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KIRISH

Bugungi kunningeng dolzarb muammosibu 2008yilda boshlangamahon
mo i yaviy i nqirozi va i ngirozdan Kiyi
kelayotgan vaziyatdan chigislo Y&arini izlashdan ibordt

O abekistonning bozor munosabatlarigaishi, ayniqgsa, muomala sohasida
tub o Zgarishlar bilan birgalikdaory berishikuzatiimoqgda. Bozor igtisodiyotida
muomala sohasining asosiy elementlaridan bigakar hisoblanadi. Zamonaviy
bozor tizimiga kiradigan bialar jamiyatda mahsulot ishlab chigarish
aylanmasining tezlashuviga va kengaytirilgan ishlab chigajefayoninimg
uzluksizligiga xizmat giladi. Bjalar tufayli tovarlarning muomaladao lish
vagtining qsqarishi asosiy fondlar va mehnat vositalaridan foydalanish
samaradorligini oshirai, bank kreditlari va aylanma vositalarga ghtiyo
kamaytiradi va shu tariga bosbhgarmoglarga g maltirilgan resurslar henini
oshirishga imkon beradi. shu sabablij&irtizimi orgali mablg lar aylanish
tezligini oshirish hozirgi kunda dolzarb sanalgan asosiy igtisodiy vazifalardan biri
sanaladi.

Davlatimiz va igtisodiyotimizning uzpdavomli kelgagini va manfaatlarini
ko Aab, strategik va ustuvor dasturlarni amalga oshirishda, boshimizdan kechirgan
og i6 va keskin vaziyatlardan chigishda, bugua gchilik gatorida moliyaviy
I gtisodiy inqgiroz taosiaruvtizim va asullargga a f
suyanish va ularning rolini kengaytirish va kuchaytirishgini to l& oqglab
berganini hayotimizning 7 tasdiglab berdi va bermogda.

Birjalarni bozorning asosiy elementi sifatidabgani sh jboi 1l ahi &
fani shig dlanadi.

¢ Bjar i e duv @ llanmaningasosiy maqgsadlari tovar fatari faoliyati
hamda bia savdosining huqugiy asoslarini har tomonlama va chag@anish,
birja savdosi gatnashchilarini aniglash jdifaoliyati hagidad li axborot olish,
birja savdosiniyuritish faoliyati dasturlari va usullarind Zdashtirish, bozor
igtisodiyotida bifalarning o mi va rolini aniglash, bja operatsiyalarini amalga
oshirish, bifada tovarlar narxini kotirovkalash usullarmi@anish, tovar bjasi va
boshga bialarda savdo yuritish tartibinio i@anish, buyurtmaning xaridordan
sotuvchi tomon bja xalgasi orgali harakatlanish texnologik pgani
shakllantirish hisoblanadi.

¢ Bjar i s hi em@ahishoguwn rigasida ko zda tutiigan barcha fanlar
bilan uzviy bag l@. Ay ni g s a, ¢cMar ketinge, ¢ Mar ket

mar keti nge, cTadbirjment ik g J0arsalta r b 6 ht
cTovarshunosli ke kabi fanlar bilan ku
¢Bjpr i shi eo@iftaing md a muammo | i va o0ch

munozar a ma 0 r kanfarénaiyalar, davmaastolr atrafida mgsiiot

'sOted dBise R .dYs zdr@VRdENsH 2 JdYy JesL d, cELBjSdMmistsds h OesdlsdHC
90 yYysttOdzOted Fuv RrR. L B Phdfigsasdz, 2009.
lweLdHedzs Rfdzsds sOtddstso dzddze utsh Cedals hO"toddeddze 2200 2
dZzlsyd. cmOdfpdnALa2. GIDO.LA0 9 2.
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o tkazishning faol usullari, vaziyatli masalalardan keng foydalangan holda
masofadaro ditish kabi yangi pedagogik texnologiyalarm lash, shuningdek,

¢ aql juwme h uarnmolikoiyihlari va keysstadilardan foydalanish zarur.

¢ Bjar i aduv o lianma5340300- Marketing (ovarlar va xizmatlgr

yo malishi o yicha talabalar uchun ongallangan.
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1-bobA BIUR | SHI VA MOLI YAVIY BOZORLARO FAN
MAQSADI VA VA ZIFALARI

Rea:
1. O abekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyevning

Mamlakatimiz parlamenti Oliy Ma jlisga Murojaat nomasi dag.i ma ¢

kil i b chiggan htslda fanning vazifalar:i
2. Moliya bozorining mazmuni, igtisodiyotdagi ahamiyati vao ri.

3. Moliya bozorining tuzilmasi va gatnashchilari. Birjalar faoliyati.

Mashg ulot maqgsadimoliyaviy bozorlar va birjalar faoliyati hagida
tayanch bilimlarni shakllantirish .

Bobni o @anish natijasida talaba

1 Moliyaviy bozorlar va birjalar haqgida

umumiy tavsifini beradi,

1 Moliya bozorining igtisodiyotdagi
ahamiyati va o rini bayon etadi;

9 Moliyaviy bozorlarga misollar keltiradi;

1 Moliya bozorining tuzilmasi va gatnashchilarini bayon etadi;

1 Birjalar hagida umumiy tavsif beradi.

1. O a@bekiston Respublikasi PrezidentShavkat Mirziyoyevning Mamlakatimiz
parlamenti Oliy Majlisga Muroja at nomasi dagi (Jlimehigggam z asi d

hdda fanning vazifalari

O abekiston Respublikasi Prezide@havkatMirziyoevning Mamlakatimizni
2017 -yilda ijtimoiy-igtisodiy rivglantirishning asosiy yakunlari va 28¥ilga
mo Igallangan igtisodiy dasturning eng muhim ustuvongalisHariga ba ihlangan

Oliy Majlisga  Murgaatnomasida makroigtisodiy barqgarorlikni yanada

15
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mustahkamlaslva igtisodiy o gishningyuqgori s u r 6 a $adjlabgolism jumladan,

Davlat budet barchadargada mutanosib,milliy valyuta va ichki bozordaginarx

dargasibarqaroibo Ishinit a 6 mi i rengauhimustuvorvazifamizdir.

Rasmda Shavkat Mirziyoevning  Mamlakatimizni makro igtisodiy

barqgarorl igini tadminlash yuzasidan X

yilio Davlat dastur i chmaimeKelgiighnAngan chor
Buning uchun joylarga chiqish, har bir xonadonningtadbirkorlik borasidagi

imkoniyatini o @anish, moliyalashtirishni

kengaytirish bilan bog l@ muammolarni hal § /"

by
etish, tadbirkorlarni ishontirish va ularga

amaliyyordamberishi butunMakroiqtisodiyot /

0 __

aylanishi kerak. Fagat shundaginanatjaga |

kompleksi faoliyatidagi kundalik qoidaga

erishaolamiz.shumunosababilan hokimlarva
ularningbirinchi o inbosarlario Dish uslubiva
dunyoqgarashinitubdan o Zgartirishi shart deb
t aidab o tdlilar.
Har bir tuman va shaharda, respublika ahamiyatiga molik yirik korxonalar
hissasini @iborga olmagan holda, soligga tortish bazasini kengaytirsiydha
amaliy choratadbirlarni ishlab chigish hisobidan Qoragaipton Respublikasi va
Toshkent viloyatining barcha tumanlarini subvensiyadan chigarishmidsi
tadédminl ash kerak. ( -Tnazang va dhaxsiyavoagarliki thar qa
bir rahbar faoliyatining kundalik qoidasiolshi kerak nomli kitobida keltirilgan,
bo llb o t§an muhokamalardanosdg O abekiston Respublikasi Prezider@havkat
Mirziyoyevmgl i sga yakun yasab, quyidagi fikr
Aziz do gilar, hozir sizlar bilan belgilab olgan maqgsad va vazifalarga erishish
uchun ishimizni yangicha asosda tashkibghar birimizosjoy i mi zda mas o
chuqur his qilib, qgattiq ish olib borishimiz kerak. Bugungijisda bildiriigan barcha
tahliliy va tanqidiy fikrlar ertangi kun uchun, yangi marralarni egallashimiz uchun

Swww.uza.uz. XBmWEduod5k
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mustahkam zamindld xizmat giladi. Hamnamizga bir hagigat rawan o Ishi

lozim: biz mavjud rivojlanish sudatlari bilan o D oldimizga @ ygan yuksak
magqgsadlarga erisha olmaymiz. Bugun zansagarmoqda, uning talabi, oldimizga

go yayotgan vazifalari tobora ortib bormogda. Mana shunday mubakkaroitda

¢ Semengategma,merte enga tegmaymane degan kayf.]i
otod i . Bi z cvazigiarte ydbeno nh a hoayamdb gagdanmar i s h
Lekin shu vaziyatni kimo zZpartiradi, kim izga soladi, degan savolni, keling,

o0 iimizga beraylik. Vaziyatnio Ziimiz, o @ aglzakovatimiz, mehnatimiz bilan

o Zgartirmasak, hech kim chetdan kelib bu ishni biz uchun qilib bermaydi. Bugun bu
mglisda hamma narsa 2 nomi bilan aytilib, igtisodiyotimizdagnavjudahvol xolis

tahlil gilindi, kelgusi rgalar belgilab olindi. Eng muhim vazifamizmamlakatimizda
tinchlik va farovonlikni mustahkamlash, odamlarni, xalgimizni hayotdan rozi
gilishdan iborat. Buning uchun-gurtimiz avvalo bizrahbarlarning faoliyatidan rozi

bo Ishi kerak. Bunng uchun har bir rahbar D aravasinb 2 tortishi, 0 D sohasidagi
ishlarning ahvoli uchuno zi shaxsan javob berishi kerak. shundan keyin
jamiyatimizdao Zgarish lo ladi, rivglanish mléca di . ¢ B uOnathekistont a s |
Respublikasi Oliy Mfisi Senatila 2017- 2021 vyillardaO abekiston Respublikasini
rivojlantirishning beshta ustuvoroygalishi ko yicha Harakatlar strategiyasining
ljtimoiy sohani rivojlantirishning ustuvor @ malishini amalga oshirish dogcha

komissiyaning kengaytirilgan rjlisi bo léb o tli*.

2. Moliya bozorining mazmuni, igtisodiyotdagi ahamiyati vao ri.

Igtisodiyotning rivglanishi tarixiga nazar tashlansa, moliya bozorini
avvalambor insoniyafjamiyatida pulning paydo ddé&hi va u bilan bg li@ bozor
munosabatlarini amalga ositdr boshlashidan shakllanishinokish mumkin. Asrlar
davomida moliya bozori, uning mazmuni va unga oid tushunchalar shakllanib va
uzluksiz rivglanib kelmogda. Bunga sabab, inson tsivilizatsiyasining moliya
sohasidagi faibasini boyishi, unda shaxslang (yuridik va jismoniy) moliyaviy

munosabatlari va qizigishlari kengayib, magsadlari va faoliyat turlari ortib,

“Wwww.uzaa.uzXBmWEduod5sk
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manfaatlari toborao sib, ularning xaehuquglari borgan sari mustahkamlanib va
tadminlanib borishidadir.

Hozirda moliya bozori yuqori daj@da tashkillashgan va uzluksiz
rivojlanayotgan, borgan sajahon miqyosida globallashib borayotgan alohida bir
butun vao  muhitiga ega munosabatlar va institutlar (gatnashchilajmoesi
sifatida namoyon & ladvchi murakkab tizim ekanligi anigadénoqgda. Binda moliya
bozorlari na fagat milliy igtisodiyot, balki global igtisodiyot rjua belgilamoqgda.

Uning mazmurmmohiyati quyidagikonseptualtushuncha va qonuniyatlar asosida
belgilanadi.

Mol iya bozorini, umuman ol gambiga, gu
bozori i bu monetizatsiyalashgan real investitsion bazisga ekvivalent moliyaviy
instrumentlar bilan bpld tashkillashgan igtisodipuqugiy mexanizm bilan
tadminlangan munosabatl arni m asapyeklati| i a
uchun zaruriy bpor sharoitlarini yaratib beruvchi gmaua sifatida namoyon
bo lavchi tizim. Ushbu tizim mexanizmi igtisodiyotning barchsubyekiari
tomonidan ularni har birining alohida manfaatli maqsadlari doirasida harakatga
keltiriladi.

Boshga sohalardan fargli mgédi bozori esa ushbu imkoniyatni beruvchi, uning
uchun zaruriy sha®haroitlarni yaratuvchi muhit, alohida igtisogiyquqiy
mexanizm bilan taodminlangan, i nstitut]l
instrumentlar bilan bgpl@ munosabatlari mauasi sifatida namoyon dlavchi
tizimdir.

Aynan shu va yuqgorida aytilganlar bilan moliya bozori boshga turdagi
bozorlardan keskin farqg giladi.

Moliya bozorio dichiga quyidagi segmentlarni (hususiy bozorlarni) oladi:

- pul-kredit (bank va boshqga kredit talglotlari kapitalari) bozori;

- gimmatli gay d@elar (fond, kapitallar) bozori;

- valyuta va unga tenglashtiriigan avuarlar (gimmatbaho metallar, kamyob
el ementl ar, sandat asarlari va h.k.) bc

- suy wrta va pensiya fondlari bozohlatoreyao yinlari instrumentlari.
18



Moliya bozori igtisodiyotda g yidagilar mavjud bo Igandagina samarali
faoliyat ko gatishi mumkin:

- effektiv (samarali) mulkchilik tizin

- investitsiya uchun mlfallanganyetarli jang @&rmalar (moliyaviy resurslar,
mablay l&r) va iqgtisodivh uqu qi vy mexani zm bil an t a
instrumentlar.

- talab va taklifniobyekiv mutanosibligi;

- moliya bozor infratuzilmasni samarali faoliyati

- bozor gonunlari, tamoyillari va gonunchiligini xukm surishi;

-moliyaviy  barqaroik, raqobatbardoshlilik va xavfsizlik, risklarni
bashoratliligi.

Moliya bozorida moliyaviy resurslajag@r mac hi | ar dan I st
tomon va aksinchaoymalishda harakat giladi. dajang @&rmalar investitsiyalarga
transformatsiyalanadaylanad).

Moliya bozorida resurslar harakati quyidagi omillargg hiny:

- bozorning daromadlilik dajasi;

- bozorni soligga tortish shagharoitlari;

- kapitalni yo @otish yoki nazarda tutilgan foydani ololmaslik riski;

- bozorni samarali institutsional yanksionaltashkillashgani

- bozorni samarali muvofiglashtirilganliga nazorat qilinishi

-moliyaviy instrument!l arni ngshurasosda b a
igtisodiyot va moliya bozorinekvivalentligi;

- jamiyatning mentalitetiva tanlabgan rivglanish modeli

- makrova mikroigtisodiy barqgarorlik;

-t ashaqgi kuchlar va hodisalarning bozc

Ushbu omillar (tashqgi va ichki fundamental omillar) moliya bozoridagi

vogeliklar jarayonlar, hodisalar) riymi shakllantirad

SCtedzOdzits #j CBISESCOfdsO®RO. 1 yjdBz COfdkOddL & Ity j ko kzj

sMlsOdz dzs s 3q tefj.. :/ 1 [j-ded d3dnj MPREEA 6)1
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Moliya bozorining yuqori dajada tashkillashganligi uning alohida faoliyat
mexanizmi bilan belgilanadi. Bu mexanizm igtisodiyotning qonun va kategoriyalarini
to lig amal qilishi negizida va davlatning regulyativ (administrativ va indikativ
tarzda) sipsati asosida moliya bozorining barcha gatnashchilarini bevosita ishtiroki
natjalari bilan belgilanadi, davlat va iqtisodiystibyeklari tomonidan birgalikda
harakatga keltiriladi.

Moliya bozorining hossalari quyidagilardan kelib chigadi:

- moliyaviy instrumentlar va ular doyicha igtisodiyhuqugiy munosabatlarni
tadminl ovchi tashkill ashgan mufunksiokala b
tuzilmaga) va faoliyat mexanizmiga ega dinamik tizim;

- ochiqglik, teng imkoniyat, erkin raqobatbyekiv boza bahosi, risklilik,
omillar va vogeliklarni farayonlarni)o I6hamliligi (tahlil gilinishi, baholanishi va
prognozlanishi mumekinligi);

- moliyaviy instrumentlarning monetizatsiyalashgan real bazis va sifat bilan
tadminl anganl i gi ,nifisatsigalaregantigt; | as hganl i gi

- bozor va uningjatnashchilani transparentliligi (informatsion shaffofligi)

- moliyaviy instrumentlarningoptimal hgami va baholarini opektiv talab va
taklifdan kelib chiggan holda shakllanishi;

- moliyaviy instrumentlarningerkin muomalasi industriyasi uchun bozor
i nfratuzil masi bil an tadminlanganligi ;

- bozorgatnashchilariningpiznesquvvat potensial (sifat parametrlari dajasi
migdori ko yicha);

- bozorni tartiblashtiriiganligi (muvofiglashtirilishi va nazorat qilishi
dargasi o yicha).

Moliya bozorining muhim hossalariga quyidagilar kiradi: bozor geografiyasi
kengligi va chegaralari, bozorning tashkily modeli pararei; bozorni
raqobatbardoshliligi vaxavfsizligi dargasi, bozorning risklilik dajasi, bozormg
jalbdorliligi, bozoning egiluvchan mosthuvchanligi daradasi, bozorni igtisodiyotga
ekvivalentlilik dargasi, bozorning funksiyalarini lparishi dargasi, bozorni omillarga

t a éckanligi dargasi. Sanabo tdgan hossalar moliyébozoi muhitining quwvat
20
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potensiaini belgilaydi va rivgini shakllantiradi Yaodoni, mol i ya bo
guvvatpotensial dargasii bosh (integral) hossa sifatidamoliya bozorining sanab
o tlgan hossalari dajasi migdori bilan belgilanadi va baholanadi.

Moliya bozrining igtisodiyotdagi ahamiyati va rii

Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati uni tomonidan
guyi dagi gul ay shar oi ¢ligasosiyi vazifamrd asosidd a n i
belgilanadi:

- iqtisodiyotning real sektoriganvestision moliya resurslarni samarghlb
gilinishi;

- kapitalni samarasiz tarmogdan samaralisiga qayta tagsshia

- davlat budetiga xizmat ko r§atishi, uning kamomatini (defitsitini) qoplash
uchun pul mablg larini samaraljalb qgilinishi;

- igtisodiyotning holatini aniq bozor indikatorlari yordamida baholanishi;

-inflyatsiya 3jvwavafydakurslaroizgaishgeampolpaerriat i v
ko gatilishi

- davlatning kredHpul va budetsolig siyosatiniobyekiv va mutanosiblikda
olib borilishi;

- mulkka egalik huqugqini ishlab chigarish vositalariga gayta tagsimlanishi;

- jahon globallashuyarayonlarigamilliy igtisodiyotniintegrallashuvi

3. Moliya bozorining tuzilmasi va gatnashchilari. Birjalar faoliyati.
Moliya bozorining mazmirmohiyati va hususiyatlaridan kelib chiqib, unichi
rasmda k @atilgan model yordamida ifodalash munfkidshbu model oltita bibiri
bilan uzviy ba langan quyidagi unsurlardan iborat: emitent (E), investor (l),
professional (malakaviy) gatnashchi (P@avdo tizimlari (ST), moliya bozorini
tartiblashtiruvechi regul yatorl ar , yaoni
(NR). Bunda regulyatorlar birgalikda moliya bozorini muvozanatiy tartiblashtirish

asosida uning barqarorligi vavfsizliginita 6 mi nl ay d i

®SH.Shohazamiy Moliyaviy bozorlar va birja ishi 26yl
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Nodavlat regulyatori sifatida odatda Zini oz muvofiglashtiruvchi nojorat
institutlar  tushuniladi. Ushbu modelda moliya bozori qatnashchilarining
(unsurlarining) bibiridan fargli magsadlari, vazifalari va faoliyat hususiyatlari
asosidajuyidagilarni ifodalash mumkin.

1. Unsurlarni shartli ravishdao td guruhga: savdo gatnashchilari, savdoni
tashkillashiruvchilar, regulyatorlar va informatsion (reyting) agentliklargatiah
mumkin. Birinchi guruhga emitentlar (moliyaviy instrumemntiataklif giluvchilar,
sotuvchilar), investorlar (moliyaviy instrumentlarga resurslarinimgltiruvchilar,
haridorlar), professional gatnashchilar (investitsiya institutlaridbish brokerlar,
dilerlar, treyderlar, anderrayterlar; banklar; gsfrta kompaiyalari; fondlar;
xoldinglar; moliyasanoat guruhlari va h.k.) kiradi. Ikkinchi guruhga savdoni
tashkillashtiruvchi institutlar (bjalar, elektron savdo tizimlari, chakana savdo

markazlari, fond dkonlari, valyuta

‘ almashtirish shahobchalari, maxsus
auksonlar, tarmoglangan  marketingli

6 savdo tizimi va h.k.) kiradi. Uchinchi
guruhga DR va NR kiradi (hozirda xalgaro

regulyativ funksiyaga ega institutlarni ham

"“ nazarda tutish lozim). dminchi guruhga
N D

moliya bozorini tahlil qilib, uning

gatnashchilari, moligviy
1-Rasm. Moliya bozoning instrumentlarning va umuman bozorning
strukturaviy-funksional sifat ko gatkichlarini oshkor etib, reklama

modelini anglatad. qgilib, belgilab  boruvchi  ahborot

tashkilotlari ~ kiradi.  Ushbu  guruh
institutlarini  moliya bozorining professional qatnashchilari gatoriga sigsh
mumkin, lekin ular fabyatlarini yuritish uchun moliya bozori regulyatoridan ruhsat

olmaydilar, fagat akkreditatsiyalanadilar.
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- uchinchi bozor third marke), unda bija listingiga kiriligan gimmatli
gog dzlar belgilanmagan vaqtda jaida yoki bifadan tashqari savdodddpsotti
gilinadi;

- to rbinchi bozor {ourth marke), unda institutsional investorlar gimmatli
gog @elarni bijasiz va vositachilarsio zaro b Orglan b Orpg $Avdosini amalga
oshiradilar. AQShda bunday bozor kompyuterlashtiriigan, mas@{as)Ti Crossing
Networksavdo tizimlari yordamida.

11.6. Savdo magsadlarlyicha:

-¢cBuqgal are bozori, u ngdoaar kursisi bifada cuhsat! a r
etilgan doirada oshirilishi hisobiga spekulyadiyinni amalga oshiradilar;

-¢c Ay i q | airuada wositachilar gimmatli gpdelar kursini birada ruhsat
etilgan doirada pasaytirish hisobiga spekulyatiginni amalga oshiradilar;

-¢cQuyonl ar eoobh@az droizo(rgk ham deb vyurit
birja listingiga Kkiritilmagan gimmaitl qog @elar bilan bg I birjadan tashgari
operatsiyalar Qariladi.

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:

1. Oabekiston Respubl Okl®Ws ki sRroenzi Besp
yanOd Ont wi £h Ob hOr Ok Otolo@ids isd Gifaonig/y i yFaQ
O abekistan Respublikasi Qonunlasip| ami . 2017 vy., =~ 6, 7

2. Shoxaodbzamiy Sh. Sh. . M ogldzlay-8.: Fanova o r i
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

3. Jukov Ye.F Rinok sennix bumag M.:Yunibana 2009. 567 s.

4. http:/lwww.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

5. www.webofscience.com limiy maqgolalarning xalqaro platformasi.
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2-bobMOLIY A BOZORI INSTRUMENTLARI VA
QIMMATLI QO G ®ZLAR
Rga:
1. Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi
2. Qimmatli gog @dar tasnifi va tavsifi
3. Qimmatli qog delarning hayotjarayoni sikli
4. Bazaviy gimmatli qog dzlar mexanizmi

5. Hosilaviy gimmatli gog dezlar mexanizmi

Mashg ulot magsadi moliya bozori instrumentlari hagida talabalarning
bilimlarini shakllantirish,gimmatli gag @elarfaoliyati hagida tasavvurlarini boyitish

Bobni o r@anish natijasida talaba

1 moliya bozori instrumentlari tasnifini bayon qila oladi;

1 gimmatli gog @elar tasnifi va tavsifini keltira oladi;

1 gimmatli gog @elarning hayotjarayoni siklini bilib oladi;

1 bazaviy gimmatli gog @zlar mexanizmining klass va seriyalaini farglay
oladi;

1. Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi

Fokusguruhlarga tayanib mahsulot yaratish
hagigatdajuda ham murakkab, insonlar dariga
nima kerakligini ko @ holda bilishmaydi, uni
0 Zngiz lo atmaguningizcha.

StivJobs.

Moliya bozori instrumentlari mazmumohiyati ularning bozori bilan
hamohang birlikda & rib chigilishi lozim o I§an instrumentariy (terminologiya) va
metodologiya bilan aniglanadi. Bunda ularnirigrlari, hossa va hususiyatlari,
chigarilishi  va muomalasi jarayonlaridagi igtisodshuquqgiy munosabatlar,
bgaradigarfunksiydari ifodalanadi.

Zamonaviy instrumentariy
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Moliyaviy instrumentlarning mazmumohiyatini ochib berish uchun uning
instrumentaysini tashkil etuvchijahon moliya bozori nazariyasi va amaliyotidagi
mavjudzamonaviykonseptuatushunchalarga tayanish lozim.

Instrumentariyi bu moliyaviy instrumentlarning mazmunira ki ifodalovchi
maxsus tizimlashtirilgan terminologiya i, bazaviy (tayanch) dlgan konseptual
(nazariy) tushunchalar nrauasi sifatida namoyoroldadi.

Shunday qilib, moliyaviy instrumentning zamonaviy tushunchasini
avvaldagilariga asoslanib, lekin hozirgi zam@hon moliya bozorining mazmun
mohiyatidan kelibchigib (1-c h i bobga qgaral sin), qguyi c
moliyaviy instrument bu, umuman olganda, monetiimyalashgan real bazisga
ekvival eemtal @®gi zgi y mat g @ lganamaxsus sgisadtya r g ¢
huqugqgiy me x ani zm , bnoliya nbozotidagd nmumo$abatiagna n
belgilovchi, shakllantiruvchi va riy@nti-ruvchi, moliyaviy resurslarni samarali
tagsimlanishi va gayta tagsimtai s hi ni tadminlovchi, mu
shakllarda daromad keltiruvchi vosita sifatida har hil taida shakl va mazmunlarda
namoyon b ladigan ham investitsion kapital (aktpgmg &ma), hamd Iov vositasi,
ham alohida moliyaviy tovardir.

Moliyaviy instrumentning ekvivalentlik hossasi bevosita va bilvosieal va
nisbiy bo Ishi mumkin.

Moliyaviy instrumentlarning tovar sifatidagi asosiy maqgsadlaridan biri foyda
olish o Iganligi uchun undagi har ganday faoliyat kapitalangy @&mani) orttirish
sohasi ekanligi munosabati bilan ularning bozobir vagtningo zida kapitallarga
go yilmalar uchun maljallangan bozor hamdir.

Pul mablg lari moliyaviy instrumentlarning har ganday turiga ylishi
(yo maltirilishi) mumkin. Buning barcha holatlarideo ytaltirilgan pul mablg lari
vagt mobaynida D orttirmasiga (yoki zarariga) egabbi s hi , wakieawar f 0\
keltirishi mumkin.

Demak, moliyaviy instrumentlar o & bozorida moliyaviy resurslar
jag@r machi |l ardan (investorl ar damjalishdat e dr

harakat qgilishini tadminl ovchi vosita.
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Moliyaviy instrumentlar yordamidagi serslar harakati quyidagi omillarga
bog liy":

- moliyaviy instrumentlarninglaromadlilikva riskdargasi;

- moliyaviy instrumentlarnsoliqga tortish shaigharoitlari;

-mol iyaviy instrumentl ar ni ngshurasosdd b a
igtisodiyot va moliya bozorinekvivalentligi;

- jamiyatning mentalitetiva tanlab olgan rjlamish modeli

- makro va mikroigtisodiy barqarorlik;

-t ashqi kuchlar va hodisalarning mol
boshqgalar.

Moliyaviy instrumenlar (gimmatli q@ @elar, bank kapitallari, boshga turdagi
moliya vositalari va mahsulotlari) monetizatsiyalashgan real bazis va shu asosda
igtisodiyot va moliya bozorini ekvivalentligi maxsus samarali iqtisduiguqiy
mexanizm bil amlddit ad mi nl angan b

Moliyaviy instrumentga hos quyidagi atributlarni keltirish mumekin:

- har bir turiga mos magsad va funtsiyasi, bozori va undagi muomala
mexanizmi;

- har bir turiga mos rekviziti, gkli, muddati soni vanarx;

- monetizatsiyalashgan real bazisbilabtai nl anganl i gi

- har bir turiningbozor parametrlarirgdikatorlari;

- har bir turiga mos chigaruvchilari va ularnimgtrument b yicha slartlari va
h.k.

Ushbu atributlarning ohirgi uchtasi moliyaviy instrumentnimg bozoridagi
guvvatpotensialni belgilaydi

Moliyaviy instrumentning mazmuni uning bozorddgnksiyasi va roli, u bilan
bog I iqtisodiy-huqugiy munosabatlar asosida belgilanadi. Yuqorida aytib
o tilganlardan kelib chiggan holda moliyaviy instrumamg quyidagifunksiydarini
t a dldsh mumkin:

"z8"0I LOBd? z.2zZ. AddOdmtser 2 tr dets$  d -u ylgtisedahojiya, B Iz &30 @
2005-cc.13, 3134.
26



- ozga hos bozor orgali moliyaviy resurslarni (kapitalni) igtisodiyotda
(igtisodiyotsubyeklari o basida) samarali tagsimlash va qayta tagsimlash;

-puldanlmlbak madél um s har oi blbvavositasi o lkdvlishz i p u
(m, vaundan yirik pul agregatlari tarkibiga kiritilganligi munosabati bilan);

- bir vagtda iqtisodiy va yuridik mazmunoi ida myassamlashtirgan holda
uning egasi, chigaruvchisi va davlatdasidagi igtisodiyhuqugiy munosabatlarni
belgilash;

-odegalapa kapitalga egali k huqgoshimchabi | a
huqugqgl ar ni ( masal an, OV oOzZ beri sh, bos
bo Ish, kreditorlik mavgei va h.k.) berish;

- alohida tovar sifatida muomalada lish, bozorkonyunkturaini va unda
biznes sifatini belgilash; uni chigaruvchisi va bozor holatiérgida informatsiya
bilan tadminlash va h. k. (bul arni uni n
mumkin);

- investitsion aktiv vgamg @rma sifatidaizmatqilish;

- risk shaoitida kapital o yicha daromad olishnikapitalni gaytarilishini
tadminlash va h. k.

Shunday qilib, yuqoridagilarning barchasi moliyaviy instrurdamnting
mazmuni, hossa va hususiyatlarini ifodalaydi.

Moliyaviy instrumenlar tasnifi

Zamonaviy moliya bzori moliyaviy instrumentlarning turli hillari bilan
mujassamlashgaroldd, ularni br necha belgilar asosida tasniflashnidzg etadi.

Muomalaga chigarilishi maqgsadi tolov va pul aylanmasi (oboroti)
uzluksizI|ligini t a ¢alinigilish \aa silér b yidhandarersatl olishs i vy ¢
bo yicha, mos ravishda: krediul siyosatini amalga oshirishning qarz
munosabatlarini njassamlashtiruvchi moliyaviy instrumentlar (davlat va bank
instrumentlari), garz (davlat va korporativ magsadda) va ulushdkatip magsadda)
munosabatlarini ifodalovchi investitsion moliyaviy instrumentlar.

Moliya bozorining u yoki bu segmentolycha: pul, kredit, valyuta, gudrta,

lotareyao yinlari, gimmatli gay @elar (fond, kapital) bozorlari instrumentlari.
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Bazisigako m@: pul, valyuta, sgdrta, tovar jumladan hom ashyo),okdhmas
mulk, indeks, foiz stavka (kgkekdagi daromad), gimmatli gadz bazisli moliyaviy
instrumentlar.

Igtisodiyotning u yoki bisubyekiga ko m@: davlat boshgaruvi va hokimiyatlari,
banklarkredit muassasalari, guirta tashkilotlari, bialar, nomoliya tashkilotlari
(korporativ) instrumentlari.

Chiqarilish muddati b yicha: qisqa,ora va uzoq muddatli moliyaviy
instrumentlar.

Milliyligi b o yicha: milliy, xorijiy va xalgaromoliyaviy instrumentlar,

Igtisodiy-huquqgiy mazmuni & yicha: garz va ulush munosabatlarini hamda
hosilaviy o Igan (bazis, muddat, huquq va jmariyatlarni myassardashiruvchi)
moliyaviy instrumentlar.

Igtisodiy-huquqiy hossalarigadkm@ ikki guruhga patish munkin: bazaviy va
bazisli moliyaviy instrumentlar. Bazaviy instrumentlarga ulush va qarz
munosabatlarini 0 ida myassamlashtiruvchi emissiyalanuvchi (derivativiardan
tashqgari) va emissiyalanmaydigangqaelar kiradi. Bazislilariga esa derivativlar
(hosilavy gimmatli qa delar) kiradi.

Chiqarilish va muomala chegaraso yicha: alohida mamlakat, region va
xalgaromigyosda chigariluvchi va muomalada lavchi moliyaviy instrumentlar.

Shaxslarga nisbatan cheklanishlaro yicha: barchaga va cheklangan
shax$arga sotiladigan moliyaviy instrumentlar.

Shakli o yicha: maxsus blanklar okrdnishida va elektron hisoblarda
(schyotlarda) yuritiluvchi moliyaviy instrumentlar.

Vazifalari o yicha: subyeklarning ichki va tashqgi igtisodiy maqsad
manfaatlarini qonigtuvchi moliyaviy instrumentlar.

Funksiyasi b yicha: investitsion instrumentlar (gimmatli gaxzlar),
banklarning moliyalashtirish instrumentlari (kredit, depozit, seleng, plastik
kartochkalar, cheklar va h.k.), riskni ofiyalashtirish instrumefdri (sug wrta
polislari), ©Ilov instrumentlari (milliy va xorijiy valyuta, xalgaro valyuta,

kvazivalyuta (psevdovalyuta), lpar kotrovkasiga ega ddgan valyuta sifatida
28



o thivchi oltin, platina, kumush, kamyob elementlar, gimmatbaho toshlar va h.k.),
tovar tagsmlovchi instrumentlar (tovar varranti, konosament, ombor guvohnomasi va
shu kabilar), garov gpdagelari, lotoreydar.

Ro yxatdan o tkazilishi o yicha: emissiyalanuvchi aksiya obligatsiya,
derivativlar) va emissiyalanmaydigan (bank sertifikatlari, ktéwe xususiylashtirish
jarayonida q l&aniladigan vaucher va kuponlar, veksellar, ombor guvohnomalari,
konosament, garov gadelari va h.k.) instrumentlar.

Muomalaga chjaruvchining tashkiliyhuqugiy shakliga &m@: davlat
munitsipalva korporativ molyaviy instrumentlar.

Egalik huqugini belgilash dyicha: taqdim etuvchiga, egasini ismi yozilgan,
orderli moliyaviy instrumentlar.

Daromad turlariga &m: dividend beruvchi, belgilangan va suzuvchi foiz
stavkali, kuponsiz (diskontli), yutugli moliyavinstrumentlar.

To I6v muddati o yicha: spot va muddatli bozor instrumentlari.

Yuqoridagilardan kelib chigib, moliyaviy instrumentlar vagingladan, hayot
tsikli), fazoviy (muhit) va bozor xarakteristikalarolyicha tavsiflash mumkinligini
ko rish mumkin.

Moliyaviy instrumentlarning fundamental hossalari ularning parametddait
ko &atkichlar) orgali ifodalanadi.

Keltirilgan tasnif hohishga va moliya bozorining hususiyatlariga rék
kengaytirilishi mumkin.

2. Qimmatli gog @zlar tasnifi va tavsifi

Qimmatli gay dzlarning mazmuni, magsadi va funksiyalari

Qimmatli qay delar moliyaviy instrumentlarning boshga turlaridan fargli eng
katta va alohida bozoriga ega lggan guruhini tashkil etganligi munosabati bilan
ularning mazmusmohiyatini maxss ravishda &b chigish magsadga muvofiq.

T a 0 k i jazkiagsnmatli g@ @zlar moliyaviy instrumentlarning bir turiddganligi
uchun umuman olganda mazmunan sinonimdir, lekin ular moliyaviy instrament

| ar ni ng bos hq ajhdtlaribilarafrgigithéi.n ma 61 u m
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Qimmatli g @z T bu, umuman olganda, monetizatsiyalashgan (pul bilan
tadminl angan) reall haalogad) elgviymalt gmat
hossalarga egaollgan, maxsus igtisodif uqugi y mexani zm bi l
0 iga hos bozomi moliyaviy munosabatlarni belgilovchi, shakllantiruvchi va
rivojlantiruvchi, moliyaviy resurslarni  samarali tagsimlanishi va gayta
taqgsimlani shini tadminlovchi, muayyan
keltiruvchi vosita sifatida har hil turlarda, $th&a mazmunlarda namoyom ddigan
ham investitsion kapital (aktiv, maxsus fopag &masi boyligi, gimmatli qg delar
portfeli), ham o I6v vositasi, ham alohida fond bozori tovaridir.

Qimmatli qa @z bir vagtning o Ziga igtisodiy kategoriya va yurikli
konstruksiya sifatida mazmunga ega.

Taokijdizkia@dhbeki st on Respubl igk&elshozzon n g
to 6rgidos i dagi 0 Qo nyildagi) hilam pelgiaagan qimmatOgbdZning
tadrifini maz munan Yy udg o hmadsadg&neulvofig. Wshbu g a r
Qonun | oyi hasi ga mdzan-fulami chHig@gammstaxts|bilan g o
ularning egasi o basidagi mulkiy huquglarni yoki zayom munosabatlarini
tasdiglovchi dividend yoki foizlar &rinishida daromad ctlashni hamda ushbu
hujatlardan kelib chigadigan huquglarni boshga shaxslarga berish imkoniyatini
nazarda tutuvchihjat | aradirnoi.b K ur i bdi ki , bu taor
inobatga olinmagan.

Shuning uchungimmatligp@z Af ond 1 nstrumenda idebsi
ifodalanadi, uning yordamida real boyliklarga (bazisga) eplish imkoniyati paydo
bo l&di. Bu esa fond bozokionyunkturaiga ba la holda boyliklarni birsubyektlan
boshgasigao i s hi s hi ( har ak gatda gmmatli dqg ezéambozwil a y d |
orgali moliyaviy resurdarni iqgtisodiyotda samarali tagsimlanishi va gayta
tagsimlanishining gonuniyatiarayonini vygudga keladi.

Qimmatli qay @elar tasnifi

Umuman olganda gimmatli gadzlar moliya instrumentlarining tasnif belgilari
asosida tasflanadi. Lekin gimmmatli gg@z | ar ni ng maodl um

hususiyatlari ularni g ghimcha tarzda alohida tasniflashni tagazo etadi.
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Qimmatli gay dzlarning hisobi maxsus depozitariylarda va (yokystdarda
yuritiladi.

Orderli gimmatli q@ dzlarning @ ldan @ Iga o tshi indossament asosida
indossant tomonidan amalga oshiriladi.

Tagdim etuvchiga ®Igan qgimmatli qg @elar o yicha huquq
yindentifikatsiya gilinmaydi.

Emissiyalanuvchi gimmatli gpdelarga sertifikat (lotincha certifico -
tasdiglaymantghigarilishi mumkin. Sertifikat oldsotti obyeki bo lénaydi.

Qimmatli ga dezlarni chigarishda quyidagi magsadlar£anadi:

1. Aksiya (oddiy va imtiyozli) chigarish vgoylashtirish w I6 bilan
aksiyadorlik kompaniyasinotzish.

2. Obligatsiya clgarish va joylashtirish w6 bilan moliyalashtirishni
kengaytirish.

3. Qo shimcha investitsiygalb qilishda lompaniyada hukmronlikni saqglab
golish uchun imtiyozlaksiydar va obligatsiyalar chigarish.

Davlat gimmatli qg delari quyidagi magsadlardznigariladi:

- joriy bud et kamomatini(defitsitini) moliyalashtirish;

- avvaljoylashtirilgan qarzlarnicmdirish;

- davlatbudet kassasiingbgar i | i shini tadminl ash;

- solig o lévlarining notekis tushuminitekislash;

-tijoratbanklarini i kvi d rezerv aktivlar bil an

1-jadval

Turli mamlakatlarda davlat qo g dzlarini chigarish hajmi (%)®

Italiya Yapo |[AQSH| Buyuk- | Kanada Fransiya German,
niya brit.

Hami YalMga

. 50,6 |40,4 29,5 |24,0 19,6 17,7 16,6
nisbatan

Hami 83,1 662|628 |886 |446 |87 |350
davlatning

8Manba: James L.Massey. The Primary Market for Publik Debt. Solomon Brott#96, P.23
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to ldnmagan
ichki garziga
nisbatan

Jadvaldan k rnib turibdiki, igtisodiyoti rivglangan mamlakatlarda davlat
gimmatli ga dzlari ichki garzni moliyalashtirishning asosiy manbalaridan
hisoblanadi. Bunda davlat ikkilamclbozorda aylanadigan (obligatsiyalar, notalar,
veksellar) va aylanmaydigan gi@zlarini chigarishi mumkin.

Nodavlat tashkilotlar esa investitsiyalaralb gilish uchun korporativ gimmatli
gog @elar chigaradilar.

3. Qimmatli qog d@zlarning hayot jarayoni sikli

Qimmatli gay dzning hayot tsikli (davr bosgichlarind 2 ichiga oluvchi)
guyidagi jarayonlarni o » ichiga oladi: emissiyaga tayyorgarlik (emissiyaoldi),
emissiya risolasini davlabrghatidano t&azib chiqgarish vgoylashtirish (emissiya),
bozor muoralasi, muomaladan chigarisho(gdirish). Har birjarayondagi ishlar
tegishli gonun hjjatlarida belgilanganidek amalga oshiriladi.

Birinchi bosqgich (emissiyaga tayyorgarlik) quyidagrayonlardan iborat:
chigarilgak gimmatli q@ dzlarni, ularning hgmini va qgiymatini bazisiga
ekvivalentliligi dargasi asosida magsadga muvofigligini, boztmndensiyaini,
shartlarini tadqiq qilish va asoslash; emissiya taktikasi va strategiyasini ishlab
chigish; uni muhokama gilish va chigarish dérggida qaror gabul tish (vakolatli
organ tomonidan); emissiya risolasini davlat yhatidan belgilangan tartibda
o tazish uchun tayyorlash.

Ikkinchi bosgichda emissiya risolasi davlatghatidano taziladi, gonunchilik
hujatlari va risolada belgilangan tartibda reklamgdinib potensial investorlar
o rbasidajoylashtiriladi, emissiya ng#tlari o orgida hisobot berib boriladi.

Uchinchi bosqgichdgoylashtiriigan gimmatli gg delar ikkilamchi bozorda
uningkonyunkturaiga bg lig holda erkin muomaladaodédi, buning whun emitent
ularning ekvivalentlilik darg s i n i uzl uksiz taodminlab

gilib boradi. Bunda emitent va bozorning tranparentliligi katta ahamiyatga ega.
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To rhinchi bosgich gimmatli g @elarni ularning risolasi shartlariga asosan
hamda (yoki) gonun hjatlarida belgilangan hollarda va tartibda muomaladan
chigarish (s rdirish).

Oabekiston Respubl i gdelari bozom @ Orgiolii rdraayti
Qonuni loyihasiga asosan korporativ gimmatli gagelarning (aksiyadorlik
jamiyatlari aksiydari va obligatsiyalari, korxonalarning derivativlari) hayot tsikli
jarayonlari bunday gpdelar bilan bg l@ munosbatlarni tartiblashtiruvchi vakolatli
davlat organi (hozirda gimmatli gadzlar bozori faoliyatini muvofiglashtirish va
nazorat gilishMarkazi) tomonidan muvofiglashtiriladi va nazorat gilinadi. Bunda
tijorat banklariningaksiydarini chigarilishi Qimmatli qg @zlar bozori faoliyatini
muvofiglashtirish va nazorat qilish Markazi (keyinggi matnlarda Markaz deb
yuritiladi) tomonidan Markazi bank bilan kelishilgan kelishilgan tartibda amalga
oshiriladi.

Banklarning aktivlari bilan bog la@ gimmatli qog @elarni Markaziy bank
tartiblashtiradi.

Veksellarni chigarilishi Markaziy bank va Moliya vazirligi tomonidan
tartiblashtiriladi.

Davlat gimmatli qay dezlari bozorini vakolatli davlat organlari (gaie turlariga
garab Vazirlar Mahkamasi, Moliya vazirligi, Markaziy bank) tartiblashtiradi.

Korporativ gimmatli qg dzlar chigarilishida emitentdan davldtudetiga
gonunda belgilangan jrada emissio yig ién olinadi.

Vakolatli davlat organi respublikada davlat yhatidano tkazilgan gimmatli
gog dezlarning umumiy davlat reestrini yuritadi vayh at i n i munt azam
boradi.

Qimmatli qay @ezlarni davlat o yhatidan o tkazmasdan ommaviy axborot
vositalari orqgald. rekl ama qgqilish madn e

4. Bazaviy gimmatli qog @zlar mexanizmi

Bazaviy gimmatli qg @zlarni va derivativlarni (opsion, fyuchers, svop, forvard,

varrant va h.k.) muomalaga chigarish ghbd a a s o s i yjjat hodid yamir i vy

chigarish standarti hisoblanadi.
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Standart gimmatli ggpazlarni hayot siklini (emissiyaoldi, chigaristoylashtirish,
muomalasi, konvertatsiyasiva®d i ri sh tartibini) medyor|l
gog delarni chigarish vgoylashtirish chg ida  liatish, haqgigiy emas deb topish va
umumiy davlat reestriga Zpartirishlar kiritish tartibi belgilanadi.

Aksiyadorlikiamiyati aksiyalarini emissiyaoldi ishlari va emissiyasi

Aksiyadorlik jamiyati aksiya chigarishotoérigida tegishli garor gabul giladi.
Buning uchun, avvalambgamiyatning holati,potensial va investitsion istigboli, shu
asosda asiyalar bozdtonyunkturai va risklar tahlil gilinib, chigaril@k aksiyalarning
turi, hgmi, soni va chiqgarish shartlari, muddaylashtirish usullari, téibi va investorlar
(aksiyalorlar) ko lami belgilanadi. Bundaksiydar emissiyasining umumiy taktikasi va
strategiyasi aniglanadaksiyalorlarning umumiy g itishi tomonidan emissiya risolasi
belgilangan tartibda tasdiglanadi. Natia emissiya risolasiavlat o yxatidano tkazish
uchun tayyorlanadi. Hozirda borgan sari amaliyotda IP@igl Public Offering usuli
ko @roq o ltanilmoqda.

Aksiyadorlik jamiyatini tuzish chgida aksiyd ar birl amchi t
hujatlariga lo @ yopig usuldajoylashiriigan deb hisoblanadi. Bundaksiyalorlar
o Mariga tegishli aksiyalari giymatining kamida 30 foizioiléshlari lozim. Qolgan
gismni esa kamida bir yil davomida lashlari talab etiladi (agar Ustavda boshga
gisgaroq muddatkrsatilmagan b 16a).

Qo shimcha aksiyalar esa ochiq yoki yopig usulda yoki ikkala usul kombinatsiyasi
asosidgoylashtirilishi mumekin.

Yopiqg usulda q ghimcha chigarilgan aksiyalaroghimcha kapital Kkiritish,
dividend hisobiga, jamiyatning o tgan yillarda tagsimlanmagan foydasvaziga
joylashtirilishi mumkin.

Bunda jamiyat ustav fondini oshirishotérigida garor gabul qilinishi vaqgtida
(go shimcha kapital kiritilishi holidan tashgarip ghimcha chigarilgan aksiyalarni yopiq
usuldajoylashtirish chg ida oshirilgan ustav fondiummasjamiyatning sof aktivlari va
ustav fondi (rezerv fondini hisobga olgan holda) tafovutidan oshmasligi shart.

Emissiya risolasinio yWxatdano tkazish

Qimmatli gay @elarni chigarish ularning emissiya risolasini daviatynatidan
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0 t&azilishini tagazo etadi. Qimmatli gpdrlar emissiyasi risolasi vakolatli davlat organi
tomonidan belgilangan muddatda va tartibolgdratga olinadi (agar emitent tomonidan
tagdim etilgan barcha fatlar talab dajasida lo I6a), nafiada unga maxsus davlat
ragami biiktiriladi.

Aytilgan tartib obligatsiyalar chigarish uchun ham taaluqli.

Obligatsiyalar chigarish faggamiyat tuzilishi chgida birlamchi chigarilgan
aksiyalar ¢ lm joylashtirilganidan keyin ruhsat beriladi.

Har bir turdagigimmatli gay dzga Milliy identifakatsya tartib (nome) ragami
beriladi.

