980 yilda 675 tonna oltin ishlab chiqargan
bo'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 qashshoq mamlakatlarda
ishlab chigarishning ko'payishi bo'lib, ular ko'pincha oltin eksporti
hisobiga mavjud. Masalan, Ganada oltinning umumiy eksportdagi
ulushi uchdan bir gismini, Malida esa yarmini tashkil 53etadi.

Funksional jihatdan oltin bozori oltin savdosi va ushbu aktiv
bilan boshqa tijorat va mulkiy operatsiyalar jamlangan va
mohiyatan oltinga talab va taklif agentlarini birlashtirgan, ularning
tijorat manfaatlarini ozaro 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, davlat va
jamg'armalar tomonidan oltin zahirasini yaratishgacha bo’lgan turli
munosabatlar majmuini ta'minlashi kerak.
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. Dunyoda 50 dan ortig oltin savdo markazlari mavjud, shu
jurr.uladan G'arbiy Yevropada 11 ta; Osiyoda-19 ta; Ameri 14 1.
Afrikada-8 ta, a; Amerikada-14 ta;
va T?T::ly Oltfn' l:.oilan op.eratsiyalaming eng katta hajmi London
ismim);{cmlga. Fogrl keladi. Shu bilan birga, bozorning barcha
ishtirokchi]:m l;1kk1 guruhga bo'linadi: market-meykerlar va oddiy
chilar) bu }:a darket'me)'kerlar (bozorni tashkil etuvchi ishtirok-
market ql a manfaatdor tomonlarni (o'z mijozlari, boshqa
(aklif v k()':tiir a]:] Xabf?lrdc?r qilib, doimiy ravishda ikki tomonlama
faoliyatini mari)(vtalarm ) ras'hlari shart. Oddiy ishtirokchilar o'z
shakllantirma d?l - meyker kotirovkalariga qaratib, bozor narxlarini
algurii : y. ilar. Lon(?on bozorida muhim rol quyma oltinning
I']Bozcz)zo'n;l.nazoraixt qiluvchi Angliya bankiga tegishli.
vauni An,t;i;fa Z;le(:hllarm.mg a!.(sariyati ilgari oltinni import gilish
eng yirik banm 1ga SOtlsh'grfl Ixtisoslashgan, hozir esa dunyodagi
doraloriat n afnlng bo'linmalari bo'lgan sobiq brokerlik
idir. Eng ma’shhur kompaniyalarga quyidagilar kiradi:
M. Rotschild 'Va o'g'illari; yidagar radt
Ho ; ne
o r;:lcatlta & Ggfldsmlth (.bo linma Standard Chartered Bank )i
uel Montaque (bo'lim Midland Bank PLC );
Eharp Pixley (bo'linma Deutsche Bank ). '
hisobido:sr' JShtll”'O.kChllaltl 0z mijozlari nomidan va ularning
Pbidan ls. yuritib, xaridor va sotuvchilarni birlashti hold
vositachilik xizmatlarini ko‘rsatishlari mumkin TR RO
.Brokerlar tuzilgan  bitimlar uchyp .komissi alar bil
taqdlrlar.xadilar. Banklararo bozorda fagat ikkita st brmkelr]::;]x:
komp?mya'a mavjud: Londondagi Tradition Financial Service va
Tsyunx.dagl PREMEX A.C. Ular o'zlarining kotirovkalarini taqdim
etmaydilar va ochiq pozitsiyalarni egallamaydilar. Kompani :nin
foydasi ular spot operatsiyalarni osonlashtiris.h lll) ’ 1 "
komissiyalaridan hosil bo'ladi. uenan - olgan
Dilerlarga kelsak, bu rolni birinchi navbatda eng yirik banklar
va ularning filiallari o'ynaydi. Chunki, xalqaro savdo markazlarida
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muntazam ulgurji operatsiyalarni amalga oshirish uchun katta
mablag‘larni jalb qilish kerak. ,

Ko'pincha bunga bank kreditlarini jalb gilish 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 qanday haqiqiy operat-
siyalar amalga oshirilayotganini hisobga olgan holda oltinning
tahminiy narxini belgilash. Fiksingda beshta doimiy a'zo ishtirok
etadi, ularning har biri o'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 oltin fiksin-
gidan fargli ravishda, kumush fiksingi jarayoni Standard Chartered
vakili rahbarligida amalga oshiriladi. Oltin fiksingidan farqli o'larogq,
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 qanchalik
yuqgori bo'lsa, uning narxni belgilash orqali yuzaga keladigan
vaziyatga ta'sir gilish gobiliyati shunchalik yuqori bo'ladi. Eng yirik
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banklar sotib olingan metallning bir gismini Shvetsariyada yuqori
darajada rivojlangan chakana savdo bozoriga jo'natadi.

' Sa.noat iste'molchilarini oltin bilan ta'minlash uchun, qoida
_.Far}anIda, konsignatsiya savdosi usuli qo'llaniladi. Shu bilan birga
',Olt!l’l egasi (bank, ixtisoslashtirilgan korxona) ma'lum muddat ichida'
oltmni. qaytarib sotib olish sharti bilan metallni iste’'molchi
omb.orlga oldindan to‘lovsiz yetkazib beradi. Shundan so'ng, xaridor
yaqtl-vagt.i bilan egasi bilan zaxiradagi ma'lum miqdordagi metall
:chsl;]url; .Eltlml:al'f' .tuzadi.. Ombordagi tovarga egalik huquqini topshi-
;Ungac}l,amolti:l ylcha.hlsob'-kitob qgilish vaqtida amalga oshiriladi.
"’bel : egasi egalik }'1uquqini saqlab goladi. Agar metall

gl. angan muddatda qaytarib olinmasa, u iste'molchi omboridan
egasiga qaytarilishi kerak.

" b]lsmomy. metall savdo.si allocated (ellokeyted) tipidagi metall
.so varaqlandans foydalanishga asoslanadi — mas'uliyatli saglash
?nsobvaf'aqlari. l"]lm; keyinchalik sotish yoki boshqa joyga o'tkazish
maq;adlda mt?ta‘llém banklarda vaqtincha saqlash uchun mo'ljallan-
gax'u. .unday hlS? varaqlardan foydalanish metallni saglash bo’yicha
q0 shl'mcha xargjétlarini talab giladi. Bu hisobvaraqning o'ziga xos
xususiyati quyidagilardan iborat: ushbu hisobni yurituvchi bank
;;:zil‘],i?.: l:jt:ch qanday shakIda foydalanish huquqiga ega emas; bu
metal quy?n a;; ruor;ig;a c;ril.eta]l quymalar qo’yilgan bo’lsa, fagat shu
Metallni yetkazib berishda savdo obyekti bo’lib ma'lum
0'lchamdagi sof quyma oltin hisoblanadi. By quymalar ko'pincha
¢Itjanl; yoki moliya.viy quymalar deb ataladi, Eng mashhur standart
icc})]?g :2] :}é)i(:)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 qayta ishlash zavodi London

bozorining maxsus ro'yxatiga Kiritilishj kerak;

metallning tozaligi ligaturaning 1000 leyiga kamida 995 gism

sof oltin bo'lishi kerak;
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quymada bir gator majburiy belgilar bo'lishi kerak:

namuna;

ishlab chiqarish ragami;

ishlab chiqaruvchi va tahlil giluvchi organning og'irligini 0,25
troy unsiyagacha ko'rsatadigan belgisi.

Quyma yuzasida teshiklar va chuqurliklar bo'lmasligi kerak;
quyma tashish va saglash 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 gimmatbaho metallar ham standart quyma bilan sotila-
di. Oitin uchun hisob-kitoblarda quymalar tarkibidagi kimyoviy sof
metallning massasi hisobga olinadi, boshqa gqimmatbaho metallar
bilan savdo gilishda barning umumiy og'irligi (shu jumladan
aralashmalar) to'lanadi. .

Naqd pulsiz metall bozoriga kelsak, u giymatlarning jismoniy
harakatini ta'minlamaydi. Bu tamoyil banklararo bozorda hisob-
kitoblar uchun asos bo'lib, kliring kompaniyalari orqali amalga
oshiriladi. Bunday kompaniyalarning ishlash mexanizmi valyuta
kliringi bilan shug'ullanadigan muassasalardan tubdan farq gilmay-
di. Bundan tashqari, oltin operatsiyalariga ixtisoslashgan kliring
kompaniyasi oltin quymalarini jismoniy yetkazib berishni ta'mir}-
laydi.

Naqdsiz metallga egalik huqugini o'tkazish una
(anellokeyted) turidagi metall hisobvaraglari bo'yicha yozuvlar
orqali amalga oshiriladi, unda oltin ma'lum bir quymalarda emas,
balki gramm yoki unsiyalarda qayd etiladi. Bunday hisobvaraglar
eng yirik banklarda ochiladi va ular uchun yetkazib berish shartlari
ma'lum savdo markazlariga nisbatan kelishib olinadi. Ushbu hisobdaf
bankning mijozga ma'lum migdordagi metallda aks ettirilgan qarzi

llocated
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‘varaglar bo'yichs

‘kliring hisobvarag'i

hlsc.Jb’ga olinadi. Bunday hisobvaraqni ochish
-yuritish qoidalarini ko'rsatadi
amalga oshiriladi,

bank bilan hisobni
gan shartnomani tuzish bilan birga

R 10.1-jadval
chovli oltin quymalarining sotuv narxis®
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vl hl:/)[:rtlaklll:rl-al;::og ragamiga kiritish uni bank kassasiga topshirish
oshiriladi, Metall ozorda metall sotib olish bilan birga amalga
e oI'- . -'1'1 Saql‘ash uchun, goida tariqasida, hech ganday
inmaydi. ]1sm.omy metallni olish ham bepul. Bunday hisob-

fmzllar olinmaydi. Hisob-kitoblar SWIFT tizimi
oshiriladi. Oltin sotuychj tomonidan xaridorning
uga'h‘_’a_ly uta (odatda AQSH dollari) esa oltin xari-
vehining dollar Kliring hisobvarag‘iga o‘tkaziladi.

yordamida amalga

dor tomonidan sot

10.3. Qi i
aso::i Qtn;nnlnafbahc\ me?allar bilan bank operatsiyalarining
y turlari va ularni amalga oshirish texnologiyalari

Banklar qimmatbaho metallar bozorining asosiy bo'g'ini

bo'lib, ularning igtisodiy aylanmasini, metallning ishlab chiqaruvchi-
dan iste'molchiga, bir mulkdordan ikkinchisiga o'tishinqi tashkil
qiladi. Banklar qimmatbaho metallar bozorida moliyaviy vositachi-
lik tizi-mining asosiy elementi bo'lib, uning eng yirik operatorlari

@ https //cbu uz/oz/ sayti ma'lumotlari
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hisobla-nadi. Bugungi kunda banklar gimmatbaho metallar
bilan turli xil operatsiyalarni amalga oshiradilar: naqd va
"qog'oz" (naqd bo'lma-gan) metallarni sotish bo'yicha operat-
siyalar, depozitlardagi metall hisobvaraqlarga mablag'larni jalb
qilish, gimmatbaho metallarni joylashtirish, gimmatbaho
metallar garovi bilan kreditlar berish, ishonchli boshqaruv va
qimmatbaho metallarni saqlash. Birog, oltin bilan bank
operatsiyalarining asosiy turi, asosan, gimmatbaho metallarning
xalgaro banklararo bozorida to'plangan ulgurji xarakterdagi
savdo operatsiyalari bo'lib kelgan va shunday bo'lib goladi.
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. Xalqaro amaliyotda
metall bo'yicha hisoblarning ikki turi mavjud. Birinchi tur,
mas'uliyatli saglash hisobvaraglari, yani allocated (ellokeyted)
tipidagi metall hisobvaraglar bo’lib, o'ziga Xos individual
xususiyatlarga (nomi, miqdori, namunasi, ishlab chiqaruvchisi,
seriya raqami va boshqalar) ega bo'lgan qimmatbaho metallar
bilan bank operatsiyalari uchun mo'ljallangan. Banklar bunday
metalldan erkin foydalana olmaydilar, shuning uchun odatda
hisobvaragni yuritish, bankning metallni saglash va sug'urtalash
xarajatlarini qoplaganlik uchun komissiya olinadi.

Ikkinchi turdagi, depersonalizatsiya qilingan metall
hisobvaraqlar yoki unallocated (anellokeyted) turidagi metall
hisobvaraglari 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 qimmatbaho
metallni sotib olish uchun yetarli miqdorda mablag’ o‘tkazish
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yo"li bilan ham kiritish mumkin. Bunday hisobvaraglardan metallni
chiqarish xalqaro standartlarga javob beradigan quymalarda ham
pulda ham amalga oshirilishi mumkin. Qimmatbaho metallar bilar;
‘sa\'ldo operatsiyalari uchun fagat individual xususiyatlarga ega
bo'Imagan metall hisobvaraglari qo'llaniladi. Metall oldi-sotdi
ope.rats.i‘yalari banklar tomonidan o'z mablag'lari (o‘z operatsiyalari)
yoki n.n}ozlar hisobidan (mijoz operatsiyalari) amalga oshirilishi
mumkin. Birinchi holda, banklar bozorda dilerlar, ya'ni
Operatsiyalarning butun tavakkalchiligini o'z zimmasiga; olgan
-nTustaqil xaridorlar va sotuvchilar, ikkinchidan, brokerlar, ya'ni
qlm.matt?aho metallarning xaridorlari va sotuvchilarini "bog']'ovchi"
vositachilar sifatida harakat giladilar. Dilerlar sifatida banklar
met:flllarni sotib olish va sotish narxlari o'rtasidagi farqdan, ya'ni
-marjada.m dar.om.ad ?ladilar, brokerlaming asosiy daromadi esa
brokerh%( korr§1581y.a51 bo'lib, uning qiymati bitim shartlariga qarab
:u]ZUVCh.l yc')kl doimiy bo'lishi mumkin. Yaxshi yetkazib berish
a aZ]anga ]av'o;b beradigan tangalar va standart quymalar bilan
g?t? 1 m.etalhin .oldl-soFdi operatsiyalarini amalga oshiradilar.
} m ar ish ku i davomida banklar tomonidan ko'rsatilgan narxlar
,bo }’IC.ha tuzx.lqdi. Shu bilan birga, agar xalqaro bozorda banklar bir
vaqt'mn_g (?'Z}d& brokerva diler sifatida faoliyat yuritsa, ichki bozor-
da 11kv1d'11g1 past bo'lganligi sababli ular savdo ope'ratsiyalal'ida
aso.san dfler sifatida ishlaydi. Xalqaro bozorda banklar fagat ulgurji
oldi-sotdi operatsiyalarini amalga oshiradilar (standart bitim hag'u mji
xususan, 1 ming unsiya oltin yoki 50 ming unsiya kumush) ighk;
bozorda esa ular istalgan miqdordagi metall bilan ishlz;shlari
mumkin. Naqd metallni yetkazib berish odatda to'lov kunida
amalga oshiriladi va metall maxsus jihozlangan saqlashjoyida mijoz
tomonidan chiqariladi yoki qabul qilinadi. Mijozdan metallni saql;sh
uchun to'lov olinadi.

‘ Yirik banklar o'z mijozlari nomidan tegishli to'lov evaziga
dunyoning deyarli istalgan mamlakatiga metal) yetkazib berishni
tashkil gilishlari 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 naqgd 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 magqsadlari
_quyidagilardan iborat: bankning qimmatbaho metallar fondini
shakllantirish yoki sotish, mijoz buyurtmalarini  bajarish,
shuningdek, inflyatsiya xavfini, ya'ni milliy valyuta kursining

gadrsizlanishi xavfini sug'urta gilish. Oltin bilan operatsiyalarda
narx parametrlarini aniglashning boshlang'ich nugtasi bo'lib

London bozorining narxi ("loco” London) hisoblanadi.
Spot bozorida qimmatbaho metallar savdosida shaxsiylashti-

rilgan metall hisoblari keng qo'llaniladi. “"Qog'oz" metallni sotib
olish va sotish operatsiyalari gimmatbaho metallarni saqlash,
sug'urtalash, tashish va tekshirish bilan bogliq xarajatlardan
gochish 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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Afowarl;a:defutl .bll?n .tezkor' bank operatsiyalarining asosiy turlari
iBund pera snya ari, S{lun}ngdek svop operatsiyalari hisoblanadi.
a}y.operatsxyalar to'g'ridan-to'g'ri banklar tomonidan valyuta
_bOZOI'ln‘l chetlab o'tgan holda amalga oshiriladi. Shoshilinch
‘ggeratsnyﬁar.odatda kelajakda narxlarning noqulay o'zgarishi
l 211(n bog'liq risklarni sug'urtalash (xedjlash) magsadida, metallar-
:}'}a];:"latt‘_nga.n sotish. yoki yetkazib berishni ta'minlash, vagtin-
oshirila :lr Itraj, shuningdek spekulyativ magsadlarda amalga
olish ;ool:ivasl;)dti (;]Pel'atSIYalari. an‘anaviy ravishda uni real sotib
Kontraant] ish u?hun. t.uzﬂadigan operatsiyalardir. Bitimning

: gentlari bir-birlarini yaxshi bilishadi. Bitimlar hajmi har bi
alohida holat uchun alohida muhokama qilinadi ] y
mumldl:lm':lanli Slaar;nomasi muddati tugashidan oldin yopilishi
operatsiyani a;n " aqat.s.POt yoki fyuchers bozorida teskari
tovarlar miad na'ga ?Sh'”Sh orqali, ya'ni bitimda ko'rsatilgan
l'<eyincha1ik(;o:')wfl'n::lJ[:r Y l.(urs bo’yicha sotib olish va sotish orgali,
e fard {nm]da l:"ﬂgilangan kurs bo'yicha sotish orqali

ozanatlashtirilishi mumkin (yopiq forvard pozitsiyasi)

Nagd metallni forvard bitimi shartlari bo'yicha sotib
.o]a;lzotganda, kelajakda narxring o'sishi xavfi y soti
;:g;riau Clllllll.ftladl._r'neta-llni sotishda esa uning kelajakda tushish
e kegl : lfd qilinadi. Forvard shartnomalarining xaridorlari

’.313. a kdfolatlangan narxda kerakii miqdordagi metallga
ega bo'lishni xohlovchi metall iste’'molchilari ifnm tb }%
metallarga sarmoya kirituvchi investorlar va ch; ?)vchi?ar‘?i'o
Forvard narxini belgilashda tomonlar bir :t?)r fik 11 "‘:
belgilaydilar. Shartnoma sotuvchisi oltinnj fagat r(rlxa']um vartilrm
keyin topshirishga majbur bo'lganligi sababli, oltinni shart(rllor‘:l;1
muddati ichida depozitga qo'yishi mumkin, '

Binobarin, forvard narxi oltin konida foizlar miqdoriga
kamayadi. Boshqga tomondan, oltinni spot bozorda sotishdan bosh
tortgan holda, investor tushumni bankka joylashtirganda bo'lgan
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xorijiy valyutadagi depozit bo'yicha foizlarini yo'qotédi. Shunday
qilib, forvard narxi bu miqdorga oshadi.

Naqd metall bozorida muddatli operatsiyalarning yana bir
turi - "svop" tipidagi operatsiyalardir. Ushbu operatsiya bir
vaqtning o'zida bir nechta o'zaro bogliq 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 garama-garshi
bitimni amalga oshirilishi hisoblanadi, agar bunda operatsiyalar
bo'yicha uning kontragenti sifatida bir xil tomon gatnashayotgan
bo'lsa, aslida, bu bir vaqtning o'zida teskari bitim ham amalga
oshiriladigan metallni oldi-sotdisidir. '

Metall bilan bir necha turdagi "svoplar” mavjud: vaqtinchalik
yoki moliyaviy "svop”, sifat bo’yicha "svop" va boshqalar.

1. Vagtinchalik «svop» (moliyaviy «sVop») — «SVOp»
operatsiyasining klassik turidi. Bu kassaviy va muddatli
kontrbitimning kombinatsiyasi bo’lib: "spot” shartlari bo'yicha bir
xil migdordagi metalini sotib olish (sotish) va “Forvard” shartlari
bo'yicha sotish (sotib olish) hisoblanadi.

Vagqtinchalik "svop” ning o'zgarishi - bu vaqtinchalik valyuta
"svop" bo'lib, bunda naqd pul chet el valyutasiga almashtiriladi.
Operatsiyaning mohiyati “svop” muddati tugaganidan keyin oltinni
sotib olish huqugini saglab golgan 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 gilgan 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 depo
depozit bo'yicha stavkalar o'rtasidagi farqni ifodalaydi, ya'ni oltin

svop bo'yicha stavkalar solishtirma davr uchun dollarga nisbatan

ziti va oltin
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;:;s::l)lc;hl i113:110111':::)1 afllftivlzrga nisbatan dollar aktivlarining ko'proq
g | gllg. Ammo ba'zida metall kurslari
ll:o,zo-ndagl kurslardan oshib ketadi, ya'ni mo]iy:\lla;;l ::(l)):ll::
0 yl.cha stavkalar salbiy bo'ladi. Bunday holda spot narx fi
narxidan yuqori bo'ladi. ' orverd
to'g'r:j::lg-zl'llf . buyumlari ishlab chigaruvchilari ko'pincha
N, g'ri naqd pul almashtirish operatsiyalarida qarz
t .lar ir. Teskari svoplar odatda oltin savdo kompaniyalari
omonidan qo'llaniladi. o
hajmiilaa};or; Sl;(:;oll;larid?gi svop' ope}'atsiyalari hajmi spot bitimlar
poridan os etadi, Chu{‘lkl oltin svoplari gimmatli metallar
ri .olatlga spot operatsiyalari kabi ta'sir ko'rsatmaydi. Ushbu
ope'ratSIyalar uchun standart bitim odatda 1 tonnadan (3.2 mi
unsiya metall) kam emas. -
. Banklar gimmatbaho metallar bj i
ridan t'ashqari, hirja vositachiligida (;:;I:nzzga:?lin?t);ll‘::s lls),;]aan.
;pez?lt:;yalla;r'm : lham ar.n.alga oshiradilar. Naqdsiz ("qog'ozli")
i tuc:.i 1}-;3?2151 bo ylcha‘muddatli bank operatsiyalarining
peosy W bozg :rs va opsion bitimlari hisoblanadi. Asosan
o bitjm]‘atj a amalgg qshiriladigan naqd metall bilan
S bfﬁar; farqh‘xi-.avxshda, naqdsiz ("qog'ozli") metall
S xmmba;r allksa}rlyat ?wllarda birja bozorida banklar
openean ablag'lari y?lq mijozlar hisobidan amalga
- Fyuchers shartnomasi - bu yuridik kuchga ega bo'l
sharm?ma (shartli shartnoma) bo'lib, unga ko'rga bg' t won
yetkzznb bt'erishga rozi bo'ladi, ikkinchisi esa kelajakda rr:;'lu?nml?i:
;:tr]fa ; ;nsel::;] mlqdorda Fshlfningdek, belgilangan sifatda) tovarni
e ga rozi bo'ladi. Bu esa shartnoma tuzilgan paytda
o 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 majburiyatlarning bajarilishini ta'minlash uchun birja
savdo ishtirokchilaridan har bir tuzilgan bitim uchun ma'lum
miqdordagi pul mablag'larini - dastlabki yoki depozit marjasi deb
ataladigan kafolat to'lovini (garov) go'yishni talab giladi.

Odatda uning qiymati 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 miqdori fyuchers narxining
kuzatilgan kunliktebranishlari asosida birja tomonidan belgilanadi.
Opsion - bu opsion xaridoriga ma'lum bir sanada (Yevropa opsioni)
yoki ma'lum vaqt oralig'ida (Amerika opsioni) ma'lum narxda
ma'lum bir standart miqdordagi tovarni sotib olish yoki sotish
huqugqini beruvchi forvard shartnomasi. Opsion sotuvchisi
kontragentga bitimni amalga oshirish yoki uni rad etish huqugini
sotadi. Ushbu huquq uchun opsionni xaridor bitimni amalga
oshirish vaqtida sotuvchiga haq - opsion mukofotini to'laydi.
Xaridor opsionni qat'iy belgilangan narxda, ya'ni opsionni bajarish
narxida amalga oshirish huquqiga ega. Shunday qilib, 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 joriy forvard
narxidan ko'ra foydalirogdir. 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 qiymatiga ta'sir qiluvchi omillar quyidagilardir:

oltinning spot narxi;

opsion staj narxi;

opsiyaning amal qilish muddati tugagunga gadar muddat;

valyuta va metallar bo'yicha foiz stavkalari;

bozor o'zgaruvchanligi darajasi (o'zgaruvchanlik).
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Bozorning o'zgaruvchanligiga qarab, 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 spekl:xlyativ
talabni gondirish uchun chakana savdo bozorida sotiladigan opsi-
onl.ar; oltin savdo imkoniyatlari. Bu yerdagi bitimlar subyektlari
o!tln qazib oluvchi korxonalar, sanoat iste'molchilari va yirik
dilerlardir. Bunday opsionlar bilan operatsiyalar katta hajmlar va
u.zoqroq amal gilish muddati bilan tavsiflanadi. Bunday variantlar-
ning m.aqsadi metall ishlab chiqaruvchilari va iste’'molchilarining
narx risklarini yumshatish, ya'ni spekulyativ motiv emas, balki
]arayon.ishtirokchilarini himoya qilishdir. ’
.Ufn.ng. asosiy parametrlari bo'yicha ma'lumotlarning to'liq
zicl}:?'l;(gl bll.anf‘e‘;jr.alib turadigan birja opsionlaridan farqli o'laroq,
soﬁlrald ] opsxoxill'an to'g'ridan- to'g'ri yoki dilerlik tarmog'i orqali
e e !
.Blr]adan:,r/g.shqari kontraktlar kamroq likviddir, chunki ularni
o.sonllk.cha.tugabQ yoki qayta sotish mumkin emas va shu bilan
birga, ishtirokchilar tomonidan mumkin bo'lgan defolt tufayli

ko'proq xavf tug diradi. Spot bozorida "qog'oz" metallni oldi-sotdi

oper, atsi'y:jllarini a’ma.llga oshirish uchun nisbatan yangi vositalardan
bf” - birja fondlarining metall ulushlaridir. Shunday qilib, agar
qlrgmatbilho metallarga ixtisoslashgan birinchi birja fondi 2003
yilda paydo bo'lgan bo'lsa, bugungi kunda d ' i
bunday fondlar mavjud. unyoda 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.
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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 giladi). 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 qimmatbaho metallar bozori ishtiroki.

4. Oltin bozori rivojlanishiga ‘valyuta bo'yicha
standartiningbekor gilinishining ta'siri.

5. Qimmatbaho metallar savdosida hosilaviy intrumentlar

oltin

qo'llanilishi.
6. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozlari sharoitida oltin

savdosi.
7. Oltin savdosida opsionlarning qo‘llanish mexanizmi.
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XI BOB. MOLIYA BOZORI 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

. 'I;ayanch i.bora.lar: Likvidlik, savdo hajmi, Spred, aksiya,
gatsiya, moviy chiplar, dividend, Free float, menejment, moliya-

viy vositalar, kapital rentabelligi ) i
PR gi, aktivlar o )
siya, induksiya, koeffitsient. ning rentabelligi, deduk

11.1. Moliya bozori tahlilining tashkiliy
C xususiyatlari

/
!

_Inves‘tltsmq Jarayonning asosiy masalalaridan biri - bu qim-
rr?ath qc?g ozlar \tahlili (security analysis) hisoblanib, o'z ichiga
qlmm.ath qog'ozlarning alohida turlarini (yoki gun;hlarini) sa
P]armng bf)zor- larini o‘rganadi. Bunday tahlilning investitsion
!ar?yondagl asosiy magsadlaridan biri - bu vaqtning tanlab olingan
joriy morgentida noto’g'ri baholangan gimmatli qog'ozlarni aniqlagsh

Xorijiy amaliyotda moliya bozori bo'yicha fundamental (funda:
mental analysis) va texnik (technical analysis) tahlil ken
qo‘llaniladi. Fundamental tahlil ham, texnik tahlil ham, shunin del%
boshga tahlil usullari ham oziga xos afzalliklarga va kz;mchiliklga\rga

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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realva bozor daromadliligi ko‘rsatkichlari baholanadi, chunki ular
fond bozori gatnashchilarini ko‘proq gizigtiradi. Yuqoridagi
misoldan kelib chigib, na texnik va na fundamental, na aralash usul
ushbu ko‘rsat- kichlarning obyektiv bahosini bera olmasligini
tushunish qiyin emas.

Chunki gimmatli qog'ozning o'z bazisiga ekvivalentliligi
darajasi har ikkala usulda har doim aytilgan mezonlar talabiga mos
to'liq namoyon bo'lavermaydi, demak, ularning yordamida
hisoblangan ko'rsatkichlar 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
ko'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 o'z
ichiga oladi.

Bunday tendensiyalar odatda spekulyativ bozorning oldindan
har doim ham to‘liq 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 aniglash muhim ahamiyatga ega.

Bularning barchasi va boshqa vaqtinchalik idrok qilinishi
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 maqsadga muvofiq, chunki u yuqorida keltirilgan ba’zi
holatlarni bartaraf qilishning ozmi ko‘pmi imkonini berishi mumkin.
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11.2. Fundamental tahlil

. FL;nd}?mental tahli.]da qin?matli qog’ozlarni bozor narxlari bilan
qqoslas 1.|chu.n qimmatli qog‘ozlarning obyektiv ravishda
ZT;-SI?H- gan ichki 'qi}'rmatini aniqlash asosiy muammo hisoblanadi.
; Intri ar n.arx dijlra?asming- o'sishi, pasayishi yoki ularning barqaror
o a‘ gaoh.b kelishi mumkin bo‘lgan omillarni aniqlash fundamental
tahlil tadgigotlarining mavzusi hisoblanadi.
aktivll":::e;rrl::izn:al yc;)ndashuvni. amalga oshirish natijasi moliyaviy
ta'siretadigango ‘{élll ut.un .mt.)llya bozoriga bevosita yoki bilvosita
B st ,Tl;q arni ?nquarsh va monitoring gilish hisoblanadi.
bajailadi "Ifh k]c : r:o:l haql.qiy giymatini aniglash magsadida
va takF mtsh % i}l'a ab ak.sarlya.t holatlarda fond bozoridagi talab
bilan moe o 3 elglllanadlgan kompaniya aksiyalari narxi
vl m.ay i. 0z .faoliyatida fundamental tahlildan
: k); ]na? .1gan". mYestor]arm birinchi navbatda kompaniya
" tga ::'l]r:dn-g ) 1chk1.qiyma§ti-" aksiyalar- ning birjadagi narxdan
Cmnonthy lf,g:ova;;ﬁ;mz:qﬁmii. Bunday aksiyalar yetarlicha
\ 0sIb) by : an aksiyalar sanaladi va potensial
mvc.estltmya obyektlari hisoblanadi. Yetarli i
berllrr.laga.n aksiyalar xarid qgilishda investorlal:]l])il)zcE:-ns:\l::::'lrjl)-dcl:)ral?cT
:::;;liu?;-d; 'aksiyalarm'ng fond bozoridagi narxi “ichki qiymat"ggal
ntilishi, ya’ni i i ;
e o'sisi?qz;alﬁijazl]‘ a);e:arhcha (munosib) baho berilmagan
fundal:rlll:ia;nem.?;ll tahlil - mamlakat va tarmogq igtisodiyotining
n al omillarini, kompaniya faoliyati ko‘rsatkichlarini tahlil
qilishga asoslangan, aktivning bozor qiymatini aniglash va bashorat
qilish usullari tizimi.

Fundamental tahlil mazmunan har ganday moliyaviy aktivning
“haqiqiy” (yoki ichki real) bahosi kelajakda aktiv egasi olishi
mumkin bo‘lgan barcha naqd pul ogimlarining keltirilgan bahosiga
teng degan fikrdan kelib chigadi. Shunga mos ravishda tahlilchi
(analitik)- “fundamentalchi” naqd pul ogimlari miqdorini va uni
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tushum vaqtini aniqlashga intiladi, keyin esa unga mos diskontlash
stavkasini qo‘llab ularning keltirilgan bahosini hisoblaydi. Aniqroq
aytilsa, analitik nafaqat diskontlash stavkasini baholaydi, balki
kelajakda aksiya bo'yicha to‘lanadigan dividendlar migdorini 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
vaqtning o‘zida diskontlash stavkasiga ham baho berishni taqozo
etadi.Kompaniya aksiyasining ichki bahosi aniglanganidan so'ng
bu baho aksiyalarning joriy bozor kursi bilan solishtiriladi. Bundan
magsad 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 ichki va joriy bozor
kursi orasidagi tafovut to‘g'risidagi informatsiya tahlilchi uchun
muhim ahamiyatga ega.
Analitik-fundamentalchilarning fikricha: aksiyani noto'g'ri
baholani- shining har ganday holati keyinchalik bozor tomonidan
to'g'rilanadi: past baholangan aksiyalar kursi tezroq oshadi, oshirilib
baholangan aksiyalarning kursi esa ortacha bozor Kkursiga
qaraganda sekinroq o'sadi.
Fundamental tahlilga ta’sir e’tuvchi omillarni Kkeltirib
o'tamiz:
~iqtisodiy omillar;
-siyosiy omillar;
~turli mish-mishlar va kutilishlar;
-fors-major holatlari.
Fundamental tahlil quyidagi yo‘nalishlar doirasida amalga
oshi- riladi:
I. Makroigtisodiy 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
mubhitiga ta'siri ko'rib chiqiladi;

2. Industrial tahlil, bunda iqtisodiyotdagi faollik sikli (davri),
uning indikatorlari hamda tarmogqlarni faollik darajasiga nisbatan va
rivojlanish davrlari bo'yicha tasniflash amalga oshiriladi, umuman
olganda tarmoglarning parametrlarni bozor konyunkturasi
trendidan og'ishlari tahlil gilinadi 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 qog'ozlar bahosini va ularning portfelini
modellash- tirish.

Qimmatli  qog'ozlar bahosini modellashtirishda fond
bozorining 't’;'lzilmasi hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlarning kichik
miqdori bilan bog'liq bitishuvlar har kunij amalga oshiriladigan tor
bozor ularni'hg sezilarsiz miqdoriga o‘ta sezgir bo‘lganligi uchun
narxlar bunday bozorda boshgarilishi mumkin, ya’'ni bir nechta
bitishuvlarni amalga oshirish hisobiga kursning kutilgan darajadagi
oshishi yoki pasayishiga‘erishish 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 Rij voz kechib, yangicha yondashuv-
ni ishlab chigqanlar. Ularning fikricha, fond bozori samarali
bo‘lganligisababli, noeffektiv gismlari kamayib bormoqda, bu esa o'z
navbatida aniglanishi mumkin bo‘lgan ba’zi samarasiz kompaniyalar
aksiyalari bilan bog'lig. Shu magsadda ular bunday kompaniyalarni
aniglashuchun ma’lum mezonlar to’plamini taklif gildilar.

Grexem-Ri yondashuvini texnik tarzda qo‘llash mumkin,
chunki kompaniyaning joriy 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;

*yuqori daromad keltiruvchi va mablaglar xavfsizligini
ta’'minlovchi optimal portfel shakllantiriladi.

11.3. Moliya bozori texnik tahlili

Texnik tahlil - bu fond bozori holatini o‘rganishga garatilgan
tahlildir. Texnik tahlil o‘tgan savdo narxlarini o’rganish maqs?adida,
ularning kelajakdagi ehtimoliy rivojlanish yo‘nalishlarini fml.qlaslf-
dan iborat. Joriy narxlar dinamikasi o‘tgan savdo narxlari dinami-
kasi bilan solishtiriladi va shu orqali narxlarning kelajakdagi ozga-
rishi prognoz qilinadi. Shuning uchun, texnik tahlil bilan shug‘ul]a-
nuvchi tahlilchi bo- zorga ta’sir etuvchi tashqi omillarni e’'tiborga
olmasdan, faqat uning dinamikasi ko'rsatkichlarini o‘rganadi.

Texnik tahlilning boshqacha nazariy asosi shundaki,. boz?r-
ningo'tgan savdo holatlari davriy takrorlanadi. Shu bilan birga, in-
vestorning vazifasi shundan iboratki, bozorning o'tgan .sav.do'
dinamikasini o'rganish asosida, uni keyingi o‘zgarish dinamikasini
aniqglash. ‘

Bozor konyunkturasi talab va taklifning o'zaro
har: nishiga bog'liq. .

ak;‘tel:nik tihlilgta?ab va taklifning o‘zaro to'gTi kelmaslfk
momen- tini aniqlaydi va moliyaviy instrumentni q¢.1chon sotib
olish va sotish mumkin degan savollarga javob beradi.
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Texnik tahlilchi asosan bozorning gisqa muddatli dinamikasini

prognoz gilishga harakat giladi.
: Tahlil mobaynida investor qimmatli qog‘oz dinamikasi va narx
trendi yo'nalishi hagida ma’lumot beruvchi grafiklardan foydala-
nadi. Ularning asosiy

- turlari quyidagilar:

- ustunli diagrammalar:

- narx harakati grafiklari;

- X-0 diagrammalari,

Texnik tahlil mazmunan har ganday moliyaviy aktivning bozor
narxini moliya bozorj obyektiv baholaydi, degan fikrdan kelib chiga-
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 qaytariladigan tendensiyalarni aniglash maqgsadida
oldinggi davrlar uchun bozor kurslari tadqiq gilinadi. Keyin esa
avvalgi davrlarda aniglangan tendensiyalarga o'xshash joriy
tendensiyalarni aniglash maqsadida vaqtning oxirgi davri uchun
aksiyalar kurslari tahlil gilinadi, Tahlilning oxirida hozirgi mavjud
va avvalgi aniqlangan aksiyalar kurslari tendensiyalari o‘zaro
solishtiriladi. Bunda narx trendlari davriy qaytariladi deb qabul
-gilinadi. Shunday qilib, analitik ko'rilayogan aksiyalar bo'yicha
avvalgi va joriy bozor tendensiyalarinianiqlagan holda, kurslarning
kelajakdagi dinamikasini yetarlicha aniq prognoz gilishga ishongan
holda tahlil giladi.

Texnik tahlil yordamida fond bozoridagi narxlar dinamikasini
igtisodiy hodisalarning mazmuniga kirmasdan tadgiqini amalga
oshirsa bo‘ladi. Uni yana grafik tahli] (grafiklar, gistogrammalar,
nuqgtali 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
gilinadigan 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; qimmatli
qog'ozlarni sotish va sotib olish vaqtining optimal momentini
topish; fundamental tahlil natijalarining to'ligligi va to’gTiligini
tekshirish. .

Hozirda har ikkala usul bir-birida farqlansada, o‘zlarida bir-
birlarining u yoki bu komponentlarini go‘llaydilar. Bun.dan ta}shqar‘i
ular boshga tahlil nazariyalari unsurlarini ham o'z ichiga olishgan,
masalan, “effektiv bozor” modellarini, “ehtimoliy asosda behosdan
qilingan tanlov” konsepsiyasini. Bunga qaramasdan har ikkala u‘s?f}
ham hozirda fond bozorlarini tahlil qilishda bosh mavqgega ega bg 119
kelmoqda. Lekin, bu usullar yangi yondashuvlarni paydo' bo'llsl_u
evaziga takomillashib bormoqda. Masalan, I.Fishernmg foiz
stavkalar nazariyasini, Uilyamsning kapital aktivlarni bai.lola‘lsh
nazariyasini, Naytning aniq bo‘lmagan omillar va ris}.clarnll sifat
tahlili metodini, Markovichning (keyinchalik Sharp, Tobin, Lmtn‘er‘?.
Mossin, Blek, Shoulzlarning) optimal portfelni tanlash nazariyas1m,
SARM modellarini, Elliotning to‘lginlar nazariyasini, Soros.nmg
refleksiv nazariyasini, Rossning ART modellarini, Molilya.lm va
Millerning nazariyalarini, va h.k. nazariyalarni keltirish mumkm..

Ta’kidlash joizki, texnik tahlil usuli barcha rr.lutaxa.ssllslar
tomonidan oson go'‘llanilishi mumkin, fundamental Fa?lhl usulini e;f'a
har qanday mutahassis tomonidan oson qo‘llashi .q1y1nroq F':echiil I
Chunki fundamental tahlil ancha giyin ish bo‘lib, yetarh. ma’lu-
motlar bazasini shakllantirishni va mos ravishda moliyalash-
tirilishni talab giladi.
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Sekyurimetrik tahlil yordamida bozordagi gimmatli 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 qog‘ozlar bozori muhitining
quvvati kuchinibildiradi.

11.4. Trend turlari va shakllari

Qimmatli qog‘ozlar bozorida turli xildagi gimmatli 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 gimmatli
qog'ozlarning oldi-sotdisida belgilanadigan baholarning muayyan
yo'nalishlar bo'yicha 0'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” trendj.

3. Gorizontal trend yoki flet,

1. O'suvchi yoki “bugalar” trendj (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 qoyiladi.

Narxni pastda chegaralovchi chizigni kesishuvi, narxlar
ko'taril- gandagi trend so‘mayapti yoki umuman yo‘nalishini
o'zgartirmoqdadeb signal beradi.

