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pragmatik qarorlar qabul
gilish, olingan bilimlarni
magqsadli ravishda o°sib
boruvchi kapitalga, jamiyat
boyligiga va farovonlikka
aylantirish uchun zarur!

Shohmansur Shoha’zamiy

KIRISH

O¢zbekistonda olib - borilayotgan keng ko‘lamli islohatlar
mamlakatda ijtimoiy yo‘naltirilgan bozor iqtisodiyotiga asoslangan
demokratik jamiyat qurishga qaratilgan bo‘lib', ularning asosiy
mahsullaridan biri tez sur’atlar bilan rivojlanayotgan milliy moliya
bozori hisoblanadi.

Millly moliya bozorining iqtisodiyotdagi ahamiyatini oshirish
muammosi iqgtisodiyotni modernizasiyalash, barqaror industrial va
iqtisodiy ofsishni ta’minlash, inflyasiyani pasaytirish magsadida
investitsiyalarni jalb qilish zarurligidan kelib chiqadi. Ushbu muammoni
samarali echimi moliya bozorining raqobatbardoshliligi va havfsizligi,
barqarorligi va likvidliligi, investorlar uchun jalbdorliligi va risksizligi
darajasini ta’minlash bilan uzviy bog‘liq. Bunda turli tashqi va
fundamental ichki omillar ta’sirini hisobga olish muhim hisoblanadi.
Mavjud omillar ichida déimo e’tiborga moyillaridan biri malakali
kadrlar omilidir. Chunki «Fagat malakali kadrlar moliya bozori
muammolarini hal gila oladilar» degan shior hamisha dolzarbligicha
golmogda. Bu shior aynigsa O‘zbekiston moliya bozori uchun katta
ahamiyatga ega bo‘lganligi sababli, ushbu darslikni yozishga jazm etildi.

«Moliya bozori va qimmatli qog‘ozlar» fanini o‘rganishdan
maqsad — bo‘lajak mutahassislarni moliya bozorlari schasi bo‘yicha
o‘zlari va jamiyatga foydali bo‘lgan nazariy va amaliy tajribalar,
gonuniyatlar, jarayonlar, vositalar mazmun-mohiyatini tushunib

! Riskiev T.T., G‘ulomov $.8., Shoha'zamiy Sh.Sh. va boshq. Istiglol, demokmtiya va fuqarolik jamiyati -T.: Sharg,
2003.-160D.
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bilishga, ularni chuqur o‘rganishga, tahliliy fikr-mulohazalar yuritish va
xulosalar chiqara olishga hamda ulaming asosida gqarorlar qabul
qilishga, kelajakdagi faoliyatida samarali qo‘llash ko‘nikmalarini xosil
qilishga o‘rgatishdan iborat.

Darslik materiallari jahon tajribasiga asoslanib mantiqiy ketma-
ketlikda yozilgan. Bu matériallar o‘rganilayotgan fan mavzulari
asoslarini batafsil yoritib bergan holda o‘quvchining moliya bozorida va
gimmatli qog‘ozlar bilan ishlashning nazariy va amaliy asoslarini
egallashga ko‘maklashadi. Mavzular turdosh fanlarga bog‘langan holda
yoritilgan. Darslikning asosiy g‘oyasi moliya bozori va qimmatli
qog‘ozlar to‘g‘risidagi umumlashgan tasavvur va amaliy ko‘nikmalarni
beruvchi bilimlarni berishga qaratilgan Bo‘lib, fan bo‘yicha o‘quv reja
va o‘quv darsturga mos keladi.

Ushbu darslik fan bo‘yicha jahon va O‘zbekiston tajribasiga hamda
muallifning ilmiy va amaliy faoliyati natijalariga asoslangan bo‘lib,
o‘hshash nomda avval rus tilida nashr etilgan ikki jildli kitobining
o‘zbek tilida takomillashtirilgan, qayta ishlangan va yangilangan
navbatdagi ilmiy-pedagogik ishi hisoblanadi. Bunda muallifning
yangicha kengaytirilib va to‘idirib berilgan g‘oyasi — moliya bozoridagi
talab wva taklif hajmlarining barqaror va muvozanatda o‘zaro
mutanosiblikda, umuman garmoniyada, o‘sishi undagi faoliyat
yurituvchi institut(ishtirokchi)larning barqaror va o°zaro mutanosiblikda,
umuman, garmoniyada, rivojlanishini anglatadi, o‘z navbatida moliya
bozori ishtirokchilarining bundayi rivojlanishi undagi talab va taklif
hajmlarining barqaror va muvozanatda o‘zaro mutanosiblikda, umuman
garmoniyada, o‘sishini bildiradi — nazariy va empiric asoslangan. Bu
g‘oya asosida iqtisodiy sistemologiyaning regulyativ ekvivalentlik
tamoyili’ yotadi, ya’ni unga ko‘ra, moliya bozori faoliyati va unda
moliyaviy instrumentlar vositasida bozor munosabatlarida bo‘luvchi
iqtisodiyot sub’eklarining ishlab chiqarish va takroran ishlab chiqarish
jarayonlari natijalari o‘zaro regulyativ bog‘liglikda va ekvivalent
bo‘ladi. Bunda muallifning avval chop etilgan kitoblarida keltirilgan
tegishli materiallardan foydalanish ham tavsiya etiladi.

Mazkur darslil «Igtisodiyot va boshqaruv» sohasining barcha
bakalavriat ta’lim yo‘nalishlari bo‘yicha o‘giyotgan talabalar uchun
mo‘ljallangan. Shu bilan birga darslik moliya, kredit, solig va hisob
sohalari yo‘nalislari bo‘yicha malaka oshirish va qayta tayyorlash
muassasalari 0‘quv jarayo‘nlarida quilanilishi mumkin.

? [Joxansasmit ILILL O« qeckas MOTHA: KC Hip - T.: Igtisod-moliya, 2010.-421 c.
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I bob. MOLIYA BOZORI ASOSLARI

1.1. Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi
ahamiyati va o‘rni

Moliya bozorining mazmun-mohiyati, konseptual tushunchalar

Ma’lumki, moliya-kredit sohasi bozor igtisodiyotidagi transaksiya-
larga xizmat ko‘rsatish, moliyaviy resurslar (jamg‘armalar)ni jamlash,
tagsimlash, boshqarish va qayta tagsimlash hamda ulami nazorat qilish
funktsiyalarini bajaruvchi murakkab tizimdir. Bunda moliya bozori
moliya-kredit sohasi (tizimi)ning alohida bo‘g‘ini bo‘lib, u orgqali
moliyaviy resurslar moliyaviy vositalar (instrumentlar) yordamida talab
va taklif asosida gayta tagsimlanadi. Shuning uchun moliya bozorini
moliyaviy instrumentlar bo‘yicha talab va taklif funktsiyasi deb atash
mumkin. Unda iqtisodiyot sub’yektlari o°z maqsadlari va funktsiyalari
ila moliyaviy instrumentlar yordamida bozor munosabatlariga kiradilar.

Moliyaviy instrument — by, umuman olganda, real mulk, mulkiy
huquq yoki maxsus huquq shaklidagi bazisga ekvivalent (“egiz-analog”,
o‘hshash) giymatga va narxga, parametr va xossalarga ega bo‘lgan,
maxsus iqtisodiy-huquqiy-informatsion mexanizm bilan ta’minlangan,
fagat o‘ziga xos moliya bozoridagi munosabatlarni belgilovchi,
moliyaviy resurslarni samarali tagsimlanishi va qayta tagsimlanishini
ta’minlovchi, riskli va muayyan hollarda ma’lum ko‘rinish(dividend,
foiz stavka, diskonta, kurs tafovut)larda daromad keltiruvchi vosita
sifatida, hat hil turlarda, shakl va mazmunlarda namoyon bo‘ladigan
riskli mulk (mulkiy huquq) ham kapital, aktiv va fond boyiligi ham
to‘lov vositasi ham moliya bozori tovaridir. Moliyaviy instrumentning
(kreditlar, lizing, depozitlar, valyuta, qgimmatli qog‘ozlar, sug‘urta va
pensiya polislari, derivativlar va boshqa turdagi moliyaviy mahsulotlar)
moliyaviy tovarliligi xossasi uni boshqa turdagi tovarlardan (ko‘chmas
va intellektual mulk, hom ashyo va shu kabilar) fargli kimningdir
(iqtisodiyot sub’yektlari) tomonidan chiqarilishi, o‘ziga xos moliya
bozorida muomalada bo‘lishi, unda maxsus funktsiyalarni va rolni
bajarishi bilan belgilanadi.

Har qganday moliyaviy instrument o‘z mazmuni, xossa va
xususiyatlariga hamda moliya bozoridagi segmentiga ega. Masalan, pul

5



va uni tovar toifasiga aylantiruvchi instrumentlar (kredit, chek,

- kartochkalar va h.k.) muomalasi uchun ularga xos bo‘lgan moliya bozori
segfnentlari — mos ravishda pul bozori va kreditlar bozori va h.k. zarur,
valyuta uchun valyuta bozori, sug‘urta risklarini boshqarish xizmatlari
uchun sug‘urta polislari bozori, qimmatli qog‘ozlar uchun esa faqat fond
bozori kerak.

Demak, moliyaviy instrumentlar o‘z bozorida moliyaviy resurslar
jarg‘armachilardan iste’molchilarga tomon va aksincha yo‘nalishda
harakat qilishini ta’minlovchi vosita.

Insonlarning ilk bozor munosabatlari tarixiga nazar tashlansa,
bozor odamlar o‘rtasidagi boyliklarni natural tovar sifatida maqgsadli va
o‘zaro manfaatli tarzda oddiy almashinuvi jarayonidan boshlangan.
Hozirga kelib bozor alohida nazariyasiga va faoliyat mexanizmiga ega,
yuqori darajada tartiblashgan murakkab infratuzilma shaklida namoyon
bo‘luvchi dinamik muhitga aylangan bo‘lib, zamonaviy . iqtisodiyot
rivojini obyektiv belgilaydi. Bozorning dinamik muhit ekanligi unda
tovarlar hajmi va ularming bahosi vaqt birligi ichida talab va taklif
asosida uzluksiz jarayon sifatida o‘zgarib borib shakllanishi bilan
belgilanadi. Bunda bozorning eng yuqori darajada rivojlangan turi
moliya bozori hisoblanadi.

Igtisodiyotning rivojlanishi tarixiga nazar tashlansa, moliya
bozorini insoniyat jamiyatida pulning paydo bo‘lishi va u bilan bog‘liq
bozor munosabatlari amalga oshirila boshlashidan shakllanishini ko‘rish
mumkin. Asrlar davomida moliya bozori, uning mazmuni va unga oid
tushunchalar shakllanib va uzluksiz rivojlanib kelmoqda. Bunga sabab,
inson sivilizasiyasining moliya sohasidagi tajribasini boyishi, unda
shaxslarning (yuridik va jismoniy) moliyaviy munosabatlari va
qizigishlari kengayib, magsadlari va faoliyat turlari ortib, manfaatlari
tobora o‘sib, ulaming xag-huquqlari borgan sari mustahkamlanib va
ta’minlanib borishidadir.

Hozirda moliya bozori yuqori darajada tashkillashgan va uzluksiz
rivojlanayotgan, borgan sari jahon miqyosida globallashib borayotgan
alohida bir butun va o‘z muhitiga ega munosabatlar va institutlar
(qatnashchilar) majmuasi sifatida namoyon bo‘luvchi murakkab tizim
ekanligi aniq bo‘lmogda. Bunda moliya bozorlari na faqat milliy
igtisodiyot rivojini, balki global igtisodiyot rivojini ham belgilamogda.

-Bunga tasdiq sifatida iqtisodiy o‘sish, investitsiyalar va moliya
bozorining o‘zaro bog‘liqligini keltirish mumkin (1-ilovaga qaralsin).



Moliya bozorining mazmun-mohiyati quyidagi konseptual
tushuncha va gonuniyatlar asosida belgilanadi.

Moliya bozorini, quyidagicha ta’riflash mumkin: moltya bozori —
bu moliya-kredit sohasining tarkibiy qismi bo‘lib, real bazisiga
ekvivalent moliyaviy instrumentlar (kreditlar, lizing, depozitlar, valyuta,
qimmatli qog‘ozlar, sug‘urta va pensiya polislari, derivativlar va boshqa
turdagi moliyaviy mahsulotlar) bilan bog‘liq tashkillashgan iqtisodiy-
huqugqiy-informatsion mexanizm bilan ta’minlangan munosabatlarni
1qtlsod1yot sub’yektlari tomonidan magsadli amalga oshirilishi uchun
zaruriy bozor sharoitlarini yaratib beruvchi majmua sifatida namoyon
bo‘luvchi tizim. Boshqacha qilib umumlashtirib ayitilsa, moliya bozori —
moliyaviy instrumentlar bo‘yiicha talab va taklif funktsiyasi hamda ular
vositasida jamg‘armalarni investitsiyalarga transfomatsiyalanishi uchun
zaruriy shaﬁ-sharoxtlar va qulay (S-I)-muhitni va umuman [(S-I)+N]-
muhitni)® ta’minlab beruvchi, faoliyati maxsus igtisodiy-huqugiy-
informatsion mexanizm bilan ta’minlangan va tartibga solinuvchi
murakkab tizim — moliya-kredit tizimining alohida bo‘g‘ini (tarkibiy
qismi). Ushbu tizim mexanizmi iqtisodiyotning barcha sub’yektlari
tomonidan ularni har birining alohida manfaatli maqsadlarl doirasida
harakatga keltiriladi.

Moliya-kredit sohasi tarkibiga davlat va munisipal moliya,
korporativ moliya (moliyaviy va nomoliyaviy institutlar moliyasi) va
moliya bozorlari kiradi. Uning iqtisodiy tuzilmasiga quyidagi bozorlar
kiradi:
- 1) pul bozori:

- qisqa muddatli kreditlar bozori;

- gisqa muddatli depozitlar bozori;

- qisqa muddatli gimmatli qog‘ozlar bozori;

- valyutalar bozori;

- repo bozori;

- gisqa muddatli derivativlar bozori;

2) kapitallar bozori:

- 0°rta va uzoq muddatli kreditlar bozori;

- 0‘rta va uzoq muddatli depozitlar bozori;

- o‘rta va uzoq muddatli qimmatli qog‘ozlar bozori;

3 Moliya bozori yordamida jamg‘armalar shakllanadi (akkumulyatsiyalanadi) va ular samarali investitsiyalarga
tmnsfomxatsxyalamb yana Jamg ‘armalarga aylanadi. Aynan mvesulsxya siyosati bilan boshqariluvchi shu daviy -
transformatsion jarayonni jamg'armaviy-investitsion muhit, ya’ni (S-I}-muhit, deb atalsa bo‘ladi. Ushbu siyosat
innovatsion siyosat bilan bog‘langanda mos ravishda (S-I}mubit va innovatsion muhit uyg unligi (integratsiyasi),
ya'ni [(S-I)+N]-muhit (bunda N - innovatsiya, novatsiya mazmunini bildiradi), vujudga keladi.
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- investitsiya, hayriya va boshqa turdagi fondlar bozori;

- sug‘urta bozori;

- pensiya bozori;

- o‘rta va uzoq muddatli derivativlar bozori;

- tuzilmalashtirilgan moliyaviy mahsulotlar va shu kabilar bozori.

Umuman olganda, moliya bozori tushunchasi tovarlarning boshqa
turlari (masalan, neft, oltin va boshqa turdagi hom-ashyolar, xizmatlar,
ko‘chmas mulk va boshqalar) bozorlari tushunchasi o‘rtasida ma’lum
o‘hshashlikni sezish mumkin. Lekin har ganday bozomi u yoki bu belgi
asosida tasniflanishining mazmuni uning tovar xususiyatlari bilan
bog‘liq holda amaliy ahamiyati bilan belgilanishini hisobga olsak
hamda, agar ko‘rilayotgan bozor turlaridagi tovarlarni xususiyati, kelib
chigishi va ularning bozor muomalasini bir-biri bilan taqqoslaydigan
bo‘lsak, albatta sezilarli farq namoyon bo‘ladi. Masalan, ishlab
chigariladigan tovarlar muomalasi uchun ularga xos bo‘lgan bozor zarur,
gimmatli gog‘ozlar uchun esa fagat fond bozori, pul (valyuta) va
kreditlar uchun — mos ravishda pul bozori va kreditlar bozori bo‘lishi
kerak va h.k. Bunda real tovar, moliya instrumentlaridan farqli, bir yoki
bir necha marotaba oldi-sotti bo‘ladi, qimmatli qog‘oziar esa
cheklanmagan martta oldi-sotti bo‘lishi mumkin. Umuman olganda
tovar kimningdir tomonidan ishlab chiqariladi, moliyaviy instrument
(jumladan qimmatli qog‘oz) esa muomalaga chiqariladi.

Bunda aytish zarurki, har qanday tovar bozori (jumladan moliya
bozori va uning tarkibidagi qimmatli gog‘ozlar bozori) unga mos
keluvchi xizmatlar bozoriga ham ega bo‘lib, bu bozorlar o‘zaro
ekvivalent va bog‘liglikda tartibli faoliyat yuritadigan yaxlit
ixtisoslashgan infratuzilmani tashkil etadi* Ularning bunday tartibli
faoliyati regulyator vositasida amalga oshiriladi. Zero bu bozorlarning
biri o‘zlarining tovari bo‘yicha obyektiv narxlarni shakllantirib
belgilayadi va ikkinchisi (xizmatlar bozori) adolatli bozor giymatlarini
ekspert baholaydi.

Moliya bozori har ganday mamlakatning umumiy bozorini tarkibiy,
ammo, asosiy va alohida gismidir. Lekin, moliya bozori real tovarlar
bozori bilan bog‘liqdir. Bunda moliya bozori real iqtisodiyot va tovar
bozorining ustqurmasi sifatida namoyon bo‘lishi bilan birga tovar bozori
va iqtisodiyotni moliyaviy ta’minlaydi va muvofiglashtiradi, umuman
iqtisodiyotning obyektiv holatini ifodalaydi va rivojlanishini belgilaydi.

* Mazkur fikming mazmuni va tasdig'i 1.8-paragrafda batasil berilgan.
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Biznes sub’yektlarining asosiy maqsadlaridan biri foyda olish
bo‘iganligi uchun undagi har qanday faoliyat kapitalni orttirish sohasi
bo‘lishi zarur. Shu munosabat bilan har ganday bozor — bir vaqtning -
o‘zida kapitallarga qo‘yilmalar uchun mo‘ljallanganbozor hamdir.