Emissiya najalari to Origidagi hisobov a ma o6l umot | ar ni  ochi

Har bir emitent gimmatli g @elarini joylashtirilishi b origida vakolatli organga
har chorakda va yillik hisobot (belgilangan shakimuddatlarda) tagdim etishi lozim.

Emitent gimmatli qg d@zlarini emissiyasi chpio d a maodl um mu d
investorlarga gonun fjatlarida lods at i | gan madol umot | ar ni I
berishi talab etiladi.

Davlat gimmatli qg @zlarini Vazirlar Mahkamasining qarori bilan Moliya
vazirligi va Markaziy bank chigaradi.

Qimmatli g@ @elarning bozor muomalasi

Davlat 0 yhatidan o fgan emissiyalanuvchi gimmatli gaelar birlamchi
bozorda joylashtiriigan vaqtdan boshlab ularning ikkilamchi bozor malasi
boshlanadi. Ikkilamchi bozorda fagat gimmatliggdelarning egalaro Zgaradi va bu
jarayonning maxsus investitsiya institutlari va emitent reestri tomonidan hisobi
yuritiladi.

Qimmatli g@ @elarni © mdirish(muomaladan chigarish)

Qimmatli ga dzlar gonunda belgilangan tartibda idiriladi.

Aksiyalar quyidagi hollarda muomaladan chigarilishi mumkin:

- aksiyadorlarning umumiy yg ibshi garoriga asosan emitentning tugatilishi
holida;

- jamiyatning reorganizatsiya qcghilishi, gralishi, birlashishi, gayta tashkil
etilishi) gilinishi holida;
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- gimmatli gay @zlarni maydalanishi, yiriklashtirilishi, gaytarib sotib olishishi,
konvertatsiyalanishi hollarida;

- sud qarori bilanamiyatni tugatilishi holida;

- agarjamiyat Ustavida gimmatli gp@zning muomala muddati cheklangan
bo I6a.

Emissiyalanuvchi gimmatli gpdelarning & rdirilishi ularni belgilangan
tartibda annulyatsiya veoy® gilish yo lobilan amalga oshiriladi.

Davlat gimmatli qg @elari davlat tomonidan belgilangan tartibdaamaladan
chiqariladi.

Qimmatli gay @elarni © rdirilishi to 6rgidagi komissiya hjati asosida ular
davlat reestridan chiqgariladi.

5. Hosilaviy gimmatli gog dezlar mexanizmi

Hosilaviy gimmatli qg @z | ar (yaodoni deri vagtuay | ar ,
o&ining hayot tsiklida bazaviy gpazlarnikigao lishash tarzda belgilangan tartibda
emissioldi ishlari amalga oshiriladi, emissiya risolasi dawlagiratidano taziladi,
ikilamchi muomalada d®ladi va ® mdiriladi. Derivativlar naqd va blanksiz
shakllard, egasining ismi yozilgan yoki taqdim etuvchiga jalldngan turda
chigarilishi mumkinUlar klass va seriyalargabinadi.

Derivativ klassi deganda derivativ asosida bir turdagi bazis aktiv yotishi
tushuniladi. Seriyali derivativ deganda esa bir malrxi va muddatli bir klassli
derivativ tushuniladi. Bazis aktiv sifatidguyidagilar o I&shi mumkin: tovar, hom
ashyo, bazaviy gimmatli gode, valyug, indeks, b l&jak daromad, foiz stavkasi, ©b
havo prognozi va h.k.

Derivativlarni yuridik shaxslartdgaradi. Varrant bilan birga uning bazis aktivi
bo I§an gimmatli gg dzlar ham chiqariladi.

Derivativning muomala muddati uning bazis aktivi muddatidan oshmaydi.
Bunda bazis aktivuning emitenti vasotilishining parametrlarito orgpida to liy
ma 6 | kettivladi.
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Derivativlar risolasini davlat ayhatidan o tazish Markaz tomonidan
belgilangan tartibda va muddatda amalga oshiriladi, shundan keyin derivativ risolasi
chop etiladi va gg @zlar muomaladadléshi mumkin.

Agar derivativ emitenti bank dléa, u holda Markaziy bank bilan dastlabki
tarzda kelishilgan holda chiqariladi.

Sotib olish fyuchersini o yhatdano tazish uchun emitent belgilangan pul
summasini deponentlaydi (masalan, umumiy summadan 20%).

Derivativlar muomalasi belgilangan tarbda amalga oshiriladi. Bunda
opsiorar bija yoki bijadan tashgari bozorda muomala qgilishi mumkin. Fyucherslar
esa fagat bja muaomalasidadodadi.

Markaz derivativlar emissiyasi va muomalgsiayonlarini nazorat gilib boradi.

Kliring palatasi dewnativlar o yichao zaro hisoblarni amalga oshiradi.

Derivativlar emissiyalanuvchi godelar singari e madiriladi.

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:

1. Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial
markets / Frederic S. Mhkind 7th ed. p. cmd (The AddisorWesley series in
economics).

2. Robert J. Elliott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.358ugov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. Shoxabdbzamiy Sh. Sh. . NMdelar-Ty. &an tva z o r
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

4 . Shoxabdzamiy Sh. gwaar. ©qus ¢p daarhaalr: . Qi
Al gtmosloidy a é140b2 010 .

5. ErgashxophevaSh., Ismatullae\A., YadgarovM. Birja ishi -T . Al gt i s
2010-265 b

6. http://www.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

7. www.webofscience.comlimiy maqgolalarning xalgaro platformasi.

37



3-bob MOLIYA BOZORI INDIKATORLARI VA MODELLARI
Rea:
1. Moliya bozori indikatorlari.
2. Jahon gimmatli gog dzlar bozorlari indekslari.
3. Moliya bozorining jahon amaliyotidagi modellari.
4. O abekiston moliya bozorining modeli.

Mashg ulot magsadi moliya bozori indikatorlari va modellari, moliya
bozorining jahan amaliyotidagi modellari to g risidagialabalarning bilimlarini
shakllantirish, tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozori indikatorlari hagida tushunchaga ega bo'ladi;

1 jahon qimmatli qog @zlar bozorlari indekslari bilan yagindan
tanishadi;

1 moliya bozorining jahon amaliyotidagi modellarini o rganadi;

1 O abekiston moliya bozorining modelihagida batafsil bilib oladi.

1. Moliya bozori indikatorlari.

Sizning eng asosty @anishingiz lozim b Igan
manbangiz bu omadsianijodaringizdir.
Bill Geyts.

Globallashuv sharoitlarida industrial va rlamayotgan mamlakatlar
igtisodiyotlarining rivglanish bosqichlari moliya bozorlari rolini keskin oshishi bilan
belgilanadi. Chunki moliya bozorlari bu sharoitlajdhon igtisodiyoti ngyosida na
fagat moliyaviy oqgimlarning samarali tagsimlanishi va qgayta tagsimlanishini
tadminl amoqda, bal ki maml akatl ar i
raqobatbardoshiligini, sharoitlarga egiluvchan moslashighyfsizlik dargasini,
igtisodiyo gish varivojl ani sh sur éatlarini belgil amo

Madl umki , jasi sizkmli, i tdrmnoglar, dnaestitsiyalajalb giluvchi
emitentlar va investorlarning risklari gyiddisidan tashkil topadi. Moliya bozorida

namoyon b lavchi tizimli risklar investitsiya qikh o 6rggida garor gabul gilishning
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muhim komponentasi hisoblanadi. Ushbu risklarni va yugorida aytilgan
ko &atkichlarni hamda ularningavfsizlik chegaraviy (kritik) giymatlarini baholash
ekonometrik usullar va finansometrikgordamida amalga oshirsihi mumkin. Bunda
ko jihatdan iqtisodiy va moliyavixavfsizlik indikatorlari tizimi va ularning kritik
giymatlari (migdorlari) nazarda tutiladi. Ularning bunday giymatlaor vaqtida,
oldindan va ¢ 6rgmiigdoriy baholay olmaslik ishlab chigarish vakroran ishlab
chigarishjar ayonl ari ga mol i ya bdaugchiihodisatampia | i
keltirib chigarishi mumkin. shuning uchun moliya tizimi va bozorining xavfsizlik,
bargarorlik, raqobatbardoshlilik, risklilik vaalbdorlilik indikatorlarin bilish va
ularni baholash har ganday mamlakat igtisodiyotida muhim ahamiyatga ega.

Makroigtisodiy va makromoliviy jumladan, finansometrik) indikatorlar
yordamida yuqorida sanabtiigan sifat lo datkichlarini migdoriy baholash, ular
yordamida ifodalanvchi moliya bozoriga hogarayonlarni tadqiq qilish, undagi
tendensiylar dinamikasini tahlil gilish, bozor monitoringiro azish va undagi
ijobiy va salbiy hodisalarni prognoz qgilish, bularning jadairi asosida paydooldéshi
mumkin o Igan xavflar va disproportsiyalar manbalarini (sabablarini) aniglash va
o vagqtida ularning igtisodiyotga va mc
dargasini oldindan pasaytirishobgcha choratadbirlarni ishlab chigish mumkin.

Moliya tizimi va bozorinig xavfsizlik, raqobatbardoshlilik, bargarlilik va
jalbdorlilik dargalarini bevosita va bilvosita miqgdoriy ifodalovchi indikatorlarni
quyidagi besh guruhlarggratish mumkin'®:

1. Makromoliyaviy indikatorlar;

2. Iqgtisodiyotda jamg d@rmalar va investiyalar nisbatini ifodalovchi
indikatorlar;

3. Bank tizimi faoliyatining indikatorlari;

4. Narx-navo indikatorlar;

5. Moliya bozorni (undagi holat va dinamik jarayonlarni)

ifodalovchiindikatorlar

Zt5n 0l L QIBEYL ! s tod dRjwte Y Q d fls 5 ded3d dzdzd 2 2008 PBH dzs § j 1 W

Yrodz yjo0O R.J. udilsj kO dqdzH S Oltsteses WddzOdzmtsea 52 B L

mMdMmisj d@gdz" = tedMmME s dOYdsdzOdz dets?2 W dJ@zdzm5-/HR)226)q 6)ls j di37 .
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Har bir guruhga kiruvchi indikatorlat-chi ilovada kédirilgan.
Yuqorida keltirilgan indikatorlar va ularni baholash pelarini tizimli gayta ishlab
tahlil gilish asosida moliya bozoriavfsizlik, ragobatbordoshlilik, bargarorlik va
jalbdorlilik dargalarini, holati,tendensiykari va muammolarini, igtisdiyotdagi roli
va funksiyalari sifatini aniglash mumkin. Bularning barchasi moliya bozorini
rivojlanttirish yoki takomillashtirish b yicha istigbollar va ustuvor oymalishlarni
belgilashga hamda zarur hollarda operatiszda regulyativ chortadbidarni ishlab

chigish va bozor faoliyatini muvofiglashtirishda yordam beradi.

2. Jahon gimmatli gog @zlar bozorlari indekslari

Fond indekslarining mazmuni. Ular nima uchun kerak?

Fond indeksii bu gimmatli q@ @zlar bozori holatini baholashok&atkichi
bo llb, sodir bo layotgan makroigtisodiyjarayonlarni kompleks  ifodalaydi.
Igtisodiyotda nqirozlar sodirdléa, uning migdori pasayadi. Iqgtisodmwysish davrida
esa uning migdori ortib boradi. shuning uchun fond indekslarini barcha
mamlakatlarda igtisodiyot holat umumlashgan miqdoriykm$atkichlari deb gabul
gilingan. Yabni-df ondna d h dadik, §iinmati gap delaryb
bozorining holati sifatini tavsiflaydi (ifodalaydi). Ushbu sonni gandaydir bir vagtda
hosil bo lavchi oddiy bir son deb galsa, unda bu son mazmuraeida hech ganday
aytarlik muhim axborotni massamlashtimaydi. shunday qilib fond indeksi bir
tomondan mazmunaobyekni 7 fond bozoridagi gizigtirgan &k gatkichlarini birbir
bilan ba likligi gonuniyatini matematik shakldaatlalaydi, ikkinchi tomondan esa
uning bir necha vaqgt cheraralari uchun hisoblab topilgan giymatlarufifibilan
solishtirilganda obyekdagi hodisalarni gizigtirgan vaqt oraliglarida zZgarishi
tendensiytari dinamikasini namoyon giladi. Aynan shuningchun ham fond
indekslari igtisodiyot uchun ahamiyatlidir.

Fond indekslaridan foydalanuvchilarning magsadini oqglovchi ideal fond
indeksi quyidagi asosiy maqgsadlajgsob berishi lozim:

- fond bozoridagi holatni aniq vavagqtida ifodalashi;
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- bozor tendensiyai yo malishini prognoz qilish, taxnik tahlil ustgri
yordamida bozor holatini bashorat gilish uchun qulay va yaxShi vasiiatb;

- turli milliy fond bozorlarida yirik strategik investitsiyalar gilish bilan
shuy d@lanadigan investorlargayaan gaysi bir mamlakat bozoriga gaysi vagida
sarmoyalarini @ maltirishi mumkinligi b orgida tegishli garor gabul gilishi uchun
yordam berishi;

- risklarni na fagat bozor doirasida, balki uning alohida&atkichlari
(masalan, foiz stavkalari) oboficha xedirlash magsadida fyuchers va opsion
shartnomalar uchun vosita i xizmatqilishi;

- A1 s hondcahrloimaidkl i | i k0O t o ig tzkadniagr optnaal q i
portfelini shakllantirish va samarali boshqgarishda garor gabul gilish uchunaibs b
xizmatqilishi;

- indeks yordamida ifodalanuvchi fond boyliklari bilan yoki ularnm@gShash
(korrelyatsiyalanuvchi) bozorida ishlovchi treyder (yoki portfel boshgaruvchisi va
h.k.) olishi lozim lo I§an daromadning minimal bazaviy miqdorim ksatisi;

- muayyan kompaniyalar boshgaruvchilarining ish sifatini tarmoglar va
umuman bozor dyichao dacha giymatlari sifati bilan solishtirma baholash vositasi
bo lib xizmatgilishi;

- indeks portfelida keltirilgan instrumentlar muomaladaldvchi mamlalat
bozorida uni tartiblashtiruvchi organlar faoliyatini tavsiflashi, iqtisodiy holat va
investitsion muhitni aks etishi kerak.

Fond indekslari ularni biada yoki bijadan tashqari (nolaviy) bozorda
go leanilishiga garab, mos ravishda jair indekslariva bijadan tashgari bozor
indekslari o I&shi mumkin.

Indekslar gimmatli qg delar turini tanlashga lgpld bo I§an, ularni hisoblab
topishda @16l ani | adi g @vywchamamuran mgimmatli gpdzlar bozori,
gimmatli qay delar turlarining guruhlari kaori, igtisodiyotning gandaydir tarrmgdga
oid gimmatli qa @zlar bozori holatini ifodalashi mumkin. Bu indekslar tendensiyasi
dinamikasini solishtirish u yoki bu tarmoq holatini umuman igtisodiyotga nisbatan

gandayo zparishini lo atishi mumkin.
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Indekdar axborot agaentliklari va fond lpatari tomonidan hisoblab topiladi va
muntazam ochiq ravishda chop etilib boriladi.

Indekslar moliyaviy instrumentlarning turli hillari uchun ishlab chigilgan,
masalan, aksiyalarga, qarz munosabatlarini jasgsamlashtirvchi qgimmatli
gog @zlarga, xorijiy valyutalarga va h.k. Ularning ichida aksiya indekslari eng
nomdorlisi hisoblanadi.

Fond indekslarining & @ gi s mi Ik ki gur uhd-an K
lizatsiyalashgan vaarXi indekslarga, mansubdir.

Kapitalizatsiyalahgan indekslar kompaniyalarning umumiy kapitatsiya
dargasini o léhaydi. Ularni hisoblab topishda kompaniyalarning aksiyalari
to 0rgiés i dagi nodiahiladi. mModekisning hisgblab topilgan giymatlari
maodl um bir bazaviy IstiAladaga ni sbatan medady

T a6 ki djbizkis hkompaniyaning kapitalizatsiyasi deganda, uning
muomaladagi aksiyalari sonini bozor bahosigagglkytmasi tushuniladi.

Kapitalizatsiyalashgan indekslar§at a nd ar d (88&P&H00PS&RA00) s
Nyu-York fond bijasining yg ma va boshga shu kabi indekslari kirad.arb
mamlakatlari gimmatli gg @elari bozorining k m@chilik indekslari shu toifaga
mansub.

Narxi indekslar, yoki boshgacha qilib aytgandajanga mutanosib
vaznlashtirilgan indekslar. Ular indeksning bazawyhatiga kirgan kompaniyalar
aksiyalarining o la arifmetik bahosi & rnishidagi formula asosida hisoblanib
topiladi. Bunday indekslarga, masalan, Dojoms Qow Joneg sanoat va boshga
turdagi indekslari, indeks Tokio fond fasi indeksii Nikkei225 Amerika fond
birjasining asosiy indek$i AMEXva shularga l@iShash boshga indekslar.

Hozirda indekslar derivativlar uchun bazis aktiv sifatiddtgnil-mogda (Dou
Djon s sanoat i ndeksi doowm Jonesa & I€Cg a rkioompa hun
tomonidan bu maqgsadlad a, y a 6 n iopsibrgr baziki sifatgla, tagaglangan).
Bunday bazisli derivativlar gimmatli godelar bozori qgatnashchilariga turli
investitsion strategiyalarni amalga oshirish, operatsiyalarnjiresh, spekulyativ

o yinlarda faol ishtirok etis va h.k. imkoniyatlarini beradi.
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Indekslarni hisoblash metodologiyasi

Qimmatli qay dzlar bozori indekslarini hisoblash metodologiyasinirdshda
guyidagi savollarggavob topish lozim:

- fond indekslari gaysi formulalar yordamida hisoblanib topiladi;

- fond indekslarini hisoblashda foydalaniladigan informatsiya ganday
talablarggavob beradi;

- informatsiya tarkibio Zgarganda yoki gandaydir korporativ vogealar sodir
bo I§anda fond indekslarini hisoblash formulalarggnday qilib tuzatishlakiritila di.

| nde ks A mo dieglumumiy ga tam olingametodikasi quyidagicha:

1. Bozor tanlab olinadi. Bozor sifatida odatda alohida olingan savdo
maydonchasi (tizimi) yoki gandaydir region (mamlakat) bozorida muomalada
bo Igan gimmatli gg dzlar b @ami gabul gilinadi.

2. Indeks listingiga kiritish uchun gimmatli gaizlar saralab olinadi. Indeks
egasi IoIgan indekskompaniya bozorning nufuzliligini (reprezentativliligini)
ifodalovchi ahamiyatga sazovoo igan gimmatli qg dezlarni saralab olishmhagsad
gilib go yadi. Bunda gimmatli gga@zlarning boshga parametrlari ham hisobga
olinadi, masalan, ularning ichida eng asosiysi saralanggraggjarning likvidliligi
dargasi. Odatda tanlab olingan savdo tizimining indeksi listingiga ushbu savdo
maydonclasida muomaladaodavchi barcha gg delar kiritiladi.

3. Indeksni hisoblash uchun kerak Igan parametrlarni yetkazib beruvchi
informatsion sheriklar tanlanadi. Odatda savdo maydonchalari yoki real bitimlar
bovwi cha axborot agenishlatilakil ari ni ng maél um

4. U yoki u gimmatli gqg@z | ar ni i ndeksga qil gan
gmmatli qg@z | ar ni Amut anosi b vaznlashtiril:
kapitalizatsiyasining mutanosiblik tamoyili (printsipi)o ¢faniladi. Bu printsip@
asosan, gqimmatli gp@z bozor uchun shunchalik ahamiyatliki, gachonki urjeui
bozor kapitalazatsiyasi dgesi yuqori v I8a, va aksincha past o l6a.

5. Indeksni bevosita ikki metodigaasosn hisoblash mumkin.

1 ) Bevibsita hisoblash metodikas. Us h b u ordeha indeks kagtning

har bir davridagi (momentidagi) kotirovkalardan shu vaqgtning momentida (davrida)
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kelib chiggan funksiyaning natjasiga teng. Masalan, bazaviy formula sifatida
o bacha vaznlashtiriigan arifmetik qgiymat tanlab nsk, vaqtning har bir
momentidagi indeks = summa RxV/summa V. Bund&:iRdeks listingiga kiritilgan
barcha aksiydar narx; V 1 ularning @ksiydarning) vazn Kkoeffitsienti; xi

ko @aytiruv belgisi; + bo lav belgisi.

Agar vazn koeffitsientlari 1 (birgateng o I8a, unda Dou [@ons indekslarini
hisoblash bilan bgla holatni ki s hi mi z mumki n, yaoni |
kiritiigan barchaaksiydar nardari summasini listingdagaksiydar soniga b Igan
bo lhmasiga teng. Indeks hisoblanganidan kelyongincha uni muvofiglashtiruvchi
koeffitsientga k @aytiriladi (yoki ko lnadi).

2 ) Indéksli hisoblash metodikasi. Us h b u omeha wagtning har dr
davridagi (momentidagi) virtual portfelningami bahosiaksiydar kotirovkalaridan
shu vagtningnomentida (davrida) kelib chiggduanksiyasi deb hisoblanadi. Olingan
giymatni shungao léShab indeksni hisoblashning boslgagh vaqgtiga lo Igan
davrga olingan virtual portfel bahosigao linadi va uni oldinggi giymatiga
ko maytiriladi (yoki portfelningoldingi giymatiga lo llnadi va indeksning oldingi
giymatiga lo gaytiriladi). Indeksning giymatini muvofiglashtirish uchun shunga
0 XShash metodikaaltaniladi.

Indikator gaysi metodikadoypi cha hi sobl ani s himdvauch qa:
fond indekslart a 6 r i of drgkétsay andatu fond indeksi deb nomlanishi lozim.

Shunday qilib, hozirgi vaqtda shakllangan indeks hisoblanishining umumiy
metodikasi uning boshlanishida taklif etiigan metodikadan kam farglanadi. Biroq

barcha indekslan dariga xos bdgan xususiyatlarga ega.

Indekslarni tanlash masalasi

Oldin indekslar nechtadi&hi mumkun degan savolgavob berish lozim.
Indeks listingiga umumiy belgilarga (umuman olganda belgilar hisobsilsi
mumkin) ega fond instrumetlari kiritilishi nmokin bo Iganligi uchun, mos ravishda

indekslar ham cheksiz miqdordeo lishi mumkin. Bunda fagat ikkitadan kam
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bo llnagan fond boyliginingmavjudligi yagona cheklov b Ishi mumkin, chunki
faqgat birgina fond boyliginmavjud i g i hol at i semadshhisgblaradna 6 n

Agar I ndeksni hi sobl ashning ham fv
metodikalarini turli usullarga asoslanishi mumkinligidan kelib chigilsa, unda
indekslarning soniga chekloviaowp| i gi olédal um b

Nechta indk&s to Ishi kerak dega savol ham soddadir. Chunki hozirda
indekslardan igtisodiyotda keng foydalanilib kelinisblyyekiv zarurat va barcha
istemolchilariga ahamiyatli ekanki u doimo kerakléadi va yashaydi.

Muhimi indeks ganday b Ishi lozim? Kim undan norozi dléa, yoki
gonigmasa yangisini tanlashga imkoniyab I&hi lozim. Yoki indeksning gaysi
birini tahlil gilish uchun tanlash lozim? Agar yuqorida keltiriigan fond indekslariga
murgat etilsa, unda bir xil bozorlar holatini aks etuvchio/EShash metodikalarga
asoslaganjuda lo @indekslarni kb ish mumkun.

Korelyatsiyasi birga teng indekslar guruhidan fakat bittasi muhimdir,
gol ganl ar i maodl umot olish nuqtagholdazar
ketishi mumkun degan farazlarjudga kelishi mumkin.

Bunda fato gilmaslik va taxliidan muxum dd@an indikatorni nazardan
gol dirmasli k muhum ahamiyatga ega. Ma s
fond bozori indekslari NASDAQ indeksi bilan korrelyatsiyalanishi (unga mos
kelishi) holatlari ham & ldb turadi. Ammo buning munosabiti bilan RTS indeksidan
voz kyechishl ozi m degan madéno kelib <chigmayo
tanlash uchun uzog vaqgt mobaynidagi davrlarni (muddatlarni) taxlil gilish zarur.

Aytishjoi z ki baodzi I ndek s |chilar tomaiddn taledo v a ©
gilinadi yoki vagqtinchalik talab gilinmaydi. Bunday talab fond bozorining qaysi
j hatl ari ni aks etuvchi i ndi kator |l ar ga
gizigish bor yoki v dligiga ba li. Lekin o @& rivglangan fond bozorladia barcha
indekslarga hamisha talabavjud shuning uchun ham indekslarning turlari va soni
haddan tashqari ok . Bunday hol at xoaining lalai vai st e
magsadlarigajavob beruvchi indekslarni erkin ravishda topishi va foydalanishi
imkoniyatni beradi.
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3. Moliya bozorining jahon amaliyotidagi modellari

Jahon amaliyotida moliya bozorininganglo-sakson kontinental ( Reyn
kapi t g lularm gibridi,)islom modellarini gratish mumkin. Bu modellarning
barchasi ushbukitobning-dhi bobida kdirilgan moliya bozorining nazariy
konseptuaimo del | ar i ga as o s |gaysiandmlakaaMia eKanlignk i
uni rivojlanganligi dargasi, undagamiyat tomonidan tanlangatimoiy-igtisodiy
modelva mavjud mentalitet@g ¢raditsiyalarggq hamdaulardagi omillarning (ichki va
tashqg) t a 6 gomuniyatlari va dajasi hamda boshqga belgilarga qarab farglanadi.
Lekin modellarning barchasi gaysi mamlakatadaldi s hi dan odardnidg y n
igtisodiyotdagi va globallashuv sharoitlaridagi rolifumksiyal ar i n i mad®d | u m
bgaradi. Masalan, industrial mamlakatlarda moliya bozorining asosan-sakgon
va (yoki) kontinental modellari dyicha tuzilganini, k m@chilik rivojlanayotgan
mamlakatlarda esa gibrid yoki angdakson yoki kontinental (geanclta) modelni,
musulmon davldarida 7 islom modelini lo @sh mumkin. Jumladan o tish
igtisodiyotiga mansub davlatlarda kiroq gibrid modelni kuzatish mumkin, ammo
ularning infratuzilmasi samaradorligiolypcha industrial mamlakatlar modklriga
hozircha teglasha olmaydi. Bunda aytishoizki, bu mamlakatlarda moliya
bozorlarining shakllanishi hususiyatlariolg ji hat dan ul ardagi
omillargd" vamavjudrivojlanish sharoitlariga ldligini kuzatish mumkin.

Umuman olganda har ganday mamlakagnmoliya bozori modeli unda tashkil
topgan mul kchil ik tizi mi tuzil masi vV a
shakllangan va rivitanib boradi.

Hozirda mavjud modellarning ichida engvojlanaganhgmli va mukammali
anglosaksommodeli hisoblanad

Moliya bozori modellarini ikki guruhgajeatish mumkin:

1) moliyalashtirishning qgarz usulini  (garz munosabatlarim zida

mujassamlashtiruvchi moliyaviy instrumentlar yordamida) ulush Kkiritish usulidan

[deSdde c.f. t"dsS yjdd & BkKkOc (shMimdd: otLHj2Ms
ftsdzdlsd S O -[e@L oifds divd dz0 1 ®p A4S j s, 2002 .
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(aksiyadorlik kapitalini ifodalovchi gimmatli gpdzlar) ustunligi bilan tavsiflanuvchi
model (bunda yirik institutsional investorlar ustun);

2) moliyalashtirishning ulush Kkiritish usulini garz usulidan udigh bilan
tavsiflanuvchi model (bundaksiydar bozori tarmoqgiy tuzilmaga ega, chakana
maydainvestorlar ustun).

Moliya bozori modellarini nazariyanquyidagi belgilar negizida jeatish
mumkin:

- mamlakat igtisodiyoti modelini tuzilishi;

-maml akat aholisining traditsion mabor

Har ikkala belgi asosida modellar tavsifaiohidako rib chigamiz.

1. Mamlakat igtisodiyoti modelini tuzilishiga asoslangan moliya bozori
modellari
Markazlashgan(direktiv) igtisodiyotga hos moliya bozori modeDirektiv
igtisodiyot pul oqgimlari vaxalgarokapitallar bozorlariga integratsiyalashuwqtai
nazaridan yopiqg hisoblanadi. Misol tarigasida sobiq Sovet Ittifoqini keltirish mumkin.

Bunday igtisodiyotning asosiy shiorlari markazlashtirishga qaratilganiiob

guyidagil arni angl atadi : Amol i Yaanv i y
konvertd si y al &dyatsyaniyv®é pegi | i s h o, Ai ngirozga
davlat tomonidan gleb-qu v v at | as ho, Apul ogi ml ari n|
partiyaning hukmronligi vaglobos hchi |l i gi o. B u ldaviatgea n  a

t e gi sdnugbozlilKi birektiv clro@qi | ar ni 0O kuchaytfadar i s h
markazlashgan igtisodiyotda davlat mulki, markazlashgan tamzgalik garorlarini

gabul qgilish, monobank tizimi hukmronobl&di. Monobanktizimida barcha pul
resurslari va moliy&redit munosbatlar davlatlashiriladi. Umuman olgan
markazlashgan direktiv igtisodiyotda erkimoliya bozoro bo lénaydi, chunki uni

keragi o Ilmaydi. Lekin shunga garamasdan davlatning nobozor obligatsiyalari (uzoq
muddatli, belgilangannarxi, foizli, yutugli) daJat hargatlari magsadlarida
muomalaga chigarilgani bilarobligatsiyalar bozori d érgida gapirish mumkin

emas.
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Igtisodiy o gish pul mablg larini markazlashgan tarzda davlat manfaati uchun
gayta tagsimlashpudet investitsiyalarini tagsimlash, jai pul emissiyasi va
inflyatsiya evaziga belgilanadi. Barchasi davlatga tegishdilglan igtisodiyot
subyeklarining ortiqgcha pul mabtaléari budet hargatlarini qoplashgaqy maltiriladi.

Fudamentalistik (diniy) igtisodiyotga hos moliya bozori mod@&unday
igtisodiyotning yorgin namayndasi Eron Islom Davlati his@madi (Shu tufayli u
hagda gap yuritamiz). Bu davlat Islom dini idegliyasiga asoslangan
rivojlanishning alohida milliy g liga garatilgan b lib, jahon bozori va industrial
mamlakatlardanjealgan holda moliya bozori modelini shakllantirgan va jieuatirib
kelmoqgda. Uning iqtisodiyoti yopiq hisoblanadi.

Bunday igtisodiyotning moliya sohasidaudet va Markaziy bankning roli
gipertrofirlashgan, ustuvor tarmoglarni dotatsion kreditlashbudjet tomonidan
moliyalashtirish hukmronlik giladi, foiz stavklarini subsidiyalash, kredit resurslarini
markazashgan tarzda taqsimlash, muaaoti aktivlar va inflyatsiyanio gishi kabi
holatlar hukmronlik giladi. Najada moliya bozori bank kreditlari tomidian ezilib
sigib chigaritgan, unda mayda chakana investorlargy Umuman olganda moliya
bozori infratuzilmasi rivdanmagan, hududiy sektorlarga lingan, kapitalizasiya
dargasi past, risklar dajasi baland, moliydoank tizimi past dajada rivglangan.
Diniy edot i qodolgaaligigababli apligatsiyd, vautadva derivativlar
bozorlari Yy @ Aksiyalar bozorida asosan hukumat agenlari hisoblangan
institutsional investorlar yoki davlat banklari faoliyat yuritadi.

Liberal igtisodiyotga bbs moliya bozori modelMa 6 | u mk i , | i ber a
ijtimoiy va igtisodiy hayotga davlatning cheklangan aralashuvi, bozor munosabatlari
sohasini kengligi, davlat mulkini gisqarishi, bozorlarni ragobat uchun ochigligi, bozor
faoliyatiga turli cheklashlaxi kamligi, narxnavo va foiz stavkalari ustidan
administrativ nazoratni kuchsizligi, pana bglarini pastligi, markazlashgan
dotatsiyalash sohasi va subsidiyalanadigan kreditlarni gisgarishi va h.k. bilan
xarakterlanadi. Liberal iqtisodiyot moliya bomung turli modetlarida mavjud
(anglosaksonsk, germanmantsuz, yapon, shved, fin, ispan va h.ko)ld, ularda

davlatning roli, mulkchilik tizimi tuzilmasi, real sektorni moliyalastish va
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hakazolar farglanadi. Bunday sharoitlarda industrial maatliakning moliya
bozorlari ochigligi, yuqori dajada rivglanganligi, globalligi bilan xarakterlanadi.
Rivojlanayotgan mamlakatlarning moliya bozorlari esa jtaroshning tez
sur 6at | ar iogaarda riijandgag mamlakatlarning bozorlariga aghyi
va globalligi ko yicha nisbatan pastroq @anada turadilar. Bunga sabab,
rivojlanayotgan mami&atlarning yuqorida & §atilgan rivglanishi hususiyatlari va
sharoitlaridir.

Ko gukladli igtisodiyotga hos moliya bozori moddtar ganday mamlakat
igtisodiyotida yugrida keltirilgan modellarning elementlari (unsurlamyavjud
boloi b, ul ar moliya bozor i ni jada cheldashi yokr a f
kengaytirishi mumkin. Masala shundaki, ganday model gqaysi mamlakatda ustuvorlik
giladi.

Igtisodiyotning o @ukladliligi aynigsa o tsh igtisodiyotiga mansub
mamlakatlardamasalan, Markaziy va shargievropava MDH mamlakatlarida,
Mongoliya, Xitoy va jumladan O abekistonda) namoyon b lgan. Bu
mamlakatlarning igtisodiyotlariva moliya bozorlar modellarini o tish davri
sharoitlarida birhil bo Ishi mumkin emasligi aniglqgtisodiy modellari eklektikdir.
Bunga sabab, ularda@ ttsh davri bilan bgla@ ko ® muammolar hanuzgacha
mavjudigi. Masalan, mulkchilik tuzilmasini shalénishi, siyosiy vaideologik
o Zyarishlarni nihoyasiga etmaganligi, ichki bozorni ochilishida tashqi ragobatning
kuchliligi, bozorni yugori volatiligi va h.k. Unda dominantlar kam namoyon
bo I§an, protektsionizm va davlatning roli kuchli, direktivlilikdan ochiq bozor
igtisodiyotiga o tish jarayoni siklik (davriy) xarakterga ega. Bjarayonda
fundamentalistik va shovirtik g dyalarga g iShlar, alohida milliy tus berilgan
rivojlanish yo lini targ ibot qgilish, alohidalik kabi risklar va holatlamavjudbo ladi.
Igtisodiyotnngkopu k1 ad!l i | i gi mol i yasatab.z or i ga ke

Rivglanayotgan vao tish igtisodiyotiga mansub mamlakatlarga hos moliya
bozorining gibrid (aralash tuzilmali) modellari Bunday modellarda asosan
ko gukladli igtisodiyotga hos muammolamavjud bo l&di. Iqgtisodchilar bu

muammolarni paydo dl&hini ushbu mamlakatlarda turlicha olib borilayotgan
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igtisodiy islohatlar naja | a r i vV a ul ar gogiginag andllari bilan et u
bog laydilar. Muammolarning ichida sezilarlisi aksiyadorlik kapitalidanulkchilik
tuzilmasini shakllanishjarayoni hisoblanadi. Bjarayondaaksiydarning katta paketi
asosan davlatxorijiy strategik investorlar, kompaniya mehngmoasi, affilior
shaxslari va administratsiyasida jassamlashib goladi. Ngida kompaniyang
korporativ. boshgaruv mexanizmi, investitsion va emission siyosatlari
samarasizlashadi, moliya bozorida esagkoq moliyalashtirishning garz usulini
ulush kiritish usulidan ustunligi ustuvor xarakterga egddlali, aksiyalar bozori sust
rivojlanadi.

Markaziy va shargiyYevropa mamlakatlining k gchiligida moliya bozori
kontinental modelga moslashgao lib, ularda asosan banklar katta minaydi.
Boshgalarida esa angkakson va kontinental modellarning elementlari aralash
mavjud

Moliya bozorining aalash modelini 5%lan ortig mamlakatda kuzatish
mumkin: Isroil, lordaniya, Xitoy, Koreya, Livan, Oman, Tayvan, Namibiya,
Bolgariya, Vengriya, Latviya, Litva, PolSha, Slovakiya, Sloveniya, Turkiya,
Xorvatiya, Chexiya, Estoniya, sobig Yugoslaviya davlatld@oliviya, Kayman
Orollari, Urugvay, Chili, Ozerbggn, Armaniston, Belarussiya, Ukraina,
Kazaog iéton, O abekiston kabilar.

Xorijiy banklarning sb lda kompaniyalari ishtirok etuvchi aralash brokerlik
bozorlarga 12 mamlakatni kiritish mumkin: Xindistomkiston, Tailand, Filippin,
JAR, Gretsiya, Ruminiya, Argentina, Braziliya, Venesuela, Meksika, Peru.

Xorijiy banklarning sblga kompaniyalari ishtirok etmaydigan aralash
brokerlik bozorlarga 15 mamlakatni kiritish mumkin: Quvayt, Baxreyn, Malayziya,
Mongdiya, shriLanka, Botsvana, Gana, Kipr, Makedoniya, Bermud Orollari,
Kolumbiya, Salvador, Ekvador, Yamayka.

2. Mamlakat aholisining traditsiyalariv a ma 0 n a v igy asdslangdni k | ¢
moliya bozori modellari

Anglosaksontraditsiyalariga asoslangan moliylaozori modellari Anglo-

sakson traditsiyalaridéyoki fprotestan kapitalizoi t r a d i ttarbiyglamgaa r i d
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moliya bozori gatnashchilaririsklar va hattarakatlarga nisbatan pragmatik, iqgtisodiy
individualizm, davlatgava vyirik kompaniyalarga nisbatankanroq nazoratli
bo ladilar.

AQSh va Buyukbritaniya moliya bozorlar gatnashchilari esa Germaniya va
Yaponiyadagilardan fargli konservativlik dgmai kamroq va risklargaokgrog moyil.
Bularning barchasianglesaksonmodeli asosidagmoliya bozorlariniliberlligini,
ochiqligini, faoll i gini, ammo Kkrizislar

Islom traditsiyasiga asoslangan moliya bozori mad@&u traditsiya islom
moliyasi shaklida namoyonodéadi. Unda moliya bozori gatnashchilari tomonidan
Islom dini ko datmdarigav a fihar o mo tioyasgtinadi. slbnaysmoliya
institutlari oldindan belgilangan foiz daromad olishlari va spekulyativ operatsiyalar
bgarishlari mumkin emas, ular fagat ulushlar yara asosida ishtirok etishlari,
mulkni nasiyaga sotib @h va sotishi mumkin. Pul resurslarijalb gilish uchun
depozitlar o rhiga aksiydar, investitsiya fondlari, foiz alovlari oldindan
belgilanmaganang &ma va investitsiya schyotlari (banklar bilan sheriklik asosida),
foizli obligatsiyalar o riniga dislonli obligatsiyalar q l@aniladi (diskontani ustama
haq sifatida belgilab). Na#da Pokiston, Baxreyn, Kuvayt, Indoneziya, Eron,
Mal ayzi ya mol i ya bozorl ari da obligats
hisoblanadi) va derivativlar (gimorgaxshaganlig uchun) segmentlarhavjudemas.
Pokistonda ustamali (muhrob) davlat obligatsiyalari maxsus investitsiya fondlari
ulushlariga  konvertatsiyalantiriladi va ushbu fondlar orqgali loyihaviy
moliyalashtirishga asoslanib hukumat moliyalashtiriladalgaro statstikada qarz
munosabatlarini nmjassamlashtiruvchi gpdrlar o yicha islom mamlakatlari
keltirilmaydi.

Ko gincha bozor instrumenti ddé ma g a n Aul us lgldiz | airsiho
(participation papey , A Sh egr@izK lapaknésyim pape) chiqgarilib, ular
bo yicha investorlar mabtgalérini konkret loyihalarga (wyoy, yo ltar, kasalxonalar
va shu kabilarga asoslangan) markaziy va mahaligkimiyatar bilan birgalikda

ABirgali kda moliyal ashtiri s hodaltifadil&.Bu gal i
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esal sl om di ni tomowiadamo | myg @d a€dma n s dis ki
deyiladi.

Moliya bozorini islomiylashtirish uni soddalashuviga, banklarning rolini
oshishiga, yirik oilaviy investorlarnik@ayishiga, depressiv holatga tushishika @
sonli chalanava yirik xorijiy investorlarning,derivativiar va foizli obligatsiyalar
segmentlarini g d@ligiga olib keldi.

Yapon traditsiyalariga asoslangan moliya bozori madélshbu traditsiya
guyidagilarda namoyonddéadi:

- insonlarni pg dnalilikka intilishi, 0 Zidan yuqori pg @dnada turgan shaxsga
sodiglik (davlat tuzilmasi yoki biznesda);

- bir kompaniyada tiroglik (butun hayot mobayniga yollanish tizimi);

- vasiylikka muhtglik;

- personal manfaatlarini aksiyadorlarnikidan yuqooyi sh (c¢clkor po

oilae, sezilarl i o sjhmolyto ldwartamoylitasosidale h n a t

- yaqqol kollektivizm,jamiyatgao ta tobelik,0 Di n i mo d d i lyalolc h e k
kambay dlike |, i shga fidoiylik etikasi), Yap
oshirish

- anglosakson traditsiyasidan farglaholining yuqori danadagijang @arma
normasi.

Moliya bozorining Yaponmodelini AQSh modelidan keyirgiinga o yish
mumkin.Ularning ikkalasi islomiy moliya bozorlaridan ustun.

Germaniya traditsiyalariga asoslgan moliya bozori modeli Diniy
eo6tiqgodl arning f a Gegmaiiyla i vg iYgpaniyaqraodedemg s d a r
o xXshash taraflarimavjud Sabab, bunamlakatlarda aholining iqtisoy garashlari
ko @ jihatdan mos kelishidir. Germaniya halgi boshgalardan faosgli muncha
hususiyatlarga egaoldd, ularga quyidagilarni kiritish mumkin:

- praktisizm, ierarxiklik, o @& mehnatkashlikijtimoiy himoyaga,risksizlilikka
va jang @armagamoyillik. Anglo-saksonmodelida esa mobillikka, tixochilikka,

risklilikka, oppotunizmga, agressivlikka zgarishlarga moyillik k @roq seziladi;
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- kompaniya rahbariyati tomonidan personal manfaatlaksiyadorlarnikidan
yugori o Yilishi, kompaniya menjenentiniaksiydar kursini va ular b yicha yuqori
dividendlar o lévlarini oshrishga Yo malganligi. Bunda korporativ boshgaruvning
germancha modelidaolgrog kompaniyaning manfaatlaaksiyalorlarga xizmat
ko atishdan ustunogyilgan. Korporativ boshgaruvning angsaksonmodelida esa
korporatsiya vaaksiyalor tushunchalariulaming manfaatlari va huquglabir biriga
tenglashtirilgan

Germaniya modelida aksiydar bozori ustun emas, okiroq qarz
munosabatlarini njassamlashtiruvchi belgilangan foizli g@zlar va sg drta

polislari aholini gizigtiradi. Germaniya moliya bozoriéanklarningo mi traditsion

hisoblanadi.
4. O abekiston moliya bozoriningmodeli
O abekistonning moliya bozori mamlakatgad a | sur 60 aotamlava d a  k

bosgichmabosqgich amalga oshiralayotgan islohatlarning mahsuli sifatida namoyon
bo Igan reallik hsoblanib, o zining takomillashish va rijtanish yo liga ega. Uni
rivojlanishi  gonuniyatlari va hususiyatlario tish davriga mansub ddgan

O abekistonning tanlagan riylanish moddiga asoslangan. Hozirda har ganday

o tsh igtisodiyotiga mansub mamlakar singari O abekiston uchun asosiy
muammolari ishlab digarishni modearizatsiyalashtirish, investitsiyalarnjalab

gilish va industrialo®i s h n i t H 6Bmimudmasldrniyechistda milliy

moliya bozorining roli va funksiyalari katta ahamiyatga .edgahunki, jahon
amaliyotidan maodol umki , ayna rxalgaroniigyogda b 0 z
raqobatbatoshligi, xavfs i z | i g i va barqgarorligini t a
jalb qgilish, real sektorni modernizatsiyalash, ishlab chigarishda vamamu
igtisodiyotdao fishni rg ldatlantirish magsadida moliyaviy resurslgadb gilishning

samarali mexanizmidir.
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Aytish joizki, moliya bozorining ochigligijalbdorligigi, bargarorligi, umuman
yugori dargada tashkillashganligi va riy)langanligi milliy igtisodiyotning xalgaro
migyosda raqobatbardoshiligi  va samaraddiligini  ifodalaydi. = Barcha
mamlakatlarning shunday hossalarga egddbn moliya bozorlari investitsiyalar
magsadida moliyaviy resurslarni gayt a
imkoniyatiga ega ®Il&h uchun o Zaro raqobatlashadilar. Bunday raqobatda
O abekiston moliya bozorining hozircha kichilo lada hanmo ziga xos o i bor
bo lib, bosgichmabosgichjahon moliya bozorlarini erishgan hossalari ggsatomon
takomillashib va ivojlanib bormogda. Tabiiyki, & @chilik rivojlanayotgan ¢ tish
igtisodiyotiga mansub) mamlakatlarning moliya bozorlari h@mbekiston singari
investitsiyalar maqgsadida moliya resurslari uchun kuchli ragobat sharoitlarini
boshidan kechirmoqda.

O abekisbnda moliya bozori modeli aralash (gibridp ghma) modelga
mansub b ldb, o -ida anglesakson, kontingal va Yapon modellari elemdatini
ma 0 | u madadnayassamlashtirgan (3.3 paranrafga qaralsin). Uning hususiyati
shundaki, unda hozircha na banklagi na moliya institutlarining (investitsiya
institutlari, sy drta tashkilotlari, fondlar), na institutsional investoniaig, namayda
chakana investorlarning alohida ustunligi kuzatilmaydi. Alohida segmentlarga (pul,
valyutalar, korporativ va davlat gmatli qog @elari, sig drta instrumentlari, kredit
va bankarning boshga instrumentlari bozorlariga) egalib, ular hozirda bibiri
bilan o lig bog la emas va har biri turli vakolatli davlat organlar tomonidan alohida
tartiblashtiriladi (muvofiglashtiladi va nazorat qilinadi). Bunday organlarga
Makaziy bank, Moliya vazirligi, Davlat mulkini boshgarisho@itasi huzuridagi
gimmatli ga @zlar bozori faoliyatini muvofiglashtirish va nazorat qgilish Markazi
kiradi. Moliya bozorida antimonopol siyosatnio i§atib o tilgan organlar bilan
birgdikda monopoliyadan chiqaih ragobatni rivgantirish va tadbirkorlikni
go l@ab-quvvatlash Davlat @ mitasi amalga oshiradi.

Hozirda Oabeki st on mol i ya bozor i niadag T
shakllanganligi va ural turli moliyaviy instrumentlarmavjudigi, iqtisodiyotda

muhim, lekin muammoli leamiyatga ega ekanligi bilamjratib turadi. Uning
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muammosi shundan iboratki, hozircha abekiston uchun yugorida Kkeltirilgan
muammolarni hal gilishda faolligi kam sezilmoqdiunga sabab, uning riylanishi
hozircha 3.1 paragrafda keltirilgan indikatorlar mezoniningbiy miqgdoriy

ko rgatkichlariga @ l@ erishmaganida. Chunki moliya bozori gatnashchilarining
faolligi sust, muomaladagi moliyaviy instrumentlarining turi kanskliligi va
volatillik dargasi baland, kapitalizatsiyasi va likvidliligi past, jim kam, oboroti
sekin, tartiblashtirish mexanizmi takomil emas va h.k. Buolag barchasi
vagtinchalik holat b lib, kelgakda boshga rijtanayotgan mamlakatlarning madiy
bozorlari singari ragobatbardoshlik dgsiga erishishi muqarrar.

Hozirda (200#yilning boshi holatiga & @) moliya bozorining operatsion
tuzilmasida uch yuzdan ziyod investitsiya institutlari, beshtgab{Respublika
Valyuta Bija s i A T o sublikee FondBijast, eRegpublika tovamom ashyo
Birjasi, Respublika &«@mas mulk Bimasi, Agrosanoat Bjasi), ikkita bijadan
tashqgar. el ektron savdo t tszaividio o( Bd rekkltar
tizimi), ikki mingdan ortig aksiyadorlijamiyati, 28 fjorat banki (ulardan %gasi
aralash mulkchilik shakligaga asoslangan banklata&Dxususiy bank,-gasixorijiy
kapital ishtirokidagi bank, -8asi davlat banki), 28lan ziyod kredit ittifoglari, 2&lan
ziyod sug wrta tashkilotlari, budgetdan tashqari fondlar (bandlik, pensiyao lg
fermerlar fondari va h.k.), 1,1 milliondan ziyod aksiyadorldean ichki vaxorijiy
investorlar (ulardan 1,flsmoniy shaxslarhudetdan tashgari fondlar, banklar, kredit
ittifoglari va suy wrta tashkilotlaming ko @ millionli mijozlari faoliyat ko rdatmoqda.
Bunda aksiyadorliamiyatlariningjami ustav fondi tahminan 3,0 trlro gani tashkil
etib, unga mos ravishda taxminan 3,0 mird. donaga yaggiydar chigarilgan.