Narxlarni pastdan chegaralab turuvchi to'g'ri chiziq qo'llaba

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 oy
davomida o'suvchi trendga ega bo‘lgan, lekin avgust oyida
narxlardagi burilish pasayuvchi tendensiyaga o'zgargan va bozorda
“ayiglar” trendi hukmron. Investor esa, .

McDonalds kompaniyasi aksiyalarini avgust oyida sotishi
kerak, aks holda katta zarar ko'rishi mumkin. Pasayuvchi trendda
narxlarni yuqoridan chegaralab turuvchi to'gTi chiziq garshilik
chizig'i deb ataladi. s

“Ayiglar” bozorida biz narxlarning pasayishiga qo yamlzf
chunki biz uchun narxlarni yuqoridan chegaralab turuvchi to’g'ri
chiziq muhimdir. Qarshilik to'g'i chizigining pasayishi, kesishuvi
trend bilan o‘zgarayotganidan dalolat beradi. :

Bir vaqtning o‘zida aniq qo'llab-quvvatlash to'g'ri chliz.igl'lga
hamda garshilik to‘g'ri chizig'iga ega bo‘lgan trend ko'plab q1z1qlshj
laruyg‘otadi (3-rasmga qarang). Bu trendda narxlarning ham yuqori
ham past darajalarini prognozlashtirishga imkon bo'ladi. :

3.Uchinchi trend turi - gorizontal trend (trendning maV]U?i
emasligi). Bu trendda narxlar gorizontal diapazonda tebranadi.
(sideways, Flat market, trendless). Bu trendning qo'llab-qL{watlasl.l
yoki qarshilik chiziglari bo‘ladi, lekin narxlarning yuqoriga yoki
pastga harakatining aniq tasviri bo'lmaydi.
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Bundan tashgqari, 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 nugtagayetib, pastga
0z yo'nalishini o‘zgartiradi. Agar biz bu nuqtalarni tutashtirib
chigsak, bosh va yelka tasvirlari hosil bo‘ladi.

. “Ikki qoya” trendida narxlar fagat 2 marta maksimal nugqtaga
-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
orqali 10 oy ichida “ikki qoya” trend shakli hosil bo‘lgan.

. Trendning ikkinchi maksimum nuqtasi narxlarning gayrilishini,
b}mlishini ifodalab, bozorda RTS indeksi trendi tendensiyasining
.o zgarishini apglatadi, ya'ni “bugalar” trendidan “ayiglar” trendiga.
Jnvesf:or uch}in bu trend shaklining ahamiyati shundaki, ikkichi
:)nga:)l;s;r;\;g;' ;n!uqta RTS indeksining keyingi savdolarda pasayishini
: H
<

11.5. Yapor_ll'_shamlari turlari va modellari

Y.apon shar?zlari uzoq yillardan buyon yapon treyderlari
tomoni- dan texnik tahlil uchun qo‘llanib kelingan. Yaqin yillardan
‘boshlab esaboshga davlat treyderlarining diqqatini tortgan.

Umuman olganda, qimmatli qog‘ozlar bozorida sek’'yurimetrik
tahlil usullaridan foydalanish bozor ishtirokchilari uchun (emitent,
investor, professional qatnashchilar) qimmatli gog'ozlarning
kurslarini kelajakdagi o‘zgarishlarini yoki muayyan tendensiya
bo‘yicha harakatini prognoz qgilishga yordam beradi. Emitent aksi-
yalarini fond bozorida sek’yurimetrik tahlil usullaridan foydalanib
tahlil qilish, uning aksiyalari bo‘yicha oldi-sotdi bitimlarini tuzish,
emitent obro‘siga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
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Qimmatli qog'ozlar bozorida oldi-sotdi gilinayotgan moliyaviy
instrumentlar narxi yoki kursi talab va taklifga garab 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 qimmatli qog'ozlar kurslarining kelajakdagi
o'zgarishini prognoz qilishlari mumkin. Bunday holda, texnik tahlil
usulidan foydalaniladi.

Rivojlangan fond bozorlarda qimmatli qog'ozlar kursining
kelajakdagi o‘zgarishini prognoz qilishda 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
gilingan, agar bar ochilish bahosiga nisbatan yugqori darajada
yopilsa, oq rangdan; agar yopilish bahosi ochilish bahosidan past
bo‘lsa qora 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
qimmatli 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'suvchi t
saglaganholda, bozorda “bugalar”ning kuchli namoyon bo'lishi.
Uzun tanli sham - bu yapon shami turida savdo sessiyasida
qimmatli qog'ozning ochilish va yopilish narxlari
anchagina farqni ko‘rishimiz mumkKin.

endensiyani

o‘rtasidagi
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”Doji - savdo sessiyasida gimmatli gog'ozlarni ochilish va
yopilish narxlarining bir xil bo‘lishida kuzatiladi. Boshga yapon
sh?r.nla.rining turlari bilan kombinatsiyasida uning ahamiyalZini
ko rls%umiz. m}xmkin, lekin asosiy ahamiyatli yapon shamlari
:urll(:;ln.ga k'n'ad.l. Blf.ndan ta!shqari, doji ahamiyatli sham modellari
arkibiga kiradi. Doji bozor ishtirokchilari harakatidagi ishonchsizlik
holat.l?rini ko'rsatadi, shuningdek, bozordagi  narxlarnin
qayrilishini, o‘zgarishini bildiradi. Doji har doim ham fong
la)ozozlarda uchramaydi, shuning uchun o'z ahamiyatini yo'qotmaydi,
yﬁf:o ;r;: bozorlarda tez-tez uchraydiganbo'lsa, doji 0'z ahamiyatini

Dojining quyidagi turlarini mavjud:

g:ncclll:;lnt\j::l qog'ozning maksimal va minimal nuqtalari bo'lma-
2. Dojining eng ko’p uchraydigan turi.
3. Uzun O}quli doji - uzun maksimal va minimal nuqtalarga ega
Agar dojining maksimal nugtasi qanchalik uzun bo‘lsa unin'
shunchalik “ayiq” trendi imkoniyati kuchli bo'ladi. ’ :
mrini;]:;r; rc:goccl)ll C;O]‘lll.‘lln.g ahamiysfti, o‘suvchi tendensiyada bu doji
e ,;Y 'n 0. lS.hl yar;darnmg qayrilishiga, ya'ni pasayuvchi
ensiyaga o'zgarishiga olib keldi. Fond bozori ishtirokchilari
uchunfoyflf ko‘rish yoki zararni oldini olishda katta ahamiyatga ega

.DOJI qabr toshi” - uning minimal nugtasi bo‘Imagan doji lekir.l

mak.smal nuqtaga €ga, ya'ni savdoning ochilish va yopilish l;ahosi
tahlil etayotgan vaqtimizdagi minimumga to‘g'ri keladi P
) Dojining 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, “qabr 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” - “gabr 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
bolsa, shunchalik bozor ishtirokchilari optimistik kayfiyatda
bo'lishadi.

Doji “ninachi"ning ahamiyati doji “qabr toshi”ning teskarisi,
faqatgina 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 ozgarishini
prognoz gilishi uchun yapon shamlaridan foydalanadilar.

Lekin fagat doji turlari bilangina fond bozori holatini tahlil
qilish mumkin emas, hamdainvestor doji turlarini o‘rganish orqali
fond bozorida o'z 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 qilishda
katta ahamiyatga ega. Yapon shamlari modellarining quyidagi
turlari mavjud:

1. Yutish (qo‘shib olish) modeli.

2. Tongi va tungi yulduz modellari.

3. Uch qora garg‘a modeli.

4. Uchta oq askar modellari va boshqalar.

Yutish (qo‘shib olish) modeli “buqalar” va “ayiglar” turlariga
ajraladi.

Yutish modeli ikkita sham orqali shakllanayapti.
shamning tanasi 1-shamnikidan uzun bo'lib uni yutib yuborayapti,
ya'ni 2-shamda savdolar hajmi oshgan, shuning uchun savdolarning
ochilish va yopilish baholari o'rtasida katta farq mavjud va bu ho}at
2- sham tanasiga ta'sir qilgan. "Bugqalar” modelida 2-shamning
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Bunda 2-




namoyon bo'lishi va 1-shamni .
‘ ) ing yutib yuborilishi gimmatli
q‘og Oz-lar. savdo- laridagi trendning pasayuvchidan o‘su h'cl mert
o'zgarishiga olib keladi. vehi trendga
Inve - bt
xarid qilas(it?l;ktls-a' 1-shamda, ya'ni pasayuvchi trendda aksiyalarni
trendda satad: chhl va undan keyingi shamlarda, ya'ni o'suvchi
i " yiq]arnmodeli "buqalal"" d .. ’ .
Yapon shaminin i modelining teskarisi.
g tonggi va tungi yulduz modellari o’
hamd; p:;sayuvchan tendensiyada shakllanadi eart o'suvehan
on i : '
“ayiglar” tr:(r)lfl?ndab may oylgacha gimmatli qog'ozning narxlari
minimal nugta 83 boysungan bo'lib, kichik oq tanali va uzun
hajmlarining lg::i?kega. .bO‘.Igan shamning paydo bo'lishi (savdo
“buqalar” trendi l ,b ° hs.hlj aksiya narxlarning burilishiga, ya'ni
o'tkazilgan dlga 0'zgarishiga olib keldi. May oyining oxirigacha
o rslav olarda b‘o.zor o’suvchi tendensiyaga bo'ysungan. Bu
"buqalar"gboazfo-}(;onhbo lishi orqali investorlar “ayiqlar” bozori.dan
ozorida harakat qilishlari i
modeli mumkin. Uch qora ‘
etga: ;:31‘1:1;1;1 narx atrofida paydo bo'lsa yoki uzoq mugdat ditf,:
Uch qora Cilr atl ;endensxytadan so'ng narx tushishini o'Ichab beradi
ularning y;l; 1n§ : 1 r:afrx1.1mg yopilishi minimal narx atrofida yoki.
bundan o]d‘A‘ l a bo'lishi kerak. Har bir shamda narxning ochilishi
shamning ]‘(‘;gn Sh:m tanasining “ichida” bo‘lishi kerak. Uchta qora
bozorida to'li.to?]:i nam‘?yffn bo'lishi keyingi savdolarda fond
ko‘rsatayapti ° ayiglar”  trendining hukmronligini
yaptl. Investorlar bu modeldan o _
foydalanishi mumkin, ya'ni ular gimmat z manfaatlari uchun
. ’ matli qog'ozlar juda
b;h"da" S.O“b O.hShga harakat qilishadi va ma’lum savdojkuni zrtz f;"
n.l an keyin yoki bozor tendensiyasi “bugalar” trendiga o'z fgd
gimmat narxda sotadilar. g4 0 zgarganlda
Yapon shamlarining boshga mod .
ellari h idapi
narx- larning muayyan yo‘nalishini 0‘rganis}ig; ft;l;fin.boz.ondagln
‘ . PR . ) i gimmatli
qog'ozlar trendining o’sishini yoki pasayishini o'r ganishda, oldindan

bilishdafoydalaniladi.

236

Xulosa gilib shuni aytish joizki, gimmatli qog'ozlar bozorida
sek’yurimetrik tahlil usulini qo‘llanilishi bu fond bozori infratuzil-
masini rivojlanishiga, gatnashchilar sonining oshishi, bilimli
mutaxassislarni ish bilan ta’minlanishi, yangi texnologik majmua-
larni go‘llanilishi, bozor volatilligining o’sishi kabi ijobiy holatlarga
olib kelishi mumkin. Bu rivojlanish o'z navbatida mamlakatimizning
yalpi ichki mahsulotining o'sishiga katta ta'sir ko'rsatadi.

Nazorat savollari

1. Moliya bozorini tahlil gilishdan magsad.

2. Moliya bozori tahlili usullari.
3. Moliya bozorida fundamental tahlil go‘llanilishi.

4. Moliya bozorida texnik tahlil go‘llanilishi.

5. Yapon shamlari.
6. Trendlar mohiyati va moliya bozori tahlilidagi o'rni
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XI1 BOB. MOLIYA BOZORI RISKLARI VA PORTFELNI
BOSHQARISH

Reja:

12.1, Moliyai bozori risklari, ularni baholash va boshgarish
12.2. Investitsion portfellarni shakllantirish va ularning
turlari

12.3. Investitsion portfelni baholash va boshqarish

12.4. Aksiyadorlik jamiyati kapitalini  baholash va
boshgarish

Tayanch iboralar: samaradorlik, investitsiya portfeli, foyda,
inflyatsiya, tadbirkorlik riski, risk, investitsiya risklari, diversifikat-
siya, mamlakat riski, qisqa muddatli risklar, uzoq muddatli risklar,

kredit risklari, moliyaviy risklar, makroiqtisodiy risklar, tizimli
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 risklj jarayon, hodisa va
harakatlarni keltirib chigaradi. Boshqacha qilib aytganda, risklar har
doim omillar tarkibida mavjud bo'lib, tabjatan ehtimoliy xarakterga
ega qonuniyatlar asosida tarqaladi, ularning ta'siri ostida moliya
bozori mubhitida rivojlanishi shakllanuvchi vogeliklarga bevosita
yoki bilvosita o‘tadi.

Risklarni kriterial baholashda kelajak hodisalari to'g'risidagi
axborot katta ahamiyatga ega. Bunday informatsiya har doim o‘zida
ma’lum bir noaniglikni mujassamlashtiradiki, u asosan bozor
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hodisalari va iqtisodiyot subyektlarining xatti-harakatlarini oldin-
dan yaqqol, aniq, to‘g'ri va to'liq ifodalab bo‘lmaydi. o
Informatsiyani anigligi va to‘g'riligi uning to‘liglik darajasi bilan
belgilanadi. o
Informatsiya to'ligligining uch darajasini ko'rsatish mu'mkm: t(.) la
aniq, stoxastik (bo‘lishi mumkin stoxastik aniq va stoxastik noaniq),

to‘liq bo‘lmagan darajada. .

Determinatlashgan (ma’lum vaqt davrida aniq) axbc.'rotvga}
me'yoriy (normativ) ma'lumotlar kiradi, bf)shqa turd'fxgllarlm

(oldindan berilganlarini) esa ularning manbas.xdagl unc}-lahk :a:ttﬁ

bo'lmagan (qoniqgarli darajada) metodik xatoliklar evaziga shartli

i 1 gilish mumkin. .

o (;::xzzlt)illi cilnformatsiyaga ehtimoliy taqsimlan'ishh modc:{lilarg..a
asos-langan hisoblashlar tarzda olinadigar'n ma lurflotl;r'ladli'aa:;
Bunday informatsiya bexosdan (ehtimo}ly) sodx.rd :toxafﬁk
hodisalar (jarayonlar) bilan belgilanadi. 0z naybatl.a, -
informatsiya ikki turda bo‘lishi mumkin: stoxastik-aniq,

noanigq.

) i ‘g'risidagi
Stoxastik-aniq informatsiya - ko rsatkichlar to‘grisidag

informatsiya bo‘lib, bu ko‘rsatkichlar o‘tcmisl.1 Va-ke;allak(::i“]lgaull‘::;
bo‘lgan o‘zgarish gonuniyatlari (ehtimoliy) bflfm ifo -a an o.b e
ko'rsatkichlar  sifatida matematik kut.lllsh}arnmg. bo')],uvchi
tendensiyalari hisobga olingan holda ehtlmolly. so 1r.1.$hlam:=1n
kataliklar olinadi. Ko‘rsatkichlarning matema‘tfk kk\::; ]lik]arning
og'ishlari o‘tmishdagi tajriba asosida olingan. bo llb,’ atkicmm‘rling
tagsimlanish  funksiyalaridan aniqla'nafh. Kodrsako'rsaﬂdCh_
rejalashtirilgan (loyihaviy) miqdorlari S.lf?tlda ,bun ar):i o raja
arning matematik kutilishlari miqdorlarini (ma'lum anigqfl
bilan) olish mumkin. .
Stoxastik-noaniq informatsxy.
informatsiya bo‘lib, bu ko‘rsat.kl
bo‘lgan o‘zgarish qonuniyatla"rl
Kelajakdagi migdorlari esa, hozir

a - ko'rsatkichlar to'g'risi'dagn
chlar faqat o‘tmishda ma ll.ln.l
(ehtimoliy) bilan ifogalanadl:
da noma’lum bo‘lgan omillar yoki
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konkret bo‘lgan hali qabul gilinmagan qarorlarga bog'liq bo‘ladi.
Bunda ko'rsatkichlarni miqdoriy  baholash uchun Kkattaliklar
o'zgarishining (qoniqarli aniglikda) ma’'lum chegaralari doirasida
ehtimoliy variantlar tahlil gilinadi.

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 aniqlikda) ko'rinishida aniqlanadi.

Moliya bozori qatnashchisi uchun moliyaviy instrument
bo‘yicha ko'pincha noaniq bo‘ladigan quyidagi informatsiyalar
ahamiyatga ega:

* moliyaviy instrumentni igtisodiy-huqugiy ta'minlanganligi
asosida bazisiga ekvivalentliligi darajasi;

* likvidliligi;

* xarajatlar;

* risksizlilik va natijaviylilik darajasi,

Umuman olganda, informatsiyaning noaniqligi mos ravishda
riskni keltirib chigaradi.

Risklarni 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 aniqroq prognoz gilishga yordam beradi.

Risklarni boshqarilishi bo'yicha ularni tashqi va ichki boshqa-
rishga ajratish mumkin. Risklarni tashqgi omillarini nazorat qilish
ichkisidan mushkulroq hisoblanadi.

Sodir bo'lish omillari bo'yicha risklar tabiiy (abiogen, biogen),
antropogen (texnogen, biogen), igtisodiy va siyosiy bo‘lishi mumkin.

Siyosiy risklar - siyosiy holatni o‘zgaruvchanligi bilan
belgilanadigan risklar. Igtisodiy (tijorat) risklar - iqtisodiyotdagi
noxush o‘zgarishlar bilan belgilanadigan risklar.

0z navbatida siyosiy va iqtisodiy risklar ichki va tashqi bo'lishi
mumkin.

Qamrovi bo'yicha risklar quyidagi turlarga ajraladi:
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B xalgaro doirada;

M tarmoqichida;

B mamlakat doirasida;

M korxona risklari.

M hududiy doirada; |

O‘tgan asrning 50-yillariga gqadar xalqaro fond bozorlalrlda
ma’lum bo'lgan muayyan risklar tajribali menejerlar tomo_mda?
sifatli baholanib, risklarni baholashning umumlashgan klassifikat-
siyasidan foydalanilgan holda ular konservativ, arzon, o‘sayotgan,
daromadli va spekulativli deb nomlangan. ety S

Zamonaviy portfel nazariyasi fond bozori .aktlvlarlm, ya'ni
qimmatli qog‘ozlarni baholash va chuqur tahlil etishga _asosla}u}nglzn
bo'lib, tahlillar turli xil samarali modellardan foydalanilgan holda

i jihatdan ham amalga oshiriladi. .

mIle;):rllda asosiy e'tibor gimmatli qog'ozlar _pc-thfekl’l Elairli 2
aniqlashda portfel riski va daromadlilik nisbatlarining bog'iqhgig

kibini

qaratiladi. . | | .
Shuni alohida ta'kidlash joizki, moliya bozorida risk va

kutilayotgan daromad o‘rtasidagi bog'liglik masa.lailaln0 -EIZHEZ;(;_
xorijlik iqtisodchi olimlar tom;;lnidtan muiii};y;n g;g?f‘}’i?da g«moliya
i Markovits omon . i
1!321;?;;: cii;r etilgan «portfelni tanlash» (portfoslt? 5_81;31220::;
mavzusidagi magqolasida qimmatli qu:'t.le‘ar lpOtheI.;gl i T
kutilayotgan daromad o'rtasidagi bog.llqhkm orgar;::l 'kI;vits s
shakllantirish tamoyillarini izohlab berdi. Xususan, G'- ar it
nazariyasida aksiyalarning kutilayotgan. daeradllOVE;Si hamd:’:\
aksiyalarga bo‘lgan risk, shuningdek, ularning o'zaro aioq

ini i igadi. G. kovits
portfelni shakllantirish masalalarini ko'rib chigadi. G.Mar

ini ida
' ' itsiyalar portfelini alohid:

i nvestorlar investitsiya L€
i ent sifatida ko‘rishgan,

hi aksiyalar o‘rtasidagi

nazariyasidan ol torlards
tarzda foyda keltiruvchi moliyaviy mst‘rum
ammo ular investitsiya bilan foyda keltiruvc

munosabatga e'tibor garatishmagan.
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'qimm"f;atlicdlzslh )lomki, G.Me.lr?wvits modelidagi ehtimolga asosan,
A da;]o ng] :;i:;' ops(;,l;:.il}l,m _f:;a(cl;at diversifikatsiya gilish orqali
P aron oshirish, riskli gimmatli qog‘ozlardan qochib,
}c:;;l:lzll::l 2}:): icl);a:'n;\lnagti?a;tacha :;romad keltiruvchi va dispe?‘siyasi
. an. Nat a, ushbu kashfiyotdan so’'ng, investorlar
sz;lizx};:gil p};)ir;tifel;:;ng o‘rtacha dispersiyasiga e'tibor qfratishadigan
_undan l;umanctl an, portfel daromadining minimal dispersiyasi
i,dealaYdi i k)]/;nia}\:d;aro::]i . da;'ajisining yuqori ehtimolligini
1 rdL, an, imal kutilayotgan daromad ani
| gl;f::::,);?gn?:ggla;idl& dehgan xulosaga kelgan. Shuning uchun ha:
-G | ndashuvi doim o'rtacha dispersiya modeli
ﬁr::::vzzizce]model),'dfeb ??m]anib, ushbu yonda:huv )ilnvestorlar
e . rali ?kanh'gl et‘lrof etilgan. Chunki, investorlarning
ga‘n.qlmmath qog'ozlari portfeli risksiz va maksimal foyd
nuqtasining samarali chegarasi chizig‘ida tasvirlanadi -
-éniq]a:;::flssgljl k(cj)‘ra,. oc!ilona portfelning samarali chegarasi - bu
faniq]ash i;{]k sl 'al."a)as:lda ‘maksimal kutilayotgan daromadni
portfe]nin'é s(;nlyatlll:ll ko rsatlb. beradi. 0‘z navbatida, G.Markovits
et b r?naran chega.ram Zamonaviy portfel nazariyasining
o ho]dg l;sh ;/estc;;!armng aktivlaridagi risk darajasini hisobga
e b(,)'liShi u :' 1‘vlar p.ortfelidan kutilayotgan daromadning
oo e DO dl;n a kldla)'/dl. Shu bilan birga, G. Markovits fikriga
o 58 li egara.da.gl har bir nugta uchun mavjud bo‘lgan
| mxfesptmyalar ichida bitta portfel mavjud bo‘ladi. Ushb
.;portfe:\I kutllzjlyotgan risk va daromadning mos kelishini ta’m;.nla)sldi ’
- r:az;;yaf:u:;o ra, faqat investitsion risk va uning daromadi
suzatimay , balki umumlly. ;.)ortfel riski va undan kutilayotgan
: mvesFltswa.ga ta'siri baholanadi. Shuning uchun ham
mw.estorlar aniq bir davrda investitsiya portfelini tanlab
k'u'tllayo.tgan o‘rtacha daromadga va uning dispersiyasiga asosi'
e’tiborni qaratib, t davrdagi stoxastik daromadni (aksilarator) t—i,
davriga nisbatan portfelni tanlaydi. Zamonaviy portfel nazariyasi
;huni ko‘rsatadiki, investorlar portfelni shakllantirayotganda t)l,lrli
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xil aktivlarga joylashtirish va riskni diversifikatsiyalash orgali
pasaytirgan holda maksimal foyda olishga intiladilar. G. Markovits
usuli portfelning ogilonaligini tanlash imkoniyatini bermaydi, balki
portfellarning samarali ekanligini aniglaydi. Bu esa, har bir portfel
bo'yicha ma'lum risklar darajasini aniglash orgali kutilayotgan
daromadning ortishini ta'minlaydi. :
G.Markovitsning fikricha, 100 ta qimmatli qog'ozlarning tahlili
100 ta turli holat bo'yicha kutilayotgan va daromad keltiradigan
yuqori ahamiyat kasb etadigan hisoblashni 100 ta gimmatli
qog'ozlar dispersiyasi esa, taxminan 500 ta kovariatsiyadan iborat
bo'ladi. Oradan o‘n ikki yil o'tib, 1964-yilda xorijiy igtisodchi
olimlardan Uilyam Sharp?, 1965-yilda J.Linters? va 1966-yilda Yan
Mosinlaré46s aktivlarni baholash nazariyasining kengayishiga 0'z
hissalarini qo‘shdilar.
Xususan, Uilyam Sharp G.Markovits usuliga o‘zgartirish kiritib,
yagona indeks usulidan foydalangan holda, aksiyaning daromadi va
umumiy bozor indeksini solishtirish orqali korrelatsion tahlilni
amalga oshirgan. Mazkur tahlillar orqali portfelning samaradorligipi
topish birmuncha osonlashtirildi. Uilyam Sharp oxirgi o'n yillarda
bir necha igtisodchilar riskni inobatga olgan holda aktivlarni tan-
lashni normativ modelaridan foydalanib, ularni rivojlantirganlik-

larini ta’kidlaydi.é¢ uning nazariyasi xorijlik igtisodchi olimlardan
Fon Neyman va morgenshternlar tomonidan qo'llab-quvvatlanib,
| darajasiga yetkazib, portfelni

ular kutilayotgan daromadni maksima

tanlash muammosi yechimini berganlar. s
Uilyam Sharp G.Markovits nazariyasini yanada takomillash-

tirib, investorlarning istigbollari va ularning aktivlarini bir xil
tagsimotini ¢ - 1 dan ¢ davr oraligida tanlagan holda, hamma

rium under conditions of risk.

;2 Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilib

ournal of Finance, Vol.19, No.3. pp. 425-442. o ) .

% Lintner, J. (1965). The Valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
mics and Statistic, Vol.47, No.1, pp.13-37.

| Asset Market, Vol.34, No 4, pp.768-

er conditions of risk. .

2‘nd capital budgets. The Review of Econo
Mossin.J (1966). Equilibrium in a Capita

“ Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium und
Journal of Finance, Vol. 19, No.3, pp. 425-442. -

| .




investorlarning risksiz stavkada garz olishi yoki qarz berishini
ko‘rsatib  berdi, ya'ni bir tomondan aksiyalarni oldi-sotdi
shartnomasi to'ligligicha tugaganligi, ya'ni ¢t - 1 dan ¢ 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 qarzga olish yoki qarzga
‘berish miqdoriga bog'liq bo‘Imaydi.

U.Sharp risk holatida yakka investorning xulg-atvori bilan
bog'lig bo‘lgan model orqali har qanday 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

. ow - kutilayotgan standart chetlanish, ya'ni ew haqiqiy
‘daromadining kelajakdagi tafovuti,

~ Uning fikricha, boshga hamma holatlar teng bo‘lganida (du/d >
0) inves‘tbrlar kamroq kutilayotgan daromadga garaganda
yuqoriroq Ifutilayotgan daromadni afzal ko‘radilar. Bundan tashqari,
ular investitsiya portfelini tanlayotganlarida (du /ow > 0) riskning
oldini olish uchun e, ‘ning darajasini birdan kattaroq, ow ning
giymatini esa, birdan pastroq deb, e’tibor qaratishadi. Mazkur
-nazariyaga muvofiq befarqlik egri chizig'ida joylashgan ew va ow
bog'ligligi o'sib boruvchi funksiyasini namoyon etadi. U.Sharp
fikricha, investor o'zining jami Sarmoyasini boshlang'ich davr, ya’ni
w1 da amalga oshirishga qaror qilsa, w Sarmoyasining yakuniy
davrini ko‘rsatadi. R esa, investitsiya daromadi darajasini ifodalaydi.
Buni quyidagi formulada ko‘rishimiz mumkin:

I

(12.2)

r=
m
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Agar fomulani tenglama shakliga o'tkazsak, u quyidagi
ko‘rinishga ega bo‘ladi:

we=rwi+w1(12.3)

Ushbu alogadorlik r davrdagi investornipg. daro'ma.ccilin;
ifodalaydi, chunki oxirgi Sarmoya daromad dara;am‘gz? Fohg‘;'leaga
to‘'g'ri alogadorlikda bo'lib, u quyidagi matematik ko'rinishg
bo'ladi:

u=g(en or) (12.4)

0'z o'rnida Uilyam Sharp ushbu funksiyani im’e;F?m'“g afzallik
funksiyasi (investor’s preference function), deb atﬁ) ll;torgam xorijlik

Fond bozori aktivlariga oid ilmiy ta(.iqlq(.)t - lanishlaridagi
‘atisodehiolimlardan 3I¥ ]Oln tl:il']teni]lllrlﬁ:aﬂrr:li{lir: muammosini
aktivlarni baholas r}mg o 1 bo'lmagan
hal gilishga qaratilgan. Birinchisi, bu' rlskléa m:a}::lk:)] topiain
investorlar tomonidan gimmatli qog'ozlar fM;,o'lib unga ko'ra,
portfelning eng ogilonasini tanlash muammosi ; risk,siz qimmatl
gimmatli qog'ozlardan keladigan daromadiar ¥ ST FL
qoglozlardan olinadigan daromadiarni inol :ﬁgan Uning fikriga
investitsiyalarning mugqobil varianti ishiab cl.uCl} gma.ltli qog‘ozlarni
ko'ra, investorlar xohlagan vaqtda portfeldagi qim

qisqa muddatda sota oladilar. y
. \coa m
Ikkinchisi, agar investorlar gisga : . B
ni sota olsa, portfel riskini matematik tenglamani yechish yo

¢ n aXShi
variant gimmatli qog'ozlarni qisqa mu : 2 teng bo'lib, qimmatli
bermaslik hisoblanadi. Agar kovariatsiya noiga e agtda oo martalik
qog'ozlar gisqa muddatda sotilmasa, bm;;dayetarli bo'lmaydi.
investitsion qarorlar talab gilinadi, ammo buy

asosiy e'tibor,

datda qimmatli qog'ozlar-
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Shu bilan birga, uilyam Sharp va Jon Linterlar moliyaviy aktivlarni
‘baholash jarayonida quyidagi xususiyatlarni ham e'tiborga olish
lozimligini 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 orgali 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.

5.Investor o'ziga tegishli bo'lgan aksiyalarning ulushini sotishi
va sotib olishi yoki gimmatli qog‘ozlar portfelida aksiyalarning
ulushini boshqarishi ham mumKin.

6. Aktivlarni sotish va sotib olishda soliq va tranzaksion
xarajatlar mavjud emas.

7. Inflatsiya yoki foiz stavkalari o‘zgarishsiz bo‘ladi.

8. Kapital bozoridagi muvozanatda barcha investitsiyalarning
giymati juda yuqori bo‘ladi. Investorlar narxlarning o‘zgarishiga
ta'sir gila olmaydilar. E.Fama fong 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(ri) = e(rem) + [(€)rm — €(rzm)] bim, i=1,......... ,h.(12.5)

! Fama, E. F, & Freech, K. R (2004). The Copital Asset Pricing Model; theory and evidence #Joumal of Economic
Perspectives, Vol. 8, No.3, pp.25-6. -

=

Ushbu tenglamada e(r) i dagi aktivlardan kutilayotgan
daromad, bin esa i aktivlarning bozor betasi (f) bo'lib, bu
aktivlarning qaytimi bilan bozor indeksi qaytimi kovariatéiyasmll
bozor indeksi qaytimi dispersiyasiga nisbatini anglatadi. Buni
quyidagi formulada ko‘rishimiz mumkKin:

cove2 (" m, ™)

bozor betasi () bim =
(12.6)

7.6-formulaning o‘ng tomonidagi shartli minimttm disperslyast
aktivlardan kutilayotgan daromadning bozor bet§51 [ﬁ] nlolfga tel-‘gg
bo'lib, bu esa, aksiyalar qaytimi bilan bozor indeksi qé.l}rttlm] o‘rtasaldia
korrelatsiya mavjud emas, degan xulosalni E(e]tll'l.b] c;:hlqili in.
Tenglamadagi shartli minimum dispersiyasi ko rs:a;klc_l anhar )l;ir
Y= mlrea)] bun RS WSHUR GHIRGERK f By BN EIRMIS B S0
bozor betasi () uchun bir martalik mukf}f-oFldlr- giskSiz foiz
formulaga risksiz qarz olish va qarz berish. klrltl.I.SE;; rfsljar P
stavkasidagi aktivlar e(rsm) ga teng bo'ladi. Natu'fl .a terﬁglamasi
tomonidan moliyaviy aktivlarni baholash modelining

yaratiladi:
e(r) = ry+ [(e (rm) = 1] Bimy 1= Lycsevenn , 1.

Bu yerda: e(ri) - aktivlardan kutilayotga:n dato??di:;arft;zf::z
foizli daromad (odatda davlat gimmatli 08 ozlarld 3 'f saromadiili-
digan foizli daromad)ni, fim esa, aktivlarmng_bozo_r a8 i “bazes
gining o'zgarishiga ta'sirchanlik koe_fﬁtSIYe“.tl:S‘j’ azi o s
daromadi bilan aktivlarning daron?afil kov::\iljla e[yr P
daromadining dispersiyasi alogasini I.ZOhlay li' a[m:kOfot olishni
bozordagi riskli aktivlarga pul sarflab risk evazig

ifodalaydi.
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Fikrimi , '
berish l’::}'{?:j;:;; glr:'m‘af.]l | qog'ozlarni qarzga olish va qarzga
L ra ri chizig'ining quyidagi xususiyatlari mavjud:
chiqgan hold :’ ga ega bo'lish nuqtasi r ga teng. Shundan kelib
xohlasa (g,=0) agar fnvestor portfelning riskini nolga teng bo'lishini
otz I'iSksizpakti’ ioortfe.lnlng .daromadi r ga teng bo‘ladi. Bu esa, 100
2. Imkoni ‘;]al'ga investitsiya gilinganligini ko'rsatadi.

teng, a port fei’:. ar chizig ‘lnmg tangens burchagi (e (ra) - r) / oa ga
5tandart e 198? [rl.,) o‘rtacha kutilayotgan daromadini va 0. esa,
kutilayotgan ;::Shl (risk)ka pisbatini anglatadi. Aniqroq aytganda,
.chetlanishi k omad' yugoriroq bo‘lsa yoki portfelning standart
: 1 kamroq bo'lsa, tangens burchagi tik holatda bo‘ladi.

3.  Agar investorlarni ; ,
holda: rning risk darajasiga teng bo‘lsa (0, = 64), u

Ko'Te:ﬁimé €lrs) =e(ra) ga teng bo'ladi
c igti o y
'modelljinilll(db;?atl]sl;):zc:: il-lml?r fond bozori aktivlarini baholash
-ifodalaydi. 'Niazkur _kkic lzng l va qimmatli qog‘ozlar chizig'i bilan
‘ko‘rsatiladi.‘;’hmladaxl) ka;ilzllqb ham turli ildag! formula bilan
. ’ 1ta g .
quyidagi formula bilan ifo‘dalanad(;.zor chizig'i (capital market line)
[e(ra) - r]
€(rp) =r+ —m—eme oom,  (12.9)

Qimmatli qog'ozlar chizig'j
igh i . L
formula bilan ifodalanad g'i (security market line) esa, quyidagi

e(r) =r+ [(e(rm) - ] Bi (12.10)

Moliya bozorida beta (8) qimmatlj
. tli qog'ozlar aksiyalari riskini
yagona mos keladigan chegarasi hisoblanadi. Beta (yﬂl koefﬁtsi)r:tl:r]i

Tegression tahlildan kelib chigib hisoblanadi va u bozorning
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tebranishini aniq ko'rsatadigan ko‘rsatkich bo‘lib, 0 dan 2 gacha

oraligda bo‘ladi (12.1-jadval).
12.1-jadval

(a) Beta () koeffitsiyentining izohis8

beta () betaning tavsifi

pf>20 Qimmatli qog'ozlarning bozordagi riskliligi bozor
riskidan ikki marotaba katta

1.0 | Qimmatli qog‘ozlar bozordagi riskliligi bozor riskiga
teng

B

B<0.5 Qimmatli qog‘ozlar bozorining riskliligi bozor
riskidan ikki marotaba kam

p=0 Qimmatli qog'ozning riskliligi bozor riskiga bog'liq
emas

ya bozorini riskini baholashda ikki

Iqtisodiy adabiyotlarda moli
Jumladan, birinchisi - tizimli risk,

asosiy qismga bo'lib o'rganiladi.
ikkinchisi - tizimsiz risk.

Tizimli risk - moliya bozorining qandaydir segmentidagi
n bogliq risk bo'lib, unga inflatsion risk,
rish riski, foiz stavkalari riski,
k, harbiy mojarolar riski kiradi.®®
a diversifikatsiya qilib

ingirozli holat bila
qonunchilik hujjatlarining o'zga
bugqalar va ayiqlar bozoridagi ris
Tizimli riskdagi risklari esa, ba'zi hollard
bo‘Imaydigan risk ham deyiladi.
O‘z navbatida, tizimsiz ris
bo'lib, 0'zida moliya bozori risklari
lashtiradi. Bu risk moliyaviy vosital
shart-sharoitlardan kelib chiqib, tanlash asosida diver

nishini pasaytirishi mumkin.”?

k - umumlashtirilgan tushuncha
ning barcha turlarini mujassam-

arning u yoki bu turlarini aniq
sifikatsiyala-

cs and

ing model in Greek capital market, International Journal of Economil

: Khurshid. K (2016). Verifying capital asset pric
ccounting, Vol.7, No.1, pp.55-65/ .
%9 Sh.Sh Shoha'zemiy. Moliya bozofi va qimmatli gog‘ozlar. Darslik. - T.: TFI, 2012. 265-b.
™ O'sha joyda.
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Xalgaro amaliyotdan ma’lumki, moliyaviy aktivlarni baholash
modelida beta () koeffitsiyenti tizimli risk hisoblanadi. Moliyaviy
aktivlarni baholash nazariyasi yaratilgandan keyin dunyodagi
ko'pchilik olimlar uni amaliyotga tatbiq qgila boshladilar. Jumladan
xorijlik igtisodchi olimlardan Jan Mosin o'zining ilmiy izlanishida:
valuta ayirboshlanishidagi umumiy muvozanatni oddiy model
asosida ularning risklilik darajasining bozor xususiyati sifatida
oirganadi. Unga ko'ra, investorlar o'z portfellarining daromad
Filspersiyasini va kutilayotgan daromadining maksimal darajasini
izlashini ko'rsatib berdi. Bozor riski uchun mukofot nazariyasi
umumiy muvozanat valuta bozorida mavjudligini ko‘rsatdi va uni
bozor chizig'i, deb nomladi. Ushbu bozor chizig'ida har bir dollardan
kutilayotgan daromad va daromadning standart chetlanishidagi
bog'lanishi ko'rsatib berilgan.”! U shunday xulosaga keldiki, valuta
kursidan kutilayotgan daromad bilan uning bozor riski o'rtasida
to’g'ridan to'g'ri bog‘lanish mavjud.

12.2. Investitsion portfellarni shakllantirish va ularning
turlari

' Investitsiyalar portfeli - ma’lum bir magsadli investitsion
slyosat asosida shakllantirilgan moliyaviy instrumentlar to‘plami.
Portfellar jamg‘arma va kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyon
bo'ladi.

o Inve.stit?iyalar portfelining asosiy magsadi investorlar mabla-
g'ini moliyaviy instrumentlarga (gimmatli qog'ozlarga) yo‘naltirish
asosida rejalashtirilgan daromadnj past (yuqori) risklarda olish.

Portfelning mazmuni bir to’plamga jamlangan qimmatli
qog'ozlar bo'yicha 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 beruvchi investitsion xossalar
shakllantiriladi. Bunday xossalarni alohida olingan bir turdagi

" Mossin J (1966). Equilibnium 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 orgali amalga oshirilishi mumkin.

Yuqoridagilardan  kelib  chigib, investitsiya risklarni
baholashning quyidagi tasnifini keltirish mumkin:

| Investitsiva risklarni bahelash

4 uslubi \

Ekspert

T P—

||
! Kombinatsiyalasbgan i .

————————— N e __J e

N

; ekspertning maaka

dispersiya. vasiatsiya. ekspert usuli, statistik usul,
darajasi. tajribasiza

{1
l kvadratik chetlanish, } | diamik (diskontlash),
| zarars:zlik mugtasiva | |
| I !
l 11|

qarorlar daraxti hemda asoslanadi. |
boskqalar woate sarlousslaming | |
birlashgani i ]

| | j |

12.3 - rasm. Investitsiya risklarini baholash uslubi'f‘&" |

Umuman olganda, portfelni shakllantirish, tahlil va ?1‘on1tc?r1.nE
qilish hamda optimallashtirish asosida tarkibini qayt-a ko'rib chiqis
jarayonini portfelni boshqarish deb tushunish mun"'lkm. ' i

Investitsiyalar portfeli shunday instrumentki, .unm.g samar:::i 1
boshgqarilishi asosida investorni talabi doirasidalqctmqarlf d.arlomlahi
ning bargaror miqdori minimal risklar darajasida tamin anis
mumbkin. |

Investitsiyalar portfeli bo'yicha olinadigaﬁ da_lrm'nadm po;tt;:a:
tarkibiga kirgan ma’lum darajada riskli moliyaviy instrume

i ' 1adi. Shu munosabat
' ' hi valpi daromad deyiladi. S Iosat;
to‘plamidan shakllanuvchi yalp e 0

bilan har ganday portfelda daromad Sk
muvofigli muammosi vujudga keladi. Bu _mua‘n'{mf_l I;OI‘E:LI:;; -
rali boshqarish evaziga hal gilinadi. Aytish joizki, bu

7 Matn asosida mualliflar tomonidan uzildi 551
;A
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echish uchun lozim bo'lgan umumiy sxemani tez topish mumkin
bo‘lsa-da, lekin uni oxirigacha to'lig yechimiga kelish mumkin emas.
Moliyaviy instrumentlarning investitsion sifatiga qarab, turli
tarkibdagi portfellarni shakllantirish mumkin. Portfel bo'yicha
investorni giziqtirgan daromad va investor uchun gabul qilinishi
mumkin bo‘lgan risk o‘rtasidagi balans darajasiga garab, portfel
turini aniglash mumbkin.