Pul mablag‘lari tovarning har qanday turiga (jumladan gimmatli
qog‘ozlarga) qo‘yilishi (yo‘naltirilishi) mumkin. Buning barcha
holatlarida yo‘naltirilgan pul mablag‘lari vaqt mobaynida o‘z
orttirmasiga (yoki zarariga) ega bo‘lishi, ya'ni foyda yoki zarar keltirishi
mumkin. Ammo, bu holatlarning barchasida boshlang‘ich pul
mablag‘ini jamg‘arish (topish) jarayoni mavjud emas, har ganday
kapitalga pul mablag‘ini qo‘yish uchun boshlang‘ich jamg‘armaga ega
bo‘lish yoki topish imkoniyatini bermaydi.

Boshga sohalardan farqli moliya bozori esa ushbu imkoniyatni
beruvchi, uning uchun zaruriy shart-sharoitlarni yaratuvchi muhit,
alohida iqtisodiy-huqugiy mexanizm bilan ta’minlangan, institutlari
(qatnashchilari) va ulaming moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq
munosabatlari majmuasi sifatida namoyon bo‘luvchi tizimdir. Aynan
shu va yuqorida aytilganlar bilan moliya bozori boshqa turdagi
bozorlardan keskin farq giladi. :

Moliya bozori o‘z ichiga quyidagi segmentlarni oladi:

- kredit (bank va boshqa kredit tashkilotlari kapitallari, lizing) va
depozitlar bozori;

- qimmatli qog‘ozlar bozori;

- valyuta bozori;

- oltin va valyutada ifodalangan (unga-tenglashtirilgan) avuarlar
(qimmatbaho metall va toshlar, kamyob elementlar, san’at asarlari va
h.k.) bozori;

-sug‘urta va pensiya fondlari bozori, lotereya o‘yinlari
instrumentlari bozori.

Mollya bozori igtisodiyotda quyidagilar maVJud bo‘lgandagina
samarali faoliyat ko‘rsatishi mumkin: -

- effektiv (samarali) mulkchilik tizimi®;

- investitsiya uchun mo‘ljallangan yetarll jamg‘armalar (moliyaviy .
resurslar, mablag‘lar) va igtisodiy-huqugily —mexanizm bilan
ta’minlangan moliyaviy instrumentlar.

- talab va taklifni obyektiv mutanosibligi;

- moliya bozori infratuzilmasini samarali faoliyati;

s Oprargo e Coro. 3aragxa kamurana. IlogeMy kamMTamm:: TopkecTByeT Ha 3amaje H TEPIHT NOpaAcHUE BO
Bcem ocTansHoM mape./Tlep. ¢ anTn.-M.: Omumn-Binnec, 2001.-272 c.
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- bozor qonunlari, tamoyillari va qonunchiligining hukm surishi;

- moliyaviy barqarorlik, raqobatbardoshlilik va xavfsizlik, risklarni
bashoratliligi.

Moliya bozorida moliyaviy resurslar jarg‘armachilardan
iste’molchilarga tomon va aksincha yo‘nalishda harakat giladi. Bunda
jamg‘armalar investitsiyalarga transformasiyalanadi (aylanadi).

Moliya bozorida resurslar harakati quyidagi omillarga bog‘liq:

- bozorning daromadlilik darajasi;

- bozorni soliqqa tortish shart-sharoitlari;

- kapitalni yo‘qotish yoki nazarda tutilgan foydani ololmaslik riski;

- bozorni samarali institutsional va funktsional tashkillashgani;

- bozorni samarali muvofiqlashtirilganligi va nazorat gilinishi;

- moliyaviy instrumentlarning real bazis bilan ta’minlanganligi va
shu asosda iqgtisodiyot va moliya bozorini ekvivalentligi;

- jamiyatning mentaliteti va tanlab olgan rivojlanish modeli;

- makro- va mikroiqtisodiy barqarorlik;

- tashqi omillar va hodisalarning bozorga ta’siri va boshgalar.

Ushbu omiilar (tashqi va ichki fundamental omillar) moliya
bozoridagi voqeliklar (jarayonlar, hodisalar) rivojini shakllantiradi. Ular
to‘g‘risida ushbu bobning 1.4 paragrafida alohida to‘htalib o‘tamiz.

Samarali (effekiv) moliya bozori bo‘sh kapitalning adekvat hajmini
va mamlakatning iqtisodiy o‘sishini ta’minlash uchun zarurdir. Agarda,
puldan boshga moliyaviy resurslar bo‘lmaganda edi, bozor sub’yektlari
" o‘zlarining jamg‘armalari hajmidan oshmagan miqdordagina investitsiya
qilishlari mumkin bo‘lardi, bu esa ularning investision faolligi
cheklanganligidan dalolat beradi va kapitalni nooptimal (samarasiz)
ishlatilishiga olib kelardi. Natijada bozor sub’yektlari uchun investitsiya
qilish variantlari kam bo‘lganligi munosabati bilan ularda mablag‘larini
akkumulyasiya qilishdan boshqa imkoniyat qolmasdi. Bu esa moliyaviy
instrumentlarni bozor muomalasiga chiqgarishning afzalligini va moliya
bozorining iqtisodiyotdagi ahamiyatini ko‘rsatadi. Muhimi shundaki,
erkin iqtisodiyotning qonunlari ta’siri ostida moliyaviy kapitalning
(instrumentlarning) samarali, operativ va likvid muomalasi uchun
obyektiv moliya bozori muhiti shakllanadi va rivojlanadi. Bu muhit
evaziga iqtisodiyot samarali monetizasiyalashadi, real mulk va tovarlar
pul yordami va oflchamida erkin moliyaviy instrumentlarga
tranformasiyalanib, moliya bozorida ularning obyektiv narxi
shakllanadi, natijada iqtisodiyot qonuniariga asoslangan moliyaviy
resurslar bilan bog'liq investision faollik rivojlanadi va iqtisodiy o‘sish
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ta’minlanadi. Aytish joizki, pul ham kapital sifatida qimmatli qog‘ozga
va kreditga tranformasiyalanib bozor muomalasida bo‘lishi mumkin.

Aynan yuqorida aytilganlarning asosida moliya bozori alohida
bozor muhiti sifatida effektivlilik darajasiga erishadi. Bunda moliyaviy
instrumentlar o‘z real moliyaviy bazisi va maxsus iqtisodiy-huquqiy
mexanizm bilan ta’minlanganligi tushuniladi.

Moliya bozorining yuqori darajada tashkillashganligi uning alohida
faoliyat mexanizmi bilan belgilanadi. Bu mexanizm iqtisodiyotning
qonun va Kkategoriyalarini to‘liq amal qilishi negizida (4-ilovaga
qaralsin) va davlatning regulyativ siyosati asosida moliya bozorining
barcha gatnashchilarini bevosita ishtiroki natijalari bilan belgilanadi,
davlat va iqtisodiyot sub’yektlari tomonidan birgalikda harakatga
keltiriladi.

Moliya bozorining xossalari quyidagilardan kelib chigadi:

- moliyaviy instrumentlar va ular bo‘yicha iqtisodiy-huquqiy
munosabatlarni ta’minlovchi tashkillashgan murakkab infratuzilmaga
(institutsional va funktsional tuzilmaga) va faoliyat mexanizmiga ega
dinamik tizim;

- ochiqglik, teng imkoniyat, erkin raqobat, obyektiv bozor bahosi,
risklilik, omillar va vogeliklarni (jarayonlarni) o‘lchamliligi (tahlil
gilinishi, baholanishi va prognozlanishi mumkinligi);

- moliyaviy instrumentlarning monetizasiyalashgan real bazis va
sifat bilan ta’minlanganligi, standartlashganligi va unifikasiyalan-
ganligi;

- bozor va uning qatnashchilarini transparentliligi “(informatsion
shaffofligi);

- moliyaviy instrumentlarning optimal hajmi va obyektiv narxlarini
real talab va taklifdan kelib chigqan holda shakllanishi;

- moliyaviy instrumentlarning erkin muomalasi industriyasi uchun
bozor infratuzilmasi bilan ta’minlanganligi;

- bozor qatnashchilarining biznes quvvati potentsiali (sifat
parametrlari ddrajasi miqdori bo‘yicha);

- bozorni tartiblashtirilganligi (muvofiglashtirilishi va nazorat
qilinishi darajasi bo‘yicha).

Moliya bozorining muhim xossalariga quyidagilar kiradi: bozor
geografiyasi kengligi va chegaralari, bozorning tashkiliy modeli
parametrlari, bozorni raqobatbardoshliligi va havfsizligi darajasi,
bozorning risklilik darajasi, bozorning jalbdorliligi, bozoring
egiluvchan moslashuvchanligi  daradasi, bozorni iqtisodiyotga
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ekvivalentlilik darajasi, bozoming funktsiyalarini bajarishi darajasi,
bozorni omillarga ta’sirchanligi darajasi. Sanab o‘tilgan xossalar moliya
bozori mubhitining quvvat potentsialini belgilaydi va rivojini
shakllantiradi. Ya’ni, moliya bozori muhitining quvvat potentsiali
darajasi — bosh (integral) xossa sifatida — moliya bozorining sanab
o‘tilgan xossalari darajasi miqdori bilan belgilanadi va baholanadi.

Moliya bozori muhiti tabiatan yuqorida keltirilgan xossalar va
o‘zaro bog‘langan unsurlar bilan to‘ldirilgan qandaydir tizimli fazo (efir)
deb qaralsa, unda u ilmiy nuqtai nazardan ma’lum bir quvvat
- potentsialiga ega bo‘ladi. Moliya bozorining quvvat potentsiali uning
unsurlarini (asosan qatnashchilarini) muhit ichida o‘z manfaatlari
magsadida (yo‘lida) qandaydir kuchlanish bilan ta’sir etuvchi kuchi
miqdori bilan ifodalashi mumkin. Bozor qatnashchilarining manfaatlari
bir-biriga zid bo‘lganligi munosabati bilan bozorda ma’lum sharoitlarda
kuchlar muvozanati vujudga keladi, ya'ni moliya bozorida talab va
taklifning muvozanat holati paydo bo‘lishini kuzatish mumkin. Odatda,
bu muvozanat qisqa vaqtdan so‘ng tez buziladi. Masalan, bozorda
xaridor arzonga olishni hohlaydi, sotuvchi esa qimmatroqqa sotishga
harakat giladi. Pirovardida, ikkala taraf muayyan vaqtda kopromissga
keladi, natijada vagqtinchalik manfaatlar muvozanati vujudga keladi.
Lekin vaqt o‘tgach, bozor quvvati potentsiali o‘zgarishi bilan taraflar
manfaati ham o°‘zgaradi, natijada yangi muvozanat (kompromiss)
holatiga zamin paydo bo‘la boshlaydi va h.k. Umuman olganda bozor
tendentsiyasi to‘lqinsimon spekulyativ sakrashlar tusini oladi. Moliya
bozorining bu xususiyati ayniqsa qimmatli qog‘ozlar segmentida
(bozorida) kuchli namoyon bo‘ladi. Moliya bozorining ushbu xususiyati
uni hom-ashyo va boshqa turdagi tovar (jumladan xizmatlar)
bozorlaridan farglaydi. Bunga sabab, tovar va hom-ashyo bozorlaridagi
taklif ishlab chigarishga bog‘liq, talab esa iste’molga bog‘lig. Lekin,
taklif talabdan kelib chigadi va aksincha, talab taklifdan kelib chiqadi,
ya’ni ular bir-birida mujassamlanib, sabab-oqibatiy bog*liglikda bo‘ladi.

Shunday gqilib, yuqoridagilarning barchasi moliya bozorining
mazmuni va xususiyatlarini ifodalaydi.

Moliya bozorining igtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni

Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati uni
tomonidan quyidagi qulay sharoitlarni ta’minlanishi bilan bog‘liq asosiy
vazifalari asosida belgilanadi: B

- igtisodiyotning real sektoriga investision moliya resurslamni
samarali jalb qilinishi;
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- kapitalni samarasiz tarmoqdan samaralisiga qayta tagsimlanishi;

-~-davlat byudjetiga xizmat ko‘rsatishi, uning kamomadini
(defisitini) qoplash uchun pul mablag‘larini samarali jalb gilinishi;

- iqtisodiyotning holatini aniq bozor indikatorlari yordamida
baholanishi;

- inflyasiya sur’atlari (templari) va valyuta kurslari o‘zgarishiga
operativ ta’sir ko‘rsatilishi;

- davlatning kredit-pul va byudjet-soliq siyosatini obyektiv va
mutanosiblikda olib borilishi;

- mulkka egalik huquqini ishlab chiqarish vositalariga qayta
tagsimlanishi;

-jahon  globallashuvi  jarayonlariga milliy iqtisodiyotni
integrallashuvi. '

Moliya bozorini mamlakatning umumiy bozori muhitidagi o‘rnini
1.1.1-rasmda ko‘rsatilganidek ifodalash mumkin. Unda mos ravishda
tashqi aylanma bilan ko‘rsalilgan yuza I - umumiy bozor muhitini
(fazosini), II-chi va Iil-chi — yuzalar gisqa va o‘rta-uzoq muddatli
birjadan tashqari moliya instrumentlari bozorlari muhitini, IV-chi va V-
chi yuzalar qisqa, o‘rta va uzoq muddatli birjadan tashgari gimmatli
qog‘ozlar bozorlari muhitini, VI-chi yuza (yadroviy fazo) fond birjasi
muhitini ifodalaydi.

Ta’kidlash joizki, VI-yuza eng yuqori darajada tashkillashtirilgan
va obyektiv narx-navo bozor muhiti hisoblanadi, I-chi yuza esa uning
aksidir. Bunda I-chi va II-chi yuzalar oralig‘idagi halga hubfiya bozorni
anglatadi. Sezish mumkinki, o‘ta rivojlangan hususiy mulkchilik tizimi
sharoitida® moliya bozorining yuqori darajada rivojlantirish, atribut va
unsurlarini yuqori quvvat potentsialiga erishtirish evaziga hubfiya bozor
hajmi gisqarishi mumkin (bunga industrial rivojlangan mamlakatlarning,
masalan, AQSh, Germaniya, Yaponiya, moliya bozorlari misol bb‘la
oladi). Ushbu model (1.1.1-rasm) moliya bozorining umumiy bozor
muhitida joylashgan o‘rnini yaqqol ifodalagan holda, uni igtisodiyotda
markaziy o‘ringa egaligini anglatadi. Chunki moliya bozori orqali
igtisodiyotning barcha sub’yektlari o‘zaro bog‘langan bo‘lib, ularning
har biri o‘zining manfaati maqsadida moliyaviy instrumentlar yordamida
igtisodiy-huquqiy munosabatlarni amalga oshiradi.

¢ Opuango ge Coro. 3aramka Kkamirana. TloweMy KANHTATIM TODKECTBYeT H& 3aNAne H TSPIAT NODAKEHHE BO
scem octamsaom mupe./Tlep.c anrn-M.: Ommn-Bunec, 2001.-c¢.3-270; Mloxassavmii LI Ocxorur Teopun u
fpaxTHia skoRoMuk mpusatTEIams -T.: H6n Cuno, 2004.-cc.3-850.
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1.1.1-rasm. Moliya bozorini mamlakatning umumiy bozori muhitidagi
o‘rnini ifodalovchi model

Moliya bozorining iqtisodiyotdagi funktsiyasi asosida uning o‘rni
va rolini makroiqtisodiy pozisiyadan ko‘rish muhim ahmiyatga ega.

Ma’lumki, mamlakatda tayyor mahsulotlarning (xizmatlaring)
umumiy taklifi (Y) harajatlar komponentlari orqali topilishi mumkin,
ya’ni Y=C+[+X-M+TR. Ushbu ifodadagi parametrlari quyidagicha
belgilab olamiz: C+I=A (absorbtsiya), Y-C=S (millly jamg‘armalar),
X-M+TR=CAB . (mamlakatning jorly to‘lov balansining hisobi).
Natijada, quyidagi ifodalarni olish mumkin: Y-A=S-I va S-I=CAB.

Bu tengliklar mamlakatda daromadlar va harajatlar o‘rtasidagi
ichki makroiqtisodiy disbalansni tashqi disbalans bilan bog‘ligligini
bildiradi. Ikkala disbalans ham jamg‘armalar va investitsiyalar
o‘rtasidagi disbalansga olib keladi, demak, ular iqtisodiy o‘sishning
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asosiy omillaridan hisoblanadi’. Bunda esa moliya bozorining gisqa va
uzoq muddatli iqtisodiy o‘sishni ta’minlashdagi roli beqiyosdir. Chunki
aynan moliya bozori yordamida jamg‘armalar shakllanadi va ular
samarali investitsiyalarga transformatsiyalanib yana jamg‘armalarga
aylanadi. Aynan investitsiya siyosati bilan boshqariluvchi shu davriy
transformatsion jarayonni jamg‘armaviy-investitsion muhit, ya’ni (S-I)-
muhit, deb atalsa bo‘ladi. Ushbu siyosat innovatsion siyosat bilan
bog‘langanda mos ravishda (S-I)-muhit va innovatsion muhit uyg‘unligi
(integratsiyasi), ya’ni [(S-I)+N}-muhit®, vujudga keladi. Ushbu
kontekstda aytish mumkinki, moliya bozori bir vaqgtning o‘zida
moliyaviy innovatsiyalar bozori ham bo‘lib, o‘zida moliya injiniringi
innovatsiyalarining yaratilishi, transferi va tijoratlashtirilishi katalizatori
hamda qulay [(S-I)+N]-muhitini shakllantiradi. Mazkur muhit doirasida
investitsiyalar va innovatsiyalarning obyektiv kon’yunkturasi (talab va
taklif hajmlarini) shakllanib bir-biriga bo‘lgan talablar qondiriladi, ya’ni
ularning (investitsiyalar va moliyaviy innovatsiyalarning) o°zaro
bog‘liglikdagi igtisodiy realizatsiyasi amalga oshiriladi.