Aksiyadorlik jamiyatlarida, k @chilik rivojlanayotgan mamlakatlarda singari,
aksiyalarning katta paketlari egalari tashkil etgan jadéianglosakson modelidan,
yaofiSthar ehol der (aksiyprlant lapitalismm)0 fargli fistakeholder
capit gliiksomd r ol paket helgiajuzagai kelganilargai t a |
korporativ boshgaruv mexanizmi germandfikki pog @nali, insayderlgr modelga
asoslangaiKompaniyalarva banklada emission, foizli daromadlar va investitsion

siyosatlarida nomutanosibliklarni kuzatish mumkin. Banklar, konyzdar va
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sug wrta tashkilotlarining moliyaviy holati gonigarli va bargaror emas, risklilik
dargasi yuqori.

Qimmatli qay @zlar bozorida hozircha muddatli instrumentlar (derivativlar),
munitsipal, ipoteka va boshga turdagjotat qa dzlari (umladan vekellar)
segmentlarid lig shakllanmagan. Davlat gimmatli gazlari muomalasi Respublika
Valyuta bijasida amalga oshiriladPul, valyuta va banklararo kreditlar bozorlari
banklar sektorida faoliyatdkrgatadi.

Qimmatli qay @zlar bozori hanining YalMgan i s b at | (kapi tald]
kichik bo ldb (1-3 foiz oralg ida), uning dargsi yalpi ichki investitsiyalar hmidan
ancha kam (tahminan 1B/ barobarga). Real sektorning pul resurslarigdghn
talabi asosiy kapitalga gilingan ichkavestitsiyalar (masalan, 200%ilda 3012,9
mird. 2 mni tashkil etdi) hisobiga gondilmoqgda. Aksiyalar bo yicha dividendlar
foizi va obligatsiyalar b yicha foiz stavkasi yildan yilga pasayiséndensiyaiga
ega. Aksiyalarning birlamchi va ikkilamchi bozorlariningslmati tahminan bibiriga
yagin. Aksiyalar va obligatsiyalarning ikkilamchi bozorlari spekulyativ xarakterga
ega emas. Spekulyativ portfel investorlar shakllanmagaiiob asosan strategik
portfel investorlamavjud

Asosiy indikatorlar b yicha O abekston moliya bozori Rossiya moliya
bozori birbiri bilan sezilarli farglanadiMasalan, Rossiyaning gimmatli gaxzlar
bozorihgmi va likvidliligi 20002005 yillar davomida tahminambarobarga oshgan.
Bunda aksiydar bozorining hpni 510 mird. dollardan,k api t al i zat si
(YalMga nisbatan) dajasi tahminan 50 foizdan oshgaD.abekistondaaksiydar
bozori hami 2006vyilning natjasi o yicha 330 mird.emd an ( yadni 264
oshdi.

Aytish mumkinki, o fa va uzog muddatd® abekiston moliya bzorining
keskin rivglanishini bashorat gilsaddédi. Buning uchun unda barcha imkoniyatlar
mavjud

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:

1. Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial

markets / Frederic S. Mishki.7th ed.p. cm.d (The AddisorWesley series in
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economics).

2. Robert J. Elliott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.353ugov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. Shoxadézamiy Sh. Sh. M@ ldulaTa: Fanova o r i
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

4 . S h o x a 6va dashgalar. Qidihatli godzlar. O quv o l@anma:T.:
Al qtmosloidy a el40b2 01 0 .

5. Smxabdbzamiy sh. Sh. CcFinmagio& i WKNIr GA
Uchebnik-T.: Igtisodmoliya, 2005.728 s.

6. ErgashxoghevaSh, IsmatullaevA., YadgarovM. Birja ishi -T . : Al gt i s
2010-265 b

7. http://www.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

8. www.webofscience.comllimiy maqolalarning xalgaro platformasi.
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4-bob. MOLIYAVIY INSTRUMENTLAR TAHLILI
Rea:
1. Moliya bozorida investitsiyalar daromadliligini baholash.
2. Foiz stavkasi va uning dinamikasi.

3. Pul ogimlarini diskontlash .

Mashg'ulot magsadi moliya bozori instrumetlari hagida talabalarning
bilimlarini shakllantirish,gimmatli qay delarfaoliyati hagida tasavvurlarini boyitish
Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozori instrumentlari tasnifini bayon gila oladi;

1 qgimmatli qog @zlar tasnifi va tavsifini keltira oladi;

1 qgimmatli qog @zlarning hayotjarayoni siklini bilib oladi;

1 bazaviy gimmatli qog dzlar mexanizmning klass va seriyalaini
farglay oladi;

1 hosilaviy gimmatli gog@dz | ar (yaodoni derivati vl
gog a@elar)ni va derivativlarni bayon gila oladi.

1. Moliya bozorida investitsiyalar daromadliligini baholash.

Moliya bozorida investorlarning moddiy farovonligini belgilangan davrda
o gishi muhim ahamiyatga egaeo lib, uning asosiy manbalaridan biri moliyaviy
instrumentlarga @ raltirilgan investitsiyalar myi cha madél um davr i

fioizi V (rate of returr) hisoblanadi.

Agar investorning bunday daromadining gishi dargasini | moliya
instrumentiga yil boshidaoymaltirilgan boshlag iéh investitsiyabva undan ma

bir davrda (yi ohirida) hosil o I§an orttirma6 summasi deb gabul gilinsa, unda

qguyi dagi Il foda maodnogo ega:
I=1lo+ , 0 (1)

Natijada daromadtavkasni (daromadai) Vquyidagicha ifodalash mumkin
V=>U-lg)lp= O/ | (2)

Ushbu (2) ifodaning suratiinvestorning moddiy farovonligini davr ohirida

o Zgarishini (ining dargasini jobiy yoki salbiy o Iganini) ko satadi.Y a domjobiy
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bo l&di, agar uning migdori inflyatsiyadargasidan yugori blé6s a ( /Racéki u m
bahoda olingan moliya instrumentining bozoarx R, barqarorligida). Bunda
investor uchunR, katta ahamiyatga egaolganligi uchun u har doino Zining

moddiy farovonligini (kelgakdagi daromadini) oshirish maqgsadida oliya
instrumentining (gimmatli g dzning) narxni bazisidan past baholanganini sotib
olishga harakat qiladi. Chunki investor vagttishi bilan sotib olgan gimmatli

gog dzining bozornarxni kotdar i | i shi ni kuzati b, ma o |
sotib yuborish evaziga daromad topadi. Bu tabiiy holatl, gimmatli ga dzlar

bo yicha daromad olishning boshga moliyaviy aktivlarga gilingan investitsiyalardan

hosil o ladigan daromaddan fargli xususiyatini bildiradi.

Yuqorida aytilganlardan kelib chigjiinvestor tomonidan olingan daromadni

guyidagicha ifodalash mumkin:

6 =lo,l 3)
1-chi ifodadaly = 1 deb gabul qgilib, uni quyidagicha ifodalaymiz:
Il = 1 + 0O 4)

Ushbu ifodada inflyatsiya hisobga olinmaganligi uchun investitsiygitha
daromad real stavka foizigdteng o l&di. Irving Fisher qoidasiga binoan inflyatsiya
| sabali daromadl{+i) martta oshishi lozimdIganligi uchun (4) ifodani quyidagicha
yozish mumkin:
Il = (1 + 6) = (1 + R) = ®1+R)(1+i) =
5-chi ifodada, agaR vai miqdorlari kichik ko I6a, iR ko gaytmajuda kichik
bo ladi, u holda uni hisobga olmasa haro l&di. shuning uchun -Bhi ifodani

guyidagicha yozish mumki

6 = R + i (6)
bundai T inflyatsionrag ldat 61 nominalstavka,R1 real stavka.
7-chii f odadan prognoz qi | ivaafyasiograghiat i n f |

bir-biriga mosligi o rnib turibdi. Bunday holato t& rivglangan moliya bozori
sharoitida b Ishi mumkin. Agar daromad stavkasining migddti-i summadan
kichik bolés a , mol i ya bozorida i olnagd tryandRyva ya
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i migdorlarining kichik dargsida shu hamdkrnib turib d i ki I nfl yatsi
foizga ortishi daromad stavkasini mos ravishda bir foizga ortishiga olib keladi.

| nfl yat si yjasi ysiqon b Edni mandakatlaxdaR ko gaytmani
nazardan chigarish mumkin emas va mos ravishda inflyatsiptiatainflyatsiya
S ur 0 a fasidan tRammigalorga lo @roq o I&shi lozim. Aytish mumkinki, iR
ko @aytmani fagat daromadni favqulodda kichik vaqt muddatlarida tahlil va prognoz

gilishda hisobga olmaslik mumkin.

Ancha uzoqg vaqt muddati uchurchi ifodani 5chi a®sida quyidagicha yozish

mumkin:

6 = R + 1 + iR (7)
Yuqorida aytilganlar asosida investorlarni noaniq va hato qarorlar gabul

gilishdan saql ash wucjtizan quyidagilarni t

1. Kundalik amaliyotdaR va i ifodalarning |.Fisher formulasiningo titg

kobi ni sh yordamida ifodalash magsadga m
R =T )((26+ 1) (8)
I 39 RY(H+R) (9)
2. Mavjud inf |l yat si ya surodatini gi sqgqa V &

gilinayotgan darasidan g iéhi sharoitida daromad stavkasiga soligni kompensatsiya
giluvchi orttirmani hisoblab topish foydadan holi emas. Agabichiga inflyatsion
rag ldat va soligni kompensaysilovchi orttirmani oluvchi daromad stavkasmitieb
belgilasak, soligni komensatsiyalovchi orttirmali daromad va bogh@ndaromadni
o zaro ba l@ligini quyidagicha ifodalash mumkin:
(66) (10)
Ushbu ayirma miqgdorini t opi* {pnodn@z h a g

gilinayotganini emas) deb olinadi.

IR ko gaytmaning kichik miqgdorida (uni hisobga olmaslik mumkin) investor
daromadi @ uchun solig stavkaT] va inflyatsion rglgatni (ya 6 n i i nfly

S u r Oiphtsobgaiolingan holda sof daromadR) Quyidagicha ifodalash mumkin:
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R =-Tphi( 1 (11)

Bu ifodadan
0 = -DRI(LET)] (12)
Mos ravishda
0* = -T) RI*(@A1T)] (13)
(12) va(13) ifodalarni hisobga olgan holdafoda (10) quyidagichayoziladi:
(6%) =)-T)* (14)

Masalan, (14) ifodadaagar (*-i) = 10% va T=31% bo I6a boshlag i6h
daromad @ miqdoriga @ shilgan soligni kompensatsiyalovchi orttirma 14,5%
bo ladi.

3. Yillik inflyatsiyani oylik inflyatsiyalar miqgdorlarini murakkab foizlar
formulasi asosidapulning kelgakdagi bahosinii=(1+i )**-1 ifoda yordamida
hisoblanganidek ifflyatsiyaning o ®i s h surodatl ari noyichaank
o rdacha foiz bilan solishtirish uchymniq hisoblab topish lozinBu yo I&(8) ifoda
yordamida investitsion garor gabul qgilishda foydaicl8 ifodadaRp ar amet r ni
gilingan foiz daromad (masalan, depozitlar, obligatsiyalar va b.jdha) deb gabul
gilinadi.

4. Qimmatli q@ @zlarning R, va R nardarini (8-11) ifodalarni @ ltaganda
baholash muhim ahamiyatga ega.

Amal i yot da R temaikotdhlii nduli yordamida baholanadik.esa
fundamental tahlil usulini @léash asosida. Investorlar daromadlarini ohirgi yuz vyil
davomida gimmatli gg @elar bozorida o sishi tendensiyai investitsiyalarning
ortishini ko satadi. Bunda quyidagi gonuniyatro&ish mumkin:

- gimmatli qg dzlar bozoridaR, tashqi va ichki omillarga hamda risklargaéa
sezgir o ldb, talab va taklif (bozokonyunkturai) asosida shakllanad®, ikki omil
bilan belgilanadi: gimmatli qpdrlarga b Igan talab va taklif nishti; gimmatli
gog delar o yicha kapitalizatsiyalangan daromad miqdori;

- R emitentning moliyaviy holatiga t& sezgir b I, emitent aktivlarining real

va potensiahgmi bo yicha belgilanadi. €hi ifodaga asosa® = R, - §
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- R, va R emitentning holatini aks etadi va ular umumiy hotd#aro ekvivalent
bo lshiga garamasdan ularning migdorlari farglanishi mumkin. Qimmati @gar
bozori jobiy daromad miqdorinign ol ga t eng e ma s haiXarning i )
muvozanatiga intiladi y aF ¥RL).

Yuqorida keltirilgan modellar yordamida investitsiyalarni baholashuldagh
mumkin.
2. Foiz stavkasi va uning dinamikasi
Foiz stavkalarini hisoblash moliya bozorining investitsigeayonidan muhim

ahamiyatga eda Amaliyotda foiz stavéilarini baholash turlicha yondashuvlarda

t

ifodalangani bilan mazmunam xshasH”. Maol umki , kreditor

berganida ulardan garz muddati tugamagunicha foydalanishdan maturiéndi.b
Qarz oluvchi kredit uchun ha@ tashi lozim o ladi. Kreditdanfoydalanish uchun
kreditorga pul bk rnishida garz oluvchi tomonidaro tAnadigan haq foiz shaklida
I fodal anadi . Foi zl ar garzning asosiy
Foizni hisoblashning turli usullanhavjudbo lib, ularning asosiylarini &@@amiz.

Oddiy (sodda) foizlar.Farz qilaylik, investitsiya gilish uchun gandaydir
boshlag i6h R pul mablg l&ri mavjud Investitsiya qilish nata si da ma 6 |
muddati (n davrlardap tganidan keyin boshlaniéh summa iPn (i foiz stakasi
bo I, u bo yicha boshlag ibh R summaga foizlaragghiladi) miqdorgao zgaradi.
Yaodni ditcshh|saunmma R maadtishy bilan dPa migdorgar osh{b,n )

natjada S (ortgan summa) migdor hosl ladi:

S =P +iPn=P( +in). 1)

(1 +in) ifoda oddiy foizlar o yicha orttirma lo gaytiruvchi deb nomlanadi.
Orttirilgan summa S boshlgriéh summa orqgali topilgan; foiz stavkasiti)

dekursivstavka deyiladi.

SH t6] H. 42-j R .dsLtBidz], ) daff F b p OO B

P dzd R-ﬁzmwﬁégzemedudd-

S

uinmn

N I

YOZHO 00O [ . 6. trdsS vyjddg dBEOsh ddEd
frdetsC yjdzgdzr = BEZABOG: U UJd B dgd.G:/ 1 AsdidzQ@edgfipr.
Ikt jdzddz 6.1 . t' dZSf. f tEH EBAUE 5 1 GO



1-chi ifodadan boshlaniéh R summanitopish mumkin. Bunda R miqgdorini S
orgali un d foiz stavkasi(antisipativ stavkpbo yicha diskonlash ¢ 6 bilan topish
mumkinn  yaodni
P = SndS = S(ind). (2)

(1-nd) ifoda orttirma k gaytiruvchi deyiladi.

Oddiy foiz stavkalari & groq gisga muddatlardagi hisoblarga l&aniladi. shu

munosabat bilan n bir yildan kam davrlarda dekursiv va antisipativ stavkalarni
amaliyotda @ ltash xususiyatlarini & @miz. Dekursiv stavka holatida i miqdori

quyidagicha gabul gilinadi:

t t
n=——
365  yoki 366(3)

(t7 foizni hisoblash kunlari sohi Agar antisipatisstavka(d) go lanilsa,

unda

360 (4)

Murakkab foizlar. Bir muncha murakkab holatni foizlarning kapitalizatsiyasini
hisobga olib b @miz. Unda vaqt davrlariga gda holda ortib boruvchi summaga
ega o Ishimiz mumkin  y aiémi davrdkelib gop; migdorga ortadi:

aqP=iP;
qP,=(P+iP)xi=iP(1+i);
PP; = [P+iP+ip(1+i)]i=iP(1+iY;

pP,=iP(L+i)"™

U holda orttirilgan summa:

S=P+iP+iP(1 +i) +iP(1 +3}... +iP@A +iJ* =

=P+iP[1+ @ +i)(L+H+..+@+iTY.

Kvadrat gavslarda epmetrik progressiyaning summasiga egaldn, mos

ravishda quyidagfodani olamiz:
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(L+i)"*
@+i-1

S=P+iP =P@+i)"

Bunda (1 + kattalik orttirish lo @aytiruvchidir. shungao xshash murakkab
antisipativ stavka uchun quyidagi ifodani olish mumkin:
P=S(&d)"

Bunda orttirish lo gaytiruvchi sifatida quyidagi ifodadoléadi:

1
(1+d)"

Agar n butun b Ilnagan son @ 16a, masalan, n = k + t (kbutunyillar soni, t
T kunlar sonj, unda orttirilgan S summani hisoblash uchun quyidagi ifoda
go leaniladi:

B K Lt
S=P1+i)“x@+ix 365)
Ushbu ifodadautun yillar mobaynidaorttirilishni murakkab foizlar b yicha,

kunlar mobaynida esa oddiy foizlao gicha topish mumkin.

Orttirilgan S kattalik kelmkda olinadigan summa hisoblanadi,eRauning
hozirgi miqdorilm l&di, y a dé ni

_ S
()"

Agar vyillar soni (n)yetarlicha lo @ bo I6éa, unda ham oddiy va ham murakkab
foizlar bo yicha hisoblangahar ganday summaning hozirgigdori nolga intiladi:

||m P= Ilm (1+|)

=0

P =Iim
I|m lim

Bu ifoda ko pyillardan keyin har ganday katta summani olishhzirgi vaqtda
nol effektni berishini anglatadi. Summadan olinadigan effekt jakt tezroq
kamayadi, agarda hisoblashlar murakkab foiztagicha olib borilayotgan & I8a.

Real, nominal va effektiVoiz stavkalari.

Foizlarni ¢ ghib hisoblab borish istalgan vaqt davridanalga oshirilishi
mumkin. Ko groq foizlar yilda, chorakda, oyda bir marotaba hisoblabsigb
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boriladi. Foizlarni yiliga m (m > 1) marotaba hisoblanib borilishi holatioidmiz.
Vagtning har bir davriga (yarim yilga, chorakka, oygafpizlar hisoblanib boriléli.
Ixtiyoriy davrga hisoblanib boriladigan foiz stavkasini real foiz stavkasi deb

nomlaymiz. Bizning holdgreal foiz stavkasi.

Turli  investitsion loyihalarni  bubiri  bilan  solishirishda ularning
daromadliligini o Zaro solishtirish lozim @l&di, lekin bunday solishtirish uchun
avvalam bor daromadlarni (foiz stavkalarni) bir vaqt davriga keltirish kerak.
Ko dincha foiz stavkalarni bir yillik davrga keltiriladi. Bunda foizlarni dtash
borishning turli sxemalari aléanilishi mumkin. Odiiy foiz stavkalari sxemasi
bo yicha hisoblab borilsa, nominal foiz stavkasi deb nomlanadi. Yillik foiz stavkasi

murakkab foizlar sxemasbbgicha hisoblanib borilsa, effektiv foiz stavkasi deyiladi

3. Pul ogimlarini diskontlash

Umumiy tushunchalar va terminologiya

Agar gimmatli qay @elar daromadliliklarini solishtirishda alternativa sifatida
bankdagi depozit@ylma daromadliligi tanlansa, unda daromadlilikning alternativ
metodini hozirgi vaqtgach keng @ lanib kelayotganpul ogimlarini diskontlash
metodi bilan mos kelishinikkriish mumkin. Bunda quyidagi savollarga/ob topish

lozim*®:

Abazaviy sifatda gabul gilinganjdrat banklarining depozit stavkasiigdori

to Orpida

Abankda pullarnbddiy yoki murakkab foiz stavkalardsisoblab borish sxemasi

to Orpida.

Birinchi savolgajavobni odatda quyidagicha ifodalaydildibazaviy sifatda
ishonchli va bargaror ishlayotgan bank stavkasini tanlash dbzimBa 6z an b a
stavka sifatida Markaziyankning gayta moliyalashtirish stavkasi olinadi. Lekin bu

stavkao Zining bozor tomonidan belgilanmasligialki Markaziy bank tomonidan

PsqavySses ¢. 0., YO&ZHOjoaO [ . 6. (4 detsC S Qfodateg BIELHGOROG58 (t6:
65



bozor ga omaish suchun gléakishi bilan qongtirmaydi. Ammo kb @
masalalarni yechislula yordamga maxsus bdbanpadigan bank stavkasi kelishi

tufayli, uni baza sifatida olish lozim.

Ikkinchi savolgajavob topishyengilroq ko éhadi, chunki foiz stavkasining
ikala metodi ham d&nrdadi. Lekin odatda & gincha murakkab foiz stavkasi
sxemasiga moyillik seziladi, chuniénda daromad ham boshtaidh summaga, ham
hisoblab borilgan daromad foiziga ghib hisoblanadi. Oddiy foiz stavkasida esa
fagat boshlag i6h summaga foiz daromad hisoblanib borilib, asosiy summada
gaytarilib beradi. Murakkab foizlar sxemasidavestoro Zing depozitga g ygan
puli va foiz daromadi summalarini bankdan gaytarib olmaydi deb gabul gilinadi. Bu
esa investor uchun sezilarli risklarni keltirib chigaradi. Lekin ushbu sxema investor
uchun oddiy foizlar sxemasiga garaganda nisbatan &gttdaromad keltiradi.
Murakkab foizlar sxemasi doyicha bunday daromad investorning katta riskiga

go shimcha hagq sifatida garaladi.

Pul oqimlarini diskontlash asosida gimmatli gggezlar bilan bg -@iq
operatsiyalar parametrlarini migdoriy baholash metm#iun alohida tushunchalar va

terminologiya kiritilgan lo ldb, ularni gisqacha keltiramiz.

Orttirish va diskontlash.Investitsion @ yilmalarning turli variantlari ¢ lovlar
tushumini turli grafiklariga ega dl@anligi bu grafiklarnio zaro solishtirishnibir
muncha qiyinlashtiradi. shuning uchun pul tushumlarini vaqtning bir momentiga
keltirish lozim. Agar bu moment kgkkda joylashgan bléa, unda bunday
protsedurani orttirish deyiladi, agar bu momertjan vagtda ¢ léai diskontlash

deyiladi.

Pullarning kelgakdagi bahosi.Investorning hozirgi vagtdaddgan pullari
unga kelgakda kapitalini bank depozitigaogdsh yo 16 bilan orttirish imkonini
beradi. Nafiada investorda keglakda bir munchadkgroq pul ® @mmasi (avvalgi pul
go yilmasi bilan birga)paydo o I&shi pullarning kelgakdagi bahosi deyiladi. Sodda

66



foizlar sxemasi bilan hisoblanib borilgandagi pulning |atdagi bahosi quyidagicha
bo ladi (4.2 pragrafga garalsin):

P. =P.(1+ b)".
Murakkab foizlar sxemasida esa:
P- = P.(1+nb),

bunda P:T pulning kelgakdagi bahosiP: i pulning boshlag i6h sosédnmasi (pulning
jor i y b aihbarskidgppziti btavkasin 7 pul daromadlarini q shib borish

davrlari soni.

( 1 F myrakkab foiz stavkasi uchun va @1 sodda foiz stavkasi uchun

koeffitsientlar orttirish koeffitsientlari deyiladi.

Pullarning boshlag i6h bahosi. Diskonlashga teskaridbigan masala hisoblanadi.

Y a 0 n ijakda elishanumkin ®ilgan pul ® dma s i ni maodél um deb,
pul 0 mmasini investitsiya qilish kerakki, kgékdagi rgalashtiriigan summani olish
uchun degan masala deb qaraladodBgacha qilib aytganda, quyidagini hisoblash
lozim:

P. = i; :
@+b)"

bundaﬁ ko aytuvchi diskontlash koeffitsienti deyiladi.

Oaodi dan maodl umki, wushbu i f odayckae p oz
hisoblabb or i sh uchun madnogo ega.

Daromadlilikning ichki stavkasiMasalaning q yilishi quyidagicha:go yilmaning

joriy va kelaga k d a g i bahosi maol um; hozijakdhagi
bel gi |l angan b aankfoizdarbraadimng depazivstabisi i nomaol
Daromadning ichki stavkasi quyidagi formula yordamida hisoblanadi:

b:ni-l.
PC

Pul ogimlarini diskontlashMa 6 | u mk i , +bu investodarnimd palrshaklida

gilgan investitsiyalaridan har hil vaqtdaolgan daromadlari. Diskulash

investitsiyalarning kelakdagi bahosini ularningpriy bahosiga keltirilishini ifodalab,
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har hil vaqt va turli shartlarda gilingan investitsiyalarning har hil turlaoimaro
solishtirish imkenini beradi. shu munosabat bilan quyidagi holmirgmiz.

Qandaydir moliyaviy instrument vaqtning bostdadh momentida &
daromadni keltirgan, birinchi foiotloviari davridai S, keyingilaridai S,  foiz
to lévlarning nchi davrlarida esa S,. Bunday operatsiyalardan hosib ljan jami
daromad:

D=C,+C,+C,+..+C,.

Pul tushumlarining ushbusxemasini vaqtni boshlag i6h momentiga
diskontlash moliyaviy instrumentningriy bozor bahosgiymatini hisoblash uchun
guyidagi ifodani beradi:

Hl HZ b}n - 1
HO+(1+b)+(1+b)2+l“+(l+b)n PC' ( )

Annutetlar. Barcha o lévlar bir-birlari bilan teng b léa, yuqorida keltirilgan
formula (1) soddalashib quyidagickrinishga keladi:

L1 L @) o

c@+ + +...
1+b) @A+b)° @+n)" @a+n"b

Agarda bu muntazano tovlar har vyili tushsa, unda ulannuitetlar deyiladi.
Annuitetquyidagicha hisoblanadi:

c_R+D)'b
(1+ b)n+1 _ 1

3)

Hozirgi vagtda ushbtermin barcha bir hil muntazano tovlarga nisbatamlarning
davriyligi dkapolpaladdoi v nazar
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4. Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial
markets / Frederic S. Mishkih.7th ed. p. cmd (The AddisorWesley series in
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5. Robert J. Elliott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Spring&grience+Business Media Inc.3553y.Jukov
Ye.F Rinok sennix bumagM.:YuNITI-DANA 2009. 567 s.
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5-bob. MOLIYA BOZORINING EMITENTLARI HAMDA
INVESTORLARINING SIYOSATI VA ROLI

Rea:

1. Emitentlar ning mohiyati va maqgsadi.
2. Emitentlarning siyosati va moliya bozoridagi roli.

3. Investorlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi rol.
4. Emitent va investorlarning o Zaro bog laligi.

Mashg ulot magsadi: moliya bozori emitentlari va investorlari, uularning
uzaro bg li@gligi hamda moliya bozoridagi faoliyati to g risidagalabalarning

bilimlarini shakllantirish, tasavvurlarini boy#h
Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozori emitentlari hagida tushunchaga ega bo’ladi;

1 emitentlarning siyosati va moliya bozoridagi roli bilan yagindan
tanishadi;

1 investorlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi rolini o rganadi;

1 emitent va investorlarning o Zaro bog liligi haqgida batafsil bilib oladi.

1. Emitentlar ning mohiyati va maqgsadi.

Emitentlari bu gonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy instrumentlarni
investitsiyalar (moliyaviy resurslar)jalb qilish maqgsadida moliya bozoriga
chh garuvchi tashkil ot | aorl&hi mkirekim gtashkilatlérgao d a
guyidagilar kiradi: davlatning boshgaruv va hokimiyat organlari, xalgaro moliyaviy
tashkilotlar, yuridik shaxslar. Bu tashkilotlarning barcha moliyaviy instrumentlarni

chigarishgavakolatli yoki maxsus huquq va pharriyatlarga egadlé&hi lozim.

Moliyaviy resurslarni moliya bozori imkoniyatlaridan foydalangan hglala
gilish emitentlarning eng asosiy magsadiy vazifasi hisoblanadi. Uning boshga

vazifasii o Dfaoliyati jarayonich moliyaviy ogimlarni optimallashtirish va samarali
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boshqgarish asosidglb gilingan investitsiyalar daromadliligi va giymatini oshirib
borishdir. Bunda moliya bozori emitentning vazifalarini va emission siyosatini
samarali amalga oshirishida, kerakli ifgd (obo @ 6 t i )legadodshida katta rol

o ynaydi va muhim funksiya lparadi.

Emitentlarni quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin:

1. Tashkiliyhuquqiy shakli b yicha: davlat organi, turli mulkchilik asosidagi

yuridik shaxs.

2. Faoliyat w malishi ko yicha: davlat, xalgaro va nodavlat moliyaviy

institutlar va nomoliyaviy tashkilotlar.

3. Moliyaviy instrumentlari b yicha: davlat, munitsipal, xalgaro va nodavlat

(korporativ) instrumentlar chigaruvchi tashkilotlar.

4. Emission siyosatidyicha: davlatning iqtisodiy siyosatini (mo#ar, budet-
solig) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalgaro iqtisodiy siyosatni yurituvchi
tashkilotlar, investitsion siyosat (strategik, portfedyrijiy investorlarga garatilgan)

yurituvchi tashkilotlar.
5. Milliyligi b o yicha: rezidentlar va norezidentlar.

6. Emissionpotensial bo yicha: katta,o rda va kichik hgnda moliyaviy

instrumentlarni chigaruvchi tashkilotlar.
7. Imidji va riski bo yicha: yuqori,o ba va kam nufuzli va riskli tashkilotlar.

8. Moliyaviy instrumentlariningalbdorliligi bo yicha: yuqori,0 lacha va kam
jalbdor emitentlar. Masalan, fond bozorida emiterdlaiarining gimmatli gg dzlari

jalbdorliligi bo yicha quyidagicha tasniflanishi va tavsiflanishi mumkin:

ARZanglhkal a1 &8 sar asi g g aekri boaovda bargaraf vamma

yuqori kreditlik imkoniyatiga ega yirik kompaniyalar chiqaradi.
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Al kki nchi eshel on aksiyal awash lekimar a
yetarlicha yirik kompaniyalar chigaradi.

AMar loa msiay asi ga ki gazlartcthrmoqapyetakechaotrdhga g o
ega va tarmoqdagi boshga kompaniyaddsiyd a r | bahoaematuechi t a o

emitentlar chigaradi.

AHI moyal anuvechi aksiyal argdelasiayugos i g a
dividendlar bdovchi va salbiy kotirovka miqdoriga oyld qo ymaydigan vyirik

kompaniyalar.

ADastur asosi o (AGvozd pr ogrqariani 0) S

gimmatli gay delarining yuqori likvidliik darga s i ni  t adé mi nl ov c hi €

ARgddat | i a krasigay karlivehr aksiyadar kurs narx (kotirovkasi)

bo yicha yuqorio rinni egallagan kompaniyalar.

AYoqi mdor aksiyal ar 0 ¥ daromalliligy & yicka r u v
Arg@at | i aksiyal ar o toi fasi ga yaqin Vo

tadmi nl ovcechi yosh kompaniyal ar.

ADavriy & lalssiydgrairig adaroamadliligini o Zining faolligi bilan

bog lig tarzda sinxromdgar i shi asosida taodéminlovchi

AWMl ab yot ga i boakiishalyegdllaanagan, lekim gishning katta

potensiaiga ega aksiyalarni chigaruvchi kompaniyalar.

Al shiri | gah akayklaii hyaddana tashqari yuqori baholangan

kompaniyalar.

ASpekul yat i v boaikas iyagiada apaydlo oligan aksiyalarni

chigaruvchi kompaniyalar (ularni injidva tarki yo @).

A F a o linaghnaksiyd airinvestorlar nuqgtai nazaridan nolikvid va gizigarli

bo Ilnagan aksiyalar emitentlari.
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Yuridik shaxs b lan emitentlar qonun Matlarida belgilangan tartibda
tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizasiya qilinadi va#tiladi.

Madél um bir maml akat ga ni sbatan rez
emitentlar o gha mamlakatdao mmatilgan qonunlar doirasida emission faoliyat
yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent moliyaviy resurslarni
(investitsiyalarni)jalb qlish siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat emitentning
ahvoliga va turiga garab agressiv va konservativ, strategik va portfell&hi

mumkin.

Davlat boshgaruvi va hokimiyati organlari mamlakat gonunlari bilan
o ratilgan vakolatlar, maqsad, vazifa funksiyalar doirasida emission faoliyat
yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent moliyaviy resurslarni
(investitsiyalarni)jalb qilish siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat emitentning
ahvoliga, turiga va vakolatiga garab makromoliyaviyriterial va tarmoqiy o I&hi

mumkin.
2. Emitentlarning siyosati va moliya bozoridagi roli.

Emitentlarga q yiladigan asosiy talablar: transparentlilik (informatsion
shaffoflik), ishonchlilik, bargarorlik, raqobatbardoshlilik,  moliyaviyavfsizlik
asosi@ o D moliyaviy instrumentlarining likvidliik, daromadlilik, risksizlilik va

bazisiga nisbatan ekvivalentlilik dggas i n i taominlashdan i bor

Emitentning  transparentlilik dgeas i (yaodoni adekvat
transparentililik) uning barcha operatsigalva ularga oid informatsiyalar sonining
bir-biriga tengligi, o Zaro adekvatliligi @ Ordigh, aniqgligi, o D vagqtidaliligi,

ishonchliligi) bilan belgilanadi.

Bu indikatorni (yadni a d elkA(Td bahalashf o r n

uchun quyidagmezonni (kriteriyni) @ lash mumkin:

min A(T) = A (gonun bilan va moliya bozori tomonidandatilgan
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tartibga talab gilinadigan informatsiyalar soni va sifati miqdaridaytmasi)i A®
(emitent tomonidan real t a 0 wa sifaki enijdorio e r i

ko @aytmasi).

Bunda informatsiyaning sifat miqdori emitentning moliya bozoridagi jimid
tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi igtisodiy (moliyaviy), korporativ
boshgaruvi, moliyaviy instrumentlari va boshga &atkichlari asida baholanishi
mumkin ko I§an rentingi val/yoki reytingi yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar
soni esa emitent tomonidan berilishi lozinoIb g a n hi sobotl ar v

miqgdoridan kelib chigadi.

Dunyoning barcha mamlakatlari moliya bozorlarida engsigssalmoqli va
sifatli emitent sifatida vakolatli davlat organlari (Moliya vazirligi, Markaziy bank)
hisoblanadi. Keyinggo inda esa mahalliy hokimiyatlar (meriyalar, munitsipalitetlar,

hokimiyatlar) turadi.

Davlat organlarining professional emitentifaidagi faoliyatlari davlat
moliyaviy instrumentlarini (milliy valyutasi va gimmatli gagelarini) davlatning
igtisodiy siyosatini yuritish magsadida chigarish orgali amalga oshiriladi. Huddi shu
maqsadda davlat organlari professional investitsion fatrliyva professional moliya
instituti operatsiyalarini hanamalga oshadi. Bu faoliyatlar bilan birga vakolatli
davlat organlari moliya bozorini tartiblashtirishni (muvofiglashtirish va nazorat

gilishni) amalga oshiradi.

Emitentlar moliya bozorida moliyay instrumentlarini chigaruvchi va ularni
real bazisiga ¢ Igan ekvivalentlilik darga s i n i tadminl ova@tad. i ns
Boshgacha qilib aytganda, emitentlardarining moliyaviy instrumentlari sifat

ko rgatkichlarini aks ettiruvchi biznes gagali rolini bgaradi.

Qimmatli gaq dzlar emissiyasidagi mlauriyatlar o yicha javobgarlik

emitentlarning zimmasidadir.
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Emitentlar gonunchilikka muvofiq investorlar oldida ulargetkazilgan zarar
uchun quyidagi holatlardoyicha mulkiyjavbogar:

- investorlar talabiga asosan gimmatli gyaelar bozorida investorlar
huquglarini himoya qilisha 6rgiés i dagi gonunchili kda be¢

taqdim gilmaslik yoki nat 6rgi6 ma 6l umot | ar taqdim qgil i s
- gimmatli ga dzlar emissiyasining belgilangan taitii buzish;

- gimmatli qa dzlarning insofsiz reklamasini amalga oshirganlik, gimmatli
gog @elarning gonun hjatlarida belgilangan tartibdao gxatdan o t&kazilmagan
chigarilishining reklamasi, shuningdek muomaladddhi gonun bilan tagiglangan

gimmati gog @elarning reklamasi uchun;

- investorlar bilan ularning gimmatli godzlar bozorida investorlar huquglarini
himoya qilish © orgidagi qonun hjpatlarida nazarda tutiigan huquglarini

cheklaydigan, emitentlarning@vobgarligini cheklaydigan shartnolami tuzish;

- aniglangan hiylenayrang ishlatish faktlari va gimmatli gaizlar bozoridagi
boshga qoidabuzarliklar, shuningdek gimmatliggilar, gimmatli qg @zlarning
emitentlari, gimmatli qg dzlarga doir narxlara orgida, shujumladan reklamada
gasddan buzib &kr§atilgan axborotni tagdim etisto yobilan investorlarni gimmatli

gog@dz | ar ni sotib olish va sotishga daodva

- investorlar bilan tuzilgan shartnomalar shartlarinjabaagardik yoki lozim
dargada bgarmaganlik, shuningek investor bilan tuzilgan sharthomada gayd

etilganidan farq giladigan shartlarda bitim tuzganlik uchun.

3. Investorlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi roli
Investorlar T bu gonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy resurslarni
investitsiyalar tazida emitentlarning moliyaviy instrumentlariga o yaltirish
magsadi da moliya bozoriga chiqgaruvchi ¢
bo lsshi mumkin shaxs va tashkilotlarga quyidagilar kiradi: davlatning boshgaruv va
hokimiyat organlari, xalgaro afiyaviy tashkilotlar, yuridik vgismoniy shaxslar.
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Investitsion resurslarni moliya bozori imkoniyatlaridan foydalangan holda
yo maltirish investorlarning eng asosiy maqgsadiy vazifasi hisoblanadi. Uning boshqga
vazifasii o Zining investitsion faoliyatijarayonida investitsiyalarini daromadliligi
oshirib borish va risklilik dajasini pasaytirishdir. Bunda moliya bozori investorning
vazifalarini va investitsion siyosatini samarali amalga oshirishygtarli dargada

rivojlangan o Ishida katta rob ynaydi va muhim funksiya Garadi.
Investorlarni quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin:

1. Tashkiliyhuquqiy shakli b yicha: davlat tashkiloti (davlat boshqgaruvi va
hokimiyati organi), turli mulkchilik asosidagi yuridik shaxslaismoniy shaxslar

(fugarolar va vagtinchalik fugarolik huqugiga ega emaslar)

2. Faoliyat y malishi o yicha: individual va institutsional dolgan davlat,
xalgaro va nodavlat moliyaviy institutlar va nomoliyaviy tashkilotlggmoniy
shaxslar.

3. Investitsion vositakabo yicha: pul, valyuta, kredit, mulk, tovdrom ashyo,

gimmatli qay delar va h.k. resurslariga ega l@gan investorlar.

4. Investitsion siyosati dyicha: davlatning iqtisodiy siyosatini (monetar,
budetsolig) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalga igtisodiy siyosatni yurituvchi

tashkilotlar, investitsion siyosat yurituvchi shaxslar.
5. Milliyligi b o yicha: rezidentlar (ichki) va norezidentlaaghg).

6. Investitsionpotensial bo yicha: katta ifistitutsional, strategik o a va

kichik (minoritan hgmda investitsiyalarni ¢ altiruvchilar.
7. Riski bo yicha: yuqori,0 rda va kamriskli investdar.

8. Strategiyasi & yicha: agressiy konservativva ularning gibridiga asoslangan

investorlar.
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9. Investitsiyalar turlari ©yicha: portfel, to 6rg idvestitsiyalar qiluvchi
investorlar. Portfidi investorlar spekulyatiportfel va strategiportfel turida lo I&shi

mumkin.
10. Investitsiya muddatidoyicha: qgisqap rda va uzoq muddatli investorlar.
11. Sektorga @ alganligi o yicha:
- davlat sektoriga investitsiya giluvchilar;
- bankva moliyasektoriga investitsiya giluvchilar;
- ishlab chigarish sektoriga investitsiya qgiluvchilar;
- ijtimoiy sektorga investitsiya giluvchilar va h.k.

Jsmoniy shaxs ®lgan investorlar gonun [jatarida belgilangan tartibda

investitsion faoliyat yuritadi.

Yuridik shaxs b lan investorlar gonun Hhatlarida belgilangan tartibda

tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizatsiya qgilinadi va tugatiladi.

Madl um bir maml akat ga nantiab lisoldanganr e z
investorlar o gha mamlakatdap mmatilgan gonunlar doirasida investitsion faoliyat
yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday investor investitsiyalarini orttirish (kamida
saglab golish) siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosatstoning ahvoligava

turigagarab agressiv va konservativ, strategik va portidtsdtni mumkin.

Investorlarga q yiladigan asosiy talablar: transparentlilik, mahfiylilik,
ishonchlilik, barqgarorlik, ragobatbardoshlilik, moliyawnavfsizlik, faollilik asosida
0 D investitsiyalarining likvidlilik, daromadlilik, risksizlilik va bazisiga nisbatan
ekvivalentlilik darga s i n i taominl ashdan i borat. od
bo l&dilar, ularning hattharakatlari refleksiv & ldb, bozordagi investitsion mulga

va bozorkonyunkturaiga ba lig bo ladi.
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Mamlakatdagi investorlarning faollilik dgesi moliya bozorida va umuman
igtisodiyotda muhim ahamiyatga ega lib, bu indikatorni £) baholash uchun

guyidagi mezonni (kriteriyni) g l&ash mumkin:

min F = S/ (investitsiya sifatidagjamg @rma h@mi va investitsiyalar likvidliligi
ko gaytmasi)i Pl (investitsiyalarning bozonarx va igtisodiyot uchun zarurdlgan

investitsiyalar hani ko @aytmasi).

Dunyoning turli mamlakatlari moliya bozorlarida investonialg salmg iova
faolliligi har hil dargaga ega @ ldb, bu ko gatkichlar asosan investitsion muhitga

tadsir etuvchi i cdldlg.i va tashgi omill arc

Davlat organlarining investitsion faoliyati ularning mamlakatda iqtisodiy
siyosatini yuritish magsadedmonetar va fiskal siyosatlari asosida amalga oshiriladi.
Huddi shu magsadda davlat organlari professional investitsion faoliyatni va
professional moliya instituti operatsiyalarini hammalga oshadi. Bu faoliyatlar
bilan birga vakolatli davlat organlarimoliya bozorini tartiblashtirishni

(muvofiglashtirish va nazorat gilishni) amalga oshiradi.

Investorlar moliya bozorida moliyaviy instrumentlarga investitsiyalar giluvchi
va ularni real bazisigadd@an ekvivalentlilik dargasini obyekiv belgilovchi shas
va institutlar rolini bgaradi. O @ navbatida bir vaqtning zida investitsiyalar ularni
amalga oshiruvchi investorning biznes sifatini aks ettiruvchi bozor kapitali rolini

bgaradi.

Investitsiyalar obyekt n i shakl.i vV a mi gdor i ni
(tavakkalchiligi) investorningo o zimmasida b l&di, shunga muvofiq moliyaviy
instrumentlarga, shjumladanaksiydarga gilingano @ investitsiyalarini himoyalash
uchun pirovard masouliyat (tavakkal) h
bo l&di.
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Jahon moliya bozorining eng faol investorlaridan portfelli investorlar
hisoblanib, ularning asosiy faoliyati investitsiyalar portfelini samarali shakllantirish

va boshqgarishdir.

Investitsiyalar portfelii ma 6l um bir maqgsadl i I NV es
javob berish asosida shakllantiriigan moliyaviy instrumentlaggami. Umuman
olganda, investitsiyalar portfeli na fagat moliyaviy instrumentlardan, balki
aktivlarning boshga turlaridan ham iborap Bshi mumkin, masalan, k@éhmas
mulklardan, kreditlardan, fislardan, zakazlardan va h.k. Portfeljamg @&rma va
kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyoro ladi. Investitsiyalar portfelining
asosiy magsadii investorlar mablg iai investitsion obyektarga {umladan
moliyaviy instrumentlarga) o maltirish asosla rgalashtiriigan daromadni past

(yuqori) risklarda olish.

Portfelli investorlari investitsiyalar portfelini shakllantirib boshqgaruvchi

investorlar.

Yugorida keltirilgan tasnifda &rgatilganidek, portfelli investorlar strategik

portfelli i spekulyaitv-portfelli bo [&hi mumkin

Strategikportfelli investorlaro 1 mabla larini uzoq strategik istigbolga garab
ko @roq bazaviy gimmatli qgpa@elarning yirik paketlariga ¢ altirsalar, strategik
portfelli investorlar strategiyasi esa bozordgudga keluehi arbitraj imkoniyatlari
asosi da shakl I an konyunkturai doo yich@ karstan tafovutidao z o 1
spekulyativ operatsiyalar fmish evaziga). Strategpportfelli investorlar asosan
maodél um bir t ar moagstydanning nkzorat pakaid egaab lde, bu
tarmoq doirasid@ Zarining strategik investitsion manfaatlari asosida strategiyalarini
yuritadilar. Bundaylarga, masalan, aralash xoldinglar, medgi@oat guruhlari, TNK
va h.k. kiradi.

Har ikkala turdagi portfelli investor ham invetion mablg lar, kapital

akkumulyatori o I, igtisodiyotning real sektorini investitsiyalar uchun samarali
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raqobat asosida riylantirish masalasi yechim n i tadminl aydi
ikkalasining strategiyalari bozor indikatorlarigagoky holda amalga shiriladi.

Spekulyativportfelli investorlarga investitsiygpensiya, sg drta fondlarj
moliyaviy kompaniyalar, investitsion banklar kiradi. Ularning maqgsad va
manfaatlari moliya bozorini rivitantirish ko yicha jamiyat manfaatlari bilan
obyekiv mos kehdi, bozor risklari vabunda jamiyat istaklarini adekvat aks
etadi Bunda ular asosan portfellaro licha yuqori daromadlilik va likvidlilikni

t ad mi n|moyrdvishda quyidalgr bilannamoyon o lavchi rolni bgaradi:

- emitentlar holatiningobyekiv fbarometrd |, d eignsodiyptning real

sektorini ham;

- moliya bozori orgali real sektor investitsion loyihalarini moliyalashtirishning

arzon va samarali manbai;

- moliya bozori orgali igtisodiyotning tarmoglari obfdab investitsion

resurslarni samali tagsimlanishi va gayta tagsimlanigarayoni regulyatori.

Umuman olganda, portfelli investorlard kapitalini moliya bozotari (fond
bozorlari) orgali w maltirib, milliy igtisodiyotni obyekiv baholaydi va ragobatli
kreditlaydi. shu bilan ular nidag larini bir loyihaga ¢ orglan © érgidvestitsiya
giluvchi investorlardan (gisgachato o rgidvestorla) farglanadi. © érgidvestor
uchun investitsion loyiha tarixi va kredit oluvchi kompaniya bilan sheriklik
hissiyoti katta ahamiyatga ega dddo, portfelli investor (strategiportfelli
investorladan tashqgari, chunki ular tarmoq kompaniyalariga bozor
konyunkturaiga qarab @& @incha o darining rivglanish tartiblarini

maburlaydilar) uchun esa bu masalalar unchalik ahamiyat kasb etmaydi.