Portfelli investorlar oz 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 qgimmatli qog'ozlar bozorining hozirgi (joriy vaqtdagi)
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, iqtisodiy va moliyaviy informatsiyaga ega bo'lishlik
muvaffaqiyatning asosiy omili.

Porfelni shakllantirish quyidagi ketma-ketliklardan iborat:

1. Quyidagilar tahlil qilinib, dastlabki monitoringi o‘tkaziladi:

= qimmatli qog'ozlar bozori, uning segmentlari va indika-
torlari;

= emitentlarning moliyaviy-igtisodiy ko‘rsatkichlari;
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» gimmatli qog‘ozlarning investitsion sifat ko‘rsat.kichl.ari. ‘

2. Dastlabki monitoring (tahliliy kuzatish) natijalari asus.mla
qo'yilgan investitsion magsadga (masalan, yuqmji daromad ohilil]
mos keluvchi portfelning boshlang'ich tarkibi Ut':hun kamida
aksiyalar va obligatsiyalarning ikki paketini belgilab olish. : i

3. Rejalashtirilgan investitsion mablag'larni tan.lal.J ollr}gintsP §
ketlarga investitsion maqsadga erishishni ta'minlovchi diversifikatsiy
tamoyili asosida tagsimlash. .

?’};rtfelni turlarc'lga tasniflashda muhim belgi qili.b,' ur.ldanl qa3;si1
usul va ganday manba bo‘yicha daromad olinganllgl hlsocllJl al:iln i
ya'ni kurs bahosini o'sishi yoki dividenbdlalr, fg}z daromadlarning
joriy to' iga qarab quyidagi turlarga bo‘linadi. |
o tgfzzl\?crlllianqportf(él};{urs bahosi osib b(_’r}chhi konlli? a}:l lbilan
aksiyalaridan shakllanib, uning magsadi - ?lldefandlsrktiJnIS Lo
birga portfelning kapital bahosining OS:lShl.dlI‘. tfel a'kiruvchi
dividendlar miqdori kichik miqdorlarda bo. lafjl.' PFJF eagr 5 Lot
aksiyalar to‘plami (paketlari) kurs bahosini 0 S}ishlgziq ;
guruhni tashkil qiluvchi portfellar turi bila}n bel]gl an}f -r;]a] o

Agressiv o‘suvchan portfel kapltal‘m I:]a si o
qaratilgan bo'lib, unga asosan yosh, tez DSI.‘IVL a}I:', }fompaniya]ar
lekin shu bilan birga yugori daromadlar keltiruvchi
akswa:?;:;gjj;.tiv o‘suvchan portfel past riskli bo'lib, oizltarlg:dnil

, . g 5 :

asosan yirik, tanilgan kompaniyalar akmyalar: blﬂanb;:i O'iluwhan
Bunda aksiyalarning kurs bahosi barqaror sur ?t arbar i ™
bo'ladi. Portfel tarkibi uzoq muddat_ davomida q
o'zidagi kapitalni saglab qolishga garatilgan. .

O‘rtacha o'suvchan portfel agressiv 4
portfellar aralashmasi bo'lib, unga uzoq n'ltl;'dseaztg(ilavriy)
moliyaviy instrumentlar bilan birga _tark_l 113 gt
boruvchi riskli instrumentlar ham klI’Elt-:ll. p];l-tfelning  honchlilik
qoniqarli risk darajasl kafo.latl?nadlilan instrumentlar hisobiga
darajasi kurs bahosi konservativ o’suve

yalar

va konservativ
lingan ishonchli
yangilanib
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ta'minlanadi, daromadliligi esa kurs bahosi agressiv o'suvchan
instrumentlar evaziga ta’minlanadi. Bunday turdagi portfellar
amaliyotda keng targalgan 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 qaratilgan 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 maqsad - 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
o'rtacha daromad keltiruvchi yuqori ishonchli instrumentlardan
tarkib topadi.

Daromadli instrumentlardan iborat portfel riskning o‘rtacha
darajasida yuqori daromad keltiruvchi gqimmatli 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
gismi 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
gilgan kapitali bo'yicha yuqori daromad keltiruvchi aktivlardan
tarkib topadi.

Ushbu holda ikkala manbaga yo‘nalgan investitsiya fondlarining
qimmatli qog'ozlari haqida fikr yuritilib, ular o‘zlarining ikki turdagi
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aksiyalarini chigaradi: birinchisi - yuqori daromad l{?ltil‘LIVChlIaF,
ikkinchisi - kapital kurs bahosi o'sishini ta'minlovchilar. 'Bunday
portfelning xususiyatlari ushbu fondlar aksiyalarini ko'p migdorda
tarkib topishi bilan belgilanadi. . .

Balanslashtirilgan portfel o'zida nafagat daromadlarni, balk'i
risklarni ham o'zaro balanslashtirilganini nazarda nft?d"
Balanslashtirilgan portfellar ma’lum proporsiyada kurs b:ahosamg-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 odatu.t!a‘ Oc'ldly va
imtiyozli aksiyalar hamda obligatsiyalar bilan shaklllantl‘rlladl. el
Likvidlilik portfelning investitsion sifati talrlqamda Pq;Shini
tez vaqtda bahosi yo‘qotilmasdan pul mablag‘lal'l.ga AymLE:
anglatadi. Pul bozori portfeli eng likvid hisoblanafil- i to'liq saglab
Pul bozori portfeli - asosiy maqs‘?:ldi kf’pltami(.tb[; aqko‘pl'o :
qolishga yo'naltirilgan portfellar turi bo'hb', un.mg tarkibig
pul mablag'lari va tez sotiladigan aktivlar kfradl. . ikvidiilik
Qisqa muddatli fondlar portfellart l?am yuc:fa:llaldal bo'luv-
darajasiga ega bo'lib, ular tarkibiga pul boz?ng? H]‘;U(:]day portfellar
chi gisqa muddatli qimmatli qog‘ozla-\l- .klra l' 'u laridan tashkil
gisqa muddatli davlat (jumladan munitsipal) q.?.g ozn hisoblanadi.
topgan bo'lsa, unda ular soliqlardaIT caae T lnga‘ozlari portfeli
Shunisi qizigki, davlat gisqa muddatli kuponsiz q::g g
«o'sish portfeli» hisoblanadi, chunki ular daroma

bo'yicha hosil bo‘ladi.

kibi
i Yig holda portfellar tarkid
Investitsiya gilish magsadga bogliq onvertirlanuvchi: obli-

konvertirlanuvchi gimmatli qog’oz!aljdan (k Mg
gatsiyalar imtiyozli aksiyalardan) Iborét bo s,
portfellar mos ravishda konvertirlanuvchi
hisoblangan «bugalar» bozorida bund.aY tar 1
olish imkonini beradi. Bunday turd&‘g’-PorthI
madli o'rta va uzoq muddatli investitsiyalar po

portfellar deyiladi. Faol
kib qo‘shimcha daromad
arga belgilangan dzfro—
rtfellari ham kiradi.
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Portfelga nisbatan risk omili - ma'lum portfel - investitsion

jarayon bilan bog'liq bo‘lgan netto pul ogimining o'zgaruvchanligi.

Portfeldagi gimmatli qog‘ozlar bahosining o'zgarishiga olib

keluvchi quyidagi uch sababni ko‘rsatish mumkin:

1.Emitentning kredit bahosi va undan kutiladigan qaytim
normasi yaxshilanadi yoki yomonlashadi,

2. Agar bozor parametrlari (kutilayotgan qaytim normasi va
kredit baho) o‘zgarmay qolsa, lekin obligatsiyalar bo'yicha
majburiyatlar ijrosining muddati yaqginlashsa, unda gimmatli
qog'ozlar (agar ularning narxlari rag'bat yoki diskont doirasida
bo'lsa) narxi o'zgarib turadi (o'sadji 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 ahamiyatga 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) go‘llash imkoniyatlaridan kelib
chiggan holda, dunyo olimlari tomonidan moliyaviy aktivlarni baho-
lash bo'yicha mugqobil modellar ham amaliyotga joriy qilina
boshlandi.

Ta'kidlash joizki, U.Sharp tomonidan yaratilgan model moliyaviy
aktivlarni baholash modeli nazariyasi farazlari asosida yaratilgandir.

"V 1lapn, T Anexcannep, D Beiinn. Hnsectiremn Tlep.c anrn. — M «Hudpa My, 1999 1028-5.
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Bugungi kunda dunyo amaliyotida keng qo'llanilayotgan muqobil
moliyaviy aktivlar modellari quyidagilar hisoblanadi: | N

1. An’anaviy moliyaviy aktivlarni baholash modeli (traditional
capital asset pricing model). _

2. Moliyaviy aktivlarni baholashning nol-beta (f) modeli
(zerobeta capital asset pricing model). _ I

3. Moliyaviy aktivlarni baholashning ichki vaqtlararo mode:
(intertemporal capital asset pricing model). |

4. Arbitraj baholash modeli (arbitrage pricing model).

5. Moliyaviy aktivlarni baholashning iste’'molga asoslangan
modeli (sonsumption-based capital asset pricing model). 2

6. Moliyaviy aktivlarni baholashning fama-french uch omilii
modeli (fama and french three factor model). ' e

7. Moliyaviy aktivlarni baholashning an’anaviy mode .ld ;
USharp va D.Linter tomonlaridan yaratilgan bo lib, u quyidag

ko'rinishga ega:7*

eri=rp+ filerm-r) (12.11)

Mazkur formulada er{; i portfeldan kutilayotgan da:jomalii;r:
bozor portfelidan kutilayotgan daromad (umumiy bozor l;de(daviai
risksiz qimmatli qog‘ozlardan kutilayotg?n daron;aromad)‘ A
obligatsiyalari, xazina majburiyatlaridan kutilayotgan da

i . Pondigm o 1 dir_
esa, beta koeffitsiyenti, ya'ni tizimli risk 4 Lo
Agar Bi >1 bo'lsa, tizimli risk o‘zgaruvchan -bo llbéliag(;(fg‘dz
qimmatli qog'oz, Bi <1 bo'lsa, imoyalangan qlmr;astaVkasida
hisoblanadi. Ushbu modelda risksiz aktivlar daroma

i i i larda qisga
moliyaviy aktivlarni garz olish farazi mavjud. Lekin, ula

vaqt ichida sotish farazi inobatga olinlmagan-
vaqtda aktivlarni sotishga ruxsat etilmagan

aktivlarni baholash modeli (sapm)ga ta siri .d
gisqa muddatli

i ko'rishimi

Ta’kidlash joizki, qisc!a
holda ham, moliyaviy
eyarli yo'q. Agar
aktivlarni sotish
z mumKin. Juda

amaliyotga nazar tashlasak, i
bo'yicha cheklovlar mavjud emasligin
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'ko‘p miqdordagi risksiz aktivlarning daromadi darajasida qarz olish
yoki qarz berish noto‘g'ri faraz hisoblanadi. Jumladan, o'tgan asrning
70-yillariga kelib, igtisodchi olimlar o'rtasida tortishuvlar yuzaga
kelib, modelga ayrim o'zgartirishlar kiritildi. Xususan, 1972-yilda
xorijlik igtisodchi olim Blek Fisher7s anamaviy modelni tanqidiy
o'rganib, unda risksiz qarz berish yoki qarzga olish ko'rsatkichi Iy ni
ahamiyatsiz ekanligini isbotlashi natijasida, o‘zining nol-beta (f3)
mcl)liyaviy aktivlarni baholash modelini (zero-beta capital asset
-pricing model) yaratdi. Mazkur modelning muhim xususiyati
shundaki, unda risksiz aktivlar foiz darajasida qarz berish yoki
qarzga olish farazi inkor etiladi. Chunki, haqiqiy hayotda investorlar
cheksiz migdorda risksiz aktivlarga investitsiya giladi. Lekin, ular
shu miqdorda qarz ololmaydilar.

Bu shuni anglatadiki, investorlar davlat gimmatli qog'ozlari
_(obligzjltsiya, Xazina majburiyatlari)ga cheklanmagan miqdorda
mvest.ltsiya qila oladilar. Birog, risksiz aktivlarning miqdorida
cheksiz qarz olishning iloji yo'q.”¢ Shuningdek, xorijlik iqtisodchi
F)]imlardan 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.navl:!atida, F.Blek nol-beta () moliyaviy aktivlarni baholash
modelini quyidagicha ifodalaydi:7#

eri=er; + fi(erm - er,) (12.12)

| Bu yerdaj erz 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 borrowin, *
: 2 ? A . The Journal of Business, Vol. 45, No.3, pp 444-455.
" Sinem D. K, Burcu A M., (2013). Testing the Validity of Standard and Zero Beta ('upila‘l- Asset Pliclngohiofii::] n Istanbul
Stock Exchange. [nternational Journal of Business, Humanities and Technology Vol. 3 No. 7 pp. 58-67
"' M. J. Brennan (1971). Capital Market Equilibrium with Divergent Borrowing ara:i Lcnd. : : ]

I.B ! ing Rates The J lof F
Quantitative Analysis Vol 6, No. 5, pp. 1197-1205. . s
™ Black, F (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing. The Journal of Business. Val 45 No3, pp 444455
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Ushbu modelning bozor betasi (f) tizimli riskini hozirgi kunda
ham to'g'ri baholay oladi. Mazkur model shuni ko'rsatadiki, risksiz
aktivlarsiz model amaliyotga tatbiq etilishi mumkin. 0z 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 yaxshiroq baholay olishni
ko'rsatishdi. Bulardan keyin usharp va ].Kuper® tadqiqotlar?
natijasida nol-beta (B) aktivlarni baholash modeli bozordagi
aksiyalarni baholay olishini, E.Fama va ].Makbets!lar esa, ilmiy
ishlarida Sarm modeli va nol-beta (B) aktivlarni baholash modelini
Nyu-York fond bozoridan sinovdan o‘tkazgan holda nolbeta (f)
aktivlarni baholash modeli Sarm modeliga nisbatan blozol‘
aktivlarini yaxshiroq baholay olishini ko'rsatib berishdi'. .O kgan
asrning 70-yillarga kelib Sarm modeli dunyodagi ko'pgina '_‘ltlsnldd“
olimlar tomonidan o'zlarining fond bozorlarida sinab ko'nlganlldan
so'ng, bozor betasi (f) kutilayotgan daromadni to'ligligicha lde;
etaolmasligi nomoyon bo’ldi. Jumladan, Robert Merton Sarm mode'l
bo'yicha tadgiqot olib borib, ushbu modeldagi barcha invesml:lal' btl;r
xil davrda investitsiyalarni amalga oshiradi, degan farazga to xtaz 4
bu faraz hagigatga yaqin emasligini ta’kidladi. Sarm modeli faraZEfeii
investorlar portfellarini t davrning boshida taplab, sllw porilib
likvidli bo‘lgunicha, ya'ni t davr oxirigacha kutadlllaf- Amq'rog.q g
aytganda, aktivlarga t davr boshida investitsiya q;li ]'mini
shakllangan portfelni ¢ davr oxirigacha shakllangan Por_tfetajj oA
o‘zgartirmaydi. Bizning fikrimizcha, mazkur faraz haq]q?zlarining
amaliyotga to'gri kelmaydi, chunki ir.westorllar 0

portfellarini har ganday vaqtda muvofiglashtira oladilar.

| Tests. Studies in the Theary of

M. (1972). The Capital asset pricing model: Some Empirica

ock EXC commaon g Financial nalysts
hange c0 on st |
ork St k E ocks F A st

» Black, F,, Jensen, M.C;, Scholes,

Capital Markets, 1972, New York: Pracger, 5.79-121.

: Sharpe, W F. and Cooper, GM. (1972). Risk-return ¢ Jitical Eco
oumal V iri d ERglbien, o=
*! Fama LnI J\?’Iigrth;:l.l.‘(pl 9:;63-)8;11'31:. Return, and Equilibrium Empirical Tests Journal 0

607-636.
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Shuning uchun, bunday holatda investitsiya imkoniyati ham
0‘zgarib boradi.

Natijada Sarm modeli kutilayotgan daromadni aniqlab bera
olmaydi.

Shundan kelib chigib, 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 turli vaqt
oralig'ini inobatgan olib, aktivlarini baholaydi. Mazkur modelda beta
() soni bir qo‘shilgan ko'rsatkichlar soniga teng bo‘ladi va tanlan-
gan vaqtda investitsiya boshqariladi. 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 go‘shdi. Izohlanayotgan
modelda, investitsiya portfelining ichki o‘zgarishi va portfel aksiya-
larining pozordagi giymat tushishidan paydo boladigan riskning
oldini olishga xizmat qiladiki, investorning jami portfel daromadi -
bu umurmiy bozor riski va portfelning riskinj xedjerlanishini ifoda-
laydi. Agar, model formulasj 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, investorlarning kelgusidagi rejasi
va portfelni xedjerlashni aniqlaydigan ko‘rsatkichlardir. Ushbu
model investorlarni bozorning tizim]j riskini va kelgusidagi
investitsiyadan kutilayotgan riskli omillar tahlilini aniglab beradi.

' R.Mertondan keyin bir nechta olimjar uning modelini

amaliyotga tatbiq gilganlar. Taniqli Xorijiy iqtisodchi olimlardan biri

" Robert C. Merton (1973), An Intertemporal Capital Asset Pricing Mode! Econometrica, Vol. 41, No. 5, pp. 8G7-887.
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] Kempbell®3 Icapm modeli bo'yicha tadqigot olib bo.r(iib, al\lzzlezlnrllilrlé
qaytimi dispersiyasini va shu aktivlarmng kelgumka;f;zt o
diskont qiymatlari bilan riskdan olinadigan mukofo
ligli ligini aniglab berdi.
boghg'l;k:;:bz%tida, xcclirijiy iqtisodchi olim‘larc}an fa_r;'ilat \;le;ilf;i:;li
tadgiqotida icapm modeli portfel samarasini ko'p omil dli ;ilan il
ifodalaydi. Uning fikricha, ushbu modfel .porFfel_d?rErr:asatadi b
riskini aniqlab berib, riskning oldini o-hshml o'T . .
modeli quyidagi formula orqali ifodalanadi:®*
s
e(rp) - ry= Bimle(rm) = 1] + 0 s=1Bile(rs) - 1]
(12.14)

h

1 mad
Mazkur formula ko'p omillarga bog'li-q kutllilyorgf:?qﬁa:ljaroq
bilan risk o‘rtasidagi boglanishni ko‘rsatadi. Sa;nl oarl;ili qo'shilgan
bu modelda yana bitta riskdan olingan mukofo s bozor portfeliga
bo'lib, u e(rs) orqali ifodalangan. Bu yerda s = 1,.., atadi, Famaning
o‘xshash innovatsion ko'‘rsatkichning }.lolatl‘fll ko‘rs ortfelini yaxshi
fikriga ko'ra, Icapm modeli qimmatli qog ozlar p
diversifikatsiyalash imkoniyatiga ega. : 976-yilda
| erl'vliz’lumli’i, o'tgan asrning 70-yillariga ke,hb’ xlu srl:]siig 1molijaviy
Stiven Ross® tomonidan U.Sharp va _D'Llflt.e};r arbitraj moliyaviy
aktivlarni baholash modelini yanada riVO}lan,tlrl : atheor}f of capital
aktivlar baholash nazariyasini apt .[the arglt;-.zgeomillar guruhidan
asset pricing) yaratdi. S. Ross 0'zining moce lomillar guruhi riski
keng foydalanib, kutilayotgan daromad VIE: tilayotgan daromadni
o'rtasidagi bog'liqlikni o'rgandi, aktivlardan SRR L S rini
fond bozori bilan bogliq bo'lmagan “Zlmh'lan bog'liq bo'Imagan
ko‘rsatib berdi. Bu modelning farazma,b.ozor 1chi omil hisoblanadi.
risklar ham aktivlarni baholashda ta'sir etuv

3. pp-
: can Fconamic Review Val.83, Ne.d, pp

tion data A

ithout ; Financial and
" Campbell, John Y. 1993. Intertemporal asset pricing without ¢ o Joumal 6f
i lio Efficiency and Multifactor e 341-
" Eugene F Fama (1996). Multifactor Pol‘égo o El . | oF Bcosemnie ThEOY ol 13,
8“““"““““-‘ e oy I;Ftr“tiﬁccﬁ of capital asset pricing», Journa
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Shuning uchun u omillar guruhini inobatga olib, makroiqtisodiy
ko'rsatkichlarni fond bozori aktivlariga ta'sirini ko'rib chigdi. 0'z
navbatida, S.Ross faqatgina bozor riski fond bozorining aktivlariga
ta'sir qilmaydi, 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(rfactor1 - rf) + B2(rfactor2 - rf) + ...
+ Bn(rfactor n - rf) (12.15)

S. Ross ushbu model orqgali, omillar guruhini tahlil qilib,
umumiy ta'sir etuvchi omillarni tanlab oldi, ular orqali esa,
portfeldan kutilayotgan daromadni kelgusida ganday bo‘lishini
aniglab berdi. Binobarin, S.Rossning modeli amaliyotda avvalgi
modellarga nisbatan o'zining ijobiy jihatlarini ko‘rsatdi.

Shuningdek, olimlardan R.Roll va S.Rosslar8ning ilmiy ishlarida
Nyu-York fond bozoridagi har biri 30 ta gimmatli qog‘ozlardan
iborat 42 ta portfelni shakllantirib, ularni Apt modeli asosida tahlil
qildilar. Uning 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 gilish
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 Theoryn. The Journal of Finance,
Vol 33, No. 5, pp 10731103
¥ Chen, Nai-Fu (1983). «Some Empinical Tests of the Theory of Arbitrage Pricingn, The Journal of Finance, Vol 38, No 5, pp
“I"}I‘?Jiljlljti-::‘hun: Richard Roll, Stephen A. Ross (1986) «Economic Forces und the Stock Market» The Journal of Business, Vol
59, No. 3, pp 383-403.
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o‘zgarishi, korporativ obligatsiyalarning yuqOr.i .foizi ?fa flil_lb’l‘lff?"f;
o‘rtasidagi farq, uzoq muddatli foiz stavkalarining o'zgarishiarin
tahlil gl!]zdl::\;batida; E. Fama® Apt modelidan foydalz.m'gan '(?ctldhé
o'tkazib, AQSH fond bozorlarida sanoat mahSL-IIOtlarl'nmg'l?siiisnil
aksiyalardan kutilayotgan daromadga 58 foiz .ta 51r. ql_lb“aq'
korporativ obligatsiya, uzoq muddatli da.vlat_ obhgz.ltswa*szl aris};i
qisqa muddatli davlat obligatsiyalari o'rtasnda:g{ farlq.nll?g‘o gladi
va kredit defoltining o‘zgarishlari esa 33 foiz ta'sir qilishini aniq i -1
Fikrimizcha, amaliy jihatdan olganda, investor fonfi ; OHZ{?I-sEl‘J
to'g'ridan to'g'ri investitsiya qilishi bilan qénoatlanmaydla 2 o
kelgusidagi xizmat hamda tov

i itsiyani jorly va e ‘tfeli
Investitsiyani  joriy Chunki, investitsiya portfeli

iste'molidan ganoatlanishni xohlaydi. . )
kelajakda moliyaviy iste’molga aylanishi mumkin. i i
O'tgan asrning 70-yillarida fond .bOZerlarlnl'l'lg i hae
iste’'mol hajmiga jiddiy ta’sir qilib, hattoki akswaiarr.lll]gfda i
daromadiga ham o'z ta'sirini ko'rsatdi. B.u =% 7U-b higilgan iste’-
teyn Briden va Littsenbergerlar tomonidan i dzli ssapm (con-
molga asoslangan moliyaviy aktivlarni baholaslT mo cdags ellsia
sumption-based capital asset pricing model).l'llng i bozor daro-
asos bo‘ldi. Ular ozlarining tadqigotlarida a}(?]ya-lla-r}?il:iganiqladi.
madiga iste'mol sarflari sezilarli darajada ta'sir qIis o‘zgaruvchilar
Bizning fikrimizcha, Sarm moc!erll.da_ hammt:di lekin, ushbu
investitsiya imkoniyatlari chizig'ini to liq 1f0.ja efo (ialanish bir 0z
modelni empirik tahlil gilishda kuzatish usulidan foy
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iste’'mol yuqori bo'ladi, degan xulosani berdi. Ssapm modelining
formulasi quyidagi ko‘rinishda ifodalanadi:
eri=ry+ Bic(erm-ry) (12.16)

Bu yerda er; - portfeldan kutilayotgan daromad, ry - risksiz
-aktivlar, fi~ iste’'mol betasi, ya'ni jami iste'molning o'zgarishi aktiv-
larning gaytimiga 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.
'(12.16) formuladan ko‘rinib turibdiki, fic tizimli risk bo'lib, u
kelgusidagi iste’'mol bilan aktiv qaytimining dispersiyasi orqali
bozor riskini aniglaydi. Beta (B) iste’'mol koeffitsiyenti esa, quyidagi
formula orgali topiladi.

Cov(rq, iste’'mol o'sish)
Bs= (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,
bo‘ladi va aktivlarni sotib olish darajasi ham past bo‘ladi. Boshqgacha
qilib aytganda, jamg‘arish darajasi o'sadi. Riskli aktivlardan
kutilayotgan daromad yugori bo'lsa, joriy iste’mo] gisqaradi. Joriy
iste’'mol gisqarganligi sabablj, investorning joriy foydasi ham mos
holda kamayadi. Natijada, aktivlardan kutil
qisqaradi, bu esa, kelgusidagi daromad iste’molining qisqarishiga
olib keladi. Shundan kelib chigib, o'zgaruvchi omil holatidagi
aktivlarning noqulay 0'zgarishi investorning kelajakdagi iste’'moliga
ta’sir qiladi. Shuning uchun investoriar risk ta'sirining oldini olish
magsadida risk uchun mukofot ko‘rsatkichini e'tiborga oladi.

E.Fama va KFrench®!ar moliyaviy aktivlarni baholash

modelida ilmiy izlanishlar olib borib, uch omill; moliyaviy aktivlarni
baholash modelini yaratdilar.

iste'mol past

ayotgan daromad ham

“! Fama, E. and French, K., (1992), «The cross-section of expected stock returnsy. Journal of Finance,
Vol. 47, No. 2 pp. 427-463.
264

Ular an’anaviy Sarm modeliga ikkita qo’sl,ﬂx'ncha o'zgiqretl:iltslz
kiritdilar. Birinchisi, o‘zgarish hajmi omili, ya ?1 k[-)ﬁ};s:gsi i
bozordagi kapitallashuvi (market equity) me .bo lsa,l‘lk 5 itali,n i
nisbati koeffitsiyenti. Be (book equity) - be al.{sllyador i ipmatidan
balans giymati, ya'ni aksiyadorlik ka.pital.ml bs.danste;]gjfj L
imtiyozli aksiyalarining giymat o‘rtasidagi fargiga

. in
kiritgan ikkita o'zgaruvchi moliyaviy ﬂ?‘“"lar“‘ ba(}i“’ls:lat;fidegg,ﬁ
rivojlanishiga va aksiyalardan kutlayogan RO Pl
aniglashga xizmat qildi. Bu o'zgarishlar qln?lma tl ;1 i
asosiy riskini hisobga olgan holda, undan kuti E;ZZ Eichik i
aniq baholaydi. Bu ikki omillarga asosla.ngafl '1110 e (high
katta smb (small minus big) va yuqori ayirl gfd?lri‘
minus low), deb nomlangan ikkita portfeh.uyérab _ kompaniya

Kompaniyaning bozordagi k'apl.ta'll l:i1 arilgan aksiyalar
aksiyalarining narxini t yilning iyun oyi °x?“d§ C/nfe unga koa t-1
soni ko‘paytmasiga tengligini e'tiborga olib, 'Tgalar;s qiymati be, ¢ -
yil dekabrning oxiridagi kompaniya ?ktmar-ll;l -ining bozor qiymati
1 yil dekabrning oxiridagi koml?;i?tya aktivlarl
" Sifa(tji‘dangaiuiflg:itizr?i%g;‘:r?l:frzdl:frenchlarning uch omilli :JIIJIY;:L{

Z » B .

aktivlarni baholash modelidagi uchta 7m _n?njnl-ﬂ fo;irdagi tizimli
omillari bo‘lib, ularing fikriga ko'ra, us.hbu Onfuma va K.French Nyu-
riskni to'g'ri baholay oladi. Shu bilan birga, €. asi (AMEX) va nasdak
York fond birjasi (NYSE), amerika.fond blr]a; alarning aksiyalarini

daq) fond birjalaridagi moliyaviy kompany&'attts = ©oo) o
Erzajnaaigns aktivlari salbiy bo‘lgan kon;lpaﬂi‘)}(’;‘llgg rgna’lumotlarni

; brgacha

:9‘613"15]’“ USEJ l(i?;illilgr:ige: :seok;dag tahlil o'tkazdilar. Fama va
o'plab,

i ko'rinishga ega:
frenchlarning uch omilli modeli quyidagl Ke T

¥ ﬁmm:e(h Im)

+ Bismn E(Smn] [12‘18)

E(ri) - rr=Pim e(rm-11
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Bu yerda, e(r) - i portfeldan kutilayotgan daromad, ry -

risksiz foiz ko'rsatkichi, e(rm - ry) - riskdan mukofot yoki bozordagi
ortigcha kutilayotgan daromad, e(smn) - hajm omilining kutilayot-
gan daromadi, ya’ni kompaniyaning katta-kichikligini ko‘rsatuvchi
ko'rsatkich, e(hlm) - be/me omilidan kutilayotgan daromad. Bim,
Bismn  va  Bimilar esa, uchta o'zgaruvchining koeffitsiyentlari
hisoblanadi.

Ushbu koeffitsiyentlar dinamik qatorlarda regression tahlil
orqali topiladi. Uch omillj moliyaviy aktivlarni baholash modeli
tizimli risk va aksiyalardan kutilayotgan daromad o'rtasidagi muhim
bog'lanish borligini ko'rsatib beradi. Tadqiqotchi va amaliyotchilar
tomonidan ushbu mode] rivojlangan mamlakatlarning fond
bozorlarida qo'llanilganda yuqori Samaraga ega ekanligi aniglangan.

Fikrimizcha, mamlakatimiz fond bozoridagi konyukturadan
kelib chiggan holda, fond bozori aksiyalaridan kutilayotgan
daromadni aniglashda an‘anaviy Sarm modelidan foydalanish yaxshi
samara beradi, chunki fond bozoridagi oldi-sotdi shartnomalari
aksiyaning qiymatiga yuqori ta’sir ko'rsatadi.

Bizning fikrimizcha, by model orgali rivojlanayotgan
mamlakatlar fond bozoridagi riskni o‘lchash imkoniyati mavjud.
Sababi, rivojlanayotgan mamlakatlar fond bozorlarida gimmatli
qog'ozlarning giymatga, bozordagi va iqtisodiyotdagi holatlariga
ta’sir giladi. Natijada, aksiyalardan kutilayotgan dar

omad bozordagi
ko‘rsatkichlarga bevosita bog'liq ekanligi yaqqol na

moyon bo‘ladi.

12.4. Aksiyadorlik jamiyati kapitalini baholash va
boshqgarish

Aksiyadorlik jamiyatlarinj kapitali tarkibi qarz kapitali va

xususiy kapitaldan iborat bo'ladi, Jahon amaliyotida kapitalni
baholashda kapitalni ortacha tortilgan usuli hamda xususiy
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kapitalni baholashda kapital aktivlarini baholash usulidan keng
foydalaniladi. b

' Kapital aktivlarini baholash modeli (capm) naz}i;lyi?:;
yaratilgandan keyin, dunyo olimlari tomonidan kc?;xogzrmol;da.
qiymatining baholash imkoniyatlari yanada 'O_Sh’ J qo'lash
Shuningdek, kapital aktivlarini baholash modelini (lsa[:;mri qkapital
imkoniyatlaridan kelib chiggan holda, dunyo o 1ml? b st
qiymatini baholash bo‘yicha muqobil modellar ham amaliyotg

ilina boshlandi. _ iR
! Ta'kidlash joizki, Uilyam Sharp tomonidan kapltail 3}:‘“}‘1’]1:;‘8‘};
baholash modeli (capm) moliyaviy aktivl.arm _bahl? f’;_i ot
nazariyasi farazlari asosida yaratilgan. M.ua]lrfﬁknlga; Oilig;tsiyalari
kapital qiymatini aniqlashda risksiz aktivlar (dav; b e
va xazina majburiyatlaridan kutilayotgan daroma ) &
uchun mukofotini qo‘shgan holda amalga DSh“'fSh Ioimla;sh ssiilida

Jon lintner ham moliyaviy aktivlaljm s zc:tilgan nazariy

tadgiqotlar olib borib, Uilyam Sharp tomonidan yar

asoslarga to‘liq qo‘shilgan.? ‘
Har ikkala olimlarning tadgiq o
yenti sifatida belgilanib, ushbu koeffitsiyentg

i g ‘ izimli risk o'zgaruvc :
bildirishgan: agar ;> 1 bo‘lsa, tizimli ri Isa, himoyalangan qim

otlarida tizimli ri;i;g;agiﬁzfﬁftiir
han bo'lib agr 351'_
math
siv gimmatli qog'oz, va aksincha ffi<1bo
qog'oz hisoblanadi.

Aksiyadorlik :
o‘lchash hamda investitsiyadan keladlgfl
kapital aktivlarini baholash modeli (Sarm

i<ki ikkiga bo'linadi:
Meibumodslgs keiminEs Y 1"5:1 ‘lll'{tl)ﬂgjnt;odlil:ersiﬁkatsiYa qilib
izimli ri iski bo'lib,
* Tizimli risk — bu bozor ris

bo‘lmaydi.
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o . iy kapitalidagi T1S
A gcaeny xususll]ydaromadlarni hisoblashda

)%5dan foydalaniladi.
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* Tizimsiz (yunik) risk - bu aktivga xos risk bo'lib, diversifikatsiya
qilish 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 inqirozli
holat bilan bog'liq risk bo'lib, unga inflatsion risk, gonunchilik
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'Imaydigan 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 iqtisodchi olimlardan X.Qurbonov tadgiqotlariga ko'ra,
moliyaviy aktivlarni baholash modeli kompaniyaning kapitali
umumiy giymatni belgilashda va uning doirasida amalga oshirilgan
investitsiya loyihalari uchun talab qilinadigan daromad darajasini

aniglashda katta amaliy ahamiyatga ega.%% bundan tashqari, U.Bur-
xanov yondashuviga asosan, 0‘zbekiston sharoitida kapital aktiv-
larni baholashda mamlakatning kredit modeli hamda segmentatsiya

* $h.Sh.Shoha’zamiy. Moliya bozon va qimmatly gog'ozlar. Darslik —T- TFI, 2012 265-h.

7 0'sha joyda.

" X.Qurbonov. korporativme finans1. Uchenoe posobie, — T : «lqtisod-Moliyas, 2007. 40-b
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va tuzatish kiritilgan Capm (capital asset pricing model) modelidan
foydalanish lozim.?? 3
' Bizning nazarimizda, kapital aktiviarni ba.fm!ash deg?:liam-
aksiyadorlik jamiyatini xususiy kapitalidan 'kuulay.otga; 2 e
langan pul ogimlari bo'lib, unda risksiz aktlvla.r .blljan g Lt
uchun mukofot hamda tizimsiz risk inobatga olinishi lozim. i
risk uchun mukofot (market risk premium) - li:asidir.
daromadliligiga risksiz aktivni qo‘shiladigan daromad stavi i T
Aksiyadorlik jamiyati kapitalini bah?lash§a va un(WEighted
rishda kapitalning o‘rtacha tortilgan (‘11y1‘natl “"acf iilar KehE
average cost of capital) usulidan hozirgl amaliyotc
foydalanmoqdalar. .
O'tgan asrning o‘rtalarida xorll.hk
Modilyan va Miller pul ogimlari lﬂyiﬁa’;lda
tadgiq gilib, moliya nazariyasi rivollga mu' ' wacc (welghted
Shuningdek, kapitalning o‘rtacha tortilgan quma.l ni‘ng i
average cost of capital) usuli yordamida ko.mpa-n-lyaaratdilar. Ushbu
qarz kapitali giymatini aniqlash metodologiyasini ykibidagi qarz va
metodologiya orgali baholash korxona l.capltal'l Farberadi- Bundan
xususiy kapital miqdorini aniqlash' }mkonll‘ll olgan holda
tashqari, daromad solig'i StaVk.aS“,n talabidan kelib
l{orxonaning xususiy va qarz kapltaFl
chigib, uning kapital giymati aniqlana}dl-
Modilyan va Millerlarning ﬁkmha’. korxona kapitali
baholashda soliq stavkasi inobatga Oh:n-masisll;nay di. shuningde’('
tarkibining o‘zgarishi uning quma_tiga .ta st (r:*lz kapitaliga nisbatan
xususiy kapital giymatining o'sishi, m.nn.? qi'obiy bog'lanishga €82
d/e (debt to equity ratio) koeffitsiyenti bilan 1
bo‘ladi.
Korxona kapitali giym '
olinsa, korxonaning qarz kapitalllyuqoiu
qiymatining o'sishi, soliq stavkasi va

i » gpportu
at valuation i emerging markets: Of

iqtisodchi olimlardan
gi risklar xususiyatlarini
nosib hissa qo‘shdilar.

inobatga
daromadi

korxona kapitali giymatini

italni arz
susiy kapitalning q
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¥ UBurkhanov & KhKhudaykulov (2013). I;w:;:::ljumali. Ne.-pp I
Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar ilmiy ele
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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, boshgaruv xarajatlari yuqori darajada ko'payib
ketmasligi lozim.