Qisga davr ichida iqtisodiy o‘sish moliya bozori orqali mavjud
moliyaviy resurslardan samarali foydalanish hisobiga erishiladi. Ammo
uzoq muddatli davrda iqgtisodiy o‘sish ishlab chiqarish quvvatlarini
investitsiyalar hajmini kengaytirish yo‘li bilan modernizasiyalashuvi va
oshirilishini talab etadi. Makroigtisodiy barqarorlik sharoitida
investitsiyalarga bo‘lgan talab esa moliya institutlari yordamida ichki va
tashqi jamg‘armalar hisobiga qoplanadi. :

Bundan ayon bo‘ladiki, moliya bozori moliyaviy resurslarni
(jamg‘armalarni) iqtisodiyotda samarali (effektiv) tagsimlash va qayta
tagsimlash funktsiyasini amalga oshiradi va iqtisodiyot holatini
ifodalovchi «barometr» rolini bajaradi.

Iqtisodiyotda moliyaviy oqimlar inflyatsiya va foiz stavkasiga
bog‘lig holda moliya bozori orqali tagsimlanadi va qayta taqsimlanadi.
Bunda inflyatsiya va foiz stavkasi moliya bozorining muvozanat
holatiga ta’sir ko‘rsatadi.

Yugorida aytilganlarga asosan, makroigtisodiy muvozanatni mos
ravishda quyidagi tenglamalar bilan ifodalash mumkin: S = I (ushbu
balansga rioya gilinganda umumiy talab va taklif o‘rtasida tenglikka

7 Omerr passumus QrHanCOBOH M (HCKANBHOM CHOTEME! M TPHBICHEHHA MPAMBX MHOCTPAHHNIX HHBECTHINMA B
BocTounoii Asup: ypokl i pexomenaaipm. COOpHHK Tpyacs Mon.ysensix Tpymun E., Mysadapos 1., denoposa
E., Quiitkantaesa ['.-Anmarst, 2001 .-cc.74.

* Bunda N ~ innovatsiya, novatsiya mazmunini bildiradi.
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erishiladi, ya’ni S=Y-A-X=l, bunda A=C+G — absorbtsiya; Y-A —
ichki jamg‘armalar; X — manfiy ishorali tashqgi jamg*armalar), MV = PT.

Ushbu tenglamalar bilan ifodanadigan makroiqtisodiy muvozanat
moliya bozori holatida o‘z aksini topadi, ya’ni bozor igtisodiyotning
holatini ekvivalent tarzda aks etadi. Boshqacha gilib aytganda, moliya
bozori igtisodiyotning «egiz-analogi» sifatida namoyon bo‘ladi. Shuning
uchun moliya bozori iqtisodiyotning «barometridir».

Aytilganlar asosida moliya bozoridagi .muvozanatni glpotetlk
quyidagi muvozanat tenglamasi SV = PT bilan ifodalash mumkin.’
Bunda: T — moliya instrumentlari bo‘yicha tuzilgan shartnomalar hajmi
(uni umumiy investitsiyalar hajmiga teng deb olsak bo‘ladi), ya’ni T =1;
S — moliyaviy instrumentlar uchun taklif qilingan jamg‘armalar hajmi; V
— investitsiya qgilingan jamg‘armalarni foyda (zarar) bilan qaytishi tezligi
(vaqt oralig‘i, likvidligi); P — moliyaviy instrumentlar bo‘yicha tuzilgan
shartnomalarning (bitimlarning) bozor narxi. Demak, T =1 ekanligini va
IS-LM-modelini hisobga olgan holda moliya bozorining muvozanat
tenglamasini quyidagicha ifodalash mumkin: v

SV =PI ¢))

Ilmiy nuqtai nazardan (1) tenglamani pulning miqdoriy
nazariyasiga o‘xshash moliya instrumentlarining (investitsiyalar yoki
gimmatli qog‘ozlar bozorining) miqdoriy nazariyasi deb olish mumkin.

Ma’lumki, S = I tenglik byudjet-soliq (fiskal) siyosati asosida, MV
= PT tenglik esa kredit-pul (monetar) siyosati asosida amalga oshiriladi.
Bunda S—I—-M—S ko‘rinishidagi davriy bog‘liglik ushbu
siyosatlarning ekvivalentliligini bildiradi. Bu esa (1) tenglamani
maqgsadga muvofiq ekanligini anglatadi. Chunki ikkala siyosat ham
bargaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlash magsadida real igtisodiyot uchun
ishlaganligi (yo‘naltirilganligi) uchun, ularning uyg‘unlashuvi va
optimal balansiga erishish (1) tenglamadan ko‘rinib turibdiki, moliya
bozori orgali damalga oshirilishi tabiiydir. Ushbu holatni 1.1.2-rasmda
ko‘rish mumkin.

Bunda (1.1.2-rasm) MB Moliya bozori; B — Markaziy bank; X —
Hukumat; UX — uy hojaliklari; F — firmalar; S1-S4 — B, X, UX va
Firmalarning moliya bozori (MB) bilan bog‘lanadigan lokal sikllari.
Ushbu sikllar orgali mos ravishda moliyaviy ogimlar harakati moliya
bozori gatnashchilari tomonidan amalga oshiriladi. Bunda Hukumat va

® Hloxassammit IILII Kowuempix CymHOCTM potika uesHmx Gymar./ Momas, T., Nel, 2009.-cc.8291;
JKOHOMMIECKAA CHCTEMONOTYI: KOHLICTIIMA M Npimenehue - T.: Iqtisod- moliya, 2010.-421 c.
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Uy ho‘jaliklari, Hukumat va Firmalar o‘rtasidagi bog‘lanish «daromad-
solig» aylanmasi tashqi sikilari bo‘yicha tashkillashgan.

Soliglar
Dmmasllax_ﬁ
B
112
| |
Uy —> MB Hukumat
™ xo‘jaliklari i I3
3 el
[
14
Firmalar
[ Soliglar _
L Daromadlar

1.1.2-rasm. Moliyaviy oqimlarni moliya bozori orqali harakati modeli

1.1.2-rasmdagi modelda har bir sikl ma’lum magsad asosida
harakat qiladi va bir-biri bilan bevosita va (yoki) bilvosita bog‘liq bo‘lib,
ularning tezligi va hajmi bozor kon’yunkturasiga bog‘liq.

Demak, modeldan ko‘rinib turibdiki, moliya bozori igtisodiyotda
markaziy o‘ringa ega, iqtisodiyotning barcha sub’yektlari uning
kon’yunkturasi ta’sirda va o‘zaro bog‘liglikda faoliyat yuritadilar. Shu
bilan birga, moliya bozori igtisodiyotga bog‘liglikda faoliyat yuritadi.
Bunda moliya bozori o‘zining moliyaviy instrumentlari vositasida
igtisodiyot sub’yektlarini investitsiya bilan ta’minlaydi, resurslarni
ularning o‘rtasida samarali tagsimlaydi va qayta tagsimlaydi.

Ta’kidlash joizki, qimmatli qog‘ozlar moliyaviy resurslar
harakatining katta qismini gamraydi. Qimmatli qog‘ozlardan tashqari
moliya bozorida ssuda va kreditlar, subsidiya va subvensiyalar, oltin va
valyutalar, sug‘urta vositalari muomalada bo‘ladi. Ularning har biri
o‘ziga mos siklda va moliya bozori segmentlarida samarali harakat
giladi. Bunda qimmatli qog‘ozlar va ularning real bazisi miqdorlarini
ko‘pincha bir-birlariga mos kelmasligi hamda ularni; 56Zorda bir-biiga.
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qarama-qarshi yo‘nalishda harakat qilishi mumkinligi gimmatli
qog‘ozlar bozorining xususiyati hisoblanadi.

Bunday harakat bozor kon’yunkturasi holatiga (ko‘rsatkichlariga)
bog‘liglikda 1.1.3-rasmdagi modelda ko‘rsatilganidek amalga oshiriladi.

1.1.3-rasm. Moliya bozorida kon’yunkturaga bog‘liq tarzda
investitsiyalarni qayta taqsimlanishining tuzilmaviy-bozor modeli

Bunda (1.1.3-rasm): QMAB - qisqa muddatli monetizatsiyalash-
gan moliyaviy aktivlar (qimmatli qog‘ozlardan tashqari) bozori; UMAB
— o‘rta va uzoq muddatli monetizatsiyalashgan moliyaviy aktiviar
bozori; QMQB — QMABga mos gisqa muddatli qimmatli qog‘ozlarning
birjadan tashqari bozori; UMQB — UMABga mos o‘rta va uzoq muddatli
gimmatli qog‘ozlarning birjadan tashqari bozori; BB — qimmatli
qog‘ozlarning birja bozori; b — qimmatli qog‘ozlar bozorining kompleks
ko‘rsatkichi (ushbu ko‘rsatkich mos ravishda birjaviy va birjadan
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tashqari qimmatli qog‘ozlar bozorlari indekslari »J, »2, »3 orqali
ifodalanadi, ya’ni 5=f{»1,%2,3)); R — QMAB va UMAB doirasida
shakllanadigan foiz stavkalari »I, r2 orqali ifodalanadigan kompleks
ko‘rsatkich, ya’ni R = f{rl, r2); S — moliyaviy instrumentlarga
investitsiya tarzida moliya bozori orqali yo‘naltirilgan jamg‘armalar.

Moliya bozorida jamg‘armalar oqimining (S) harakati yo‘nalishi
foiz stavka (R) va fond indeksi (B) ko‘rsatkichlariga bog‘liq holda
shakllanadi, ya’ni S = f{R, B). Ya’'ni qaysi bir ko‘rsatkich jamg‘armaga
ega bo‘lgan investor uchun manfaatli bo‘lsa, investor o‘z mablag'larini
o‘sha ko‘rsatkich bilan belgilangan moliya bozori segmenti orqali
igtisodiyotning samarali sohasiga qarab yo‘naltiradi. Bunda iqtisodiyot
sub’yektlari o‘rtasida investitsiyalar uchun raqobatli kuchli kurash
ketadi. Bunday raqobatli kurashda inflyatsiya darajasi katta rol o‘ynaydi.
Agar, inflyatsiya darajasi yuqori bo‘lsa (giperinflyatsiyada) investorlar
o‘z resurslarini QMAB va QMQB tomon yo‘naltiradi, aks holda esa
(inflyasiyaning past darajasida, .pulning qadrliligida) investitsiyalar
UMAB va UMQB tomon harakat qgiladi.

Ushbu gonuniyatni 1.1.4-rasmda ko‘rsatilgan model yordamida
yaqqol ifodalash mumkin. Bunda: I — yalpi investitsiyalar; S —
jamg‘armalar; M — pul massasi; T — tuzilgan shartnomalarning umumiy
hajmi, unda quyidagilarni qabul qilish mumkin: T=Y (Y — umumiy
taklif, ya’'ni yalpi ichki mahsulot — YaIM (Y), Y=C+G+I+X -
makroigtisodiy darajada umumiy talab va umumiy taklif balansini
ifodalaydigan asosiy tenglik, C — iste’'mol; G — davlatning joriy
harajatlari; X — sof eksport; tenglikning birinchi gismi umumiy talabni
ifodalaydi — YalMni pirovardi sarflaydigan unsurlar yig‘indisi); V —
pulning aylanish tezligi; P — bozor narxi; RE=PS - real kapitalni ishlab
chiqarish sohasi (PS) orqali yaratuvchi real iqtisodiyot sektori (RE); KD
— kredit-pul siyosatida gatnashuvchi institutlar; BN — byudjet-soliq
siyosatida ishtirok etuvchi institutlar; PUK — gisqa muddatli kapitallar
bozoridagi daromadiar darajasi ko‘rsatkichi; PUD — o‘rta va uzog
muddatli kapitallar bozorlaridagi daromadlar darajasi ko‘rsatkichi; PUDI
~ o‘rta va uzoq muddatli investitsiyalar darajasi ko‘rsatkichi; PUKM —
gisqa muddatli pul darajasi ko‘rsatkichi; IS-LM - iqtisodiy faollikning
to‘lginsimon o‘zgarishini tahlil gilishga yordam beruvchi investitsion
jamg‘armalar va likvid pul modeli; ishlab chiqarish funktsiyasi va
iste’mol funktsiyasidan iborat Solou modeli (igtisodiy o‘sishni tahlil
gilishga yordam beradi); RSBPS — ishlab chigarish sohasiga (PS) xizmat
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ko‘rsatuvchi o‘rta va uzoq muddatli gimmatli qog‘ozlar bozori; RVSB -
valyuta bazisli qisqa muddatli gimmatli qog‘ozlar bozori.

IS-LM modeli Solou modeli
a C=Y(1-S)
‘ !
i
RSBPS
<« NN >
PUD PUDI
¥ RE=PS
KD BN
PUKM MV=PT PUK
«l L M N 00y T N >
RVSB

1.1.4-rasm. Byudjet-soliq va kredit-pul siyosatlari asosida
iqtisodiyotning real sektoriga moliya bozori orqali investitsion resurslar
ogimining modeli

Keltirilgan modelda (1.1.4-rasm) ko‘rinib turibdiki, S = I tenglik
(muvozanat) byudjet-soliq (fiskal) siyosati orqali, MV = PT tenglik esa
kredit-pul (monetar) siyosati asosida amaliga oshiriladi.

Modeldagi S — 1 — M — T — S ssikli asosida ularning o‘zaro
ekvivalentliligi namoyon bo‘ladi, natijada (1) tenglamaning magsadga
muvofig ekanligi aniq bo‘ladi. Chunki ikkala siyosat ham real
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igtisodiyot sektoriga (RE=PS) xizmat giladi, demak ularning
uyg‘unlikdagi optimal balansi moliya bozori orqali ta’minlanadi. Bunda
moliya bozorining asosly magsadi — iqtisodiyotda kapitalning erkin
oqimi hamda samarali tagsimlanishi va qayta taqsimlanishi uchun yetarli
va zarur sharoitlar yaratishdir. Ushbu magsadga erishish uchun quyidagi
sharoitlar yaratilishi lozim:

- bozor qonunlarining to‘liq amal qilinishini ta’minlash;

- samarali hususiy mulkchilik tizimini mavjudligi;

- monetizatsiyalashgan real investision bazisga ekvivalent
moliyaviy instrumentlar (jumladan qimmatli qog‘ozlar) sifatining yuqori -
ko‘rsatkichlarini (likvidlilik, jalbdorliligi va h.k.) ta’minlanganliligi. Bu
ko‘rsatkichlar raqobatni rivojlantirish va narxlar bo‘yicha katta
bo‘imagan kurs tafovuti hisobiga erishiladi;

- moliyaviy instrumentlarning erkin savdosini ta’minlovchi
rivojlangan savdo tizimlarini mavjudligi; .

- investorlarning hag-huquglari himoyasini yuqori darajada
ta’minlovchi bozorning samarali tartiblashtiruvchi (muvofiglashtiruvchi
va nazorat giluvchi) tizimini mavjudligi;

- moliya bozori qatnashchilari tomonidan ta’minlanadigan
bozorning informatsion shaffofliligi (tranparentligi);

- moliya bozorida qulay (S-I)-muhitni ta’minlash.

Ushbu sharoitlarda moliya bozori iqtisodiyotning samarali
faoliyatini ta’minlaydi, investitsiyalarga muhtoj bo‘lgan iqtisodiyot
sub’yektlariga investorlarning moliyaviy resurslarini jamlab biznes
magqsadiga ishlatishga, investorlarga mablag‘larini orttirishga, davlatga
esa iqtisodiy siyosatini amalga oshirishga ko‘maklashadi. Umuman
olganda, moliya bozori investitsiyalarga muhtoj va resurslarga ega
bo‘lgan gatnashchilarni bir-birlari bilan uchrashtirish asosida moliyaviy
aktiviar almashinuviga ko‘maklashadigan mexanizm sifatida namoyon
bo‘luvchi tizim.

Moliya bozoriga tegishli barch aytilganlar P.Samuelsonning
“akselerator” tamoyili'® va I-ilovada berilganlar bilab ham asoslanadi.

Yuqorida keltirilgan fikrlar va modellar (1.1.1-1.1.4-rasmlar)
hamda iqgtisodiy sistemologiya asosida moliya bozori va real
igtisodiyotning (ishlab chiqarish va takroran ishlab chiqarish, jumladan
xizmatlar ko‘rsatish) o‘zaro bog‘liglikda tartiblashtirilgan (umumiy

19 Unga ko*ra: real yalpi ichki maxsulot (YaIM) o'sishi real investitsiyalar o'sishiga olib keladi, o‘z navbatida real -
investitsiyalaming ko*tarilishi unga javoban YaIM o'sishiga sabab boladi.
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makroregulyator yordamida) faoliyati modelini ifodalash mumkin
(1.1.5-rasm).

TO Moliya BIN
bozori

BFO

l ITO

Real
. TO igtisodiyot

IFO

1IN

1.1.5-rasm. Moliya bozori va real iqtisodiyotmn% 0‘zaro
bog'liglikda tartiblashtirilgan faoliyati modeli’

1.1.5-rasmda real iqtisodiyotning barcha sub’yektlari moliya
bozorida o‘z munosabatlarini moliyaviy instrumentlar yordamida
ulaming bozor kon’yukturasi va makroregulyator siyosatiga mos
ravishda amalga oshiradi. Ushbu model moliya bozori va real
iqtisodiyotning bog‘likdagi faoliyatida sabab-oqibatiy alogalarni yaqqol
ifodalaydi hamda omil va vogelik (jarayon)ning bir-biriga transforma-
tsiyasini ko‘rsatadi.