4. Emitent va investorlarning o Zaro bog I@ligi
Moliya bozori infratuzilmasining institutsional tarkibiga emitentlar va
investorlarni  kirishini lo ish mumkin. Bu institutlar moliya bozoriningboshqga

institutlari  bilan birgalikda bozorning institutsional tarkibinshakllantiradi.
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Institutlarning barchasinfy a 6 n i o |) b Zaro banl@likdagi faaliyati moliya
bozorining samar al i vafndusthkyasiniyifedalaysishundam 6 mi
kelib chigib, emitentlar va investorlarni alohidezaro bog liklikda ko rb chigish
maqgsadga muvofig. Chunki moliya bozorida emitenttasliyaviy instrumentlani
investitsiyalarni jalb qilish magsadiga alohidd@itova® mdliyaviy yoki fond
boyliklar) sifatida taklif giladi, investorlae s a b u i tkapitatgd talalgog a o
bo l&dilar. Ushbujarayonda emitent va investorlarning samarali faoliyati boshqa
institutlar faoliyatiga ham & gdan bg l@. O @ navbatida va shu bilan birga boshga
institutlarning samarali faoliyati ham emitent va investorlarning faoliyatigalino
Shundan kelib chigib, emitentlar va investorlar moliya bozorida mos ravishea bir
birlari o dasida moliyaviy instrumentlar va moliyaviy resurslaro gicha o zaro
almashinishjarayonini amalga oshirishda faol gatnashuvchi institutlar rolijarbadi.
Bunda moliyaviy resurslar moliyaviy instrumentlar tomon harakat giladi, agarda
moliyaviy instrumentlar moliyaviy resurslarfilb qilish hossasiga egao IBa.
Moliya bozori konyunkturaiga b@ lag holda moliyaviy resurslar va moliyaviy
instrumentlar bhbiriga garamagarShi yw ralishda harakat giladi, bunda moliyaviy
instrumentlar investorlar a@lia bozor kapitaliga (tovariga) aylanadi, moliyaviy
resurslar esa emitentlar garagrida ularning real kapitali dld xizmat giladi. shu
yo sinda emitentlar o hdari chigargan moliyaviy instrumentlarini o Zari
garamg idagi real kapitalga (bazisga) va moliya bozkonyunkturaiga bag I
holda ekvivalentliik darm s i ni t a 0 mi n | ao/zla ihvestorlareBaor v a
go ltaridagi bozor kapitaliga aylangan mayiy instrumentlarini ularning bazisiga
va moliya bozor konyunkturaiga ba lag ravishda ekvivalentlilik dagasini
t a 6 mi n |Bangla emitemtrva investorlar moliya bozorining boshqa institutlari
(vositachilari, savdo tizimlari, regulyatorlarinformasion agentliklar)yordamiga
tayanadilar.
Aytish joizki, kompaniyalardaemission siyosat investitsion siyosatga asoslananib
yuritiladi. Investitsion siyosat esa emission siyosatga tayangan holda amalga
oshiriladi. Y a @ mida ineestitsisnsiyosatmi mgassgndashairadi,
investitsion siyosat esazida emission siyosatni jassamlashtiradi.
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5

6-bob. MOLIYA BOZORI INSTITUTLARI, ULARNING FAOLIYATI
VA ROLI

Rea:
1. Moliya bozorarida sug drta tashkilotlarining faoliyati va roli
2. Moliya bozorarida banklarningfaoliyati va roli
3. Moliya bozorarida investitsiya institutlarining faoliyati va roli
4. Moliya bozorlarida davlat moliya institutlarining faoliyati va roli

. Moliya bozorlarida xalgaro moliya institutlarining faoliyati va roli

Mashg'ulot magsadi moliya bozori institutlari, jumladan sug drta

tashkilotlari, banklarning faoliyati va investitsiya institutlathagida talabalarning

bilimlarini shakllantiri$y, gimmatli qay dzlar bozori faoliyatida moliya bozori

institutlari haqidagi tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

)l
)l
)l
)l

boz

moliya bozori institutlari tasnifini bayon gila oladi;

moliya bozorlarida banklarningfaoliyati tasnifi va tavsifini keltira oladi;

moliya bozorlarida sug drta tashkilotlarining faoliyati bilib oladi;

moliya bozorlarida investitsiya institutlarining faoliyatini farglay oladi;

1. Moliya bozorlarida sug drta tashkilotlarining faoliyati va roli

Umuman olganda, gudrtai bu moliyaning alohida shaklidlio, hayotda va

or i gt i s o dolgaroriskladhia kelisihdgan hagnevaziga gabul qgilib

kompensatsiyalashdan iborat moliyaviy faoliyat turi hisoblanadi. Moliya bozorida

bunday faoliyatni

ihtisoslashgan yuridik shaxsaqgomiga ega dlgan turli

mulkchilik shaklida tuzilgan suurta tashkilotlari (kompaniyalari) amalga oshiradi.

Bunda sg drta kompaniyalari jo r a t tashkilotl ari

si fat|

bo Iganliklari sababli, ularo dariga gabul gilgan risklarnboshgao l@Shash, lekin

yirik va nufuzli, sig drta kompaniyalari yordamida qaytagsurtalaydilar.
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Suy drta kompaniyalari faoliyatining hossa va xususiyatlari evaziga moliya
bozori tarkibida alohida segmeiintegrallashgan gudrtaxizmatari bozori fadiyat
yuritadi va rivglanadi.

Agar sig drta kompaniyalari aksiyadorlik kapitali asosida tuzilgarda, unda
ular aksiydar emitenti sifatida ham namoyoro kadi. Fond bozoridagi emission
faoliyati doirasida ular boshqga turdagi gimmatlggizlarni hanbelgilangan tartibda
chigarishga hagqli.

Ko rinib turibdiki, suy drta kompaniyalari banklar va investitsiya institutlari
bilan bir gatorda moliya bozorining professionalid zarur, foydali va eng salmoqli
gatnashchilaridan hisoblanadi.

Bu esa moliya bamining risksizlilik, jalbdorlilik, barqgarorlik, moliyaviy
xavfsizlik dargasini ko t@rishga, samarali investitsion jhani va jarayoni sifatini
oshirishgaxizmatqiladi.

Shunday qilib, sgudrta kompaniyalari umuman hayotda va igtisodiyotda,
xususan mo¥ia bozorida quyidagi rollarni lparadi:

- risksizlikni (swg @rta turlari klassifikatori by i ¢ h a) tadmi nl ovc
institutlar;

- moliyaviy resurslar akkumulyatori, yirik investitsiyalar manbai;

-institutsionalinvestor pelgilangan tartibda

- gimmatli ga dzlar emitenti (belgilangan tartibda).

Aytilganlarni xabaro sg wrta bozori va sgdrta operatsiyalari rivitanishi
tendensiyari asosida & rish mumkirt®.

Hozirda rivglangan mamlakatlardagi guirta kompaniyalari operatsiyalari va
daromathing 6080 foiziga orasidagi miqgdori qgimmatli gqaozlar bozorida
shakllanmoqgda (ilova 2). Daromadining qolgan gismi esa traditsiandsa
operatsiyalaridan hosilddénogda.O abekistonda ham shungadShashendensiyai

ko rish mumkin

) 0"sBtsS9 0. 1., rkzd&BOjo 1. m, Ik Od®ma :ULYZ(O@0sMBWIL s d&is dzd W
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2. Moliya bozorarida banklarningfaoliyati va roli

Umuman olganda, barikbu moliyaning maxsus faoliyat sohasi kb, moliya
bozori orgali pul resurslarinijamlab, ularni igtisodiyotning turli samarali
subyeklariga manfaatli tagsimlaydigan alohida moliyaviy institigdilanadi. Bunda
bank pul va moliyaviy instrumentlar yordamidaZz bilan ba l@ shaxslar
(kreditorlar, egalarinvestorlar,joriy operatsionxizmatdan foydanuvchimijozlar,
kredi't oluvchil ar, sheri kl ari) r iqisbk I ar
oladi vajaml angan risklarni manfaat]| i (foy
magsadida) difersifikatsiyalash asosida professional boshgaradi. Moliya bozorida
bunday faoliyatni ihtisoslashgan yuridik shaxs maqomiga eg@dgdn turli
mulkchilik shakida tuzilgan banklar amalga oshiradi. Bunda banklgorat
tashkilotl ari s i f a toilgdndiklamnsaliabliuukar noliyssbloZora r g &
orgalio orisklarini boshqaradilar.

Ko rnib turibdiki, banklar sg drta kompaniyalari va investitsiya stitutlari
bilan bir gatorda moliya bozorining professionalid zarur, foydali va eng salmoqli
gatnashchilaridan hisoblanadi.

Aytilgan operatsiyalar negizida davlat (markaziy) banki \arait banklari
o zaro b lalikda bank tizimini hosil gilib, markziy bank boshchiligida moliya
bozori orgali igtisodiyotda kredpul (monetar) siyosatini yuritadi. Bu esa moliya
bozorining risksizlilik, jalbdorlilik, bargarorlik, moliyaviy xavfsizlik dargasini
ko tarishga, samarali investitsionjhani vajarayoni siatini oshirishgaxizmatgqiladi.

Shunday qilib, banklar umuman iqtisodiyotda, xususan moliya bozorida
quyidagi rollarni bgaradi:

-monetar siyosatni taodominlovchi I nsti

- igtisodiyot subyeklariga kredit, pul vositalari bilan lgpl@ operatsialar
bo yicha professionatizmatar ko satuvchi institutlar;

- moliyaviy resurslar akkumulyatori, yirik investitsiyalar manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- gimmatli gag d@ezlar chigaruvchi (belgilangan tartibda);

- fond bozoridgrofessionakizmatko mgatuvchi institut
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Aytilganlarni xalgaro bank tizimi riviganishi tendensiytari asosida & rish
mumkint’.

Hozirda rivglangan mamlakatlardagi banklar operatsiyalari va daromadining
80 foiziga yaqgin migdori gimmatli gpdzlar bozoida shakllanmoqgda. Daromadining
golgan gismi esa traditsion bank operatsiyalaridan hosiéiogda. Bu holatni
investitsiya banklari faoliyati misolidaokiish mumkin.

Investitsiya banki bu asosan gimmatli godelarbilan bog li operatsiyalarga
ixtisoslashgan kredimnoliya instituti. Uning magsadi: moliya bozorlari orgali
go shimcha pul mabfaléarini jalb qilish, 0 D mijozlarini (jumladan davlati)iuzoq
muddatli kreditlash

Zamonaviy investitsiya banki hozirda na fagat fond bozorlarida gimmatli
gog dzlar bilan bg ld operatsiyalarni baradi, balki kompaniyalarni birlashtirilishi
(yutib borilishi) va o Zaro birlashishini tashkillashtirish, ipotekani va venchur
kapitalini boshgarish bilan ham gihullanadi.

Investitsiya banklari turli mamlakatlardaan® | um xususi yatl ar ¢
Buyuk Britaniyadai turli profilli investitsiya kompaniyalarisavdo banklari. Bunda
savdo banklari oddiy bank operatsiyalaridan tashqari, aksiyadorlik kompaniyalari,
pensiya fondari, syudrta kompaniyalari gimmatli gpa@aarini boshqgarishilan ham
shug dllanadi.

Fransiyala esa biznebanklar, investitsiya uylariGermaniyadd investitsiya
jamiyatlari, Yaponiyada trastbanklar va shahar banklari misa k& oladi.

Hozirda dunyoning eng vyirik investitsiya banklari oiggilar hisoblanadf
HSBC HoldinggBuyuk Britaniya),Chase Manhattan CorgAQSh),Credit Agricole
Group (Fransiyg, Citicorp. (AQSh),Bank of TokyeMitsubish{Yaponiya),Deutsche
Bank (Germaniya),Bank America Corp(AQSh), ABN AMRO BanKGollandiya),
Sumitamo BanKYaponiya),Dai-Ichi Konquo BanKYaponiya) va h.k.

shunday qilib, banklarning moliya bozoridagi faoliyat turlarini quyidagicha

tizimlashtirish mumkin.

Y]o"setses ¢. 1., rkEd&30joe 1. Bdzdy I gk Gztziy® B Oz, (RAWLMBOIRWT o 5 d3
[OCMddts | . Cdze, Al dzidfm ¢. [ df, [ Szt dais § ¢ [f JBG6es,. . T Y k8s.0
T op 1000. The Bankef.998-July.-p.131.
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1. Banklar moliya bozorining quyidagi segmentlarida faoliyat yuritadilar:
valyuta, gimmdt qog @elar, putkredit jumladan ipoteka kreditlari), gimmatbaho
metallar va toshlajy ml adan sanbat asarl ari) .

2. Ko dhmas mulk bozorida vositachi, rieltor, ishonchli boshgaruvchi (trast),
ipotekaviy investor sifati faoliyatkrgatadi.

3. Valyuta baorida: diler va broker (treydejumladan valywd operatoli
Bunda spot va muddatli bozorlarda ishtirok etadi.

4. Pulkredit bozorida: pul hisob ragamlari va pul vositalari (cheklar,
kartochkalar va h.k.) dyicha mijozlarga operatsioxizmat ko &atish kredit berish
va olish; o lék kreditorlarning kredit tranShlariobgcha operator @ Ish va h.k.

5. Qimmatli gag dzlar bozorida: emitent (emissiyalanuvchi va
emissiyalanmaydigan turlari obgcha); institutsional investor o(Zining
investitsiyalarini loshqgarish b yicha) va kollektiv investor nfijozlarining
investitsiyalarini boshgarishobyicha); professional institut (broker, trayder, diler,
anderrayter, trast, konsalting, kliring, depozitariy, tranafggnt va h.k.).

Moliya bozorida sanalo tigan faoliyat turlarini universal banklar amalga

oshiradi.

3. Moliya bozorarida investitsiya institutlarining
faoliyati va roli

Umuman olganda, investitsiya institiitbu moliyaning alohida faoliyat sohasi
bo lib, moliya bozorining fond segmentida gimmattjog delar bilan bg lig
operatsiyalar d yicha malakalxizmatar ko datuvchi moliyaviy institut hisoblanadi.
Boshgacha qilib aytilganda, fondifgmatli qog @zlar) bozorida professional faoliyat
gimmatli gay dzlarni hayotsiklidagi jaryonda sodir (talabbo l&digan xizmatlarni
belgilangan tartibdadkr$atish lo yicha tadbirkorlik faoliyati hisoblanadQimmatli
gog dezlar bozorida bunday faoliyatni ihtisoslashgan yuridik shaxs magomiga ega
bo Igan, turli mulkchilik shaklida tuzilgan, maxsus litsenziyagszhéatnomaga) ega

bo Igan investitsiya institutlari amalga oshiradi.
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Investitsiya institutlari faoliyatining mexanizmi, hossa va xususiyatlari evaziga
fond bozori infratuzilmasi tarkibida alohida malakadizmatar bozori faoliyat
yuritadi va rivglanadi.

Ko rinib turibdiki, investitsiya institutlari banklar va guirta kompaniyalari
bilan bir gatorda moliya bozorining professionaligé zarur, foydali va eng salmoq|li
gatnashchilaridan hisoblanadi.

Bu esa moliya bozorining, xususan gimmatlggilar bozoining, risksizlilik,
jalbdorlilik, barqarorlik, moliyaviy xavfsizlik dargasini ko tarishga, samarali
investitsion hanini vajarayoni sifatini oshirishggizmatgiladi.

Shunday qilib, investitsiya institutlari umuman igtisodiyotda, xususan gimmatli
gogdzlar (fond) bozorida quyidagi rollarni jaeiadi:

- igtisodiyot subyeklari va aholiga gimmatli g@delar bilan bg li
operatsiyalar ® yicha professionatizmatar ko &atuvchi institutlar;

- moliyaviy resurslarva instrumentlarakkumulyatori, yirik investitsiyalar
manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- gimmatli ga dzlar emitenti (belgilangan tartibda).

Hozirda rivglangan mamlakatlardagi investitsiya institutlari operatsiyalari
jahon fond bozorlarining barcha gismini gamrédmao.

Qimmatli ga dzlar bozori professional gatnashchilariniijgpiya organlari
raxbarlari, shuningdek ularning imzo huqugiga ega xodimlari gimmatii agtar
bozorini tartibga solish doyicha vakolatli davlat organi tomonidan beriladigan
malaka guvoxnmalariga ega dI&hlari kerak. Malaka guvoxnomasining amal qilish
muddati turli mamlakatlarda har hibb&di, masalanQ® abekistondd uch vyil.

Dunyoning turli mamlakatlarida investitsiya institutlarining faoliyat turlari
o Zgacha nomlanadi, lekin ularammunano liShash. Masalarjahon amaliyotida
faoliyat turlari quyidagicha nomlanishish mumkin: diler, broker, boshgaruvchi
kompaniya, depozitariy, kliring va h.k.

O abekiston gimmatli gg dzlar bozorida esa quyidagrofessional faoliyat

turlari amalga dsiriladi:
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- investitsiya vositachisi faoliyati;

- investitsiya maslaxatchisi faoliyati;

- investitsiya fondi faoliyati;

- boshqgaruvchi kompaniya faoliyati;

- investitsiya fondlarining investitsiyaviy aktivlarini boshgaristo yicha
faoliyat;

- depozitariyfaoliyati;

- hisobkliring palatasi (tashkiloti) faoliyati;

- transferagent faoliyat(litsenziyalanmaydi

- gimmatli qay @zlar ko yicha bijadan tashqari savdolar tashkilotchisi
faoliyati.

Qimmatli ga @zlar bozorida qonun [jatlariga muvofiq professial
faoliyatning boshga turlari ham amalga oshirilishi mumkmaslan, nominal
saglovchi (depozitariy paradi)

Qimmatli ga @elar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi
investitsiya fondi fagat ochiq aksionerji&kmiyati shaklida tuziladi.

Qimmatli qay @elar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi yuridik
shaxslarni tuzish, faoliyat kursatish va tugatish tartibi, ushbu Qonunning goidalari
hisobga olingan xolda, qonunjfatlari bilan belgilanadi.

Keltirilgan faoliyat turlarigagisgacha tavsif beramiz.

Qimmatli ga dzlar bozoridainvestitsiya vositachisfaoliyatiga brokerlik va
dilerlik faoliyatlari kiradi.

TopShirig shartnomalari yoki vositachilik hagi asosida yoxud bitimlar tuzish
uchun berilgan ishonchnoma asosida ish olibovakolatli shaxs yoki vositachi
sifatida gimmatli qg delar yuzasidan fugarokkuqugiy bitimlarni amalga oshirish
brokerlik faoliyati hisoblanadi.

Brokerlik faoliyatida operatsiyalar asosamijoz nomidan (tophirig iga
binoan) vamijoz hisobidan bgariladi.

Mijozlarning gimmatli qg @zlarga sarmoya kiritish uchun brokerga berilgan

pul mablg lari, shuningdek broker tomonidamijozlar bilan tuzilgan shartnomalar
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asosida amalga oshirilgan bitimlardan olingan pul nwaldda broker tomonidan
bankda ochildigan aloxida bank hisob ragam(lar)ida (maxsus brokerlik hisob
ragamida) saglanishi kerak.

Agar brokerlik xizmati kasatish sharthomasida ldla tutilgan b I8a, broker
mijozga uning pul mabkaléri hisobiga tophiriglarni bgarish yoki mijoz talabiga
kura ularni gaytarib berishni kafolatlagan xolda, maxsus brokerlik hisob(lar)idagi
mijozlarning pul mablg laridano D manfaatlari uchun foydalanish huqugiga ega.

Brokergao D manfaatlari g lia foydalanish huqugini bergamijozlarning pul
mabla lari, unga o manfaatlari g la@a foydalanish huquqgini bermagan
mijozlarning pul mablg lari saglanadigan maxsus brokerlik hisob ragam(lar)idan
boshga maxsus brokerlik hisob ragam(lar)ida saglanishi kerak.

Broker o Zining shaxsiy pul mabtpléarini maxsus brokerlik isob

ragam(lar)igeo tkazish huqugiga ega emas, ushbu modda bilan belgilangan tartibda

mijozga qaytarib berish va/yoki unga garz berish xollari bundan mustasno.

Broker maxsus brokerlik hisob ragam(lar)ida turgan xarnhijozning pul
mablay larining hisobni yuritishga va mijozga hisobot berishga, shuningdek,
topShirg i6buyicha aksiyasiga egalik gilayotgan shaxs bilan tuzilgan sharthomaga
muvofiq va uning topShig iébilan gimmatli q@ @zlar ko yicha operatsiyalar va
bitimlarni amalga oshirishga niaur.

Maxsus brokerlik hisob ragam(lar)ida turgamijozlarning pul mablg lari
brokerning mgburiyatlari yuzasidan undirilishi mumkin emas.

Muayyan gimmatli gg delarni sotib olish val/yoki sotish narxlarini oshkora
eb6l on qilish hamgdal asoimdlingandgarxtan b yicha sotig o
olish valyoki sotish nmjauriyatini olish Yo l6 bilan 0 D nomidan vao 2 hisobidan
gimmatli gay dzlarga doir oldisotdi bitimlarini tuzish dilerlik faoliyati hisoblanadi.
Qimmatli qay dzlar o yicha dilerlik faoliyatini analga oshiruvchi gimmatli
gog delar bozorining professional gatnashchisi diler deb nomlanadi.

Narxlardan tashqari diler gimmatli gazlarning oldisotdi sharthomasiga

boshka muxim shartl ar ni maodél um kil i sh

gmmatigg@z!| arning mini mal y o ki maksi mal
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nar x|l ar amal gi Il adi gan mud dadatimagapdileo n d a
uz mijozi taklif gilgan muxim shartlar & yicha shartnoma tuzishga fhar. Diler
shartnoma tuzishdan bosbrtishi xollarida, uni shunday shartnoma tuzishgabumna

kilish va/yoki mijozgayetkazilgan zararlarni qoplatish tOrgiés i d ao zglaili8hv o q
mumkin.

Investitsiya vositachisi o Zining harakatlari yoki harakatsizligi tufayli
mijozlariga etkazilgan zarni qoplashi shart.

Investitsiya vositachisining korxonalari va tashkilotlarini Yagona davlat
reestridan chigarish fagat unimgijozlariga aratilgan pul mablg lari va gimmatli
gog @elarni qaytarish bilan lgplay taomillar baarilganidan e rggina qimmdi
gog delar bozorini tartibga solishobygicha vakolatli davlat organining yozma tagdb
asosida amalga oshiriladi.

Qimmatli ga @zlar bozorini va uning ishtirokchilarini taxlil etish va istikbolini
aniklash, moliyaviy vositalarni (moliyaviy miauriyatlani) ekspertiza kilish, ishlab
chikish va tavsiya etishdoyicha xizmatlar k &atish, gimmatli qg @elar chikarish,
ularni joylashtirish va muomalaga kiritish, mutaxassislarni kayta tayyorlash,
shuningdek yuridik vgismoniy shaxslar investitsiya siyosatiamalga oshirishlari
xususida maslaxatlar berish soxasidagi xizmatlar gimmatQ dytar bozorida
investitsiya maslaxatchisinifiga ol i yati , deb ed6tirof etil

Yuridik yoki jismoniy shaxs investitsiya maslaxatchisil&hi mumkin.

Investitsiya maslaxahisi mijozga muayyan gimmatli qpdzlarni sotib olish
yoki sotish b yicha tavsiyalar tagdim etish, shuningdelozga investitsiya garorini
0 z mustagqil gabul qgilishi uchun zarur axborotni takdim etish huqugiga ega.

Maslaxat xizmatlari & rgatilganidabgarilgan ishlar dalolathomasida muvofiq
yozuvlar lo gatiladi, mijozga taqdim etilgan hjatlarning nusxalari esa investitsiya
maslaxatchisida qonun jpatlarida belgilangan tartibda saglanadi.

Investorlarning pul mabtpléarini ishga solish magsadidaksyalar sotib
oladigan va chigaradigan hamda mahni fond nomidan gimmatli gpdrlarga,
mas Ooul i yat ijamigatiae klushlarigaa banklardagi hisobvaraglarga va

omonatlarga q yadigan yuridik shaxsvestitsiya fondidir
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Investitsiya fondlarining mablay larni  bunday q yish bilan bag lik
tavakkalchiligi, bu mablglarning bozordagi gadiw zZgarishidan keladigan daromad
va ko rdadigan zarar dl&-to lkds ushbu fond egalari aksiyalorlari) hisobiga
o tkaziladi va ular tomonidan fond aksiyalarinipgyiy narXari o zZgarishi hisobiga
realizatsiya qilinadi.

Banklar va sg drta kompaniyalari investitsiya fondlarota olmaydi.

Investitsiya fondi boshga tashkilyuquqgiy shakllarga gayta tuzilishi mumkin
emas. Investitsiya fondini gqayta tashkil etish ofatli gog dzlar bozorini tartibga
solish o yicha vakolatli davlat organi bilan kelishilgan xolda amalga oshiriladi.

Yuridik shaxsning egalik qgilish uchua ziga berilgan va boshga bir shaxsga
tegishli ko Igan, mazkur shaxs yoki bu shax® #satgan uchinah shaxslar
manfaatlarini kb Zdab:

- gimmatli gag dzlarni;

- gimmatli ga dzlarni sarmoyalashgaargallangan pul mabtalarini;

- gimmatli gag dzlarni boshqarisjarayonida olinadigan pul malgidari xamda
gimmatli qay dzlarni xak evaziga boshgarish wddtini muayyan muddat davomida
o0 ® nomidan amalga oshirishi gimmatli gy@zlarni boshkarish soxasidadgaoliyat
hisoblanadi.

Qimmatli qay dzlarni boshgarish faoliyatini amalga oshirish tartibi gonun
hujatlari va shartnomalar bilan belgilanadi.

Qimmatli gog dzlarni ishonchli boshqgarish obdcha faoliyatni amalga
oshiruvchi kimmatli qg @elar bozorining professional gatnashchisishgaruvchi
kompaniyadeb nomlanadi.

Ishonchli boshgaruvga berilgan investitsiya aktivlari bilan bitimlarni
boshgaruvchi kompangy 0 & nomidan amalga oshiradi, bunda u boshgaruvchi
kompaniya sifatida xarakat gilayotganligino Ksatishi kerak. Agar yozma ravishda
rasmiylashtirishni talab etmaydigan xarakatlarni amalga oshirishda boshga taraf
uning baarilishi to érigida boshgaruvéah t omoni dan noaéd,lyazma qi |
hujjatlarda ishonchli boshgaruvchining nomidan keyin tegishli belgilar kiritilgan

bo 18a, yuqoridagi shartga amal gilingan hisoblanadi.
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Agar boshqgaruvchi kompaniya va uningijozi yoki bir boshgaruvchi
kompaniyanig turli mijozlari manfaatlari yuzasidan baxs, barcha taraflar oldindan
bu xakda xabardor gilinmaganola, boshqgaruvchi kompaniyaningnijoz
manfaatlariga zarar yetkazuvchi xarakatlarni amalga oshirishga olib ketgla,b
boshqgaruvchi kompaniya » hisoliddan gonun hjjatlarida belgilangan tartibda
zararlarni qoplashga niaur.

Investitsiya fondlarining investitsiya aktivlarini boshgarish yicha faoliyat
deganda, ushbu modda va gonufjdtlari bilan belgilangan faoliyatning talablariga
javob beradiganboshgaruvchi kompaniyanindaoliyati tushuniladi. Investitsiya
fondlarining investitsiya aktivlarini boshqgarislo ficha faoliyatni amalga oshiruvchi
yuridik shaxsgnvestitsiya fondlarining boshgaruvchi kompaniydsb nomlanadi.

Investitsiya fondlarini bdsgaruvchi kompaniya investitsiya fondlarining
investitsiya aktivlarini boshqaristobgcha faoliyatni amalga oshiruvchi, shuningdek
gimmatli qay dzlarning oldisotdisi bilan shg d@lanuvchi gimmatli qg dzlar
bozorining professional gatnashchisi hisoblanad

Investitsiya fondlarini boshgaruvchi kompaniya gonunchilikka muvofiq
tuzilgan va investitsiya fondining topShgridbilan va uning nomidan unga berilgan
gimmatli qay @elarni; gimmatli qg @ezlarga investitsiyalashga afallangan pul
mablay lari; gimmatl qog @elarni boshqarishjarayonida qlga Kkiritilgan pul
mablay larini ishonchli boshgaruvni; investitsiya fondining gimmatli ggdelari
portfelini tuzishni va bu portfelni diversifikatsiya qilisholgicha xizmatlar
ko &atishni; shuningdek fond bilan tlgan shartnomaga muvofiq investitsiya
fondining egasi vazifasini amalga oshiruvchi istalgan mulkchilik shaklidagi yuridik
shaxs hisoblanadi. &rgatilgan operatsiyalar investitsiya fondlarini boshgaruvchi
kompaniya faoliyatining mutlaq turlari hisoblanadi

Boshqgaruvechi k o mpani y ajismoniygshakstadbéshis ¢ h i
mumkin, davlathokimiyai v a boshqgqaruv organlari, sh
gilingan ustav fondining 25 foizdan ortigini davlat ulushi tashkil etuvchi korxonalar

bundamémmustasno.
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Investitsiya fondlarining boshgaruvchi kompaniyasi depozitariy, davlat
boshgaruv organi, ngtirat tashkiloti, shuningdek affillangan shaxs (Shaxslar)
tomonidan tuzilgan korxonaold@&hi mumkin emas.

Qimmatli ga @zlarni saglash, gimmatli godzar bo yicha huquglarni hisobga
olish va tasdiglashdoyicha xizmatladepozitar faoliyahisoblanadi.

Depozitar faoliyatni amalga oshiruvchi kimmatli gydzlar bozorining
professional gatnashchisiepozitariy deb nomlanadi. Fakat yuridik shaxsgina
depoziariy bulishi mumkin.

Qimmatli ga @zlarni saglash, gimmatli godezlar o yicha huquglarni hisobga
olish va tasdiglash doyicha depozitariy xizmatlaridan foydalanadigan shaxs
deponent hisoblanadi.

Depozitariy va deponent rdasidagi munosabatlar tegishli asthoma bilan
tartibga solinadi.

Depozitar sharthomé& depozitariy bilan deponert rbasida yozma shaklda
tuziladigan, qimmatli gg delarni saglash va gimmatli gadelarga o Igan
huguglarni hisobga olish bilan @d@ munosabatlarni tartibga solib turuvch
shartnoma.

Depozitar xizmat & mgatish © Orgida shartnoma tuzish deponentning
gimmatli qay dzlarga mulk huqugi depozitariygetéshiga olib kelmaydi.

Depozitariy o ziga deponentga ogdilgan gimmatli g@ @elarning but
saglanishi uchun, shuningdek gimithgog @zlarga lo Igan huquglarni hisobga olib
borish o yicha o 2 burchlarini bgarmaganligi yoki tegishli dajada bgarmaganligi
uchun, shujumladan deponent hisobvaraglam Yicha yozuvlarning d laligi va
to Ordigd uchun gonunda belgilangandgkvwobgar o ladi.

Deponentlarning gimmatli a@pdelariga depozitariyning npauriyatlari
bo yicha undiruv garatilishi mumkin emas.

O aaro mgburiyatlarni belgilash, aniglash va hisobga olishga doir faoliyat
kliring deb hisoblanib, bu faoliyat bitimga doir axbtni to @ash, solishtirish, unga
tuzatish kiritish hamda gimmatli gagelarga doir fugarovishuquqiy bitimlarniijro
etish uchun buxgalteriya patlarini tayyorlash operatsiyalarini nazarda tutadi.
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Qimmatli qay delarga doir bitimlar byicha hisobkitob-kliring
operatsiyalarini amalga oshiruvchi gimmatli go@zlar bozorining professional
ishtirokchilarihisobkitob-kliring palatasi(tashkiloti) deb ataladi.

Qimmatli ga dzlarga doir operatsiyalar yuzasidan hisitob olib borilishi
munosabati bilan kiingni amalga oshiruvchi tashkilotlan Zaro mgburiyatlarni
aniglash chgida tayyorlab q yilgan qgimmatli q@ @zlar, pul mablg lari va
buxgalteriya hjjatlarini ijroga gabul qilib olayotganlarida gimmatli gazlar
bozorining qaysi gatnashchisi uchusdtykitob ishlari amalga oshirilayotgaroléa,
shu gatnashchi bilan tuzgamshartnomalariga asoslanadilar.

Hisob-kliring palatalarining (tashkilotlariningjmijozlari mablay l&ariga hisob
Kliring palatalarining (tashkilotlarining) npauiyatlari yuzasidarbo yicha undiruv
garatilishi mumkin emas.

Transferagentning faoliyati deganda, qimmatli gpazlarga IoIgan
huguglarni hisobga olish tizimiga taalluqli jretlarni gabul qgilish, gayta ishlash va
o tazish lm yicha xizmatlar kb §atish tushuniladi.

Qimmati gog dezlar bozorining transfer agent faoliyatini amalga oshiruvchi
professional gatnashchisansferagentdeb nomlanadi.

Emitent bilan o Zaro munosabatda transfggent quyidagilarni amalga
oshiradi:

-emitent bilan tuzilgan sharthomaga muvofig belyglan muddatda reestr
shakllantirish uchun markaziy registratorga so rov yuborish;

-markaziy registratordan gonun jjatlarida belgilangan tartibda gimmatli
gog drlar egalari reestrini gabul gilissdzxuz

-gonun hyjatlarida belgilangan tartibda emitentga qatli gay delar reestrini
etkazish va berish.

Transferagent emitentga markaziy registratordan olingan gimmadi apbar
egal ar reestri v D vdyinda fpetkazib be@sih vauuhamingl a r n
saglanishi yuzasidgavobgar hisoblanadi.

Qimmatli g @delarni begonalashtiruvchi (sotib oluvchi) bilao Zaro

munosabatda transtagent quyidagilarni amalga oshiradi:
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-gimmatli qay delarni begonalashtiruvchidan (sotib oluvchidan) olingan
hujjatlarni tekShirish, o yxatga olish va hisobga olish;

-mijozlardan olingan hjiatlarni 1o yxatga olish va hisobga olish;

-gimmatli qa @zlarni  begonalashtiruvchiga xizmat o ksatayotgan
depozitariyga gimmatli gpa@zlar o yicha huquglarning tishiga asos hisoblanuvchi
hujjatlarni yyetkazibberish va taqdim etish;

-imzolar tagdim etilgan hjatlarda lo §atilgan shaxslar (ularning vakillari)
tomonidan @ yilganligini kafolatlash;

-operatsiyalar qonun fjatlariga muvofig amalga oshirilganligini tasdiglovchi
hujjatlarni gabul qilish;

-begonalashtiruvchining (sotib  oluvMamg)  xizmat  lo Gatuvchi
depozitariydan  sfrthomaga  muvofig  olingan  gimmatli  gazlarni
begonalashtiruvchiga (sotib oluvchiga)eykazibberish va tagdim etish.

Begonalashtiruvchi (sotib oluvchi)ning gimmatli gydelar transferagenti
bilan munosabatlashartnoma asosida tartibga solinadi.

Qimmatli qay @zlar ko yicha birjadan tashgari savdolar tashkilotchisining
faoliyati deganda, investorlarga vositachilarni yollamasdan turib savdolarda
gatnashish imkoniyatini beruvchi arizalar gabul gilish punktlaaxsus kompyuter
savdo tizimlaridan foydalanishning belgilangan qoidalaw yicha gimmatli
gog drlar savdosini tashkil gilish faoliyati tushuniladi.

Birjadan tashqgari savdolar tashkil kilish, shuningdejadan tashqari listinglar
goidalari gimmatli gg dzlarning bifadan tashqari savdosi tashkilotchisi tomonidan
gimmatli qay @elar bozorini tartibga solish buyicha vakolatli davlat organi bilan
kelishgan xolda belgilanadi.

Birjadan tashqari listing gimmatli qay delarning bifadan tashqari savdoga
ularni birjadan tashgari byulleteniga kiritgan xolda, savdoggighdir.

Birjadan tashgari savdolar tashkilotchisi qonujdilaridao rmatilgan tartibda
ovbkazil ayotgan savdol arning oshkoraligi

Qimmatli g@ @zlarni nominal aglovchi
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Qimmatli qay @zlarni nominal saglovchii gimmatli qa @zlarning egasi
bo Ilhagani holda, boshga shaxsning (gimmatlg gazlar egasi yoki vakil gilingan
shaxsning) topShigii@a muvofig gimmatli gqg dzlarni saglash, hisobga olish va
ularga w Igan huguglarni tasdiglashni amalga oshiruvchi reestr yuritish tizimida
ro yxatga olingan depozitariy.

Qimmatli ga dzlarni nominal saglovchimijozlarining gimmatli q@ a@zlari
uning kreditorlari foydasiga undirib olinishi mumkin emas.

Nominal saglovchi markaziyegistratorning talabiga binoao zi nominal
saglovchi hisoblangan gimmatli gaizlar egalari @ orgidagi gimmatli qg @zlar
egal ar i reystrini shakl |l antirish wuchun
hujjatlarida belgilangan tartibda tagdim égs mgbur.

Nominal saglovcho zida hisobi yuritilayotgan gimmatli godelar va ularning
emi tentl ari rekvizitlari ga mar kaziy r
o zZpartirishlar Kkiritadi.

Nominal saglovchi reystr yuritish tizimiga taallugli axboastiing
ishonchliligi, © laligi va o Dvaqgtida markaziy registratorga taqdim etilishi yuzasidan
javobgarlikka ega.

Qimmatli gg @elar bozoriga oid gonun fyatlarini buzganlik uchupavobgarlik

Qimmatli qaq dzlar bozoriga oid qonun patlarining buzilishda aybdor
shaxslar belgilangan tartibg@vobgar b ladilar.

Qimmatli qay dzlar bozori professional ishtirokchilari emitentlar bilan ishlagan
chag idagi javobgarligi

Qimmatli ga dzlar bozori professional ishtirokchilari gonunchilikka muvofiq
investorlar ¢dida ularga etkazilgan zarar uchun quyidagi holatlayalcha mulkiy
javbogar:

- investorlar talabiga asosan qimmatli ggdelar bozorida investorlar
huquglarini himoya qilisha 6rgiési dagi gonunchilikda b
taqdim gilmaslik yokinaid g @ madél umot | ar taqdim qgil i s

- gimmatli gag dzlar emissiyasining belgilangan tartibini buzish;
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- gimmatli qa dzlarning insofsiz reklamasini amalga oshirganlik, gimmatli
gog dzlarning gonun hjatlarida belgilangan tartibdao gxatdan o tkazilmagan
chigarilishining reklamasi, shuningdek muomaladaeldshi gonun bilan tagiglangan
gimmatli gay dezlarning reklamasi uchun;

- investorlar bilan ularning gimmatli godzlar bozorida investorlar huquglarini
himoya gilish © oOrggidagi gonun hjjatlarida nazarda utilgan huquglarini
cheklaydigan, emitentlar va qgimmatli g@adzlar bozori professional
ishtirokchilariningjavobgarligini cheklaydigan shartnomalarni tuzish;

- aniglangan hiylenayrang ishlatish faktlari va gimmatli gazlar bozoridagi
boshga qoidabuzakliar, shuningdek gimmatli gpdzlar, gimmatli qg @zlarning
emitentlari, gimmatli qg dzlarga doir narxlara orgida, shujumladan reklamada
gasddan buzib&rgatilgan axborotni tagdim etisto Yo bilan investorlarni gimmatli
gog delarni sotib olishvast i shga dadvat qilganli k uch

- investorlar bilan tuzilgan shartnomalar shartlarinjab@aganlik yoki lozim
dargada bgarmaganlik, shuningdek investor bilan tuzilgan sharthomada qgayd

etilganidan farq giladigan shartlarda bitim tuzganlik uchun.

4. Moliya bozorarida davlat moliya institutlarining

faoliyati va roli

Umuman olganda, davlat moliyaudet tashkilotlarii bu moliyaning alohida
faoliyat sohasi b lib, moliya bozori orgali davlatning moliyasini boshgarish negizida
igtisodiy siyosatni (monetara fiskal) mamlakat igtisodiyoti manfaato yia amalga
oshiruvchi moliyaviy institutlar hisoblanadi. Bunday institutlarga Moliya vazirligi,
Davlat G é&znasi, Markaziy bank, mahalliy hokimiyat organlari, moliya (yoki
gimmatli qay dzlar) bozorini tartibldst i r uv c hi vakol at |l i d
mamlakatlarda bu organ moliya bozori makroregulyatori (megaregulyatori)
magomiga ega) kiradi. Ularning har bia Ziga mos siyosatni amalga oshirish

maqgsadida moliya bozorida faoliyat yuritadi.
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Davlat moliya instititlari faoliyatining maqgsadi, vazifalari, funksiyasi, faoliyat
mexanizmi, hossa va xususiyatlari evaziga moliya bozori tarkibida alohida seigment
davlat kapitali vaxizmatari bozori faoliyat yuritadi va rivganadi. Bunda ular kredit
pul, budetsoliq, investitsiya, emissiya siyosatlarini yurituvchi, demak davlatning
moliyaviy instrumentlari va resurslari bilan dpdiy operatsiyalar institutlari va davlat
regulyatori, davlatning moliyaviy resurslari va instrumentlari akkumulyatori va mos
ravishda yirik irvestitsiyalar manbai, institutsional investor, professional emitent va
vositachi sifatida namoyorodéadi.

Ko rinib turibdiki, davlatning b day moliya institutlari banklar, gudrta
kompaniyalari va investitsiya institutlari bilan birga moliya bozomgnprofessional,
ota zarur, foydali va eng salmoqgli na fagat gatnashchilaridan, balki regulyatori
hisoblanadi.

Shunday qilib, davlatning vakolatli moliya institutlari umuman iqtisodiyotda,
xususan moliya bozorida quyidagi rollarnjd@di:

- monetar kreditpul) va budetsoliq (fiskal) siyosatlarini mamlakatning
igtisodiy va jtimoiy o gishiyo l@auygéwn | i kda t adminl ovchi roe

- davlat ehtiyglari va igtisodiyotsubyeklari uchun pul, valyuta, kredit, boshga
moliyaviy instrumeniar va resurslar bilan lgoli@ operatsiyalar b yicha professional
tarzda faoliyat yurituvchi institutlar;

- moliyaviy resurslar va instrumentlar akkumulyatori, vyirik investitsiyalar
manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- pul (fagat Markaziy bank) va davlat gimmatli gadzlari emitenti
(belgilangan tartibda);

- vakolatli davlat kompaniyalari (masalan, Markaziy depozitarigsgjetdan
tashqgari fondlari va h.k. kompaniyalari) va tashkilotlari (Davlat mulki tasi,
Davlat soliq vabojxona @ mitalari, tashqi igtisodiy faoliyat vazirligi va h.k.) orgali
moliya bozoriga regul y a txiznatka eatuschi institgti | u \
va h.k.
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Moliya bozorida davlato zining gimmatli qg delari emitenti va zarur
obyektarni moliyalashtiruvchi sifatida quyidagi maqsadlaroi #aydi:

- joriy budet defitsitini (kamamadini) moliyalashtirish;

- avval chigarilgan garz npauriyatlarini ® ridirish;

- davlatbudetining kassajros i n i tadminl as h;

- solig 1o lévlarining notekis tushmini tekislash;

- tijorat banklarini likvid rezerv aktivldsilant a 6 mi nl as h;

- davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga oshirilayotgan

magsadli loyiha dasturlarini moliyalashtirish;

- ijtimoiy ahamiyatga ega tashkilot va muassasalariiiadp-quvvatlash va h.k.

Aytish joizki, pul emissiyasi ham davlat siyosatining instrumenti (soligga
tortish dargasi va davlat haridlari singari) hisoblanadi. Ustiboksiyani Markaziy
bank amalga oshiradi. Bunda u quyidagi regulyativ instrumentlarda l&oati:
ochiq moliya bozorlaridagi operatsiyalar, banklar uchunbondy rezerv miqgdorini
belgilash, gayta moliyalashtirish stavkasininatish.

Umuman olganda, davlat 2 hargatlarini moliya bozori orgali quyidagi uch
usul bilan moliyalashtirishi mumki solig tushumlarini oshirish, aholidan garz
mablay larini jalb gilish, g shimcha pul chigarish (inflyatsiyeavfini hisobga olgan
holda).

5. Moliya bozorarida xalgaro moliya institutlarining
faoliyati va roli

Umuman olganda, xalgaro moliya tashkiotl T bu jahon moliyasining
integrallashgan faoliyat sohasio b, jahon va milliy moliya bozdari orqali
igtisodiy, moliyaviy, savdo,jiimoiy jabhalardgahon globallashuvi ¢/l@a amalga
oshiruvchi moliyaviy institutlar hisoblanadi. Bunday instituglaBirlashgan millatlar
tashkiloti (BMT) huzuridagi Jahon banki, Xalgaro moliya korporatsiyasi,
Umumahon savdo tashkiloti, Xalgaro valyuta fondi kiradi. shular gqatorida boshqalari

100



ham mavjud Yevropa banki, Osiyo banki, Xalgaro hisdbtoblar banki (BIS),

Igtisodiy hamkorlik va rivganish tashkiloti (IHRT), IOSCO va h.k. Xalgaro
dargadagi transmilliy korporatsiyalar, xoldinglar, moliganoat guruhlari hozirda
sanab otdgan tashkilotlar bilan birga jahon moliya bozorining asosiy
gatnashchilaridan hisadnhadi. Ularning har birio Ziga mos faoliyatni amalga

oshirish magsadida moliya bozorlarida faoliyat yuritadi.

Xalgaro moliya institutlari faoliyatining maqsadi, vazifalari, funksiyasi,
faoliyat mexanizmi, hossa va xususiyatlari evaziga moliya bozoalkibida alohida
segmenti xalgaro kapitali vaxizmatari bozori faoliyat yuritadi va rivganadi.

Bunda ular davlatlarning kredgul, budet-soliq, investitsiya, emissiya siyosatlarini
yuritilishida, demak davlat va Zarining hamda boshgsubyeklarning moliyaviy
instrumentlari va resurslari bilan léi g operatsiyal ar I N ¢
maonoda xal gar o regul yator, xal gar o
akkumulyatori va mos ravishda vyirik investitsiyalar manbai, institutsional investor,

professional emitent va vositachi sifatida namoyaondui.

Shunday qilib, xalgaro moliya institutlari umumg@ahon iqtisodiyotida,

xususan moliya bozorlarida quyidagi rollarnjdradi:

- jahonda globallashuparayonlari rivgl ani s hi ni t a atlamimgl ov c

bozorl ari ga t as hog@atuvchmingtitutlarj f ati da t adsir

- jahon moliya bozori qatnashchilari sifatida valyuta, kredit, boshga moliyaviy
instrumentlar va resurslar bilan dptiy operatsiyalar b yicha professional tarzda

faoliyat yurtuvchi institutlar;

- davlatlar tomonidan mamlakatda monetar (krpdif) vabudetsoliq (fiskal)
siyosatlarini xalgaro globallashuv gonuniyatlariga mos igtisodiyjwaadiy o gishi

yol@dauygwnl!l i kda tadminlashga yordam beruvc

- xalgaro miqyosda regulyativ normalarni belgilovchi institutlar;
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- xalgaro dargdagi moliyaviy resurslar va instrumentlar akkumulyatori, yirik

xalqgaro investitsiyalar manbai;
- xalgaro dargdagiinstitutsional investor;
- xalgaro gimmatli qg @zlar emitent

Igtisodiy hamkorlik va rivganish tashkilotining (IHRT) gimmatli bozorlari
faoliyatini standartlashtirishga oid xalgaodfizlik guruhi tavsiyalarini (2003 yidan
boshlab ularning soni 1984ldagi 9-tadan 26taga etgan) keltirisjoiz. Bu tavsiyalar
(quyidagijadvallarga garalsin) asosan xalgaro hikibblarni, savdo operatsiyalari
va depozitar hisoblarni samaradaorligini oshirishga giiog standartlashtirishga,
risklar dargasini pasaytirishga oyraltiriigan o I har bir mamlakatda markaziy

depozitariyni o Ishini ko zda tutadi.

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro’yxati:

1. Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial
markets / Frederic S. Mishkih.7th ed. p. cmd (The AddisorWesley series in
economics).

2. Robert J. Elliiott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.358upov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. Shoxadzamiy Sh. Sh. Moppdizlaryr.a Fatb vaz o r i
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

4 . Shoxadzamiy S h . g azlarbG@gsnvhag leamhmea-T.. Qi |
Al gtmosloidy a é140b2 010 .

5. http://lwww.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

6. www.webofscience.com limiy maqolalarnimg xalgaro platformasi.

102



7-bob. MOLIYA BOZORI SAVDO TIZIMLARINING FAOLIYATI VA
ROLI

Rea:
1. Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning igtisodiyotdagi roli.
2. Qimmatli gog @zlar bozorida savdolarni tashkil etish

3. Birja savdosini tashkillashtirish usullari

4. Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati.

Mashg ulot magsadi moliya bozomg savdo tizimlari, savdolarni tashkil
etish, birja savdosini tashkillashtiriskelektron savdo tizimlari va ularning faoliyati
hagida tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozori savdo tizimlari faoliyatini bayon qgila oladi;

T Qimmatli qog dzlar bozorida savdolarni tashkil etish mexanizmini
o @anadi;

1 Birja savdosini tashkillashtirish usullarini bilib oladi;

1 Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati hagida tasavvurga rga
bo ladi.

1. Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning igtisodiyotdagi roli.

Hozirda moliya bozori savdo tizimlaii moliyaviy instrumentlarning (pul,
kreditlar, valyuta, gimmatli qpazlar) bozor muomata jarayonlarini
tashkillashtiruvchi shakllar, usullar va normalar (tegishli tagiicdalar, gonuniy
me O y o jjatlay), traditsiyalar jumladan etik normalar), tamoyillar hamda ushbu
jarayonlarni normal yechishga xizmat ko satuvchi professional qatstachilar
mgmuasidan iborat murakkab savdo industriya sifatida tashkillashgan bozor

mexanizmi.
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Moliya bozorining savdo tizimlarini moliyaviy instrumentlar turb gicha

guyidagicha gatish mumkin:
- gimmatli gay dezlar savdosi tizimlari;

- pul vositalari (masalan, plastik kartochkalarning turli hillari) va valyuta

(xorijiy EKV) savdosi tizimlari;
- kreditlar savdosi tizimlari;
- sy drtainstrumentlari polislari) savdosi tizimlari;

- moliyaviy (valyuta) giymatga egaolgan antikvariat va yuvelir buymlari,
gimmatbaho metall va toshlar hamda noyob (kamyob) elementlar (radiaktiv) savdosi
tizimlari.