Uchinchidan,  moliya bozoridagi  risksiz  aktivlarning
daromadliligi darajasida qarz 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 Kkapitalini 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
wacc=kq* ——— + jo* ——— (12.19)
v v

Bu yerda: wacc - kapitalning o'rtacha tortilgan giymati, k. - qarz
kapitali giymati, ks - xususiy kapital qiymati, d - qarz kapitalining
absolut qgiymati, 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 qiy-
matini baholash usuli takomillashtirildi. Korxona kapitali giymatini
aniglashda soliq stavkasini nazarda tutish lozimligiga alohida

19 Modiglhani, 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. o

ahamiyat garatildi. Shuningdek, korxona kapitalini T:m}‘wlashmng
ikkita usulini nazariy va amaliy jihatdan asoslab berdilar .' X'u.susan,
birinchi usulda kapitalni baholash daromad solig'i stavkasi e'tiborga
olingan holda aniqlashtiriladi. .

gOlimlarning ; ta’kidlashlaricha, korxonanir?g qarz }{2};}:::
qiymati foydalanilmayotgan qarz kapitali qig{matldan‘yuq?ll;malar;
korxonaning jami qarzi miqdori to'lanadlgan. sol_lfqulanadi.
miqdoriga teng bo‘ladi hamda quyidagi formula bilan ifoda :
| Vi = v+ t* d(2) (12.20)

i itali, ya'ni kap
"da: - korxonaning qarz kapitall, i
et ol ishlatilmagan qarz kapitali

ngabsolutmiqdori. 5
ing o‘rtacha qiymaln{u
lanayotganda soliq
idagi formulada aks

ital

strukturadagi korxonaning qarzlari, vu - '
giymati, t - soliq stavkasi, d - umumiy qa'rzn'l
Ushbu nazariyaga binoan, korxona kap:tallm
baholash usulida daromad solig'i stavkasi qo
imtiyozlari inobatga olinib, mazkur holat quy

ettiriladi:!0! * 3
g whce=v Re* s ¢ Ra (L8>~ (3]

(12.21)

igi inin
Bu yerda, 1 - t - korxonaning daromad soligi stavkasining

ayrim hollarda qarz kapitaliga ta’siri dlarajasi ko'r%a“c;ladl-
Fikrimizcha, daromad solig'i _sta}vkas;;l; Eeladi_ il
korxonaning qarz kapitali giymati tusl-nsh!ga_ c-)bermaydi. Sl
korxonaning kapitali tarkibini aniglash l'rflk(?nml e anitali 1T
korxonaning kapital giymati yugori bolfshlga q il qiymatini
ortishi sabab bo‘lgan. Shu bois, korxopamng qa;:ad sligini ayirib
aniglashda birlik giymatdan to‘]anadlgan daro
fpr leipieatl gyt Be e s . Naxid Maleki va SeYed.
Xorijlik igtisodchi olimlar Xoseyn As‘kall"l’in " tacha qiymatini
Masud o'z ilmiy ishlarida korxona kaplFa_llg{ U'i;atishgan- i
uchta ko‘rsatkich asosida aniglash _USUhm i manbalarl aktiviar,
ta’kidlashicha, kapitalni baholashning asosly

mavjudligl

261-275.
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]qar?lar xfa lmt.iyozli aksiyalardir. Bu ko'rsatkichlarni inobatga olib
<apital giymatini baholash quyidagicha aks ettirilgan:102 (12.22) |

kapital ( GJ d
Qiymatini = kp —-—meeee_ 5 ____[____]__ } ( ps)
baholash + Kg ————mmme

e+d+ps E+d+p3 e+d+p5

E:;;(;}ll:sl?;;qi:zc molIYavily menejerlar korxona kapitali giymatini
olim Birman toC meIldan foydalanishadi. Jumladan, igtisodchi
so‘rovnoma sha]?]l-c:im - ?anlab'olingan 500 ta yirik korxonada
P 1i a ta.dc?lCIot o'tkazganida, ushbu korxonalar 93
siltlastl hisacblq S}I]I;]atm] baholashda va 35 foizi chegirmaviy pul
sl iqtisodc}?'s a wace modelidan foydalangan.1?? Kryuger va
BiaEds Fom UShL olimlar lesa,‘ korxonaning kapital budjetini
ta’kidlashgan.10¢ K . mode.]m qo’llash eng magbul usul ekanligini
st I(ar.jt-;j] | orxcfnamrlgl kapitali giymati faqatgina qarz va
b i P lflymatl. negizida baholanadi. Biroq, xususiy kapital
sznjngcahg; kaks!ya]arnll?g balans giymati inobatga olinmaydi.
hisoblashdy fff 0:: llajmfng darz va xususiy kapitali bozor qiymatini
giymatini hij;obga ol‘i,n;ctilifla’ ushbu korxonalar kapitalining balans
kapi;rllrc:il;am;, korx?nanlrlig kapitali qiymati garz va xususiy
- g bozor giymati va balans qiymatiga qarab baholansa
aqsadga muvofiq bo'ladi. *
IqtlSO-dCh.I olim Fernandes ilmiy izlanishlari natijasida korxona
cIa‘rz kiapltalming balans giymatiga muddati o‘tgan soliglar ta'sir
.ko rsatishini, lekin qarz kapitali bozor qgiymatiga bog'lig gmasli ini
isbotlab bergan.% Chunonchi, dastlabki modelga o‘zgartirishgva

2 Hosem Asgari Alow, Nahid Maleki Nia, §

- ! 8 Nia, Seyed Hassan Masoud and Saj; ic Ri
Cost of Capital dchmlmnrs Applying CAPM Model Evidence from ;J:ﬂf::ns?mll{n (2012). The Effect of Systematic Risk on
Basic and Applied Sciences, 6(10). rr. 180188, ock Exchange (TSE) // Australian Joumal of
1% Brerman, J H (1993) Capital budgeting i 1992: a surve

3 i - a survey / Financial M
4 _!\rugcr, P., Landier, A and Thesmar, D. (2011) The WACC Fallacy- ‘#fl;l“:r'fffz{stl 1‘}'. i i i
available at- http://ssrn.com/abstract=1764024 % “fficets of Using a Unique Discount Rate,
105 Fernandez, P, (2003), Equivalence of Ten Different Methods for v,
% P \ d al . : ; .
Basel Meetings Paper. Available at SSRN:hitp://ssm com/abstract=367 llglhg Conmpetes by Cash Flouy Disitiiting, BINA 0
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go'shimcha kiritib, uni quyidagi formulada mujassamlashtirgan:1“6
(12.23)

emv re + dmv rdebt - dbv ractual * t
wacc (modified) =

ey + Imy
- garz va xususiy kapitalning bozor giymatl,

Bu yerda, emvVva dmv
| - qarz kapitaliga

dpe — qarz kapitalining balans qiymati, racta
to'lanadigan foiz stavkasi.
Bugungi kunda xorijiy
tahlilchilar «Korxonaning kapital qiymatini baholash nim
savolga turlicha javob berishadi. Ba'zilari uni biznes yuritish uchurf
korxona garzi va xususiy aktivlari orgali asosiy va aylanma fondlarf
qiymatini oshirish omili deb hisoblaydilar. Ayrim olimlar yangi
investitsiva loyihasini amalga oshirish va undan kuﬁlayotgan
minimal darajadagi foydaga erishishdan, korporativ I“_Olfy a
mutaxassislari esa, Kkapital qiymatini baholashda inVEStltS'lya
loyihasidan kutilayotgan minimal darajada foyda ko'rish va kfa;?‘wltal
tuzilishining optimal darajasini aniglash hamda dividendl.ar bo'yicha
foydani gayta tagsimlashdan iborat ekanligini e'tirof etadll.ar.

Asvat Damodaran kompaniyalarning kapital giymatini bahf}la_Sh
amaliyotiga alohida to'xtalib, korxonaning biznes va i.nvest‘ltm‘yzf
imkoniyatlarining kengayishi kapital giymati oshishiga Oll'f:l kEh,Sl'.u:i
asoslab bergan.1? Shuningdek, qarz va xususiy kapljca]l.lmf;", ?'SI'Sd;
kompaniyaning kapital qiymati o'sishini ta’minla.‘Y 0115}?1 = g'nSlaLi
fikr bildirgan. Bunda investorlar uchun xususiy kapital ?:Ynilaii
korxonaning investitsiya imkoniyatlarini ko’r?atsa, qarz Egusw
qiymati korxonaning defolt riskini ko‘rsatadf. Qfslr? Va]'xa]asht'
kapital ulushlari korxonaning investitsiya loyihasini moiy

irishning asosiy manbayi sanaladi. 5
12.1-rasmdan ko'rinib turibdiki, Asvat Damoda

kapital giymatini baholashni garz va xususiy kap

i 7 ilable a
1 Fornandez, P. (2010). WACC: Definition, Misconceptions andtfjlrr:‘;: %:'h: ity
W7 bt fipeople stern nyu edw/adamodar/pdfi Icsipnpcwfcnstof;npl ;

investorlar, moliyaviy menejerlar va
a?» degan

ran kompaniyaning
ital qiymatini

1620871,
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hisobga olgan holda amalga oshirgan. Boshqa tadgiqotchilardan
farqgli o'larog, defolt riskini e'tibordan chetda goldirmagan. Shu-
ningdek, xususiy kapital miqdorini aniglashda korxona kapitalidagi
xususiy kapitalning ulushini nazarda tutgan. Qarz kapitali miqdorini

topishda esa, korxona kapitalida qarz kapitalining ulushini inobatga
olgan.

I Kompaniyaning kapit I qlymatini baholash I

(=
B |

Xususiy Gir Qarz

kapitall ,:!J: kapitali

% vazni kaplta: 83 wvazni
holati gymal holati

! |

-
Risksiz Fond bozorining - Riskslz defolit 1-s0liq
aktiviar risk uchun aktiviar + sped 83 stavkas|
darajasi mukofoti darajasi

12.1-rasm. Kompaniyaning kapitali qiymatini baholash108

~ O'zbekistonlik igtisodchi olimlar A.U.Burxanov va 0.N.Ham-
damovlar yondashuviga ko'ra, kapitalni o'rtacha tortilgan giymatini
hisoblashda asosan loyihalarga Sarmoya kiritish va investitsiya
bo'yicha kutilayotgan daromadnj diskontlashda va kompaniyaning
kapital giymatini aniqlashda foydalanadis,

B.Toshmurodova va S.Elmirzayevlar kapital qiymatini o'rtacha
tortilgani korporativ tuzilmalarda umumiy kapitalning bir-biridan
foydalanish  uchun sarflangan  xarajatlar miqdorini o‘zida
ifodalanishini nazarda tutganlar,

Fikrimizcha, kapitalni ortacha tortilgan gqiymati - bu
aksiyadorlik jamiyatini kapital tuzilishini optimal darajasini
aniglash, xususan, xususiy kapital va jalb gilingan kapitalning o‘zaro
nisbatiga qarab, xususiy kapital va jalb qgilingan kapitalga olingan

9% Muallif ishlanmasi
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diskontlagan pul oqimidir. Aksiyadorlik ]amryatmr'ng kaprit:t
qiymati - xususiy va qarz kapitalidan foydalanish EV?ZIF’%
o R o ol . i

shakllantirilgan pul ogimlarini yig'indisini jami kapital hajm
nisbatining foiz ko'rinishidagi miqdoridir.

Nazorat uchun savollar ' o
. Moliya bozori risklari va ularning turlari hagida gap
bering, ' .
2. Investitsion portfel risklari nimalarda'm :b'cn‘at.kt e
3. Investitsion portfelni shakllantirishning ketm
yoritib bering. S
4 Investitsion portfelni baholashda gqo'llanila
aytib bering.
5. Investitsion portfelni daroma
haqida gapirib bering. o
6. Investitsion portfel risklarini ani
gapirib bering. B
7. Tizimli risklar qaysi risklarni 0z 1chlga 0 .
8. Makrodarajadagi risklar nimalardan’lbora;
9. Mikrodarajadagi risklar nimalardan iborat:
/0. Arbitraj moliyaviy aktivlarni baho
gapirib bering.

digan modellarni
d va risk o‘rtasidagi bog'ligligi
glashni bir omilli modelini

lishini yoritib bering.
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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, qimmatli
qog'ozlar portfeli, diversifikatsiya, bank, investitsiya, emitent,
professional ishtirokchi, samarali 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 bilan 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 qogozlar bozori professional
ishtirokchisining mijozi (mijoz) - deponent yoki gimmatli qog'ozlar
bozori professional ishtirokchisining xizmatlaridan foydalanuvchi
boshga shaxs hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional
faoliyat - gimmatli qog‘ozlarnj chiqarish, joylashtirish va ularning
muomalasi bilan bog'liq xizmatlar ko'rsatish bo'yicha litsenziya-
lanadigan faoliyat turi hisoblanadi,

Qimmatli gog'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 qatna‘shchilarining. uro;yz
organlari rahbarlari, shuningdek, ularning _imzo hl:lq;lqtljgéj ldg]a
xodimlari qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solis ;yl ;
vakolatli davlat organi tomonidan beriladigan ma?al}a guvo 1noirlli15h
lariga ega bo'lishlari kerak. Malaka guvo}'momasmmg‘ abmle;stct e
muddati turli mamlakatlarda har xil bo‘ladi, xususan, 0'zbe
“ gllllnyoning turli mamlakatlarida investitsiya instltu:;‘!i;r:;_]gl
faoliyat turlari har xil nomlanadi, lekin u'lar nlxazn-m:ar:mm}anisﬁi
Masalan, jahon amaliyotida faoliyat turlari q'uyldaglc :_at e
mumkin: diler, broker, boshgaruvchi kompaniya, depozitariy,
va boshgqalar.

O‘zbekiston gimmatli qog'ozlar. _he
professional faoliyat turlari amalga Os.hll‘lladlt

= investitsiya vositachisi faoliyati; .

~ investitsiya maslahatchisi faoliyati;

~ investitsiya fondi faoliyati; '

» hoshqaruvchi kompaniya faoliyati;

- zitariy faoliyati; i

= ﬁf:::ljn-kliri}r;g pa!};tasi (tashkiloti) faollyatlé1 .

= transfer-agent faoliyati [litsenziyal'ar_lmay lg;shqari XS

= gimmatli qog'ozlar bo'yicha birjadan

bozorida esa quyidagi

tashkilotchisi faoliyati. . ot
Qimmatli qog'ozlar bozorida qonun huj) .
: a
sional faoliyatning boshga turlari ham.am' & pajaradi). Qi
masalan, nominal saqlovchi [dEPOZIFany' amalga oshiruvchi
Gogoclar bozorida proféssiond fa(i‘111<y'atmiyati shaklida tuziladi.
: i ivadorlik jam 3 lga
i itsi di fagat ochiq aksiya ; ivatni amalg
mvefsltiltrr?z:tf?nq;g':ﬂal‘ bozorida professional ic:gxava tugatish
oshiruvchi yuridik shaxslarni tuzish, faohyat kl?nrgan holda, gonun
tartibi, ushbu qonunning goidalar! hlsoblgzgt;riga uning arizasig2
; g : : jva tala i . voki
iiatlari bilan belgilanadi. Litsenzly . 1l faoliyatnl ¥
E}U]atlanlm:;:t“ qgog‘ozial' bozorida professiona _
inoan qi

lariga muvofiq proft?s—
a oshirilishi mum]anf
mmatli
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_mazkur faoliyat turining bir qismini 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'grisidagi arizasini
ko'rib chigganlik uchun yigim 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) qimmatli qog‘ozlar bozorining
professional ishtirokchilari bo'lishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar
bozori mutaxassisining malaka guvohnomasi besh yil muddatga
-eriladi. Qimmatli gog'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 - qimmatli qog'ozlar bozori
professional ishtirokchisining ustay kapitalida ishtirok etish yo'li
bilan amalga eshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni litsenziya-
lash Ozbekiston 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
qimmatli qog'ozlar bozorida professional qatnashchilar 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 qimmatli qog'ozlar L?nozoqilcci.z;
professional faoliyatga tegishli litsenziyalar So.m 134 tani tashki
etdi, shu jumladan 2019-yilda 4 ta litsenziya benlgan. ‘ o,
Natijada, 2020-yil 1-yanvar holatida. qlmmath. qog?a h
bozorida professional faoliyatni amalga oshirish uchun litsenziyag

idi i i tashkil etdi (3.1-jadval).
ega yuridik shaxslar soni 81 tani tas | ) ‘
: 3.1-jadval ma’lumotlariga ko'ra, 2019-yilda professional faoliyat

yuritadigan investitsiya muassasalari jami 134 tanthalshl(;r]4et§::i

bo'lsa, shundan 49 tasi investitsiya maslahai.:c. 1sl1) Nt

investitsiya vositachilari hisoblanadi. Bunc.lan ko nlr'n A amalgz;

mamlakatimizda qimmatli qog'ozlar profe551or}al fao 1y‘:a g

oshiradigan tashkilot ushbu ikkita muas§asa f(?hyajtlg::l t:i g o
Xorijiy ~mamlakatlarda investitsiya  institutia

P i i mal a

qog'ozlar bozorida o'z faoliyatini maxsus foliyat sifaroa S
oshiruvchi tashkilot, deb ta'riflanadi. 13.1-jadval
nal faoliyat

: i sio
0‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida profes_mg
yuritadigan investitsiya muassasa ari

Rl
berilgan litsenziyalar | 20203::.
professional faoliyat yuritadigan 2017- | 2018- | 2019- 1:’;‘;ti

investitsiya institutlari yil yil yil - —

— 6 2 __9_______?_____.

Investitsiya vositachisi _ T > __i_____ig-—

Investitsiya maslahatchisi - —— _____9___—
Investitsiya fondi B S e

Investitsiya aktivlarini ishonchli ; § 0 _,_EQ____

boshqgaruvchi = .

Qimmatli qog‘ozlarning birjadan tashqari ; " i _——_2____

savdosi tashkilotchisi Trﬂr—i___—ﬂ——-—

Transfer-agent _'1_3____.5_‘—___-]__.__}2&——

jami: L= S —

i ixti hgan
zorida faoliyat yuritishda ixtisoslashg

Shuning uchun fond bo o
tutining faoliyatl bilan

tashkilotlar shakllanish b . h !
tagiglanmagan boshqa aniq investitsiya in

"

184-b.
«Konsauditin- Form®, 2001
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qo‘shib olib borilishidan olingan daromadlar 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
faoliyat turini qimmatli 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.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 faoliyatini fond bozoridagi depozitar
faoliyatdan tashqari professional faoliyatning boshqa turlari bilan
birgalikda olib borishi man etiladi. Ushbu cheklovlar Sarmoyadorlar
huquqlarini himoyalash, ularning qimmatli 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 qo‘ymaslik uchun
zarur. O'zbekiston gimmatli 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
gatnashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiyaning
faoliyati litsenziyalanishi lozim., Litsenziyalar 5 yil muddatga
beriladi. Investitsiya institutlarining litsenziyalanishi ular faoliyati-
ning davlat tomonidan nazorat qilinishini anglatadi. Qimmatli

1% 0" sha manba, o'sha joyda
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qog'ozlar bozoridagi har bir faoliyat turiga ma'zl'u.u' bUZOI:I’.l Fartlbéifa
soluvchi organning muayyan litsenziyasi t_ogn keladi. ]1s]il'1c.mv§
shaxslar qimmatli qog‘ozlar bozorida investltSI‘ya_maslah?tc L;51h e
investitsiya vositachisi sifatida faoliyat ko'rs_atlshl mulmku; . hsamy
faoliyatni amalga oshirish uchun jismomry Shaxsl'ar. hi hamda
hokimiyat idoralarida tadbirkorlar sifatida o yxatgalo :irlnsn g
fond bozorini tartibga soluvchi organ tomomd::n? bfzrlla }ga e
shahodatnomasiga va litsenziyaga ega bo'lishi lozim.
shahodatnomasi 3 yil muddatga beriladi. .
Investitsiya institutlarining ikkinch.l .0 ]
shundaki, ularni xodimlarining asosiy tarklt.”' v i
¢ investitsiya institutlarining rahbarlari;

i itsi insti inin jimmatli qogo ;
Y e bt garqtuzishda bevosita ishtirok

lovchi mutaxassislar fond
ganda majburiy ravishda

‘ziga XOS xususiyati

zlar bilan

investitsiya instituti nomidan bitimll
etuvchi, shuningdek, mijozlar bilan ish
bozorining ahvoli uchun mas'ul bo‘lgan or
shahodatlashdan o'tishlari kerak. .

Investitsiya institutida faoliyat 5;u1:ltu
bilan operatsiyalarni bajarishga doir
huquqigl:l ega b};‘lgan shahodatlashdan o’tgan mu
ikkita xususiyatga ega bo'lishi zarur. . ) o

Professo); gSh.gh. Shoha’zamiymng_ y?n?iail;us‘gﬁ:si bo'lib,
investitsiya instituti - bu moliyaning alﬂhlcll? ao'o};]ar Siantonlid
moliya bozorining fond segmentida. s l}(q?riatuvchi moliyaviy
operatsiyalar bo'yicha malakal X‘.zf“atlar-l nda, fond (qimmatl
institut hisoblanadi. Boshqacha qllfb ay-tl gaZl:li’tlog'ozlarni hayot
qog'ozlar) bozorida professional faollya.t tr']lmIT)zmatL‘:lrni belgilangan
siklidagi jarayonda sodir (talab) bo'l,adlga-n mfaoliyati hisoblanadi.
tartibda ko'rsatish bo'yicha tadbirkorlik livatni ixtisoslashgan
Qimmatli qogozlar bozorida bunday faolgchilik shaklida tuzil-
yuridik shaxs maqomiga €ga bo'lgan, turll)n::l;a bo'lgan investitsiya
gan, maxsus litsenziyaga (ruxsatnomaga

vchi va gimmatli qog‘oz'lar
hujjatlarga imzo chek‘ish
taxassislar kamida
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institutlari amalga oshiradi.’!! Fikrimizcha, investitsiya instituti - bu
gimmatli qog'ozlar bozorida vositachi hisoblangan broker, investit-
siya maslahatchisi, investitsiya kompaniyasi yoki investitsiya fondi
sifatida faoliyat ko‘rsatuvchi professional ishtirokchilar hisoblanadi.

Investitsiya institutlari xususiyatlariga ko'ra, 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 qatorda moliya bozorining professional, o'ta
zarur, foydali va eng salmoq]li qatnashchilaridan hisoblanadi.

Bu esa moliya bozorining, risksizlik, jozibadorlik, barqarorlik,
moliyaviy xavfsizlik darajasini ta'minlashga, samarali investitsion
faoliyatni va jarayonni sifatini oshirishga xizmat qgiladi.

Shunday qilib, investitsiya institutlari umuman igtisodiyotda,
Xususan, gimmatli qog'ozlar (fond) bozorida quyidagi rollarni
bajaradi:

B igtisodiyot subyektlari va aholiga gimmatli gog'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);

B gimmatli qog'ozlar emitenti (belgilangan tartibda).

Hozirda rivojlangan mamlakatlardagi investitsiya institutlari
operatsiyalari jahon fond bozorlarining barcha gismini qamrab
olgan (13.2-jadval).

"' Sh.Sh Shoha'zamiy. Maliya bozori va qimmatli qog'ozlar. Darslik. = T «lgtisod-moliyan, 2007, 117-b
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13.2-jadval

0‘zbekiston qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat
- : 112
uchun umumiy amaldagi litsenziyalar T
m 019-y1
Qimmatli 2017-yil 201851l : 2' a- :haxslar
qog'ozlar |Litsenziya-|Shaxslar|Litsenziya- Shaxs{ar thsenmy_ 5
bozorida | larsoni soni lar soni sonl | flarson
professional
faoliyat
uchun
umumiy

amaldagi - =
litsenziyalar| 128 74 130 76

; i i li qog'ozlar
a ko‘ra, 2017-yilda gimmat :
. uvchilar soni 128 tanl

etgan. Xulosa gilish

13.2-jadval ma'lumotlari '
bozorida professional faoliyatni amalga oshir

tashkil etgan bo‘lsa, 2019-yilga kelib 1.34 gL nal faoliyatni
mumkinki, gimmatli qog'ozlar bozorida professio

; ivasi a.
amalga oshiruvchi yuridik shaxslar o'sib b[?rlsil tende?s:;?st:agjl;ga i
0‘zbekiston gqimmatli qog'ozlar bozorida p-rofesmgrz Pl
amalga oshiradigan shaxs (litsenziya talab.gO_l‘l]lH"g e
miqdoriga teng bo‘lgan to'lovlarni tolayds. .htsenfli]arga muvofiq
beradi va professional faoliyatni nfxrm.atlv -hluuaMahkamaSining
amalga oshiradi. O‘zbekiston Respubhkesn Vam_r aro B
2008-yil 28-iyuldagi 160 sonli ‘{le.mz-lth hq Ehora—tadbirlar
infratuzilmasini rivojlantirishga oid q? Shln:lcaz':anOﬁq qimmatli
to'g'risidargi Qarori va boshga gonun hlllllatkf”i_r 2 qo'shib olib
qog'ozlar bozorida professional faony? tnlb ollig borish tartibi,
Hhilshad doft Sif e 1 birg?esg;i};;l ishtirokchilarining
immatli qog'ozlar bozori p.ro
glajburiy nocrl'mativlar tizimi o‘rnatilgan. :
Amaldagi qonunchilikka an)Sa'n: ql S
quyidagi professional faoliyatni birga 4

qo'yiladi:

mmatli qog'ozlar bozm:ida
b, olib borish ¥O lga

ma’ fumotlari asosida

il irish va nazoral qIIISh m
" : i : inl muvohq!ashhm
: tli qog ozlar bozor

tayyorlandi, 283




a) investitsiya vositachisini (brokerni, dilerni) investitsiya
maslahatchisi, investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi,
depozitariy, transfer-agent professional faoliyati bilan;

b) investitsiyva 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 gimmatli qog'ozlarning birjadan
jl tashqari savdosi tashkilotchisi professional faoliyati bilan;
iﬁ f) transfer-agentni investitsiya vositachisi, investitsiya mas-
I lahatchisi, investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi,

f depozitariy professional faoliyati bilan;

[ g) gimmatli qog'ozlarning  birjadan tashgari savdosi
| tashkilotchisini hisob-kitob kliring palatasi professional faoliyati
|l bilan birga qo‘shib olib borishga yo'| qo'yiladi.

13.2. Investitsiya vositachisi, maslahatchisi, ularning o‘ziga xos
xususiyatlari

Investitsiya vositachilari (broker, dilerlar va market-meykerlar)
| fond bozorining professional ishtirokchilari ichida kop sonli va eng
tajribali guruhni tashkil etadi.

. Investitsiya vositachisi - by mijozning topshirigiga binoan,
mijoz nomidan va uning hisobidan gimmatli qog'ozlarga doir
bitimlar hamda Operatsiyalarni amalga oshiruvchi qimmatli
qog'ozlar bozorining professional ishtirokchisidir.

Investitsiya vositachisi mijozlarining qimmatli 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 oz hisob varaqlaridan
alohida hisob varaqlarda turishi kerak. Investitsiya vositachisi har
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bir mijozning gimmatli qog'ozlari va Pul mablag la"ltli“j:ll_zi
yuritishi, gimmatli qog'ozlarga doir bitimlar va E-p?rsistﬁzilgan
mijoz bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq 3“15“13'3_0.5 e e
bitimlar va amalga oshirilgan operatsiyalar to g ”S“?a un,i:; A
berishi shart. Investitsiya vositachisi mijozlarning qimmati gir?qla-
larni sotib olish va sotishga buyurtma beri.sh bU-I‘E‘ISlsz toii}ii ]
rini vijdonan hamda ularning kelib tushishi tartxbfd'il d?lf;; e
Mijozlarning topshirigiga binoan an'mlga 05]‘11'[‘131 f e
investitsiya vositachisining o'z dilerlik operatsiyaia gvositachisi
ustun ravishda bajarilishi kerak. .Agarl mvestlcl:izlim e
ey Olmgumi le}jardor gilinmagan
lishiga olib kelsa,
un hujjatlarida

tomonidan tegishli G
vositachisi va uning mijozi o‘rtasidagi mij :
manfaatlar to‘qnashuvi mijozga zarar Y_"?t_kam
investitsiya vositachisi zararning ornini qon
belgilangan tartibda qoplashi shart. |
Investitsiya vositachisi tomomdan. i L
sifatidagi faoliyatni to‘xtatib turish, tugat}s}}:l‘maiborot qaror gabul
qilingan yoki u tugatilgan taqdi,rda’ =gl Ilida ommaviy axborot
qilingan paytdan e'tiboran ikki ish kl-ml ITI tida e'lon gilinadi.
vositalarida va fond birjasining rasmly_ Ve.J--S at)(;’xtatib turayotgan,
Investitsiya vositachisi sifatida o‘z- faollylatfn;  rathiEa Kisobi
tugatayotgan yoki tugatilayotgan mw?f;t,lts-ly qaroriga koTa bir
yuritilayotgan gimmatli qog‘OZlar.m.l]ommgtachisiga o'tkaziladi,
haftalik muddatda boshqa i“"esmswad sta qimmatli qog'ozla-
bunday garor mavjud bo'lmagan taq{-jlr }?‘si a, qimmatli qog’ozlar
rning egasi tanlagan investitsiya VOSlta;:- :jlaglat organi tomonidan.
ini tartibga solish bo'yicha vak?lat l. ish uchun qimmatl?
Eolch;-ml sts?lr muddatlarda keyi“Chahk Dtkémsfxtatib turish hollarl
qz gg'i)z]l;? markaziy depozitariysiga (faoliyatni to
bundan mustasno) o'tkaziladi. ‘ sifiga ko'ra
Mahalliy professor LLButikov ta

) ida broker
M qimmatli qogozlar bozorid

investitsiya vositachisi

investitsiya vosl”
likk va dilerlik

\




faoliyatini amalga oshiruvchi investitsiya muassasasidir.!13 [nvestit-
siya vositachilari istalgan tashkiliy-huqugiy shaklda barpo etilishi
hamda oz 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 qilish
uchun malaka shahodatnomasiga ega bo'lishi va fond birjasida
brokerlik joyini sotib olishi (birjaning to‘liq huquqli a’zosi bo'lishi)
lozim.

Ozbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to‘g'ri-
sida»gi gonunining yangi tahriri va «Toshkents respublika fond
birjasining nizomiga ko‘ra, broker quyidagi majburiyatlarga ega:

= ularga berilgan topshirigni shaxsan o'zi 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 ko'ra unga topshirigning bajarilish
jarayoni haqgida axborot berish;

> mijozga topshirigni bajarish borasida amalga oshirilgan
bitimlar bo‘yicha olingan barcha natijalarni zudlik bilan topshirish;

= topshiriq bajarilganidan keyin darhol mijozga amal gilish
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 haqigatan ham ushbuy qimmatli qog'ozlarga va

ularni topshiriq berilgan vagtdan boshlab 5 ish kuni ichida inves-

% LL Butikov. Qimmatli gog‘ozlar bozon. Darslik. =T «Konsauditinformn, 2001 188-b.
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titsiya vositachisi ixtiyoriga topshirishining kafo]ati. b‘o'h'nasa,ligm—
matli qog'ozlarni sotish uchun topshiriq Shartno.n?am‘m tuzmals iiish
> bitim bajarilganidan keyin yoki mpShqu?mg E%n-lal ?ning
muddati tugashi bilan mijozga gimmatli .qog'ozl'fz.r bllgrll bltil:]z a; e
tuzilganligi yoxud tuzilmaganligi va uning natijalari haq
bilan xabar qilish; ' _ " i k
~ e moden ametl aotos SRR
zida

etma-ket

operatsiyalarni bajarish uchun h I ¥ 7
hagida mijozdan ishonch qog'ozini olish chog .1da ‘-SEGEEE gzg‘ozida
kelishilgan vakolatlar doirasiga qatiiy amal qzll.sh, is 0llll Jo i
mijoz va brokerning o‘zaro munosabatlariga taalluq

shartlar belgilanishi lozim. : . ol
‘ Mijoz bg:‘okerga agar bu mijozning manfaatlari uch

higish
bo‘lsa, shartnomada berilgan ko'rsatmalardan chetga chiq

umkin. Broker bu ishni oldindan talab gilish bilan

huqugini berishi m ¢ ichida albatta xabar

yoki u siz, ammo mijozga juda qiﬁqa mudda
q“iSh'bila“ ?Jmtzil;]jgaa (;s:}::nrz}ls:rl Il?rl:arl]::;l:l-rni topshiriqni bajarciizl; 151;::1:1
Zaru? Eor'liag‘;namat;lag‘lar bilan ta'minla'shi, brokler tar:aorlil; i

bajarilgan ishlarni (masaiah, £
n'.:Jmaga' mquDfi;JI ni, rasmiylashtirilgan hu]]atlarm)_ z e
q;lrnllrjrlla;lil]is(.lhoig (t}cZJpasl;1iriiqni bajarishda broker 1:0'21;;::3;?an Lk
Jcclarajatlarni ciopiashi, shundan keyin esa, agar ko

i .o ishonchli
—— ajbur. Mijoz va uning :
brokerga mukofot pulini to lashga maJ a bir tomonlama tartibda

e Sharmomczlmgini(r?grharakatini to'xtatib go'yish
shartnoma bajarilgunga gadar
huquqiga ega.
Dilerlik faoliyati ,
bitimlarni oz nomidan Vva '0 Zotis
qog‘ozlarni xarid qilish va- [YOkl)lls s
qilish yo'li bilan ushbu qlmn.latl t-flb a0y najburiyat
bo'yicha xarid gilish va (k) S.Otl- uyidagilardan iborat:
oshirishdir. Dilerlarning majburiyati auy

oldi-sotdisiga doir
uayyan qimmatll

chasiga e'lon
arxlar

_ bu qimmatli gogozlar
hisobidan m i
h narxlarini o€ "":l

i ¢’lon gilingan n
rni e bilan amalga
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B gimmatli qog‘ozlar bilan bitimlar tuzilgunga qadar qimmatli
qog'ozlarni xarid gilish va sotishning qat'iy boshlang'ich narxlarini
ochigcha e’lon gilish;

B ularga gimmatli qog'ozlarni xarid qilish yoki sotish taklifi
bilan murojaat gilgan shaxslar bilan gimmatli qog‘ozlarning
oldindan e'lon gilingan narxlari va miqdoriga muvofiq bitimlar
tuzish hamda bunday bitimlarni tuzishdan bo'yin tovlamaslik.

Dilerlar narxlardan tashgari qimmatli qog'ozlar oldi-sotdisiga
doir shartnomaning boshga muhim shartlarini ham e’lon qilishi
mumkin: xarid gilinadigan gimmatli qog'ozlarning eng kam va eng
ko’p miqdori, shuningdek, e’lon gilingan 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 investitsiya vositachisi oz mijoziga
yozma ravishda quyidagi axborotni ma’lum qilishi kerak:

«muayyan bitim va xizmat ko‘rsatishni amalga oshirish tufayli u
shug‘ullanadigan gimmatli qog‘ozlar boyicha professional faoliyat
turi;

«dilerlik yig'imi, vositachilik mukofoti, maslahat xizmatlari
uchun to‘lovlarning miqgdori (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:

¢ qimmatli qog‘ozlarning turi va to‘'lig nomi;

¢ gimmatli qog'ozlarni o‘tkazish hamda ular narxini to‘lash
muddati va usuli, agar bitim bo'yicha tijorat risklari mavjud bo'lsa,
ularni sug‘urtalash shartlari;

¢ bitimni bajarganlik uchun vositachilik mukofotining miqdori.
Investitsiya vositachilari mijozning birinchi talabiga ko‘ra uning
topshirig'i bo'yicha tuzilgan qimmatli qog'ozlarning oldi-sotdi
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shartnomasini taqdim etishi va uning e'tiboriga (bitim bo‘yicha 0z
hisobotlarida) quyidagi axborotni havola etishi shart: ' . |
¢ xarid gilingan yoki sotilgan gimmatli qog ozlarning to'liq nom:
va ularning davlat ro‘yxatiga olingan raqaml: ‘ . . _
¢ xarid gilingan yoki sotilgan gimmatli qog ozlarning miqdori va

ularning nominal giymati;

¢ bitim narxi;

¢ dilerlik yig'imi, vositachilik (
summasi, maslahat xizmatlari uchun to

brokerlik) mukofot pulining
‘lovlar hamda boshqa

yig'imlar va to'lovlar;

¢ mazkur bitim bo
to'lovlar summasi;

¢ hisob-kitoblarni a
qog'ozlarni yetkazib berish t

Market-meyker - bu qim i
taklif darajasini saglab turish luchun. Plrliositachisidin
majburiyatini o'z zimmasiga olgan lnvelstltsfbéa ol ke

Market-meykerning majburiyatlari QU 3852 o by

= market-meykerlik xizmatlal‘ilnl awalga-oljatan qo'yiladigan
davri davomida xususiy kapital miqdoriga ms

talablarni bajarish;
» shartnoma va sav
zimmasiga olgan barcha maj
» faqatgina 0z nomida

mablag'lari hisobiga bitimlar.tumsh; o eI s n
= savdolar tashkilotchisi tomonica irovkasini

i ‘zi kotl
: taklif asosida, 0'Zl N
5 :qmagan holda, talab va ; sasitind s e

landlan C};ﬁraygotgan qimmatli qog ozlarning ikkiyod
amaiga o
kasini ta’'minlash; Ty

= har bir savdo SESSlyé.iSI.
va pul mablag'lari migdorl limit

‘yicha to'langan soliglar va boshga majburiy

malga oshirish, sotib olingan gimmatli

ibi i lari.
artibi, vagti va usul
matli qog'ozlarga doir narxlar, talab.va
bitimlarini tuzish

i i fi
dolar tashkilotchisining qoidalariga muvold

buriyatlarni bajarish;

isobi seialar tuzish, qarz
n va o'z hisobidan bitimla

diapason-

qimmatli qog'ozlar

shda ta’minlash;

uchun o‘rnatilgan
Jarini doimiy ravl




= har bir savdo sessiyasining boshlanishida gqimmatli qog'oz-
larning qat'ly belgilangan boshlang'ich sotib olish va sotish
narxlarini e’lon qilish;

> o'zi tomonidan savdo tizimiga kiritilgan qatiy belgilangan
sotib olish va sotish narxlari asosida bitimlar tuzish;

> savdo tashkilotchisining qoidalari va qonun hujjatlarida
ko‘zda tutilgan boshqa talablarni bajarish.

Iqtisodiy adabiyotda va amaliyotda gimmatli qog‘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 investitsiva muassasasining manfaatlarini namoyon
qiluvchi investitsiya muassasasining muayyan vakili (xodimi)
tushuniladi. Qator holatlarda «broker» tushunchasi bilan fond
oirjasida ishlovchi, gimmatli qog'ozlar bilan yakka tartibda mehnat
faoliyatini olib borishga ruxsat olgan jismoniy shaxsni bog'lashadi.
Atamalarri tartibga keltirish maqgsadida 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 investitsiya 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 gimmatli
qog'ozlar bozori va uning ishtirokchilari ahvolini tahlil va taxmin
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qilish, moliyaviy vositalarni ekspertizadan o'tkazisb, isl?lab .chiqish:
va tavsiyalar berish bo'yicha xizmatlar kO'I‘SElt}ShHl, qnmma;ll
qog'ozlarni chiqarish, joylashtirish hamda ularning muo‘_“fﬂa 2
bo'lishi, mutaxassislarni qayta tayyorlash, shuningdek, Y““d‘l_{ _Va
jismoniy shaxslar tomonidan investitsiya siyosajtini_amalga 051“:1(511;
masalalari bo'yicha maslahat xizmatlari ko‘rsat}shm nazar'da t;u adl.
Investitsiya muassasalarining boshqa t“r’ar“fla.r.‘ fargl ?izcl):
investitsiya maslahatchisi sifatida yuridik yoki jismoniy Shatsict
ishtirok etishi mumkin. J .
O'zbekiston qimmatli ~ qoglozlar  bozorida ”T:esntt]ﬂyi
maslahatchisi faoliyatining o'ziga xos xususiyatl .shun(rianl lr sil'axa;‘id
imkoniyatli Sarmoyadorga muayyan qim_matl' qu‘O: zga s
qilish yoki sotish bo'yicha tavsiyalar b‘?r.ISh huhquqlfarur bolgan
fagatgina unga mustaqil garor qabul qilish uchun
axborotni berishi mumkin.

g ; ini amalga
Investitsiya maslahatchilari quyidagi faoliyat i

oshiradi: ) : 1i kog'oz-
aksiyadorlk jamiyatlarini tashil tsh hamda  FPEE L
larni muomalaga chiqarish konsepsiyalarinl i -adavlat tomonidan
prospektini tayyorlash, emissiya PrO Spektkl.ma ko'maklashish;
vakolatlangan organlarda FO'YXatdanoFkaZ_lsg tlariga aylantirish
.Davlat korxonalarini aksiyadorlik l'f‘mlyal a oshirish, ta'sis
bilan bog'liq ishlarni tayyorlash va L‘xlarm an;z 8u Jarni ro‘yxatdan
hujjatlarining loyihalarini ishlab Ch'lqwh- hTm emissiyasini depozi-
o'tkazishga ko‘maklashish, qimmath.qog Oz, alr otgan korxonaning
tariyda ro'yxatdan o‘tkazish, Xus““ylaShtlrllai bo'yicha manfaat-
aksiyalashtirish va shunga o‘xshash masal-zaifoda etish;
larini davlat boshqaruvining barcha {dorgiat e bozori
-kasbga o'qgitish (qimmatli lash);
mutaxassislarni tayyorlash va qayta tayj.«'Ol“ mllass
. emitentlar, Sarmoyadorlar, iane StltSI}l’-a og'oz
ma’lumotlar bazasini yaratish, _ql.mn‘{a:tgs?l;maxsus
ishtirokchilariga axborot xizmatlarini ko'TS

g'ozlar sohasida
qo

asalari bo'yicha
lar pozorining
pulletenlar,
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axborotnomalar chiqarish, buyurtma bo'yicha emitentlarning
faoliyati, ularning gimmatli qog'ozlari hagidagi axborotni tagdim
etish, vositachini tanlash bo‘yicha tavsiyalar berish va h.k.