Bunda moliya bozoridagi talab va taklif hajmlarining barqaror va
muvozanatda o‘zaro mutanosiblikda, umuman garmoniyada, o‘sishi
undagi faoliyat yurituvchi institut(ishtirokchi)larning barqaror va o‘zaro
mutanosiblikda, umuman, garmoniyada, rivojlanishini anglatadi, mos
ravishda moliya bozori ishtirokchilarining bundayi rivojlanishi undagi
talab va taklif hajmlarining barqaror va muvozanatda o‘zaro
mutanosiblikda, umuman garmoniyada, o‘sishini bildiradi. Bu g‘ oya
asosida iqtisodiy sistemologiyaning regulyativ ekvivalentlik tamoyili"
yotadi (ushbu tamoyilning va 1.1.5-rasmdagi M orqali regulyativ
bog‘langan moliya bozori va real iqtisodoyotning ekvivalentligini

1 1.1.5-rasmda: TO - tashqi omillar; BIN ~ Moliya bozori (MB) indikatorlari bo'yicha natijaviy migdortar: IIN -
real iqtisod indikatorlari bo'yicha natijaviy miqdorlar; BTO — MB tuzilmasiga ta'sir etuvchi omillar; ITO — real
iqtisodiyot tuzilmasiga ta'sir etuvchi omillar, BFO — MB funktsiyasiga ta'sir etuvchi omillar; IFO — real lqusodxyot
funktsiyasiga ta'sir etuvchi omillar. Bunda BFOQ, IFO, BTO, ITO ichki omillar bo‘lib, ular BIN va IIN ta'siri ostida
makroregulyator (M) tomonidan shakllantiriladi. BIN va IIN esa MB va real igtisodiyot tomonidan TOga bog'liq
holda shakilantiriladi,

"2 [Ioxansamuit LI Dxoc CHCTEMONIOTHA: KOHUCTRY M npumererte.«T.:Iqtisod-moliya, 2010.-421 c.
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tasdiglovchi matematik isbot 6-ilovada berilgan13 ). Ya’ni bu tamoyilga
ko‘ra, moliya bozori faoliyati va unda moliyaviy instrumentlar
vositasida bozor munosabatlarida bo‘luvchi igtisodiyot sub’eklarining
ishlab chiqarish va takroran ishlab chigarish jarayonlari natijalari o‘zaro
regulyativ bog‘liqlikda va ekvivalent bo‘ladi.

Ta’kidlash zarurki, 6-ilovada berilgan matematik isbot, 1.1.5-
rasmga ko‘ra, moliyaviy instrument (jumladan gimmatli qog‘oz) va
uning bazisi hamda mos ravishda instrumentning (umuman barcha
turdagi mulkning) qiymati va narxining ekvivalentligini ham isbotlaydi.

Moliya bozori bir qator funktsiyalarni bajaradi. Ulami to‘rt
guruhga ajratish mumkin: makroiqtisodiy, umumbozor, maxsus
(ixtisoslashgan) va globallashtirish (meta, ya’ni xalqaro darajada
moliyaviy globallashtirish) funktsiyalarga.

Makroiqtisodiy  funktsiyasi jamg‘armalarni  investitsiyalarga
aksincha investitsiyalarni jamg‘armalarga smarali transformatsiyasini va
natijada qulay (S-I)-muhitni ta’'minlab berishdan iborat.

Umumbozor funktsiyasi, odatda, har bir milliy bozorga mansub.
Maxsus funktsiyasi esa uni boshqga turdagi bozorlardan farglaydi.

Umumbozor funktsiyasiga quyidagilar kiradi:

-tijoratni  rivojlantirish  funktsiyasi (bu funktsiya bozor
gatnashchilarining o‘zaro raqobat asosida daromad olishini ta’minlovchi
funktsiya);

- narx-navoni belgilash funktsiyasi, ya’ni bozorda moliyaviy
instrumentlarning bozor narxlarini (kurslarini) shakllanishi va ta’siri
jarayonini, ularni bozor kon’yunkturasiga bog‘liq tarzda uzluksiz
harakatini (o‘zgarishini) ta’minlaydi (bozor kurslari ganchalik tez
shakllanib barqarorlashsa, moliya bozorida bu instrumentlar shunchalik
samara bilan joylashtiriladi va likvidliligi ta’minlanadi);

- informatsiya bilan ta’minlash funktsiyasi, ya’ni bozor o‘z
qatnashchilariga savdo obyektlari va savdo ishtirokchilari to‘g rlsxdagl
axborotni shakilantiradi va havola qgiladi;

- tartiblashtiruvchi  (muvofiglashtiruvchi va nazorat qifuvchi)
funktsiya, ya’'ni bozor o‘zidagi savdo va unda ishtirok etish,
gatnashchilar o‘rtasidagi munosabatlar me’yorlarini va nizolarni hal
qilish tartiblarini joriy qiladi, ustuvor yo‘nalishlarni aniqlaydi, nazorat
organlarini va tartiblarini belgilaydi, bozor gatnashchilari tomonidan bu
me’yor va tartib-qoidalarga rioya gilinishini nazorat giladi va h.k.

' Mazkur 6-ilovada berilgan matematik isbot ilk bor muallifning «3xoHoMyEcKkas cHcTeMOnOrHs: KOHUCTIHA I
npymenenne.-T.; Iqtisod-moliya, 2010.~¢.375-378» nomli ilmiy monografiyasida berilgan.
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Moliya bozorining maxsus funkisiyalariga quyidagilarni Kiritish
mumkin:

- moliyaviy resurslarni tagsimlash va qayta tagsimlash funktsiyasi.
Uni o'z navbatida to‘rt kichik funktsiyaga ajratish mumkin: 1)
moliyaviy resurslamni tarmoglar va bozor faoliyati sohalari (sferalari)
o‘rtasida taqsimlash va qayta tagsimlash; 2) jamg‘armalarni, aynigsa
aholi jamg‘armalarini, noishlab chiqarish shaklidan ishlab chigarish
shakliga o‘tkazish (transformatsiyalash); 3) noinflyatsion asosda daviat
byudjetini moliyalashtirish, ya’ni qo‘shimcha pulni muomalaga
chigarmasdan; 4) pul massasini boshqarish;

- moliyaviy risklarni oldini olish va narx funktsiyasini, yoki
xosilaviy qimmatli qog‘ozlami (fyucherslar, opsionlar, svop, forvard va
h.k.) paydo bo‘lishi evaziga xedjirlash.

Moliyaviy globallashtirish funktsiyasi quyidagilarda namoyon
bo“ladi:

- moliyaviy resurslarni umumjahon miq'yosida globallashgan
igtisodiyot doirasida samarali taqsimlanishi va qayta tagsimlanishi;

- milliy moliya bozorlarini o‘zaro integratsiyalashuvi (uyg‘un-
lashuvi);

- moliya bozorlarini internatsionallashuvi;

- jahon globallashuvi jarayonlari (barcha yo‘nalishlarda) rivojini
katalizatori va h.k.

Moliya bozori vazifalarini asosiy va qo'‘shimchalarga ajratish
mumkin. Asosiy vazifalari uning bozor munosabatlari tizimidagi
ahamiyati va qulay sharoitlarni ta’minlashi bilan ifodalanadi (ular
yuqorida sanab o‘tilgan).

Moliya bozorining qo ‘shimcha vazifalariga quyidagilami Kiritish
mumkin:

- emitentning moliya oqimlarini optimallashtirish;

- bozor qatnashchilarining ijobiy imidjini shakllantirish;

- emitentning iqtisodiy manfaatlarini himoyalash;

- biznesni rivojlantirish va qo‘shimcha ish joylarini yaratish,; -

- jahon moliya tizimiga integratsiyalashtirish;

- siyosiy huruj, moliyaviy va iqtisodiy qiyinchilik, moliyaviy
repressiya va valyutaviy intervensiya vositasi sifatida ta’sir ko‘rsatish;

- investorlarning huquqlarini himoyalash va magsad-manfaatlarini
ta’minlash. :

24



Xalgaro mavqgega ega bo‘lgan zamonaviy moliya bozori o‘zining
mazmun-mohiyati ila jahon globallashuvi sharoitida igtisodiyotda bir-
biri bilan bog‘liq quyidagi rollarni o‘ynaydi:

1. «Igtisodiyotning muammolari darajasini metrikasi, o‘lchagichi»,
ya’'ni igtisodiyotda omillar ta’siri ostida paydo bo‘luvchi muammolarni
maxsus indikatorlar yordamida miqdorini o‘lchashga va shu asosda
mas’ul davlat organi hamda iqtisodiyot sub’yektlari tomonidan siyosat
yuritishda tegishli qarorlar qabul gilishga ko‘makiashadi; '

2. «Moliyaviy resurslamni bozor kon’yunkturasi asosida iqtisodiyot
sub’yektlari o‘rtasida tartlblashgan tarzda samarali tagsimlanishi va
gayta taqsimlanishining kommutatori». Bunda bozor kon’yunkturasi
fiskal va monetar siyosatlar yordamida tartiblashtiriladi;

3. «Igtisodiyotda raqobat muhitini rivojlantirish katalizatori»
sifatida ilmiy-texnikaviy progress va innovatsiyalami rag‘batlantiradi;

4, «<Bozor gatnashchilari tarkibini internatsionalizatori» sifatida
igtisodiy globallashuvni rivojlantiradi;

5. «Moliyaviy instrumentlar va ular bilan bog‘liq operatsiyalarni
standartizatori» sifatida moliyaviy globallashuv jarayonini rivojlantiradi;

6. «Igtisodiyot sub’yektlarining investitsion faolligini stimulyatori»
sifatida igtisodiyotni rivojlantirish va iqtisodiy o‘sishni ta’minlash.
Investitsion faollik moliya bozorida investorlarning haqg-huquglarini
himoyalanganlik darajasi va risklar sharoitida moliyani samarali
boshqarilishga bog‘liq;

7. «Bozor iqtisodiyoti  sharoitidagi stixiyali jarayonlarni
regulyatori». Bunday jarayonlar ma’lum indikatorlar (ko‘rsatkichlar)
yordamida baholanib, ularning kritik (chegaraviy) qiymatlarini bilgan
holda ma’lum regulyativ vositalar yordamida tartiblashtiriladi;

8. «Bozor narxlari stabilizatori»  sifatida bozor savdosi
tendentsiyalarini (dinamikasini) barqarorlashtiradi, talab va taklifni
muvozanatlashtiradi; '

9. «Iqtisodiyotni tartiblashgan faoliyatini ta’minlovchi algoritmik
prosessor»  sifatida  barcha moliyaviy munosabatlamni bozor
gatnashchilari tomonidan maqsadli strategik tarzda amalga oshirilishiga
ko‘maklashadi;

10. «Aktivlar sek’yurizatori» sifatida samarasiz real aktivlarni
qimmatli qog‘ozlarga transformatsiyalab, ularga yangi hayot
bag‘ishlaydi va faol investitsion jarayonga qayta kiritadi;

11. «Igtisodiyot  sub’yektlari informatori» sifatida ularning
risklarini pasaytirishga (yoki boshqarishga) ko‘maklashadi;
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12. «Innovatsion moliyaviy mahsulotlar sintezi katalizatori»
sifatida raqobatbardoshlilik va moliyaviy xavfsizlikni ta’minlaydi;

13. «Moliyaviy vositalarning maxsus industriyasi» sifatida bozor
qatnashchilari uchun moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq faoliyat
bo‘yicha ishlab chigarish jarayonini tashkillashtiradi;

14. «Igtisodiyotning investitsion muhiti sifati va muammolari
darajasini analizatori» (1- va 11- rollar bilan hamohang tarzda);

15. «<Bozor qatnashchilariga o0‘z muammolarini anglashga,
baholashga va hal qilishga ko‘maklashadigan mexanizm»;

16. «Ekvivalent ko‘zgu (barometr)» sifatida barcha bozor
gatnashchilarining faoliyat natijalari sifatini bevosita va bilvosita aks
ettiradi hamda kelajakdagi strategiyalarini maqgsadli qurishga
ko‘maklashadi;

17. «Spekulyativ  operatsiyalar  totalizatori»  sifatida bozor
qatnashchilarini kutilajak, ammo riskli, manfaalar tomon chorlaydi.
Bunda emitentlar qimmatli qogozlari sifatinic spekulyativ
investorlarning orzuli magsad va manfaatlarini kerakli (spekulyativ)
darajada ta’minlashga majburlar, aks holda investorlardan mahrum
bo‘ladilar. Sababi, emitentlar iqtisodiy rivojlanish uchun yangi va
go‘shimcha investitsion resurslarga muhtoj, investorlar esa — moliya
instrumentlari bo‘yicha kam (yoki ko‘p) riskli bozor daromadiga
intiladilar, chunki, aynan spekulyativ investorlar iqtisodiyotda
investision muhitni belgilaydilar. Shunday qilib, moliya bozori
spekulyativ investorlarning azartga kirishi muhitini gizdiradi, moliyaviy
instrumentlarni muomalaga chiqaruvchilarni esa doimiy tarzda
moliyaviy barqarorlikka majbur qiladi, investitsiyalarga bo‘lgan
raqobatli kurashini qizdiradi, natijada bozor raqobatini muhitini
ta’minlaydi;

18. «Moliya bozori qatnashchilarini bir butun infratuzilmaviy
tizimga birlashtiruvchi» sifatida har bir gatnashchini 0‘z o‘rnini, magsad
va vazifalarini, funktsiyalarini, bir-biri bilan bog‘liglikdagi tartibli
faoliyatini ta’minlaydi; Moliya bozorining yaxlit tizimliligi deganda uni
bir-biri bilan uzviy bog‘langan unsurlardan (qatnashchilardan) iborat
murakkab katta tizim (strukturaviy-funktsional model) sifatida
tashkillashgani tushuniladi (1.2-paragrafga qaralsin). Har bir unsur
bozorda o°ziga xos maqgsadga va tegishli faoliyat turiga ega;

19. «Moliyaviy mahsulotlar (instrumentlar), resurslar va xizmatlar
gipermarketi» sifatida barcha bozor gatnashchilarini ularning tovarlarini
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obyektiv narxlarda aimashinuvi borasida uchrashtiradi va manfaatlarini
gondirish uchun kerakli sharoitlarni yaratadi;

20. «Bozor muhiti» -sifatida bozorda ochiq (erkin) igtisodiyot
qonunlarining amal qilinishini, iqgtisodiyotni monetizatsiyalashuvini,
kapital aylanmasi va transformatsiyasini, aktivlar sek’yuritizatsiyasi
tamoyillarini ta’minlaydi. Bunda har bir mamlakat bozori mubhiti
o‘zining quvvat potentsiali miqdori doirasida aytilgan rolini bajaradi;

21. «Moliyaviy globallashtiruvchi» sifatida yuqorida keltirilgan
rollar asosida milliy iqtisodiyotlar birlashuvini ta’minlaydi, bozor
gatnashchilarining xalgaro darajada faoliyat chegarasini va ta’sirini
kengaytiradi, davlatning regulyativ rolini kamaytiradi (xalgaro
regulyativ tashkilotlar evaziga), resurslar oqimini geografik kegaytirib
tezlashtiradi va samaradorligini oshiradi;

22. «Moliyaviy instrumentlarning obyektiv kurslarda konvertori»
sifatida valyutalarni va gimmatli qog‘ozlarni erkin bozor baholarida va
hajmlarida raqobatli almashinuvini ta’minlaydi.

23. Investorlarning mablag‘lari uchun kuchli raqobatli kurash
sharoitida «Investitsion loyihalar selektsiyasini va strukturaviy
(tuzilmaviy) islohatlarni amalga oshiruvchi mexanizm» roli (1.1.4-
rasmdagi modelga qaralsin). Ushbu rolni samarali bajarilishi yuqorida
keltirilgan rollarga hamohang bo‘lib davlatning monetar (asosan foiz
stavkasini o‘zgartilishi) va fiskal siyosatlari bilan bog‘liq igtisodiy o‘sish
modelida katta ahamiyatga ega.

Ta’kidlash joizki, keltirilgan rollar fagat ochiq bozor iqgtisodiyoti
_sharoitida, o‘ta rivojlangan biznes va hususiy mulkchilik tizimida to‘liq
bajarilishi mumkin. Bundaylarga ega bo‘lmagan mamlakatlarning bozori
yugqori darajada rivojlangan davlatlar bozoriga qaram bo‘ladilar.

Moliya bozori, jumladan qimmatli qog‘ozlar bozori, faoliyat
ko‘rsatishining asosiy tamoyillari quyidagilardan iborat:

- barcha potentsial investorlar o‘z mablag‘larini foydali tarzda
joylashtirishlari uchun ularga teng shart-sharoitlar yaratib berish;

- bozorda tuziladigan bitimlarning ixtiyoriyligi;

- erkin raqobat yo‘lidagi to‘siglarni bartaraf etish;

- narxlarni real tarkib topadigan talab va taklif asosida belgilash;

- bozor to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga uning barcha gatnashchilari
tomonidan rioya etishi;

-bija va birjadan tashqari operatsiyalar, kotirovkalar,
emitentlarning moliyaviy holati to‘g‘risidagi axborot oshkor etilishining
shartligi;
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- 0‘z faoliyatini qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshirayotgan
barcha investorlar va emitentlar uchun bozordan foydalanish
mumkinligi;

- moliyaviy instrumentlar (qimmatli qog‘ozlar) va ularning
emitentlariga doir axborotning to‘la oshkor etilishini, oshkoralikni va bu
axborotdan barcha gatnashchilar foydalana olishini ta’minlash;

- investorlar va emitentlarning manfaatlarini himoya qilish;

- bozorda tovlamachilik va boshga noqonuniy faoliyatni tagiqlash
hamda ta’qib qilish.

Moliya va qimmatli qog‘ozlar bozori faoliyat ko‘rsatishining
asosiy tamoyillariga rioya etilishi davlatning tartibga solishga oid chora-
tadbirlari bilan birga fond birjalari va bozor qatnashchilarining
birlashmalari (uyushmalari) ishlab chiqgan qoidalarini uyg‘unlashtirish
asosida ta’minlanadi.

Yugorida aytilganlardan iqtisodiy o‘sish, investitsiyalar va moliya
bozori orasidagi o‘zaro bog‘liglik mavjudligini, demak moliya
bozorining igtisodiyotdagi ahamiyati kuchliligini ko‘rsatadi.

Savollar
1. Moliya bozorining mazmuni nimadan iborat?
2. Moliya bozorining qanday segmentlarini bilasiz?
* 3. Moliya bozorini qanday atributlari bor?
4. Moliya bozori quvvati potentsiali nima?
5. Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati
qaysi vazifalar bilan belgilanadi?
6. 1.1.1-rasmdagi modelning mazmuni nimaddn iborat?
7. 1.1.2-rasmdari modelning mazmuni nimadan iborat?
8. 1.1.3-rasmdari modelning'mazmuni nimadan iborat?
9. 1.1.4-rasmdari modelning mazmuni nimadan iborat? '
10. Moliya bozori funktsiyalari va vazifalari nimadan iborat?
11. Moljya bozorining ganday rollarini va tamoyillarini bilasiz?