Pul vositlari savdosi banklar tomonidan amalga oshiriladi. Bunda banklarning

mahsulotlari savdo markazldrylari) ham lo Ishi mumkin.

Valyutalar savdagizimi misolida FOREXxalgaro elektron tizimini va valyuta

almashtirish shahobchalari jnauasini keltirish mumkin.

Kredit resurslari banklararo kredit bozorlarida savdo gilinadi, banklar va kredit

tashkilotlarida (ittifoglarida) oldberdisi amalga oshiadi.

Suy drta polislari sg drta kompaniyalari tomonidan anderraytesraragentlar

yordamida sotiladi.

Valyuta giymatiga ega dlgan antikvariat va yuvelir buyumlari maxsus

auksionarda savdo gilinadi. Bunda lombardlar ham ishtirok etadi.

Qimmatbahometall va toshlar hamda noyob elementlar maxsus auksionlarda

savdo qilinadi.

Moliya bozorining eng katta savdo tizmlaridan gimmatliggizlar (fond)
birjalari va bifadan tashqari elektron savdo tizimlari hisoblanadi. Bulardan tashqari
gimmatli qa dela bozorida maxsus fond oddnlari, Internetoroker (Internet
treyder) tar modhani , viac/hyaokkainaankder r ayt

tarmoglarimavjud
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Qimmatli qay @ezlar bozorida va uning savdo tizimlarida turli bitimlar tuziladi.

Bunday bitimlar @irasida turli operatsiyalar failadi.

Investorlar tomonidan sotib olingan gimmatli ggaelar bija bozorlari va
birjadan tashgari bozorlarda gayta sotilishi mumkin. Investorlar gimmatl@giarga
doir bitimlarni gimmatli gg @zlar bozori professionakhtirokchilari orgali ham,

mustagil holda ham amalga oshirishlari mumkin.

Xususiylashtirisjarayonidaaksiydarga oid bitimlar biradan tashqgari bozorda
mustaqi l sur dat da, i nvestitsiya Vosit

tartibda amalga odgfilishi mumekin.

Qimmatli qay delarga doir boshqga bitimlar gonunchilikda belgilangan tartibda

amalga oshiriladi.

Qimmatli gay dzlar bozori professional ishtirokchilarining gimmatliggaelar
bozorida operatsiyalarni amalga oshirishlariga ular tegishdin#yaga egadlealar

ruxsat etiladi.

Qimmatli qay @elar bozorida amalga oshiriladigan va ularning narxi, egasi,
daromad keltirish dajasi o Zgarishi, shuningdek gimmatli gadelar yuzasidan
gilinadigan o Zaro hisobkitoblar bilan bg l@ har bir bitim anun hyjatlarida

belgilangan tartibdeoryxatdano t&azilishi lozim.

Fond biralari, fond o lomini tashkil gilgan boshga Qmlar va gimmatli
gog dzlar bilan bijadan tashgari savdolar tashkilotchisi savdolarida tuzilgan
gimmatli gay @zlar ko yicha bitimar ular tomonidan tasdiglangan va gimmatli
gog delar bozorini tartibga solishogicha vakolatli davlat organi bilan kelishilgan

goidalarga asosawo gxatga olinadi.

Tashkiliy yo ginda y Iga o yilgan bozorda oldsotdi bitimlari tuzish
chag ida bitim twish va unga oid hisekitoblar sanasio ihasidagi vaqt gimmatli
gog dzlar o yicha savdolar tashkilotchisi qoidalari, boshga hollarda esasotdi
shartnomalari asosida belgilanadi. Belgilangan muddatlar buzilgan tagdirda bitim

105



haqigiy emas deb hisobladi va etkazilgan zarar uchun bitimning aybdor tomoni,
agarda uning aybdor ekanligi aniglanga/obgarligiga sababoldéadi.

2. Qimmatli gog @zlar bozorida savdolarni tashkil etish

Qimmatli ga @zlar bozorida savdolarni tashkil etish fondjdlari, qonun
hujjatlariga muvofiq fond b lamini tashkil gilgan boshga halar hamda gimmatli
gog @zlarning bifadan tashgari savdolar tashkilotchilari tomonidan tegishli litsenziya

asosida amalga oshiriladi.

Aksiyalar va korporativ obligatsiyalar bilan shuningdekarnling hosilalari
yuzasidan bja savdolarini tashkil gilish fond palari, hamda markazlashtirilgan
tizimda gmmatliqg@z | ar ni yagona kotirovkasini
hi sob va hisobotni y a g @ loani tashkil gilgarbbioghga t a ¢

birjalar tomonidan amalga oshiriladi.

Qimmatli gay @elar bozorida (savdo tizimlaridaarXdar kotirovkasi quyidagi

tartibda amalga oshiriladi.

Qimmatli qay @elar narxini kotirovkalash fond lalari tomonidan
markazlashtirilgan tartibda, shingdek biradan tashqgari bozorda dilerlar tomonidan

amalga oshiriladi.

Fond bifalari gimmatli q@ @zlar narxini kotirovkalashni bitim narxini,
gimmatli qay dz kursini, gimmatli qg @z ko yicha talab va taklif narxini gayd qilish,

narxlarning eng balanea eng past dayaarini aniglash orgali amalga oshiradilar.
Narxlarni emitentlarning Zari kotirovkalashiga ¢ I&qo yilmaydi.

Umuman olganda, gimmatli gagelar bozorida savdo operatsiyalao rb

bosgichda amalga oshirilishi mumkin:
- bitishuvni (Shanomani) tuzish;
- tuzilgan bitishuv parametrlarini tekShirissofishtirish);

- gimmatli gay delar o yicha kliringni amalga oshirish;
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- bitishuv talablarini ohirigachajro qilish (to l6vni amalga oshirish va
gimmatli qa @zlarni yangi egasiga berishUshbu bosqgich hisekitob tizimi

tomonidan amalga oshiriladi.

Fond bozori savdo tizimlarida gimmatli gi@elarning turlariga garab ular
boywi cha savdo shakl 1l ari, usul | ar ijada met
farglanishi mumkin. shu munosabat bilsavdo tizimlarini quyidagicha tasniflash

mumkin:

- emissiyalanuvchi gimmatli gpdelar savdosi tizimi;

- emissiyalanmaydigan gimmatli gaizlar savdosi tizimi;

-bazaviy gimmatli qg @zlar savdosi tizimi;

- bazisli gimmatli qg @elar @derivativlar, y& n i hosi | awidglal) gi mn
savdosi tizimi;

Savdo tizimlarini gimmatli qQ @ezlar bozori segmentlari dyicha ham

tasniflash mumkin:

- birlamchi borjoylashtiriladigan gimmatli g dzlar savdosi tizimi (birlamchi

bozor savdo tizimi);
- ikkilamchi bozor (spekulyatiy savdo tizimi

Ushbu savdo tizimlari bjaviy va bijadan tashqari bozorlarda

mujassamlashgan.

Yuqorida aytilganlardan &krinib turibdiki, savdo tizimlari moliya bozorida
muhim rol o ynaydi. Ularning bu roli o hdarida moliya bozorining barcha
gatnashchilari uchun moliyaviy instrumentlao Yicha samarali savdgarayonini
tashkillashtirish, undgetarli va qulay sharsharoitlar yaratish hamda haryonda

obyekiv bozornarxarni belgilash bilan ifodalanadi.
Savdo tizimlari quyidagi vafalarni baaradi:
- har bir @avdo gatnashchisiga bozordan alohjolaajratibberish

-narx-navoning muvozanat w@byekiv dargasiniarbitrajasosida aniglash;
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-savdojarayonidataraflar tomonidan savdgrosini aniq, b @, o DHvaqtidava
kafolatibgga r i | i s hi ni tadminl ash;

- savdolarni ochiglik va oshkoralik asosida tashkillashtirish;

-savdo gatnashchilari tomonidan etik normalarg&odeksya rioya qilinishini

tadminl ash.

Savdo tizimlarining funksiyadi bu o z orqali moliyaviy resurslarni saamnali
va obyekiv nardarda igtisodiyot subyeklari o rbasida tagsimlanishini va gayta

taqgsimlanishini tadminl ash.

Birja tovarii birja savdosobyeki bo ldb, uning sifatida turli standartlangan va
sertifikatlangan tovarlar dléshi mumkin, masalan, gimatli gog @zlar, hom

ashyolar, mulk, kredit, valyuta va h.k.

Savdo tizimlar:. t omo ni dayaditstamarttlik,ar g a
bir hil sifat (sertifikatlangan), bir tovarni boshga partiyadagisi bilan

almashuvchanligi, tovarning miqdoriGhamiligi.

Savdo mexanizmi tovarningbyektv (real) narxni (bahosini, kotirovkasini)

talab va taklifga bg l@ tarzda belgilaydi.

Umuman olganda, moliya bozori savdo tizimlari tovarlarning sifatjdanai
bozor savdosi gatnashchilari tomonidan savdaraynida barqgarorligini

tadminl anilishini tarti bl ashtiradi

3. Birja savdosini tashkillashtirish usullari

Fond bijasida savdolar sessiyalbilan o t&aziladi. Bu degani, bir vaqtning
0 Zida bijada har hil turdagi gimmatli godzlar bilan savdo tkazilmayd. Masalan,
banklar aksiyalari uchun alohida sessiya belgilanadi, obligatsiyalaficha esa
boshqga sessiyatkaziladi va h.k.

Savdo boshlanishiga odatda gimmatliggpz | ar kur s lodd i m
ularningstrat kursink ot i r ov ka k o mi .Keyingsa savdo boShlawadi. q i

Savdo turli usullarda t&azilishi mumkin masalan:
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- guruhli, vy lkud davomida sotish va sotib olish uchun talafdanlanib, bir

kunda bir yoki ikki marotaba Q& savdosigaayiladi;

-uzluksi z, y a 0 rlishga doddian taldblar wAuksig edlishtinb o
boriladi, agar ular mos kelsa, unda savdo sessiyaning istalgan vaqtida sodir etilishi

mumKin.

Birja zalida savdo odatdauksion shaklida amalga oshiriladi. Talab va
taklifning kichik migdorida oddiy auksion sotchi (sotuvchi auksioniyoki sotib
oluvchi (haridor auksioni tomonidan tashkillashtiriladi. Oddiguksioningliz turi
bo yicha tashkillashtirilishi mumkin agar sotuvcharsavdo boshlanishiga qadar
gimmatli gay dzlarini boshlag i6h narxda sotuvga gysa. Auksion jarayonida

raqobat asosida berilgan eng yuqarndasotuv amalga oshiriladi.

Gollancha auksionda boshtah narx yetarlicha yugori migdorda ayyilib,
auksion savdosijarayonida ketmi&et pasaytirilib boriladitoki, haridorlardan biri

taklif gilinganohirgi narnga rozilik bildirmagunicha.

Oddiy auksion turlaridan biri, bu sirtgi auksion yoki yashirish auksion
hisoblanadi. Bunda haridorlar bir vaqgtnirggzida o 2 talablarini taklif giladilar.
Natijada gimmatli gg @zni auksionda kimeng yuari nardini taklif gilsa, o €ha sotib
oladi. Bunday auksionda Moliya vazirligi gisqa muddatli obligatsiyalarini

joylashtiradi. Oddiy auksionda sotuvchi yoki haridor ragobati nazarda tutiladi.

Qo gh auksionda sotuvchi va haridombasidagi bir vagtdagi ragab nazarda
tutiladi. Auksionning bu shakli fond hasi savdosi tabiatiga i mos keladi. @ h

auksionning i kki turi maol um:

- onkol auksion, bu turi bja bozoriyetarlicha likvid ko ltnaganida sodir
bo ladi. Bunda sotuvchi va haridor talablari dastla i tar zdagngaoha 6 | u 1
jamlanib boriladi, keyin esa baravarigjgo etish uchun bjaning savdo zaliga
go yladi;

- uzluksiz auksion likvid bja bozorisharoitlarida q l@niladi.
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4. Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati

Elektron savdo tizimi bu tovarlarning (savdoobyektarining) bijadan
tashgari savdosini tashkiliy vositalar va ahborot texnologik kommunikatsiyalar
mgmuasi yordamida bir butun informatsion fazoda tashkillashtiruvchi tashkiliy
huquqiy shaklda (yuridik shaxs magomida) tgan murakkab tarmoglangan savdo
tizimi bo ldb, o D gatnashchilariga bitishuwo térigida shartnoma tuzish, tuzilgan
sharthoma parametrlarini tekShirish, kliringni (hidatobni) amalga oshirish,
bitishuv talablarini ohirigachajro gilish (to Ibvni amalga oshirish va gimmatli
gog delarni yangi egasiga berishd gicha qulay vayetarli imkoniyatlarini beruvchi
tashkillashgan bozor mexanizndunda savdo gatnashchilari {mirlari bilan virtual
informatsion uzluksiz savdo f@nida real tovarlar savdosi muatasiga kiradilar.
Ushbu tizimda turli hil tovar(jumladan gimmatli q@ dzlar) muomalada o I&hi

mumKin.

Qimmatli ga @zlar o yicha bijadan tashqari savdolar tashkilotchisining
faoliyati deganda, investorlarga vositachilarni yollamasdan turib savdolard
gatnashish imkoniyatini beruvchi arizalar gabul qilish punktlari, maxsus kompyuter
savdo tizimlaridan foydalanishning belgilangan qoidalam yitha gimmatli

gog drlar savdosini tashkil gilish faoliyati tushuniladi.

Birjadan tashqari listing gimmatli qog delarning bifadan tashqari savdoga

ularni bigadan tashqari byulleteniga kiritgan xolda, savdoggaghdir.

Birjadan tashgari savdolar tashkilotchisi qonujdilaridao ratilgan tartibda

0 tkazilayotgan savdolarning oshkoraligi va ommaviyligi tmi nl as hi | oz i
Elektoron savdo tizimi faoliyath Ziga quyidagi bosqgichlarni kiritadi:
- tizimga kirish va unhimoyasi;
- savdoobyekt to orgsidagi bozor informatsiyasinickrdb chigish (kuzatish);
- tizimga bitishuvlarni sodir gilishga talablardauyruglarni) kiritish;
- uzluksiz savdo f@mija bitishuvlarni tuzish;
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- buyruglar hisobi kitobini yuritish

- tizimdan foydalanuvchilarga bitishuvlar ©rigidagi informatsiyani targatish;

- har bir bitishuv b yicha tizimning faoliyatini nazorat qilis

Elektron savdo tizimlariningebiy tomonlariga quyidagilarni kiritish mumkin:

- savdo operatsiyalarini kunning istalgan vagtida amalga oshirish imkoniyati;
- jahon fond bozorlariga turli regionlardan brokerlarning maksimal kirishi;

- nisbatan kichikmigdordagioperatsion hajatlar;

- savdoda qatnashchilario torgidagi informatsiyani yugori dajada
mahfiyligi (konfidentsialligi);

- traditsion bifa savdosidan fargliodatda haridorning birgina qulayarx va
sotuvchiningnarx), bir vagtningo Zida br necha qulaynardarni ko rdish imkoni

mavjud

Elektron savdo tizimlarining keltirilganjabiy tomonlariga garamasdan ular
hozircha to laligicha amalga oshirila olinmayapthatjada elektron bozorlarning
likvidlilik darajasi nisbatan pastrogol qolmogda. Bunda quyidagilarnio tiq

sifatida lo satish mumkin:

- elektron savdo dilerlarning  operatsiyalarida kontragentlari bilan ish
yuzasidan mulohaza qilishiga asoslangan professional intuitsiyadimiishlatishiga

giyinchilik tug dirmoqda,;

- buyruglarning @ ghimcha shartlarini hisobga olish imkorog ! i gi , b a

esa bitishuvjrosiga buyruglarnid itatish mumkin emasligi.
- tizimda sotiladigan gimmatli gpazlarning risklilik dargasini nisbatan
yugoriligi.
Ko gatilgan kamchiliklarga qamasdan, elektron savdo tizimlgadal

rivojlanib bormoqda.
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Hozirda, jahon savdo amaliyotida ellikdan ziyod turli hil elektron savdo tizimlari

mavjudbo ldb, ularning yarmisi fyucherslar savdosigiamatqiladi.
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8-bob. MOLIYA BOZORI VA BIR JA FAOLIYATINING HUQUQIY
ASOSLARI

Rea:

1. Moliya bozorini davlat tomonidan tartibga solish.

2. Fond bozorini tartibga solishning huqugiy-iqtisodiy asoslari

3. jfalBriva birja faoliyati to 6rgidos i d @ @bekigtan respublikasi
gonuni 12.09.2014. (yangi tahrir)

Mashg ulot magsadii moliya bozomi davlat tomonidan tartibga solish
mexanizmlari, bebosita va bilvosita tartibga solish usullari va huquqiy asoslari
hagida talabalarning bilimlarini shakllantirish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozorini davlat tomonidan tartibga solish mexanizmlarini
bayon gila oladi;

1 bebosita va bilvosita tartibga solish usullaritasnifi va tavsifini keltira

oladi;

1 huquqiy asos sifatidagi gonunlar va boshga meyoriy hgatlarni bilib
oladi;

9 fond bozorini tartibga solishning huqugiy-igtisodiy asoslarni farglay
oladi;

1. Moliya bozorini davlat tomonidan tartibga solish

Moliya bozorini davlat tomonidan tartiblashtirish moliya bozorining
rivojlanish tendensiyalarini makromoliyaviy dgada, undagi uning gatnashchilari
faoliyatini esa mikromoligviy dargada mamlakatdao mmalilgan qgonununchilik
medoyor |l ar.i doirasida bel gil angajaraypmar t i k
Bu jarayonga davlab Zining tanlab olgan rivitanish modeli va tamoyillari, undagi
maqsad vavazifalariga mos ravisha medyor iy t ar toidatislas ht
asosida davlatning moliyawvigtisodiy siyosatini amalga oshiradi.

Davl at ni ng omichighfaugudyt igi€ogiyi, administrativ,jtimoiy,
informatsion, texnik va h.k. usullarning keng diversitgtgalashgan menuini oladi.
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Davlat tomonidan shakllantirilgan va uzluksiz fikamtirilib boriladigan moliya
bozorini tartiblashtirish tizimi moliya sohasida davlat siyosatining asosiy instrumenti
hisoblanadi.

Davlatning moliya bozorini tartiblashtirisparayonidagi ishtrokini muhim
xususiyati unda davlat bir vaqtning Zida quyidagi magsadli strategik rollarni
bgarishi bilan belgilanadi: moliya bozorining bosh regulyatori; emitent; investor;
moliya bozorida moliyaviy munosabatlarni tashkillashtiruvea rivglantiruvchi,
davlat moliyaviyiqgtisodiy siyosatini amalga oshiruvchi professional institut.

Bunda davlatning maqgsadlari milliy manfaatlar bilan belgilanadi. Davlatning
bosh magsadi moliya bozorini tizimli ravishda samarali tartiblashtirish sida
mill iy manfaatl arni kompl eks taodominl ash

- igtisodiyotga investitsiyalarrjalb gilishni, real sektorni modernizatsiyalashni
va industrial rivglantirishni, umuman bargaror igtisodiy®i s hni t adémi nl a

- davlatning moliyaviy-igtisodiy (monetar, fiskal) siyosatini amalga oshiradi;

- moliya tiziminingxavfs i z| i gi va ragobatbardoshl |

- moliyaviy globallashuyarayonlarini rivglantiradi.

Strategik nuqgtai nazaridan sanabtigan maqgsadlarga erig milliy
manfaatlarga qaratilganobdganligi uchun moliya bozorini tartibli rijtantirish na
fagat vakolatli davlat organlarining, balki moliya bozorining boshga barcha
gatnashchilarini ham muhim vazifasidir. SHu sabali moliya bozorini davlat
tomonidantartiblashtirishning bosh amaliy maqgséadmilliy bozorga nisbatan barcha
gatnashchilarning, bundaokd ji hat dan Il nvestorl arning
iboratdir.

Mol i ya bozori ni oy&atdgarr tardbtashtitishjardyonidd a b
davlatning bol vazifasii milliy manfaat va milliy g @ya doirasida moliya bozori
faoliyatining yugori samarali mexanizmini yaratish va unga bozorning barcha
gatnashchilari tomonidanosfsiz bevosita rioya qilinishi asosida rjlanishini
t admi nl as hda n vazifaso ingestatlarming hugusglariai ihignoyalash va

gonuniy manfaatl ari ni tadminl as h; boz

114



shaffofliligini qonunchilik bilan belgilangan tartibda, usullarda va shakllarda
tadminlash; risklhamni tsaamdarndlaishhoshqgar:i

T a 6 k i jdizkiafaght yuqgorida keltirilgan moliya bozorining tartiblashtirish
milliy (davlat) tizimini maqsad va vazifalari vakolatli davlat organlari va moliya
bozori gatnashchilari tomonidan samaraljdvdganidagina moliya bozom&ining
igtisodiyotdagi vazifalarini, funksiyalarini va rolinokidgildagidek ¢ i@ bgara oladi.

YUqorida aytilganlar gimmatli gpa@elar ko yicha komissiyalarning Xalgaro
tashkiloti (International Organization of Securities Comissiof8SCQO) tomonidan
1998yil sentabroyi da qgabul g | g dzlargsahasidd tqrtibraghrishl |
maqgqsadl ar i va t amoy jjatida &eltiriigan mamsadlar bildna z a
umuman olganda hamohang. Xususan, ushbjathiilan quyidagio matilgan:

At ar t i b hogédiklarda rkapgaharni shakllanishiga va iqtisodip sishga
koma k| ashi shi zarur o, bungadelgr baaios i de
tartiblashtirishning uch magsadb gilgan:

1. Investorlarni himoyalash (manipulyasiya, tovlamachilik va insayderlik
hollardan).

2. Bozorlarning adolatliligi, samaradorliligi va shaffofliligi (bozorda
gatnashchilar tengligi, informatsiyaga teng va keng egiéh).

3. Tizimli riskni pasaytirish (gimmatli gpdelar industriyasida risklarni
samarali boshgarish).

Moliya bozoini tartiblashtirish tizimii uzluksiz dinamik rivglanib boruvchi,
faoliyati igtisodiyhuquqg y mexanizm bil an tadomi nl an
institutsional tarkiblarga ega obligan, milliy moliya tizimi faoliyatini milliy
manfaatlar, magsadlar va qonli a r doi r as i ¢aatirunck dnyrakkab a b
mgmuaviy tuzil ma. Bu tuzil ma mahtiuwca b o:
murakkab tizim sifatidao 2 ichiga birbiri bilan o Zaro moliyaviy bozor
munosabatlari & yicha uzviy bg langan kb @ab gsm va elementlarni oladi. Uning
asosiy tarkibiy gismlaridan doléio davlat gonunlari va ularningjrosiga moliya
bozorining barcha gatnashchilari tomonidan rioya qilinishini nazorat qilib boruvchi

vakolatli institutlar hisoblanadi. Davlat qonunlari bilan lipa bozorida moliyaviy
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instrumentlar bilan byl barcha operatsiya va munosabatlarni tashkil etilishi va
amalga oshirilishining umumiy konsepsiya va tamoyiltammatiladi.

Davlat gonunlari doirasida moliya bozori rjl@nishi tendensiyalaridagoriy
davrda va kelakda turli mumkin b Igan o Zgarishlarni oldindan d&zda tutish
giyinligi sababli, moliya bozorini tartiblashtirish milliy tizimining uzilmas
gismlaridan b lib tegishli gonunosti hjpatlar mamuasi hisoblanadi. Bu qrauao o
ichiga moliya bozorini tartiblashtirishga oid quyidagi jpatlar © glamini oladi:
muassasalararo fiuriy bol6g a n  me paylan (nizoynlar hinstruksiyalar, tartib

goidalar, standartlar), hukumat garorlari va farmoyishlari va h.k.

2. Fond bozorini tartibga solishning huqugiy-igtisodiy asoslari

Moliya bozorini tarkibiy gismlari xisoblangan pltedit, gimmatli qg @zlar,
investitsiyalar va boshga segmenlarda muvofiglashtirish smiyosatini olib borishda
davlat vao o Di n i muvofiqlashtir uvcninlashtmaxmh Kk i |
axamiyatga ega. Moliya bozorini asosiy segmenti xisoblangan gimmajlaxjar
bozoridagi tartiblashtirish xususiyatlari, usullari va elementlganon tgribasi va
mavjud huqugy iqtisodiy mexanizm asosida tadqig etamiz. Qimmatlg galar
bozori rivglanishining tarixiga nazar tashlaydgaa Ibak, shunga amindiémizki,
gmmatli qg@z | ar bil an s avdogaraygni fagas tondi bonzgri me
ishtirokchilarining o dari tomonidan yoki davlat tomonidan belgilangan aniq
goidalar asosdamalga oshadi, shuningdek, ularga rioya etilishi doimiy ravishda
nazorat gilingan hollarda amalga oshirilishi mumkin. Amaliyotda ushbu shartlarga
rioya etmaganlik makro yo/yoki mikro daaalagi ji ddi vy oki batl ar
umumigtisodiy tanglikka €ib boruxchi global moliyaviy fgialarga olib kelganligiga
misollar juda lo @ Qimmatli q@ @zlarning bir maromda va xatarsiz muomalada
bo Ishi uchun mazkur sohaga oid gonumiye 6 y o fjatlarni darpo etish hamda
ularni doimiy ravishda takomillashtirib borishroddiy fukarodan tortib, to davlat
organlarigacha gimmatli gpdzlar bozorining barcha ishtirokchilari tomonidan
gonunchilikka rioya etilishini nazorat kilishim zida uyg @nlashtiruvchi tizim zarur.

Tizim sarmoyadorlarning qonuniy huquglarini himoya kbfs va saglashga
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yunaltirilishi lozim, chunki aynan ular gimmatli gazlar bozori ishtirokchilarining
ichida eng zaif hamdaoki sonli unsur hisoblanishadi. Ushbu tizimda tanglik xolatini
sqag lémlashtirishga yoki fond bozori ishtirokchilarining turli cathlari o basidagi
igtisodiy munosabatlar tizimida sodiol&digan nomutanosibliklarni, fond bozori va
bozor igtisodiyoti boshga  sektorlarining o Zaro  alogalari  sohasidagi
kelishmovchiliklarni  qidirib  topish, qimmatli qpdelar bozoriga tuzatib

bo Ithaydigan zararlar keltirishgamavjud barqgarorlikni buzishga qodir ddgan
omillarni o @anishga yunaltiriigan choitadbirlar @ l&anishiga alohida o rin
berilishi kerak. Fond bozorini davlat tomonidan tartibga solishdan maqgsad, gimmatli
gog @zlarning bir maroma va xatarsiz muomalada lishi, gimmatli gg @zlar oldi
sotdisi orgali igtisodiyotga investitsiya gilish uchun sharoitlar yaratish, investitsiyani
amalga oshirishda sarmoyadorlar tomonidan mumé&ifgan yo @otishlarni eng kam
holatga keltirish, savdofa tashkilotchilari va fond bozorining professional

I shtirokchilarining bargaror Il shl ashin
erishgan xolda, davlat bu bilan igtisodiyotnirgzini o 4 tartibga solishi, pul
mablay larining bir tarmoqdan boshgasigajib kelishi uchun sharoit yaratadi, shu
tariga xalk » jaligi mustahkamlanadi (gimmatli gagzlar bozorining bir maromda
faoliyat koms at i s hi I gti sodi yosatpd). Rvdamgam a | i
mamlakatlarning faibalari shundan dalolat bermokdakipomatli qog @zlar bozorini
tartibga solish ngtarn azar dan tartibga solishni dayv
tashkil etilgan qgimmatli g delar bozorining professional ishtirokchilarining
tashkilotlari tomonidan amalga oshiriladigand lBklarga o lssh eng magsadga
muvofig usul sanaladi. Bunday taksimotga muvofig gimmatly @elar bozorini

tartibga solishning bir necha asosiy modeltaavjud

Birinchi model qimmatli qg @elar bozorining asosan davlat idoralari
tomonidan tartibga solinishini va busyl tartibga solish dyicha vakolatlarning
kichik gismini o zini-o z tartibga muvofiglashtiruvchi tashkilotlarga berilishini

nazarda tutadi (Fransiyada bu amaliyoti@niladi).
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Ikkinchi model, aksincha, fond bozorini tartibga soligshyicha mavkelarmig
eng katta hjanini o Zini o 2 tartibga soluvchi tashkilotlarga berilishini nazarda tutadi,
bunda davlat fagat asosiy nazorat qgilish vakolatlarini saglab koladi (Buyuk Britaniya

amaliyoti).

Ko pchilik xollarda esa birinchi va ikkinchi modellarning gugnlashuvi
ko 7ga tashlanadi. Qimmmatli gadelar bozorini muvofiglashtirisfarayonida davlat

guyidagi asosiy vazifalarni paradi:

1. Qonun chigarish vazifasi (gimmatli g@zlar bozorini rivglantirish
konsepsiyasini, uni amalga oshirish dasturini istdhigish, dasturni boshqarisB)
fond bozoridagi munosabatlar rj@nishining maqgsadi va asosiyo yalishlarini
belgilash, gimmatli qg @elar bozoridagi munosabatlarning tamoyillariga, bozor
infratuzilmalarining faoliyat k §atishiga, professional ishakchilar hamda savdolar
tashkilotchilarining magomiga, sarmoyadorlar huqug va manfaatlarini himoya

kilishga taallukli asosiy (fundamental)

2. "Owgin qoidalari* ni belgilash (emitentlarga, sarmoyadorlarga,

professionallargaaladigan talablar, operatsiya va hisob andozalarini tasdiklash).

3. Bozorning moliyaviy barkarorligi va xavfsizligini nazorat gilish (gimmatli
gog delarni 10 yxatga olish, investitsiya muassasalarining moliyaviy ahvolini nazorat
kilish, huqugiy va axlk i y medyorl| ar ga ri oy gazolart i | i
go leash).

4. Fond bozori ishtirokchilarini mazkur bozorning ahvolidan xabardor kilish,
emitentlar, sarmoyadorlar, investitsiya muassasalari, fondldmir va shu kabilar

tomonidan axborotningosbkr et i | i s h b qotishlardardsgnértaldsta s h, vy

5. Fond bozorida sarmoyadorlarning huquq va qonuniy manfaatlarini himoya
gilish bo yicha chora tadbirlar ishlab chigish, sfjumladan, emissiyalarnoryxatga
olish, chet el gimmatli gp@zlarini millly bozorlarda muomaladaoléshiga ruxsat
berish, emitentlar va gimmatli gagelar bozori professional ishtirokchilarining
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faoliyatini nazorat kilish, shuningdek, gimmatli gj@ezlar bozori ¢ orggida gonun
hujjatlarini gabul gilish.

Investitsiya instituarini gimmatli qa dzlar bozoridagi faolligini yanada
oshirish uchunmavjud gonunchiliklardagi kamchiliklarni bartaraf etish lozim.
Xozirgi kunda fond bozorining qonunipe 6y or iy bazasini
muammolarni bartaraf etish magsadida gimmatly gular bozoriga oid 1992001
yillar mobaynida qgabul gilingamavjud 4 ta gonuno riga, jahon t@ibasini va
milliy fond bozorimiz xususiyatlarind @angan holda, yagona qonunni hukumatimiz
gabul qgildi. Buni quyidagidadk rishimiz mumkin. Qonunlar:

1) ¢ Qhgogmalar va fond bjasi b 6rgios i d a e ;

2) ¢ Qi npwalar bozorinng faoliyat mexaniznotorgios i d a e ;

3) ¢ Qi npwaldr bozoridg depozitariylar faoliyat torgiés i d a e ;

4) ¢ Qi maonezlarl bbzoridaoinvestorlarning huquglarini himoya sfili
to 6rgiéos i d aé borrnlgaas hytainrgiil sighizlar Qozonimb dtgios | dja e
Qonun gabul gilindi. Buni aytishjoi z ki ¢ Alkmeyatlgr avad alksiyadorlarni
huquglarini himoya qilisha orgiés i dae gi Qonun ham tako
20172018 vyillarda bu gonungaocghimcha vao zZpartirishlar kiritildi. Bundan
tashqgari, goQ@il mmatbloizoqgqo ni muvofiqlashti
tomonidan mavjud me 6 y o rjatlgrni thkomiillashtirish borasida ishlar amalga
oshiriimogda. 2017yilda quyidagi normativ hyatlarga o zZpgartirishlar va
go shimchalar kiritildi:

-¢cKorporativ obl i gat iyatadna thazish vacutar g a r
bo yicha qarzlarni uzish tartibot6rgiés i daé g Ni z om;

-¢ Ak s i y gchiyatlali ak&iyalani chigarish, davlata yxatidano tkazish
va chigarilgan aksiyalarni bekor gilish tartibi brgiés i dae gi Ni z om;

- ¢ Tjarat banklar tomonidan gimmatli gaizlarni chigarish, davlat
ro yxatidan o t&azish va ular ©ycha gqarzlarni uzish (bekor qilish) rtéoi

to orgiési dae gi Ni zomlarga va boshqgal ar .
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Bundan tashqari, 20170 1 8 yill ar dagaelerQbormra t | i
muvofiqgqlashtirish va nazorat qiljadahée M
amaliyotggoriy etildi:

1 «Qimmatli qog @elar bilan bijadan tashqgari bitimlarning hisob registri
to 6rgios i dae gi Ni zomi ;

[ «Qimmatli qog @elar bozorining professional ishtirokchilari birlashmalari
(uyushmalari) faoliyatid 6rgios i dae gi Ni zomi ;

[1 «Aksiyalar egalari reestri va korporativ obligatsiyalar egalari reestri
to 6rgiéos i daégi Ni zomi ;

[ «Qimmatli qog dzlar bozorida professional faoliyatni birga ghib olib
borishga doir cheklashlar va birga ghib olib borish tartibi, gimmatli qpazlar
bozori professional ishtirokchilatimy mgburiy normativlar tizimi © 6rgiés i da e
Nizomi;

1 «Qimmatli qog @elar bozori professional ishtirokchisining ichki nazorati
to 6rgiés i daé gi Ni.zomi va boshgqgal ar

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:

1. Mishkin, Frederic S. The economics of negn banking, and financial
markets / Frederic S. Mishkih.7th ed. p. cmd (The AddisorWesley series in
economics).

2.Robert J. Elliott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.358ugov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. Shoxadzamiy Sh. Sh. Moppdizlaryr.a Fatb vaz o r i
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

4 . Shoxadbdzamiy S h . g azlarbGgsnvhaog leammea-T .. Qi
Al qtmosloidy &.640b2 0 1

5. http://www.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

6. www.webofscience.com limiy maqolalarning xalgaro platformasi.
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9-bob. MOLIYA BOZORI RISKLARI VA INVESTITSION  PORTFELLARNI
BOSHQARISH ASOSLARI

Rea:

1. Moliya bozori risklari, ularni baholash va boshqarish.
2. Birja risklari.

3. Investitsion portfellar.

4. Investitsion portfelni shakllantirish asoslari.

5. Investitsion portfelni baholash va boslgarish asoslari

Mashg ulot magsadi moliya bozoridagi risklar, ularning tiari, hisoblash va
aniglash wusullari hamdanvestitsion portfelni boshqarish haqidagi bilimlarini
boyitish.

Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozoridagi risklar ning turlarini farglay oladi oladi;

1 isklarning mavjudligini va aniglash usullarini o rganadi;

1 investitsion portfelni shakllantirish to érgsida ko dikma hosil giladi;

1 investitsion portfelni baholash va boslgarish mexanizmlarini bayon
gila oladi.

1. Moliya bozori risklari, ularni baholash va boshqgarish

Moliya bozoridagi risklar manbasi hdurdagi omillar hisoblanib, ularning
ehtimoliy tarzda maaddagn vtaaodnsamaodl monl id
ravishda risklijarayon, hodisa va harakatlarni keltirib chigaradi. Boshgacha qilib
aytilsa, risklar har doim omillar tarkibidanavjud bo I, tabiatan ehtimoliy
xarakterga ega qgonuniyatlar asosida ta
muhitida rivglanishi shakllanuvchi vogeliklarga bevosita yoki bilvositetadi
(ko éhadi). Bunday holab 230 Zidan moliya bozoridagi risklar muammosio @&
dolzarbligini tasdiglaydi.

Demak, risklar moliya bozori muhitida doimmavjud bo ld, uning holati va
rivolanishi sifatini pasaytirib va zaiflashtirib turadi (umuman olganda bozor muhitini
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Ai fl osl ashtiradi o), b a 6 z yanbozers gatnaghchiteni n | a
uchun katta ahamiyatga ega.

Hozirga kelib risklarni baholashda turli usullardan foydalanilmoqgda, masalan:
organol eptik (dastl abki t ar z d aempitika 6 s |
(baholashda &® vaqt va mablgi talab qilali), umumlashtiriigan ehtimoliy
matematik usullar (ularnialtash arzon va qulay).

Bunday taoérifda quyidagilar muammol a

1) risklarni favqulodda paydodd&hi mumkinligini hisobga olinsa, u holda
har ganday haraktlar risksizgii ehtimoliy xarakterga ega, demak bu hossa shartlidir;

2) gonigarli faoliyat yuritish tamoyilini gabul gilinishi moliya bozori va undagi
har ganday qgqatnashchining faoliyat:i p a
moyilligidan dalolat beradi, demak bday hossa ham shartlidir;

3) gatnashchi harakati ni ol dindan t a
muhitining riskli sharoitlarga mosligini baholash lozim. Baholashdagi bunday tahmin
odatda harakatning gisga vagt davrida mazmunga ed&hd mumkin, demak bu
hossa ham shatrtlidir.

Moliya bozorining har bir gatnashchisi faoliyatini (harakatlarini) va moliya
bozori mexanizminio zaro b@ l@likda va uyg énlikda mos kelishi dajasini (bu
parametrni quyida gisgacha MKD deb belgilab olamiz) hozodgarsh bozor va
uning gatnashchilarini turli omillarga, ular tarkibida hamistmavjud ehtimoliy
risklargao @& sezgir bloanl i gi , b ul a o sraidangviudga Kelsivichi | 0
turli nohush vogeliklar (hodisa jarayonlar, harakatlar) riyioshakllanish ehtimoli
har doimmavjudbo Iganligi sabali muhim ahamiyatga ega.

Ri skl ar moliya bozori muhitini Al fol
t a 0 s msatishi lsababli ulardan tozalash zarurligi tabiiydir, demak, lekin bu zarurat
hanuzgacha muammo sif@di dolzarb b I kelmoqda.

Bu muammonyechistila quyidagilarga ahamiyat berish lozim:

-MKD mi gdori ga t a0 gudga ketishitsabablaniga vaitudik | a
tarzda hosil b lavchi risklarni pasaytirish usullariga;
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- moliya bozori va uning gatnhshisi faoliyatining istalgan davrida (fazasida)
ul arning riskl aasiga t adsirchanligi dar a

- risklar sharoitida MKD miqdorini prognoz gilinganligi yoki qilinishi
mumkinligi holatiga,

- moliya bozori va uning gatnashchilari faoliyatidagi risklarni Hmprish
bo yicha samarali chortadbirlarnimavjudigiga yoki ishlab chigilishi mumkinligiga.

Sanabo tlgan masalalarnyechishmoliya bozori va MKD miqdorini naush
risklardan tozalashga qaratilgan.

Qatnashchilarning MKD miqgdori gatnashchilarning oidndan madé 1l un
sharoitlardao Zari va moliya bozorining sifatkm§atkichlarini yomonlashtirmagan
tarzda tashkillashgan, Huiri bilan o Zaro mos keladigan harakatlarnijéxsh sifati
dargasini ko datadi. Bunda har ikkala taraf ham-biriga jumladan, sherik b Igan
gatnashchil ar hoadatimasligiovh bibirfga risla O Gdyrmaslidd
kerak.

Risklarni baholashda uch asosiy elementni (unsurni) inobatga olish lozim: risk
manbai (RM); tarkibidan risklar targaladigan operatsiyatagami; risk retseptori
(RR).

RMn i RRga t ao érglanio o1y éavbibvesitat(badrgpd lnagan)
bo lshi mumkin.

Qatnashchilarjuftligidagi MKD doirasida ichki risklar (IR), har ganday
jufliklar orasida esguftliklar risklari (JR) vyudga kdéishi mumkin.

T a 6 k i jdizkialR YaJR behosta (tashqgi omillar sababli oldindan bilmagan
holda) va/yoki idrokli subyekiv sababli omillar asosida) ravishdajudga kelishi
mumkin. Bunda idroklilari rivdlangan bozor sharoitida yaqqol prognozlanishi
mumkin va professionallar uchun unchak&vftugdi r maydi , yaodni ul
mumkin.

Ammo behostalari tashgi omillarga dptigligi va tabiatan ehtimoliylik
xarakteriga ega dlganligi sababli qgiyin boshgariladi. shuning uchun behosta

vujudga keluvchirisklar (BR) amaliyotda muammoli ddédi. Demak, BRIarni
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boshgarish magsadidar@anish masalalari professionallar va oddiy investorlar uchun
muhim ahamiyatga ega.

Bunda BR va tashgi omillan hasidagi alogani muhimligini sezish mumkin.
Agar bu aloganig negizida keltirilgan 8.1:tasmga mur@at gilsak, unda BRni
boshqgarish tamoyilini yagqolokiish mumkin.

Modeldan o rinib turibdiki, tashqgi omillarning vjudga kelishi BRni
rag ldatlantiradi, mos ravishda BRnijud ga kel i s hi oeSstadiCRRMg a
navbatida, RMdan chiqqgan risklar operatsiyatagiami tarkibida mgassamlashgan
ravi shda R®R&padi vtaangimla RR larakatilarda nohush hodisalar
to 6dirib salbiy nafjalarni keltirish chigaradi. Bu ngdilar o D navbatida tashqgi va
ich k i omi | |lcadrsgaat atda @sisrhuknday TAIRIMODRRA@ Tas
ATas hqi oowtmshibdagiaanaan kborat A konturi paydodladi. Bu kontur
doirasida (ichida) hosil dlavchi har bir zajr tsiklida (davrida) vjudga kelgan
risklar keyingi zanir tsikliga o tth, ehtimoliy tarzda ikki barobar oshgan (ustost
tushish asosida ortib boruvchi) risklar migdorini (summasini) keltirib chigaradi.
Odatda oshib borwuvchi risklar migdorin
risklarini sug drtalaydilar (kontur V). Bundandminib turibdiki, kontur V kontur A
doirasidaga risklarni kompensatsiyalashg@mat giladi, natjada esa barcha risklar
to l@gligicha sug drtalovchigao tadi. Bu usul dunyoda eng keng targalgamlib,

risklarni bosh@rishning sodda usuli hisoblanadi.

Tashagi omillar

A

Kontur s

Py
<

\ 4
Py
Py

Kontur B

A

{ dz3 Q dzNJ]
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2-rasm. BR boshqarilishini tashkillashtirish tamoyili modeli*®

Modeldan yana shu hano kinib turibdiki, bir zanir tsikli tugashi bilanog RR
(o 4 ichida RMdano t§an risklar evazigakeyinggi zafir siklida RMga aylanib
golishi mumkin. Bir zajir siklidan navbatdagi zam sikliga o tish jarayonidagi
bunday ayl amiRRKRWI RaMof R R Minishidagi sxemaga asoslangan
A s a-bggbatsababo qi bat 0 f al s af ioyichaoozard lay ldlikvat e g o
tadbsir gonuniyatini i fodal aydi . De mak,
ovar o t aodsi r iodatwchibdabily holatdil. i gi ni Kk

Qatnashchilar noaniglik hollarining konkret sharoitlarida RM va RR rollarini
ketmaket almashtirishlari mumkligi aytilganlarni tasdiglashga asos ladi.

Yuqorida keltirilgan risklarni bir vaqgtningo -ida su wrtalovchi yukini
kamaytirilib boshgarishning yangi usuliolio, muallif tomonidan uning tizimli
yondashuviga asoslanib taklif gilingan moliya bozoriustliyasi sifatini kompleks
boshqgarish tizimini RM va RR faoliygtarayoniga kiritilishixizmatgilishi mumkin.

Tol@ bo llnagan danadagi informatsiyaning otligligi minimal bo ladi.

Bunda lo §datkich migdorlari gipotetik faraz asosida eksper usullywrmi d a ma 0 |
bir diapazonda & @ yoki kam ehtimolda namoyorolé&hi mumkin o Igan hodisilar
to @ami (gonigarli aniglikda) & rnishida aniglanadi.

Moliya bozori gatnashchisi uchun moliyaviy instrumermt icha ko gincha

noaniq o l&digan quyidagi infomatsiya ahamiyatga ega:
1 moliyaviy instrumentni igtisoddh uqu qi vy tadminl ang.
bazisiga ekvivalentliligi dajasi;
1 likvidliligi ;
1 hargatlar,
1 risksizlilik va natjaviylilik dargasi.
Umuman olganda, informatsiyaning noanigligi mos radashiskni keltirib

chigaradi.

Ploc¢hdas 1. Cde, At dhdh ¢C11£95t$f'15 J | ©f uzd datns g x 2OL7IEBY6S, ) . |



Risklarni vaqt omili lo yicha retrospektivd tnishdagi tarixiy),joriy vagtdagi
va kelgakda sodir b ladigan risklarga jaatish mumkin. Retrospektiv risklarni
baholashjoriy vaqtdagi va kefakdagi risklarni anigroqg prognoilighga yordam
beradi.

Risklarni boshqarilishi & yicha ularni tashqi va ichki boshqarishgaatish
mumkin. Risklarni tashqi faktorlarini nazorat qilish ichkisidan mushkulroq
hisoblanadi.

Sodir ko Ish omillari bo yaicha risklar tabiiy (almgen, biogen), antropogen
(texnogen, biogen), igtisodiy va siyosig lishi mumkin.

Siyosiy risklari siyosiyholatnio Zgaruvchanligi bilamelgilanadigan risklar.

Igtisodiy (tijorat) risklari T igtisodiyotdagi nohusho Zgarishlar bilan
belgilanadgan risklar.

O a navbatida siyosiy va igtisodiy risklar ichki va tashqil&hi mumkin.

Qamrovi o yaicha risklar quyidagi turlarggmaladi:

9 xalgarodoirada

1 mamlakatdoirasida
1 regionaldoirada

i tarmoq ichida

9 korxona risklari

Moliya bozri risklariga quyidagilarni kiritish mumkin:investitsion risk (8.3
paragrafgagaralsin), tizimli risk, tizimsiz risk, selektiv risk.

Tizimli riskT moliya bozorining gandaydir segmeaégi ingirozli holat bilan
bog lag risk bo I, unga inflyatsion riskgonunchilik hyjatlarini o zZgarishi riski, foiz
st av k asbhuqgaladbi svagiglad fbozori dagi ri sk, har bi
Bu riskni tahlili moliya bozori segmentlaridagi holatniog@anib (kuzatib) sifatiy
baholash bilan pld@. Lekin uning natjalari risk darga s i n i pasayi sh
ko isatmaydi. Bu riskni diversifikatsiyalanmaydigan risk ham deyiladi, investitsion
garorlar gabul gilinishiga lwplim emas.

Tizimsiz risk i agregirlashgan tushunchao ldb, o z-ida moliya bozori

risklarining barcha turlarini massamlashtiradBu risk moliya instrumentlarining u
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yoki bu turini konkret shaBharoitlardan kelib chigib tanlash asosida
diversifikatsiyalanishi, pasaytirilishi mumkinBunday riska quyidagilar kiradi:
mamlakatdagi risk, tarmoqdagisk, regiondagi risk, investitsiyalasbbyektari
risklari (vaqt riski, portfel riski, @ l0v va Kliring riski, operatsion risk, yetkazib
berish riski, pul k ¢hirish riski, biznegisk, moliya riski, korxona riski, katastrofik
risk, boshqaruv riski, kvidlilik riski, kredit riski, valyuta riski, sanoat riski,
konvertatsiyalanuvchi risk, dividend tanmasligi riski).

Tizimli va tizimsiz risklar mazmuninimavjud adabiyotdaff chuqurroq
o r@anish tavsiya etiladi.

Selektiv riski portfel slakllantirilishi chog ida moliyaviy instrumentlarni

noto Orgtanlashbilanbay I@ risk.