- mijozning topshirig'iga ko'ra u yoki bu qimmatli qog'ozlarning
-reklama gilinishini tashkil etish;

- emitentlar, investitsiya muassasalarining fond bozoridagi
faoliyati bilan bog'liq 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 chiqgish 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 bosh 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 qilish, 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'.llsh; »
¢ gimmatli qog'ozlar bozori mutaxassisining malaka guvohno-

masi bo‘lgan kamida ikki xodimga egabo‘lish;. o ‘vilgan
¢ qonun hujjatlari bilan oz mablag'lari miqdoriga qoyiigan

talablarga amal gilinishini ta'minlash; o i it
¢ qgimmatli qog'ozlar bozori to'g'risidagi qonun hujjatlariga
rioya etish;
¢ gonun

zarur. ;
i i ; iga va
Transfer-agent, investorlarga, qimmatli qog'ozlar egalarig

emitentlarga ular bilan qonun hujjat]arida beltg!]a?ag;i“.rz:;?i“j
tuzilgan shartnoma shartlariga muvofiq xizmat lfo rsa ) h.ujjatlariga
agentning mijoz bilan shartnoma tuzis.i? shartl'arl qonz'buriyatlarini
muvofiq tartibga solinadi. 0'zining ml!oz oldldfagh:;i rJ1 i -
bajarish vaqtida transfer-agent mijozning ma.n aa IS
tutishi lozim. Manfaatlar to‘qnashuvi s?c-ilr .bO gbatda gin
transfer-agent mijozni xabardor gilishi va bl'l‘mChl nav
mijoz oldidagi majburiyatlarini bajal‘l.t':'hl IUZITHI ‘ozlarni chiqarish,
Investitsiya kompaniyasi - bu qlmmath. qog i g o
qimmatli qog'ozlarga mablag’lar Sarﬂasﬁ' qn.r_m.]a malga oshiruvchi
nomidan va o'zi hisobidan olish-sotish ishlarini a

uridik shaxsdir. - sislarning
y T————. kompaniyalari 0z resurslaf'ml fa;;la: f;;l:-?shigobidaz
mablaglari va gayta investitsiyalangarll o'z mablag
shakllantiradi hamda yuridik va jlsmomgsmradi.
gimmatli qog'ozlari emissiyasim_amalga iy vazifalari quy
Investitsiya kompaniyalarining asosiy
iborat: ’ 1 otish va emitentga
?tQimmatli qog'ozlarni chigarishni tas}ﬂkll-;t;?-}ilsh
: P A atinl :
(muassislarga) ularning joylashtlrlllshl kafol

; P ilish.
2. Qimmatli qog'ozlarga investitsiyalar d

hujjatlarida belgilangan boshga talablarni bajarlsh

shaxslarga sotiladigan 0z

idagilardan
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3. Qimmatli qog'ozlar bilan o'z hisobidan va shaxsiy tavakkal-
chilik asosida operatsiyalar (oldi-sotdi) qilish (dilerlik faoliyati).
Investitsiya kompaniyasi faoliyatining asosiy yo'nalishlaridan
biri anderrayting - gimmatli qog'ozlarni xarid qilish 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 qayta 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 Sa rmoyadorlarga gayta sotish uchun
emitentdan sotib oluvchi investitsiya muassasasidir.
 Investitsiya kompaniyalari tomonidan anderraytingning amalga
oshirilishini quyidagi asosiy bosgichlarga bo‘lish mumkin: qimmatli
qog'ozlarni muomalaga chigarishga tayyorlash, shu jumladan, emi-
tent va bunga ko'maklashuvchi boshqa tashkilotlar bilan hamkor-
likda nashrlarni rejalashtirish, muomalaga chiqariladigan gimmatli
qog'ozlarni baholash, emitent hamda nazarda tutilayotgan Sarmoya-
dorlar o'rtasida alogalarni o‘rnatish va boshqalar; gimmatli
qog‘ozlarni tagsimlash, shu jumladan, emissiyaning bir qismini yoki
butun summasini sotib olish, gimmatli qog'ozlarni Sarmoyadorlarga

-sotish, mazkur qimmatli qog‘ozni joylashtirish vaqtida uning bozor

narxini qo‘llab-quvvatlash; sotilgandan keyingi davrda gimmatli
qog'ozning Kursini ma’lum vaqt mobaynida go'llab-quvvatlash
(odatda bir yil); shuningdek, gimmatli qog'ozning kurs qiymati o‘z-
garishini tahlil va nazorat qilish, unga ta’sir etuvchi omillarni
aniglash,

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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e

birlashishlari mumkin. Emissiya sindikatlari, odatda,‘n.mayyan
vaqtga (joylashtirish davriga), xo'jalik birlashuvi '\ra yl'lrlél}k;hiz:
magomini ro‘yxatdan o‘tkazmagan holda ta}shlkll et_llz;_;{. t[a(:.i :
iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda emissiya sin ika tagra
kiruvchi investitsiya kompaniyalarining SO bn: nechlall yu%OZii
yetishi mumkin. Sindikat a’zolari gandaydir bir gqimmatli gog

o> WS Mg e 5
joylashtirish borasida muvaffagiyatli hamkorlik qilishi va fo

i ishi in. O‘zbe-
bozorining boshga uchastkalarida raqobatlashishi mumkin

; : i
kistonda anderrayting faoliyati fagatgina _OzbEletlo I; (E{Se}fi}:‘::i;ilfaﬁ
tashgi igtisodiy faoliyat milliy banki torm.omdan amaugsi ati shundaﬁ

Investitsiya kompaniyalarining 0 mg.a.xos- };ES tilyan mablag'-
iboratki, ular aholi bilan ishlash (o'zlaf‘ml?g J?d e sfak]]antil‘ish}
larini aholi omonatlari va mablag'lari hisobidan

huqugiga ega.

Investitsiya muassasasi tomor}
lekin boshqa shaxsga tegishli bo.l
qog'ozlarga investitsiya qilinadlfgan pul
qimmatli qog'ozlarni boshqar-ish ]arayomva lareg 2
R g Iinzzgzzrish?ling amalga oshirilishi
h bo'yicha faoliyat hisob!anad}. i
qog'ozlarni saglash va qlm‘miﬁ;
hisobga olish bo'yicha fa()hy?d._
rining muassasamlu.
matli qog'ozlarning

vchi ro'yxatlarning
arni

idan uning ixtiyoriga topshirilga;?t
gan gimmatli qog'ozlar, gimmatil
1 mablag'lari, shuningdek,
da olinadigan pul mablag'-

evaziga o'z nomidan ishoncl‘ﬂ
qimmatli qog‘ozlarni boshqgaris .

Depozitariy - bu qimmatlll
qog'ozlarga bo‘lgan huquglarni
amalga oshiruvchi gimmatli _qo
Depozitariylardagi naqdsiz hISC!. :
moddiy joylashtirilishi zaruratinl

izimi li r-
kompyuterlashgan tizimi orqa e lish kompyute
bajar!'Ji}sIh jarayonini anglatadi. Naqdsiz hisobga ©

; i <hini nazarda tutadi:
lashgan tizimi ikkita muhim shartga rlo.ya etilishl:T;rni moddiysiz-
gimmatli qog'ozlarni harakatsizlantirish va

lantirish. | ,
0'zbekistonda «qimmath qog'o

lat korxonasi - 0'zbekiston Respub
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g'ozlar bozo
bga olish gim
istisno etu ‘
bitim bo‘yicha hisob-kitobl

iy depozitariysi» dav-

zlar markaz e

likasi depozitarlik tizimi
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hisobvaraglari bo‘yicha emissiyaviy gimmatli qog'ozlarni saglash,
gimmatli qog'ozlarga bo‘lgan huquglarni 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
miqyosdagi depozitarlik va konsultativ xizmatlarni ko‘rsatish bilan
bir gatorda, shaffoflik tamoyillariga asoslangan holda ish olib
-poradi. O‘zbekistonda gimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysini
rivojlanishi bosqichi quyidagilardan iborat:

Birinchi bosqich, 1994-yilda respublikadagi birinchi «vagt»
milliy depozitariysining tashkil topishi, ikkinchi bosgich 1996-yilda
ilk reestr saglovchi kompaniyaning paydo bo‘lishi, uchinchi bosgich
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.

O'zbekistonda gimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi o'z
faoliyatini «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi O‘zbekiston
Respublikasining qonuniga va boshqa bir gator gonun hujjatlariga
muvofiq olib boradi.

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining mutlaq vazifalari
quyidagilardan iborat:

B gimmatli qog'ozlarni hisobga qo'yish;

B hujjatli gimmatli qog'ozlarni saqlash;

B gimmatli qog'ozlar chiqarilganligini tasdiglovchi hujjatlarni
saqlash;

W gimmatli qog‘ozlar egalarining reestrlarini yuritish;

B davlatning qimmatli 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;

B investitsiya vositachilarining depol* hisobvaraglarini

yuritish; . ; .
B qimmatli qog‘ozlardagi hisob-kitoblarni belgilangan tartibda

amalga oshirish; - e
B O‘zbekiston Respublikasining noreziden
chigarilgan, 0O‘zbekiston Respublikasi hududida muomalaga
kiritilgan gimmatli qog‘ozlamihisobga olish; . L

B O'zbekiston Respublikasining rez;denFlarl 0 o
chiqarilgan, 0'zbekiston Respublikasi_ bududld;{nh- tashq
muomalaga kiritilgan gimmatli qog'ozlarni hlsobga 0 1; iailanmagan

B agar qonun hujjatlarida boshqacha qoida belg

iqari tegishli
bo'lsa, investitsiya fondlari tomonidan chigarilgan \'Ja ularga teg
glarni hisobga olish;

tomonidan

qimmatli qog'ozlarga bo‘lgan huqu e
M deponentlarning yagona bazasinl y'urltls 1,' .
B O'zbekiston Respublikasining rezidentlari tc;?rni o

rilgan emissiyaviy qimmatli qog'ozlarga xalqaro K¢ %% © "
B depo hisobvaraglari bo'yicha emissiyaviy a!

o i-imlashtirish.
harakati to‘g‘risidagi axborotni to‘plash va t:zu.nlla <aglovchi (reestr
Qimmatli qog'ozlar egalarining reestrin q

ini itish
i i ' ining reestrini yurl
saqlovchi) - qimmatli qog ozlar egalar is}f et i

tizimiga taallugli bo‘lgan m.a\'iumotla‘l‘lf‘l ylg-d-k shaxsdir. Qimmatli
bo'yicha faoliyatni amalga oshiruvcni 3lfur1 1 ulkdorning ularga
qog'ozlar egalarining reestri qa}f d e.t llganirlwall CliYmati va toifasi
tegishli qimmatli qog'ozlarning miqdori, nm}:l 'ra tuzilgan ro‘yxatini
ko‘rsatilgan holda ma’lum sanadagi ho]at.g:d -Omarkazif depozitariy
o‘zida namoyon giladi. Reestr yurit_ish tlzltnlliSh regisn‘laridagi yo-
va investitsiya vositachilarining hlso.b‘-ga'cci)a gimmatli qog'ozlarga
zuvlar yig'indisidir. Reestr yuritish tizimi

i qi i ‘ozlar egalari-
bo‘lgan huquglarning oluvchiga o'tishi gimmatli 408

Jarmi hisobga olish
. oouazlarga bo'lgan hu?“q :h registrlandagt
. ocloini saglash va qimmalli QB OTTCL c L hicobgu olish e
" Depo hisobvarag'i ~ deponentning q‘,“_‘“”.t I‘li e tli gog'ozlar markazi)
uchun mo'ljallangan, investitsiya vosit a
yozuvlar yigtindisi. 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 huquglar
oluvchiga uning depo hisobvarag'iga tegishli kirim yozuvi kiritilgan
paytdan e'tiboran otadi va depo hisobvarag'idan ko'chirma bilan
tasdiglanadi. Qimmatli qog‘oz bilan tasdiglanadigan huquglar ushbu
gimmatli 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‘g'risidagi topshirignomada ko'rsatilgan sanaga
shakllantiriladi.

Emitentning o0zi 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 saqlovchiga
reestrni yuritish uchun zarur bo‘lgan chiqgarish uchun e’lon gilingan
va muomalaga chiqarilgan aksiyalar hagidagi, aksiyadorlik jamiyati-
ning ta’'sis hujjatlariga kiritilgan o'zgartirishlar haqgidagi hujjatlarni,
aksiyadorlar yig'ilishlarining bayonnomalarini, aksiyalarning to‘lan-
ganligini tasdiglovchi hujjatlarni hamda reestrga kiritish uchun asos
bo‘ladigan boshqga hujjatlarni topshiradi. Reestr saqlovchi bilan
shartnoma tuzgan aksiyadorlik jamiyati reestrni yuritish va saglash
uchun majburiyatlar va javobgarliklardan ozod gilinmaydi. Emitent
reestrni yuritish uchun fagat bitta investitsiya muassasasi reestr
saqlovchi bilan shartnoma tuzishi mumkin.

Reestrni yuritish bo'yicha faoliyatni gimmatli qog'ozlar bo-
zoridagi faoliyatning boshqa turlari bilan birga olib borishga yo'l
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qo'yilmaydi, depozitar faoliyat bundan mustasno. Reestr saglovchi
reestrni yuritish va saglash uchun tuzilgan shartnomaga ml‘wo‘ﬁq
olgan huquqlar hamda vakolatlarni boshqa shaxslarga o‘tkazishiga

ruxsat etilmaydi. ) : i
Qimmatli qogozlar egalarining reestri kamida quyidagi eng

zarur ma’lumotlarga ega bo'lishi zarur: ) A
I. Har bir qayd etilgan shaxs hagida u mulkdor yoki gimmath

qog'ozlarning nominal egasi ekanligi ko'rsatilgan ma'lumotlar.

2. Aksiyadorlik jamiyati ustav Sarmoyasining ha.jmi: -
3. Aksiyalarning miqdori, nominal giymati va tmf.am (X-lhl]. _
4. Aksiyalarning maydalanganligi va birlashtirilganligi hagida

ma’lumotlar.

5. 0'z mablag'lari hiso
ularning migdori, nominal giymati va toifasi
motlar. " ; .

6. Dividendlarni to'lash hagida ma’lumotiar. i

7. Aksiyalar bilan bitimlar bajarilganligini tas.diqlovchllthl:ij}all]til;;
(agar bitimlar investitsiya vositachilari yoki depom'a yo‘lga
tuzilgan bo'lsa), shuningdek, huquqlérm. q
kiston Respublikasi gonun
siyalar bilan majburiyatlar

bidan sotib olgan jamiyatning aksiya]?ri,
(xili) hagida ma lu-

ishtirokisiz
kiritishning boshqa asoslari va O'zbe
hujjatlarida ko'zda tutilgan hollarda ak
olinganligi hagida ma'lumotlar. :
Reestrni yuritish tizimi quyidagilarni r
= xronologik tartibdagi yozuvlarning royxa
yuritish;
> qayd etilgan shaxslar va qay
yozuvlari daftarini yuritish; .
= aksiyalar naqd shaklda cluf]f‘;l el
sertifikatlarini berish va ularni bekor qll.ls.h.daftarml 3;505 bu;ladigan
» aksiyadorlar reestriga yozuvlar kiritish uchlLu;dagi ilete
hujjatlarni, shu jumladan, elektron moslanmala

hisobga olish va saglash tizimini yuritish;

o'z ichiga oladi: o
tga olish daftarini

d etilgan garov egalarining

rilgan hollarda aksiyalar
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> qayd etilgan shaxslar va qayd etilgan garov egalaridan
olingan arizalar (so‘rovnomalar)ni hisobga olish tizimini yuritish;

™ gqayd etilgan shaxslarga reestrning ma'lumotlari bilan
tanishish imkoniyatini berish uchun axborot taqdim etish;

> depozitariyga qayd etilgan shaxslar va qayd etilgan garov
egalarining shaxsiy hisob ragamlariga o‘zgartirishlar kiritish
haqidagi 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 boshqa har qanday
voqgealar haqidagi yozuvlar ketma-ket tartibda kiritiladi. Reestr
saqlovchi 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 saqlovchi tomonidan shaxsiy hisobragam unga xizmat
ko‘rsatuvchi depozitariyda har bir qayd etilgan shaxsning nomiga
ochiladi, shu bilan bir vaqtda ro'yxatga olish daftariga yozuvlar
kiritiladi. Shaxsiy hisobragamga har bir shaxsiy hisobragamni bir-
biridan farglovchi ragam beriladi.

Aksiyalarning qo‘shimcha emissiyasi chog‘ida reestr saqlovchi
tomonidan shaxsiy hisobraqam 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
gimmatli qog‘oz hisoblanmaydi (u bo'yicha mulkiy huquqlarni 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 tomo:.lij
dan berilishi mumkin emas. Reestr saglovchi aksiyalar sertiﬁka.tm1
mulkdorga aksiyalar reestrga kiritilgan kundz‘m boshlab, ikki
haftadan ko‘p bo'lmagan muddat ichida berishi 1(:‘;211'1'1. . h
Reestrni yuritish tizimi reestr saglovchiga “kellb 'tus ganzi
yozuvlarni reestrga kiritish uchun asos bo‘lgan l.m]]atlarmng qay
etilishi, hisobga olinishi va saqlanishini ta‘n1inla§h1 shart: L.
Reestrdan ko‘chirma qayd etilgan shaxsning .nom‘l.ga yotzl{ bgau
aksiyalar hagidagi reestr yozuvlarini tasdiglovchi hujjat bo'lib,
idagi ma’ larga ega bo'lishi lozim: M1
quw-d;f}lf; lztil]l:g?; tshaisniig familiyasi, ismi va otasining ismi (to'liq
rasmiy nomi);
.reestrdan ko‘chirma ' ;
aksiyalar hagidagi yozuvlarni tasdiglaydigan sana;

.aksiyadorlik jamiyatining to’liq rasmiy nomi, ;
i i anasi,
idoraning nomi, ro‘yxatga olish ragami va S

qayd etilgan shaxsning nomiga yozilgan

ro'yxatga olgan
jamiyatning

yuridik manzili; . | 5
.reestrda qayd etilgan shaxsning nomiga .yo g
miqdori va toifasi (xili), aksiyalarning nominal giymati,

Jgan aksiyalarning
dividend

stavkasi (imtiyozli aksiyalar uchun); . ‘ PRI
-aksi[yala:ni o‘tkazish, ularning miqdori va toifasi (xili) haq

axborot; . : -idik manzili;
reestr saglovchining: to’liq rasmiy nom’ i o Iilolllarda ularni
.bankning yoki dividendlar mavjud llnolgan

to'lash bo‘yicha agentning to’liq ;‘E_lsmlj;:mzzfrsatilgan aksiyalarga
.reestrda reestrdan ko'chirma - iatlarini olishi

nisbatan mavjud bo‘lgan aksiyalarning garov majburiy

ilgan garov va
= e iumladan, qayd etl
va ularning to‘xtatilishi, shu jum cheklovlar hagida axborot.

aksiyani o'tkazishga “isbatal-]dbOShE;d etilgan shaxslarga yoki qayd

Reestr saglovchi tomonidan q e tayyorlagani va
etilgan Sg;rovq egalariga reestrdan k? f:hnmaz;jatlg giymatidan
bergani (jo'natgani) uchun amalda ko'rilgan X

] irili i mu‘mkin.
katta bo‘lmagan miqdorda to lov undirilishi
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Aksiyalar qog'ozsiz shaklda muomalaga chiqgarilgan hollarda har
bir qayd 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 go'yilmaydi.

Aksiyadorlik jamiyati u davlat ro‘yxatiga olingan vaqtdan
boshlab bir oydan kechiktirmay reestrning yuritilishini va
saqlanishini ta'minlashi shart.

Ochiq aksiyadorlik jamiyatining ta’sis etilishi chog'ida reestr
saglovchi amaldagi qonunchilikda, jamiyatning ta’sis hujjatlarida
kozda 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 boshqgarish
bo'yicha tegishli qo‘'mita haqida, aksiyalarga nisbatan huquglarni
qo‘lga kiritgan shaxslar hagida ma’lumotlar kiritiladi.

Qo’shimcha emissiya yoki mazkur aksiyadorlik jamiyatini gayta
tashkil etishda aksiyalarning almashuvi chog'ida bu hagidagi
ma’lumot reestr saglovchi 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 haqida zarur yozuvlarni kiritish.

0‘tkazish farmoyishi quyidagi ma’lumotlarga ega bo'lishi lozim:

B 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‘liq 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; : -
M bitim investitsiya muassasasi tomonidan ro‘yxatga olingan

hollarda uning to‘lig nomi, ro'yxatga olish sanasi, uning ragami va
muassasaning yuridik manzili. .

O‘tkazish farmoyishi aksiyalarni o‘tkazayotgan gayd _etllgan
shaxs (yoki uning vakili) tomonidan imzolanishi lozim, shumngde_zk,
u aksiya o‘tkazilayotgan shaxs tomonidan ham imzolamshll mun"lkm.
O'tkazish farmoyishi uning nomiga aksiyalar yozilishi lozim bo lgall
shaxs tomonidan yoki uning vakili tomonidan reestr saqlovchiga
taqdim etiladi. -

O‘tkazish farmoyishida uning nomiga aksiyalar yozilishi lozml
bo‘lgan shaxs hagida qo‘shimcha axborot ko'rsatiladi. Bu axbo.ro
dividendlarni olishning maqbul usuli hisoblanadi. Mazkur s?laxsmlng
reestrdan ko'chirma olish usuli shaxs yoki pochta orqali amalga
oshiriladi.

Agar aksiya 1 —

i shi

bitim ro'yxatga olinmagan holda amalga © o a
farmoyishiga reestrga yozuvlarni kiritish uchun as?s b[-)—la;jlga-?ota
aksiyalar bilan bitimlar tuzilganligini tasdiglovchi hujjatlar 1

i i i itsi i tomonidan
larni o‘tkazish investitsiya muassasasl ‘ o
ilsa, o‘tkazis

qilinishi kerak. . | : e
Qimmatli qog'ozlarni nominal saqlovchi - gimmatli qogozla

an shaxsning topshirig‘iga ko'ra qir.nmatll
arga bo‘lgan huqugqlarni tasd.lqlashj
bo‘lmagan holda amalga oshn?uv'ch:
‘ozlar markaziy depozitariysi.

egasining yoki u vakil qilg
qog'ozlarni hisobga olishni va 1‘11
ni gimmatli qog‘ozlarning egaSI.
investitsiya vositachisi, qimmatli qog
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Qimmatlj qog'ozlarning nominal egasi sifatida banklar,
depozitariylar (investitsiya fondi aksiyalaridan tashqari), gimmatli
qogozlar bilan ularning cgasi yoki u vakil etgan shaxsning nomidan
va ularning topshirig‘iga ko'ra bitimlarni amalga oshiruvchi inves-
titsiyva muassasasi ishtirok etishi mumkin, markaziy depozitariy va
depozitariylar (kastodianlar) o'z faoliyatining mohiyatiga ko'ra
gimmatli qog‘ozlarning nominal egalari hisoblanadi,

Qimmatli qog‘ozlarning nominal egalari, odatda, vositachilik
mukofotlarini olishadi.

Qimmatli qog'ozlarning nominal egasi u egalik giladigan
qimmatli qog'ozlarga nisbataq quyidagi majburiyatlarga ega:

«mazkur shaxs tomonidan ushbu qimmatli qog‘ozlar bo'yicha
unga tegishli bo‘lgan barcha to'lovlarning olinishini ta'minlashga
yo'naltirilgan zarur harakatlarni bajarish;

«gimmatli qog'ozlar bilan bitimlar va operatsiyalarni faqat
topshiriq bo'yicha hamda qimmatli qog‘ozlarni ushlab turish uchun
topshiriq bergan shaxs bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq amalga
oshirish;

«u boshga shaxslarning topshirig'iga ko'ra, ushlab turgan
qimmatli qog'ozlarni alohida balansdan tashqari hisob ragamlarda
hisobga olish vz u mazkur gimmatli qog‘ozlarni uning topshirig‘iga
ko'ra ushlab 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 qimmatli
qog'ozlarni ushlab turgan shaxslar hagidagi ma’lumotlarni berib
turishi kerak, bunda qimmatlj qog'ozlarning miqdori va toifasi (xili)
ko‘rsatiladi, gimmatli qog‘ozlarning nominal egasi o'z mijozlarining

topshirig'iga kora ushlab turgan qimmatli qog'ozlar uning
kreditorlari foydasiga undirib olinishi mumkin emas.

304

Rivojlangan mamlakatlarda gimmatli gog'ozlarning nominal
egasi gimmatli qog'ozlar bilan bitimlarni amalga oshirish va

ro‘yxatga olishning asosiy amal qilib turgan tizimi hisoblanadi.
Nazorat uchun savollar

/. 0‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida qanday 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? e 1y )y
4. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi depozitariy faoliyatini gapirib

bering. N | el
5. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi hisob-kliring palatasi faoliyati

nimalardan iborat?
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XXIV BOB. MOLIYA 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,
kredit bozori, qimmatli qog'ozlar bozori, valyuta bozori va boshqga-
larni o'z ichiga oladi hamda ularning har birida banklar ishtiroki
Fuzatiladi. 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 o‘rtasida joylashtirishi bilan izohlanadi. Shuningdek,
‘Markaziy bank davlatning gimmatli qog'ozlari, shuningdek
Markaziy bankning o‘zi chigargan garz majburiyatlarini xarid qilishi
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 ularnj saqlash, mijoz bilan
tuzilgan shartnomaga binoan qimmatli qog'ozlarni boshqarish,
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gimmatli qog'ozlar bilan boshqa operatsiyalarni bajarish"8
kabilarni amalgaoshiradi. Umumiy holda banklar gimmatli qog‘ozlar
bozorida quyidagioperatsiyalarni amalga oshirishi mumkin:

- qgimmatli qog'ozlarni chigarish, sotib olish, sotish,
saqlash;

- gimmatli qog‘ozlarga mablag'lar kiritish;

- ishonchli boshqaruvchi sifatida mijoz topshirig'i
asosida gimmatli qog'ozlarni boshqgarish;

- 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 qgimmatli
qog'ozlarchiqarilishini tashkil etish;

- gimmatli 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 mablag'lar alohida bank hisobvarag'ida
jamlanadi vaemitentning ulardan magsadli foydalanilishini nazorat
giluvchi ku-zatuv kengashi yoki yuqori boshgaruv organi garoriga
ko'ra sarflanadi. Emitent majburiyatlarining bajarilishi garov, bank
kafolati yoki gonunda nazarda tutilgan boshga usullar bilan
qo‘shimcha ta’minlana-digan obligatsiyalarni chiqarish to'g‘risic.iagi
garorda qo‘shimchata’minot bergan shaxs to‘g'risidagi va ta'minot
shartlari hagidagi ma’lumotlar ham ko'rsatilishi kerak. Bu holda
obligatsiyalarni chigarish to'g'risidagi qaror qo‘shimcha ta'minot

307




‘bergan shaxs tomonidan ham imzolanishi kerak. Bundan ham
ko'rinib turibdiki tijorat banklari kafolati ostida ham obligatsiyalar
chiqarilishida chiqarilishi mumkin.

Tijorat banklari tomonidan depozit sertifikatlarini chigarish
qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli daviat
-organi bilan kelishilgan holda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy
banki tomonidan belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

Bunda depozit sertifikati - bankka qo'yilgan omonat
Summasini va omonatchining (sertifikat saqlovchining) omonat
summasini hamda sertifikatda shartlashilgan foizlarni sertifikatni
bergan bankdan yoki shu bankning istalgan filialidan belgilangan
muddat  tugaganidan keyin olish  huqugini tasdiglovchi
noemissiyaviy qimmatli qog‘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 0'zbekiston Respublikasi
Markaziy banki tomonidan belgilangan tartibda amalga oshiriladi.
Bunda veksel beruvchining yoxud vekselda ko'rsatilgan boshga
to’lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel
egasiga muayyan summani tolashga doir qat’iy majburiyatini
tasdiglovchi noemissiyaviy qimmatli 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 Tashqi iqtisodiy faoliyat milliy baki tomonida
“Kvars” aksiyadorlik jamiyati aksiyalari joylashtirilayotganligi bunga
yaqqol misol bo'ladi.

Shu o‘rinda “gimmatli qog'ozlarga doir narxlarning, talab va
taklifning darajasini saglab turish uchun birja bitimlari tuzilganda
market-meyker birjaga, Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariy-
siga, shuningdek O‘zbekiston Respublikasi Tashqi igtisodiy faoliyat
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milliy bankiga yig'imlar va boshga to'lovlar to‘lashdan ozod
ili igini” ta'kidlash lozim. :
qllmg;;liiintlar gimmatli qog'ozlarni mustagqil TaViShfi"‘}f shunmgd.ek
banklar va investitsiya vositachilari orqali iUY]aSh.t‘r’Sh huquqlg.a
ega. Bunda banklar va investitsiya vositachil?ri emltel-]tlar-|-t0}:l'1§ir:
dan chiqarilgan emissiyaviy qimmatli qOE.OZIa_I‘ C'hlf:;anl.lls] i 013
joylashtirilmagan qismini sotib olish malb‘-“_"yatl'm ol mfdem
olmagan holda emissiyaviy qimmatli qog'ozlarni emlsen.t no mki;;
sotish to'g'risida emitentlar bilan shartnomalar tu'ZlShl Tnu. -
Bunda emitent, shuningdek u bilan shartnomagg ko ra. emlsl::llj,ra\»"gr
gimmatli qog‘ozlar joylashtirilishini ama]galoshlr‘rHVChl bT] 3; .
investitsiya vositachilari mazkur gqimmatli 908 o?lar Ofnfi avgis;
qadar investorga qimmatli qog'ozlar emissiy'a FI‘SOIaSl VE.I ;115Chiqi5h
qimmatli qog'ozlarni joylashtirish shartlari bilan tanishi
imkoniyatini ta’minlashi shart. . . A
Qirimatli qog'ozlarning  uyushgan SanOSldabl q;;nr?uaig
qog'ozlarga doir bitimlar natijalari bo'yicha plul_ m3 d?g arivat
hisob-kitoblari O‘zbekiston Respublikasi Tashqi iqtisodly
milliy banki tomo- nidan amalga oshiriladi. _ o atli
Qimmatli  qog'ozlarning uyushgan lsavdom.da ‘qzlar Ao
qog'ozlargadoir bitimlar natijalari bo'yicha gimmatli qogo
isob-kitoblar o e
:sZOQimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi va (yoki) investitsiya
vositachisi tomonidan amalga oshiriladi. _ - _
Moliya bozorida tijorat banklari kredit operatsiyalari 0::;1; Iia;;
ishtirok etishi barchaga ma’lum holat. Shuningdek Vahfg;a o hida
ham banklarning faolligi bozor iqtisodiyoti sharoitida
ahami- yatga ega.

; : itenti
14.2. Aksiyadorik tijorat banklari aksiyalar emiten
sifatida i
e shakli
Banklar, qoida tarigasida, mulkchilikning har ;I?n'?jfidik va
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 mumkin.

Har bir aksiyadorning ustav kapitalidagi ishtirokining eng
ko'p ulushi gonun hujjatlari bilan belgilanadi. Bank muassislari bank
aksiyadorlari tarkibidan u ro‘yxatga olingan kundan boshlab bir yil
mobaynida chigib ketish huqugiga ega emaslar.

Bankning boshqa 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 boshga hollar bundan mustasno. Bank ustavida ustav
faoliyatga doir qator masalalar bilan birga tijorat banki ustav
kapitalining miqdori, muassislar ro‘yxati va ustav Kkapitalidagi
ulushlarning tagsimoti belgilab qo'yiladi.

Bankning ustav kapitali bank muassislari va aksiyadorlari
to'lagan pul mablagilaridan 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 muvofig bankning
ustav  kepitalini shakllantirish uchun byudjet mablag'laridan
foydalanilishi mumkin. Eng kam ustav kapitali bank muassislari
tomonidan uni ro‘yxatga olish paytigacha to'lanishi kerak.

Ustav kapitali uchun to'lanadigan mablag’lar 0'zbekiston
Respublikasining Markaziy bankida yoki boshga 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 qim-
matli qog'ozlari bilan kafolatlangan kredit berishga; oldindan Mar-
kaziy bankning roziligini olmay turib, o'z aksiyalarini sotib olishga
naqli emaslar.
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Yuridik yoki jismoniy shaxs yoxud o‘zaro l(EliS}ll:lV b?'la.n
bog'lan- gan yoki bir-birining mol-mulkini nazorat giluvchi yur‘ltyk
va jismoniy shaxslar guruhi tomonidan bir yoki b.ir ne'cha 1?1t1m
natijasida bank aksiyalarining 5 foizidan ortig'ini ohlsh 0 zbel_u.i;ton
Respublikasi Markaziy banki xabardor qilinishi.m.. 29 fclnz:dag
ortig'ini olish uchun esa, oldindan uning roziligini olishni tala
q”adl.O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining oldindar?
roziligini olish tartibi O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi

tomonidan belgilanadi.

Nazorat savollari .
I.  Moliya bozorida banklar ishtirokining o'ziga Xos
Xususiyatlari. A
2. Markaziy bankning moliya bozoridagi ishtiroki
alohidajihatlari.
3. Tijorat banklari moliya

vositachisisifatida. WL
4. Tijorat banklarining emitent sifatidagi faoliyatining

bozorida investitsiya

amal qilishmexanizmi. - , et
5. Tijorat banklari tomonidan qimmatli qog

joylashtirishtartibi.
6. Mamlakatimizda tijorat
joylashtirilgangimmatli qog‘ozlar tahlili. Sl 5y
7. Moliya bozorida nobank kredit institutlarining

ishtiroki. . ‘ o
8. Pul bozorida nobank kredit institutlari faoliyat

mexanizmi : :
. i moliya
9. Mikrokredit tashkilotlari va lombardlarning y

bozoridagifaoliyati xususiyatlari.

banklari  tomonidan




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):

Investitsiyalarm Investitsiva

boshqgarish fondlariga
xarajatlaring qo'yilmalar
pasaytirish ishonchliligi
\ Investitsiya
Investitsivalash \
S i A fondlariga
risklarini 1
ik | \ investitsivalar
pasaytirish ! \ | ! i
J \ ? yugqori likvidlipi
e W LS - "“_—v—-—w—-—-—-—--_—._.r
N -~ L /.r
\"’\‘ - o S i { . /,
g A
e i B —— _
Molivaviy e A A
Fopas ; Investitsiya | soliq
aktiviarm : i d
——— T fondlari \ | imtiyozlarining !
BIHESHONG]  odenmianiny, : P e ' Uanishi
\ afzallildari = ™ AR
boshgarish /
v
—:-/

54.1-rasm. Investitsiya fondlari afzalliklaril15
Yuqoridagi 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 Muallif ishlanmasi
314

& 4 o
— m

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

qo‘shimcha ravishda investitsiya fondlari faoliyatlari quyida-
gilarda ham muhim ahamiyat kasb etadi:
- moliya bozorining rivojlanishida; . Y
- aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan moliyaviy resurslarni
jalbqilishda; .
| flmayc:la investorlarning qimmEﬂi qogiozlar. BLan
operatsiyalarni amalga oshirishida va hokazo. AL
puml:m}i’y holda ingvestitsiya fondlari tomonidan inVestltsga
portfelini diversifikatsiyalash bo'yicha qat'iy .tala.blar h?rl X
mamlakatda belgilab qo'yilganligi ham yugqoridagi afzallik affﬁ,.'a
erishishda muhim hisoblanadi. Shundan kelib chiggan holda xorfﬂz
mamlakatlar amaliyotida investitsiya fondlari 'bos.hqaruvl
professional mutaxassislarni jalb gilishga e’tibor q:ara\ltlladl-l’ Harini
AQSH tajribasiga ko'ra, investitsiya fondlari 0’z fa.o ly:titsiya
tashkil etishda boshqaruvchi kompaniyalar bilan birga mv;.ansfer-
maslahatchilari, asosiy anderrayterlar, adminis?amrlf r"dan ham
agent- lar, kastodian va mustaqil auditorlar xizmatiarl

foydalaniladi.

15.2. 0‘zbekistonda investitsiya va pay fondlari faoliyat
mexanizmi

: g il

Mamlakatimizda investitsiya va pay flondlax;l faohgsstily:l:ll;spiy

25 avgustda 0'RQ-392-son bilan gabul q?lmgan anzis e

fondlari to'g'risida”’gi qonun bilan tartlb‘ga sohnla m.i R

“Investorlarning pul mablag'larini jalbl ekisl Vah-u :rishrli amalga

aktivlariga qo'yish magsadida ak51_y al'ar ! ¢ tl-qinvestitsiya fon-

oshiruvchi yuridik shaxs - aksiyadorhk‘ Jamlyla} 10 ‘ozlar bozorini

didir”, Investitsiya fondi o'z faoliyatini gimmath qafi hisoblangan

tartibga solish bo'yicha vakolatli davla.t_ ;rgva rivojlantirish
Qimmatli  qog'ozlarbozorini muvoﬁql.slshtlrl.s;:l malga oshiradi.

markazi tomonidan beriladigan litsenZi"f’? as.omur:t;in:
Investitsiya fondi quyidagi turda bolishi m
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- o'zichiqargan aksiyalarni qaytarib sotib olish majburiyatiga
ega bo'lgan investitsiya fondi:

- 0'zi chiqargan 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 boshqga
investitsiya fondini gayta tashkil etish yo'li bilan tashkil etiladi.
Investitsiya fondini investitsiya fondi bolmagan boshqa yuridik
shaxsni qayta tashkil etish orqali tashkil etishga yo'l qo'yilmaydi.
Investitsiya fondi tijorat tashkiloti bo'lib, u o'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 boshga mol-mulk, mulkiy huquqlar 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 yig'lishi 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 chiqarishga;

= investitsiya fondi sof aktivlarining 10 foizidan ortig'ini bir
emitentning qimmatli qog'ozlariga yoki mas’uliyati cheklangan
jamiyatning ulushiga investitsiya qilishga;

= to'lanishi lozim bo‘lgan qarzlarning jami hajmi kredit va
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(yoki) garz bitimi imzolangan sanadagi investits_iya fondi. sof
aktivlari giymatining 15 foizidan oshib ketgan tac!dirda, krt?dlt va
(voki) qarz mablag'larini jalb etishga (bunda kredit va (yoki) qarz
muddati uch oydan oshib ketmasligi kerak); .
L kafil bo'lishga, mol-mulkni yoki mulkiy huquglarni garovga
o'yishga; 0
q 'y %ashkiliy-huquqiy shakli o'z ishtirokchilarini-ng_ qo s-hlmd:;
Javobgarligini nazarda tutadigan xo‘jalik jamiyatlarmn}g_ qsm-ma
qog'ozlariga va ulushlariga investitsiyalarni ama!ga osh}rlshga, o
. ishonchli boshqaruvchi, auditorlik tashkllot.[an tomonlshi-
chigarilgan qimmatli qog'ozlarga investitsiyalarni alm_alglifiShOa-
rishga, shuningdek ularning ustav kapitalidagi -llll.lShFa‘{‘lIll‘(.) ;1 f ;’a
"  boshqa investitsiya fondlarining aksiyalarini 0lishg
ularga ega bo'lishga; n
- ; l'erlg'ufelztitsiyz!;g faoliyati bilan bogliq bo‘lmagan bitimlar
tuzishga, opsionlar yoki fyucherslar olishga; ' o
®  umumiy summasi fond sof aktivlarinm.g 10 1?1
investitsiyalarni amalga oshirishga (bundan qimmatil
qo'yish mustasno) haqgli emas. [ e
Investitsiya fondi investitsiya fondi sifatl
tugatmasdan yuridik shaxsning boshqa
shakllariga o‘zgartirilishga hagli emas.
Ishonchli boshqaruvchi bolmagan !
fondining kuzatuv kengashi uch oy ich.ida is
yollashi yoxudinvestitsiya fondini tugatish tas
shart, _
Investitsiya fondlari tomonidan chi

qimmatli qog'ozlarga bo‘lgan huquglarni hi
i hujjatlarida

zidan ortiq
qog‘ozlarga

da o'z faoliyatini
tashkiliy-huqualy

taqdirda, investitsiya
honchli boshqaruvrch{
habbusi bilan chiqishi

ishli

ularga tegis
i ingdek
goida

garilga
hisobga olish, shun
boshgacha

ularni  saglash, agar gonun v depozitariysi
hdg“anmagan bo‘lsa, Qimmatli qog'ozlar markaziy
tomonidan amalga oshiriladi. boshqal‘llVChida alohida

Investitsiya aktivlari ishonchli tiladi.

i 2 S
balansda aks ettiriladi va u bo'yicha mu

taqil hisob yuri




Ishonchli boshgarish bilan bog'lig 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 magqsadida 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 boshqgaruvchi
tomonidan fondning mablaglari 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‘'Imagan pay fondi.

Pay fondining turi pay fondini ishonchli boshqarish
shartnomasidako'rsatiladi.

Pay fondi yuridik shaxs bo‘Imaydi.

0‘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 boshqgaruvchi
bilan tuziladigan, investorlarning pul mablag'larini 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
mablag'larini kiritganidan keyin ikki ish kuni ichida ularga

318

investitsiya paylarini beradi. Investitsiya paylarini joylashtfrish
barcha investorlar uchun yagona narx bo'yicha amalga OShirﬂ?dl' :

~ Pay fondining pul mablaglari investitsiya deklaratsiyasiga
binoan investitsiya qilinadi. Pay fondini iShonchli. Poshqar.lsh
jarayonida olingan daromadlar ishonchli boshgaruvchining alohida
bank hisobvarag'ida jamlanadi. Lt

Pay fondi u Pay fondlarining yagona reyestriga k'mtllg?r} ;a
tegishli axborot qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo'yic .a
vakolatli davlat organining hamda Qimmatli qog'?zlar mark::izw
depozitariysining rasmiy veb-saytlarida e'lon qllmga? payt aI;
e'tiboran tashkil etilgan deb hisoblanadi. Pay f.on_dlann-mg yag;l;h
reyestrini yuritish qimmatli qog'ozlar bozorml'tartlbga stci)bda
bo'yicha vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan tar
amalga oshiriladi.

Pay fondining hisobi pay fondi
reyestrigakiritilganidan keyin investitsiya pﬂ}.’ : .
orqali Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi tomon
oshiriladi.