Topshmqlar
1. Mollya bozorining iqtisodiyot rivojini belgilashini tavsiflang.
2. Moliya bozori, iqtisodiy o‘sish va investitsiyalarning o‘zaro
bog‘ligligini 1-ilovadagi ma’lumotlar asosida o‘rganing.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.
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1.2. Moliya bozorining tuzilmasi, tarkibiy qismlari va qatnashchilari

Moliya bozorining mazmun-mohiyati va xususiyatlaridan kelib
chigib, uni 1.2.1-rasmda ko‘rsatiigan model yordamida ifodalash
mumkin. Bu model oltita bir-biri bilan uzviy bog‘langan quyidagi
unsurlardan iborat: moliya instrumentlarini muomalaga chigaruvchi,
emitent (E), investor (I), professional (malakaviy) qatnashchi (PQ),
savdo tizimlari (ST), moliya bozorini tartiblashtiruvchi regulyatorlar,
ya’ni davlat regulyatori (DR), nodaviat regulyatorlar (NR). Bunda
regulyatorlar birgalikda moliya bozorini muvozanatiy tartiblashtirish
asosida uning barqarorligi va xavfsizligini ta’minlaydi. Nodavlat
regulyatori sifatida odatda o‘zini o‘zi muvofiqlashtiruvchi notijorat

institutlar tushuniladi.
NR DR

1.2.1-rasm.. Moliya bozorining tuzulmaviy-funktsional modeli

Ushbu modelda moliya bozori qatnashchilarining (unsurlarining)
bir-biridan farqli magsadlari, vazifalari va faoliyat xususiyatlari asosida
(V = VIl va IX boblarga qaralsin ) quyidagilarni ifodalash mumkin.

1. Unsurlarni shartli ravishda to‘rt guruhga: savdo qatnashchilari,
savdoni tashkillashiruvchilar, regulyatorlar va informatsion (reyting)
agentliklarga ajratish mumkin. Birinchi guruhga emitentlar (moliyaviy
instrumentlarni taklif qiluvchilar, sotuvchilar), investorlar (moliyaviy
instrumentlarga resurslarini yo‘naltiruvchilar, xaridorlar), professional
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qatnashchilar (investitsiya institutlari bo‘lmish brokerlar, dilerlar,
treyderlar, anderrayterlar; banklar; " sug‘urta kompaniyalari; fondlar;
xoldinglar; moliya-sanoat guruhlari va h.k.) kiradi. Ikkinchi guruhga
savdoni tashkillashtiruvchi institutlar (birjalar, elektron savdo tizimlari,
chakana savdo markazlari, fond do‘konlari, valyuta almashtirish
shahobchalari, maxsus auktsionlar, tarmoglangan marketingli savdo
tizimi va hk.) kiradi. Uchinchi guruhga DR va NR kiradi (hozirda
xalqaro regulyativ funktsiyaga ega institutlammi ham nazarda tutish
lozim). To‘rtinchi guruhga moliya bozorini tahlil qilib, uning
gatnashchilari, moliyaviy instrumentlarning va umuman bozorning sifat
ko‘rsatkichlarini oshkor etib, reklama qilib, belgilab boruvchi axborot
tashkilotlari kiradi. Ushbu guruh institutlarini moliya bozorining
professional qatnashchilari qatoriga qo‘shish mumkin, lekin ular
faoliyatlarini yuritish uchun moliya bozori regulyatoridan ruxsat
olmaydilar, faqat akkreditasiyalanadilar.

2. Unsurlar moliya bozorida bir-biri bilan savdo tizimisiz
to‘g‘ridan-to‘g’ri va professional qatnashchilar yordamida o‘zaro
munosabatlarda bo‘lishi mumkin. Ya’ni E va I, I va PQ, E va PQ
juftliklar bo‘yicha munosabatda bo‘ladilar.

3. Unsurlar moliya bozorida fagat savdo tizimi orgali o‘zaro
munosabatlarda bo‘ladilar. Ya’ni, E, ST, I; E, ST, PQ; I, ST, PQ; PQ,
ST, PQ; uchliklari bo‘yicha munosabatlarda bo‘lishlari mumkin. Bunda
birinchi va ikkinchi uchliklar birlamchi bozor munosabatlarini, ohirgi
ikki juftlik esa ikkilamchi (spekulyativ) bozor munosabatlarini anglatadi.

4, Unsurlar beshligi (ya'ni NR, E, 1, PQ, ST) of‘zini o‘zi

5. Unsurlar oltiligi (ya’ni DR, E, I, PQ, ST, NR) davlat va o‘zini
o‘zi muvofiqlashtirish mexanizmi tizimini anglatadi.

Model unsurlarini (1.2.1-rasm) bunday guruhlash va ajratish
moliya bozori infratuzilmasi va industriyasi roli va funktsiyalarini
tizimli anglashga, unsurlarining o‘zaro bog‘liglikdagi, ammo farqli
manfaatlarini hisobga olib, faoliyatini o‘rganishga yordam beradi.

Keltirilgan grafli model (1.2.1-rasm) va 1.1 bandda (paragrafda)
berilgan modellar (1.1.1-1.1.5 rasmlarga qaralsin) moliya . bozorini
matematik ravishda ifodalab, turli jihatlarini (jumladan infratuzilmasini)
tizimli tahlil gilish, munosabatlarni modellashtirish va optimallashtirish
hamda istigbollarini prognoz gilish va ilmiy asoslangan strategik
rivojlantirish chora-tadbirlarini ishlab chiqish imkoniyatini beradi. Bu
esa ta’sir etuvchi omillar (tashgi va ichki fundamental omillar)
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sharoitida moliya bozori orqali iqtisodiyotning real sektori holati va
tendentsiyalarini tahlili hamda prognoziga yordam beradi. Aytish joizki,
keltirilgan modellar omillar ta’sirida xosil bo‘ladigan moliya bozori
muammolarini va omillar ta’sirini miqdoriy tahlil gilish imkonini beradi. .

Savollar
1. Moliya bozori qanday tuzilishga ega?
2. 1.2.1-ramdagi modelda moliya bozori gatnashchilarini ganday
tavsiflash va ifodalash mumkin? '
" 3.Moliya bozori infratuzilmasi va uning tarkibiy qismlari
- (funktsional va institutsional) 1.2.1-rasmdagi model asosida ganday
ifodalanadi?

Topshiriglar
1. Moliya bozori tuzilmaviy modelini tushuntiring: v
2. Funktsional va institutsional tuzilmalarini tushuntiring. -
3. Terminlar bo‘yicha lug‘at tuzing,.

1.3. Moliya bozori tasnifi va turlari tavsifi

Zamonaviy moliya bozori ko‘p qirraliligi bilan iqtisodiyotda
alohida o‘ringa ega. Qirralarini idrok etish uchun uni tasniflash katta
ahamiyatga ega. Chunki tasniflash u haqdagi tushunchalarni o‘zaro
bog‘ligligini, uning xossalari va xususiyatlarini, uni tashkiliy asoslarini,
undagi jarayonlar va qonuniyatlarni igtisodiyot bilan bog‘ligligini
chuqurroq ochib berishga va tushunishga xizmat giladi.

Ushbu bobning 1.1- va 1.2-paragraflarida aytilganlardan kelib
chiggan holda moliya bozorini quyidagi belgilar asosida tasniflash va
tavsiflash mumkin.

1. Tarkibi bo‘yicha (1.1.3-rasmga qaralsin):

-QMAB - qisqa muddatli (1 yilgacha) monetizatsiyalashgan
moliyaviy aktivlar (qimmatli qog‘ozlardan tashqari) bozori;

- UMAB - o‘rta (1-5 yilgacha) va uzoq (5 yildan ortig, odatda 30
yilgacha) muddatli monetizatsiyalashgan moliyaviy aktivlar bozori;

- QMQB - QMABga mos gisqa muddatli qimmatli qog‘ozlarning
birjadan tashqari bozori;

-UMQB - UMABga mos o‘rta va uzoq muddatli gimmatli
qog‘ozlarning birjadan tashqari bozori;
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- BB — gimmatli qog‘ozlarning birja bozori.

Ta’kidlash joizki, moliya bozorining QMAB va UMAB qismlarida
moliya institutlariga oid pul, valyuta, kredit vositalari va sug‘urta
instrumentlar muomalada bo*ladi.

2. Segmentlari bo‘yicha:

- kredit bozori;

- gimmatli qog‘ozlar bozori;

- valyuta bozori;

-oltin va avuarlar (qimmatbaho metallar, kamyob elementlar,
san’at asarlari va h.k.) bozori;

-sug‘urta va pensiya fondlari bozori, lotereya o‘yinlari
instrumentlari.

3. Muddatliligi bo‘yicha:

- qisqa muddatli operatsiya lar bozori (1 yilgacha);

- o‘rta muddatli operatsiya lar (1 yildan 5 yilgacha);

- uzoq muddatli operatsiya lar (5 yildan ortiq, odatda to 30
yilgacha).

4. Moliyaviy instrumentlarning emitentlari bo‘yicha:

- davlatning (Markaziy bank, moliya vazirligi, g‘azna kabilar)
moliyaviy instrumentlari bozori;

- mahalliy xokimiyat organlarining (munitsipalitet, meriya,
hokimiyat) moliyaviy instrumentlari;

- korporativ moliyaviy instrumentlar (kompaniyalar, firmalarniki);

- moliya institutlarining (banklar, sug‘urta va kredit tashkilotlari,
investitsiya institutlari, fondlar) moliyaviy instrumentlari;

- lotereya o‘yinlari instrumentlari (bular moliyaviy instrumentlar
bo‘lib, gimmatli qog‘ozlar hisoblanmaydi).

S. Tartiblashtirish (muvofiglashtirish va nazorat qilish, regulyativ)
usuli bo“yicha:

- tartiblashgan bozor;

- tartiblashmagan (yoki «ko‘cha») bozor.

Ta’kidlash joizki, ularning har birida ham barcha operatsiva lar
gonuniy tarzda reglamentlashtirilgan va me’yorlashtirilgan bo‘ladi.

6. Qatnashchilarning manfaatlarini ta’minlanganligi xarakteri
bo‘yicha:

- emitentlarning manfaatlariga yo‘naltirilgan bozor;

- investorlar manfaatlariga yo*naltirilgan bozor;

- professional institutlar manfaatlariga yo*naltirilgan bozor.

7. Moliyaviy instrumentlarni yetkazish xarakteri bo‘yicha:
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- spot (kassaviy) bozori, unda xaridor va sotuvchi o‘rtasidagi
o‘zaro hisob-kitob 1-3 kun ichida to‘g‘ridan to‘g‘ri (ya’ni «to‘lov
asosida yetkazish» tamoyili asosida) amalga oshiriladi;

- muddatli bozor, unda hisob-kitob operatsiya si shartnomada
(odatda, derivativlarning parametrlari bo‘yicha) belgilangan muddatda
bajariladi.

8. Masshtabi bo‘yicha:

- milliy bozor (mamlakat ichida faoliyat ko‘rsatuvchi);

- regional (hududiy, mintagaviy) bozor (masalan, yevrobozor);

- moliyaviy globallashgan jahon (xalqaro) bozori.

9. Tovar xususiyati bo‘yicha:

- sug‘urta instrumentlari (polislar) bozori;

- bazaviy qimmatli qog‘ozlar (aksiya va obligatsiyalar, sertifikatlar
va hk.), ya’'ni ulush va qarz munosabatlariga asoslangan qog‘ozlar,
bozori;

- gimmatli qog‘ozlarning xosilalari (derivativlar: optsion, fyuchers,
svop, forvard, depozitar tilhatlar, depozitar aksiyalar) bozori;

- ipoteka va sek’yuritizatsiya bozorlari;

- pul va pul asosli instrumentlar (valyutalar, SDR", ssuda, kredit,
bank kartochkalari, lotereyalar va h.k.) bozori.

10. Infratuzilma bo‘yicha:

- funktsional tuzilmasi, bozorni (segmentlari, turlarini) o‘z
funktsiyalarini bajarishi;

- institutsional (operasion) tuzilmasi, bozor qatnashchilarining
faoliyat turlarini amalga oshirishi.

11. Moliya bozorining eng katta segmenti bo‘lgan qimmatli
qog‘ozlar bozorini yuqoridagi belgilarga qo‘shimcha tarzda quyidagicha
tasniflash mumkin.

11.1. Turi bo‘yicha:

' SDR (Special Drawing Rights — qarz olishning maxsus huquqi) standarti — zamonaviy valyuta tizimi bazasi va
valyutaviy prioritet asosi. Avval SDR kursi AQSh dollariga tenglashtirilgan rasmiy oltin ta'minoti bilan belgilangan,
keyinchalik esa, avval 16 valyutadan iborat «valyuta savati» bo'yicha, 1990-yillar oxiriga kelib — beshta bazaviy
valyuta (AQSh dollan funt sterlmg, shveytsariya franki, yen, yevro) bo‘yicha belgilangan. 1999 yildan boshlab

SDR kursi quyidag; boshlangan: AQSh dollari ~ 39%, yena - 18%, yevro — 32%, funt sterling — 11%.
SDR Xalqaro to*lov birligi haqlqu _]ahon valyutas1 (puli) Slfauda shakltana olmadl Bunga quyidagilar bilan bog'liq
muammolar halaqit berdi: uni yasi, t lash va ta'minlash, kursini belgilash metodi va qo*llanilishi sohalari.

yeES va Yaponiya mamlakatlarining va]yutawy-lqhsodly pozitsiyalarini mustahkamlanishi asta sekin SDR
standartidan ko‘p valyuta standartiga (bazaviy valyutalar asosida) o‘tishga olib keldi. Umuman olganda, oltinni
demonopolizatsiyasi nihoyasiga yetkazildi (ya'ni, oltinni moliyaviy aktiv sifatidan tovar sifatiga aylantirilishi
munosabatl bl]an oltin pul ﬁmktswastm yo ‘qota boshladi), bu esa oltm bo‘yicha bclgllangau narxm bekor qnhmsln'

yokl ustuvorliklarni) bekor gilinishiga olib keldi.
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- birlamchi bozor, unda, odatda, bir yil ichida emissiya gilingan
gog‘ozlar emitent tomonidan to‘g‘ridan to‘g*ri yoki vositachi yordamida
birinchi investorlar o‘rtasida belgilangan tartibda va shartlarda
joylashtiriladi;

- ikkilamchi (spekulyativ) bozor, unda qog‘ozlar cheklanmagan
muddat ichida investorlar o‘rtasida cheklanmagan marotaba bozor
kon’yunkturasiga bog‘liq holda qayta-qayta oldi-sotisi amalga oshiriladi.

11.2. Qatnashish huquqini cheklanganligi bo‘yicha:

-oldindan belgilangan qatnashchilar va (yoki) qimmatli
qog‘ozlarga ruxsat berilgan bozor;

-ochiq bozor, unda qatnashchilar ishtirokiga va qimmatli
qog‘ozlar turlariga hech ganday cheklashlar qo‘yilmaydi.

11.3. Xizmat ko‘rsatish xususiyati bo‘yicha:

- QMABga xizmat ko‘rsatuvchi qimmatli qog‘ozlar bozori;

- UMABga xizmat ko‘rsatuvchi qimmatli qog‘ozlar bozori.

11.4. Davomiyligi bo‘yicha:

- ma’lum bir davrlarda chagiriladigan bozorlar (call markets);

- uzluksiz faoliyat ko‘rsatuvchi bozorlar (continuous markets).

11.5. Kategoriyasi bo‘yicha: A

- uchinchi bozor (third market), unda birja listingiga kiritilgan
qimmatli qog‘ozlar belgilanmagan vaqtda birjada yoki birjadan tashgari
savdoda oldi-sotti gilinadi;

- to‘rtinchi bozor (fourth market), unda institutsional investorlar
qimmatli qog‘ozlarni birjasiz va vositachilarsiz o*zaro to‘g‘ridan to*g‘ri
savdosini  amalga  oshiradilar. AQShda  bunday  bozor

. komp’yuterlashtirilgan, masalan, POSIT va Crossing Network savdo
tizimlari yordamida.

11.6. Savdo magsadlari bo‘yicha: .

- «Bugalar» bozori, unda vositachilar gimmatli qog‘ozlar kursini
birjada ruxsat etilgan doirada oshirilishi hisobiga spekulyativ o‘yinni
amalga oshiradilar;

- «Ayiglar» bozori, unda vositachilar qimmatli qog‘ozlar kursini
birjada ruxsat etilgan doirada pasaytirish hisobiga spekulyativ o‘yinni
amalga oshiradilar; '

" - «Quyonlar» bozori («Ko‘cha bozori» ham deb yuritiladi), unda
yuqori riskli birja listingiga kiritiimagan qimmatli qog‘ozlar bilan
bog‘liq birjadan tashqari operatsiya lar bajariladi.

11.7. Qimmatli qog‘ozlar bozori qimmatli qog‘ozlarning har bir
turi bo‘yicha ham alohida tasniflanishi mumkin,
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Ta’kidlash joizki, ushbu tasnif shartlidir, nihoyasiga yetmagan,
chunki moliya bozorining uzluksiz rivojlanishi munosabatl bilan bu
tasnif to‘ldiriladi va takomillashtiriladi.

Savollar
1. Moliya bozorini tasniflash nima uchun zarur?
2. Moliya bozorini gaysi belgilar bo‘yicha tasniflash mumkin?

Topshiriglar
1. Tasniflash belgilarini tizimlashtiring.
2. Moliya bozorini undagi faoliyat turlari bo‘yicha tasniflang.
3. Moliya bozorini undagi moliyaviy instrumentlar bo‘yicha
tasniflang.
4. Terminlar lug‘atini tuzing.

1.4. Moliya bozoriga xos vogeliklar rivojini
shakllantiruvchi omillar

Nazariy cheklanish

Moliya bozorini o‘rganishda ko‘pincha «omillar va voqehklar»
degan so‘zlarga duch kelamiz. Ulaming mazmunini va o‘zaro
bog‘ligligini sabab va oqibat kategoriyasi (toifasi) asosida ko‘rib chigish
magsadga muvofiq. '

Umuman olganda, omil — bu har qanday o‘lchamli va o‘lchamsiz
vogelikni (jarayonni, ogibatni, natijani) keltirib chiqaruvchi (namoyon
giluvchi, shakllantiruvchi) sababdir. Odatda sabablar majmua (kopleks)
tarzda bir-biri bilan bog‘liglikda yoki (va) alohida paydo bo‘ladi va
tarqaladi (ta’sir ko‘rsatadi), ma’lum bir “ oqibatni  rivojlanishini
shakllantiradi.