2. Birja risklari

Birjadagiauksionsavdosining birinchi turidagiarayonni ko @miz. Sotuvchi
broker (treyder) mak !l er i at gnandagiagommatim b i
gog delarini sotish @ orgsidagi arizaviy tophkirig iai (talabni) tagdim etadi.Savdo
jarayonida sotuvchining navbat iBunklaekkig a c h
holat vyudga kelishi mumekin:
1)Biramasiga bir nechtpotensialharidor €otib oluvchi br&er) mavjudbo I&hi. Bu
holatdasavdoni olib boruvchmakler toki birgina talabgor haridor golmagunicha
namn i maodl um lotanb baraaid a md a k
2)Qachonki talabgor haridorodénasa undabirinchi holatdayisiga teskari auksion
bo Ishi mumkin. Bunda sotuvgning hohishiga garab uning gimmatli gj@zlarini
narx potensialharidorni gonigtiradigan migdorigacha pasaytirilishi mumkin. Agar
auksionda ohirgi taklif gilingamarx hech bir haridorni gonigtirmasa, unda sotuvchi
gog dzlarini savdodan chigaradi.

Ushbu jarayonga diqgat qilinsa, unda quyidagi risklar namoyor@hini

ko rish mumkin.

Dt r dzgsC yjdedzr 7 BERBOG: vyjBded S/ ) HH :te jaHd dzOldzg . 1dO diffisiAdsod@n Is ddS. |
319.
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Kelishilgan ndalol operatsiyalar bo yicha risklar. Bir operatorga(odatda
yangiish boshlagan brokerydir vagtning o zida bir nechta(kamida ikkitas) bir-
biri bilangumuhga tashkillashgatrokerlarga gatsi ishlash anchamustkul bo ladi.
Bunda bunday guruh bir brokerni arzonroq sotishga yoki gimmatroq sotib olishga
mgbur giladigan holatni keltirib chigarishi mumkin. Bunda guruhdagi brokerlardan
biri boshqasi bilan oldidan kelishgan tarzda sotuvchi yoki haridor operatorning
(brokerning) savdgarayoniga @ shilishib, savdoni oshib yoki pasayib boruvchi
auksionga aylantiradi, ngtida operatorni arzonrog sotishga yoki gimmatrog sotib
olishga mgur qiladi. Bundayo yinni oldindan payqgashuda qiyin o Iganligi
sabali, operator uchuauksiomla yaqqgol risk viudga keladi. Aytish kerakkip yin
boshlanishidan oldinroq tashkillashgan guruh brokerem maqgsadlarini amalga
oshirish uchun (operatorga nisbatan) oldindan hubiyyaavishda bitbirlari bilan
fiktiv bitishuvlar tuzib oladilar va savd@rayonida fiktiv (oldindan kelishilgan past
yoki yugori) nardarda har bir lot b yicha operatsiyalar Iparib, operatorning
navbati kelguncha uni chalkashtirib, beradigaarxni nazorat qilib boradilar,
natiada uni 0 ® magsadlariga dysundiradilar. Agar bunda guruh brokerlari
operatordanaksiydarni pastrognarxda sotib olmoqchi @dléalar, unda bozorda
sundéiy ravishda dAaShtil o (sokinl i ksi ho!
giladilar. Agar o D aksiydarini operatorga gimmatroqga sotmoqcho lBalar i
bozorda sunéiy fAfaolli ko hol ati ni sodi 1

Tashkillashgan guruh faoliyatidaro kinib turibdiki, guruh brokerlaro zaro
oldindan fiktiv bitishuvlar tuzib, bjada yolg dn (fiktiv bitishuvga asoslangan)
operatsiyalar amalga oshirish riskinkeltirib chigardilar. Bu risk esa ngida
operator zimmasiga tali.

Yana shuni ham sezish mumkinki, guruh brokerlari bir vagtninfda
bozordaginarXar bo yicha manipulyatsiyaildilar, natjadabozorni manipulyatsiya
gilish riski vujudga keldi.

Tashkillashgan guruh harakatlarining barchasidar navbatida, barcha
boshga bia gatnashchilari uchuyolg @n informatsiya riskiham kelib chigishini
paygash giyin emas.
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Yugorida ko msatilgan bifa savdosida uchrashi mumkiro lgjan risklardan
tashqgari unda (bozorning hiséiiob va depozitariy tizimlari yaxShi rijtanmagan
bo 16a) kliring va gimmatli qg @zlar bilan bg li hisob-kitoblar jarayonida viudga
keluvchi risklar hammavjud bo Ishi mumkin. Bunday risklarga (ularning kelib
chigish manbalariga garab) quyidagilarni kiritish mumkin.

Likvidlilik riski(ingl, liquidity risk) i gimmatli gay dezlar sifatini baholashdagi
o Zgarishi tufayli ularni sotish clgoida paydo b lavchi yo gotishlar bilan bg li
risk.

Yyyetkazib berilishi riski i savdo sodir blganidan keyin sotuvchidagi
gimmatli gay @ezlarni haridorga Dvaqgtida yetkazibbermaslik riski.

Operatsion riski savdo vaqgtida kompyuter tizimidagi nosozliklar yokijair
personali ishini past sifati evaziga sodw ladigan yw @otishlar bilan bg la risk.

Kliring riski T savdo vagtida Kliring tizimidagi kamchiliklar va hiséiiob
texnologiyasini buzish evaziga sodw lddigan y @otishlar bilan bg la risk.

Qoplash o yicha zarar ko rish riski (ingl, replacement cost ri3ki uchinchi
shaxslar oldidagi mhburiyatlarni savdo jarayonida sotuvchiga tegishli pul
mablay l&rni ololmaganligi evaziga qoplay olmaslik riski
Qarzning asosiy summasiro yotish riski(ingl, principal risk) T savdo najasi o yicha
bir vagtningo zida sotilgan gimmatli qgpazlar ko yicha pul © I6vi va ularni haridorga
yyetkazib berilmaslik evaziga sodirddavchi yo @otishlar bilan bg li risk. Bunday
risk sotuvchining d I6v qobiliyatini yo @otishi holatida o ¥ berishi mumkin. Bu risk
Adlov natjasigalor@ayet kazi sh o t adgotishimumkinasosi da vy

1. Investitsion portfellar

Investitsiyalar portfelit ma 61 um bi r maqgsadl i I NV e:
shakllantiriigan moliyaviy instrumentigo @lami. Portfellajang @&ma va kapitalni
jamlash vositasi sifatida namoyoa ladi.

Investitsiyalar portfelining asosiy maqgsddinvestorlar mablg i6i moliyaviy
instrumentlarga (gimmatli qpdezlarga) Yy maltirish asosida jalashtirilgan

daromadnpast (yuqori) risklarda olish.
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Portfelning mazmuni bir to @amgajamlangan gimmatli qpdelar ko yicha
investor uchun qulay va zaryrinvestitsion sharoitlarni yahilash ko &b, unda bu
to @lamdagi qgg dzlarda investorning investitsion siyosati magsadifasi
doirasida yaratilgan ushbu sharoitlar talablaj@mab beruvchi investitsion hossalar
shakllantiriladi. Bunday hossalarni alohida olingan bir turdagi gimmaty o
doi r asi daolédagdd faganulamibg kbmbinatsiyasidagina shakllakngini
mumkin.

Umuman olganda, portfelni shakllantirish, tahlil va monitoring qilish hamda
optimallashtirish asosida tarkibini gayta kb chigish jarayonida uning talab
gilingan parametrlariga mos keladigan yangi investitsion sifati hossasiga
erishiladi. Bunda bu jarayonni umuman olganda portfelni boshqgarish deb
tushunish mumkin. Investitsiyalar portfeli shunday instrumentki, uning samarali
boshqarilishi asosida investorni talabi doirasida gonigarli daromadning bargaror
migdori minimal risklar dar@sidat a 6 mi nl ani s hi mu mki n .

Investitsiyalar portfeli b Yicha olinadiga daromadni portfel tarkibiga kirgan
ma O | u rpadadrizkli anoliyaviy instrumentlarotglamidan shakllanuvchi yalpi
daromad deyiladi. shu munosabat bilan har ganday portfelda daromad va risk
o masidagi miqdoriy muvofigligi muammosi yudga keladi. Bu muammo
portfelni samarali boshqgarish evaziga hal qgilinadi. Aytisizki, bu muammoni
yechishuchun lozim lo Igan umumiy sxemani tez topish mumkio I8ada, lekin
uni ohirigachaa léq yechimgakelish mumkin emas.

Moliyaviy instrumentlarning investitsion sifatiga qarab, turli tarkibdagi
portfellarni shakllantirish mumkin.Portfel bo yicha investorni qizigtirgan
daromad va investor uchun gabul gilinishi mumkio I§an risk o rhasidagi
balans danasiga qarab, portfel turini aniglash mumkin.

O 8uvchan portfelkurs bahosio gib boruvchi kompaniyalaaksiydaridan
shakllanib, uning maqgsadi dividendlar olish bilan birga portfelning kapital

bahosinio gishi.
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Agressivo suvchan portfekapitalni malsimal o sishiga garatilgan dolib,
unga asosan yosh, texguvchan, yuqori riskli, lekin shu bilan birga yuqori
daromadlar keltiruvchi kompaniyalaksiydari kiradi.

Konservativo suvchan portfepbast riskli o lib, o D tarkibini asosan vyirik,
tanilgan lompaniyalar aksiyalari bilan shakllantiradi. Bunda aksiyalar kurs
bahosi bar garodauvclhmabol@da t | ar bi | an

O a@acha o suvchan portfehgressiv va konservativ portfellarning omuhtasi
bo b, unga uzoq muddatga olingan ishonchili moliyaviy instrumther bilan
birga tarkibi tez (davriy) yangilanib boruvchi riskli instrumentlar ham kiradi.
Bundao rdachao €ish va qonigarli risk dajasi kafolatlanadi.

Daromad portfelifoizlar va dividendlar k mnishidagi yuqorijoriy to loviar
olishga garatilgan ddib, asosan kurs bahosi kamrag® u v ¢ h a n , | ekir
dargasida riskli va yugori daromad 16vli korporativ gimmatli q@ dzlardan
tarkib topadi.

Muntazam daromadli portfaiskning minimal darpsidao dacha daromad
keltiruvchi yugori ishonchli instrmentlardan tarkib topadi.

Daromadli instrumentlardan iborat portfetiskning o riacha dargsida
yuqgori daromad Kkeltiruvchi qgimmatli gqpdzlar va yugori daromadli
korporatsiyalar obligatsiyalaridan tarkib topadi.

O duvchan va daromad portfénd instrumenlarining kurs bahosini tushib
ketishi va kichrayib ketadigan foiz va dividend lbvlari sababli fond bozorida
mumkin o I§an yo @otishlarni oldini olish uchun shakllantiriladi.

Ikkala manbaga ¢ @algan portfelo D egasiga investitsiya gilgan kapitali
bo yicha yugori daromad keltiruvchi aktivlardan tarkib topadi. Ushbu holda ikkal
manbaga § malgan investitsiya fondlari gimmatli godzlari hagida fikr
yuritiimogda o Iéb, ular o Aarining ikki turdagi aksiyalarini chigaradi: birinchisi
i yuqori daromadkeltiruvchilari, ikkinchisi 7 kapital kurs bahosio gishini
tadminl aydi

Balanslashtirilgan portfed zida na fagat daromadlarni, balki risklarni ham

o0 Zaro balanslashtirilganini nazarda tutaBial ansl ashtiril gan
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proportsiyada kurs balsoo guvchi va yuqgori daromadli gimmatli gagzlardan
tarkib topadi.
4. Investitsion portfelni shakllantirish asoslari

Portfelli investorlar o D portfellarinishakllantirishda  oldindan ehtimoliy
ravi shda ma O | jasida reallashtkilgaa r darochadr igdorini olish
maqgsadni & Adaydilar. Bunda ulap 2 mablay larini joylashtirish chg ida quyidagi
ishlarni amalga oshiradilar:

- investitsiyalar portfelinishakllantirish uchun kerakli investitsion aktivlarni
(obyektarni) tanlash;

- har bir moliyaviy irstrumentga (gimmatli gpazga) Y maltiriladigan pul
mablay lari hgmini aniqglash;

- moliya bozorini tahlil gilish va portfelnishakllantirish strategiyasini
belgilash.

Portfelni shakllantirishi gimmatligg@z | ar bozor i hol at i
bo I§an aktivlar guruhini tanlasfarayoni. Bunda portfel investorlar quyidagi asosiy
tamoyillarga rioya qgiladilar:

- gimmatli qa dzlar bozorining hozirgi jériy vaqtdagi) holatini aniq
belgilashdan gochib, portfel jmaini aniglashda uzoq muddatli istigbolro Eash;

- aktivlarning yirik paketlarinishakllantirishda (portfelgatglashda) portfelli
investorning faoliyatini gimmatli gg@z | ar b 0 z con@atghani nazardas i r
tutish;

- siyosiy, igtisodiy va moliyaviy informatsiyaga ega o lishlik
muvaffagiyatning asosiy omili.

l nvestitsion tahlil nazariyas:i t aodk
asosi mlbgan At uhuml ar noilyman go staarrad ygial i g
mablay larni tarmoglar va kompaniyalaro @sida samarali tagsimlanishi
tamoyilidan lrech gancha yomon emas.

Porfelnishaklantirishda quyidagi ishlar ketiketligi bgariladi:

1. Quyidagilar #hlil qgilinib dastlabki monitoringo tkaziladi(to I monitoring
tartibi 8.6-chi paragrafd&engrogkeltirilgan):
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- gimmatli gay dezlar bozori, umg segmentlari vandikatorlari;

- emitentlarning moliyaviyigtisodiy ko &atkichlari;

- gimmatli ga dezlarninginvestitsionsifatko rdatkichlari.

2. Dastlabki monitoring (tahliliy kuzatish natijjalari asosida qo yilgan
investitsion magsadgam@salan, ygori daromad olish) mos keluvclportfelning
boshlam i6h tarkibiuchunkam deganda aksiyalar va obligatslganing ikki paketini
belgilab olish.

3. Rdalashtirilgan investitsion mahljdéarni tanlab olingan paketlarga
investitsion magsadga erishishna & mi n | doversifikatsiya tamoyili asosida
tagsimlash. Buning uchun quyida keltirilgan misoldan foydalanish mumkin

Faraz qilaylik, bozordaikki firmaning aksiyalar val/yoki obligatsiyalari
mavjud Firmalardan bir(Firma 1) quyosh nuridan himoyalovchiokzoynaklar
ishlab chigaradi, ikkinchisi(Firma 2 esa yong iocdan saglovchi soyabonlar
chigaradi. Pul mablalarining teng ikkiga bold, har bir firma
aksiydari/obligatsiyalariga mutanosib miqgdorlarda oymaltirish mumkin.2

jadvaldaamalga oshirilgan opatsiyalar najalari keltirilgan.

2-jadval
Portfelnidiversifikatsiyalash natijalari®*
Firma 1| Firma 2| Portfel o yicha
aksiyalari aksiyalari daromad
Tabiatsharoitlari| bo yicha bo yicha normasi
daromad daromad E-=0,5K+0,5E
normasi, % E, normasi, % E;
Yomg idli 0 20 10
Normal 10 10 10
Quyoshli 20 0 10

focthdds 1. Cde, Atel dzhdfy ¢. [ df), [ sfzt dahs § yc [f SEBG6s, ). T Hw8s0
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Ko mnib turibdiki (2-jadval), turli tovar chigaruvchi firmalar aksiyalaridan

(obligatsiyalaridan) iborgportfel bargaror jobiynatja ol i s h ni t admir

4. Dividendlar, belgilangan foizlar, kurs ftavuti ko mnishida olingan
daromad k &atkichi o yicha portfelni uzluksiz tahlil gilish g o bilan birinchi
bandda(punktda)keltiriigan ishni gaytarish.

Keltirilgan misol asosida quyidagok&atkichlarni hisoblab topish mumkin.
1) Butun portfelninglaromad normasi:
R-=D;R; + DR, + ¢é +R,D (1)

bunda R; , R, , R, T alohida aktivlar daromadliligi normalari; ;D, D, , D, 1
portfeldagi aktivlarning ulushi.

2) Portfeldan gaytim normasi:

_MV- MY, 4D o

RP
MV,

bunda:R, 7 hisobot davrida portfeldan gaytim normasiy; i baholashning ohirgi
davrida portfelning bozor bahosiMV, T baholashning boshlgnéh davrida
portfelning bozor bahosiD 1 investorga baholash davrid® langan daromad

to lovlari.

Ushbu formuh soddalashganoldib, unda quyidagi kamchiliklarni hisobga

olish lozim:
- portfelni moliyalashtirish bahoshérx) yo @

- daromad ¢ldbov I ar i mo ment i VvV a ul ar ni mo

hisobga olinmagan;

- hisob davri vagtida moliyaviy isltbk summasini oshirish (yoki pasaytirish)

imkoniyati yo @.
3) Qaytimningo rdacha arifmetiknormasi R :

134



R, = RP1+RP2I\':'---+RPN (3)

bunda:Ryi k  ( k = Xkiché vagtilagi portfel hisobiga erishilgan gaytim normasi;
N T baholash davridagi kichik (oraliq) vaqtlar soni.

4) Portfeldan keluvchi tushumlar miqdori:

P,=RTL,+R T C. (4)

bunda: B1 portfeldan olingan foyda; . amalga oshirilgan (realizatsiya qilingan)
foyda; L, 7 amalga osmagan ¢ @otish; R 7 amalga oshmagan foyda;. C

pozitsiyani moliyalashtirish bahosi.

Investitsion portfel hagatlarini aniglash, baholash va kamaytirish quyidagi
ishlarnio dichiga oladi:

1) Portfelning monitoringino t&azish.

2) Portfel paramelarini 8.5.18.5.4 formulalar yordamida hisoblash.

3) Portfel hargtlarini ko datuvchi portfel parametrlariobgcha farglarni
aniglash. Bunda transaktsion hatéarnio Zgarmas deb hisoblash mumkin.

Hargatlarni hisobga olgan holda porfel uchuksigalar va obligatsiyalarni
tanlash b yicha quyidagi ishlarni harish lozim.

Qimmatli qay @elarni tanlashda bitishuvlar (operatsiyalar) tuzilmasini taklif va
uni o Zgarishi nisbati bilan solishtirish, bitishuvlar va takliflar tuzilmalambasidagi
nisbatningo Zgarishini aniglash lozim.

Bitishuvlar tuzilmasi va takliflar tuzilmasi gimmatli gagelarning quyidagi
guruhlari o yicha tadqgiq qgilinadi: aksiyalar, obligatsiyalar, sertifikatlar, derivativlar
(ko @inchaopsiorar).

Aksiyalar va obligatsiyar guruhida emitentlarning tarmoq guruhlayratib
olinadi: bijala, savdo uylari va savdo kompaniyalari, investitsiya kompaniyalari va
fondlari, banklar, ishlab chigarish kompaniyalari va h.k.

Investorlar moyilligi investitsion moyillik koeffitsientiiMK=A/V ) yordamida

baholanadi Bunda: A T oylik bitishuvlar tuzilmasida gimmatli qa @zlarning
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mazkur guruhi ulushiy 1 sotuvga b Igantakliflarning oylik tuzilmasidagi gimmatli
gog delarning mazkur guruhi ulushi.

Investorning u yoki bu gimmatli gpa@zni tanlashga moyilligini aniglashda va
gog delar monitoringinio tkazishda 8.5-:B.5.4 formulalardan foydalanish mumkin.
Portfel amaliyotida beta koeffitsientini hano #ash mumkin (tegishli adabiyotlarda

keng yoritilgan).

5. Investitsion portfelni baholash va boslgarish asoslari

Portfelni baholash quyidagi tartibda amalga oshirilishi mumekin.

Bozornarxni (bahosini) aniglaskfixing):

- birjanarxarini (yopilishi bo yicha);

- birjadan tashgari bozor operatorlarinimayXMarini;

- bozor animatorlari (mket-meykerlar) yoki brokerlarningarxari:

- minimum 5 manbadan;

- oddiy o rdachalari;

- 0 ilacha kvotirlanib vaznlashtirilganlari.

Portfellarni boshgarishda ularni monitoringmi&azish katta ahamiyatga ega.
Uni o t&azishning tartibi quyidagilardaborat:

1. Professional institut (boshgaruvchi bilan monitoring o t&kazish
to Orgidashartnoma tuzish.

Portfelni aktiv (faol) boshqgarishbo yicha monitoring sharthomai katta
hargatli bo I, portfelni boshgaruvchi hisobidan tahliliyakllantirib
boshqgaishni o Dichiga oladi.

Portfelni passiv boshgarishobicha monitoring shartnomasb o ichiga
mijoz topShirg ija assosan va hisobidan portfelni tahliliy shakllantirib
boshgarishni oladi. uchun komissiongridat pulini mijoz bilan kelishilgan
miqdoridaoladi.

2. Uzluksiz tahlilni quyidagilar & yicha amalga oshirish:
A fondbozorini, uning segmentlarini va rijlanishtendensiytarini;

A emitentlarning moliyaviyigtisodiy ko &atkichlarini;
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A gimmatli gay dzlarninginvestitsionsifatlarini.

Monitoringning magadi qgabul gqilingan portfel turiga mos keluvchi
investitsion hossali gimmatli gpdzlarni tanlash.
Monitoring 7 portfelni aktiv va passiv kuzatishtahlil gilish va shakllantif
boshgarisming asosi, investitsion daromadlarni prognoz qilish, qgimmatli
gog@zlarbilan bog léq operatsiyalarnjadallashtirish

3. Monitoring natijalari va portfel turga ko & boshgarish taktikasini
(strategiyasinitanlash.Samarali taktikani tanlashokgdan meng2 r ni ng s an?é
bog lig.

4. Monitoring b Orpidagi shartnma to yicha hisobot tayyorlash va
monitoring tahlil nagialari bo yicha takliflar berish.

Fond bozoriningteodgar uvchanl i gi va turl i om
portfelni boshgarishda uni optimallashtirish katta ahamiyatga ega. Portfel tuzilmasin
yaxShiilash b yicha likvidlilik, daromadlilik va risk darasi o basidagi chegarani
topishda optimallashtirishagléaniladi. Hozirda portfelni optimallashtirish uchun turli
modellar @ l@niladi, masalan, Markovitts, Sharp, BlelShouls, ART va
boshqala®.

Optimal portfelni tanlash ketrAgetligi quyidagilar:

1) Portfelni optimallashtirishdyicha monitoringd oOrgida shartnoma tuzish.

2) Monitoringp tazish.

3) Optimallashtirish modelini tanlash.

4) Portfelni boshgarish doyicha qaror gabul gilishmagsadida monitoring
natjalari o yicha portfel tarkibini optimallashtirish.

5) 8.5.1:8.5.4 formulalar yordamida portfelni gayta Kb chigish iChangini
gogisto kerakli gismini yangilash).

6) Yangilangan portfelnigayta monitoringini o ®azish va bdsgatdan
(yangidan) optimallashtirisfportfelni boshgarish dyicha navbatdagi garorni gabul
qgilish).

7) Monitoring shartnomasnuddatning tugashi bilamisobottayyorlabtagdim etish.

2706 v., OodzjSMOdzHjte | ., 44 2dzd ;1 R.d2%RcARA0ZSMIs A Y9PP:. 1 j 16
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10-bob. MOLIYA BOZORINI MUVOFIQLASHTIRISH, TARTIBGA SOLISH
VA NAZORAT QILISH ASOS LARI
Rga:

1. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilish konsepsiydari

2. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilish institutlari va
ularning o Zaro bag ldlikdagi faoliyati

3. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish modellari

4. Qimmatli qog dezlar bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilishning
jahon amaliyoti

5. Moliya bozori makroregulyatori konsepsiyai

Mashg ulot magsadimoliya bozorini muvofiglashtirish, tartibga solish va
nazorat qilish hagida talabalarning bilimlarinishakllantirish, Moliya bozori
makroregulyatori va transparentligagida tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 moliya bozorini muvofiglashtirishni bayon qila oladi;

1 moliya bozorini nazorat gilish konsepsiydar tavsifini keltira oladi;

1 muvofiglashtirish va nazorat qilish institutlari va ularning o zaro
bog lilikdagi faoliyati bilib oladi;

1 muvofiglashtirish va nazorat gilishning jahon amaliyotidagi usullarni
farglay oladi;

1. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish konsepsyalari

Umuman olgandabozorni tartiblashtirish tushuncha&i e n g maaodidnm, o d a
bozorning funksional va operatsion tarkiblarini wywdnlikdagi faoliyatini, undagi
barcha gatnashchilarning bozor tovari bilanglig igtisodiy-huquqiy, jtimoiy,
siyosiy munosabatlarini tizimli tarzda samarali rpjantirish maqgsadida vakolatli
tashkilotlar tomonidanomn at i | gan a n ijnouasigaendog aavishdar
muvofiglashtirish va nazorat gilishning tartidirayonini anglatadi.

Moliya bozorini tartiblashtirish tushhchasiga mos ravishdagimmatli
gog @elar bozorini tartiblashtirishi uning funksional va operatsion tarkiblarini

uyg unlikdagi faoliyatini, undagi barcha gatnashchilarning gimmatyj gelar bilan
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bog I barcha munosabatlarini tizimli tarzda samarailopiantirish maqsadida
vakolatli davlat vao Zni o zi muvofiglashtiruvchi organlar tomonidammatilgan
unga oi d mudsigeomos ravishdarauvofiglashtirish va nazorat gilishning
tartibli jarayonini. Vakolatli davlat va zini o zi muvofiglashtirsh institutlari ushbu
bolning 2 paragrafida yoritilgan.

Moliya bozorini davlat tomonidan tartiblashtirish moliya bozorining
rivojlanish tendensiykarini makromoliyaviy dargda, undagi uning gatnashchilari
faoliyatini esa mikromoliyaviy dajada mamlkatda o malilgan qonununchilik
medyorl ari doirasida bel gil angajaraypnar t i k
Bu jarayonga davlab zining tanlab olgan rivitanish modeli va tamoyillari, undagi
magsad va vazifalarigaambs$i rawoisalsd & a dns
asosida davlatning moliyawigtisodiy siyosatini amalga oshiradi.

Davl at ni ng oicmgh huguqiy, agtisediy, radministratiytimoiy,
informatsion, texnik va h.k. usullarning keng diversifikatsiyalashggmunai oladi.

Bunda davlatning magsadlari milliy manfaatbaian belgilanadi.

Davlatning bosh maqgsadi moliya bozorini tizimli ravishda samarali
tartiblashtirish asosi da mi |l I iy manf a:
moliya bozori orgali:

-igtisodiyotga investitsiyalarnjalb qgilishni, real sektorni modernizatsiyalashni
va industrial rivglantirishni, umuman barqgaror igtisodiy® i s h n i tadminl a

-davlatning moliyaviyigtisodiy (monetar, fiskal) siyosatini amalga oshiradi;

- moliya tiziminingxavfsizligi va rajobatbardoshdj i ni  t ado mi nl ay di

- moliyaviy globallashuyarayonlarini rivglantiradi.

Strategik nuqgtai nazaridan sanabtdgan maqgsadlarga erishish milliy
manfaatlarga qaratilganobdganligi uchun moliya bozorini tartibli riitantirish ra
fagat vakolatli davlat organlarining, balki moliya bozorining boshga barcha
gatnashchilarini ham muhim vazifasidiShu sabhli moliya bozorini davlat
tomonidan tartiblashtirishning bosh amaliy maggsaniilliy bozorga nisbatan barcha
gatnashchilarningbunda @ ji hat dan il nvestorl arning

iboratdir.
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Mol i ya bozori ni oydatdgarr tardbkshtitisgarayanida a b
davlatning bosh vazifagi milliy manfaat va milliyg @ya doirasida moliya bozori
faoliyatining yuqgori sammali mexanizmini yaratish va unga bozorning barcha
gatnashchilari tomonidanossiz bevosita rioya qilinishi asosida rjlanishini
tadmi nl ashdan i b o mestalarmng huguglarisi himoyalaahzva f a ¢
gonuniy manf aat | ataming adotatiligimsamdraalalihg] va b o z
shaffofliligini qonunchilik bilan belgilangan tartibda, usullarda va shakllarda
tadminlash; risklarni samarali boshqgar.i

Yuqorida aytilganlar gimmatli gpdelar o yicha komissiyalarning Xalgaro
tashkiloti (nternational Organization of Securities Comissieri®©SCQ tomonidan
1998yil sentabroyi da qgabul g i b dzlargsahasiddi tqriiblashtaishl |
maqgqsadl ar i va t amoy jatida &eltirlgan mamsadlar bildna z a
umuman olgada hamohang. Xususan, ushbujjdiu bilan quyidagio atilgan:

At art i blogédiklarda rkapgaharni hshakllanishiga va iqtisodip sishga
koma k| ashi s hi zarur o, bungadadelgr boaaimsi de
tartiblashtirishning uch magsadb gilgan:

1. Investorlarni himoyalash (manipulyatsiya, tovlamachilik va insayderlik
hollardan).

2. Bozorlarning adolatliligi, samaradorliligi va shaffofliligi (bozorda
gatnashchilar tengligi, informatsiyaga teng va keng egiésh).

3. Tizimli riskni pasaytirish (gimmatli qay dzlar industriyasida risklarni
samarali boshgarigh

Vakolatli tartiblashtiruvchi institutlar gonun va qonunosti jjhatlarni

amaliyotgagor i 'y qgqi Il i b moliya bozor. tomoni da
Bu hyjatlarning ishlashi chpida vakolatli institutlarning  vazifasi
gonunbuzarliklarni aniglash, profilaktikasini olib borislobdnat i | gan me

doirasida tekShiruvlao thkazish, ulardan giéhlarni aniglab belgilangan tartibda

choralar ko rish.
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2. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilish institutlari va ularning
0 Zaro bog lalikdagi faoliyati

Tartiblashtirish institutlari tizimi

Turli mamlakatlarda moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish uchun
bosh va eng asosiy institutlao lib fagat davlat moliya omnlari va yoki hukumat
tomonidan vakolat berilgan davlat muassasasi hisoblanadi. Masalan, Germaniya,
Avstraliya, Kanada, Yaponiya, AQSh, Belgiyaansiya Buyuk Britaniya, Italiya va
Ispaniyada hukumat organlari yoki gonun bilan nazarda tutiigan muassasal
Xususan, Kanadada gimmatli gy@zlar bozori provintsiyalar organlari tomonidan
tartiblashtiriladi, Yaponiyada esa avval Moliya vazirligida l§an, hozirda alohida
bo Igan moliyaviy xizmatar Agentligi (makroregulyator funksiyasini faaadi va
unga ginmatli qay delar va bifa savdolari ustidan nazorab icha Komissiya
bo ysunadi), AQShda gimmatli godzlar va bijalar o yicha Komissiya,
Avstraliyadai gimmatli gay @zlar o yicha Komissiya, Belgiyadabank va moliya
Komissiyasi,O abekistondd Davla mulki Qo mitasi qoshidagi gimmatli gqpdzlar
bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilish Markazi va h.k.

Boshga bir mamlakatlarda esa vakolatli maxsus davlat tartiblashtirish organlari
bilan birga moliya bozori professional gatnashchitang ihtiyoriy tarzda birlashgan
nodavlat noforat tashkilotlari b Igan o zini 0 3 muvofiglashtiruvchi tashkilotlar
(O 6 ®PHnamoyon b ladi. Lekin bunday mamlakatlardaé ®ldashkilotlar moliya
bozorida madélum bir t ajarishi ugcHura \wakalli idaviats h
tartib-lashtiruvchi organi tomonidan akkreditatsiyalanib ruhsat beriladi.

AQSh misolidaO 6 ®ldashkilotlar na fagab Zini o zi muvofiglashtiruvchi
funksiyalarni, balki bozorni tashkillashtirish funksiyasini hanjabadi. Xususan,
gimmatli opg @zlar o yicha dilerlarning Milliy assotsiatsiyasD 6 ®16tashkilot
sifatida tuzilgan b I, unga bijadan tashgari bozor va uning elektron savdo
tizimlari (masalan, NASDAK) biriktirilgan. AQSh fond balari esaO 06 ®I6
tashkilotlari magomini olganlar. day model Rossiyada ham qabul gilingan
(quyidagijuftliklar misolida: MMVB 1 NFA, RTST NAUFOR).

O aini 0 -4 muvofiglashtiruvchi tashkilotlar
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O abekistonda investorlar, qgimmatli gaxlar bozorining professional
gatnashchilari va ularningnijozlari manfatlarini himoya gilish magsadida nodavlat
va notjorat tashkilotlar tarzida qgimmatli gadzlar bozorining professional
gatnashchilarining birlashmalari (uyushmalari) tashkil etilishi mumkin.

Qimmatli qay delar bozorining professional qatnashchilari bhlassi
(assotsiatsiyasi) gimmatli gadelar bozorini tartibga solishobdicha vakolatli davlat
organiga 0®i ni ng jfatadnesg swusxdladni tagdim etadi, shuningdek
belgilangan muddatda gimmatli gi@elar bozorini tartibga solishobgicha vakolatli
davlat organigao Zining faoliyatini amalga oshirishda tasdiglangan nizom va
goidalarini tagdim etadi.

Birlashma (uyushma)ning barcha daromadlari u tomonidan fagat ustav
vazifalarini baarish uchun sarflanadi hamda gatnashclolgesida tagsimlanmaydi.

Bunday birlashmalarni (assotsiatsiyalarng Ziini o zs muvofiglashtirish
(O 6 ®Oiptashkilotlari deb yuritiladi.

O 6 ®ldashkilotlari quyidagi huquglarga ega:

- gonun hyatlari asosida va muvofigp D gatnashchilarining gimmatli
gog @zlar bozorida faoliyat yutishning yagona qoidalarini, shuningdek ularning
kasbiy etikasi qoidalarini ishlab chiqgish;

- gimmatli gay dzlar bozorida professional faoliyatni amalga oshirish uchun
maxsus ruxsatnomalar (litsenziyalar) berish mumkinligi otgidagi tavsiyaviy
xulosahr berish, gimmatli g delar bozoriga oid qonun patlari buzilgan xollarda
bunday ruxsatnomalarni (litsenziyalarni) amal kilishimixatib turilishi, tugatilishi
yoki bekor gilinishi o yicha iltimosnomalar kiritish;

- qgimmatli gadelar bozorining pofessional qgatnashchilarining
mutaxassislarini tayyorlash dasturlarini ishlab chigish;

- 0D a 0 mdbdsidar nizo va kelishmovchiliklarni xal gilish qoidalarini
o ratish.

Qimmatli g delarga oid gonun hpatlarini O6 ®6 t ashki | ot i ni
tomonidan buzilishi aniglansa, u darxol bu xaqda gimmatliggmlar bozorini

tartibga solishbyi cha vakol atli davlat organi ga
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Investorlarvao i ni ng adzol ar i manf aaOb@®oboi ni
tashkiloti davlat bp to lamasdansd ga d a 0 v o |jaatngilisto mum&im mur o
Jahon tgr i basi darf, Owa®boltashkilktiari o Aarining samarali

regulyator ekanligini tasdigladi.
Tartiblashtirish institutlarining o zZaro ba liglikdagi faoliyati

Umuman olganda, gaysi mamlakatda hdavlat, hamO 6 ®ldtashkilotlar
tartiblashtirish tizimini tashkil etsa, bu institutlar moliya bozoridakilari bilan
demokratik tamoyil asosida uzviy dpdiglikda bozorni samarli muvofiglashtiradi va
nazorat giladi. Bu institutlarning Zaro ba liligi quyidagilarda namoyondléadi:

- milliy bozor ikkala institut uchun ham bir butunolganligi va undagi
ularning manffatlari davlat (halggmoatchilik) manfaatlaridan kelib chigadi;

- moliya bozori alohida yugori dgeda tashkillashgan murakkab spdiy
hugquqgiy munosabatlar tizimiddganligi va unda turli hil gatnashchilar va davlatning
ovaro manfaatl ar. b abirigaamos Kelaverfasligik sabhbd | | a
davlat va professional gatnashchilar manfaatlarining optimal balansini samarali
t anidlash zarurligi;

-mol i ya bozor.i t ur dlganligi sabdli kriaislag\wajudgaa 6 s |
kelishi va bu krizislardan chigish uchun ham davlatning, ham bozorning boshga
gatnashchilarining kuchlarini operativ safarbar gilish zarurligi;

- moliya bozori faoliyat mexanizmi fagat uning barcha gatnashchilari
tomonidan ug unlikda harakatga keltirilishi mumkinligi;

- moliya bozoriga oid ishlab chigilgan gonun jjlaglari loyihalarini bozor
professionallari, emitentlar va investorlardasida muhokamagilib amaliyotga
kiritish magsadga muvofigligi;

- moliya bozorini fagat davlat tomonidan tartiblashtirish bilarg lig sarf

hargatlarning kattaligi va h.k.

B ot sls, b. 1 OF Otets o, 1 .3] OIS dfm, c.f dw¢ d ds 1. 1 tstedz,
CfbHOGMse j dedzgsc 5 toj ¢ b dzd 6t a O dzad Y to i o daQ df§ 52 5 ¢ (1515 s ' @iz
2003-B 240259
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3. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish modellari

Tartiblashtirish tizimlarini gna quyidagi belgilar bilan ham tasniflash
mumkin:

Pog @nalariga ko @ tartiblashtirish global k@ (5) pa @nali (bir-biri bilan
bog I tartiblashtirishning xalgaro, milliy, regionallararo, regional va munitsipal
pog @nalari) va milliy lo @ pay dnali (federal, regional, munitsipal ganalar)
muvofiglashtirish va nazorat qilish modeb kinishida ko Ishi mumkin.

Tartiblashtirishusullari bo yicha i administrativ, indikativ (makroiqgtisodiy),
makroregulyatorli (9.5 paragrafga qaralsin) va gibrid (amglasullariga asoslangan
modellar. Bu modellarda moliya bozoriga umumiqgtisodiy ptagi bilvosita
(kredit-pul, budet-soliq, itimoiy, valyuta, xususiylashtirish va h.k. siyosatlar
negi zida) va bevo sadatshga asdshangaoilishitmurakini v )

Tartiblashtirishning milliy tizimini  tashkillashtirishda qabul qilingan
yondashuvlari bo yicha 7 hukumat tomonidanot 6rglan © 6rg t@rtiblashtirish
(masalan, Irlandiya, Niderlandi, Portugaliya), moliya va bank tizimlarini
regulyatorlari lmdmish organlar tomonidan tartiblashtirish (masalan, Belgiya,
Daniya, Yaponiya, Qozpiéton), maxsus tuzilgan vakolatli davlat tashkiloti
tomonidan tartiblashtirish (masalan, AQSh, Buyuk Britaniya, ItaliFaansiya
Ispaniya va h.k.), vakolatli davlat aaglari vaO 6 ®d&ashkilotlari bilan birgalikda
tartiblashtirish modellari.

Manfatlarni himoyalanishibo yichai davlat manfaatlariga (Pokiston, Eron),
yirik (strategik) investorlar manfaatiga (Germaniy@&ansiya Belgiya va h.k.),
minoritar (mayda) investlar manfaatlariga (angisakson), aralash manfaatlarga
garatilgan tartiblashtirish modellari.

Igtisodiy tuzum shkli bo yicha1 ochiq (barcha industrial hamdap kichilik
rivojlanayotgan mamlakatlar) va yopiq (Eron, Pokiston va shu kabi yopiq ravishda
rivojlanayotgan davlatlar) igtisodiyot modellariga asoslangan tartiblashtirish
modellari.

Moliya bozori modellari bo yicha i mumtoz (anglesakson), kontinental

(asosan germancha), yapondwaeyscha, islomiy (Indonezii, Malayziya, Pokiston
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va h.k.), aralashmodellarga (3.3 va 3.4 paragraflarga qgaralsin) asoslangan
tartiblashtirish modellari.

Jahon amaliyotidagi moliya bozorlarini tartiblashtirish ~ modellari
samaradorliligini ichi, 2chi va 3chi ilovalarda Kkeltirigan nataviy analitik
ma 6| umo tolsalr drmunmiki n . Aytish mumkinki , us
mamlakatlarda gabul gilingan tartiblashtirish modeli faoiyati sifatiga baho berish
mumekin.

4. Qimmatli qog delar bozorini muvofiglashtirish va nazorat
gilishning jahon amaliyoti

Qimmatli qay @elar bozorini tartiblashtirishningahon amaliyoti fond bozorini
muvofiglashtirish va fond gonunchiligijrosini nazorat qilinishi tizimi b yicha
tashkillashtirish modellarining turliligini &rdatadi (9.1 va 9.3 paragraflarga
garalsin).Jahon amaliyotida epnko Zgalodi ngan ba bz i orslebjam!| y at
chegaralanamiz, chunki boshqga fichiligi ularning u yoki bujihatlarini o D ichiga
olgan. Amerika @ shma shtatlari gimmatli apdelar bozorini tartiblashtirish
tajribasi

Jahon amaliyotida mumtoz hislangan AQSh modeli hozirda boshqga
mamlakatlardagi tartiblashtirish  tizimi  modellariga qgaraganda nisbatan
samaralilaridan &l kelmoqda.

AQSh modeliga &6 a , A Qi gndwlar mbomalagia 6rgios i dagi 0 g
binoan 1934/ i | da t uzi | gaqalar fiaQujatami@ pl c h & o Ko mi s
(quyida gisqacha Komissiya deb yuritamiz) fond bozorining bosh regulyatori
hisoblanadi. Komissiya bir vaqgtning fida ham nazorat va ham qonuniy tartib
goidalarnio matuvchi davlat organi funksiyasini jlaaadi.

Bundan tashgari Komissiya federal sudlarni maslahatchisi hamdir.

Komissiya har yili Kongressga gimmatli gi@elarga oid qonunlarni pparilishi
to 0rgiosi da hi sobotiy madruza taqgqdim et adi

Komissiya rahbariyati 5 kishidan iboraw lib, ularning har biri 5 vyilikk
muddatga AQSh Prezidenti tomonidan Senat bilan kelishilgan holda tayinlanadi.

Komi ssiya raisi Prezident tomonidan t a)
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muddatda (kunda va vyilda) tugamaydi, balki har birining vakolat muddati
boshqgalarinkigans bat an bir yil oraliq bilan vy
oti s hi bil anogq (ohiragi yil ning 5 Iy
Komi ssi yani ng o bihsiyosip padiyagadiaalnglidsshi mumkin
emas. Komissiyaning shtatoliim va boshgarmalardarjufnladan, 11 regional va
okrug boshgarmalaridan) iborab kib, boshliglari Rais tomonidan tayinlanadi. shtab
kvartirasi Vashingtondpoylashgan.
Yaponiya gimmatli qg dzlar bozorini tartiblashtirish pabasi

1948y i | da n Qigdelaravalbifalar gpodrgiosi dagi 0 qgonur
AQSh modeligaoxsh ash Mol i ya wvazirligijada undanr i d
holis va hukumat organi magomiga egalbg a n f Qi graxiar tvd bifalag o
boywi cha Komi ssi o6 tashkil etilgan.

1964vyilda komssiya negizida Moliya vazirligi tarkibida maxsus Byuro
tashkil etilib, uning ichiga quyidagi olti dolon kirgan: Muvofiglashtiruvchi,
kapitallar bozori, aksiyadorlik jamiyatlari moliyasi, gqimmatli qgdzlar savdosi
bozorlari, fond faoliyati, nazorat odémlari. Bulardan tashgari Byuro tarkibida
nisbatan mustagildlgan quyidagi tuzilmalar faoliyat yuritgan: fond bozoa ¥icha
Kengash, buxgalterlik hisob obdgcha Kengash, sertifikatsion davlat imtihoni
Komissiyasi.

Joylarda nazorat faoliyatini amalgaharuvchi 9 moliyaviy byuro, 40 moliya
bo lomlari va Okinavani rivglantirish Agentligining umumiy byurosidlgan.

1992yilda Byuroning o iga makroregulyator sifatida moliyaviyizmatar
bo yicha Agentlik tuzilgan.

Germaniya gimmatli g @elar bozorimtartiblashtirish tgibasi

1995y i | da A Mol i y pgantirishga & maklashish o Drgiéos i d a g i
gonunga binoan federal regulyativ organlbg a n A Qi gndwlarthd yicha q o
Komi ssiyao twuzilgan. Bu orgajpaga dadgsamslt |
Kkomi ssar i at 0 olib&bs organni stagkamissaghbemshqgardadi), bu organ
birjalar faoliyatini tartiblashiradi (Shungald Shas h or gan L yauik s e ml
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kuzatuv kodiin qiaysadoma vé bosh regulyator hisoblanadi). Bunga
garamasdarkKomissiya rasmiy ravishda bosh regulyator hisoblanadi.

Ammo, Germaniyada bozorning professional gatnashchilari bankl&yabi
uchun, bozorni tartiblashtirishda aso:
p al aoyaydi. Aynan shu federal organnid bozorining barcha gatnashchilari
faoliyatini muvofiglashtiradi va nazorat giladi. shungatiShash banklarning
regulyativ organi (Bank inspeksiyasi) shvetsiyadavjudbo ldb, bu organ gimmatli
gog @zlar bozorida yagona va bosh regulyator hisoblanadi.

Shunday qilib, Germaniyada biramasiga bir nechta regulyaémud

Hozir da AQSh, Buyuk Britaniya, Fr a
davlatlarning gimmatli gg @zlar bozorini tartiblashtirish organlari vakillari
tomonidan gimmatli g @zlar bilan bg l@ operatsiyalar ustidan nazorat gilish
bo yicha millatlararo organ tuzish masalasi timoqda, §ab emas yaqin kglakda
bundayxalgaroregulyator paydo dladi.

Bu borada xalgaro tashkilotlarningzmai katta (6.5 paragrafga qaralsin).

Misol tarigasida WF, Jahon banki, XMK, IOSCO, IHRT (6.5 paragrafdagi Xalgaro
o tfizlik guruhi tavsiyalariga garalsin).

Bunda |OSCO tashkiloti tomonidan tavsiya qilingan regulyatorlarning
ikkilamchi bozorlarga nisbatarogaladigan talablarini keltirisio rinli 24.

Ko rinib turibdiki, bu talablarning barchasi savdo tizimlarida transparentlik,
samaralilik, ishonchlilik va risksizlilik dajasini oshirishga qaratilgan.

5. Moliya bozori makroregulyatori konsepsiyai

Eslatishjoizki, boshga ilmiy manbalardagilardan fargli, lizme gar egul vy
terminiodni ga f ma k r codnieg l@aymiz.aChumki, du esgy bizningcha,
shaklan va mazmunan barchaga singib ketgan, tabiipb b qgqol gan fimak
Amakroindi kator o, Amakromodel 0 owag h. |
uygéwnl ashi b mo s kel adi . A Mee@graorge g i mg g & p |

24 Objectives and Principles of Securities Regulation. A Report of IOSCO, September 1998, http://www.igsco.org.
0f 5ls ¢) OR Qtotse) ZOSS ddY dwes dda .y stedz [J j dgOteH Otej dzB 5D g d.Is
IMdeseo " e sMkzH OteMmise j dzdzs ¢ tstej ¢ Dfizd te teod O dgcfuj WindE ddCiigidisfxig dsdetistists 845 0 3 .
B E277-280.
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tushunchasining shakli va mazmuniga mosroq kelishi mumkin. Agar, har ganday
milliy moliya bozorni fagat alohida olingan shahar yoki rayon megapolisi ichida
emas, balki bir butun mamlakabirasida,o t& rivglangan moliya bozorlarini esa
jahon migyosida faoliyat yuritishini hisobga olsak, unda mos ravishda
Amakroregulyatoro va HfAmet ar e g udl@nidishior o
to Orgod ekanini paygab olish giyin emas. Ammod tk i dol ialiki, Hikrimizcha,

mavjud ilmiy manbalarda millly moliya bozorlariga nisbatano anilgan

-1}

megaregul yator o t u s dlanilishih abs yicha rbaninghiu n a i

-}

makroregulyatoro terminimiz bilan bir
Makroregulyator i millly moliya bozorini tartiblashtirishning alohida

ko rinishda tuzilgan tashkilhuquqgiy shakli b ld, moliya bozorini samarali

muvozanatlashtiruvchi mexanizm sifatida faoliyat yurituvchi murakkab siyosiy

igtisodiy-huqugiyijtimoly bozor mexanizmi bilant a 6 mi nl angan mo | i

umummiliy dargada kompleks tartiblashtirilishini va rijoani s hi ni taod

murakkab tuzilmali tizimdir.

Jahon amaliyotidamavjud makroregulyatorlarni shartli ravishda ikki katta
guruhga gatish mumekin:

- fagat (yoki lodoroq) nazoratfunksiydarini bgaruvchi makroregulyatorlar.
Masdan, bundaylari Yaponiyada 199@dan (Financial Supervisory Agengy
Janubiy Koreyada 1998ildan (Financial Supervisory Comissifin

- ham nazorat, ham m e-gigatam | carsatuvchi)r u v ¢
funksiyalarni bir vaqtningo ziga amalga oshiruvchi makroregulyatorlar. Masalan,
bundaylari Buyuk Britaniyada 199yilda (Financial Services Autori}y Avstraliyada
1998yilda (Australian Securities and Investments Comission, Australianepiiad
Regulation Autority.

Makroregulyator tendensiyaini paydo Io I&shi munosabati bilan moliya
bozorini tartiblashtirishning kamida ikkita modelirgjratib ko §atish mumkin.