Investitsiya paylari pay fondini ta
qabul qilingan paytdan e’tiboran bir ha
kerak. : da investorlarga

Investitsiya paylarini hisobga q0'3{151} chzglgahigobvaraqlari
Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysida pishli investitsiya
ochiladi, bu hisobvaraglarda investorllal:gadlteg
paylariga bo'lgan huquqlarning hisobi yul.‘ltlia ll-i og'ozlar markaziy

Ishonchli boshgaruvchi pay fondi lemat ir?veStorIarning pul
depozitariysida hisobga qo'yilganidan s

o ] mablaglari
) : fondining pu )
mablag'larini tasarruf etishga hagli Pa){miqatli qoglozlar markaziy

ishonchli boshqaruvchining rahbari va Eldor shaxsi toneacas
- . - - i nsa
depozitariysining  vakolatli ~ma flanadi.

imzolanadi- gan to‘lov hujjati asosida sartia’ itsiya akivlar g
Pul mablag'laridan hamda boshaa myk

boshgarish
foydalanishning magsadi va yona
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Pay fondlarining yagqna
larini hisobga qo'yish
an amalga

shkil etish to‘g'risida c!a_ror"
fra ichida hisobga qo'yilishi

lishlari ishonchli

_A-___




shartnomasi shartlariga, shu jumladan investitsiya deklaratsiyasiga
muvofiq bo'lishi kerak.

Investitsiya aktivlari bo‘yicha olingan daromadilar pay
fondining investitsiya paylari egalari o'rtasida yilda bir marta
tagsimlanadi yoxud investitsiya paylarining barcha egalari roziligiga
kora 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 ortig miqdorda
bir emitentning gimmatli qog'ozlariga yoki mas’uliyati cheklangan
jamiyatning ulushlariga investitsiya qilinishi;

- tashkiliy-huquqiy 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 qog'ozlarga, shuningdek ularning ustav
kapitalidagi ulushlarini olishga investitsiya qilinishi;

- investitsiya faoliyati bilan bog'lig bo‘lmagan yo‘nalishlar
bo'yicha foydalanilishi:

- fond investitsiya aktivlari umumiy summasining 10 foizidan
ortiq miqdorda investitsiya gilinishi (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 paylar}m
boshga pay fondining investitsiya paylariga 3lm35htir?li5hi Iozm‘f
bo‘lgan investitsiya paylarini muomaladan chiqansh_ sanasi
almashtirilayotgan investitsiya paylarini berish sanasiga mos
kelgan taqdirdagina amalga oshirilishi mumkin. et e
Pay fondini tugatish quyidagi hollarda amalga .o.shm!adl. .
- ishonchli boshgarish shartnomasining amal gilish muddati
tugaganda;
- barcha investitsiya paylarini muomalada

buyurtmalar kelib tushganda; . ot
- ishonchli boshqaruvchining litsenziyasl bekor gilinganda,

agar uning pay fondini ishonchli hoshqa"i_S}_1 Sharmmga::;b{:g:

huquq vamajburiyatlari litsenziya bekor qll.lngan 1'(1un a e

uch oy ichidaboshqa ishonchli boshqaruvchiga be-n-r:asghakii etish,va
- pay fondi hujjatlarida ko'rsatilgan pay fo?d*}fl" ada.

uning faoliyatini amalga oshirish maqsadiga erishigance;

n chigarish uchun

o ini tugatish
- investitsiya paylari egalarining  pay -iilnhd:'lllgandag
T i Vv S
to'g'risida bir ovozdan gabul qilingan qarori mav] boshqaruvchi

Pay fondining investitsiya aktivlari ishonchli b
tomonidan fond birjasida (qimmatli qog'ozlar “Cl_m_n] ot ive
savdosida realizatsiya qilinishi lozim. Pay fond'mmg&1 T
aktivlarini realizatsiya qilishdan tushgan “.’E'b_labg lfi‘r;:l ?nvestitSiya
investitsiya paylari egalariga o'zlariga t'_eglfhl‘ ;’( &
paylari soniga mutanosib ravishda to'lams.hl. kerak. MR
Pay fondi investitsiya paylari e%falla‘rmmg p?ry;zdan gabul gi-
investitsiya fondini ta'sis etish to'g nSIdé b]r. ; aror deb e'tiref
lingan qarori pay fondini tugatish hagidagi 4
etiladi.

Pay fondi tugatilganda mazkur p
chisining faoliyati auditorlik tash
auditdan o‘tkazilishi kerak.

nchli boshgaruv-

i ish .
ay fondi isho o majburiy

kiloti tomoni




Investitsiya  payini muomaladan  chigarish pay fondi
tugatilganda amalga oshiriladi. Investitsiya payini muomaladan

_chiqarish quyidagi- lar orqali 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 boshqarish
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 boshqaruvchi nomidan va uning hisobidan faoliyat yuri-
tuvchi Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysigina investitsiya
paylarini berish, muomaladan chiqarish va almashtirish bo'yicha
agent bo'lishi mumkin. Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi-
ning investitsiya paylarini berish, muomaladan chiqarish va al-
mashtirishga doir faoliyati tartibi qimmatli 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 .hi.so-
bidan amalga oshirilgan tagdirda, qimmatli qog'ozlar egalarlnln‘g
reyestrida va xo‘jalik jamiyatlarining ta’sis hujjatlarida ishoncl'y?
boshqaruvchi ko‘rsatilib, u pay fondining ishonchli boshgaruvchisi
sifatida faoliyat yuritayotganligi to'g'risida belgi qo'yiladi. ‘

Investitsiya va pay fondlarining faoliyati to‘g'risidagi axborotn{
oshkor etish ishonchli boshqaruvchi tomonidan quyidagilar orqali
amalga oshiriladi: . ‘

- axborotni investitsiya fondlarining, pay fondlar.i 1shonc‘h]z

boshqaruvchisining, gimmatli qog‘ozlar bozorini tartlblga_x S‘Gl.lsln
bo‘yicha vakolatli davlat organining, shuningdek fond F:}rjasmmg
rasmiy veb-saytlarida qonun hujjatlariga muvofiq e’lon .quIS]'f;

- axborotni belgilangan tartibda so‘rovga kora ta:qldlm et:sh.l .

Qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo yicha vako‘a , zl
davlat organi va fond birjasi yuqorida nazarda tut?lgan axbo.rotnl 0
rasmiy veb-saytlarida e’lon gilganlik uchun haq olishga haqli emas.

Nazorat savollari

I. Investitsiya fondlarining iqtisodiy mohiyati va yuzaga
kelishi. .

2. Investitsiya fondlarining bozor sharoitidagi a
jihatlari.

3. Xorijiy amaliyotda investitsi

4. Mamlakatimizda kollektiv in
tashkiliy-huquqiy asoslari.

5. Investitsiya fondlarini davlat ne

6. Investitsiya fondlari investitsiya portfelini

hamiyatli

ya fondlari tashkiliy tuzilmasi.
vestitsiyalash amaliyotining

ro'yxatidan o'tkazish tartibi.

diversifikatsiyalash. -
7. Mamlakatimizda investitsiya

jihatlari.
8. Pay fondlari ta

fondlari faoliyatining amaliy'

shkiliy 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 muvofiqlashtirish va
nazorat qilishning jahon amaliyoti

16.3. O‘zbekiston moliya bozorini muvofiglashtirish va
tartibga solish tizimini rivojlanish tarixi

Tayanch iboralar: operatsion, kredit, mikromoliyaviy, diversifi-
katsiya, bank, davlat moliya bozorini, monetar, fiscal, huquqiy,
iqtisodiy, sug'urta instrumentlari, segment.

16.1.Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilishning
vazifasi va mohiyati

Moliya bozorini tartiblashtirish - uning funksional va
operatsion tarkiblarining uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi barcha
qatnashchilarning moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq barcha
munosabatlarini tizimli tarzda samaralj rivojlantirish magsadida
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 qimmatli 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 muvofiqlash-
tirish va nazorat gilishning tartibli jarayoni hisoblanadi.
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Dunyoning barcha mamlakatlarida davlatning moliyaviy-iqti-
sodiy siyosatini (investitsiyalarni jalb qilish, muden.uzaFSIyalfiS.h ¥a
industrial rivojlantirish negizida barqaror iqt‘SOdU_’ OSlShn'll
ta'minlash magqsadida) samarali yuritilishi uchun moliya bozgn
davlat tomonidan tartiblashtirishning alohida mukammal lta_shk:l:
lashgan obyekti sifatida namoyon bo‘ladi, uni muvoﬁqlashtms-gl\;:
nazorat qilishda davlat zimmasiga katta vakolat, magsad, vazi
va funksiyalar yuklatiladi. ;

uMOli;’a bo:;orini davlat tomonidan tartiblash‘tiris? —clm?;l(]yna
bozorining rivojlanish tendensiyalarini mékromol‘lyavlly' dafl?_ad':
uning qatnashchilari faoliyatini esa, mlkror’nollya\-lly da_ IS -
mamlakatda o‘rnatilgan  qonunchilik  me y0‘r1_3ﬂ_ - 0”'?
belgilangan tartibda muvofiglashtirish va nazor‘zft E[lllls}? ]}E:lir)odneii -

Bu jarayonga davlat o'zining tanlab olgan rwojla}] ]hsda me'yoriy
tamoyillari, undagi maqgsad va vazifalariga mos favisha b
tartiblashtiruv  ta'siri asosida davlatning moliyaviy-1q
siyosatini amalga oshiradi. RSN .

g Davlatninggbunday ta'siri o'z ichiga huququ,'lfltlsofly('jii::;.
nistrativ, ijtimoiy, informatsion va texnik usulla mmgh Ellfntiriloan
fikatsiyalashgan majmuini oladi. Davlat t(l:umomdan S. a bozo;ini
va uzluksiz rivojlantirilib  boriladigan ;.nollyaf e meEAE
tartiblashtirish tizimi moliya sohasida davlat S.]}tosat-ltrftl;llfshtirish
instrumenti hisoblanadi. Davlat moliya I?ozqunin;z' ldavlat bir
lafayoidagt ishiirokinivg mulint susuysts ni bajarishi bilan
vaqtning o'zida quyidagi maqsadli strategik rol'.arn e
belgilanadi: moliya bozorining bosh regula‘torl,h?]llasht;ruvchi va
moliya bozorida moliyaviy munosabatl‘arm. tas . losatini el
rivojlantiruvchi, davlat moliyaviy-igtisodiy ISl:ning magsadlari
oshiruvchi professional institutlar. Bunda davia
milliy manfaatlar bilan belgilanadi. . bozorini tizim

Davlatning bosh magsadi - moliya bo faatlarni kompleks
samarali tartiblashtirish asosida milliy man

ta’minlash. Bunda davlat moliya bozori orgali:

325

li 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 raqgobatbardoshligini
ta’minlaydi;

B moliyaviy globallashuv jarayonlarini rivojlantiradi.

Strategik nuqtai nazaridan sanab o'tilgan magsadlarga 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 sabablij, 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 tomo nidan so'zsiz
bevosita rioya qilinishi asosida rivojlanishini ta’'minlashdan
iboratdir. Asosiy vazifasi - investorlarning huquglarini himoyalash
va qonuniy manfaatlarini ta'minlash; bozorlarning adolatliligi,
samaradorliligi va shaffofliligini qonunchilik bilan belgilangan
tartibda, usullarda va shakllarda ta'minlash; risklarni samarali
boshqarilishini ta'minlash,

Ta’kidlash joizki, fagat yuqorida keltirilgan moliya bozorining
tartiblashtirish milliy (davlat) tizimini magqsad va vazifalari vakolatli
davlat organlari va moliya bozori qatnashchilari tomonidan
samarali bajarilganidagina moliya bozori o0'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 qabul qilingan «Qimmatli gog'ozlar salias?da
tartiblash- tirish magsadlari va tamoyillari» nomli bazaviy hu]]atlda
keltirilgan magsadlar bilan umuman olganda hamohang. Xusqs_all,
ushbu hujjat bilan quyidagilar o‘rnatilgan: «tarFlblas'hFlrzsh
xo'jaliklarida capitallarni shakllanishiga va iqtisodiy oswhlga:
ko'maklashishi zarur», shuningdek, gimmatli qog'ozlar bozorini
tartiblashtirishning uch magsadi mavjud: "
I. Investorlarni himoyalash (maniulyatsiya, tovlamachilik va
insayderlik hollardan). R
i Bozorlarning idg]atli[igi, samaradorliligi va .shafToﬂlllgl‘E
ta’'minlash (bozorda qatnashchilar tengligi, informatsiyaga teng
keng ega bo'lish). S
i.’!‘gizimli ris]kni pasaytirish (qimmatli qog‘ozlar industriyasida
risklarni samarali boshqarish). i :
Moliya bozorini t(i{rtiblashtirish tizimi y uzluksm. iln;;la‘:
rivojlanib boruvchi, faoliyati iqﬁSOdiY'h”q”flly mexifl;ar a ega
ta'minlangan, alohida funktsional va institutsional tarki a gsad]ar
bo'lgan, milliy moliya tizimi faoliyatini milliy Tnan'faatla}:,l nzucf-akkab
va gonunlar doirasida me'yoriy jihatdan rivu]!.antlrlfvc -l in;-ivojlan-
majmuaviy tuzilma. Bu tuzilma moliya bozori _faOI.ly.am'll n 0'zaro
tiruvchi murakkab tizim sifatida, o'z ichiga b1r-blf" blbz ‘langan
moliya bozorlari munosabatlari bo'inh.a uzfny ‘ug bo'lib,
elementlarni oladi. Uning asosiy tarkibiy c!lsmlarl m_i‘iflg rivm
davlat qonunlari va ularning ijrosiga m?hya_bozorf“b poruvchi
qatnashchilari tomonidan rioya gilinishini HAZRIC e
vakolatli institutlar kiradi. W entlar
Davlat qonunlari bilan moliya bozorida monyz-itg;llzsiit::ijljishi va
bilan bog'liq barcha operatsiya va muml,gabatlaml o'rnatiladi.
amalga oshirilishining umumiy kons?pm i rivojlanish tendensi-
Davlat qonunlari doirasida moliya bozor-l I-bo'lgan turli 0'zga-
yalaridagi joriy davrda va kelajakda mumkin moliya bozorini

e e :
rishlarni oldindan ko‘zda tutish giyinligl .sablaaridan bo'lib, tegishli
tartiblashtirish milliy tizimining uzilmas gism

yava tamoyillari
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qonunosti hujjatlar majmuasi hisoblanadi. Bu majmua o'z ichiga
hmliya 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 qonunosti
‘hujjatlarni amaliyotga joriy qilib, moliya bozori tomonidan ularga
rioya gilinishini ta'minlaydi. Bu hujjatlar asosan vakolatli institutlar-
ning vazifasi hisoblangan qonun buzarliklarni aniqlash, profilak-
tikasini olib borish, o'rnatilgan me’yorlar doirasida tekshiruvlar
o‘tkazish, ulardan og‘ishlarni aniglab belgilangan tartibda choralar
ko'rishdan iborat,

Shunday qilib, 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 gabul qilish mumkin. Bunday holat tartiblashtirish
tizimi institutlariga va moliya bozorining boshqa qatnashchilariga
ham ta’sir ko‘rsatmasdan golmaydi.

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'lig operatsiya va munosabatlarni
muvofiglashtirish va nazorat qgilishga garatilgan bo'lishi mumkin.
Masalan, bank instrumentlari segmentini tartiblashtirish elementi,
sug'urta instrumentlari segmentini tartiblashtirish unsuri, gimmatli
qgog'ozlar bozorini (segmentini) tartiblashtirish elementi, valuta
segmentini tartiblashtirish unsuri, By unsurlarning barchasi
birgalikda qo'shilib, uyg‘unlikda bir butun milliy tartiblashtirish
tizimini tashkil qgiladi. Faoliyat turlari bo'yicha tartiblashtirish mo-

liya bozorining qatnashchilari operatsiyalarini (emission, investit-
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sion, professional moliyaviy institutlar, savdm}i' tasllFllilﬁ-Siltl:ll;lLfi‘:lJ
muvofiqlashtirish va nazorat gilish bilan bqg = b'o 115]_1 murakkat;
Tashkiliy tuzilishi bo'yicha tartiblashtirish kcf p p?g 0_“":‘_‘;“ balishi
muvofiglashtirish va nazorat gilish tizimi ko ljll.-ns l- . algaro
murmkin. Masalan, bir-biri bilan bogliq tartiblashirishn edbieite
milliy, hududlararo, hudud va munitsipal HOg Ona.]a”' ;rligi va
tirish institutlari bo‘yicha davlat organla_n (Il'l(l)llyak ‘Iiat e
markaziy bank), vakolatli davlat muassasasi, kvalm'-h'u lflz{ mtion
loti (umummilliy makroregulator), davlat va OZlm}O‘d RO
lashtiruvchi tashkilotlar bilan birgalikda bofl_ga.m' alo_ 11. fimlau'
gulatordan iborat tizim tomonidan tartibIzslshtmi}l‘.;Chl tlz-:blash.tirish,

Tartiblashtirish usullari - bu O‘Z.ini e tar:tizimlarclil'-
makroregulativ va gibrid (aralash) usullariga asTOSIal‘llfsshda qabul
Tartiblashtirishning milliy tizimini tashikilias n‘idan to'g'ridan
qilingan yondashuvlari bo'yicha - hUkum.at tomc?‘ a, Portugaliya),
to'g'ri tartiblashtirish (masalan, Irlandiya, llderlfs.ln ly;rtiblashtirish
moliya va bank tizimlarini regulatorlari toTonldanmaxsus wiligan
(masalan, Belgiya, Daniya, Yaponiya, Qozogl§ton]l’ tirish (masalan,
vakolatli davlat tashkiloti tomonidan tarnholaS 1Rlossiyalr aralash
AQSH, buyuk Britaniya, Italiya, Fransiya, Ispaniya,

tizimlardir. gi va chuqurligi)

¢ = imini kEI'l li 3 £
Tartiblashtirish ko‘lami [ha]mmmgplanefar), makromoliyaviy

bo'yicha moliyaviy global (xalqaro, meta, 5

va mikromoliyaviy darajada tartib]aSlmnla. i ho'yicha funktsio
1. Tartiblashtirish infratuzilmaviy tarkiblari t.bﬁshtirish tizimi.
Va institutsional tarkiblarini llyg'un“kda- . :iarajada moliyaviy
Tartiblashtirish funksiyalari bo‘yicha u yo'}{l .bll di mikroiqgtisodiy;
global (xalgaro, mega, planetar), makmlqu-s; [byr;zorning sifat va
qonunchilik, infratuzilmaviy, industrial, texn-gsini ushlab  turish)
miqdoriy parametrlarining Optim_aF dérﬁ:ﬂari.
funksiyalarga asoslangan tartiblashtlrls.h nzbgjzichﬂ
2. Moliya bozoriga ta'sir ko’rsaani il jjtimoiy, V4
darajadagi bilvosita (kredit-pul, budje
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nal

umumiqtisodi}’
luta,




xususiylashtirish va si : _

yosatlar negizida) va bevosi
ta'sir ko'rsati .1da) va bevosita (administrati
himoyala;?::ishga'a‘soslangan tartiblashtirish tizimi. Manfaatla:?‘
i oo foyjcha c'iav]at manfaatlariga, yirik (strate lk::
bl n ?atlga, minoritar (mayda) investorlar manfaagth

3. fqtfsodiange-]a.t]arga qaratilgan tartiblashtirish tizimlari ‘
soeiia ly tizim shakli bo'yicha ochiq va yopiq igtisodi

& T b ;SOSlanga“ tartiblashtirish tizimlari o

. Tarti iri : - :

i regu;a t!as;htrr:srh tgzzfmasmmg tashkil etilishi bolyicha faqat
il ori e'mnmg ‘lshtirokiga, davlatning ko'proq va o'zini fl; ;
kamrog v \fc 1 tashkilotlarning kamrogq ishtirokiga, davl t(.JZI
b5 [T ) ) a
o 0ZInl 0zl tartiblashtiruvchi tashkilotlarni 'nmg
IrOKIga aSOSIangan tizimlari rning ko proq
5. Tarti i '
vl mr;?*’:jlinsz maqsadlari boyicha davlat, nodavlat va
(asosan investorla . akhqagilym'idik shaxslar, jismoniy shaxsla;
moliya bozori Qatngshiaho-ilyan (operatsiyalari) va funksiyalarini
lari sifatid “unli ;
holda, tarzda) tartiblashtirish tizimi a uyg'unlikda (integrallashgan
6. Tartiblashtiri e
— [C;Zf;-:;‘:h modellari bo’yicha klassik (anglo-sakson)
germancha) i
Indonezi _ ; , yaponcha-koreyscha, i i
g ' ZIyla,-MaIaymya va Pokiston), aralash mod lIy .
artiblashtirish tizimlari, Gliargs axoslang
Qimmatli qog‘ozlar bozori

. zorida davlat va b i
nashchilarini . a bozorning bosh .
ke]sa-dlaar] 1:]1(1’1g ‘maf]f.aatlan makrodarajada bir-birlagri bilatila ;at
-k b‘i,— nel;!htlndmdual hollarda farglanishi mumkin Shunir?s
el cnlat Oargmal_nlakatlarda fond bozorini tartiblashtirishdg

anl va o'zini 0zi tartiblashtir :
o‘rtasida javobgarlik ajratili : ashtiruvchi tashkilotlar
jratilib, lekin bireali ,

T T B ’ galikdagi tartiblashtiri
lrjnot?;fzmzrr;l 3-0 llaniladi. Bunda davlat baribir ustuvor mavqe :I:Sh
keh; ?jOa . Eiiu mexanizm amaliyotda ko'prog SElmaI‘agber'gilr;l

oq.a.”Mlohya bozorini davlat tomonidan tartiblashtiri
shakllarini ikki katta guruhga ajratish mumkin: ashtirish
- 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;

lar chigaruvlarni (avval ro'y-

¢ emissiyaviy gqimmatli qog'oz
halar

xatd‘an o‘tkazilgan chigariluvlarning parametrlariga qo‘shimc
V:':l o'zgartirishlar), gimmatli qog'ozlar emissiya risolasini ro‘yxatdan
0 tlfazish hamda emitentlarning ularda nazarda tutilgan shartlar va
majburiyatlarga rioya qilishlari ustidan nazoratni amalga oshirish;

¢ gonun hujjatlariga muvofiq gimmatli qog'ozlar to'g'risidagi
axborot emitentlar va gimmatli gog'ozlar bozori qatnashchilari
tomonidan ma’lum qilinishini ta'minlash;

¢ mutaxassislarni attestatsiyalash, professional ishtirokchilar
faoliyatini litsenziyalash va nazorat qilish;
. ¢ investorlar hamda gimmatli qog'ozlar bozorining boshqa
ishtirokchilari bergan shikoyatlarni ko'rib chiqgis
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 kapitallar yor
oshiriladi:

B soligqa tortish tizimi (soliglar turi va stavkalari, ular bo'yicha
Imtiyozlar);

B kredit-pul siyosati;

B davlat kapitallari (davlat budjeti, bud
va moliyaviy resurslar ); '

B daviat mulki va resurslari (davia
resurslar va yerlar).

h va gimmatli
xulosalar

qimmatli qog'ozlar

at qilish yo'li bilan

n tartibga solish

tomonida
avlat

h bo‘yicha vakolatli d

ashtirish davlat tomonidan
damida amalga

jetdan 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 mavqei
va moliyaviy holatini hamda moliyaviy faoliyatini boshqarish sifatini
muvofiglashtiradi. Bunda moliyaviy institutlarga nisbatan iqtisodiy
talablar qo'yiladi, aktiv va passivlari tuzilmasi muvofiglashtiriladi,
igtisodiy 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 kelmoqdalar. Bunday xalgaro
tashkilotlar qatoriga quyidagilarni kiritish mumkin: gimmatli
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 magsadga, ya'ni: a) investorlar hin?o.y asiyb)
adolatni ta’'minlash, d) tizimli riskni pasaytirish, bo'ysundirilgan 30
tamoyilini belgilab bergan. i s

O‘zbekistonda moliya bozorining m“"OﬁqlaShu?uv_ChI.
nazorat giluvchi institutlariga quyidagi davlat organlari LA
ular gonunchilik bilan biriktirilgan tegishli vakolatlarga ega:

- Markaziy bank;

- Moliya vazirligi;

- O'zbekiston Respublikasi
agentligi. 3

Moliya bozoriga ta'sir ko‘rsatuvchi fiskal siyosatni €sa:

B Moliya vazirligi;

B Davlat soliq qo'mitasi; ;

B Davlat boj:?oga qo‘mitasi birgalikda olib boradt

Milliy moliya bozorining bank kapitali, pul va ValuFai e
markaziy bank va Moliya vazirligi, sugurta boszr'tnO'Zbemsmlrl
g'urtanazorat, korporativ qimmatli qog‘ozlalj bOzommtli i, davlat
Respublikasi kapital bozorini 1'ivojlan_tiljzs.h ag:‘{l;rkga;iy bank
qimmatli qog‘ozlar bozorini Moliya vazirligi - davlat organi
tartiblashtiradi. Bu institutlarni har biri alohida :tiblashtirish
sifatida barchasi milliy bozorning bir butun Gt
tizimini tashkil qiladi.

Ko'rinib turibdiki, moliya b
muvofiglashtirish (0‘0‘'M) tashkilotlar oc - fan tartiblashti
vagtning o‘zida bir nechta davlat organlari tomO_ni tartiblashtirish
riladi. Aytish joizki, 0'zbekistonda fond bozormt;;lshkilotlar ham
tizimiga o'zini o'zi muvofiglashtirish i tartiblashtirish
kiritilgan. Bu bilan gimmatli qog'ozlar Rossiya
Mmodelj uzoq kelajakda anglo-sakson Vva
Modellariga yaginlashadi. _

Yuqorida sanab o'tilgan davlat In
Umumiy regulativ infratuzilmasini tash
0'Ziga xos regulativ funksiyalarni bajaradi,

va

kapital bozorini rivojlantirish

bozorlarini

ichli o'zini 0%l
ozori hozirda, (tegishli oz c; 2
hilmagunga qadar)

[O‘O‘M]
bozorin
yaqin muddatda

i ining
stitutlari mol]ya{ l::n:miorr s
kil etib, ularning ha .
. mi ular 02 vakolatiar
yan
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va sohasi, magsad manfaatlari doirasida moliya bozori
qatnashchilari faoliyatini 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 chigarmoqda.

Boshgacha 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 muvofiqlashtirish 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
fargli 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 miqyosida mustaqil tartibga
soluvchining mavjud emasligi sababli ham AQSH birjasida
boshqarishning yagona mexanizmi - mutlago o'z-o'zini tartibga
solish orgali amalga oshirilgan.

Moliya bozorlarida o'z-0'zini tartibga solish bo'yicha eng
muvaffagiyatli tajriba bu - AQSH moliya bozori bo‘lib, mazkur
bozorda o0'z-o0zini boshqarish dastlabki ixtisoslashtirilgan bozorlar
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tashkil etilgunicha davom etgan. Fond birjasi ko'‘rinishidagi 0'z-
o'zini tartibga solish tashkilotlari bu yerda, erkin tarzda yu.Zfigi_l
kelgan. Dunyodagi eng yirik hisoblanadigan NYU-York. ff)nd ].:).lr}ail
2006-yilda tijoratlashguniga qadar (ya'ni, o'z magomini “°f:]c;.ra;
dan tijoratga o‘tkazguncha) 0‘z-0'zini tartibga solish asosida faoliya
yuritgan. :

lggg 7-yilda moliya bozorlarida 0'z-0'zini tartii?ga SC?llSh bu;uunlzi
tugatilib, uning o'rniga megaregulator tashl_ql. etllgan. ofish
britaniyadan farqli ravishda, AQSHda o'z-o'ainl tamhﬁabst] an
tamoyilidan voz kechilgani yo'q, balki birjadan .m.ust'.:lch“2518‘}(iI
boshqa shakldagi 0'z-0'zini tartibga solish umummluu.y ﬁnrz o
etildi. O'z-o'zini tartibga soluvchi Nyu-Yorlf _}-"’“'1351l rkelgan-
Jamoasini to‘g'ridan to‘g'ri o'zaro kelishuvi nati}'asuia -YUzalig;I i
Ushbu kelishuvlarning asosini aniq goidalar to pl?mlltas {1
Shuni alohida ta’kidlash lozimki, ushbu qoidalar I 1]l;;atlarni
o'zlari tomonidan shakllantirilgan bo'lib, ular ?'zaro 'I;lunos?amoaviy
tartibga solishga garatilgan va barcha ishtirokchi a;)rf:dan o
qoidalarga amal qilish majburiyatini qo‘ygan. Albatt2, kerlar, balki
magsadlari ham ko‘zlangan, chunki nafaqat h"(; ni t;au'tibgﬁl
investorlar bilan bo‘ladigan moliyaviy munosabat a\l;-dolar hajmi
solinishi bozor likvidligini oshirishi bilan bir vacl;tdaa 531aromadlr’s\l‘l'li
hamda o'rtakashlik komissiyalaridan olinadl-gifr1 solish sifatida
0'sishinj ta’'minlagan. Bunday holatni idea! Fam -garat manfaatlari
Qarash mumkin, ya'ni bozor ishtirokchilarining tgzr]igini 5shirish
investorlarni himoya qilish va bozorlar samara

bilan mos keladi. etk

Moliyaviy munosabatlarning barcha 1‘:;ht1r_CIa o
moliyaviy o‘rtakashlar va investorlar) by "_tal‘cfl 'nig o
tartibga solish, sotilayotgan aktiviar hkvld-llgi-ning darom
hajmini sezilarli darajada oshirib, ishtirolkcl'n awS o .
Maksimallashtirish bo'yicha magsadlariga ni]g’or amaliyﬂtlarf“
*agbat birjalarni tartibga solishning €06 5. qighni tatbid
o'zlarida qo'llashga undagan. Ishtirokehilarn!

okchilari [emitentlarj
osabatlarni

a savdolar
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etishga bo'lgan bunday qizigishlari barcha sohalarda, gimmatli
qog'ozlarni  birlamchi emissiyasi, korporativ boshqaruv va
ishtirokchilarning bir- jadagi faoliyatlarini qamrab olgan.

Qimmatli gog'ozlar bozori quyidagicha tartibga solingan va
nazorat gilingan:

= 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 gilish maqgsadida
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, garzdorlik majburiyatlari hajmlari va
biznesni rivojlantirish bo'yicha rejalari;

= investitsiyalarni amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan qim-
matli qog'ozlarni muomalasi va joylashtirilishi to'grisida 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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aksiyalarini joylashtirish, birlashuv va qo‘shib 01151113?‘13‘51‘“1'0“
etish kabi korporativ munosabatlar uchun kengroq imk?lllyatlarg_a
ega bo'ldilar. Bu vaqtga kelib, savdolarni tashkil etuvchi kumpa“’f
yalar, birjalar va muqobil savdo maydonlari o'rtasida ra.qcba%
kuchaydi. Tartibga solish faoliyati qo‘shimcha darum_ad Fﬁltlljm?
qo‘yganligidan, o'z bozorlarini tartibga solish maiblfr'yat‘ lkk‘.r;ic ]
darajali bo'lib goldi. Mazkur holat a’zolar, ishtirokchilar thTT‘O'" Zn
0'z-0'zini tartibga solishga bolgan rag'bat muvozanatin! Do
Birjalar emitent sifatida korporativ qo"““Ch“ikn}n_g .SUby esﬁlga
aylanib qoldi. Ular ragobat kurashiga faol tarzda‘ kirishib ketdilar,
Natijada tartibga solish vakolati orqali qoidalarni b
yuzaga kelib, shu orqali magsadlarga erishish munfk.
Shu sababli, bozorni boshgarishning optimal shakli sifa
kelgan oz-o'zini boshqarish ikkinchi darajaga T%° oo
Manfaatlar to‘qnashuvi birjalar faOIiyaﬁning ol.dm.gl t](uililari bilan
ham mavjud edi. Oldingi tizimda birjalar uning ishdro Ck ¢ gilgan
investorlar manfaatlari muvozanatini saqlashga .hal'a ane;r]ari
bo'lsalar, endi ular birja aksiyadorlari hamda umngl m]Etjrishlari
bilan investorlar o'rtasidagi manfaatlarni muvoza'natazz;idan "
kerak bo‘lib qoldi va bu tartibga solish nugtal L?bilan bog'liq
ustuvorligini yo‘qotdi. Birjalarning jorattasin: vau a bozorlarini
manfaatlar to‘qnashuvi rivojlangan mamlakatlar moiy
tartibga solish tizimiga jiddiy ta’sir etdi. |
Rivojlangan mamlakatlarda birjalarr?mg e s
soluvchi bo‘linmalari amaliyot bo‘limlaridan ng;-?da o'tkazilgan
ularning vakolatlari kamaytirilgan. Masal,a?l'.A?artibga soluvchi
islohotlar natijasida birjalarning 0'z-0 zml. soluvchi organ
bolinmalari birlashtirilib, yagona milliy .ta-mbgaiolatidan ayrildi,
tuzildi, London birjasi listing bo'yicha mi"l);_VbO'linmaSi alohida
Avstraliyada fond birjasining tartibga pARHE la hukumatari ilgarl
OMpaniya sifatida ajratildi, kontinental Y,evropni o'zlariga Dldi]_ar'
birja!arga tEgishli bo‘lgan ayrim fllI‘IkISl}’t'illarrz]lni tal”tibga sOhSh
Shunday qilib, yulosa gilish mumkinki, 00 -

uzishga rag’bat
in bo'lib goldi.
tida yuzaga
hib qoldi.

‘g-0'zini tartibga
qil ajratilit,
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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 qator manbalardan kuzatish mumkin. Ammo, moliya
bozorlarining evolutsiyasi va institutsional tizimning rivojlanishi
bilan o'z-o'zini boshqarish vazifalarini bajara olmay qoldi. Endi,
.bozorlar rivojlanishini tartibga solish uchun institutsional tabiatga
ega bo‘lgan hukumat tuzilmalariga ehtiyoj sezildi.

~ Jahon amaliyotida mavjud gimmatli qog'ozlar bozorini mu-
vofiglashtirish va nazorat gilishni shartli ravishda ikki katta guruhga
ajratish mumkin:

. faqat (yoki ko‘proq) nazorat funksiyalarini bajaruvchi gimmatli
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va nazorat qiluvchi 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-
ket 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
‘cervices 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, bog'liglikda va mutanosiblikda tartiblashtiradi.
Bunda ushbu davlatlar makroregulatorni o‘zlarida joriy gilishda
uning ijobiy ogibatlaridan, mavjud va zaruriy resurslardan, milliy
moliya bozorining tayyorliligi darajasidan kelib chigqanlar. 0z
vaqtida ba'zi davlatlar makroregulator konsepsiyasidan foydalanil-
gan. Ammo, hozirga kelib makroregulator kontseptsiyasi 0'zining
hayotiyligini samaraligi bilan isbotladi. Natijada, oxirgi yillarda
dunyoning vyirik davlatlaridan Rossiya ham makroregulator
konsepsiyasini qo‘llashni ma'qul topmogqda. i

Makroregulator tendensiyasini paydo bo‘lish munosa .
moliya bozorini tartiblashtirishning kamida ikkita modelini ajratit
ko'rsatish mumkin. Bularning har biri ma'lum bir ijobiy tornonlalrga
va kamchiliklarga ega. Masalan, Yevropa ittifoqining olti dav]atl.‘lda
(Fransiya, Ispaniya, Portugaliya, Italiya, Gretsiya va Nider]an‘dlg.;a]
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
kechirgan ingirozlar ichida ko'lami
doirasi nafagat AQSH va Yevropa moli : o
migyosda o'z aksini topdi. Xalgaro moliya bozorini tartlbga' sohs?
moliyaviy munosabatlar sohasida bozordagi moliyaviy oqlml_ain:
tartibga solishga yo'naltirilgan yaxlit usullar va chora-tadbir ar
majmuyidir. Moliya bozorini tartibga solishdan ko‘zlangan asosly
magsad quyidagilardan iborat:

B moliya bozori barcha
ko'maklashish (foiz darajalarini, moliyaviy,
faoliyatidagi tavakkalchiliklarni tartibga solish);

bati bilan

gan asrning 30-yillarida yuz bergan

jahon moliya tizimi boshda.n
jihatidan eng yirig bo'lib, ta'sir
ya bozorlarida, balki global

sektorlarining barqarorljgga
investitsiya va sug urta
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M iqtisodiy o'sishni ta’'minlashda inflatsiya darajasini jilovlash

-(inflatsiyani targetlash, valuta kurslari va pul massasini tartibga

solish);

W 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.

Xalgaro moliyaviy investitsiya kelishuvlari, uning qatnashchilari
tarkibiga bog'liq ravishda ikki tomonlama, mintagaviy va ko'p
tomonlama bo'lishi mumkin. Bugungi kunga kelib, ikki tomonlama
moliyaviy investitsiya kelishuvlarning imzolanishida asosiy ulush
rivojlanayotgan mamlakatlar hissasiga to'g'ri kelmoqda. Ular asosan,
bunday shartnomalarni rivojlangan davlatlar bilan o'zaro amalga
oshirmogdalar.

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 huqugqini, shartnoma huquq va majburiyatlarini
himoya qgilishni ta'minlovchi sud-huquq instansiyalari;

> bank nazorati organlari va gimmatli 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
fivgj]angan hamda rivojlanayotgan mamlakatlarda bozor
munosabatlarining shakllanishidan kelib chiqqan 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 farqlanishi
davlat idoralari bilan o'z-o'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 o'ziga xos obyektiv xususiyatlariga
qaramasdan, yagona tamoyilga tayanadi, ya'ni o'z-o'zini tartibg.a
solish funksiyasi, regulator tomonidan to‘ldiriladi. Mavjud vakolathr
mamlakatlar o‘rtasida milliy qonunchilik bilan farglanadi. Masalan:
Fransiyadagi 0'z-0'zini tartibga soluvchi euronext birjasi qimmatlf
qog‘ozlarni joylashtirish prospektlari bo'yicha davlat regulatori
hisoblangan amfga qaraganda qo‘shimcha vakolatlarga ega, 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, g(?nkong *
amal qilinadi, Amalda tartibning yumshoq]igilnfe yorlarning y‘;in;
shoqligini bildirmaydi. Masalan, London hirjaSI“'ng xalqaml_";iiz
markazi sifatidagi mashhurligi aynan tartibga solishnirg
i o ¢ o sada, tartibga solish
egiluvchanligi sababli o'sgan. Shunday bo d RZIALS
Vakolatlarining tagsimlanishi nugtai nazaridan, Buyuk Britaniy

qattiq tartiblardan sanaladi.

Nafaqat madaniyat, an’an IR
kelib chiqadi, balki yuridik tizimlar nazariyasi (
theory)ga ham bog'liq bo'ladi.

Yuqorida keltirilgan jadvaldan ha
tirokchilarning mustagilligi bilan bogliq 0%
ko'prog yuridik jihatdan pretsedent huq}lQl e
Mmamlakatlarda mavjud. Yevropa va kontmentzfl huquq:izmlarini
asoslangan mamlakatlarda o‘z-0zini tartibga sohs.h mexa :
qabul gilish murakkabroq ekanligini ko'rish mumKkin. i Ll

alar va fugarolarning mentalitetid.an
legal origins

m ko'rish mumkinki, ish-
q o0'z-0'zini tartibga solish
tizimiga asoslangan




Rivojlangan mamlakatlarda moliya bozorlarini
tartibga solish tizimi'1¢

l

Tartibga solish Asosiy xususiyatlari
shakllari
= tartibga solishning asosiy vakolatlari hukumat yoki
maxsus davlat organlari ixtiyorida;
Davlat = gonunchilik tartibga solish bo'yicha chora-tadbirlarni
| tomonidan |ishlab chigishda hukumatning doimiy ishtirokini nazarda
tartibga solish |tutadi;

{  (Germaniya, [= o0'z-0‘zini tartibga solish vakolati sezilarli darajada
Fransiya, chegaralangan, faqatgina zaruriy hollarda qo‘llaniladi
Yaponiya) |(masalan, savdo qoidalarini ishlab chigish kabilarda);

= 0'z-0'zini tartibga solish organlari tomonidan ishlab
chigiladigan me'yorlar davlat organlari bilan albatta
kelishilishi shart;
~ tartibga solishning boshqa  shakllari mavjud
mamlakatlardan farqli ravishda, ushbu tizimda huquqiy
jazolash mexanizmlari zaif.
Tartibga = moliya bozori ishtirokchilariga o'z faoliyatini tartibgaj
solishning  |solishda va tartibga solish majburiyatlarini amalga
egiluvcran  |oshirishda katta erkinlik berilgan;
Shakli = bozor ishtirokchilarining o'zlari ham tartibga solish
(avstraliya, |bo'yicha qarorlar chiqarishlari mumkin. Bunda, agar talab
gonkong, etilsa, ushbu qarorlar davlat regulatori yoki bozorning

;Buyuk britaniya)|infratuzilma institutlari bilan muvofiglashtiriladi. Mavjud,

gonunlardan tashqari, tartibga solish tizimi qattiq qoidalar
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 xizma
giladi;
» ishtirokchilarga tanlash imkoni beriladi: 0z xohishigal
garab yo'l tutish (agar garor investor huquqlarini buzsa,
zarur bo‘lganda, vakolatli organ oldida o'z garorini isbotlab

> amalda bunday yondashuv tartibga solish aniqligini v'q‘i

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;

qilishga asoslan-  o'z-0'zini tartibga soluvchi tashkilotlar davlat regulatori

gan shakl (AQSH, |bilan doimiy va yagin alogada hamda moliya bozorlarin;l
Kanada) samarali ishlashi va huquqiyligini ta'minlashda birgalikdaj

javobgardirlar;

~ o'zaro muloqot davomida 0'z-0'

tashkilot bilan davlat regulatori vaziyatdan

mas'uliyatlar chegarasini belgilab oladilar; . Y
~ 0'z-0'zini tartibga soluvchi tashkilotlar moliya bozorini

tartibga solishning deyarli barcha masalalarida ‘ishfirok
etadilar, regulator tashabbuslarini munozara qgiladi va
o‘zlari ham yangi takliflar bilan chiqadilar; Wil
= moliya bozorini tartibga solishda hukumatning ishtiros
etish vakolati ancha chegaralangan;

- sohani nazorat gilish regulator bi
soluvchi organ o'rtasida teng tagsimlangan.