Har qanday omil ta’sirini o‘lchash uchun uni tarqalish kuchi
natijasida xosil bo‘lgan voqelikning sifat yoki miqdoriy ko‘rsatkichlari
(parametrlari, indikatorlari) tendentsiyasini baholash kifoya. Shu
yo‘sinda har ganday ko‘rsatkich omil (omillar) va vogqelikni
(vogeliklarni) o‘zaro funktsional bog‘laydigan matematik model (vosita)
sifatida namoyon bo‘ladi. Ko‘rsatkichlar har ganday matematik shakl va
usulda ifodalanishi mumkin.

Sabab va oqibat kategoriyasi nugtai nazaridan har ganday omil va
uning ta’siri mahsuli bo‘lgan vogelik muayyan vaqt ichida o‘zaro
bog‘liglikda bo‘ladi. Ushbu vaqt o‘tishi bilan avvalgi vogelik kelajakda
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qandaydir, yangi omil manbaiga sababiy asos bo‘lishi mumkin, ya’ni

omil va voqelik o‘rtasida davriy almashinuv jarayoni mavjud.
Boshqacha qilib aytganda, omil va vogelikning davriy muddatda bir-
birini keltirib chigarish xveusiyati mavjud bo‘lishi mumkin.

C:mi} va vegslikni o‘Ichash (tahlil gilish) uchun tizimli yondashuv
qo‘llaniladi. Bunday yondashuvga turli omillar ta’sirini kompleks
baholash, ularni o‘rganishga magsadli yondashuv xosdir.

Omillarni  bilish, ulami vogeliklarga ta’sirini tanlangan
ko‘rsatkichlar orqali baholashni amalga oshira olish, bunday
ko‘rsatkichlar darajasiga (miqdoriga) omillarni boshqarish orqali ta’sir
ko‘rsatish va shu yo‘sinda tegishli qaror qabul gilish mexanizmini topish
imkonini beradi. Aytish mumkinki, omillar — bu tanlab olingan (hisoblab
topilgan) ko‘rsatkichlarga ta’sir etuvchi unsurlar, sabablar. Shu nugqtai
nazardan iqtisodiy omillarni, iqtisodiy kategoriya singari, aks etuvchi
iqtisodiy ko‘rsatkichlar obyektiv xarakterga ega. Omillarni voqeliklarga
yoki ko‘rsatkichlarga ta’siri nuqtai nazardan omillami birlamchi,
ikkilamchi va boshqa darajaga ajratish mumkin.

«Ko‘rsatkich» va «Omil» tushunchalarini farqi shartlidir, chunki
har bir ko‘rsatkich boshga bir undan yuqori darajadagi ko‘rsatkichning
omili sifatida ko‘rilisht mumkin yoki aksincha. Omil va vogelik (obyekt
deb olinsa) o‘rtasidagi bog‘liglikni ifodalash mumkin, agarda omil
ta’siri . ostidagi obyekt xossasini sintetik tarzda olingan (topilgan)
ko‘rsatkich yordamida aks etishini hisobga olsak, unda ushbu
ko‘rsatkich shartli ravishda omil kuchi va, xarakterini adekvat ifodalaydi
deb qabul gilish mumkin.

Shu yo*sinda moliya bozorini obyekt deb olib, unga ta’sir etuvchi
omillarni bozor ko‘rsatkichlari orqali ifodalash mumkinligi ayon bo‘ladi.
Bunda obyektni faktorli tizim deb qabul qilish mumkin.

Faktorli tizimni matematik modellashtirish omillarni (faktorli tizim
unsurlari sifatida gabul qilib) ajratib olishning quyidagi iqtisodiy
mezonlariga (kriteriylariga) asoslanadi: sababiylik, yetarli xususiyatlilik,
alohida tarzda maVJudllhk hisobga olish va miqdoriy o‘lchash
mumkmhg1

Omillar tasnifi

Omillarni quyidagicha tasniflash mumkin.

1) Umumiy va maxsus (ixtisoslashgan) omillar, Umumiy omillar
bir necha ko‘rsatkichlarga ta’sir ko‘rsatadi, ixtisoslashgan omillar esa
maxsus tarzda konkret bir ko‘rsatkichga ta’sir etadi. Ko‘pchilik
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1]

omillami umumlashtirilishini alohida ko‘rsatkichlarning o‘zaro
bog‘ligligi va ta’siri negizida tushuntirish mumkin.

2) Ob’yektiv va sub’yektiv omillar. Sub’yektiv omillar (shaxslar
faoliyati bilan bog‘liq) sifatida ko‘rsatkichga ta’sir etish magsadida
ishlab chigiladigan ma’lum bir tashkiliy-texnik chora-tadbirlar
tushuniladi. Ob’yektiv omillar sifatida obyektga sistematik (doimo)
ta’sir etuvchi turli obyektiv sabablar (siyosiy, iqtisodiy, tabiiy, ijtimoiy)
tushuniladi. Ular obyektga (uning ko‘rsatkichlariga) makrodarajada va
global (planetar, regional) darajada ta’sir etadi.

3) Tabiiy va sun’iy omillar. Tabiiy omillar — bu tabiiy ravishda
paydo bo‘luvchi va faktorli tizimda doimiy mavjud, surunkasiga ta’sir
etuvchi omillar. Ularga, masalan, tabiiy, iqtisodiy” va ijtimoiy
qonunlarni, tabiiy ofatlarni kiritish mumkin. Sun’iy omillar — bu faktorli
tizimda epizodik tarzda mavjud bo‘luvchi va magsadli-sub’yektiv
ravishda xosil gilinuvchi omillar. Ularga, masalan, davlatning regulyativ
siyosati va menejment ta’sirlarini kiritish mumkin.

4) Boshqarilmas va boshgariluvchi omillar. Boshqarilmas omillar —
bu obyekt va sub’yektga bogliq bo‘lmagan va prognoz qilinishi giyin
bo‘lgan fors-major omillar. Boshqariluvchi omillar — bu sub’yektlar
tomonidan tahlil asosida prognoz qilinuvchi va boshgqarilishi mumkin
bo‘lgan omillar.

5) Tashgi va ichki fundamental omillar. Tashqi omillar — bu biror -
bir mamlakat yoki sub’yektga nisbatan tashqaridan doimiy yoki davriy
ta’sir etuvchi omillar. Ularga, masalan, quyidagilami Kiritish mumkin:
jahon miqyosidagi uzun iqtisodiy sikllar, hom ashyoning strategik
turlariga bo‘lgan narxlarning o‘rta muddatdagi sakrashlari, xalgaro
nizolar (jumladan terrorizm, urushlar), krizis holatidagi yirik xalqaro
bozorlar, rivojlanib va takomillashib borayotgan jahon globallashuvi
talablari, idrok qilinmaydigan tabiiy ofatlar (kataklizmlar).

Ichki omillar — bu biror bir mamlakat yoki sub’yekt (region)
doirasida doimiy yoki davriy ta’sir etuvchi omillar. Ularga, masalan,
quyidagilami kiritish mumkin: mulkchilik tizimi tuzilmasi, jamiyatning
siyosiy va ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish modeli, tradision boyliklar
(qadr-qiymat, mentalitet, urf-odat), iqtisodiyotning moliyaviy va
tarmogqiy tuzilmasi (monetizasiya darajasi, davlat tomonidan ichki
moliyaviy resurslamni sarflanishi, inflyasiya, xususiylashtirish siyosati,
antimonopol, byudjet-soliq, monetar siyosatlar, bozor infratuzilmasi
modeli va h.k.).

37



Alohida ho‘jalik sub’yekti doirasidagi omillarga quyidagilami
kiritish mumkin: menejment, kompaniya tradisiyalari, bozor segmentiga
orientasiyalanishi, korporativ, igtisodiy, moliyaviy, ishlab chiqarish,
mehnat va ijtimoiy himoya siyosatlari, psixologik muhit, korporativ
madaniyat va h.k. Bularning barchasida xizmatchi va ishchilar, hamda
shaxs omili katta ahamiyatga ega.

Moliya bozori rivojlanishini shakllantiruvchi omillar quyidagicha
(1.4.1-jadval) tasniflanishi va tavsiflanishi mumkin.

Moliya bozori quvvati potentsialiga (1.1, 3.1, 3.3 paragraflarga
qaralsin) umuman olganda yuqorida ko‘rsatilgan barcha omillar ta’sir
ko‘rsatadi. Bulaming hammasini baravariga hisobga olish murakkab
masala hisoblanadi.

1.4.1-jadval
Moliya bozori omillarining tasnifi
Tasnif Asosiy omillar ' 1
guruhi
¢ moliyaviy globallashuv tendentsiyalari
Tashgi » igtisodiy sikllar va ularga mos ingirozlar
omillar o jahon bozoridagi narxlar

e jahondagi nobarqarorlik: ofat va kataklizmlar, urush
va revolyutsiyalar, terrorizm va h.k.
e jamiyatning tanlagan ijtimoiy-iqtisodiy va siyosiy
Ichki rivojlanishi modeli
fundamental | e jamiyatning ijtimoiy-madaniy rivojlanishi
omillar » makroiqtisodiy sharoit va investitsiya muhiti
e resurslarga egaligi va h.k.
e risk darajasi
o raqobatbardoshlik va moliyaviy xavfsizlik darajasi
e inson omili muhiti

Maxsus . . . . . .. .
indikativ | ® bozor infratuzilmasining rivojlanganligi va uni
omillar xalqaro darajada integrallashganligi

e davlat institutlarining rivojlanganlik darajasi
e biznes mubhiti
¢ informatsion ochiqlik, transparentlilik va h.k.

Moliya bozori emission, investitsion, funktsional va operasion
quvvat potentsialni aks ettirgani uchun ularning ichidan ichki
fundamental bo‘lgan dominantlarini tanlab olish magsadga muvofiq.

38



Ularning asosiylari quyidagilar: moliyaviy; siyosiy va tashkiliy-huquqiy;
ijtimoiy; iqtisodiy; investitsion risk va faollik va h.k. omillar.

Umuman olganda, sanab o‘tilgan barcha omillar moliya bozoriga
xos vogeliklar rivojini shakllantiradi.

: Savollar
1. Omilning mazmuni nimadan iborat?
2. Vogelikning mazmuni nimadan iborat? -
3. Sabab va oqibat kategoriyasi negizida omil va vogelikni o‘zaro
bog‘ligligi ganday namoyon bo‘ladi?
4. Omillaring ganday turlarini bilasiz?
5. Omillar ta’siri qanday o*lchanadi?

Topshiriglar
1. Omil va voqelikning o‘zaro tranformatsiyasini tushuntiring.
2. Omillarni tasniflang.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

1.5. Moliya bozorida amalga oshiriladigan bitim va operatsiyalar
mazmuni va turlari

Moliya bozorida barcha xatti-harakatlar me’yorlangan bitim
(shartnoma) va ular negizidagi operatsiyalar bilan belgilanadi.

Moliyaviy bitim — odatda ikki tarafning moliyaviy instrument
bo‘yicha mulkiy huquqni o‘tishi yoki moliyaviy xizmat ko‘rsatish
to‘g‘risidagi ixtiyoriy kelishuvi bo‘lib, o‘zida taraflarning kelishilgan
predmet (matlab) bo‘yicha huquqlari, majburiyatlari, javobgarliklari,
o‘zaro hisob-kitob shartlari, bajarish muddatlari va boshqa qo‘shimcha
shartlarni ifodalaydigan yuridik hujjat.

Moliyaviy bitim predmeti doirasida quyidagi operatsiya larm
amalga oshirish uchun asos bo‘lishi mumkin: sotish va sotib olish,
mulkka egalik huquqini berish, xizmat ko‘rsatish va h.k.

Shartnoma bo‘yicha moliyaviy instrument bilan bog‘liq operatsiya
yoki xizmat — bu taraflarning kelishuvi asosida belgilangan tartibda
bajaradigan xatti-harakatlari ketma-ketligi majmuasi.

Bitimni quyidagi jihatlar (aspektlar) nuqtai nazaridan ko‘rish
mumkin: tashkiliy-texnik, igtisodiy, huquqiy va ijtimoiy-etik.

Tashkiliy-texnik aspekt taraflarning shartnoma (kontrakt, bitim)
tuzish va uni bajarish uchun zarur bo‘lgan xatti-harakatlar tartibi- va
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tizimini qamraydi. Ushbu aspekt doirasida yuridik hujjat — shartnoma
(kontrakt, bitim) shaklida tuziladi. Bunda shartnoma dokumentar yoki
elektron shakllarda tuzilishi mumkin.

Iqgtisodiy aspektda shartnoma ma’lum iqtisodiy maqgsadga
erishishga yo‘naltiriladi, uning doirasida shartnoma predmeti va obyekti
belgilanadi hamda o¢zaro hisob-kitob tartibi aniglanadi.

Huquqiy aspektda shartnoma bo‘yicha taraflar tomonidan amalga
oshiriladigan huquq va majburiyatlar, nizolar natijasidagi mulkiy
javobgarlik belgilanadi.

Ijtimoiy-etik aspektda shartnoma obyektiga nisbatan taraflarning
ishonch darajasi aniglanadi. Umuman, ijtimoiy-etik aspekt shartnomaga
nisbatan jamoatchilik fikrini aks etadi, shuning uchun taraflardan
shartnoma tuzish va uni bajarish chog‘ida ma’lum etik me’yor va
tartiblarga rioya qilishni talab etadi.

Shartnomada quyidagilar bo‘lishi lozim: shartnomaning nomi,
nomeri, sanasi, tuzilish joyi; shartnoma taraflarining nomi, uni tuzishga
mas’ul shaxslar; shartnoma predmeti va obyekti; igtisodiy parametrlar
(obyekt soni, hajmi, narxi va boshqa ko‘rsatkichlari); shartnomani

“bajarish muddati, ofzaro hisob-kitob sharti, muddati va shakli;
taraflarning huquq va majburiyatlari, shartnomani bajarmaslik yoki
belgilanganidek bajarilmasligi uchun javobgarlik; alohida va qo‘shimcha
shartlar; taraflarning yuridik adreslari, rekvizitlari va muhrlari bilan
tasdiglangan imzolari.

Shartnoma yuridik tasdiq yoki xulosaga ega bo‘lishi shart. Ma’lum
holatlarda notarial tasdiqlanishi mumkin. _

O‘zaro shartnomalar to‘g‘ridan-to‘g‘ri yoki vositachi orqali
tuzilishi mumkin.

Shartnomalarda quyidagi operatsiya lar nazarda tutilishi mumkin:
birjaviy, nobirjaviy, ulgurji, chakana, yirik, mayda, ichki, tashqi,
kassaviy, muddatli, to‘liq, bo‘lingan, ko‘paytirilgan, oddiy, murakkab,
tezkor, muddati cho‘zilgan, uzoq muddatli, bog‘lig, bir marotabalik,
qarama-qarshi, to‘g‘ridan-to‘g‘ri, teskari, yordamchi va hk". -

Shartnomalar faoliyat (xizmat) turlari, maqsadlari, moliyaviy
instrumentlar bo‘yicha farglanishi mumkin.

'3 [Hloxan3samuit IILILL Opmaucossit PHIHOK H LelHbi¢ Oymarn. Kuwra 1.-T.: Iqtisod-moliya, 2005.-728 ¢.;
Toxassammii LI Ommanconsii pereok u tertmte Gymars. Kewra (LT Iqtisod-moliya, 2005 -847 ¢.;
IHoxasaamit LILIIL Cexntoprmerpuxa.-T.: VabeiucTorn st anmpronemuck, 2005.-476 ¢.;
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Har bir operatsiya qonunchilikda belgilangan tartibda, muddatda,
hajmda va narxda bajariladigan maqsadli xatti-harakatlarning ma’ium
ketma-ketligi (me’yorlangan algoritmi) to‘plamidan iborat bo‘ladi.

Operatsiya ni bajarish algoritmi — bu maqsadga erishish borasidagi
tartibli xatti-harakatlarning ketma-ketligi.

Shartnomani bajarish algoritmi — bu shartnomaning maqsadiga
erishish bo‘yicha taraflarning bajaradigan operatsiya larining
me’yorlangan tartibi.

Savollar
1. Bitim va operatsiya tushunchalarining mazmuni nima?
2. Shartnomaning qaysi jihatlarini bilasiz?
3. Shartnoma qanday gismlardan iborat?

Topshiriglar
1. Shartnoma loyihasini tuzing.
2. Bitimning yuridik konstruktsiyasini ifodalang.
3. Bitimning iqtisodiy mazmunini tushuntirig.
4. Terminlar lug‘atini tuzing.

1.6. Moliya bozorining iqtisodiy modeli

Ushbu bobning 1.1 paragrafida aytilganlardan kelib chiqib, moliya
bozorining iqtisodiy modelini ifodalash mumkin. Ushbu model
matematik shaklda ekzogen (kiruvchi) va endogen (chiquvchi)
o‘zgaruvchi parametrlar bog'ligligini, ya’ni ekzogen parametrlarning
(A) endogen parametrlarga (B) ta’sirini, ifodalaydil(’.

Moliya bozori kon’yunkturasi moliya instrumentlari bo‘yicha talab
va taklifdan shakllanadi.

Moliya instrumentiga (MI) talab Q? uning bozor narxi (kursi) P, va
jamg‘armalar hajmiga S hamda inflyasiyani hisobga oluvchi daromad
stavkasiga r bog‘liq, ya’ni

QY=D(P,, S, 1) (1.6.1)

Taklif esa Q° moliya instrumentining bozor narxi P, va daromad

stavkasiga r hamda talab qilinadigan investitsiya hajmiga I bog‘liq, ya’ni
Q*=S(P,, L1 (1.6.2)

16 Menxaro H.I'. MaxposkoHoma: [Tep.c asrn.-M.: MsnMTY, 1994.-736 c.; .
Iloxas3amuit L1111 Petaxu: ¢unancosnte i ueHnsx Gymar.-T.: TOH, 2003.-196 ¢.;
Iloxaw3amuii LI, OcHosst cexniopumetpuii.-T.: Igtisod-moliya, 2005.-376 ¢.
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Bunda P, ikki omil bilan belgilanadi: talab va taklif nisbati; MI
bo‘yicha kapitalizatsiyalangan daromad hajmi. O‘z navbatida, daromad
stavkasi r quyidagilarga bog‘liq: daromadning real stavkasi R va
inflyasiya darajasi; daromad hisoblanadigan muddatlar soni n.