Bul ar ni ng h a jobiytomonlanga \@a kamahilikbarga ega.
Makroregulyatorlarning bhbiridan farq qilishi esa dunyoda hanuzgacha

absolyut bir hil o Igan moliya bozorining davlat tartiblashtirish tizino ygligi bilan
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belgilanadi. Lekin bu holat barcha mamlakatlarda makroregulyainsepsiyaini

go liash mumkin emas ejan fikrga olib kelmasligi lozim. Ammo, bunda barcha
makroregulyatorlarni o Zaro  garmonizatsiyalashtiish ~ muammosini  esdan
chigarmaslik zardr.

O abekistonda makroregulyatorni tuzish Kalkda moliyaviy globallashuv
jarayonlariga osonroq va tig go shiish imkonini berishi mumkin o lfb, jahonda
rivoj topib borayotgan quyidagi igtisodigndensiykar va nazarijkonsepsiykr bilan
belgilanadi:

- moliya institutlarva ular instrumentlaning universallashuvi,

- moliya bozorlarining turli segmentlaridéaoliyat yurituvchi moliyaviy
konglomeratlarni tashkil topishi;

- moliya institutlarining birbirlari o rbasida o Zaro moliyaviy instrumentlar
bilanalmashinishi;

- milliy regulyativ normalarningy zaro unifikatsiyalashuyistandartalashuvi va
moslashuvi @16 bilan millly moliya bozorlarning internatsionallashuvi va
globallashuvi, moliya bozorlari gatnashchilari faoliyatining informatsion
transparentliligi va risksizlilik dajalarini ortib borishi;

-moliyaviy instrumentlarning diversifikatsiyalanishidantérnetmoliyaviy
biznesnijadal rivglanishi;

- moliya bozorlari industriyasi sifatini bogarishning kompleks tizimlarini
shakllanishi®;

- moliya sohasida finansometrika (sekyurimetrika)a moliya irjiniringini
jadal rivglanishf®, ularning asosida Ib&larnikiga o [@Shash moliyaviy
mahsulotlarning va sekyuritizatsiyalashgan aktivlarningnina tez oshib borishi;

- umuman olganda umyahon migyosida globallashuyjarayonlarini

jadallashuvi bilan bp lig boshga hodisa va vogeliklar.

% Davies Howard, Chairman, Financial Services Authority. The Single Financial Market in Five Years Time: How Will
Regulation Work?//Brussels: Speech 20 March, 2000.

®zBR0I LOBG?2 zZ.z. sPUEMEDtss d dHE&dGdei]ts ous.c:ts WA ALISIRD G4 .

fi.

7R 0l LOBI2 z.z. [ fdatse rigtishdimliyes 200p& 7 16 to S d .

Bztsn 0Ol LOBd2 z.z. [Mmdetser W g dpispbhrsotiys 8085-2d602 divlzd to d dzc O .
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11-bob. JAHON MOLIYA BOZORINING ZAMONAVIY TENDENSIYALARI
VA MUAMMOLARI
Rga:
1. Jahon moliyabozorining rivojlanishi tendensiyalari va muammolari
2. Jahon moliya bozori muammolari
3. Xalgaro moliya bozoridagi operatsiyalar
4.0 abekiston moliya bozorining jaxon moliya pr——
bozoriga integratsiyalashuvi masalalari
Mashg ulot maqgsadi jahon moliya bozoring

) . ) . o ] Xalqaro igtisodiy alogalar va
umumiy tavsiflari, unung rivdanishi, zamonaviy integratsiya jarayoni

tendensiyalari hamda muammoladgida tasavvurlarini

boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 jahon moliya bozori tasnifini bayon gilaaali;

1 jahon moliya bozorini riviganishi hagida bilimga egeaotdadi;

1 jahon moliya bozoridagi muammolarni bilib oladi;

1 jahon moliya bozori rivdanishning zamonaviy tendensiyalardarglay
oladi;

1. Jahon moliyabozorining rivojlanishi tendensiyalari va muanmolari

Jahon moliya bozorini xalgaro migyosda globallashgan bozor deb tavsiflash
mumkin. Jahon moliya bozori moliyaviy globallashuparayoni mahsuli ¢ ldb,
industrial mamlakatlarni umupahon miqyosda igtisodiy samaradorligini keskin
oshirdi. Lekin buyjarayon rivglanayotgan mamlakatlar riyigaijo bi y t ao@s i r d
kopr og s al dmsatishi hazidla barchada ayoo b goldi. Buning sababi
rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyoti industrial davlatlar igtisodiyotiggd#tan
bog limligida deb bilsh mumkin. Moliyaviy globallashuv sharoitida moliya
bozorlarini rivglanishi uzoq kelgakda dunyoning istalggoyidan va vaqtda ishtirok
etish imkonini beruvchi xalgaro elektron jaini vyudga kelishini (hisolkitob

markazi va markaziy depozitariy bilkempleksda) tahmin gilish mumkin.
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Rossiya Federatsiyasining Hisob palatasining ma'lumotteyidha 2020yilga
gadar Rossiya fond bozorini rifantirishga garatilgan fond bozori taraqqiyotining 12
ko satkichidanjami ikkitasi ayni davrga gadar amalgahirilgan.Gap "YAIM ga

kapitallashuv jarayonining nisbati" va" YAIM ga korporativ obligasiyalarning

ularning aylanmalaridagi nisbatit trigida ketmoqda.

3-jadval

Globallashuv effektlari (MShE mamlakatlari misolida)?®

Salbiy holatlar

|jobiy effektlar

1. Moliya bozorini tartiblashtirishga oi
gonunlarni moslashtirish bilan fdi
gisga muddatli hayatlar.

2. Mahalliy investorlarning ishonchii
gozonish bilan bg ld giyinchiliklar.

3. Moliya bozori gatnashchilariy
moslashuvi bilan bg ld@ giyinchiliklar.

4. Emitentlarningo Daksiydari kursi va
i kvidliligini f
bo yicha o shimcha harakatlar Vv
hargatlar.

5. Mahalliy professional institdarning
raqobatbardoshlilikni ushlab turishla

boyicha o shimcha harakat Vv
hargatlar.
6. Tartiblashtiruvchi institutlarning
bozorni  bagarorlashtirish b yicha
go shimcha nazorat harakatlari vz
hargatlari.

7. Moliyaviy globallashuvning salbi
taraflarining tabo

- rivojlangan va MShE mamlakatls

1. Moliya bozori o yicha takomillashga
globallashuv talablariggavob beruvch
gonunlar.

2. Investorlarning umuivevropa moliya
bozori migyosida himoyalanganligi.

3. Xorijiy investorlarga  nisbata
regulyativ b giglarni kamayishi

4. Kompaniyalarda mep@aentni,
moliyaviy  holatni  va  korporati\
boshgaruvni yaxShilanishi.

5. Moliya institutlarining malakas

dargasini oshishi.
6. Moliya bozorini bariarorlashuvi.

7. Moliyaviy globallashuvning jo-biy
taraflariga eg#o I&sh, xususan:

- moliya va boshga sohalart

innovatsiyalarnrivojlanishi

- xalgaro bozorlarga oson chigisfa ular
orgali tashginvestitsiyalarnjalb qilish

- MShE mamlakatlari
Shuvi, umumyYevropa

integratsiyal
moliya,

Phttp://news.uzreport.uz/news_7_u_938isl
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o rbasida asosiy makroigtisod| informatsion va h.ktizimlarga kirish.
ko r&atkichlar lo yicha

inli - moliyaviy resurslar hanini ortishi,
nomutanosibliklar; yavly h

kompaniyalar biznesi salmay iéi keskin
- MShE mamlakatlari ichida aholinin ko tarilishi.

turli gatlamlari orasida daromadl
differensiatsiyasini kuchayishi;

- moliya bozorini egiluvchat
moslashuvini  ortishi va kapitaly
tashqgariga chiqib ketishi riskini ortishi

-t ashgi omi |l lodshg a

Hozirda jahon moliya bozorlaridagi gimmatli gadelarning oboroti xalgaro
tovar aylanmasi (oboroti) fraidan 6070 barobar & [, bu lo gatkiching borgan
sari ortib borishtendensiyaini kuzatish mumekin.

2.J0h sn yabt&zbnimuOmmti ©

1. Minoritaraksiyalorlar ulushlari kamayishi hisobiga yirdksiyalorlar paydo
bo Ishi, natjada investitsiyalar sifatidagi moliyaviy resursjalb qilinishi susayishi
kuzatilmoqda. Chunki vyirik investorlar korporativ martfaa ila kompaniyalarda
ustuvor mavqgeni egallab, tashqgi portfel investitsiyalar oqinogegtnlik giladilar, bu
esa yangi emissiyalarga (ayniggO mexanizminijoriy qilinishini) yo I6bermaydi,
listing dargasidan uzoqlashtiradi, gimmatli gaelarning ochiq birlamchi va
davomiy uzluksiz ikkilamchi bozorirhjo ga s al bsayadit adsi r Kk

2. Bank tizimi modeli angksakson modelidan farqgli okgrog
Germaniyadagiga dShash modelga asoslanganligi banklarni moliya btaata
to lig gonli investitsion vakredit operatsiyalarning tashabbuskori va katalizatori
sifatida faollik gilishiga® gginlik gilmoqda.

3. Sy drta tizimi hali yashi rivojlanmaganligi va investitsion resurslari

kamligi, hamda fond bozoridaotorglan © Org portfel investitsiyalar ban
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shuy dilanmaganligi sabali, ular na korporativ boshgaruv tizimida, na birlamchi va
ikkilamchi bozorlarda faolligi sezilmayapti.

4. Budjetdan tashqgari fondlar fagat davlat gimmatlggdzlariga investitsiyalar
gilish bilan cheklanganlaraksiydar bozor ular
uchunjuda riskili.

\ 5. Investitsiya institutlari, aynigsa investitsiya

fondlari va kompaniyalarning investitsion resurslari

;IPAIEWI% AENCTBUK
2017-2021
cHCTeMbl 0

1 06LLECTBEHHOMO CTPOMTENbCTEA

hgmi va meng@menti sifati juda past, ular asosan

XxXususiylashtirish mexani z

golganlar.

6. Nisbatan ko@ vaqt davomida

xususiylashtiriigan  kompaniyalarda davlatning
ihtiyorida aksiyalarning yirik paketlari turib qolganligi va ularda korporativ
boshgaruv va mepment (moliyaviy, administrativ va strategik) tizimi samarasiz
golganligi (unda asosan davlaigi ishonchli vakillari sifatida davlat organlari
xizmathilari va ishonchli boshgaruvchi kompaniyalar davlat nomidan gatnashganlari
samarasiz ®lganligi), natjada restrukturizatsiya samarasiz amalga oshirilib,
modernizatsiya qgilinmay moliyaviy ahvoli kgain sari yomonlashib borganligi sabali,
davlat resurslariningdk® gismi strategik va spekulyativ portfel investorlarga sotilishi
giyin bo lio kelmoqgda, sotilsa ham yirik investorlarga ketmoqda, jadé salbiy
holatlar yuzaga kelmoqda. Bunda banklar vasHma moliya institutlarining
investitsion faolligi sezilmay kelmoqda, xususiylashtirish organi esa hozoda k
mamlakatlarda samara berayotgdRO mexanizmini @ ltash asosida davlat
resurslarini samarajoylashtirishnijoriy gilmayaptilar.

KOpi @0 ngi | i sh hOmdO kiitut Fve® OO MOterkin rmmitsn ¢
mOb | Og Jds Wk @shrdingi nuqg sb i | moOn b Oi mi f Ot i dO
ro\isOm s h g®@t iqy Ot jtknspup || 8k Gmsl i ya rnbCuds®1 i
v O u ndstyOdimi iq bristl dOGh s hsjkgymsin i i sh1°*®b chi gqi sh

http://strategy.regulation.gov.uz/uz/document/table/3
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7. Xususiy mulkchilik tizimi va unga tayangan biznes yaxShi rivolanmay
sustligicha qgqol mogda. Bunda Botasdmigaio de
topmoqdd™.

8. Kompaniyalarning bazaviy gqimmatli gaizlari jalbdor va tovar bozorida
raqobatbardosh diénaganligi, davomiy uzluksiz bargaror ikkilamchi (spekulyativ)
bozor yo d@ligi sababli, bazisli gimmatli ggpdelar (derivativlar) bozori shakllanishiga
yo Idbermayapiti.

9. Banklar va turli kompaniyalarda emissiodjvidend va investitsion
siyosatlari men@nentining uyg Wnlikdagi optimal balansiga erishish masalasiga
ahamiyat berilmasdan kelinmoqgda, jeda ular ichki va tashqi resurslarni samarali
jalb gila olmayaptilar.

10. Davlat regulyativ institutlarining &g sonligi va tartiblastirish
mexanizmlari bitbirlari bilan bir muncha nomutanosiblikdao Wanligi (ularni
uyg unlikda birlashtiradigan bir butun yagona umummilliy makroregulyatoaigi)
sabali, moliya bozori umuman olganda igtisodiyotdagd funksiyasini b l@ va
samarali barishi giyin kechmogda, bunda esa bozor gatnashahiaviazifalarini
bgarishga o li godir bo Ilnaganicha golmogdalar.

11. Davlat gimmatli gg @elari turlari va hani nisbatan kamligi, ular bilan
bog lag operatsiyalarning siligi, Markaziy bankning ochiq moliya bozorlaridagi
operatsiyalari sezilarli emasligi moliya bozorini rjlamishiga ¢ gqginlik gilmoqda.
Bundan tashqari mahalliy hokimiyatlar tomonidan munitsipal obligatsiyalar
chigarilmasligi @ shimcha investitsion resslar manbasidan foydalanmaslikka olib
kelmogda.

JOhtsn mtsl i ymhisd O isnddsib sqgismmQtriyial @sg
Sp@si yasoOwsr iywlld0 b s@EBUMODOd On  j virttsavyt©rl iy)u;t Ol

UCtdzOdzi s H] wublsts. wjStjls COfdsOdkzO. 1 tyjdz SOfdlsOddL d3 L
sMisOdz desd3 o3q tefj.. / ) [jred o3tfmj AN 6)1 .
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12. Ipoteka va lizing bozorlagietarlicha sh&llanmagan. Hanuzgacha eksport
lizingi va ipotekaviy gimmatli qg @zlari, veksellar vanavjudaridan boshqa turdagi
gimmatli qay @ezlar qa dezlar yo @. Aktivlar sekyuritizatsiyasmavjudemas. Moliya
Injeneriyasi va uning innovatsion mahsulotlari tarkibnegan va h.k.

13. Mamlakatda bjalar va bijadan tashgari elektron savdo tizimlarining
nisbatan k @igi oborot hamlari kamligi, ularning barchasinijtirat tashkilotlari
ekanligi, mos ravishda hisob yuritish, savdo va hikibblar o tkazish  yicha
tegishli institutlar xizmaidan foydalanuvchi qatnashchilarning transaktsion
hargatlari miqgdori lo @igi, va ozni oz muvofiglashtiish mexanizmiga
asoslanmaganligi moliya bozorini maydalanishiga va samaradorligini pasayishiga
olib kelmoqgda.

14. Yuqoidagilar va boshga sabalarning barchasi mamlakatda kollektiv
investorlar institutlarini investitsionarayonda sezilarli emasligiga, aksincha yirik
deyarli samarasiz dlgan investorlarning salngoiai keskin oshib ketishiga olib
kelmogda.

Aytish mumkinki, o a va uzoq muddatd® abekiston moliya bozorining
omillarning jobi'y t adsi r i s Haaishioii bashatah qilda ddédk i n

Buning uchun unda barcha imkoniyattaavjud

32https://www.youtube.com/watch?v=IcoLolyGw7I
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3. MOl gOrs mtsliya btztsri dOgi spJr Ot s

Moliya bozori transparentlig deganda moliya bozori va uning barcha
gatnashchilari faoliyatia orgidagi infa mat si yal ar ni b6tlarai)d | u m
ochigligi, oshkoraligi, aniqligi, d l@gligi, o D vaqtida (belgilagan muddatlarda)
berilishi va © ordigh umuman olganda informision shaffofliligi tushuniladi.
Maodl umot vV a hi sobotl arl ar ni jbuiiyhravishda r i vy
transparentl!l il i kasidarerilish eménkiodgardarirhagjad d ar a

Moliya bozori transparentligining bosh magqgsadi investorlg@rimqudarini
hi moyal ash va qgqonuniy manfaatl ari ni h a
garatilgan b ldb, o 2 ichiga sifatli ochib berilishi mjauriy va ihtiyoriy o Igan
informatsiyalar hamda ulargaogilgan qonuniy sifat talablari tizimini oth.
Transparentlikning bosh vazifasi moliya bozorida soditd&hi mumkin o I§an har
turdagi risklar, tovlamachiliklar va gonunbuzarliklarni informatsiyalar tizimi orqgali
oldini olish va pasaytirish.

Transparentlik usullari va shakllari moliya bozarigid gonunchilik hjjatlari
bilan belgilanadi.

Informatsiyani ochib berish shakllari turliob&shi mumkin, masalan, moliya
bozori qatnashchilari ot érigidagi hisobotlar va informatsiyalarning standart
shakllari. Bunday standart shakllarda tuzilgan valdiriigan hisobot va
informatsiyalar qonunchilik hjpatlariga muvofiq belgilangan sifat daaaida,
muddatlarda, hanlarda va tartibda ochib berilishi va tagdim etilishi talab gilinadi.

Transparent!l il i kni t a 6 mijamoachilk chdrao r a s |

tadbirlariga asoslangan usullarofl ani | adi ,

x informatsiyani ochib berishlik mos ravishda davlatning
gonunchilik hyjatlari va jamoatchilik 6 zni o z
tartiblashtiruvchi tashkil
amalga oshiriladi. Ammo, bu usuliang ichida eng

ustuvori va zaruri administrativ usul hisoblanadi,

= @ chunki jamoatchilik medyorlari

to lim asoslanadi.
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| nf or mat si on shafffoflikni taodminl
konsepsiyaiga binoan moliya bozorining barcha a@hchilarini har ganday
faoliyati va natjalari sifat darpasida oshkora qilinishi zarur.

Shu munosabat bilan tranparentlilikning sifat mezonini moliya bozorining
barcha gatnashchilariga nisbataro gl a s h mu mk i n, yaodni
transparentlilik drga s i (yaodoni adekvat i AMD unim@ t s i
barcha operatsiyalari va ularga oid informatsiyalar soniningibiga tengligi,o zZaro
adekvatliligi (b 6rdigh, aniqgligi, o o vaqtidaliligi, ishonchliligi) bilan belgilanadi.

Mos ravidda bu kriteriy (mezon) quyidagicha ifodalanadi:

min A(T = AT (qonun bilan va moliya bozori tomonidandatilgan

tartibga talab gilinadigan informatsiyalar soni va sifati miqdarigaytmasi)i A%
(gatnashchi t omoni dan Isiganing saniavasifati migdarb b €
ko @aytmasi).

Bunda informatsiyaning sifat miqgdori qgatnashchining moliya bozoridagi
imidjini tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi igtisodiy (moliyaviy), korporativ
boshqgaruvi, moliyaviy instrumentlari va boshga &atkichlari asosida baholanishi
mumkin ko I§an rentingi val/yoki reytingi yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar
soni esa gatnashchi tomonidan berilishi lozimldbg an hi sobot !l ar Y
migdoridan kelib chigadi.

Tao ki djoizais umuman olganda, deal holatda mamlakatdagi
investorlarning faollilik dargasiF) , yaodni (5.2 paragrafga
min F = SV (investitsiya sifatidagjamg @&rma h@mi va investitsiyalar likvidliligi
ko gaytmasi)i PI (investitsiyalarning bozonarx va igtisodiyot uchurzarur o Igan
investitsiyalar hpmi ko gaytmasi) gatnashchilarningtransparentlilik danasiga
(A(T)?) nisbiy migdorda tengdléshi lozim.

Agar bunday t e nagléaj unda mandaket mdliya agaidagi b
investitsion muhit adekvat hisoblanadi.

4-jadval
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Informatsiyani ochib berish jarayoni (informatsiya ixtiyoriylikmi yoki
majbur iy tarzda ochib b e roidl ichigah iquyidangi ga

informatsiya manbalari va turlarini oladi **

Emissiya Moliyaviy hisobotlar, emitentning o D
prospd&tlari, faoliyati, mulki tuzilishi va boshqarilish
moliyaviy chigarilgan gimmatli gqQ delari
hisobotlar, to oridagi hisobot, digatga moyil faktlar
. gimmatli ga dzlar| to orgidagi  informatsiya, aksiyalorlar
Emitentlar o R . .
chigarish umumiy yig ibshida ovoz beristhuqudga
to orpidagi ishonchnoma olish uchun myaat gilinishi
maodl umot Ichogida mahsus ochib Dberiladigz
informatsion informatsiya.
memorandumlar.
Insayderlar Insayderlarninggimmatli qog delar bilanbg @ operatsiyalar

to@mi si dagi maol umot!l ar .

Professional | Mijozlariga taqgdim etiladigan hisobotlarfaoliyati bo yicha
gatnashchilar | moliyaviy va boshqga turdagi hisobot; moliyaviy mahsulotl
sotish chgida ochib beriladigan, risklar vamijozlar
istakhdhishlariga © oOrg Okelishh  va h.k to oripidagi
informatsiya;emitent sifatida ochib beriladigan informatsiya.

Savdo tizimlari | Sodir etilgan operatsiyalar jmai va narxari, bozor tuzilmasi vg
(jumladan, tashkillashtirilishi, tovarlard orgidagi informatsiya; moliyaviy
birjalar) ho jalik faoliyat © oOrgidagi informatsiya; bira mahsulotlar
sotilishi cha ida ochib beriladigan informatsiya; emitent sifat
ochib beriladigan informatsiya (agar jlairaksiyalari listinga eg
bo 18a).

Regulyatorlar | Statistik informatsiya; emitentlarprofessional gatnashchilama
bozorda sodir etilgan operatsiyalar dérggidagi barcha uchu
ochib beriladigan informatsiya

*xi zmati doirasi dagiolavagan inforsdisiyagh eg@iiam ma O

Bor s, ¢.)0R0OLBO, J1.)1dOSIM, c.fdweSdd, 1. 1Bteds, .4 J t6daC
toj Gzdzdtotse Odzd W W dfdz0 dzfiiiste dsHedsy o) CzE20 . 1 5 d5  eBIEAS4] Yy d dz¥ stedsé, 200 ¢
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4. O abekiston moliya bozorining jahon moliya bozoriga integratsiyalashuvi
masalalari

O abekiston moliya bozorinijahon moliya bozoriga integratsiyalashuvi
jarayonlarini tezlashtirishda aynigsa quyidagilarga asoslanish magsadga muvofiq:
- Yevropalttifogining 1993yil 10-may kunida gabul gilgan Direktivasitfa

- Xalgar otfizlik Guruhining 20

TTOBAJT MOTTHS-KPE/IHT BO30PH

r T tavsiyalariga (6.5 paragrafga garalsin);

Xakapo Momsaxii axow kamiran Gosopnap KaxoH ormi-gamora -Yevro OS | yo I q t| S O d |y H al’jam |yat| g a

XAMKOPIHK JaxHpanapn

Jlagnatnapapo kpeur Paﬂ;ﬂgng . . . L.
spuap v o | MR hujatlari, Mustaqil Davlatlar Hanwlstligi

Xariapo H O oo | | Y08l o ishtirokchi davatlari Parlamentlararo

TAIIKHIOTIAPHIAT KPEHT BAIKOTA

B4 FPAHTIADH kisnap Gosopn axHpatapu .. .
e Assambleyasining  206yil  24-noyabrda

a O0-davlatlarning amaldagi  gonunchilik

Kpexur Gozopn
: L‘J SanktPeterburg shahrida 1Bsonli Qarori
{apara O KIMMATIH Bank kpenumnapn Gosopu
o bil an tasdi ql an gadelar, i
bozori b 0rgiéd a 0 g i Model I i gonuni , hamda AQ¢

Koreya, Yaponiya va boshga mamldiat gimmatli gay @elar bozorining faoliyat
ko gatish mexanizmlari va tartiblashtirilishi gismiga oid gonunchiliatlariga;

- milliy bank tizimi modelini isloh qilish bunda banklarning ochiq moliya
bozorl ari dagi oper athdozingal ari ga katta ec
- milliy sug udrta tizmi modelini isloh qilib investitsionva emission
operatsiyalariga katta eo0tibor berish z
- korporativ boshqgaruv siyosati modelini takomillashtirish lozim, bunda

minoritar investorlarning huqudarini himoyalash va qonupi manfaatlarini
tadminlashga katta ahamiyat berish | ozi
- xususiylashtirish mexanizmini takomillashtirish loZfm
- moliyaviy instrumentlar turlarini & gaytirish hamda ular va ularning
bazislariningo Zaro ekvivalentlilik darg@ s i n i tadmi nl as h;

Global moliya-kredit bozoring bugungi kunda harakati®.

¥ACouncil Directive 93/ 22/ EEC of 10 May 1993 on i
B, 5" 00 LOBI2 z.2z. [Mdser Isjstdd d -uftc0CSRsdd Q8BS dz2dgdC
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- moliya bozori va igtisodiyotning zaro ekvivalentlilik dargasiga erishishi;

- moliya bozori emitentlarining emissiya, investitsiya, daromad stavkalari
siyosatlari (strategiyalari) optimal balansinbtani nl ani shi ga katt a
zarur;

- muddatli gimmatli qg dzlar (derivativlar) bozorini keskin shakllantirish
zarur;

- kollektiv investorlarni keskin & gaytirish;

- ochig va shaffof birlamchi hamda davomiy, muntazam, uzluksiz, shaffof
faoliyat yurituvchi ikkilamchi bozorni rivgantirish lozim;

- moliya bozori indikatorlariningo la muddatda hech odénasa minimal
chegaraviy miqdorlariga erishish ;

-sekyurimetrik  (finansometrik) kil >’

va moliya ininiringini  keskin
rivojlantirish zaruf®;

-moliya bozoridagi faoliyat ri%sklarir

- moliya bozori industriyasi sifatini boshgarishning kompleks tizimini tuzish
lozim™;

- moliya bozori makroregulyatorinotzish magsadga muvofiq

- mamlakat va kredit reytinglemng yaxshiko &atkichlariga erishish lozima
h.k.

O abekiston moliya bozoriningahon bozorlariga integratsiyalashuvigay
dargada kuchli raqobat sharoitida ylechish mumkinligini 1-chi, 2-chi va 3chi
il oval arda kel tir i |kgmshmumkiraQ abekistdndamoby® | u mc
bozorida aksiyalorlik kompaniyalari korporativ boshqgaruv tizimi anglakson
(Ainvestorl i ko) model i dan f arogobhash k o
Ai nsayder |l i kgaonyaokiio) Aiinkokdie!l pa as daaviatanga

investitsiyalar hpmini kamligi, xususiylashtirish mexanizmi kam samaradil@ani

https://www.youtube.com/watch?v=lcoLolyGw?7I

¥zs" 0 LOBG2 Z. Z. -w.g:S ! oo Soffl€ ©dz dzy d ¢ dzts 46 dw ind, 200
Bzs" 0l LOBG2 z.z. [Mmdetser W g dzO dafiyriepliyts, @A95PG4Hey d tc o dzd dze O .
¥ze" 0l LOBI? Z.z., 1kWodkeD z. @ZBd )z.cEDEHOG HE P Mid
61 dzCYOF dzO dzk) tscp 5y j dzdzi DU ABR2EBDI0LC.

V5" 01 LOB]2  z . ddzH b i did afszOg e jsdids’ d.-uB. tr o5 ©2004.-138

C.
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va regulyatorlarning &@ sonliligi, banklar, sgurta tashkilotlari vabudetdan
tashqgari fondlarningyetarlicha investitsion samara bilan ishlamayotgani sababili,
bacha otdi s h Il gti sodiyotiga mansub jadea ml a
muammolar kelib chigmogda:

Mustaqil ishlash uchun adabiyotlar ro"yxati:

1. Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial
markets / Frederic S. Mishkih.7th ed. p. cmd (The AddisorWesley series in
economics).

2.Robert J. Elliott and P. Ekkehard KoppMathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.358upov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. S hmiyk 8héSh.aMoliya bozori va gimmatli gagelar-T.: Fan va
texnologiya. 2012 y. 440 bet.

4 . Shoxabdzamiy S h . g azlarbG®dgsnvhaqg l@ahme-T .. Qi
Al gtmosloidy a é140b2 010 .

5. http://lwww.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonuhdik bazasi

6. www.webofscience.comllmiy maqolalarning xalgaro platformasi.
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12-bob. BANKLARNING MOLIYA BOZORIDAGI OPERATSIYALARI
Rea:
1. Tijorat banklarining gimmatli go g @zlar bozoridagi o ri
2. Tijorat banklarining gimmatli qo g delar bozorida ishtirok etish
maqsadlari
3. Tijorat banklarining investitsiya muassasalari sifatidagi faoliyati

4. Markaziy banklarning gimmatli go g delar bozoridagi o rii

5. Markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiyalar

Mashg'ulot magqgsadiTijorat banklarining gimmatli gpdelar bopridagi
o i, faol ishtiroki va operatsiyalahaqgida talabalarning bilimlarini shakllantirish,
Markaziy bankningmoliya bozoridagi operatsiyalaaigida tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 tijorat banklarining gimmatli qo g @zlar bozoridagi faoliyatini bayon
gila oladi;

1 banklarining gimmatli go g @elar bozorida ishtirok etish magsadlarni
keltira oladi;

1 Markaziy banklarning gimmatli qo g dezlar bozoridagio i

ni bilib oladi;

1 Markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiyalarni farglay oladi;

1. Tijorat banklarining gimmatli qo g @zlar bozoridagi o rii

Banki bu tjorat tashkiloti lo Itb, yuridik vajismoniy shaxslardan omonatlarni
gabul qilish, olingan mabtplérdan o D tavakkalchiligi va xatari ostida kreditlash
yoki. investitsiyalashshuningdek, d lovlarni amalga oshirish uchun foydalanadigan
yuridik shaxsdir. O @abekistonda banklar faoliyatijumladan, ularning gimmatli
gog @elar bozoridagi faoliyatiO abekiston Respublikasining "Banklar va bank
faoliyati to orgida" hamda O abekisbn Respublikasining Markaziy banki
to orgida"gi qonunlari bilan tartibga solinadi. Bizning davlatimizday ggina

rivojlangan davlatlardagi kabi, ikkigy conali bank tizimimavjudbo ld, uni boshga
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banklar faoliyatini tartibga solib turuvchihukumahing "bankchisi" vazifasini
o taydigan va pul muomalasini tartibga solib turuvchi, "banklar banki'lghn
Markaziy bank boshqarib turadi (birinchi gp@na). Tjorat banklari » jalik
yurituvchi subyeklarga krediti hisob i kitob yuritish xizmatlarini k rdatadi, ular
passiv 0 D shaxsiy resurslarini shakllantirish bilan gd@ bo Igan), aktiv
(omonatlarnijoylashtirish operatsiyalari) hamda vositachilik (kredit bilarg lig
bo Ithagan) operatsiyalarini amalga oshiradi (ikkinchg mma).

Banklarning gimmdt qog dzlar bozorida tutgan alohida mavgei shundan
iboratki, ular boshgajalik yurituvchi subyektardan farqgli ravishda, ushbu bozor
gatnashchisi sifatida bir yilning Zida bir necha vazifalarda, xususan: aksiyalar,
depozitlar va omonatjdnmg @rma) sdifikatlar hamda bank veksellari emitentlari
sifatida; boshgajalik yurituvchi subyeklar va davlat gimmatli o dezlarini sotib
oluvchi sarmoyadorlar sifatidap  mijozlariga maslaxatlar beradigan, depozitar
operatsiyalarini baruvchi, gimmatli qg dzlarga investitsiyalar qgilish uchun ularga
berilgan gimmatli qg @elar va pul mablglarini boshgarish & yicha xizmatlar
ko igatadigan investitsiya muassasalari va x.k. sifatida gatnashishi mumkin. Ayni
yilda tijorat banklari fond bozori umumiy infratliziasining unsuridir va bu vazifada
ularning roli nihoyatda katta, chunki amalda gimmatlgqlar bozorining xar bir
ishtirokchisi bankning xizmatisiz ish tutolmaydi, chunki u higokitob ragami va
boshga hisobragamlarini ochadi, ularda pul mablaklarjomladan gimmatli
gog @zlar bilan amalga oshiriladigan operatsiyalar uchun ishlatiladigan gkiai
saglaydi. Amaldagi gonunchilikka muvofig banklar bamijozi tomonidan veksel
yozilayotgan yilda veksel topshirignomasi (aval)ni berish oy bilan veksel
muomalasini nazorat gilishi kerak. Markaziy bank depozit va omonat sertifikatlari va
bank veksellarini chigarish, ularni muomalaga kiritish, muomaladan chigarish uchun
javob berar ekan, fond bozori ishtirokchisi sifatida fond bozorini tartibga solish
tizimining muhim tarkibiy gismi ham hisoblanadi.

Banklarning qgimmatli qg delar bozorida tutgano i turli davlatlarda
turlichadir. AQSHda banklarning gimmatli gaizlar bozorida d érglarito 6rg 6

operatsiyalarni amalga oshirishi va fondjait a r io daaléshiataiglangan. 1933
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yilgi qonunga muvofiq forat banklari sanoat kompaniyalari aksiyalari va
obligatsiyalarini chigarishni tashkil etishda gatnasha olmaydi. Banklab
mablay l&rini sanoat kompaniyalari aksiyalariga investitsiya qilishi mangail

bo llb, garz oluvchinijozning t lévga noqobilligi bilan bgla bo Igan

yo @otishlarning oldini olish magsadida gilinadigan investitsiyalar bundan mustasno.

Ammo ushbu tagiq banklar tomonidan katgantlardagi trast operatsiyalarini
bgarish (gimmatliqog dezlarni mijozlarning topshiriglari b yicha boshgarish) bilan
goplanadi, mazkur amerikach@ ziga xoslik banklar sanoat kompaniyalari
aksiyalariga amalda egalik gilishinokida tutadi, gonun banklarga davlat gimmatli
gog delari, munitsipal obligatsglarni chigarish, turli idoralar va xalgaro tashkilotlar
tomonidan amalga oshiriladigan garz jmaiyatlarini tashkil etish, shuningdek,
mijozlar hisobidan va ularning topshiririgeo k& gimmatli qg delarni sotib olish
hamda sotish dyicha ayrim vositachik (brokerlik) funksiyalarini bgarish uchun
ruxsat beradi.

Bir gancha davlatlar gonunchiligida (YAponiya, Buyuk Britaniya, Kanada,
Fransiya) e riggi yillargacha banklarga fond fatari ishida bevosita gatnashish man
etilar edi. Biroq hozirgi paytda ubb mamlakatlar gonunchiligida banklarning
birjalarda ishtirok etish imkoniyatini beradigpddiy o Zgarishlar kb zatiimogda.

Buning aksi sifatida qimmatli gqpdelar bilan amalga oshiriladigan
operatsiyalarda banklarning faol gatnashishiga Germaniya twdal oladi, bu erda
fagat tjorat banklariga gimmatli gpa@zlar bilan barcha turdagi operatsiyalarni
amalga oshirish uchun ruxsat berilgan. Germaniyada edinishdagi brokerlik
firmalari yo @. Odatda, investitsiya institutlari amalga oshiradigan bavelzdalarni
Germaniyada banklar f@adi. Bu erda banklar eng kb migdorda obligatsiyalar
chigaradi, ular eng yirik sarmoyadorlar hisoblanadi, davlat gimmadjidytarining
anderrayterlari sifatida chigadi. Banklar, shuningdekjozlarning hisobidan va
ularning topshirini b yicha hamdao 2 shaxsiy hisobidan bitimlarni amalga oshirar
ekan, fond bozorida vositachilik operatsiyalarini hanjakadi. kKo @gina hollarda

ayni shu banklarfondga | ari adzol arining umumiy t
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Ko fdgina baklar o Zarining tadgigot b lomlariga ega, ularmijozlarning
topshiriglari o yicha gimmatli qg @ezlar bozori dagi vaziyatni tahlil giladi, lpa va
birjadan tashqgari bozorl&onyunkturaini tadqgig etadi. Bunda igtisodiy, siyosiy va
boshga axborotlardarkeng migyosda foydalanadi. Ushbu tadgigotlar asosida
investitsion taktik va strategik maslahatlarga mykmIgan ko @ sonli mijozlarning
konsaltingi amalga oshiriladi.

2. Tijorat banklarining gimmatli qo g delar bozorida ishtirok etish
magsadlari

Qayd etb o tdganidek, gimmatli gg dzlar bozorining barcha qatnashchilari
orasida banklar shu bilan farglanadiki, ular bir yilniongdida fond bozorining
gonunchilik bilan ruxsat berilgan deyarli barcha moliyaviy vositalarida: aksiya,
obligatsiya, depozit seriatlari va veksellarda emitentlar sifatida qatnashishi
mumkin.

Banklar faoliyatidao 2 shaxsiy obligatsiyalarini muomalaga chigarish bilan
bog ldg bo Igan ish katta rin tutadi. Tjorat banki ustav kapitaladbir aksiyadorning
ulushi 2000yil 1-yanvardanboshlabi ustav kapilining 20 foizidan, 2004l 1-
yanvarda boshlabi 13 foizidan va 200%il 1-yanvardan boshlal 7 foizidan
oshmasligi kerak (davlat ulushi, shuningdek, chet el sarmoyasi ishtirokidagi banklar
va xusw$siy banklar bundan mustasno)angitdan o yxatga olinayotgan banklarning
bank ustav sarmoyasida ishtirok etishiga I§go yilmaydi, chet el sarmoyasi
Il shtirokidagi bankl| ar v a bsnga kirbagdi. B0O&In k | a
yilga gadar fiorat banklari o dariga tegishli b Igan, ishlab turgan boshqa
banklarning aksiyalar paketini sotgan lishlari kerak edi.

Har bir bank emissiya siyosati (gimmatli gy@elarni chigarish) @ orpida
ishlab chigilgan va Bank kengashi tomonidan tasdiglangan Nizomiga elishb
kerak, unda njaurny tartibda @ yidagi masalalar aks ettirilgarotishi lozim:

bank emissiya faoliyatining strategiyasi va magsadlari (ustav kapitalini
shakllantirish, likvidlikni ¢ Iab T quvvatlash, garz mablarlarijalb etish);
bank tomonidan chigarilishi y@ashtiflayotgan gimmatli qgg @elar turi va

xillari, emissiya muddatlari;
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gimmatli qay azlar likvidliligi va aylanishini @ l&ab i quvvatlash;

garz mgburiyatlariningo dyilidatoldbani shi ni t adminl ash.

Tijorat banklarining o D aksiyalarini chigarish va ularnochiq bozorda
joylashtirishdan manfaatdorligi bir gancha shsi@roitlar bilan izohlanadi. Eng
avvalo bui bank passivlarini shakllantirish zaruriyatidi® @ kapitallarini doimiy
ravishda gadrsizlantirib turadigan inflyasiya, banklarreordpg muddatli @pozitlarni
jalb etish imkoniyatidan maxrum qiladi. SHu sababli nisbatexbq muddatli
go Yilmalarni amalga oshirish uchun banklargib borayotgan miqgdorlarda o
kapitalidan foydalanishigaotorg keladi. Yana shuni gayd etish kerakki,jdrat
banklari tomonidan ustav sarmoyasinio igaytirish va @ shimcha aksiyalarni
chigarish, gayta tuzilmavig Zgarishlar qgilisi aksiyadorlarning ulushiro zZgartirish
uchun foydalaniladi. Nixoyat, ilgari qayd etilganidek,jotat banki ustav
sarmoyasining eng kichikmiqdoriga @ yiladigan talablar, shuningdek, tegishli
tartibga solib turuvchi tashkilotlar (Vazirlar Maxkamasi, Markaziy bank) tomonidan
bankl ar uchun bel gi | nawgwdnld, ulargairieya eétishy me
shartdir.

MDH davlatlarida fiorat bankari tomonidan gimmatli q@ dzlarni chigarish
tartibi, odatda, q yidagi bosqichlarno sdichiga oladi:

1. Emitentbank tomonidan gimmatli gpaelar chigarish d 6rggida qaror
gabul qilish. Qimmatli gg dzlar chiqarishd girisidagi garor tegishli vakotga ega
bolgan bank boshgaruv organi tomonidan qabul gilinadi. Odatda, bu
aksiyadorlarning umumiy nigsidir. Bunda banko zining 9 rggi uch moliya vili
davomida zarar &rmnay ishlagan o I&hi, oxirgi uch yil mobaynida amaldagi
gonunchilikni o zZganlik uchun davlat organlari tomonidgazo olmagan tl&hi,
kreditorlarga muddatidaro tgan qarzlari vabudetga © lévlar bo yicha qarzi
bo Imasligi kerak. Bankning ushbu talablargavob berishini tasdiglaydigan
maodl umot | a g dzigariemssydsilprpekida lo datilgan lo Ishi kerak.

2. Qimmatli q@ dzlar emissiyasi prospektini tayyorlash. Qimmatligoular
emissiyasi prospekti bank boshgaruvi tomonidan tayyorlanib, uning raisi va bosh

buxgalteri tomonidan imzolanadi.Emissiya prospektida bankigumoliyaviy ahvoli
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hamda b I§ @si gimmatli gokozlarni chigaristotorgios i d a g i maodl umot
gog dzlar b Orgiés i d a umumi vy maol umotl!l ar , ul ar
gimmatli qay @elarni chigarish hisdtk i t ob s har t | ar iggnaatlioi d
gog dzlar myi cha dividendl ar y 0K i foizl arni
ettiriladi.

3. Qimmatli qa @elar va emissiya prospektini chigarishno yixatdan
o tkazish. Ushbu operatsiyani emitéodnk gonunchilikdabelgilangan tartibda
vakolati davlat organida amalga oshiradi.

4. Emissiya prospekyashni nashr etish va qimmatli krrozlar chigarish
to 6rgpidagi xabarni ommaviy axborot vosshpalarida chop etish Buning uchun
emitent bank, odatda, prospektni alohida risola(broshyura) shaklidegctkilik
xaridorlarni xabardor gilish uchwetarlicha migdorda nashr ettiradi.

5. Qimmatli q@ @elarni sotish. Emiteinbank gimmatli qg @elarni chigarishni
ro yxatdan o tazib, emissiya prospekti va gimmatli gy@elarni chigarish
to 6rpidagi xabarni targtganidan keyingina ularni sotishni boshlashi mumkin.
Emissiya prospekti ayxatdan o lazilmaguniga gadao  gimmatli q@ @elarini
reklama qilish man etiladi. Aksiyalarpoylashtirish xaridor bilan tuzilgan muayyan
migdordagi aksiyalarni oldsotdi shainomasiga asosar shlarga sotish ¢ l6 bilan
amalga oshirilishi mumkin.Bunda bank vositachiliarbrokerlik firmalari bilan
maxsus vositachilik va topshirig shartnomalari tuzib, wularning xizmatidan
foydalanishi mumkin. Sotilgan aksiyalarning soni chigshili no Igallangan va
ro yxatga olishhujjatarida ko &atilgan aksiyalar sonidan oshmasligi shart.

6. Qimmatli q@ delarni chigarish yakunlarinoryxatdano t®azish. Buyarayon
gimmatli qay @elarni sotish tugallanganidan keyin amalga oshiriladi. Bankivsot
natjalarini tahlil giladi va gimmatli gg delarni chigarish yakunlariot 6rggida
hisobot tuzadi, bu hisobot raxbariyat tomonidan imzolanib, bank muxri bilan
mustaxkamlanadi (tasdiglanadi) vayxatga oluvchi organga taqdim etiladi. Ushbu
organ gimmadt qog delarni chigarish yakunlarot érigidagi hisobotni k rib chigishi
| ozi m, agar bu wildmsanhmsobatya yakiirtne gkabga bagd | b
etadi. Bordi yu, ro yxatdano tkazuvchi organ bankka hisobotm yxatga olishni rad
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etsa, u emitega bu hagda x a't orqgal.i maodél um qil i sh
sabablari (masalan, gimmatli gi@zlarni chigarishjarayonida amaldagi gonunchilik,

bank goidalari, g fignomalari @ Zilgani, hisoboto Dyilida tagdim etilmagani) aniq

ko &atilgan lo Ishi kerak.

7. Qimmatli qg dezlarni chigarish yakunlarini chop etish ularni chigarish
to origidagi xabar bosib chigarilgan matbuot organida amalga oshirilishi lozim.

Bankl arning bu sohadagi str atoadgtady a s i ¢
Buyuk Britaniya, Italiya kabi mamlakatlarda qonun bank portfehasvjud bo Igan
gimmatli qay @ezlar kurs giymatiningo sishi hisobiga viudga keladigan yashirin
zaxiralarning shakllantirilishini tagiglaydi. Bu davlatlarda bankien balanslarida
0 o aktivlarining giymatini, ularni gayta baholashni hisobga olgan xodda, albatta
ko r&atishlari shart. Bshga mamlakatlarda, masalangpgniya, AQSHda aktivlar
xarid yoki nominal giymati b yicha balanslarda aks ettirilishi sababli, yashirin
zaxiralar katta migdorlarga shi mumkin, bu esa, bankni shunday investitsiyalarni
kopaytirib borishga dadvat et adi

O abekistonda banklar hdarining gimmatli qg @zlar portfelini shakllantirishda
ushbu ikkala usulni @lé@ydilar. Birog O abekiston uchun umuman
investitsiyalashningisbatan gisqaroq muddatlari xosdir.

Agressiv (tgovuzkor) siyosat kurslar va foizlarning bozomlagarib (tebranib)
turishidan daromad olish imkoniyatlaridan eng i dargada foydalanib qolishga
yo maltirilgan. Bunday strategiyani fagat katta investasigortfeliga ega d@Igan
yirik banklargina @ leashi mumkin. Agressiv strategiyani muvaffagiyatli olib borish
uchun bank kundalik bozorni holisona baholay oladigan va unda vaziyatning
ovgarishiga oid taxminlar t uz iosiyjattaiga t a 0
ega lo Ishi lozim.

Har bir bank investitsiya portfelining muayyan qismini bank tomonidan
go®hma va shudba korxonalarga kiritilge
goyi | mal ardan kel adigan daromad bm@mdzan
hollarda umuman dltasligi ham mumkin. Turlicha bozor tuzilmalarining

t a6 s i salhishlbanklar uldrga katta mablarlarno glma qiladi. Masalan,
170



banklar investitsiya muassasalari vajdir ar ni ng todshismusakinh i | a1
Amalda O abekistondagi xar bir bank turli ¢ alishdagi bir yoki xatto bir necha
investitsiya muassasalaii investitsiya vositachilarijnvestitsiya kompaniyalari va

h. k | ar ni ng olada 6 © abskestoridas | banklarga  institutsional
sar moyador | @aaishifligatining >asusiyatiga k@ doimiy va katta
migdordagi pul mablglariga ega blgan hamda ularni gimmatli godelar
portfeligagpyi | ma qi |l i shga qur bi et adlsguahon t a s
ruxsat berilgan. Banklar institutsional sarmadgrlarning aksiyalarini sotib olib, pul
mablaklarini jamg @ish (akkumulyasiyalash) uchuro ghimcha imkoniyatga ega

bo ladi, shuningdekmijozlarning gimmatli qg dzlar portfelini boshqarishdoyicha

0 Doperatsiyalarini kengaytiradi

Banklar anderraytindpo yicha operatsiyalarni lparayotgan yilda mabgglarni
gmmatli gqg@z| arga i nvestitsiyalashga doir
bank emitent mijozning gimmatli q@ dezlarini joylashtira olmagan vyildap
mgburiyatlarini bgarish vamijozning ustav sarmoyasind @ yilida shakllantirish
uchun bankningd z mijozning gimmatli qg delarini sotib olishigad 6rg keladi.
Ammo ushbu operatsiyalarokiroq nochorlik xususiyatiga ega Keyinchalik bank
bunday gimmatli gg dzlarni sotib olib, ularni sahga harakat giladi yoki u foyda,
shu bilan birga, dividendlar keltira boshlashi uchun emitentni boshgarishda ishtirok
etadi.

Banklar korxona aksiyalariga egaold va unga kreditlar berib,0 D
investitsiyalarini ximoya qilish magsadida kreditlashni davetgirishggalb etilishi
mumkin. Ular o2 obo gini saglab qolish uchun korxonaning moliyaviy
barqgarorligini quvvatlab turishga murdir gimmatli qg dzlarga investiyalashni
amalga oshirishda baikningowgjotishlari o yicha mavjud xatar asosan qisqa
muddatlidir, lekin u bankning asosiy kapitaliga nisbajada yuqori o lio golishi
ham mumkin. Bank emiteiitkorxonaning bankrotdI&hi bilan ba lig holda uning
aksiyalariga ega dlgani uchun zarar &rmshi ham mumkin, ammo bunday
yo @otishlarning eng & @ tarqalgan sababi, bozor giymatini eachrghk@aholash va

gim matli gay @ezlarni o Zoq yil davomida saglab turishdan iboratdir. Mana shuning
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uchun ham banklar uchun gimmatligy@gzlarga @ yalmalar gilishni amalga oshirish
bo yicha cheklanishlamavjudbodib, ular ¢p yidagilardan iborat:

1. bankning bir korxona ustav kapitaliga, shuningdek, shu korxonaning
boshga qgimmatli ggdelariga @ yvilmalari miqdori birinchi darpdagi bank
regulyativ kapitalining 15 foizidan oshmasligi shart;

2. bankning barcha emitentlastav kapitali va boshga gimmatligjd@zlariga
investitsiyalari migdori birinchi dajadagi bank regulyativ kapitalining 50 foizidan
oshmasligi kerak;

3. bankning oldisotdi uchun nodavlat gimmatli gagzlarga @ yilmalari
birinchi dargadagi bank regulyat kapitalining 25 foizidan oshmasligi lozim.