1 1 lz
' ivoti keng tarqalgan va bunda ©'Z0
jazolash amaliyoti keng qalg il £

zini tartibga soluvchi
kelib chigib

Jan 0'z-0'zini tartibga
Moliya bozorida
ini

berish) yoki tavsiyanoma asosida harakat qilish;

116 Karmel S. Securities Industry Self-Regulation —Tested by the Crash/ Wash, & Lee L. Rev. Ne 1297 1988. 24 p.
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L tartibga soluvchi organlar ham to'lagonli isht

i, 0'z-0'zini boshgarishga asos'
tizim [fuqaro]ik yoki
g uzoq muddatli
belgilab beradi.

shuningdek;
magan tarzda

Ushbu nazariyadan kelib chigadik
bo'lib xizmat qiluvchi milliy huquqiy
pretsedent), mamlakat moliya bozorlarininl
rivojlanishini va ularni tartibga solish tizimim'
Tartibga solishning turli tizimlarini shakllanishiga,
minoritar aksiyadorlarni himoya gilish va markaz'las.h A
ulushli egalik qilish institutlarining qay darajada 1-;vo!langan..fi {4
0'z ta’sirini o‘tkazadi. 0'z-0'zini tartibga solishmn.gl talrlz—éf‘zmi
hududiy yo‘nalishlarini o‘rganish shuni ko'rsatadiki, lo&1 Gt
tartibga solish mexanizmlari 0z yutug‘i hamda f:lTegara:(:.ll‘ilE Ly
U yurisdiktsiyaning institutsional 0Ziga xosligidan
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moliya bozori rivojlanishining turli bosqgichlarida 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 magqgsadlari bozor ishtirokchilarini faoliyatini
.bargarorligiga ko'maklashish, iqtisodiy rivojlanishni ta’'minlashda
inflatsiya darajasini jilovlash, ichki va xalqaro pul ogimini samarali
harakatini ta’'minlash hamda moliya bozorida shaffoflik va moliyaviy
xavfsizlikni ta’'minlash kabilar sifatida deyarli o‘zgarmasdan
qolmogqgda. 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 bosqichida monetarizm va keynischilik
tamoyillaridan birgalikda foydalanib, jarayonlarni tartibga solish
magsadga muvofiq 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 boshgaruvchi tashkilotlar tomonidan
asos solingan va xalqaro darajada emitentlar hamda investorlarni
jalb etish uchun raqobat natijasida shakllangan. Moliya
bozorlarining shakllanishini dastlabki davrlaridan boshlab, ushbu
magqsadlar deyarli o'‘zgarmagan va xalgaro tashkilotlarning
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hujjatlari (eng avvalo, «moliya bozorlarni tartibga 'sa_)lishr.llng
magsad va tamoyillari» xalgaro qimmatli qog'ozlar bozorini taptibes
soluvchi tashkilot - iosco)da rasmiy tarzda o'z ifodasini topgan- :

Moliya bozorlarini tartibga solishning asosiy maqsat.ilf.ﬂ‘?.
investorlarni himoyalash va moliya bozorlarini ~ shaffofligini
haqqoniyligi hamda samaradorligini ta’minlashdan. iborat. |

Moliya bozorlarining rivojlanishi, bozorning prf)fessu;nd.
qatnashuvchilari va vositachilari sonining UFtiSh‘iga Ohb_ kle'a llf
Shuningdek, ular o'rtasidagi munosabatlarning yaq.m‘]ashuw, t-l|m:1? 1
risklarni pasaytirishni ham inobatga olish zaruriyatini pa}'dﬂ_ql aat'li

Mamlakatimiz moliya bozorining bo’g'ini hisobl.zmgaﬂ‘ qm]:rzmn
qog'ozlar bozorini nazorat qilish va uni tartibga sol1:sh, 0 zble. Ih o
Respublikasida xususiylashtirilgan korxonalarga ko maﬂas_::matli
raqobatni rivojlantirish davlat qo‘mitasi taf?{lblqa.gl 2 arkazi
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivo]lantll'ISh =
tomonidan amalga oshiriladi.

Qimmatli qog'ozlar bozorini muvofigla
markazi o'z faoliyatida O‘zbekiston Respu
qonunlari, 0‘zbekiston Respublikasi Oliy Majl
lari, 0'zbekiston Respublikasi prezidentining
va Farmoyishlari, Vazirlar Mahkamasining qare:
me’yoriy-huquqiy hujjatlarga hamda o'zining mzomllga a

Ushbu markaz yuridik —shaxs h1sobla'mb’ ilgan muh
Respublikasi gerbi tasviri tushirilgan va R 5"loilig
banklarda hisob-kitob va valuta schyotlariga eg'a.bﬂ 4 ‘ivn

Qimmatli qog'ozlar bozorini muvoﬁqlasl'.ltlrlslll‘fa r
markazining asosiy vazifalari quyidagilardan 1b01’6_ln-

B respublikada gimmatli qog'ozlar bo'zon e
rivojlantirish, nazorat qilish va boshqarish ¢
siyosatini amalga oshirish;

B markaz tomonidan ro‘yxatdan ,
qog'ozlar chiqarilishi, qimmatli qog 0%
rivojlanishi yuzasidan qatnashchilar bo'yic
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shtirish va 1'ivojlantirisl.1
blikasi Konstitutsiy:am,
isining boshqa hu]‘]at:
Farmonlari, Qarorlarl
orlari va boshqa
mal giladi.

0'zbekiston
rga,

j]antirish

i shakliantirish,
a davlat

o‘tkazilgan bozorda
Jar boz 18
ha ma’lumotlar pankining




yagona reestrlarini yuritish, hisobga olish va hisobotni tashkil etish,
gimmatli gog‘ozlar muomalada bo'lishini, gimmatli qog'ozlar bozori
gatnashchilarining kasb faoliyatini boshqarish;

B gimmatli qog'ozlar bozoridagi professional faoliyatni
litsenziyalash;

B davlat boshqaruvi organlari, gimmatli qog'ozlar bozori
ishtirokchilari tomonidan gqimmatli qog'ozlar bozori to‘g'risidagi
hamda aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini
himoya gilish to‘g'risidagi qonun hujjatlari ijro etilishi ustidan
nazoratni amalga oshirish va gimmatli qog'ozlar bozori to'g'risidagi
hamda aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini
himoya gilish to‘g'risidagi qonun hujjatlarining buzilishi aniglangan
hollarda - ular bo‘yicha ijro etish majburiy bo‘lgan xulosalar va
ko‘rsatmalar berish, qonunni buzuvchilarga nisbatan qonun
hujjatlariga muvofiq sanksiyalar qo‘llash;

B gimmatli qog'ozlarning milliy va xalgaro bozorlarida
o‘zbekistonlik va xorijiy emitentlarning qimmatli qog'ozlari
chigarilishi va samarali muomalada bo'lishi uchun zarur huquqiy
shart-sharoitlarni ta'minlovchi normativ hujjatlarni ishlab chiqgish;

B qirnmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshiruvchi
yuridik va jismoniy shaxslar - investorlarning, shuningdek qimmatli
qog'ozlar egalarining huquq va manfaatlarini himoya gilish;

B 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, mabhalliy
boshgaruv organlarining, professional va noprofessional qatnash-
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'risidagl

. : ‘ozlar va ula ;
¢ qimmatli qogozla hunarli bo'lishi ustidan

axborotning toliq ochilishi va uning tus
nazoratni amalga oshiradi; .
¢ qimmatli qog'ozlar bozorini shakllantiris : ’
hamda uning qatnashchilari faoliyati masalalariga 01
hujjatlarni ishlab chiqadi;
¢ investorlarning korxonani (aksiyadory ;
qarishda qatnashishdagi, dividendlar c{hsh‘dag‘l'
manfaatlarini himoya qilish chora-tadbirlarini ko 1'5.161?, e
¢ o‘zbekistonlik emitentlar qimmatli qog'ozlaf'mmg Rces e
xorijiy emitentlar gimmatli qog'ozlarining Olz_b"ikfsmn . ;l
hududida muomalada bo'lishi shartlari va tartlbxfu bel.gl :r},,ﬂs's
¢ gimmatli goglozlar va ularning ,hosm.ﬂarl Respublikasi
(chigarilishini), emitentlar, shu jummdanl e Zbeklsm}iruvchi xorijiy
hududida gimmatli qog'ozlar emissiyasini amalga ols L ro'ysatdan
emitentlar gimmatli qog'ozlari emissiyasi prospektia

o'tkazadi; , . _nrirokchilari
¢ gimmatli qog'ozlar bozorining pz:ofessmnal 1sht1rolradi;
sifatida gimmatli qog'ozlar bozoridagi ff‘c’hy ?tia ;
¢ tegishli davlat organlari bilan blrgz.allk.ahga e
bozorining samarali infratuzilmasini tashkil etllsylalrining
¢ qimmatli qog'ozlar bozor qat.naShc 1};; faoliyatini
muvofiglashtiradi, gimmatli qog'ozlar bflan kals qogfozlar bilan
oshirishdagi yagona talablarni, g‘l_llm_‘atllatli qog‘ozlar bilan
bitishuvlarni amalga oshirish qoidalannlw ql_mntandartlarini ishlab
operatsiyalar o'‘tkazish hisobi va hisobotl 3
chigadi va tasdiglaydi; -
¢ qimmatli qog'ozlar bilan operatsw,alal .
ligini nazorat qiladi hamda gimmatli qog 0% ;mmatli qogozlar!
faoliyati ustidan, ~xorijiy emitentlar?mlgr lcnlozorigZI
O'zbekiston Respublikasi qimmatli 408 ozlar :
qo'yilishi qoidalari hamda kvotalariga T

h va tartibga solish
d normativ

dorlik jamiyatini) bosh-
huqug V@

iyasini

litsenziya be
mmatli gogozlar
tnashadi;

faoliyatini
amalga

ioya
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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, gqimmatli 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-huquqgiy hujjatlarning ijro etilishini ta'minlash,
gimmatli qog'ozlarning chiqarilishi, bozorga qo'yilishi, muomalada
bo'lishi va saglanishini birxillashtirish, gimmatli qog'ozlar bilan
operatsiyalar o‘tkazishning hisobi va hisoboti, gimmatli qog'ozlar
bozorining professional qatnashchilari uyushmalarining faoliyatini
muvofiqlashtiradi;

¢ O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi bilan kelishilgan
holda markaziy depozitariy xizmatlari uchun tariflar miqdorini
tasdiglaydi;

¢ gimmatli qog'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 chigarilishiga
identifikatsiya tartib raqamlarini beradi;

¢ turlari bo'yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan qimmatli qog‘ozlarning
miqgdori haqidagi yillik ommaviy hisobotlarni tuzadi, investorlar va
jamoatchilikning keng xabardor qgilinishini 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 qonunlar va normativ hujjatlar

ijrosini nazorat qiladi va gimmatli qog'ozlar bozorir'ﬂ tartibga
solishda xalqaro va xorijiy organlar bilan hamkorlik qiladlf ;
¢ emissiyali gimmatli qog'ozlarni (davlat qimma.tll CEOE ozla-
ridan tashqari) muomalaga chigarish, shartnomalarni 10 yx?t f”;
. - : ‘ 0
o‘tkazish qoidalarini, qimmatli qog ozlar bilan pe.rz?tSi}lfa ii
o‘tkazishni hisobga olish va hisobot berish standartlarini, uiar
reestrlarini yuritish tartibini tasdiglaydi; Py s
¢ davlat gimmatli qog'ozlaridan tashqarl qimmatl q;gtlarini
bilan operatsiyalar bo'yicha hujjatlarni saglash mudda
belgilaydi;
¢ gimmatli qog‘ozlar bozo
oshirishga litsenziya olgan professional ishtimlfc
shaxslariga nisbatan malaka talahlarinibelgila.ydll;_ 2on birgalikda
¢ O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazfrhgl bilEk i Estidaﬂ
qimmatli qog'ozlar bozorida sug‘urtalovchilar faoliya
hazoratni amalga oshiradi; ; : i
¢ maxsus gvalmlatli davlat organi bilaln l?irgallkd?b ;E:;afa
qog‘ozlar bozorining professional qatnashchilarl uc.hUild n olingan
sug'urtalovchilar bundan mustasno) jinoly ,faomf alaashtirishga
daromadlarni legallashtirishga va terrorizmml I'n'ogab chigadi va
qarshi kurashish bo‘yicha ichki nazorat "'Llc’i,dalarmll 1‘;;angan tartibd2
tasdiglaydi, shuningdek, gonun hujjatlarida be glti]ishini nazorat
Monitoring olib boradi va ushbu goidalarga rioya. €
qiladi; . chilik huj-
¢ O'zbekiston Respublikasining alpldee kcclflj:tlll;ridan kelib
Jatlariga muvofiq markazning vazifalari va va
chiquvchi boshga funksiyalarni bajaradi. irish va rivojlantirish
Qimmatli gog'ozlar bozorini muvofiglashtir
Markazining quyidagi huquqlariga ega:
™ markaz tomonidan gonun hujja
olinadigan yig'imlar va qonun hujjatla

rida professional faoliyatni amalga

hilari mansabdor

tlarid

rida tagiglanmg2"”
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manbalar hisobiga shakllanadigan markazni ijtimoiy rivojlantirish
va xodimlarini moddiy rag'batlantirish jamg‘armasini tashkil etish;

> gimmatli qog'ozlar bozori gatnashchilari tomonidan axborot
tagdim etish va e’lon qilish qoidalarini belgilash (davlat gimmatli
qog‘ozlari emitentlari bundan mustasno);

> davlat boshqaruvi organlari, fuqarolar, qimmatli 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 go'ygan
emitentdan, gimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini professional
jihatdan ta’'minlaydigan har qanday boshga shaxsdan, shuningdek,
fond birjalaridan 0O‘zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga
muvofig tuzish va e’lon qilish majburiy bo'lgan qoidalar, nizomlar,
reglamentlar, yo‘rignomalar, namunaviy hujjatlar nusxalari taqdim
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 boshga me’yoriy-huqugqiy hujjatlar
buzilganlig: yoki buzilishi mumkinligi to‘g'risida ma’lumotlar
tushganda gimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarining (davlat
gimmatli gog'ozlari emitentlaridan tashqari) buxgalteriya va boshqa
hujjatlarini tekshirish;

> qonun 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 qilish magsadida 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 boshqga me’yoriy-huquqiy hujjatlariga muvofiq ularga o'zgartirish
va qo‘shimchalar kiritilishini talab qilish;

350

i ro‘yxatga

> emitentlarning qimmatli qog'ozlar chigarilishin
n eng kam

olish bo'yicha hujjatlari ko'rib chigilganligi uchun ularda :
oylik ish haqining ikki barobari miqdo- rida belgilangan tartibda
yig'im undirish;

> 0'zbekiston Respublikasi qgimmatli qo
rivojlanishini xalqaro darajaga olib chiqish;

> yuqori malakali xorijiy va mamlakatim'
kontrakt asosida maslahatchilar va ekspertlar si
qilish;

~ fond birjalarining birja kengashlari,
bo'limlari majlislarida qatnashish, birja fao :
amalga oshirish uchun davlat inspektorlarini tayinlash;

g'ozlar bozori faoliyati

iz mutaxassislarini
fatida ishga taklif

boshqa birjalarning fonq
liyati ustidan nazoratnl

i iga muvofiq
= QO'zbekiston Respublikasi qonul;1 1h%l”-atéang;‘mfessional
i i ‘ i ishtirokchilarinin
qimmatli qog'ozlar bozori ishti o felashtirshi

uyushmalari faoliyatini va ularning a'zolarini.mu
> qgimmatli qog'ozlar bozorida professiona
olib borish tartibini belgilash;
> vakolatlari doirasida gimmatli q
qonun hujjatlarini buzuvchilarga nisba
qo‘llash: e TR
-qimmatli qog‘ozlar bozori ishtirokchil.an-nl ko'rib chid
ijro etishi majburiy bo‘lgan ko‘rsatmalar bel.'!sh, - boshqa
~fond birjalaridan (fondli bo‘limlarni rtF::S' yal yzbekiston
birjalardan) gimmatli qog'ozlar bozori t08 el JJarning a'zolari
o Plllkas qanun hyjjatart et talablm.’lzolami a'zolikdan
tomonidan buzilgan taqdirda bir yoki bir nechta a

1 faoliyatni qo'shib

zori to'g'l‘iSidaz‘gi

og'ozlar bo e

tan quyidagi sanktsiya

hi va

i s chni ilish; .
chiqarishni yoki faoliyatdan chetlatishni -ta;ab q;;mmatli qogozlar
-emitentlardan belgilangan tartibda - matli G oglozlarm!

ilmasa g

ma kompaniyasi faoliyatini
a

emissiyasi prospekti ro‘yxatdan o'tkaz
ochiq sotishga taklif qilish bo'yicha rekl

il
cheklashni talab qilish; . himoya gilish n1agsali1;ii_
-aksiyadorlarning investitsiyal?rlzilgnal va boshdd ishtiro

es

d'mmatli qog‘ozlar bozorining pro
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larini  ri I _—
be;;l]as:;oya qilishi majburiy bo'lgan Iqtisodiy normativlarni
taqdi:clgltci‘;::;ze;;mor?ldan .amalda.gi qonun hujjatlari buzilgan
1 'a.rmng gimmatli qog'ozlari emissiyasi va

mugmalada bo‘lishini 10 ish kunidan ortiq muddatga to‘xtatib turist
yoki c}?eklash to'g'risida sudga murojaat qilish; t .
buziiz;:?maﬂll qog'ozlar .bozori to'g'risidagi qonun hujjatlari

o aniq angan. taqdirda o'z vakolatlari doirasida gimmatli

Eolg 0z aI.‘ bOZO'l"] ishtirokchisining  faoliyati to‘xtashiga olib
g ma}_rdlgan :flynm operatsiyalarini to'xtatib turish;
tom;:;zlarzatl;inssi?‘zlar Emzorining professional ishtirokchilari
il qonunl hq{?.gozlalr. bo.zori to‘g'risidagi 0O‘zbekiston
o R ujjatlarini .blr‘ necha marta yoki qo‘pol
. nzl gan hollarda gimmatli qog'ozlar bozorining
professional ishtirokchisi sifatida gimmatli qog'ozlar bilan faoliyatni
amfllga oshirishga berilgan litsenziyaning amal qilishini to'xiatib
turish yoki lit?eniyani bekor qilish to‘g'risida sudga murojaat gilish;
- '-?Tﬁdaldflgl qonun hu{}at]ar.iga muvofiq gimmatli qog‘ozlar bozori
o‘g.rm agi qonun hujjatlari buzilishining aniglangan holatlari
bo Yl?ha materiallarni huquqni muhofaza gilish organlariga berisl;'

_—JISTTTC’“i;f shaxslarga gqimmatli qog'ozlar bo'yicha professior;al
faoliyatni olib borish huqugiga malaka attestatlari berish
shuningdek jismoniy shaxslar tomonidan amaldagi qonun hu'jatlar;
buzilgan taqdirda ularning attestatlari amal qgilishini to'xtatibjturish
yoki ularni attestatlardan mahrum qilish;

-birja ishi va qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar o‘tkazish
goidalari buzilgan taqdirda fond birjasida operatsiyalarni, shu
jumladan kliring operatsiyalariin va ular bo'yicha hisob-kitoblarni
on ish kunidan ortiq bolmagan muddatga to‘xtatib turish yoki
sudga murojaat gilish;

_markaz tomonidan aniglangan aksiyadorlik jamiyatlari ta'sis
etilishining e’tirofi mavjud emasligiga doir ma’lumotlarni gonun
hujjatlarida belgilangan tartibda vakolatli davlat organlariga berish;
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-belgilangan tartib buzilgan va hujjatlar qonun hujjatlari
talablariga muvofiq bo‘lmagan taqdirda qimmatli qog'ozlarni

ro'yxatdan o‘tkazishni rad etish;
~markazning vakolatiga tegishli bo‘lgan masala

lar bo'yicha, shu

jumladan, gimmatli qog‘ozlar bilan bitishuvlarni haqiqily emas dgb
e’tirof etish va yoki gimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarining
noqonuniy xatti-harakatlari sodir etilgunga qadar olding! hyed
tiklash bo‘yicha sudga da'volar bilan murojaat qilish, shuningdek
ekspertlik gilish huqugiga ega;
_maxsus vakolatli davlat organi bilan

qog'ozlar bozori professional qatnashchila
sug'urtalovchilar bundan mustasno) jinoiy

daromadlarni legallashtirishga va terrorizmn .
qarshi kurashish bo'yicha ichki nazorat goidalariga rioya etis

tekshirish, qonun buzilishlari aniglangan taqdirda qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda choralar ko‘rish; .
~gimmatli qog'ozlar bozorida manipulatsiya qilis

axborotdan foydalanish alomatlarini belgilash; o e
-qimmatli qog'ozlar savdosining tashkilotchilari tomo !

i tibini
kafolat fondini shakllantirish va undan foydalanish tartibir

belgilash;

-investitsiya vositachisi tomonid
hisobini yuritish va ularning saq
belgilash;

-axborot texnologiyalari va ko
maxsus vakolatli organ bilan birga
tomonidan mijozlarga depo hisobv
qog'ozlarni sotib olish va sotish uchun ularning top e
qilish, mijozlarga boshqa xizmatlarni elektnfm shaklda
aloqa vositalari orgali ko'rsatish tartibini belgilash;

birgalikda gimmatli
rining (banklar va
faoliyatdan olingan

i moliyalashtirishga
hini

h va insayder

larning pul mablagari

an mijoz o
} h tartibinl

lanishini ta'minlas

mmunikatsiyalari soh?51dh§g;
likda investitsiya vositachis

araqglar ochish, qir.nmath
shiriglarini qabul
boshga
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16.2-jadval
Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va
rivojlantirish markazining markaziy apparat tuzilmasit1?

Tuzilma nomi

Funksiyalari

Emitentlar faoliyatini va
gimmatli gog'ozlar bozori
gatnashchilari tomonidan

axborotlar oshkor etilishini
nazorat qilish boshgarmasi

Aksiyadorlik jamiyatlari va boshqa emitentlan
faoliyatini hamda qimmatli qog'ozlar bozori
qatnashchilari tomonidan axborotlar oshkor
etilishini nazorat qilish. Korporativ axborot]
yagona portali

Qonunchilikni
takomillashtirish va gimmatli
qog'ozlar bozori tahlili
boshgarmasi

Qonunchilikni  takomillashtirish, qimmatli
qog'ozlar bozorini tahlil qilish, xalqaro
tashkilotlar bilan alogalar

[ Qimmatli qog'ozlar bozorida
professional faoliyatni
litsenziyalash va nazorat

qilish boshqarmasi

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional
faoliyatni litsenziyalash, professional
ishtirokchilarning faoliyatini nazorat qilish

_ Qimmatli qog'ozlar
_chiqariluvlari yagona davlat
reastrini yuritish
boshqarmasi

Qimmatli qog'ozlar emissiyalari yagona davlat]
reestrini yuritish, gimmatli qog‘ozlar bilan
operatsiyalarni amalga oshirish huqugini olish
uchun jismoniy shaxslarni attestatsiya

(gayta attestatsiya)dan o‘tkazish

Ishlar boshqarmasi

Markazga yuklatilgan vazifalarini
muvaffagiyatli bajarish uchun xodimlarga)
zaruriy mehnat sharoitini yaratib berish

Kanselariya/ kadrlar bo'limi

Kiruvchi hujjatlarni qabul gilish va ro'yxatgal
olish / kadrlar bilan ishlash

Buxgalteriya

Markaz va uning hududiy organlarida
buxgalteriya hisobi yuritilishini tashkil etish,

moliya vazirligi g'aznachiligi bilan ishlash

~ -gqimmatli qog'ozlar komissiyalari xalgaro tashkiloti a'zolari
‘bo‘lgan boshga davlatlarning gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga
solish bo‘yicha vakolatli organlari bilan maxfiy va boshqa turdagi
‘axborot bilan belgilangan tartibda almashish huquqiga ega.

7 hitps:/fesm, gov.uz/uz/markaz-haqida/markaziy-apparat
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Markazning boshgarma xodimlari o'z vazifalarini bO?h dir.ektor
tomonidan tasdiglangan lavozim yo‘rignomasidan kelib chiggan
holda amalga oshiradilar. : ol e

Boshqarmaga rahbarlik gilishga vakolatli shaxs o'z va
doirasida quyidagilarni ta’'minlaydi:

1.boshgarmaning faoliyatini tashkil : it
boshqarma xodimlarining mas’ulligini belgilaydi va vazilalari
tagsimlaydi; ol )

: 2. 111:1*}{32 bosh direktoriga boshgarmaga XOdimlarr.“. ishga ,q?b: '

qilish yoki ularni egallab turgan lavozimidan OZOI:Jl qll.l-sh bo'yicha .
tavsiyalar beradi va boshqa vakolatlarni amalga OShIFad‘_’ _ s

3.0'z vakolati doirasida va O'zbekiston Respublikasining qt(;arni
hujjatlariga muvoiq buyruglar, yo'iqomalar va boshaa hujata
tayyorlaydi, imzolaydi hamda ularning bajarilishini nazora qshax;iy

4. markaz rahbariyatiga boshqarmaning tasdlqlang;nl e
tarkibi, migdori va mehnatga haq to'las.h. .fondldta. hf; ﬁ]ak!iﬂat'
tartibga o‘zgartirishlar va qo‘shimchalar kiritish bo‘yic :
kiritadi. ar-

Boshqarmaga rahbarlik qilish vakolatiga ega ?hf;f;;?::gdi.
maga yuklatilgan vazifalarning bajarilishi uchun masu LA

Xorijiy davlatlarning gimmatli qog'ozlar bozorml-;ar fgo]iyatni
va nazorat qilish bo'yicha vakolatli orga‘nlarl' bll anbozorlarida
muvofiglashtirish, milliy va xalgaro gimmatli o8 Oﬁ;}:inmg oldini
qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha gonun hu”atlén bu?.l oa'ozlar bilan
olishda ular bilan o‘zaro hamkorlik gilish, gimmat ;tgniartlari va
operatsiyalarni amalga oshirishning Y‘:"gona, ton Respublikasl
qoidalarini ishlab chigish magsadida O Zbem-slos-sonli garoriga
vazirlar Mahkamasining 1998-yil 12-Y§“V3rdzg;ashkﬂotida (iosco)
asosan qimmatli qog'ozlar komissiyalarl. xalcl;(§;; etib, gimmatli qo-
O'zbekiston Respublikasining VakOIath. %-11 lnﬁrish markazi belgi-
g'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojia

Jlangan.

gilish  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.
' I0SCOning asosiy vazifalari bo'lib, qimmatli qog'ozlar bozorida
investorlar huquglarini himoya gilish hamda bozorning samarali va
shaffof tizimini ta’'minlash magsadida xalgaro tan olingan standart
va qoidalarni ishlab chiqish, ularni amaliyotga tatbiq etish va
rivojlantirish magsadida tashkilot a'zolari orasida hamkorlikni
yo'lga qo'yish, investorlar huquqlarini himoya qilish 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 hamkorlik agentligi (KOICA) hamda yaponiya xalgaro
hamkorlik agentligi (JICA) bilan 0'zbekiston Respublikasi gimmatli
qog'ozlar bozorini rivojlantirish borasida zamonaviy tajribalarni
almashishga doir chora-tadbirlar amalga oshirib kelinmoqda.

Kapital bozorini jadal rivojlanishini ta’minlash va investitsiya-
‘larni jalb qilishning samarali tizimini joriy etish magsadida, jahon
davlatlari tajribasidan kelib chigqan holda 0'zbekiston Respublikasi
prezidentining  2019-yil 14-yanvardagi «Davlat aktivlarini
-boshqarish, monopoliyaga qarshi kurashishni tartibga solish
tizimini va kapital bozorini tubdan takomillashtirish chora-
tadbirlari to'grisida»gi PF-5630-sonli farmoniga asosan mustagqil
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 Prezifit'en‘-
tining «O‘zbekiston Respublikasi kapital bozorini rivojla.nnnsn
agentligi faoliyatini tashkil etish to'g'risidargi 2019‘_3”1. 24?
yanvardagi PQ-4127-sonli Qarori gabul gilindi va mamlakatlmlzdagl
qimmatli qog‘'ozlar bozorini tartibga soluvchi yagona 'd_avlat'organl‘f
kapital bozorini rivojlantirish agentligi tashkil et.lh.b' qtmmatf
qog'ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlan.tl}‘ish' mall'g?m
tugatildi. Kapital bozorini rivojlantirish agenthglt O.Z_ ? 18:3‘
mamlakatimiz kapital bozorini rivojlantirish, stratcegl}’itﬂ“.l ishlab
chigish va unda quyidagilarni inobatga olish vazifasmll q'O Yd_li !

B aholi, tadbirkorlar va iqtisodiyotning investlts!y"fmy tala 3
larini maksimal darajada qanoatlantirish magsadida -m‘?lly_‘"; bc']zl?irrii
ning uyg'un faoliyati va uning barcha segmentlari rivoJianisiiy
ta’'minlash;

B kapital bozorining barcha, i
uchun teng sharoit va tadbirkorlik faoliyati 'erkmhgml
asnoda sog'lom raqobat muhitini shakllantirish; ) e

B xalgaro moliya bozorlari bilan fa?I mt'egl‘aisi S
zamonaviy axborot-kommunikatsiya texnologlyala_“c?a“ eniashuv-
lanish va xorijda muvaffagiyatli sinovdan o‘tgan ilg'or I;W:m i
lardan foydalanish orqali barcha toifadagi investorlar uch
bozorining qulayligini oshirish; e

M ilg'or xalgaro amaliyotni joriy q_‘hs
cheklovlar va sohaning haddan tashqal‘} tffl
bartaraf etish orgali fond bozorida .I‘Wojla. s
yo'naltirilgan investitsiyalarni faol moliyalashtiris
shart-sharoitlarni yaratish;

M investorlar uchun jozib '
hisobiga kapital bozorining kapitallashuvi va
oshirish, bank tomonidan kreditlashning
mexanizmini yaratish;

W tegishli xalqaro mezonlar \./a
kapital bozorini tartibga solishning ya

shu jumladan xorijiy ishtirokchilar
yaratish, shu

h, ortigcha to'siqlarf
rtibga solinganligini
nish magqsadlariga
rur

i i jori qilish
mexanizmlarni jorly @H=Y
s raqobatbardoshhgml

samarali muqobjl

an holda,

jri i joriy qilg
tajribalarni joriy e

xlitligini, tizimli
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chiliklarning oldini olishni ta'minlovchi zarur gonunchilik bazasini
.ishlab chigish;

M iqtisodiy siyosat maqgsadlari 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;

B 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 boshqarmoqda. Bu esa, o'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 bargaror rivojlanishini
ta'minlash uchun O‘zbekiston mabhalliy moliya bozorining yaxlit

-modelini shakllantirishi lozim. Moliya bozorining kompleks
islohotini o'tkazib, uni ozaro muvofig rivojlantirish orgaligina
kapitalni iqtisodiy 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 boshqga ko‘plab
davlatlarda yagona moliyaviy regulator faoliyat yuritadi. 2020-yil
1-yanvardan boshlab, qozog'istonda moliya bozorini tartibga solish
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va rivojlantirish agentligi ishga tushirildi. Qozog'istm? marka'ziy
banki bajargan moliya bozorini rivojlantirish va tartibga solish
vazifasi yangi agentlikka yuklatildi.
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16.2-rasm. Moliya bozorini tartibga solinishining jor1y
tuzilmasi!1®

i1 etilishi, 0'2

Mamlakatimizda yagona moliyaviy regulator -talfhkcﬂhit:h:::mit

navbatida, aksiyadorlar huqugqlarini himoya q1115' 1} e

yaratadi. Investorlar tomonidan qo’yilgan mab]&.lg larclm]a‘tli yechim
ishonch hosil gilib, nizoli vaziyatlarda muammoning a

topishiga umid bog'lashadi.

Regulator boshgaruvida bitta
kerak. Bu kollegial organ bo'lib, u ﬁ?(r-mk e
ta’minlaydi. Komissiya tarkibiga har' bir bl(? ) i
sug'urta, gimmatli qog‘ozlar bozorl, p'enmya }rmi .
kirishi lozim. Bular, 0'z navbatida,. 1'1.’1011)’? b—?ﬁ;shni
tartibga  solishning ~muvofigligint ta ml'd e
imkonini beradi. Islohotlar bozorning alohida

tartibda emas, yalpi ko‘rinishda olib boriladi.

shaxs emas, komissiya bo'hr?hf
ulohazalar muvozanatm_l
alan, bank sektorlf
g'armasi vakillari
vojlantirish va
shakllantirish
kka
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Nazorat uchun savollar

I. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gqilishning
-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
‘bosgichlarini tushuntirib bering.

10. Moliya bozorini tartibga solishda o‘z-o'zini boshqaruv
organlarini faoliyati nimalardan iborat?
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GLOSSARIY

Aktiv - (lot. activus - faol, ta'sirchan, ishchan) - 1]dbu’;§alt;
riya balansining chap gismi, korxonaning muaylsy.an sar:la la huvlf)ini
ifodasida barcha vositalarini, ularning ta_rklbl.va ]'t:ylassarﬂar
(asosiy fondlar, aylanma vositalar, pul chSIta'lan, k;;(mr}a{ona yok;
qarzdorlik talabnomalari va b.) aks e.mrad“ 231- ; naqd pul,
tashkilotning mulki yoki resurslarl (b‘.“.”’.masl m;,hi] mumkin
gimmatli qoglozlar va b.). Pulga tez sotilishi (ayian tli qoglozlar,
bo'lgan, bozori chagqon aktivlar [vekse.llar, gimma
oltin, nagd pul va b.) likvid aktivlar deyilad: ma, faoliyat) -

Aktsiya - (frants. action - farmoylsi.l; rux'satnoo’z. asitile
aksiyador jamiyat chiqargan qimm.atll a (',g.OZa-‘ shunga muvofiq
aksiyadorlar jamiyati kapitalida hissasfl borhgu}n}n 1\;1 . olishini,
topilgan foydaning bir gqismini div'de{ld > d?
boshqarishda ishtirok etish huquqini tasdlqlm.r ,:ktsiYa kursi aktsiya

Aktsiya kursi - aktsiyaning bozor D =/ 0 F f e foiai
keltiradigan dividend miqdoriga L m-m:;ltsiy'a kursi aktsiya
darajasiga teskari mutanosiblikda dlfgarads dan) yuqori yoki past
nominalidan (aktsiyada ko'rsatilgan .summa -aa kursini emitent
bo'lib, bu talab va taklifga bog'llc-l- Ak-ts‘l};la belgilanishi bitjd
emas,bozor belgilaydi. Aktsiya parxining birja

kotirovkasi deyiladi.
Aktsiyador - aktsiyaning €gas '
va jismoniy shaxs. d topish magsadida
Aktsiyadorlik jamiyati - damma.k hilik jamiyati-
hissadorlik tamoyiliga binoan UYUShI.gan Sh?,]; .Ca miyatining ka
Aktsiyadorlik kapitali - akSIYadortl,v Ilnulk hisoblanadi-
sherikchilik asosida tashkil topgan korporat! gl ksiyad orlik
Aktsiyalarning nazorat paketi —aktslye =oo, aktsiyalar
jamiyatida amaldagi hukmronlikni da bir shaxs:

i : mumi
miqdori; chigarilgan aktsiyalarning U

i, undan naf ko'ruvchi yuridik

pitali.
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kompaniya yoki davlatning yirik hissasi. Aktsiyador jamiyatning
yig'ilishida hal giluvchi 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 chigarilayotgan 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 qgiladi.

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 chiqarish vositalari
(mashina, asbob- uskuna, ishlab chigarish binolari va uskuna-
lari)ni o'z ichiga oluvchi, igtisodiy jihatdan o'z qiymatini ishlab
chiqarilgan tovarlarga asta-sekin va uzoq muddatda o’tkazib
boruvchi gismi.

Asosiy fondlar - ishlab chigarishga 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 Kkapitali - 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
orqgali 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 vaqtinchali.lg fr;(};de;g
nish uchun ma’lum shartlar va tamoyillarga asoslanib, Kap

berishi.

Bank operatsiyalari -
siyalar: joriy yoki boshqa hisobvaraqga pl.ﬂ.qa e
yoki foizsiz kreditlar berish, birja' tOPSh.’l“qlla“?; tolp shiri’qlarini
matli qog’ozlar, aktsiyalar sotib olish, _ml]oz al:nhifgbiga e
bajarish, tovarlar yoki tovar hujjatlari garavi 4 pulsiz hi-
berish, shuningdek, boshqa har qanday l,mlh 5 naiss,-v (kredit-
sob-kitoblar bo’yicha operatsiyalar kiradi. Asosalil,hpma gsadlarida
lash uchun resurslar hosil qilish) va aktiv (foyda olis
bu resurslarni ishlatish) turlarga bo'linadi. )

Bank aktivlari - banklarning .aSOS‘
oshirishda foydalanuvchi turli moddiy lVa italari, sotib olingan
majmui. Ular, asosan, bank kreditlarl, asosw,v'osilsmda bo'ladi.
qimmatli og'ozlari, investitsiyalari, valyuta g pank resurslarini

Bankning aktiv operallisi}/al"f'_rl . uzoq muddatli Va
joylashtirish bo'yicha operatsiyalar: mHo2la'E% "0 L picobea
qisqga muddatli kreditlar berish, shujumlacar arovga olish yo'l
olish, ko’chmas mulk va gimmatli qog clearlfll : zayomlarini V2
bilan, bank resurslarini davlatl Qbhg?ti;);iitsiyaga qo'yish.
korxona aktsiyalarini sotib olish yo'li b':lan . rslarni bank schetigaf

Bankning passiv operatsiyalarl = K% o " qogoglami
tushirish: jamg'armalarni gamrab OhSk' u? emissiyasi, bankia”
chiqarish va joylashtirish, Markazly _ban.rsii yahk.
ning xususiy jamg'armalarining tashkil Etfé n foydalan

Bank foiz stavkasi - bank s:;udasli Z nisbatan
belgilangan haq miqdori. Qarz ?m?]maiugri muddati V@
undiriladi. Uning miqdori kreditning :
vaqtida qaytarilishiga bog'liq-

Bank depozitlari - jismonty VElmu
Muassasalariga ma'lum muddatga va
qo'yilgan bo’sh pul mablag'lari.

banklar amalga oshiradigan opef-at-
bul gilish, foizi bilan

y faoliyatini amalga
moliyaviy resurslar

ganlik uchun
foiz hisobida

ddatsiz ©
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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 qgo’'mitasi talablari - bank
tizimining bargaror amal gilishi hamda o'z majburiyatlarini bajara
olishini ta’minlash uchun o'rnatilgan xalqaro 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 gilinadigan muassasa.

Biznes - (ingl. business) - daromad keltiradigan yoki boshqga
naf beradigan xo’jalik faoliyati; foyda olish magsadlari 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 daromadlari 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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Byudijet subventsiyasi - qonun hujjatlarida nazarta tutilgan

tartibda muayyan magsadlarga sarflash sl?arl.:l bll‘anmz;?(;rri
byudjetdan quyi byudjetga gaytarmaslik sharti bilan ajra g
pul mablag'lari.
Byudjet defitsiti - muayyan davrd .
byudjet daromadlaridan ortiq bo'lgan summask.
Byudjet profitsiti - muayyan davrda byudjet

byudjet xarajatlaridan ortiq bo'lgan summasi. R
Bojxona bojlari - ma'lum bir mamlakatning hududiga m

i i igan
sulotlarni kiritish, undan chiqarish va f’lib o’nst;c’la d::odI:al?d;lgizh
iste’'mol soliglaridan biri. Ularning asosiy magsaci ishlog xo'jali-
bo'lmasdan, balki ichki bozorni, milliy sanoatn! ‘D’lal q) siyosatining
gini himoya qilishdir. Davlat iqtisodlYl [m?hya-s Et qilinadigan
instrumenti sifatida maydonga Chlqad"- IglipioShurlga o'xshash
mahsulotlarning bahosi bilan ichki bc?ZO'Fdag" xuodatda, mahsulotlar
mahsulotlarning bahosini tenglashtirishi g axsus me’zonlar
bahosidan olinadi. Buning uchun, aYTim_ F‘Ol_lard:l;:;n.