Bozor narxi P, talab va taklif muvozanati sari o‘zgaradi, ya’ni:

g Q*=q¢ (1.6.3)

Shunday qilib, (1), (2), (3) tenglamalar moliya bozorining iqtisodiy
modelini tashkil giladi. Tenglamalarda r va S - ekzogen parametriar
(A), P,, I (MI sotish evaziga jalb gilingan investitsiyalar Q) - endogen
parametrlar (B). Ushbu parametrlaming o‘zaro bog‘ligligini (ularning
giymatini avvaldan ma’lum deb olib) 1.6.1-rasmda ko‘rsatilganidek
talab va taklifning muvozanat modeli yordamida ifodalash mumkin.

A

»

Q Q
1.6.1-rasm. Talab va taklifning muvozanat modeli

Bu model (1.6.1-rasm) yordamida S,I yoki r larning o‘zgarishi
moliya bozorlga ganday ta’sir ko‘rmatishini ko‘rish mumkin. Masalan, S
oshishi bilan Q o‘sadi, r OShlShl bilan esa Q° kamayadi, bu holda
narxning muvozanat giymati P, ortadi, MI miqdorining muvozanat
qiymati esa Q kamayadi. Grafikda (1.6.1-rasm) talabni 1fodalayd1gan
zinasimon chiziq moliya instrumentiga bo‘lgan talab va uning narxi P,
o‘rtasidagi nisbatni aks etadi. Taklifni ifodalaydigan zinasimon chiziq
taklif qgilinadigan moliya instrumenti va uning narxi P, o‘rtasidagi
nisbatni aks ettiradi. Grafikda har ikkala chizigning kesishuv nuqtasi
bozordagi narxning muvozanat holatini ko‘rsatadi, ya’ni taklif gilingan
moliya instrumentlari talabga mos keladi.
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Aytish joizki, shunga o‘hshash model U.Sharp'” tomonidan ham
ifodalangan.

Boshqarish tizimlari nazariyasiga asosan'® V va A nisbatini moliya
bozorining o‘tkazish funktmyasx sifatida ifodalash mumkin, ya’ni:

W(Q', Q%) = {B(P,, Q}H{A(, S)} (1.6.4)

Ushbu ifoda (5) investitsiyalar va moliya bozoridagi tebranishlar
o‘rtasidagi  bog‘liglikni tushuntiradi, moliyaviy instrumentlarga
1nvest1t51yalam1 yo‘naltirish to‘g‘risida qaror qabul qilish imkonini
beradi. W(Q Q°) ko‘rsatkichi L}lymatl moliya bozorining jalbdorliligini
ham ifodalaydi. Masalan W(Q°, Q°)ning kamayishi investitsiyalarning
qisqarishiga hamda Q°ni pasaylshlga olib keladi.

Bundan tashqari, W(Q Q°) nazariyasi moliya bozoridagi
tebranishlar mahsulot ishlab chigarish va bandlikning tebranishlari bilan
o‘zaro yaqin bog langan deb qabul qilishga asos bo‘la oladi.

Agar W(Q°, Q%) va A(r, S) o ‘zgaruvchilarning qiymatlari ma’lum
bo‘lsa, B(P,, Q) o‘zgaruvchini moliya bozorining iqtisodiy modeli
bo‘yicha natijaviy funktsiya deb qabul gilish mumkin. Bu funktsiya
moliya bozorining iqtisodiyotdagi rolini na fagat «barometr» sifatida,
balki moliyaviy resurslarni raqobat va kon’yunktura (talab va taklif)
ta’siri asosida tagsimlanishi va qgayta tagsimlanishi jarayonlarining
regulyatori sifatida ham ifodalaydi.

Aytlsh jOlel keltirilgan nazariy xulosalar va . qonuniyatlar
Dj.Tobin'® nazariyasi bilan haraohangdir.

Savollar
1. Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha talab va taklif nima?
2. Talab va taklifni muvozanati nima ma’noni bildiradi?
3. O‘tkazish funktsiyasi nima?

Topshiriglar
1. Qimmatli qog‘ozlar bozori kon’yunkturasini tahlil qiling.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

v

7 Ilapn Y., Anekcarnep I., Beitmn Jix. Husecimm: [lep.c anrn.-M.: HHOPA-M, 1999.-cc.95-114.

s Bepramangu JI. OBmas Teopus cucTem-o630p npobmem ¥ pesymsTaToB.~«CHCTEMHBIE HCCNGROBAHMA».
Exerommk. M.: Hayka, 1969; Corpemennas Teopus cmerem ynpasnenms/Tlon pen. K.T.Jleowneca.-M.: Hayka,
1970.-512 c.; Anexcanapos A.T. OrrmimansHee B ananTuBHRC chcTeMbl-M.: Baicmas nxorna, 1989.-263 ¢.;
oxassasuii L1111 Kauecrso m-mycrpuu pHHKOB qmnancomro o HenHnx 6ymar.-T.: TOH, 2004 -138 c.;
oxan3amuit LILII Ik -T.: Iqtisod-moliya, 2010. -421 c

1 Tobin J, The Theory of Portfolio Sclecuon inF. H/Halm and F. R | Brechhng (eds), The Theory of Interest Rate,
L.ondon, Macmillan, 1965, pp.3-51.
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1.7. Moliya bozorining muvozanat holatini ifodalevchi modellar

Ma’lumki, barcha mamlakatlarda moliya bozorining faoliyati
muvofiglashtiriladi va nazorat qilinadi. Shu munosabat bilan, uni
muvozanatlashuvchi (tartiblashtiriluvchi) kvazianalog model sifatida
ifodalash mumkin (1.1.5-rasmga qarang). Bundan magsad — moliya
bozorining tartiblashtirilishi qonuniyatlarini to‘g‘ri tushunishdir.

Bu modelning faoliyati matematik ko‘rinishda formallashtirilishi
mumkin, ya'ni uni quyidagi ko‘rinishdagi matematik tenglamalar
yechimiga keltirish mumkin:

AX-F=¢ (1.7.1)
ko‘rinishidagi algebraik tenglamalar sistemasiga (tenglamada ¢
minimum qiymatga intiltiriladi) yoki

Q(dx/do)rAX)X=F(®), x(0)=x, (1.7.2)
ko‘rinishidagi oddiy differentsial tenglamalar sistemasiga.”

(1.7.1) va (1.72) tenglamalar asosida moliya bozorining
muvozanat holatiga erishish mos ravishda 1.7.1-rasmda va 1.7.2-rasmda
ko‘rsatilgan tuzilmaviy modellardagidek tashkillashtiriladi.

- F() X(w)
MB | — MB
X € X
MM MM [+
le—— [—
Xk
1.7.1-rasm. Tenglama (1.7.1) 1.7.2- rasm. Tenglama
asosidagi model (1.7.2) asosidagi model

1.7.1- va 1.7.2-rasmlardagi modellarga ko‘ra ! tenglamalarning

matematik yechimi moliya bozorining muvozanat holatini anglatadi.

Mazkur modellar asosida moliya bozorini tartiblashtirishning
makroiqtisodiy ~darajadagi tuzilmaviy-funktsional modeliga 1.7.3-
rasmda ko‘rsatilganidek o‘tish mumkin. Modelda ko‘rsatilgan ragamlar
uning unsurlarini moliya bozoriga ta’siri va o‘z navbatida moliya
bozorini unsurlarga ta’siri ketma-ketligi tartibini bildiradi.

 Otiy ikadagi Koshi i

2 Ushbu 1.7.1- va 1.7.2- -rasmlardagi modellarda: MB - moliya bozori; MM — muvc lashtiruvchi izmy; F ~
ta’sir etuvclu onullar X - tartiblashtirish parametilari; X, — boshiang‘ich tartiblashtiruvchi diskretdagi parameter;
X — navbatdag htiruvchi diskretdagi parametr.
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Taklif

1.7.3-rasm. Moliya bozorini makroiqtisodiy tartiblashtirish modeli

Iimiy-texnikaviy progressning (ITP) iqtisodiyot rivojlanishidagi
rolini hisobga olgan holda aytish mumkinki, ITP mos ravishda moliya
bozori kon’yunkturasiga ham ta’sir ko‘rsatadi. Bu esa oldingi model
(1.7.3-rasm) asosida moliya bozorining makroigtisodiy darajadagi
tuzilmaviy-funktsional modeliga 1.7.4-rasmda ko‘rsatilganidek ifoda
etish mumkinligini bildiradi. : :

1 1
MM
3
2 2
Taklif > < Talab
>\ . /<
4 4
5
6 6
T ¢

1.7.4-rasm. Moliya bozorini ITP ta’sirida makroiqtisodiy
tartiblashtirish modeli

Savollar
1. 1.7.1-rasmda keltirilgan model ganday matematik qonuniyatga
asoslanadi?

/
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2. 1.7.2-rasmda keltirilgan model ganday matematik qonuniyatga
asoslanadi?

3. 1.7.3-rasmda keltirilgan model qanday ishlaydi?

4. 1.7.4-rasmda keltirilgan model qanday ishlaydi?

Topshiriqlar
1. Muvozanatlashuvchi kvazianalog asosida moliya bozorini
tartiblashtirish modelini ifodalang.
2. 1.7.4-rasmda keltirilgan modelda ITP ahamiyatini asoslang.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

1.8. Moliyaviy instrumentning bozor qiymati va narxi, ularni
o‘zaro ekvivalent bog‘liqligi

Moliyaviy instrument bozor munosabatlari obyekti (ne’mat, tovar
va kapital) sifatida muomalada bo‘lishi uchun u ma’lum xossalarga ega
bo‘igan holda sifatly va miqdorly ko‘rsatkichlarga, iqtisodiy va
informatsion ta’'minotga hamda yuridik konstruktsiya va huquqiy bazaga
ega bo‘ladi. Uni bir sub’yektdan boshqasiga qonuniy o‘tishida uning
giymatini baholash va narxni shakllantirish tushunchalari yuzaga keladi.

A.Smit? fikricha: “Har ganday alohida olingan tovar bozor narxi
uning bozorga olib chiqilgan miqdori va ushbu tovarning tabiiy narxi
yoki to‘liq qiymatini to‘lab berishga tayyor bo‘lganlar tomonidan unga

bo‘lgan talab nisbati bilan aniglanadi.” Ushbu ta’rifga ko‘ra, tovarning,
~ shu jumladan moliyaviy instrumentning ham, tabiiy narxi deganda erkin
(ochiq va effektiv) bozorda tabiiy holda talab va taklif asosida
shakllanadigan narx tushuniladi.

Effektiv (samarali) bozorda moliyaviy instrumentning shakllangan
bunday narxi uning moddiy boylik (ne’mat, kapital, investitsiya)
sifatidagi giymatiga vaqtning har bir momentida mos kelishi mumkin,
bu esa natijada moliya bozori va uning obyekti to‘g‘risidagi barcha
axborot bozor narxlarida bevosita va to‘liq o‘z aksini topadi degan
xulosaga kelish mumkinligini bildiradi. Mazkur xulosa tasdiqi sifatida
gimmatli qog‘ozlar effektiv bozori ta’rifini keltirish mumkin: “Har bir
gimmatli qog‘ozning narxi uning investision qiymati bilan vaqtning har
bir momenti (ongi)da mos keluvchi bozor — bu effektiv bozordir” B,

~

2 Uning “Hccienosasme © IpUpose  npwamMHax SoraTcTsa Hapozos” nomli mashhur asarida keltirilgan.
23y [[Tapn, I".Anexcannep, Jx Beiinn. Uesectinn.-M.: Hidpa-M, 1999.
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DjMerfi** iborasiga ko‘ra: “Bozor har nimani hisobga oladi”.
Boshqacha qilib aiytsak: “Bozor narxlari har nimani o‘zida aks ettiradi”.
Bunda narxni shakllantirish va belgilash esa bozoming (jumladan
moliya bozorining ham) muhim funktsiyalaridan biri bo‘lib,
resurslarning gayta taqgsimlanish indikatori (ko‘rsatkichi) hisoblanadi.
To‘liq giymati deganda esa, odatda, uning migdorini unga ketgan to‘la
sarf-xarajatlar asosida ekspert tomonidan baholangan miqdori
tushuniladi. O¢‘z-o‘zidan ko‘rinib turibdiki, narx va giymat o‘zaro
bog‘liq bo‘lsada, lekin ular mazmunan turli tushunchalar ekanligini
paiyqash mumkin. Ya’ni narx qiymat emas, zero ular ideal holda teng
bo‘lishi mumkin. Odatda bu hol kamdan-kam uchraiydi, uchrasa ham,
ular muvozanati o‘zgaruvchan omillar ta’sirida tezda buziladi va q.k.

Demak aiytish mumkinki, har ganday ebyekt (tovar)ning adolatli
giymatini baholash va obyektiv narxini shakllantirishni bir-biri bilan
bog‘liglikda amalga oshirish magsadga muvofiq.

Shu munosabat bilan, quyidagi tushuncha va qarashlar o*rinli®.

Agarda giymat va narxning o‘zaro bog‘ligligini hisobga olsak,
narx gqiymatning bozor munosabatlarida kon’yunkturaviy (ya’ni talab va
taklifga ko‘ra) belgilanadigan pul birligidagi ifodasi deb qabul qilinishi
mumkin. Shu o‘rinda ta’kidlash zarurki, iqtisodiyot fanlari doirasida
giymat va narx tushunchalari o‘zbek va rus (jumladan barcha xorij)
tillarida chop etilgan adabiyotlarda ma’lum darajada farqlanadi.
Masalan, o‘zbek tilidagi adabiyotlarda, narx va bahoning sinonim
terminlar deb talgin qilinadi. Zero, rus tilidagi iqtisodiy adabiyotlarda
esa chet ellardagidek (AQSh, Yevropa mamlakatlari, Yaponiya va h.k.)
giymat («stoimost», ya’ni ruscha Kkirill alifbosida — «cTommocTs»,
inglizcha — «cost», «value», «appraisaly, «assess») va uning moliyaviy
(puldagi) bahosi (ya’ni hisoblsnib topilgan baho — «otsenka» (ruscha
kirill alifbosida — «ouenka»), inglizcha ~ «estimation», «valuationy,
«mark») hamda narx («sena (ruscha kirill alifbosida —~ uena)», inglizcha
— «price») turli tushuncha deb ta’kidlanadi. Rus tilidagi «sebestoimosty
degan termin esa o‘zbek tiliga, negadir, «tannarx» deb tarjima qilingan.

% Mk Mepdu. Texnureckuit aHATH3 GBIOYSPCHBIX PLIHKOB: TEOPHA K MpakTHKa.-M.: Juarpamwma, 2000.
 Hloxansamuii LLLILL JxoHOMHYECKas CHCTEMOMNOMHA: KOHUSNIMA K NpuMenerwe.-T.: Iqtisod-moliya, 2010421
¢.; Trspmmn momas mepkuHupuuTH. - T.: Fan va texnologiya, 2012.-796 6.; Shoha’ zamly Sh.Sh. Bozor asoslari.
/Darslik. - T.: Fan va texnologiya, 2012.-214 b.
 Muxkepum I' 1., I'pet o8 B.T"., Heiuart E.Ml. MeTononorineckne 0CHOBH OUEHKH CTOHMOCTH HMYIIECTBA. =
M: l/lHTEPPEKIIAMA, 2003.-688 ¢.; bepmrmxosa T.B. Oneria ueHHEIx Gymar: YaeGroe nocobue. -M.: MFHOPA-
M, 2006.-144 c.; Iloxan3amuii L1111 a Gomkanap. Mymx Ba yrn 6axonam ximmarnapu 6030pnaps xamaa pean
HKTHCORMETHMHT §3ap0 MAKPODETY/ATHB GOENMIGIMTH: MyamMonap Ba Hasapuit kapaumap. /Momnn. -T., Ned,
2010.-6.58-63: Typmu Mynk KuiiMamiHM Gaxomammmmr ycmyGuii acocnapy: THIWMIANITHPRITZH HA3ApHiX
Tymywganap, éxaanrys Ba ycysuap.//bupsa sxcnepr. -T., Ne3, 2011.-6.6-11; www .appraiser.ru.; www.mrsa.ru.
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Fikrimizcha, aiynan bunday tarjima O‘zbekistonda giymat va narx
tushunchalariga ma’lum darajada chalkashlik kiritmoqda. Shu
munosabat bilan va jahon baholash amaliyotida qiymat narx emas deb
gabul gilinganligini hisobga olib, fikrimizcha, «tannarx» so‘zini rus
tilidagi «sebestoimost (ruscha kirill alifbosida — ceGectonmocts)» va
ingliz tilidagi «cost», «appraisal», «assess», «value» so‘zlariga mos
ravishda «tovar yoki mahsulotni sotib olish, yaratish, ishlab chiqgarish
harajatlarini _jamlab hisoblab topilgan qiymati» (qisqacha -
«sarfgiymat»’’ yoki jami sarf-harajatlar sarhisobidan iborat qiymat
mazmuniga monand «sargiymat») deb yuritilsa bo‘ladi.

“Baholash” (otsenka, appraise, estimation, valuation, mark) so‘zi
bir necha ma’noni — narxni aniglash, qiymatni belgilash (baholash),
naflik va qimmatlilik darajasiga baho berish, migdorni baholash,
nimanidir sifati yoki qadr-qimmati to‘g‘risida xulosa chiqarish jarayoni
— ma’nolami anglatadi. Bunda “baho” atamasi baholashning sharti va
magqsadi mazmuniga qarab bir necha ma’noni — baholash doirasidagi
harakatni, qiymat haqidagi xulosani, yohud tadqiqot natijalari bo‘yicha
xulosalarni — anglatishi mumkin. Shunga ko‘ra, «baholovchi» degan
so‘z ruschada «otsenshik» (ruscha kirill alifbosida — «ouenmux») va
inglizchada «appraiser» deb qabul qilingan.