Bank D Orglarito 6rgi6 bevosita vVva bil vosita (
orgali) har ganday korxona (moliyaviy muassasalardan tashgari) ustav kapitalining 20
foizdan ortiq gismiga egaold&shi mumkin emas.

Ammo bank @i | mal ari ga bel gi |l angan us hbu
uchun taqdim etilgan gimmatli gadelarga berilgan garokiuqugni amalga oshirish
natjasida bank tomonidan olingan gimmatliggdzlarga nisbatanajlanmaydi. Ayni
yilda, agar bank gimmk gog @zlarni garovhuqudari amalga oshirilgan holda olgan
bo I8a, ularni bir oy mobaynida sotishi kerak.

3. Tijorat banklarining investitsiya muassasalari sifatidagi faoliyati

Bu vazifalar banklargguda azaldan berilgan va mustaxkamlanib, hozirgiayild
ham saglanib qolganO abekiston fond bozori shakllanishi davri (199994
yillar)da ko f@gina tjo r at bankl ari ayni mana shu v
Banklar brokerlik idoralariga egaobib, ular (mijoz hisobidan va uning topshyiio
bo yicha) fond bijasida hamda hmdan tashqari aksiyalar bozorida dilerlik va
brokerlik operatsiyalarini amalga oshirib, buning uchun vositachilik xaqgi olishgan.
Tijorat banklari uchun korporativ gimmatli gq@elar bilan savdo qilish oddiy kredit
berishga nisbatakatta xatar bilan bgl@dir. SHu sabablO abekistondagi & fgina
tijorat banklari, aynigsa 1988995 vyillarda korporativ gimmatli qotozlar bozorida
o darini nixoyatda extiyotlik bilan tugdilar. Lekin 200§il boshiga kelib,

O abekistondagi banklar ushtbozordao Aarini ancha dadil his gildilar. 1994l
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martidan boshlab kredit muassasalari davlat gisga muddatli obligatsiyalari (DQMO)
bilan dilerlik va brokerlik operatsiyalarini amalga oshira boshladilar. Buning ustiga
vositachilik xizmatlari lo datid1 bozorida banklar umuman olganda anchagana
foydali holatda b Idilar, chunki hozirgi yilga gadar ham DQMO bozorida faqgat
tijorat banklarigagina g7léochiq. Banklarning vositachilik operatsiyalari tarkibida
vositachilik xagi evaziga gimmatli godzlar bilan bitimlarni o yxatdano t&azish
vazifasini alohida atish mumkin. Bitim yagona hisob yuritisb ¥xati (registri)da
gayd etiladi va bitim gatnashchilaii bank mijozlari (qgimmatli qay dzlarni xarid
giluvchi va sotuvchi) @ ¥xatdan utishd orggida gayl etilgan shartnomani oladilar.
Ro yxatdan o tkazilgan barcha bitimlarot 6rigidagi axborotni banklar gimmatli
gog dzlar bozorini tartibga soluvchi organga davriy ravishda topshirib turadilar.

Agar bank brokerlik operatsiyalarini amalga oshiradiganél, u xar birmijoz
uchun hisobragam ochishi waijozning gimmatli q@ a@zlari bilan amalga oshirilgan
bar cha operatsiyal arga doir maol umot |
gog drlarning turi, operatsiyalar sanasi, sotilgan va xarid gilingan qimmaglidgar
ning narxi va sonini & rgatishi shart.

Ko ggina hollarda banklarning fond bozoridagi faoliyatini investitsiya
kompaniyalari ishfaoliyati bilan tenglashtirish mumkin. Banklar aksiyalar,
obligatsiyalar, depozit vgamg @rma (omonat) sertifikatlarinthigaradi, shu tarzda
mablay larni jalb etib, resurslar yaratib, keyinchalik bu resruslarni korporativ va
davlat gimmatli qokozlariga investitsiya qilib hamdao drglanito 6rg o
investitsiyalarni amalga oshirib, ulardan foydalanadd abekistonda jorat
banklariga anderrayting bilan sfpuflanish man etilmagan. SHunday qilibjotat
banklari investitsiya kompaniyalari vazifalarini muvaffaqiyatljdréshi mumkin.

G arb davlatlarida banklar gimmatli gadzlarni birlamchi targatish vyilida
gimmatli goyuzlarnichigarish va ularni birlamchjoylashtirishni tashkil etishda
vositachilar sifatida faol ish olib boradi. Banklarning gimmatlggilarni xususiy
joylashtirish myi cha vazifasi (mat buotda edl on
gatlamining ishtirokisiz) keg tarqaldi. Rossiya Federatsiyasida, masalan, investitsiya

banklari mavjud bo Itnagani tufayli, fjorat banklari emitentlar uchumujjatarni va
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gimmatli qa @zlar chigarish shartlarini ishlab chigadi, fond bozorini tartibga
soluvchi organda qimmatli godzlar chigarishning o yxatdan o tkazilishini
ko zatadi, sarmoyadorlarni qidirib topish bilan shurullanadi, birlamchi targatishni
amalga oshiradi, qpdelarni chigarish yakuniot drggida hisobot tuzadi, gimmatli
gog @elarning sotilishini kafolatlaydi va.k

4. Markaziy banklarning gimmatli qo g @zlar bozoridagi o i

Markaziy banklar yordamchi tartibga solish organlari sifatida faoliyat yuritib,
mamlakat fond bozorining holati uchup ltg javobgar b Igan daviat boshgaruv
organlari bilanuzviy hamkorlik gladi. Ushbu sohadagi bunday munosabatlar, odatda,
maXx s us shartnomal ar bil an rasmi yl ashti
shubalari va hokazolaodd olinadi.

Markaziy banklar gimmatli gpdzlar emitentlari sifatida chiqgishlari mumkin.

O abekisbnda, masalan, Markaziy bankka depozit va omonat sertifikatlar,
shuningdek, veksellarni muomalaga chigarish uchun ruxsat beri{@abekiston
Respublikasi Markaziy banki bunday gydelarni chigarishni tartibga soluvchi nizom
va Yo rignomalarnio 2 ishlab chigadi va tasdiglaydi.

Markaziy banklar sarmoyadorlar rolida ham chigishi mumkin. Qoidaga
muvofiq, markaziy banklar gimmatli godzlarni ulardan daromad olish uchun emas,
balki igtisodiyotda pulkreditni tartibpga solish maqgsadida sotib oladi. Masalan,
O&bekiston Respublikasi Markaziy banki davlat gisga natiddbligatsiyalarini
sotib olishhuquqga egadir.

SHuni ham gayd etib tish kerakki, ko @ hollarda markaziy banklar davlat pul
muomalasining holati uchumvobgar sifatida davlat gimmatli gaizlai savdolarini
tashkil etuvchilar bladi. Ular dastlab nafagat kimoshdi savdosi (auksionlar) va
ikkilamchi savdoni tashkil etadi, balki davlat gimmatli gg@zlarini saglash va
ul arning hisobini yuritish huqugqirigid t a
bo yicha ularning e rdirilishini va ular o yicha daromadlarningptl@nishini amalga
oshiradi, uning boshga topshiriglarini hanjdradi, shuningdek, dilerlar bilamzaro
harakat gilib, ichki va tashqi davlat garzlaw icha xizmat k &atishgadoir bir

ganchguda muhim texnik operatsiyalarni ham amalga oshiradi.
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Markaziy banklar "banklar banki"dddo, tijorat banklarining istfaoliyatini,
xususan ularning gimmatli gagelarni sotib olish uchun ssudalar berish bilag kg
faoliyatini tartibgasolib turadi. AQSHda, masalan, Federal Zaxira tizimi bitimlar ni
amalga oshirish yilida gimmatli godzlarni sotib oluvchilar tomonidan foydalanilishi
mumkin ko I§an garz mabkgléari limitini belgilaydi. Bundan tashgari, markaziy
banklar mamlakat xalqaxjaligida bank tizimi tomonidan pul (naqd pulli va naqd
pulsiz) hisobkitoblarni amalga oshirish qoidalarini belgilaydi, ular ham fond
bozorining holatiggi d di y oisaadlis i r Kk

Markaziy banklar, Rukumatbankirlari" ko Id, gonunlarga muvofiq keladigan,
gimmatli gay @ezlarni sotib olish orqgali chet el investitsiyalarini repatriatsiyalashda
valyutani ayirboshlash mexanizmlarini 2 ichiga qamrab olgamujjatarni ishlab
chigadi, chet el zaemlarini chigarish yilida garov operatsiyalarini amalga oshiradi,
xorijiy kontragentlar bilan fond bitimlarini tuzish yilida xalgaro hiskitoblarning
to orgiol i gi uchun nazoratni taominlaydi

Markaziy banklarning gimmatli qpdezlar bilan amalga oshiriladigan
operatsiyalar bilan lpld bo Igan eng muhim vazifalaridan biii bu pul kredit
muomalasi orgali igtisodietni tartibga solib turishdan iboratdir. SHu munosabat bilan
kreditni tartibga solishning mumtoz (klassik) usub Idan gayta hisob yuritish
siyosati eng & @ targalgan siyosat dddo qoldi. Qayta hisob yuritish igosati
deganda, markaziy bank veksellarni sotib oladigan sharoitlar tushuniladi. Agar
veksellarni gayta hisoblash vyilidajdrat banki mustaqgil ravishda vekselnr gayta
moliyalay olmasa yoki uning ziga pul kerak b léa, u birinchi danali (birinchi
klass) veksellarni markaziy bankka taklif etishi mumkin, markaziy bank
veksellarning ishonchliligiga shubxa gilmasa, ularni hisobga oladi. Biroq markaziy
bank tjorat bankiga vekseldaok&atilgan barcha summani emas, balki hisobga olish
stavkasi migdorida kaaytiriigan summanid laydi. Hisobga olish stavkasiveksel
markaziy bankka @yilgan yildan boshlab uniotlash muddati kelguniga gadar
saglangan yil uchun beriladigan foiz summasidir. Boshgacha aytganda, hisobga olish
stavkasi veksellarni sotib olish lmen markaziy bankdagi foiz stavkasidir. Markaziy

bank gayta hisoblash stavkasini pasaytirgan vyilda, jarati banklari zaxira
175



hisobragamlarini d Idirishini osonlashtiradi va bu bilan kredit ekspansiyasini
rarbatlantiradi. Markaziy bank hisobga olish s@siki pasaytirib yoki & gaytirib,
muomal adagi pul onatshga baraad qilddia @rati anki k
tomonidan ushlab qolinadigan foiz summasi bu yilda markaziy bankning hisobga
olish stavkasidan 0,b 1,5 foiz yuqori lo I&di. Ayni mana shu fardisobiga fjorat

banki xarai jat | ar i gopl ani b, ularning foyda
bankda hisobga olingan veksel gayta hisoblangan yoki rediskontlangan taqdirda,
tijorat bankining foydasi veksel oddiy hisobga olingan yildagiga nisbatara &ach

bo ladi.

Qayta hisoblash siyosati XIX asr oxifi XX asr boshidajuda keng
ommalashgandld, keyinchalik uning k lami anchagina gisqardi. Ssuda kapitallari
bozorida moliyaviy kapital va yirik banklar xukmronlik gilgan sharoitlarda foiz
stavkalaribozor gatnashchilarining zaro stixiyali kurashlari ngasida emas, balki
monopolistik kelishuv ng@ s i d a bel gil anadi jasBga f 6 az
ko atishnio Ziga magsad qilib olgan gayta hisoblash siyosatining samaradorligini
cheklaydi. 304071 vyillarda markaziy banklad.Keyns tavsiya etgan "arzon pullar”
siyosatini, y a 6 n i o gpbakseditlarfberishzsiyosatira olitk oiddia r |
Qayta hisoblash stavkasi Angliyada 1BB25ZXyillarda 2 % darpsida, AQSHda
1937 1948 vyillarda 1% drgasida saglanib turdi. XX asrning i5fillarida ko fggina
mamlakatlarda yana faol gayta hisoblash siyosati yuzaga keldi. Ammo umuman
olganda, tartibga solishning bu usuli boshga usullarga nisbatan sustlashdi

5. markaziy bankning ochiq bozordagi operatsiydari

Ochiq bozordagi operatsiyaldrb u p u | b 0o z®@atish magdadida s i r
gimmatli qay @elarni markaziy bank tomonidan sotib olish va sotishdir. Ular XIX
asrning 30yillarida Angliyada ssuda kapitali bozorida ortigcha mghéni
yo @otish uchun fgdalanilgan edi. Markaziy bankning ochiq bozor siyosati shundan
iboratki, gimmatli qg @zlarga lo Igan talab va taklifni tartibga solib, bundgotiat
banklarining qgizigishlarini uyg @tishdir.

Ochiq bozordagi operatsiyalar mazmuni markaziy bank tomonidaratd

gimmatli g delari, bank akseptlari va boshqga kreditjaiyatnomalarini bozor
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kursida yoki o | di nodpaha sogbdlisio va sojshdan imogpi@in Kk |
Bular sotib olingan tagdirda, markaziy banjotat banklariga tegishli summalarni

o tkazib, ularning zaxira hisobragamlaridagi qoldigaigaytiradi. Tjorat banklarida

bo ¢h turgan pul mabtplari ortadi va ular ssudalar berish uchun foydalaniladi. Bu
holda kreditlar b yicha foizlar pasayadi. Berilgan ssudalajrhiaing oshishi pul
massasi hanining ko @ayishiga olib keladi, bu esa, tegishli ravishda pul
muomal asi ni ng bOmatadi.tMargaaiy biark destriksion pul siydsatini
golé6l agan hol da (yaodni u muomal adagi pul
gimmatli qay @zlarni sotadi. Torat banklari gimmatli g @zlarni sotib olishi uchun
markaziy bank gimmatli gpazlar o yicha tjorat banklari uchun foydali dlgan

foizlar (yoki foizsiz gimmatli qg dzlar o yicha katta migdordagi mgni taklif

etishi kerak. Agamarkaziy bank jorat banklariga gimmatli gokozlarni sotsa, ularda
korxona va tashkilotlarga kredit berish uchun pul mablaklari kam goladi. Bu mos
ravi shda, pul muomal asining holatiga s
gisqaradi.

SHunday qilib,yuqorida lo &atilgan operatsiyalar bank tizimi zaxira mavqei
hol atiga taodosir etadi va u tartibgia so
yillarida davlat obligatsiyalar bozorining nihoyatda fgayishi va ularning markaziy
banklar tomonidan fdasotib olinishigao tish ochiq bozordagi operatsiyalarni pul
kredit siyosatining bosh usuliga aylanishi uchun Sisdwroitlar yaratib berdi.
Bunday operatsiyalar AQSH, Angliya, Kanada, Germaniya, Gollandiyada keng
go lanmoqgda. Ularning boshga mamlakadiajoriy etilishi asosaryetarlicha keng
va faol davlat obligatsiyalari bozoriningwjligi sababli b xdalib turibdi.
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13-bob. BIRJALARNING TASHKIL TO PISHI VA ASOSIY FAOLIYAT
MEXANIZMI
Rga:

1. Birjalarning igtisodiy mohiyati va rivojlanish tarixi.

2. Birjalarning moliya bozoridagi faoliyatini tashkil qilish.

3. Birjalarning moliya bozoridagi funksiyalari.

4. Birjalarning moliya bozoridagi operatsiyalari.

Mashg ulot magqgsadibirjalarning iqtisodiy mohiyati va bozordan fargli
ravishdagi  funksiyalari hagida talabalarning bilimtani  shakllantirish,
birjalarningmoliya bozoridagi operatsiyal@iaqgida tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 birjalarning igtisodiy mohiyatini bayon gila oladi;

1 birjalarning bozordan fargli ravishdagi funksiyalari tavsifini keltir a
oladi;

1 birjalarningmoliya bozoridagi operatsiyalarini bilib oladi;

1 Birjalarning moliya bozoridagi funksiyalarini farglay oladi;

1. Birjalarning igtisodiy mohiyati va rivojlanish tarixi

Jahon iqtisodiy ingirozi davom etayotgan hozirgi sharoitda bundagaoish
aynigsa muhim ahamiyatga ega. Nega degandgurigi kunda eksport asosan
xomashyo yetkazibberishdan iborat bo'lib, dunyo bozoridagi navo o'yinlariga
haddan tashqari bog'lanib golayotgani ayrim mamlakatlarda valyuta tushumlarini
kamaytiradiga, moliyaviy barqgarorlikning yomonlashuviga olib keladigan,
igtisodiyotni izdan chiqaradiggiddiy faktorga aylanmoqda.

Bizning keyingi yillarda eksport sohasida qo'lga kiritgan yutuglarimiz, avvalo,
mamlakatimiz iqtisodiyotini tubdan tarkibiy o'zgarsin va diversifikatsiya qilish,
gisga muddatda biz uchun mutlago yangi, lokomotiv rolinataligan tarmoglarni
barpo etish, ishlab chigarishni modernizatsiya gilish, texnik va texnologik yangilash
dasturlarini amalga oshirish, zamonaviy bozor infratuzimashakllantirish borasida
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0z vaqtida boshlangan, chuqur o'ylangan va uzoq istigbolgajattempan
ishlarimizning nafiasidir.

Birja opjratsiyal ari sotuvchi vajaxar.i
vositachilari- br ok jrl ar va dibarloahitomadi damBr
bitimlarni mijozlar nomidan va ularning hisobiga amalga oshirib, buning uchun
komi ssion to | ovl a mioadrnéng topShiriQ’i bloyiahd, hiroq b i t
O zining nomidan va o0 zi nlarnayarnhmuilgilibg a a
sotib oladi va uni sotib olgan narxdan gimmatroq sotishdan manfaatdor bo’ladi.
Vosi tachi Mmipzdanksgtish,yokidsotilb glishga topShiriq (buyruq) oladi,

u uchta ko'rsatkichni gamrab oladi: tovar soni (hamunaviy shagl@onsoni),

yyetkazibb j r i s h mu Wligzat bilan hisokri X .o bl ar b jamimgs i t a
hisobk i t ob pal at asi orqgal.i amal ga ogaba r i |
har bir bitimdan bjlgilangan foiz to | &

Birjaning o'zi notiorat tshkiloti, birog uning azolari Jorat bilan
shugullanishi mumkin. Qoidaga ko'ra, jbir- aksiyalorik Jamiyati bo’lib,
aksiyadorlar yig'ilishi oldidaJavob bjrjadkgagad®hr (dir jKkt
tomonidan boshqariladi. Ba a zolarining ikki ¥ tofasi ajratib ko rsatiladi: to'liq va
noto'lig a'zolar. To'ligazolarhggeni ng bar c ha ja jskawd oflad raird
ganday chjklovsi z i sht jar ok zetsiis ho phuqu
vositachilar ishtirokisiz bitimlarni mustaqil tuzs h  huquqgi ni bjradi
bo'ladi. Bija a = z olangan Qojdd&lagga muvofiq o'zoyini ijjar a g a bJr
huqugiga ega.

Birjani ng opJdratsi on z adlar, maxsus @loga tbilanv a
jihozlanadi. Bitimlar tuziladigadoy birja xalgasi (p | ) , shuningdjk, |
djb ham atal adi, -Lhsmmpastiddoylashada Bira & zoginlng d a n
Joyi buit jI jfjokns, wvtaj It j | jf aikoglangah, bijgasng i-bh] k"
axborot tabl osiga c¢hi gqaa tagagrastakug)nmarybirt j r |
0'rin 0z ragamiga ega.

B r o k Jlifini gabal kgilgan birinchimijoz, Kdyingi Gyanzhrj f | a
bitim tuzgan hisoblanadi. Agar tovar xareqdi | i shga bi r doggrikkht a
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gilayotgan bo’Isa, ular o rtasidkimoshdi savdosi tamoyilida savdo o'tkaziladi. Agar
sotuvchi narxi xaridor narxidan ortig bo'lsa, boshqga takliflar bo’'lmagan taqgdirda
bitim sotuvchi va xaridorbibi ri ga yon bosi b narxni t jn
bo’ladi.

SHartnomalarni rasmigshtrish kunning oxirida yoki keyingi kunning
tongidan kjchi kmasd@man oprpalagar bahi r ibliad
KJdyin og zaki shakl da 30 Hitalbg ipadatasinii ¢ h i
ogohl ant i r i srijazga bitenrtuzilganligBagb& jax bor ot ni b J

SHartnomalarning asosiy shartlarini standartlashtirish  bitim istink
soddalashtirishga xizmat qgiladi.

Ayrim birjalarda, aynigsa qishloq xialik mahsulotlari bijalarida minimal
talablarggavob b jr adi gan yjadonunlandarmd reakigan istdlgang b
tovar yetkazibb j r i | 1 s hi mu mk i nalardaB avsalog @ngligvat o r
gi mmat b a h gasidajtavaa mdrkasbaldindan ro yxatga olinishi lozim.

Sifatdan tashqgari, ke shartnomalarida boshga ko'plab shartlzam

birxillashtirilgan. Bunday shartnomal al
fyuchers bial arda savdo fagat | ot djb atal a
Bunda yuzaga kjlgan o | cham birlikIlarioc

Aylanmani faollashtirish, sawdjarlar maksimal soninjjalb etish uchun
birjalart ovar | arning fagat pozitsiyaetkazpb alt
bjriladigan tarzda tashki/l gi Il i shga he
mavsumiylik bilan bog’liq tala vaaklifning faolla s huv davr i xar ak
gishlog xojalik mahsulotlarida bu hosilni yig'ib olish bilan bog’liq. Mos ravishda,
tovarni muddat i bjl gilangan va gelkaziboy d ¢
bjrish ruxsat etilgan oylar Dbjlgilanadi

Birjalardatoar | ar bir vaqgt niyatkgzibmj zii ftla rdou o d
(oy) sotiladi (mos ravishda, kotirovka gilinadi) va xatoga yo'l qoymaslik uchun

ularning har Dbirini aniq bjlgilab ol i st

181



2. Birjalarning moliya bozoridagi faoliyatini tashkil gilish

Tovarni yetkazibb j r joyshbirja shartnomalarini bir xillashtirishning muhim
el Jmjnt.i h ijatarosbtlivehitaega tovarni Bagat jairqoidalarida ko'rsatib
go yil gan jobyjllagriglaa nlgjalnt i ri shga ruxsat b
bija bil an maxsus kJjl i shuyJavao be ghbaj rbajdli ggialn
bo’lishi mumkin. Ular bifaga yaginjoyda yoki boshgdoylarda, hattgahon savdo
talablariga jav o b bjradi glam gondma oladigani tarada boshqga
mamlakatdgoylashishi mumkin.

Ayrim birja go'mitalari (palatalar) Q& faoliyati hagidagi axborotni
shakl |l antirishga bJv o skitob palatadi (aygnalgalarded o r .
kliring palatasi) bachiumladan, muddtli bitimlarni ro yxatga oladnijozlar va brja
turli to’lov va hisobkitoblarni amalga oshiradi. Nazorat go mitasi j&do
ishbirmonlik faoli gi n i kuzat i bvarlyetkazbd ijshining borighm | t
nazorat qgiladi, bja shartnomalarining ayrim firmalar qo’lida muassamlashuvini
kuzatib beadi, sunhiy taqchilkkka va rax bilan o'ynashga hr kurashadi.
Kotirovka go mitasi narxlarni gayd qiladi, ularni bashorat va tahlil giladi, narxlarni
ehlon qiladi. Qator bjalar tarkibida statistika go 'mitasi bo’lib, u hiskitoblarni,

X U s u s akslarni tahmidlgydi.

Barcha xoijiy mamlakatlarda bja faoliyati bank va pul tizimi bilan birgalikda
davl at tomonidan tartibga solish obhyjl
igtisodiyotida tadbirkorlik faoliyatiga davlatning to'gridémg'ri aralahuvi
bo’lmagan hollarda aynan farl ar bozorga tahsirjidéy i s hi
tahsir vositasi hisoblanadi. Bada kam sonli tovarlar kotirovka qilinishiga garamay,
ul arning ko p gi s mi strat j gadak erkin anana kK t J
shakllanishi sharoitlarida u yoki bu tovar bozorining harakatini aks ettiradigan narxlar
mamlakat igtisodiyoti ahvolining 0" ziga xos indikatori bo’lib xizmat qgiladi.

Bugungi kunda ko plab vyirik tovar lalari o'tasida axborot alogalari yo'lga
goyilgan. Bunar x| ar ni ng t j k jalsoh bormorirsng shakNaaishigamu m
xizmat qgiladi.
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Tovar bijasi savdo bitimlari tuzish bo'yicha vositachilik xizmatlari ko rsatish;
tovar savdosi ni tartibga kjltirish; S @
moJarolaini hal qilish; narx hagidagi, ishlab chigarishning ahvoli va narxga tahsir
etuvchi boshga omillar hagidagi mahlumotlar to'plash va ehlon qilish uchun o'z
xargatlarini o zi qoplash asosida faoliyat ko rsatadigan tashkilotdir. Toveshia
biti mdmjrt ip rtjo yvetkazibbyjar iumh byo yi cha shartn

3. Birjalarning moliya bozoridagi funksiyalari.

Birjaning quyidagi asosifunksiydari ajratibko rsatiladi:

1.Bina mjxanizmi yordamida xomashyo bo:z:

Awalo, bija bozorda undan foydalanish bilan to'gridang'ri boglig
bo'Imagan talabni tahminlaydi. Bar talabi va taklifini bira vakillari 7 birja
chaygovchilari amalga oshiradi. gar savdosimavjud narxlarda na taqgchillik, na
tovarning ombordato'planibqolish r o "'y b jr maydi gan i mkoni

Birjada tovarning o'zim emas, unga mulk magomi yoki tovagstkazib
bjrish uchun shartnoma muomasiauwar pal | &
tahminoti kichik miqdorda bo’lgan holda tovarnyegkazib b jsh shartnomalari
bozoridir. Bifja, tovarlar katta himini harakatini bog'lab o‘tirmasdan, talab va
taklifni tjnglashtiradi,;

2.Birja narxlarini aniglash va tartibga solish.

Birja bija tovarlarining barcha turlari narxini aniglash va tartibga solishda
ishtrok etadi, bijada talab va taklifning massamlashuvi, katta sonli bitimlar
tuzilishi bozordan tashqgar.i omi Il Il arni nc
talab va taklifga maksimal dgeala yaginlashtiradi. Ba narxi bijaning muhim
funksiyasi sifatida ko'rib chigiladigan kotirovkaarayonida aniglanadi. Kotirovka
d j g a njdda hay birish kunida narxlarni gayd qilish, gimmatli gog ozlar yoki
valyuta kursini, bira tovarlari narxini ro yxatga olish tushuniladi.

Narx kotirovkasi bu bja nartarini birja qoidalari bo’yicha ro yxatga olish va
ehlon gilishdir. Buunksiyabatafsilroq quyida ko rib chigiladi.

Bundan bozorni tashkil qgilishning tarkibiy gismlaridan yana birinarx

barqgarorlashuvi ko rinib turadi:
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RJ al talab va Kkjamashkgduidgiarn gky Iinig s a 1
tJbranishl ari mosl ashuvchanligi past k
tJbrani shl ari ga ay laxmygsevhnargnookhirishiemas,tulargia ¢
bargarorlashtirish mjxani zmi;

Narxni barqgarorlasiishning muhim omili bitim tuzishning ochiqgligi, ba
Kuni boshida va oxirida nakotkavkasn),gkunkkmma v
nar x t jbr g@anigsohiidnailnagr ibior' r nat i | garaniegh j g a
axborot faoliyati shu bilan lgpliq.

3. Tovar standartl arini i shl ab chi qi
shu sababli nisbiy likvidlikka ega bo’lgan navlarni aniglashjabgavdosiga yo'l
go yilgan firma markalarini ro’yxatga olish. Bularning oxirgisi o'ta muhim. Bu firma
ishlab chigargan mahsulot sifatigan o ziga xos talabdir. Namunaviy shartnomalarni
standartlashtirish, o'ziga xos savdo anhanalarini o rnatigh faioliyatining muhim
tomoni hisoblanadi.

4 . Av v aljgar @ zinging tdvar ro'tkazistunksiyasini, yaxsh r j a |
tovarni sotish va sotib olish dastlabjyud g a  kupkbkiygnabgaradi.

5. Tovar xomashyolariga chjkl aplgran t
birja tovarlaridan boshga tovarlar ishlab chigarish Jadtarini  ham
bargarorlashtiradi.

6. Puumuomal asi ni bar gar oyehgdasish.t Bija pd h v
muomalasi sig'imini oshiradi, chunki u tovarlar maksimal likvidlik sohasini
ifodalaydi. Bija ssuda kapitali go'llanadigan muhim sohalardan biri, chunki u
ssudalarning ishonchli tahminotitaqdim etadi va riskni minimallashtiradi.

7. Tomonlaro'rtasidaturimar o va kJjlishmovchil ikl a

Birja savdosjarayonida turli sabablar tufayli (xato, aldov va h.k.)asavdosi
gatnashchil ari 0 jadaasu idmg brporso sk t lau f algia
tomonidan hal etilishi mumkin bo’lgan muammoli vaziyatlarninguvd g a Kk j | i
ehtimoli bor. Odatda bu hakamlar sudi yakbitrajhisoblanadi.

8. Jahon bozorini shakllantirish va uning faoliyat ko rsatishi. Zamonaviy tovar

birjasi bujihatdan tovar, fond va valyuta fatari faoliyatini birlashtiradi.
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9. Birja savdosi gatnashchilarini ular uchun noqulay narx o zgarishlaridan
sug urtalash xedjlash. Buning uchun bjada maxsus bitim turlari va ularni tuzish
mJ x a ni z mllaailadi. Bifaosgvdosi gatnashchilarini sug urtalash vazifasini
balarar ekan, bja savdoni tashkil gilgandan ko'ra ko'proq unga xizmat ko rsatadi.
Birja r j al tovar sotuvchil ari va xaridorl
k J | uv @asavdtakda mijozlar yoki gatnhashchilar sifatida ishtirok etishi uchun
sharoitlar yaratadi. Bu haga ishonchni oshiradi, unga bozor chayqovchilgatb

gilib, bjvosita va vositachilar orqal.]

10. Ochig bija savdolari o'tazish uchun bja vyig'ilishlarini tashkil etish,
aynan:
U birja savdolarini tashkil etish
U birja savdosi goidalarini ishlab chigish
U savdonimoddist j x ni k tahminl ash
U birjaning malakaviy apparati.
Savdoni tashkil gilish uchun &, avvalo, ochiq bja savdosio tkazadigan
ko p sonli sotuvchi va xatbrlarni sig dira oladigan, yaki jihozlangan bozojoyiga
(bija zal i ga) ega bo | i shi l ozi m. Zzamona\
savdo gilayotganlarning zalda shaxsan albatta ishtirok etishini gdtabydi, balki
savdoni el jktron kompyutjr tJrminallar
Biroq bu holatda ham hma y uqgor i samar al i el Jktron
ko zda tutilgan. Savdoning moddiyj x n i k t jpa batmi savald gatnalshicil
uchun ish o'rinlari bilanjihozlash, komp u t jéminotit va hokazolarni gamrab
oladi.
11. Bija shartnomalarini ishlab chigish, u quyidagilarni gamrab oladi:
U birja savdolarining sifat tavsifnomalariga talabni standartlashtirish
U tovarlar partiyasi hanini standartlashtirish
U birja bitimlari boyicha hisolkitoblarga talablarni ishlab chigish.
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Birja savdolariga qo'yiladigan tovarlarga nisbatanjabigattiq talablar
bjlgilaydi. Bu talablar asosida Ipgr standartlari ishlab chigiladi va tovar jaiarida
ishlab chigaruvchilar va ighmolchilar tomonidan hisobga olinadi.

12. Bitimlar baarilishini kafolatlash kliring va hisckitob bija tizimlari
vositasida erishiladi. Buning uchun jlsirsavdo gatnashchilarning {imiriga talablari
va malburiyatlarini hisobgaolish yo'li bilan nagd pulsiz hisekitob tizimidan
foydalanadi, shuninggd, ularningijro etilishini tashkillashtiradi.

13. Bijaning axborot faoliyati.

Birjaning eng muhinfunksiyasi bija narxlarini to'plash va ro'yxatga olish,
ularni  umumlashtirish dbn qilish, mijozlarga, boshqga turli manfaatdor
tashkilotlarga, xalgaro bozorga namuna bo’yicha tovanrjudigi hagida axborot
tagdim etish, uni ggta, jurnal, axborot ggntliklarida chop etish.

4. Birjalarning moliya bozoridagi operatsiyalari.

SHuni ehtiborga olish frakki, biga yuridik shaxs sifatida oledotdi
bitimlarini takomillashtirishda tomonlardan biri sifatida gatnashmasdan, ularning
amalga oshirilishi va bja goidalariga rioya qilinishini tahminlaydi.

Birja narx kotirovkasini amalga oshilia bifja tovarlariga standartlar
bjlgilaydi, namunaviy shartnomalar ishlab chigadi, sajat@ayonlarini qayd giladi,
arbitrani amalga oshiradi, hisekitob giladi, axborot xizmatlari ko rsatishni amalga
oshiradi, o'z mijozlariga turli xizmatlar ko'rsatad Ko pchilik mamlakatlarda
birjalarni litgjnziyalash (faoliyatni amalga oshirishga ruxsgtidh), bija savdosini
nazorat qgilish va bja ogjratsiyalarini sug urtalash, maslahat xizmatlari tagdim etish
va statistika faoliyatini amalga oshiruvchi daviatikturalarimavjud

Xedjlash bu kassa bitimlarini narx risklaridan sug urtalash shakli; odatda
fyuchers shartnomasini sotib olish yoki sotish bo’yichgratgiyalar shaklida amalga
oshiriladi. Xedjlash gisqga (sotuvga muddatli shartnoma imzolanadi) yokoquz
(xaridga muddatli sharthoma imzolanadi) muddatli bo’lishi mumkin. Qisgiflash
hozirgi kassa narxini fajakda sotishda himoya qilish uchun, uzog muddaitijlash
esa sotib olishda himoya qilish uun foydalaniladKedjlash narxlarni

bargarorlashtirisga imkon pradi.
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Muddatlilik bjlgisiga ko'ra kassa bitimlari va muddatli bitimlajratib
ko rsatiladi. Quyidagilamavjud

Bitim darhol yakunlanadigan, yahnitovaretkazib bjriladigan va xaridor
bilan sotuvchi o’rtasida hisdtitob gilinadigankesh (calk) kassa bitimlari;

bitim tjz yakunlanadigan, yahni xaridor bilan sotuvchi o tasida Ristaiblar
ikkicuch kun i1 chida amalga oshiriladigan s

Muddatli bitimlar shunisi bilan jaalib turadiki, bitimniijro etish (to'lovni
amalga ghirish va tovarni frish) payti bilan bitim imzolangan payt o rtasida ancha
vagt (24 oygacha) bo’ladi. Narx bitim imzolangan paytglgilanadi. Bitimni ijro
etish muddatlari standartlashtirilgan.

Muddatli bitimlar bija chayqovining, yahni narxlar far@do ynashning
imkoniyatlarini kjngaytirdi. Kassa bozorida fagat narxning o'sishida o'ynash
mumkin edi, bunda narxning o sishiga gychi bijachilar (bifa t i | i da ¢ bt
tovarni kjlgusida gimmatroq narxda sotish dida sotib olardi. Muddatli bozorda
narxning pasayishiga o'ynash imkoniyati ham paydo bo’ldi. Narx pasayishida
oynaydigan bjfac hi | ar Jjb atgladig Ular togargal ega bo Imasdan turib,
bitim ijro etiladigan paytga Hib tovarni foyda olish maqgsadida sharthomada
ko rsatilgan narxdako ra arzonroq sotib olishdan umid gilgan holda bitim tuzadilar.

Tovar bijasida quyidagi asosiy bitim turlarini ko rsatish mumkin:

1. Rjal tovarli bitimlar;

2. Forvard bitimlar;

3. Fyuchers bitimlar;

4. Opsionar oldi-sotdi bitimlari;

5. Xedjlash

6. Spgding.

Rjal tovarli bitimlarda tovarni xaridorgaygtkazib bjrish ko'zda tutiladi
(ayrim bijalar ombor binolariga ega). Biroq ja@da gal tovar tahminotlari qoidaga

ko'ra mos Kluvchi tovarlar bilanJahon savdosining-20%idan ortmaydi.
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Forvard bitimi lu qoidaga ko'ra, bitim tuzilgan paytdajldgilangan narx
bo'yicha to’lov muddati Jchiktirilgan rjal tovarli bitimdir. Forvard bitimi narxlar
o rtasidagi fargda o’ynashga yo'l go'yadi.

Fyuchers bitimi amalda tovarniygtkazib bjrishni ko'zda tutmaydigan va
tovarni sotish yoki sotib olish shartnomasi bilan savdoni ifodalaydigan muddatli
bitim hisoblanadi. Bunday bitim gog ozli bitimjll ataladi, uning magsadi sharthoma
tuzilgan sanadagi narx bilan shartnoiia etilgan sanadagi narx o'rtasida fargdan
foyda dish hisoblanadi.

Opsion i shartnoma shartlari asosidagi muddatli bitim bo’lib, unga muvofiq
gatnashchilardan birijigilangan muddat davomida boshga gatnashchiga bu huqugni
sotish zaruratini tahminlash gdiauriyati uchun pul mukofoti to’lagan holda tovarni
gathiy kjlgilangan narxda sotish yoki sotib olish huqugini qo’lga kiritadi. Bu huquqni
go'lga kiritadigan shaxsopsion egasi ¢b ataladi. Opsion uning egasi uchun
chjklangan riskli bitim turidir. Opsion sharthnomasi egasi uni laishi yoki
bgarmasligi, lmshga shaxsgajbshi mumkin.
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2.Robert J. Elliott and P. Ekkehard Kopp Mathematics of Financial
Markets.Second edition.2005 Springer Science+Business Media Inc.358ugov
Ye.F Rinok sennix bumag M.:YuNITDANA 2009. 567 s.

3. Shoxadzamiy Sh. Sh. Moppdizlaryr.a Fatb vaz o r i
texnologya. 2012 y. 440 bet.

4 . Shoxadbdzamiy S h . g azlarbGgsnvhaog leammea-T .. Qi
Al qtmosloidy a e140b2 0 1 0 .

5. http://www.lex.uzi O abekiston Respublikasi Milliy gonunchilik bazasi

6. www.webofscience.com limiy maqolalarning xalgarplatformasi.
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14-bob. O @BEKISTON RESPUBLIKASIDA BIRJALAR FAOLIYATI VA
ULARNING TURLARI
Rea:

1. Fond birjasi va uni asosiy vazifalari va faoliyat sohasi
2. O abekiston fond birjasining vy udga kelishi
3. O @bekiston fond birjasining rivojlanish tarixi
4 . ¢ To s hk elmaégnindRviazffalab

Mashg ulot maqgsadi O abekistonda fond Qiasining vyudga kelishi uning
rivojlanish tarixj asosiy vazifalari va faoliyat sohasagida talabalarning bilimlarini
shakllantirishg T o s h k e fabligati RGIB tasavvurlarini boyitish

Bobni o @anish natijasida talaba

1 Fond birjasi va uni asosiy vazifalari va faoliyat sohasi haqgida
tasavvurga ega b ladi;

1 O abekiston fond birjasining vyudga kelishini sabablarini anglab etadi

1 fond birjaning rivojlanish tarixini bilib oladi;

1 ¢ T o s h k e nva égningbb IBnlari vazifalari ni farglay oladi;

7. www.webofscience.comlimiy maqgolalarning xalgaro platformasi.

1. Fond birjasi va uniasosiy vazifalari va faoliyat sohasi

O abekiston Respublikasining qonun jjmtlariga lo @ fond bifasi T bu
gimmatli ga @zlar bir maromda muomaladab lishining zarur shart sharoitini
tadminl ash, ul ar ni ng gazarztaab vabtaklHicodasidagi (9
muvozanatni aks ettiruvchi narxlarni) belglav a ul ar ga damnii r n
keragicha tarqatish, gimmatli gaizlar bozori gatnashchilarining kasb mahoratini
yugori dargada saglab borish faoliyatining alohida sohasidan tashkilotdir.

Fond bifasi gimmatli qg dzlar bilan bija faoliyatini yuritish uchun
litsenziyaga egabo Ishi kerak. Fond bjalarining muassislari dld gimmatli
gog @zlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish uchun ruxsatnomaga (litsenziyaga)
ega lo Igan yuridik vajis moniy shaxslar gatnashishi mumkin. Davlat hokimiyati va
boshqgaruvi idoralari, ulamg xodimlari va mutaxassislari palarning muassislari

sifatida ishtirok etishi mumkin emas.
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Fond bijasida gimmatli qg delar bilan operatsiyalar ugidagi asosiy
tamoyillarga muvofig amalga oshiriladi:

1.birja savdolarining ishtirokchilari, shuningdek, rjai xizmatkorlari
tomonidan qonunchilikvaem qoi dal ari ga gatodéiy rioya

2. birja savdolarining barcha ishtirokchilari uchun teng sharoitlar yaratilishi;

3.birja savdolari o t&azilishini oldindan belgilanganjoy va vyil bilan
reglamentlashloorqd i ushbu savdolarning regla m

4. tuziladigan bitimlarning ixtiyoriyligi;

5. amalda yuzaga kelgan talab va taklif asosida narxni belgilash;

6. birja savdolariga ruxsat etilgan gimmatligq@zlar hagidagi ishonchli va
tolobi g madl umat Ibad min =z wWd Igansavdgalati ishéirbkchhaanmd a
birja bitimlarining narxlaria orgida xabardor qilish;

7.qonun wIldo bilan talab etiladigan bja axborotini tagdim
etish va ed6l on qgili sh;

8. tovlamachilik, narxlar bilan nayrangbozliklar gilinishgasddan nat 6rg 6
axborot berilishining tagiqlanishi va t

Birjada @ yidagilar tagiglanadi:

1. gal baki , s ualditinglarneng tezdishi; mu d d

2. monopoliyaga garshi siyosatni yuritishga vagqil etilgan organ bilan oldindan
kelishwlarsiz bii birining mulkini nazorat giluvchi bir shaxs yoki shaxslar guruhi
tomonidan biroib i r emi tent aksiyalarining 35 v
yoki aksiyadorlar ovozlarining 50 foizidan aytio n i taominl ovchi a
gilish hamdabitimlarni ro ¥xatga olish;

3.bir shaxs tomonidan bevosi toasatishoik i k
magsad qgilgan soxta shaxs orqali gimmatlg gzlarni sotib olish (sotish)doyicha
ko lamli bitimlarning tuzilishi;

4. qimmatli qay delar bozori konyunktua si ni ng s w®garishijga r a v
olib kelishi mumkin lo Igan yolgon xabarlarni tarqatish va gimmatli gj@zlar bilan
savdolar qgilishning asosiy tamoyillariga hamda amaldagi qomupatiariga zid

bo I§an boshga harakatlar.
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Fond biyalari o zini 0 4 tartibga soluvchi tashkilotlajumlasiga kiradi. Bu
shuni anglatadiki, bjalar gimmatli qg dzlar bilan bifa savdolari qoidalarini,
birani ng tarkibiy tuzilmalari, u ljjatlarnii a C
mustaqil ravishda ishlab chiqada tasdiglaydi, biroq bularning barchasi gimmatli
gog @zlar bozori © érgidagi amaldagi gonun [jatlari doirasida amalga oshirilishi
lozim. Xususan, bja operatsiyalarining qgoidalari fauriy tartibda @ yidagi
taodoriflarni nazarda tutishi ker ak:

5. muayya bijada gimmatli qgézlar bilan savdbsotiq gilish tamoyillari;

6. birja savdolari ishtirokchilarining tarkibi va ularga nisbatamyijadigan
talablar; bifa yig ibshlarining joyi va yili hagida axborot;

7. qimmatli ga dzlarning bifa savdolariga ruxsatikshi tartibi;

8. birja bitimlari;

9. mijozlarning brokerlarga topshirignomalari (buyruglari)ning turlari;

10.savdolarni tashkil etish;

11.bitimlarni ro y¥xatga olish va rasmiylashtirish tartibi;

12 bitimlarni tuzishda foydalaniladigan shartnomalar, arizalar, hisobotlar,

xabarnoma shakllari va boshqajaihyjatlarining namunalari.

2. O abekistonda fond bifjasining vy udga kelishi
1991yilning bahoridaO abekiston hukumatining garori bilan respublikaning

eng yangi tarixida birinchi "ToshkentD abekiston Respublikasi tovatom ashyo

birjasi tashkil etildiO éha yilning yoziga kelib u tovar seksiyasida savdolarsiaza
boshladi, gatiy davlat nalarining belgilanishi amaliyotidan vozekhisimi nazarda
tutgan bozor munosabatlarigatish, xar birk or x ona qgat &omashypel g i
yyetkazibberuvchilar vamahsuloti st e 6 mo | ¢ loidganasobig $avet Btitpg b
rejali igtisodiyotining o sha davrda barbodobd& boshlaganligi @& jalik yurituvchi
subyeklaro | ar i u ¢ h u ro Iganxgmasmayéticaziblberulchilar harda
mahsuloti st edmol chi |l ari ni mustaqi |l ravi shd
barpo qilish zaruratini keltirib chigardi Tez orada yuz bergan sobig SSSRning

targalib ketishi davlat tomonidan tartibga solinadigan muayyan qoidalgicbha
191



tashkil eflgan mustaqil ichki bozornjadallik bilan yuzaga keltirishning magsadga
muvofiq ekanligini tasdigladi Dastlab par ma s 6 u |l | y gadmiyat shhkéd | a n
barpo etildi. Qator vazirliklar, idoralar, respublikaning vyirik korxonalari uning
ishtirokchilari bo Ishdi. Birjaning ustav fondi 10 min. rublni tashkil etdi. Biroq,
1992yil bahor oylarining oxiri va yoz oylarining boshida jairsavdolarining shiddat
bilan o gishi bija ustav sarmoyasining oshirilishi, uning ishtirokchilari tarkibining
kengaytirilish zaruratini keltirib chigardiO 6ha vyilning avgustida O abekiston
tovaii xomashyo bija s i " mas 6 ul i pamiyati "ToshkeatlOlalzekisjon n
respublika universal tovafond bijasi (gisgartiriigan nomi "Toshkent" bifasi)ga
aylantirildi va uning tekibida gimmatli q@ @zlar bozorining dastlabki rasmiy
tashkilotii Fond o lami ochildi Fond o lami zimmasiga gimmatli qg @elarning
uyushgan bozorini tashkil etish (fond boyliklari bilanjaisavdolarini tashkil gilish),
birjaning brokerlik o rdnlarini sotish, bifaning ustav sarmoyasini shakllantirish
magsadida uning aksiyalarijgylashtirish vazifalari yuklatildi.

1991yilning sentabida Biznes milliy universiteti bazasida "Toshkent"j&si
"Aksiyalashtirish. gimmatli qg @elar bilan operatsiyalar" axsus o quv kursini
tashkil etdi. Savdo zalining fond seksiyasida ishlashni xoxlovchi barcha brokerlar
ushbu kursdao d@ishlari lozim edi. Bir yilningo z:ida Fond b lominint tarkibi
shakllandi. Brokerlijoyining narxi 100 ming rublni tashkil etdD eha ylining ko o
oyl ari mo b ahujjatiardpaketim ésllabd ichigishdoyicha jiddiy ishlarolib
borildi va bu ishlar 199%ilning boshiga kelib tugatildiO éha yilda "Toshkent"
birjasi Fond b lomi to 6rpida, brokerlikjoyi to orida, Fond b lominin g a 6 z o | ¢
to 6rpida, Ekspert, Malaka, Kotirovka, Nizolaw lgicha komissiyalard orgida
tasdiglangan nizomlarga va eng asosiysi boshqa respublikalar, shunigggiky
Yevropadavlatlari hamda AQSH fond Ipalari tgribalarini inobatga olgan holda
ishlab chigilgan gimmatli qgpazlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish qoidalariga
ega edi.

1992yilning yanvarida "Toshkent" Q@sining Fond b lomi respublikada
birinchi bo Idb gimmatli qay dzlar bilan muntazam savdolariaitiazishga kirishdi.

O éha 1992 yilda "Toshkent" biasi Fond b lomining gimmatli gay @zlar bilan
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