(masalan, og’irlik, maydon) ham qo’llanilishi m:; _ almashtirish) -
Valyuta konvertatsiyasi (lot. convers [utasining  Xoriily

valyuta almashinuvi - mamlakat milly ";'at)i,da amal qiluvehi

valyutalarga yoki xalgaro tollov vositast T8

valyutaga erkin almashtirilishi.
Valyuta kursi - bir mamlakat pu

pul birligida ifodalangan narxi. .
Valyuta siyosati - 1) davlatning

a byudjet xarajatlarining

daromadlarining

kat
] birligining boshqa mamla
chida va unda.n
yalariga 2 sir
ng va tashql

mamlakat i

eratSi
. iga, valyut& op =%
tashqarida valyutaga, valyuta kursig isodiy siyosatn!

ko'rsatish chora-tadbirlari; davlat iqt
iqtisodiy faoliyatining tarkibiy qis
magsadlarga muvofiq halqaro valyuta va
batlar sohasida amalga oshiriladig
iqtisc'di}’ siyosatning asosiy maqgsa

ing
i 2 mamlakam'l :
S boshqa iqtis°

. dbirlari maj

diy munosa-
muaSidir-

an chora-ta®
dlariga erishishga




Davlat moliyasi - davlat ixtiyorida pul jamg'armalarining

tashkil etilishi, tagsimlanishi va sarflanishi sohasidagi moliyaviy
munosabatlar.,

Davlat qimmatli qog'ozlari - byudjet kamomadlarini
qoplash magsadlarida hukumat yoki mabhalliy hokimiyat idoralari
nomidan chiqarilgan va albatta, hukumat tomonidan kafolatlangan
gimmatli gog’ozlar.

Davlat krediti - kredit munosabatlarida bevosita davlatning
ishtiroki bilan xususiyatlanadi. Davlat krediti davlat byudjetidan
ustuvor investitsiya loyihalarini amalga oshirish bo'yicha
tasdiqlangan dasturlar asosida beriladi.

Daromad solig’i - moliya yilida solig 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 gilgan investitsiyalariga necha so'm daromad kelishini
aniglab 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 qilib olinadigan turlari bor. :

Diversifikatsiya - (lot. diversificatio — o'zgarish, xilma-xil
taraqqiyot) - korxonalarning faoliyati sohalari va ishlab chiqara-
digan mahsulotlari turining kengayishi, yangilanib  turishi.
Disversifikatsiya ishlab chiqarishda yuqori samaradorlikka erishish,
igtisodiy foyda olish, bankrotlikka barham berish va boshqga
magsadlarda amalga oshiriladi,

Dividend - (lot. dividendum - tagsimlanadigan narsa) -
aksiyadorlar jamiyati foydasidan aktsiya egasiga har yili beriladigan
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k.

iemi. Divi i miqdori
va uning daromadiga aylangan qisml. Dividendning aq

i i soni va
aksiyadorlar jamiyatining sof foydasi, aktsiyalar
giymatiga bog'liq. ‘ "

i i 1 - rma, %
Diskont (ingl. dlSCfJunt’ ‘che%; e iaddaafol ayias
hisobga olmoq) - gimmatli qog ozning for tarib sotib olishdagi
sotilayotgan narxi bilan nominali yoki uni qayta

narxi o'rtasidagi farq. ' _
Dotatsiya - davlat byudjetldan. qay’farll] A

beriladigan pul mablag'lari, zararlarni QOPlaS
tashkilotlarga beriladigan davlat nafaqal?r"l o
Jamg’arish - joriy davrdagi an'fa 1?h asti o<hirishga yo'nal-
kengaytirish orgali kelajakda aholi 1s-te molll:lll s Lo
tirilgan jarayon. Jamg'arishning asosly .fun tsilsyhishga ko'maklas-
chigarish jarayonining pirovard maqsadiga €r magsadi aholining
hishdir. Takror ishlab chigarish jaray on.mllng‘ diy ehtiyojlarini

o'sib va o’zgarib borayotgan ijtimoiy-iqtiso
qondirishdan iborat. ol g
Jamg’arma - aholi, korxona va davlartnzinglish
ot "0

kelajakdagi ehtiyojlarini qondirish va dat '
to’planib borishi. . Tarkibiga BMTnmfg
i nassasasi. tagil
Jahon banki - xalgaro moliya m bo ta mus a
ixtisoslashgan muassasa maqomiga egd taraqqiyot ban<h
o il .o tiklanish va giyot

Xalgaro moliya instituti (Xalqaro yalqaro tarad
Xalgaro moliya korporatsiyasi s lqaro tiklanish V2

a ;

Uyushmasi) kiradi. Ba'zi adabiwﬂa;:ski};zs ham ataladi
taraqqiyot banki norasmiy holda Jahon

., shartnomd: :
ljara shartnomasi - fuqamlik'huququ mol-mulkni
ko'ra, ijaraga beruvchi ijaraga oluv

; vaziga
e ha?{iefoydalanish uchun
ish yo
Vaqtincha egalik qilish va foydalanis
topshirish majburiyatini oladi. :

ljara haqi - ijara sharoitidd ta
to'lovning turi, Asosiy fondlarning

computare -

Imaydigan tartibda
hun korxona va

ng moddiy asosint

maqsadlal'ida

tlgan 3

im etilgan
qdi e
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olinganda ular ijara shartnomasining butun amal gilish davomida
teng hissalarda mahsulot tannarxiga kiritiladi.

ljtimoiy investitsiyalar - inson salohiyatini, malakasi va
ishlab chiqarish tajribasini oshirishga, shuningdek, nomoddiy
ne'matlarning boshqga shakllarini rivojlantirishga go’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, o'zaro bog'liq bo'lgan tadbirlar majmui.

investitsiya majburiyati - belgilangan maqsadlarga erishish
uchun investor tomonidan gabul gilinadigan majburiyat.

investitsiya siyosati - 0'zbekiston Respublikasi iqtisodiyotida
va uning alohida tarmogqlarida investitsiyalarning zarur darajasini
va tuzilmesini 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 yoKki
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 fac?IIY§tf
obyektlariga o'zining mablag'larini va (yoki) an'ZI-' _m’ahlag!ar'lr‘-_'l
yoxud jalb gilingan boshqa investitsiya resurs]anml investitsiya
qilishni amalga oshiruvchi investitsiya faoliyati subY?lfU-_ LA

Investitsiya siyosati - investitsiya faoliyatini jon 44 !
iqtisodiyotni yuksaltirish, ishlab chigarish samal.‘ac!
va ijtimoiy muammolarni hal gilish magsadida 1Clt1lS°
uchun qulay xo'jalik yuritish sharoitlarini yaratishga
magqsadli tadbirlar majmui.

Investitsiya dasturi - respublika iqtisﬂ
Va tadrijiy rivojlantirishga erishishga, tabii ;
moliyaviy, moddiy va mehnat resurslaridan oqi

orligini oshirish
diy sub’ektlar
qaratilgan

odiyotini barqaror
y, mineral xom ashyo,

lona foydalanish yo"li
ntaqalarini tarkibiy

bilan respublika ayrim tarmoglari Va mltrategik vagzifalarini
0'zgartirishni iy ustuvorliklarini va $ Nangan
gartirishning asosiy u biri bilan 0'7ar0 bog'langa

amalga oshirishga yo'naltirilgan bir
chora-tadbirlar majmui. 0'zbekiston Resplu ,
dasturi respublikani ijtimoiy- iqtisodiy 1'1"’01'3;
tarkibiy qismi hisoblanadi va davlat Inves
Ustuvor yo’nalishlarini aks ettiradi. =

Investitsiya mubhiti - 1) invest}tﬁl}:’3 o-fi
Xavf-xatar darajasini belgilab beruvchi I’tm:lo%yalarning risklilik da-
va siyosiy omillar majmui; 2) xorijiy investisy dalanish imkoniy?”
rajasini va ulardan mamlakatda sal‘nargll ﬁ?y Juridik v2 ijtimoiy
tarini oldindan belgilaydigan iqtisodiy: L

blikasining Investilts.iyzi
tirish istiqbolm{ng
tsiya siyosatining

lar jozibadorligi hamda

diy, moliyavty

H iri l‘r

Oml“aryig’indisi. ! al"iShni kenga}ml‘ls ,1

Investitsion kreditlar - ishlab Ch]qd nizatsiya ailish Y2

; ilash, mode¢ ; hun
texnik va texnologik jihatdan yarg! & insl‘lootlal'ni qurl.Sh e

'ladigan uzoq

rekonstruktsiya gilish, yangi bino Va gsadida ber!

2arur bo'lgan vositalarni sotib olish ma
Muddatli kreditlar. .

Investitsiyaviy faollik - turl
mad olish magsadida milliy yoki X
Siya resurslarini kiritishga intilish:

. div sub'e
igtisodiy 51"
orijy iqtisodi¥o"
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Investitsiya me’yori - investitsiyalar hajmining yalpi ichki
mahsulotga bo’lgan nisbati.

Investor - o'z mablag'larini, qarzga olingan va jalb etilgan
mablag'larni, mulkiy boyliklarni va ularga doir huquqlarni, 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, 0’z mamla-
katidagi qonunchilikka ko'ra investitsiyaviy mulk egalari (tasar-
'rufchilari] yoki buyurtmalardan foydalanuvchi sifatida gatnasha
oluvchi xorijiy tashkilotlarni kiritish mumkin:; 2) investorning
buyurtmalarini  bajaruvchi sifatida investitsiya  faoliyatini
ta'minlovchi investitsiya faoliyati sub’ektlari.

Investitsiya loyihasi - iqtisodiy, ijtimoiy va boshga manfaat
xo'rish magsadida investitsiyalar kiritgan holda oldindan
belgilangan muddat mobaynida amalga oshiriladigan o’zaro bog'lig
tadbirlar va ishlar majmui.

Investitsiya loyihalarining iqtisodiy samaradorligini
baholash usullari - bu uzoq muddatli kapital qo'yilmalarning kela-
jakda goplanishini va foydaliligini baholash magsadida turli ob’ekt-
larga ularni kiritishning magsadga muvofigligini aniglash 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 (soliq to’lovining kechiktirilishi).

Innovatsiya (ingl. innovations - kiritilgan yangilik, ixtiro) -
1) texnika va texnologiya avlodlarini almashtirishni ta’'minlash
achun 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 ytangililea;ll‘,
shuningdek, ularning turli sohalar va faoliyat doiralarida qo ll;j-
nilishi. -
Innovatsiya investitsiyalari - texpikg. va texn '
yangi avlodini ishlab chiqish va o'zlashtirishga qo's
investitsiyalar. :
Innovatsiya texnologiyalari - iqtisodiyo_tga. ya o
- - ; Mani i sitalar majmul
tatbiq etish bosqichlarida qo'llaniluvchi usul \.fa vos e
bo'lib, 0’z ichiga joriy etish, trening, konsalting, transfert, audit,
injiniring kabi turlarini oladi. : e
] m;ll:tillektual mulk - ijodiy aqliy faoliyat mahsuli.llxtlroch’ltk Y,:
mualliflik ob’ekti huquqi majmuiga kiruvchi fan, adabiyot, §aﬂdaa'!iji"v
ishlab chiqarish sohasida ijodiy faoliyatning 1.305}1(?13 turlar:; ?:ozislh ’
badiiy, ilmiy asarlar, ijrochi aktyorlik san’ati, jumladan, oV i
radio, televidenie asarlari, kashfiyotlar, ixtirolar, sanqat na;r-lxauniné
kompyuterlar uchun dasturlar, ma’lumotlar ba.zaSl: bno‘-"s on el
ekspert tizimlari, tovar belgilari, firma atamalari va ’
ob’ektlar. e b itieh)
Inflyatsiya - (lot. Inflatio - shishish, bo rtls:, l;?slilain:::’ij)_
pulning qadrsizlanishi - tovar-pul muvozan.atlrllmg u:i e
asida muomalada xo'jalik aylanmasi ehtilyoliandan o'ri:gtovaﬂ oF
qog'oz pullar miqdorining ko'payib ketishi, pu'l massas:;sinlanmagan
massasidan ustunligi natijasida tovar bilan ta :

pullarning paydo bo’lishi.
Inflyatsiya darajasi - ma'lu
darajasining foizdagi o'zgarishi. ol s Barcha
lgtisodly fel ol X0]ahkdahbal;:lda ?:quatli aholi.
kishilar bilan bir qatorda ish gidirayotgan me n]a gtda qatnashishi
Ular iqtisodiy jihatdan faol va teglsbhlll fal‘{’a':l yoki mablagari
i i digan manba arl
mumkin, birog, daromad ola

i maydilar.
yo'qligi tufayli bu faoliyatni amalga olih]liga OIbog et
i ital: lot. capitalls = ' o4
Kapital (nem. kapital;

ga.
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bo’lgan jami vositalar va mablag'lar; yangi qiymat keltiruvchi, o’zini-
0’zi ko'paytiruvchi giymat. Tovarlar va xizmatlar ishlab chiqarish
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 qilishga, texnik jihatdan qayta 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 chigarish va
noishlab chiqarishga tegishli asosiy fondlarni yaratishga, ularni
yangilashga va harakatdagi fondlarni ko'paytirishga, ob’ektni
qurishga sarf gilinadigan, ishlab chigarishga qo’yilgan mablag’.

Konsortsium (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 gilgan 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 - ishonamar_l] - ’p1‘11
mablag’lari, tovar va xizmatlarni kelishilgan ustama (foiz) to.la:
qaytarib berish sharti bilan ma’lum muddatlarga qarzgz:( berish.
Qarzga mablag’ beruvchi tomon kreditor (davlat, b_ank, orx;}::),
xususiy shaxs va boshg.), ssuda oluvchi tomon deblt'or (c;ar;l /
deyiladi. Kredit kelishuvi qarzdan foyda]anish. shartlari qay ‘e ga; !
shartnoma bilan rasmiylashtiriladi. Kredit muomala§1 q;-
beruvchi va qarz oluvchi o'rtasidagi iqtiso'diy n}unosabat:.lr. ;:e;?é
har qanday garz munosabati ham kredit bc‘)‘la .olmay 11. =
munosabatida olingan mablag’ qaytarib benhs-hi, f?yda :I::j- 2
uchun haq (kelishilgan foizda) to’lanishi, r’n'udldath, madllL.u:; h?atilish;
nomoddiy aktivlar bilan ta'minlangan bo'lishi, magsadh

shart.

Kreditga layoqatlili
gisqa va uzoq muddatli qarzlar va u]alr bo.
qaytara olish, garzga xizmat ko'rsatishni
yatidir. Korxona qanchalik kreditga layoqa. 2
u shunchalik bankrotlikdan himoyalangan hlsoPIal?a. i. A

Markaziy bank - mamlakatning pul belg}larl.m. em L)
(pul bosib chiqarish) va tijorat banklari fao}xyaﬂmk nj;:nklaming
huquqi berilgan bosh davlat banki. Mark.amy banb B e
banki» bo'lib, pul muomalasini tartibga solishda va ycli ]an o
qarishda davlatga va hukumatga yordam beradig !
hisoblanadi.

Majburiy zaxira talabi ' :
laridan ma’lum bir gismining Markaziy banknin

k - xo’jalik yurituvchi sub'ektlarnfng
'yicha foizlarni 0'z vaqndla
ta'minlay olish imkoni-
tli, to'lovga qobilli bo'lsa,

- tijorat banklari jalb gilgan mablafg.——
g zaxira fondiga

'tkazilishi. ' e i)

- ailias’uliyati cheklangan jamiyat - a zolari ].amliiaat jI:V[];. o

yatlari bo'yicha faqgat o'zlari qo'shgan ulush doiras

bo’ladigan jamiyat. _
Moliyaviy investitsiyalar - akSIy.aIar‘, :

maviy va davlat obligatsiyalariga, shun{ngdelic q

ning boshga turlariga kiritiladigan investitsiyalar.

korporatiV, infratuzil-

mmatli gog'ozlar-
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Moddiy resurslar - iqtisodiyot taraqqiyoti va ishlab chigarish
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 oqimlari harakati. Moliya pul munosabatlari
sifatida  iqtisodiyotda muhim vazifalarni bajaradi: tagsimlash
vazifasi; rivojlantirish vazifasi; ijtimoiy himoya vazifasi; axborot
berish vazifasi; nazorat vazifasi.

Narx, baho - tovar giymatining puldagi shakli; bozor
igtisodiyotida amal giluvchi igtisodiy dastak.

Nominal giymat (lot. nominalis - nomi yozilgan) - pul
belgilari, banknotlar, gimmatli qog'ozlarning ustiga yozib go'yilgan
iymati, narxi.

Nou-xau (ingl. know how - gandayligini bilaman), ishlab
chiqarish siri - hali hammaga ma’lum bo'lmagan va keng tarqal-
magan yangi ilmiy-texnikaviy, ishlab chigarish-texnologik, boshqa-
rish, moliyaviy-igtisodiy, 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 qimmatli qog'ozlar yoki tovarlarni muayyan muddat
davomida belgilangan narxlarda sotib olish yoki sotish huqugini
beradigan shartnoma.

Oferta, offerta (lot. offero - taklif etaman) - bir shaxsning
hoshqga 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
butunlay 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 - ochig, anig-ravshan) - texnik echim
(ixtiro)ning davlat tomonidan e'tirof etilganligini va ixtirochining o'z
ixtirosiga olgan mutlaq huquqini tasdiglovchi hujjat.

Portfel investitsiyalar - kapitalni korxonalar qimmatii
qog’ozlariga (korxona ustav kapitalining 10 %dan kam qismini)
joylashtirish (investorlarga ular faoliyatini bevosita nazorat gilish
imkonini bermaydi).

Penya (lot. poena - jazolash) - majburiyatlarning o'z vagtida
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'ia
topshirish majburiyatini oladi. Buyurtmachi ish natijasini gabul qilib
olish va buning uchun haq to'lash majburiyatini oladi. ¢,

Preferentsiya - 1) investitsiya va innovatsiya xarajatlanpl
moliyalashtirish uchun investitsion solig krediti va maqs.adli' sohq
imtiyozi ko'rinishida belgilangan imtiyoz, engillik; 2) inlSOdlyOtﬂI
magsadga muvofiq rivojlantirish va tartibga solishda ayrim sTJha val
tarmoglar, korxona va ishlab chigarish turlariga nisbatan beriluvchi
imtiyoz, afzallik va ustuvorliklar.

Reinvestitsiya — investitsiyalar bo

'yvicha daromadlar ko’rini-
shida olingan va ishlab chiqgarishni 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 gismi bo'lib,
unda daromadlar manbalari va ulardan tushumlar migdori,
shuningdek, moliya yili mobaynida aniq maqsadlar uchun ajratiladi-
gan mablag'lar sarfi yo'nalishlari va miqdori nazarda tutiladi.

Rekvizitsiya (lot. reguisitio - talab qilib olish, olib qo'yish) -
mulkni haq to’lab majburiy ravishda davlat egaligiga to’'la yoki
vagtincha foydalanish uchun olish.,

Rentabellik (nem. rentabel - daromadli, foydali) - korxona
yoki tadbirkorlikning daromadliligi, samaradorligi; mikroiqgtisodiy
miqyosdagi iqtisodiy faoliyatning samaradorligi. Rentabellik foyda
olib ishlashning qiyosiy, ya'ni sarf- xarajatlarga nisbatan
aniglanadigan 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
soligqa 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 chigishi 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'yicha

xo'jalik yurituvchi sub’ektlardan va fugarolardan davlat tomonidan
davlat yoki mahalliy byudjetga olinadigan majburiy to lovlar.

rolini

Soliq og'irligi (vuki) - davlat va jamiyat hayotida soliglarning
xarakterlab (ko'rsatib) beradigan eng umumlashgan

ko’rsatkich. Ishlab chigarishning umumiy hajmi va daromadlarda

be oot i - i 2
soliq ajratmalarining salmog'ini (hissasini) ko rsatuvchi,

bozor

iqtisodiyotining amalga oshirilayotgan modelidan kelib chiq‘acFigak:T
o'lcham. Soliq yig'imlarining jami milliy mahsulotga (yalpi ichki

mahsulotga) nisbati bilan aniglanadi. L
Soliq imtiyozi - soliq to'lovchi soliq majburiyatlari hajmining
to'liq yoki qisman gisqarishi, to’lov muddati
orqaga surilishi. Soliglarning rag’batlantiruvchi
imtiyozlari tizimi orqali amalga oshiriladi. So
ob’ektining o'zgarishida, soliqqa
kamayishida (gisqarishida), solig stavkalarining
boshgqalarda o'z ifodasini topadi. .

Soliq stavkasi - soligga tortish birligi
soligning hajmi (miqdori, darajasi).

Soliq tizimi - mamlakat doirasida (hud
(yuridik va jismoniy shaxslardan) belgilang
soliglar, yigiimlar va boshga to’lovlar
tuzilishining shakl va uslublari yig'indisi.

Ssuda (rus.) - moddiy boyliklar garov
gaytarib berish sharti bilan muayyan muddatga qarz
pul yoki moddiy boylik.

Ssuda kapitali - vaqtincha foyda
haq to'lash sharti bilan qarzga b€
kapitalining iqtisodiy ma’nodagi 0'ziga X0
foiz ko'rinishida foyda keltiradi.

Subventsiya (lot. subvenire =
organlar tomonidan muayyan
lash uchun ajratiladigan pul na

tortish

AE_

ning kechiktirilishi yoKi
funktsiyasi soliq
liq imtiyozi soligga
tortish bazasining
pasaytirilishida va

ga to'gri keluvchi

udida) to’lovchilardan
an tartibda olinadigan
hamda ular tarkibiy

i hisobiga foiz to’lash va
ga beriladigan

lanib qaytarish, ma’lum foiz

beriladigan pul kapitali. SSI..lda
s xususiyati shundaki, u

yordamga kelmoq) - marka‘ziy
tadbirni, ob’ektni magsadli moliya-

faqasi. Magsadli 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 orgali 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 qaytarib
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 maqsadli pul jamg’armalarini tashkil etish va undan
foydalanish bilan bog’liq iqtisodiy 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
iqtisodiy aloqgalarni o’rnatish va rivojlantirishga qaratilgan faoliyati.

To'g'ridan-to’g’ri investitsiyalar - 1) bevosita mahsulot
ishlab chiqarish yoki xizmat ko'rsatish jarayonini tashkil etish yoki
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yanada kengaytirish magsadida xorijiy sheriklar tomonidan uzoq
muddatli kapital qo’yilmalar kiritish. To'g'ridan-to’g'ri investitsi-
yalar investorlarga mazkur ishlab chigarish jarayonlari ustidan
nazorat qilish 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'lg?tnf
operatsiyalarining kamida % qismini mamlakat tashqarisida, ?IZI
ro’'yxatga olingan chet mamlakatda amalga oshiradigan 3{11“11{'
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, bankka)

Unda bankning uchinchi shaxs (remitent -

ozma buyrug'i. ,
Y s n summadagi

tagdimchi)ga yoki trattani taqdim gilganga muayya
pulni to’lashi ko'rsatiladi. )
To'lov balansi - ma’lum bir davr mobaynida mamlakat

ij : rijdan olingan
' langan to’lanmalar va XO
e e ks davrda mamlakat

to'lovlar o’rtasidagi nisbat. 0’z ichiga tegi_Sl_lh. i) caudls
tovarlari eksporti va importi qiymatlarini 1f.adalm_ch S o
balansini, xizmatlar balansini va notijorat ro’lovn{ qlis;{ll:ntiradi.
barchasi joriy operatsiyalar bo'yicha toiloxr balansml. AR
Mamlakatning umumiy to'lov balansi joriy operatsly
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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 kapitali - aksiyadorlik jamiyati ustavida qayd etilgan
pul ifodasidagi dastlabki, boshlang’ich kapital. Ustav kapitali
aktsiyalar sotishdan tushumlar, ta’sischilarning xususiy qo'yilmalari
va davlat go’yilmalari hisobidan yuzaga keladi. Ustav Kkapitaliga
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 gayd 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 fugarolik
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'lig, 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 chiqarish va sotish xarajatlaridan ortgan
gismi. 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 igtisodiyotining 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
qimmatli qog'ozlari xaridini tashkil etish yo'li bilan moliyalashtirish;
qimmatli qog'ozlarning yuqori darajadagi likvidligini, ya'ni qim-
matli qog'oz egalari uchun yo'qotishlarsiz tezda pul mablag’ariga
aylanishini ta’'minlash. L

Fond bozori, qgimmatli qog'ozlar bozori- moliya bozorlrfmg
gimmatli qog'ozlar emissiyasi va ularning oldi-sotdisi ]_:’llafl
shug’ullanadigan sohasi. Fond bozorining asosi_y 'VaZIFaSI!
investitsiyalarni, ya'ni kengaytirilgan takror ishlab chigarishga va
texnika ravnagiga zarur investitsiya mablag’larini to’plash hamda
tagsimlash; qimmatli qog'ozlar paketlaridan foydalfmgan_ ,h"l‘f"’f
mulk egaligini o'zgartirish; gimmatli gog'ozlar oldi-sotdisi yo'l
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bilan bozorni qayta tagsimlash; gimmatli qog'ozlar chigarish
yordamida davlat qarzini moliyalashtirish va boshq.

Fuqaroligi bo’lmagan shaxslar, apatridlar - muayyan
mamlakatning fuqgarosi hisoblanmaydigan va biron chet davlat
fugaroligiga mansubligini isbotlaydigan dalillari bo'Imagan
shaxslar. Shaxs o’z fuqaroligini yo'qotgan va yangidan fugarolik
huquqini olmagan vaqtda fuqarosizlik kelib chigadi. 0'zbekiston
Respublikasida yashab turgan, lekin, O’zbekiston Respublikasining
fugaroligi to’xtatilgan, boshqa davlat fugarosi bo'Imagan
shaxslarga ichki ishlar idorasi tomonidan fuqaroligi bo’lmagan
shaxslarga mo'ljallangan istigomat guvohnomasi beriladi.

Fyuchers (lot. futurus - kelajak) - tovar yoki fond birjalarida
xom ashyo tovarlari, oltin, valyuta, gimmatli qog’ozlarni amalda
bo’lgan narxlarda, lekin, etkazib berish va haqini keyingi kelishil-
gan muddatlarga qoldirish bilan oldi-sotdi gilish bo'yicha
bitishuvlar.

Xazina majburiyatlari - davlat tomonidan chiqarilgan
gimmatli gog'oz; xazina majburiyatlari sotilganidan so’'ng egasining
ma’lum pul miqdorini byudjetga o’tkazganini tasdiglaydi va egalik
gilish muddati davomida qayd qilingan daromad olish huquqini
beradi.

Xalqgaro valyuta fondi - BMTning ixtisoslashgan muassasasi,
a’zo mamlakatlarning valyuta hamkorligini amalga oshiradigan
xalqaro tashkilot. 1944 yilda Bretton-Vuds (AQSh)da o'tkazilgan
xalgaro valyuta-moliya Kongressida Jahon banki bilan bir vaqtda
ta’sis 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 boshga mamla-
katlar hukumatlari, banklari, firmalariga beriladigan kreditlar.

Xalgaro konventsiya - xalqaro shartnoma turlaridan biri;
davlatlarning, odatda, biron-bir ixtisoslashgan sohada o'zaro huquq
va majburiyatlarini belgilaydi.
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Xalgaro moliya korporatsiyasi - BMTning ixtisoslashtirilgan
muassasasi; Jahon banki guruhiga kiradi. 1956 yilda Xalgaro
tiklanish va taraqqiyot bankining filiali tarzida tashkil etilgan,
keyinchalik mustaqil yuridik shaxs. Shtab-kvartirasi Vashintongda.

Xarajatlar, sarf-xarajatlar, chigimlar - tovarlarni ishlab
chiqarish va muomala jarayonida turli resurslar (xom ashyFJ,
materiallar, mehnat, xizmatlar, mablag'lar) sarflari bilan bog'liq
chigimlarning pul shaklidagi ifodasi. Asosan, ishlab chiqarish va
muomala xarajatlariga bo’linadi. .

Xususiy mulk - ayrim kishilar yoki xonadonlar ixtiyondagf
mulk; bozor iqtisodiyotidagi xilma-xil mulklar orasidagi etakc%u
mulk shakli. Xususiy mulkning ob’ekti moddiy va moliyavl}{
boyliklar, ish kuchi, intellektual mehnat mahsuli, er, suv, er osti
boyliklari, korxonalar, xo'jaliklar, aktsiya va obligatsiyalar,l pul mab-
lag'lari, transport vositalari, turar-joy, iste'mol tovarlari, m‘ehn'flt
qobiliyati, ishbilarmonlik mahorati, ilmiy kashfiyotlar, texmk'avly
ixtirolar, san'at va adabiyot asarlari va boshqalar bo’lishi mumk:l‘n..

Xususiy sektor - igtisodiyotning xususiy mulkchil?k va Xo ]a.llk
yuritishning erkin bozor usullariga, iqtisodiy alohidalashuviga
asoslangan sohasi. Bozor iqgtisodiyoti 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.

Xususiylashtirish
davlatdan xususiy sub’ektlarga o'tishi
mulkchlikni  shakllantirish,  iqtisodiyotni e
qaytish yo'llaridan biri. Mulkni davlat ta_sarruﬁdan ch;gz::lill
xususiylashtirishdan tashgari shu mulk hisobidan Im:rSFICIEl n
mulk shakllarini vujudga keltirishni ham nazarda tuta\‘dl. _

Yirik investitsiya loyihasi - umumiy ‘ E[Iyma;;hadigan
banklarining birinchi darajali kapitalining 25 foizidan

investitsiya loyihasi.

- davlat mulkiga egalik huquqining
jarayoni, xilma-xil
davlatlashtirishdan

tijorat




Chet el investitsiyalari - chet ellik investorlar, asosan,
daromad (foyda) olish magsadida tadbirkorlik faoliyati va qonun
hujjatlarida tagiglanmagan boshqa turdagi faoliyat ob’ektlariga
qo'shadigan barcha turdagi moddiy va nomoddiy boyliklar va ularga
doir huquglar, 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, qimmatli qog’oz turi; 2) chakana savdoda
kassaning xaridordan pulni qabul qgilib olgani to’g'risidagi pattasi.

Egalik huquqi - mulk huqugqiga 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 chiqarmoq) -
muomalaga bank biletlari, barcha shakllardagi pul belgilari va
gimmatli qog'ozlar chigarish.

Yalpi ichki mahsulot (YaIM) - mamlakat iqtisodiy 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 chiqgarish omillari bilan ishlab chigarilgan
tovarlar va xizmatlarning bozor giymatlaridagi ifodasi bo’lib, uning
miqdori milliy 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. “soliq, sug'urta”

D. “pul, kredit".

2.Moliyaning ganday 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 B
4.Kundalik turmushga “finansi” (“moliya”) atamasinl ilk bo

kiritgan muallifni aniqlang?

A. “Respublika xususida olti kitob" asarini nashr ettirgan fransuz

olimi J.Boden kiritgan.

B. “Moliya fanining asosiy boshlanishi” deb nomlan

chop etgan K.Raudir kiritgan. by

C. “Davlat moliyasi” kitobini yozgan ingliz K.Bastblllclrltga“- e

D. “Siyosiy iqtisod asoslari” deb nomlangan o'z asarini chop etg

Dj.Mil kiritgan

5.Moliyaning to’'liq tarifi keltirlgan gatorni &0 &<~ g el

A. Moliya - davlatning funksiyalari va vazlfa}larlf; Rpron
hamda kengaytirilgan takror ishlab Chllqa:tlirilgan vl
sharoitlarni yaratish magsadida markazlas
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markazlashtirilmagan pul mablag'lari fondlarini shakllan-
tirish, tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonida vujudga
keladigan iqtisodiy 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 iqtisodiy 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 iqtisodiy
munosabatlar tizimi.

D. Moliya - davlatning vazifalarini bajarish hamda kengaytiril-
gan takror ishlab chiqarish uchun sharoitlarni yaratish
magsadida markazlashtirilgan va markazlashtirilmagan pul
mablag'lari fondlarini shakllantirish, tagsimlash va ulardan
foydalanish  jarayonida vujudga keladigan igtisodiy
munosabatlar tizimi.

6.Quyidagilardan qaysi biri moliyaning xarakterli belgisi

hisoblanadi?

A. markazlashtirilgan va markazlashtirilmagan pul fondlarini

yaratish (vujudga keltirish)

B. Moliya tizimining mavjudligi

+ C. Pulni tovarga ayrboshlanishi

D. Nazoratning mavjudligi

7.Moliya - bu......

A. Pul fondlarini shakllantirish, tagsimlash va undan foydalanish

bilan bog'liq igtisodiy 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 .
D. Tijorat bankalri va sug'urta kompaniyalarining allj.’()]lnl i
9.Takror ishlab chiqarish jarayoni gaysi bosqgichlarni oz
ichiga oladi?
A. ishlab chiqarish va almashinuv '
B. ishlab chiqarish, almashinuv, tagsimlash, iste'mol.
C. tagsimlash, iste'mol

: imlash, iste’'mol
[l)o.cmym1 t??t?moiy va iqtisodiy rivojlanishni belgilab l‘?erg::
uzoq istigbolga muljallangan va yirik mas‘:shtal')da.gl \;‘:hi_
falarni bajarishga qaratilgan bo’lib, u mol.ly.a rlmj‘.lzll‘na‘ri
ning asosiy Kkontseptsiyalarini ishlab chlr:ps.h, mo_llyh}i'
munosabatlarni tashkil etish tamoyillarini belgilashn

ko'zda tutadi?

A. Sotsial moliyaviy siyosat
B. Soliq siyosati

C. Baho siyosati

D. Moliyaviy strategiya

11.Moliyaviy siyosat - Y Lt
A. moliyadan foydalanishning metodlari, uni tashkil gilishning

amaliy shakllari va metodologik printsiplarining m?]tm;lll;k e
B. markazlashgan va markazlashmagan fondlarni ta
tagsimlash va sarflash. . ; Lk

C. davlatning vazifalari va FunktSi}’ﬁ‘la".l ham? ?gf:;:;sh

D. milliy xo’jalik taraqgiyotida davlatmng rohm-o ‘o'malishlarD)
12.Moliyaviy siyosatning tarkibiy gismlari

nechta?

A. 6 ta yo’'nalishda

B. 7 tayo’nalishda

C. 8 tayo'nalishda
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D. 4 tayo’'nalishda
13.. -strategiya belgilab bergan vazifalarni jamiyat

rivojlanishining konkret bosqichida moliyaviy

munosabatarni tashkil etish usullari orqgali amalga oshiradi?
A. moliyaviy taktika

B. moliyaviy siyosat

. C. moliya tizimi

D. moliyaviy boshqaruv

14.Quyidagilardan qaysi biri moliyaviy siyosatning tarkibiy

gismiga 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. mabhalliy moliya, xo’jalik yurituvchi sub’ektlar moliyasi.
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18.Byudjet siyosatidan ganday holatlarda foydalanilac.li? N
A. Byudjetda kontsentratsiya qilinadigan YaIlM hissasini
aniglashda

B. ljtimoiy himoyani amalga oshirishda

C. Moliyaviy siyosatni amalga oshirishda

D. Byudjetni to'ldirishda el
19.Pul siyosati orqali ganday vazifalar amalaga oshiriladi?

A. Byudjet defitsitini oldini olish .

B. Muomaladagi pul miqdori tovarlar massasi miqd?r_lga mros
kelmagan sharoitda pul massasining etmagan q'{STnml qog 0z
pullar hisobidan yoki xorijiy valyuta hisobidan to’ldmsl"t

C. mamlakatda xorijiy valyutaning muomalada bo'lishiga ruxsat
bermaslik

D. Tovar ishlab chivqarishni chegaralash :
20..Kredit siyosati natijasida kreditning arzonlashuvi

nimalarga olib keladi? '
A. 'T'akrogr ishlab chigarish jarayoni sub’ektlari daromadlarining
oshishiga

B. Igtisodiyotni izdan chiqgishiga

C. Byudjet daromadlarining kamayishiga

D. Byudjet xarajatlarining kamayishiga
21.Moliya tizimi bu- )
A. Davlat va korxonalarning pul fondlarini S
taqsimlash va foydalanish borasidagi shakl va m.etodlar p

B. Moliyaviy siyosatni amalaga oshirish .vr:hsztam

C. Moliya tizimi bo'g'nilarining yigindisidir

D. Fondlarini  shaklantirish, tagsimlash va
Mmunosabati '
22.Moliya tizimining sohalarini ko'rsating

A. Davlat byudjeti, davlat krediti .
B. Tijorat va notijorat korxonalari moli
C. Davlat moliyasi va mahallly mo
sub’ektlar moliyasi

shakllantirish,

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, Qoraqalpog'iston Respublikasi byudijeti va
mahalliy byudjetlar
C. Respublika byudjeti va unga bo’ysunuvchi byudjetlar
D. Viloyat va shaharlar byudjetlari
25.Moliyaviy boshqaruv - .......
A. Boshgariladigan ob’eklar va boshqariluvchi 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 ta turi
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27.Moliyaviy rejalashtirishda davlatning ixti-yorldzf
bo’lgan moliyaviy resurslar va xo’jalik yurituvchi
sub’ektlarning ixtiyorida (qo’lida) 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 (muvoze’m:imm] va
prorportsionalliligini (mutanosibligini) ta’'minlashga
qaratilgan 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 qon
D. Moliyaviy nazorat, dasturlashtirish, . wn
30.Moliyaviy ogimlarning ganday turla‘n m'mr]u‘ -1
A. Byudijetli-soligli, tijoriy, nobyudjet moliyaviy ogimiar
B. Byudjetli va byudjetsiz ogimlar
C. Soligli va kreditli
D. Notijorat va tijorat
31.Davlat moliyaviy naz
iborat?
A. joylashtirilgan kapitaldagl
magsadida ajratmalar va boshqa xar
B. davlat xazinasiga resurslarni tush
va davlat boshqaruv xarajatlarini minimalla

metodlari va

unlarni gabul gilish

oratining bosh magqsadi nimalardan

foyda normasini oshirish
ajatlarni minimal]ashtlnsh

hurishni maksimallashtirish
shtirish
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C. barcha iqtisodiy sub’ektlarning moliyaviy qonunchilik va
moliyaviy intizomga rioya qilishini nazorat qilish

D. makro va mikro~darajada moliya hamda pul oqimlarini
boshqarish

32.Nodavlat  moliyaviy nazoratining bosh magsadi
nimalardan iborat?

A. joylashtirilgan  kapitaldagi foyda normasini oshirish
magqsadida davlat foydasidagi ajratmalar va boshga xarajatlarni
minimallashtirish

B. makro va mikro~darajada moliya hamda pul ogimlarini
boshqgarish

C. davlat xazinasiga resurslarni tushurishni minimallashtirish va
davlat xarajatlarini minimallashtirish

D. barcha iqtisodiy sub'ektlarning moliyaviy qonunchilik va
moliyaviy intizomga rioya qilishini nazorat qilish

33.Davlatning oliy moliyaviy nazorat organi qaysi?

A. Davlat soliq qo'mitasi

B. Davlat bojxona qo’mitasi

C. Hisob palatasi

D. Davlat mulk qo'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 tashqgi nazorat

D. Ommaviy va jamoa nazorati

35.Vazirliklar, gqo’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 majlis
D. Vazirlar mahkamasi
37. Davlatning moliyaviy ‘
daromadlari va jamg’armalari asosida shakllanadi?
A. Iqtisodiyotning 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'ektlal."
38. Xyuslar moliyaviy salohiyati nimalardan iborat?
A. aylanmadan tashqari va aylanma aktivlar
B. pul mablag’laridan
C. tugallanmagan ishlab chigarish
D. tugallangan ishlab chigarish
17.Budjetga tushushiga qarab soliglar... ‘
A. Umumdavlat va mahalliy soliglarga bo'linadi
B. Bilvosita va bevosita soliglarga bo'linadi
C. Jismoniy va yuridik shaxslar to‘laydigan so_liqla
D. Umumbelgilangan va soddalashtirilgan soliglar
18.To'lovchisiga garab soliglar...
A. Jismoniy va yuridik shaxslar to‘laydiga nlso
B. Bilvosita va bevosita soliglarga bo'linadi

C. Umumdavlat va mahalliy soliglarga bo'Iina.dll o tindi
D. Umumbelgilangan va soddalashtirilgan soliglarg

salohiyati kimlarning pul

rga bo‘linadi
ga bo'linadi

liglarga bo‘linadi
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F.T. YULDASHEV

MOLIYA BOZORI VA
MOLIYAVIY TEXNOLOGIYALAR

(Kredit - modul bo'yicha)

O‘QUV QO'LLANMA

Muharrir: B. Musayev
Musahhih: I. Tog'ayev
Texnik muharrir: K. Qudratova
Kompyuterda sahifalovchi: F. Akramova

Tasdignoma. 5165, 02.03.2021.
Terishga berildi: 08.10.2024 y.
Bosishga ruxsat etildi: 11.01.2025 y.
Ofset gng'oz. Qog'oz bichimi: 60x84 1/16.
“Cambria” gar. Ofset bosma.

Hisob nashriyot t.: 25,08. Shartli b, t.: 25,12.
Adadi: 30 nusxa. Buyurtma Ne4

«Intellekt» nashriyotida tayyorlandi.
Qarshi sh, Bunyodkor MFY Mustagqillik ko‘chasi 10/28-30-uy
“Photo Express” I. Ch. korxonasida chop etildi.
Qarshi sh, Mustagqiillik ko'chasi 22-uy
Telefon 91-466-80-32.
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