Afsuski, ba’zilarning qiymat, narx, qimmat, baho kabi terminiar
talginida hanuzgacha noanigliklar mavjud. Xususan, narx va baho
sinonim so‘zlar deb qaraladi. Bundaiy chalkashlik holati, fikrimizcha,
K.Marksning “Kapital” asarini rus tiliga tarjima qilishda nemis tilidagi
“Wert” so‘zini “gimmatli (ya’ni ruscha “sennost”, ruscha kirillda —
HeHHOCTR)” emas, balki “qiymat (ruscha “Stoimost™)” deb tarjima qilish
evaziga yo‘l qo‘yilgan hatolikdan kelib chiqqan. Zero nemis tili “Wert”
so‘zi bilan bir qatorda “Kosten™ so‘zini ham o‘z ichiga oladi. Bunda
o‘zbekcha “qiymat” hamda ruscha “Stoimost” so‘zlari mazmunan
nemischa “Kosten” so‘ziga aynan mos. Ingliz tilida esa “Value” so‘zi
o‘zbekcha “qimmatli” va ruscha “Sennost™ so‘zlari bilan mazmunan
mos bo‘lib “Cost” so‘zi bilan almashtirilmaydi. Huddi shunday iqtisodiy
konteketda inglizcha “Price”, ruscha “Sena” so‘zlari o‘zbekcha “Narx”
so‘ziga mazmunan mos. Demak, nemischa “Kosten”, inglizcha “Cost”
va ruscha “Stoimost™ so‘zlari o‘zbekcha “qiymat” so‘zi bilan

¥ Ushbu termin ikki so*zdan — “sarf” (uning sinonimi bo‘lgan “xarajat” yoki “sarf-xarajat” so‘zi) va “giymat”
so‘zlari birikmasidan - iborat bo‘lib, fikrimizcha, mazmunan “tannarx” so‘zining o*mini bosishi mumkin. Zero
“tannarx” terminidagi “tan” (yoki to‘laroq shakli “tana”) so‘zi (terminning birinchi o'zagi) o‘zbek tilida, odatda,
jonsiz mulkka (ya'ni ko*chmas, harakatlanuvchi (ko‘char), intellectual va shular kabi boshqa mulk turlariga) emas,
balki jonli mulk yoki odamga nisbatan ishlatiladi. “Tannarx” terminning ikkinchi o*zagi ~ “narx” — esa yuqorida
aytilganidek “qiymat” so‘zi bilan mazmunan mos kelmaydi.
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mazmunan o‘hshash. Nemischa “Wert”, inglizcha “Value” va ruscha
“Sennost™ so‘zlari esa o‘zbekcha “gimmatli” so‘ziga mazmunan mos.
Shunday qilib, “qiymat”, “Narx”, “qimmatli”, “Baho”, “Baholash” kab;j -
terminlarni buhgalteriya va audit, bank, moliya va investitsiya
faoliyatlaridagi terminologik traditsiyalarni’® hfdobga ofgan holda
igtisodiy leksikada o‘z o‘mida qo‘llash zarur.

Baho obyektni batafsil tahliliy o‘rganish asosida uning qiymati,
qimmatligi, nafligi va narxi to‘g‘risidagi xulosaviy fikr. Bundaiy fikr
ekspert baholash yo‘li bilan shakllanadi. Shu bilan. birga, narx bahosi
sotuvchi taklifi va xaridor tanlovini belgilab beruvchi omil.

Baho — tovar nafililigining puldagi ifodasi bo‘lib, uning miqdori
tovar giymatini baholash asosida aniqlanadi. Baholash — obyekt giymati,
gimmatligi, nafligi, qiymati va narxiga baho berish jarayoni bo‘lib, uni
ekspert miqdoriy, sifatiy va organoleptik baho berish usullarida bajarishi
mumkin.

Baholash faoliyati — kasbiy malaka va vakolatga ega bo‘lgan
ekspertning holisona baholash ishi.

Narx odatda sodir etilgan oldi-sotti harakatini b11d1rad1 va bozor
sharoitini ifodalovchi muaiyyan holatlarda aniq taraflarni bitim tuzishi
uchun to‘lashga taiyyor bo‘lgan pul summasini bildiradi.

Harajatlar ma’lum maqsadlarda sarflanishi mo‘ljallangan resurslar
miqdorining pul birligidagi ifodasi.

Sarfgiymat (yoki sargiymat) ~ biron bir mahsulot, xizmat, tovar,
umuman mulkni ishlab chiqaruvchi tomonidan yaratish uchun ketgan
to‘g‘ridan-to‘g‘ri va bilvosita harajatlar summasi miqdori. Harajatlar
raqobatdor bozorlardagi tovarlar yoki xizmatlar yohud mulkning
narxlariga bog‘liq bo‘lishi mumkin.

Boshlang‘ich (start) narx — sarfqiymat, to‘langan soliglar va
regalashtirilgan foyda miqdorlarining jami summasi sifatida baholanib,
bozor sotuviga dastlabki tarzda taklif etiladigan narx. Ilk bor bozorga
taklif etiladigan tovar bo‘yicha boshlang‘ich narx va boshlang‘ich bozor
giymat bir-biriga teng bo‘lishi mumkin.

Yugqoridagilar asosida terminologik aniqlik kiritish magsadida
aytish mumkinki, baho so‘zini quyidagi kontekstda qo*llash mumkin:

* Muxepun I' ., Tpeb 8 B.T"., Hefiman E M. Merogonornueckue OCHOBBL OLIEHKH CTOHMOCTH HMYIIeCTBa. -
M.: HHTEPPEKJIAMA, 2003.-cc.91-120; www.appraiser.m.; www usary.; [oxassamuii LI sa Gomxanap.
Typnu mynk KuiiMaTHHY GaxonamHIHT ycny6uil acocapy; TH3MMIAIITAPHITAH Ha3apuil TyRIyHuanap, éeaamyB Ba
ycynnap.//Bupxa sxcnepr. -T., Ne3, 2011.-6.6-11.; Shoha’zamiy Sh.Sh. Bozor asoslari. /Darslik. - T.: Fan va
texnologiya, 2012.-214 b.
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- giymatning baholovchi tomonidan hisoblab topilishi va
baholashdan manfaatdor taraflar kelishuvi jarayonlarida uning
(qiymatning) sifatiga, miqdoriga va o‘zgarish tendentsiyasiga baho
berish mazmunida;

- narxning obyektiv bozor kon’yunkturasi asosida shakllanishi va
to‘lanishi yoki bozorda sodir etilgan bitim shartlarini aks ettirilishi
jarayonlarida uning (narxning) sifatiga, miqdoriga va o‘zgarish
" tendentsiyasiga baho berish mazmunida.

Qiymat so‘zini giymatning baholovchi tomonidan hisoblab
topilishi va baholashdan manfaatdor taraflar kelishuvi kontekstlarida,
narx so‘zini esa bozorning obyektiv kon’yunkturasi asosida shakllanishi
va to‘lanishi yoki bozorda sodir etilgan bitim shartlarini aks ettirishi
kontekstida qo‘llash mumkin.

Qiymat va narx quyidagilar uchun sharoit mavjud bo‘lganida
yuzaga keldi: samarali mulk tizimi, fuqarolik huquqlari obyektlari
bo‘yicha talab, naflilik, taklif, qimmatlilik va ularga sifatiy va miqdoriy
baho berishning ishonchliligi, mulk huqugining davlat kafolati va
bunday huquqini bir shahsdan boshqasiga erkin o‘tishi.

Qiymat, narx, baho, qimmat, harajat tushunchalari o‘zaro
bog‘liglikda bo‘ladi. Bozor sharoitida qiymat odatda kelajakda mulkdan
olinishi mumkin bo‘lgan naf (foyda)ni nazarda tutadi. Zero kelajakdagi
mulkdan olinadigan foiyda miqdori vaqt o‘tishi bilan o‘zgarishi
munosabati bilan uning giymati aniq kun (sana)ga baholanadi.

Bozor giymati — raqobatli bozorning aniq sharoitlarida (uning
balanslashgan kon’yunkturasini hisobga olgan holda) baholash obyektini
adolat, halollik va axborot shaffofligi asosida yangi mulkdorga berilishi
uchun to‘lanishi ehtimol darajasi eng yuqgori bo‘lgan pul summasi.

Yugqorida berilgan fikr-mulohazalar asosida moliyaviy instrument
giymati va narxiga quyidagicha ta’rif berish mumkin.

Moliyaviy instrument giymati — moliyaviy instrumentning ma’lum
vagt davridagi pul ekvivalentida ifodalangan va moliya bozori narxiga
ekvivalent bo‘lishi mumkin deb qabul gilsa bo‘ladigan giymatining
bahosi bo‘lib, uning miqdori aniq baholash magsadlari va usullariga
boqliq ravishda professional baholovchi, bozor ishtirokchilari, potentsial
investorning adolat nuqtai nazaridan pragmatik hisob-kitoblarga
asoslangan fikri bilan sub’yektiv belgilanadi.

Moliyaviy instrument narxi — moliya bozorining ma’lum vaqt
davridagi talab va taklifi (obyektiv kon’yunkturasi) asosida sodir etilgan
bitim shartlarini aks ettiruvchi moliyaviy instrument va uni sotuvchisi
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bozor giymatiga ekvivalent bo‘lgan pul birligida to‘lanadigan yoki unga
mos nisbiy miqdor.-

Likvidligi past va likvid bo‘lmagan moliyaviy instrument bozor
giymati va uning bozor narxi mos ravishda bir-biriga bog‘liglik darajasi
juda past bo‘ladi va bogliq bo‘lmaiydi. Livkid moliyaviy instrument
bozor giymati va narxining o‘zaro bog‘liqlik darajasi esa yuqori bo‘ladi.

Moliyaviy instrument qiymatining bozor bahosi — turli omillar
ta’siridagi raqobat sharoitida holis baholovchi (ekspert) tomonidan
baholanib va baholashdan manfaatdor taraflar tomonidan adolat nugtai
nazaridan bozor narxiga yaqin deb qabul qilingan adolatli giymatdir.

Moliyaviy instrumentning obyektiv bozor narxi — bu moliyaviy
instrumentning ochiq, yuqori darajada tashkillashgan va likvid bozorida
talab va taklif hamda bozor harakati psixologiyasi asosida sodir bo‘lgan
ko‘p sonli ixtiyoriy tuzilgan bitimlar giymati asosida shakllangan
obyektiv narxdir (joriy kon’yunkturaning natijaviy narxlari miqdoriga
ko‘ra belgilangan baho).

Shu of‘rinda tovar (jumladan moliyaviy instrument)ning bozor
giymati va narxining iqtisodiy mazmuni va va21falar1n1 ularnga ta’sir
etuvchi omillamni eslatish maqsadga muvoﬁq

Hozirda giymat va narxning mazmunini ochib beruvchi quy1dag1
yondashuvlar mavjud:

- mumtoz yondashuvga (A.Smit, D.Rikardo) asosan giymat va narx
— tovarning pulda ifodalangan bahosi;

- neoklassik yondashuvga asosan qiymat va narx — tovaming
foydaliligini baholovchi vosita;

- zamonaviy neoklassik yondashuvga asosan (A.Marshall) narx —
ishlab chiqgarish harajatlarining pulda ifodalangan chegaraviy foydaliligi
hamda talab va taklif nisbati;

- qiymatni baholash nazariyasiga ko‘ra, qiymat narx emas, baho
ular to‘g‘risidagi xulosa. Chunki giymat ekspertlar bahosi, narx bozor
kon’yunkturasi natijasi bo‘lib, uning tendentsiyasiga baho berish
mumkin. Qiymat va narx o‘zaro transformatsiyalanish xususiyatiga ega.

Demak, bozor narxi — nafli xisoblangan tovar (xizmat)ga bo‘lgan
talab va taklif nisbatining ma’lum bir nisbatida ushbu tovar (xizmat)
ishlab chigarilishiga sarflangan iqtisodiy resurslarning puldagi ifodasi.

Tovar (xizmat) narxi va qiymatining shakllanishiga ta’sir etuvchi
quyidagi omillar mavjud:

- igtisodiy harajatlar;

- talab va taklif nisbati;
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- raqobatning turi va usullari;

- davlatning iqtisodiy siyosati;

- tovar (xizmat)ning foydaliligi;

- hubfiya iqtisodiyotning rivojlanganligi darajasi.

Narx va qiymatning quyidagi funktsiyalari mavjud:

- hisob yuritish funktsiyasi (narx va baho harajatlar va ijtimoiy
takror ishlab chiqarishning barcha fazalarida ijtimoiy mehnat
mahsullarini o‘Ichash vositasi sifatida namoyon bo‘ladi);

- hisob-kitob funktsiyasi (ishlab chiqaruvchi va iste’molchi hamda
bank va soliq tashkilotlari o‘rtasidagi turli majburiyatlar bo‘yicha ushbu
funktsiyani bajaradi);

- balanslovchi funktsiya (bozorda talab va taklif o‘rtasidagi
muovozanat o‘rnatiladi);

- tartibga solish funktsiyasi (bozor narxi va giymati, davlatning
narx-navo siyosati iqtisodiyotni uning faolligiga ta’siri orqali tartibga
solish vositasi funktsiyasini bajaradi);

- tagsimlash va qayta tagsimlash funktsiyasi ijtimoiy mahsulot
giymati va narxini, qiymat va narx unsurlari (harajatlar, daromad bozor
kursi va riski, investitsiya va jamg‘armalar)ni tagsimlash va qayta
tagsimlash vositasi sifatida namoyon bo‘ladi;

- raqobat vositasi funktsiyasi (agarda ishlab chiqaruvchilar, resurs
egalari va iste’molchilar narx va qiymat yordamida raqobatlansa, unda u
raqobat vositasi funktsiyasini bajaradi);

- ijtimoiy funktsiya (ushbu funktsiya tovarni dotasion (byudjet
mablag‘lari xisobiga pasaytirilgan) narxda sotilishi chog‘ida bajariladi).

Narxlar spredi — sotish va sotib olish narxlari oralig‘i.

Iqtisodiyotda amal qilib turgan barcha giymat va narx turlari
ularning har biriga mos keluvchi tizimlar — qiymat tizimi va narx tizimi
— tarkibiga kiradi. Bu tizimlar turli yo'nalishlar bo'yicha amal giladi.
Bunda qiymat va narx har doim turlari bo'yicha o'zgarib turuvchi
kategoriyalardir.

Narxning shakllanishiga iste'molchilar katta ta'sir ko'rsatadilar.
Narx belgilashda nafagat iqtisodiy, balki psixologik omillar ham
e'tiborga olinishi lozim. Bu yerda asosan iste'molchilarning narxni gabul
qilish psixologiyasi yoki narxga munosabati hisobga olinadi.

Fond indekslari — kompaniya aksiyasi uchun narxlar darajasi va
dinamikasini xarakterlovchi son, bu son tegishli vaqt mobaynida indeks
ro'yxatiga kiritilgan bo'ladi.
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Moliyaviy instrumentning bozor narxi absolyut (milliy yoki horijiy
valyutada) va nisbiy (kurs, kotirovka, indekslarda) ifodalanishi mumkin.

Aytish joizki, moliyaviy instrumentning bozordagi narxi va
hajmining ko‘paytmasi ideal holda bozorning umumiy aylanmasini
bildiradi. Buning asosida bozor kapitalizatsiyasini va boshqa
_ indikatorlarini aniglash mumkin.

Moliyaviy instrument bo‘yicha vaqgtning ma’lum bir ongida
(nugtasida, diskretasida) talab va taklifning muvozanatiy narxi va
muvozanatiy hajmi o‘zaro mos kelib bir-biriga mutanosib bo‘ladi.
Bunda muvozanaty narx va hajm mos ravishda moliyaviy
instrumentning obyektiv bozor narxi va hajmini anglatadi.

Talab va taklif asosida moliyaviy instrumentning muvozanatiy
narxi va hajmi ko‘paytmasini vaqtning oniy nuqtasida ko‘rish mumkin
va vaqtning ma’lum davri ichida (vaqtning bir necha diskretalarida)
o‘zgarishini kuzatish mumkin. Vaqtning oniy nugqtasida (ya’ni bir
diskretasida) moliyaviy instrument bo‘yicha talab va taklif hamisha oniy
muvozanatda bo‘ladi, chunki vaqtning bir diskretasida bozorda taklif
qilingan moliyaviy instrumentning hajmi va bahosiga talab gilingan narx
va hajm to‘g‘ri keladi. Vaqtning bir necha diskretasida xosil bo‘lgan
oniy muvozanatiy narxlarning bir-biriga nisbatan o‘zgarishi narxning
ma’lum tendentsiyasini xosil giladi.

Agar narxning ma’lum bir vaqt davri ichidagi diskretalari bo‘yicha
o‘zgarishi tendentsiyasi gorizontal chizigda joylashsa, unda talab va
taklif ila narxlar (jumladan, tovar hajmlari) barqaror bo‘ladi. Bu
chizigdan har qanday (pastga yoki yuqoriga) nisbiy og‘ish volatillikni
(ya’ni baholami sakrashini) keltirib chiqaradi. Bunda agar diskretalar
tendentsiyasi gorizontal chiziqqa nisbatan yuqoriga tomon yo‘nalgan
bo‘lsa, unda bu chizigni ko‘tarilib boruvchi deb yuritiladi, aksincha
holatda esa pastga tomon tushib boruvchi chiziq deyiladi. Ko‘tarilib
boruvchi chiziq narxlarni ortib borish tendentsiyasini bildiradi, pastga
tomon tushib boruvchi chiziq esa narxlarni pasayishi tendentsiyasini
anglatadi.

Moliya bozorida ikki holatni kuzatish mumkin. Birinchi holat:
narxlar tendentsiyasi taklif etilajak moliyaviy instrumentlar hajmini
belgilaydi. Ikkinchi holat: taklif etiladigan moliyaviy instrument hajmi
narxlar tendentsiyasi belgilaydi.

Har ikkala holat bir-biri bilan uzviy bog‘lig, bir-biriga bevosita
ta’sir ko‘rsatadi, bir-biridan ma’lum vaqt davrlarida kelib chigadi. Lekin
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har bir holatning vujudga kelishi, o'z navbatida, ta’sir etuvchi omillarga
va turli risklarga bog‘lig.

Odatga ko‘ra, moliyaviy instramentlar bozor qiymati va narxining
o‘zgarish tendentsiyalari sinxron xarakatlanadi. Natijada, moliya bozori
(MB) va moliyaviy instrumentlar qiymatini baholash xizmatlari bozori
(MQBXB) umumiy regulyator orqali o‘zaro ekvivalent bog‘liglikda
faoliyat ko‘rsatadi. Mos ravishda, MB va real igtisodiyot umumiy
regulyator orqali o‘zaro ekvivalent bog‘liglikda faoliyat ko‘rsatadi
(1.1.5-rasmdagi model hamda 1.7.1- va 1.7.2-rasmlardagi modellar
mazmuniga qaralsin). Ushbu xulosaviy fikrlar quyidagilar bilan
- asoslanadi.

Moliyaviy instrument (MI) bir vaqtning o‘zida MQBXB va MB
obyekti bo‘lganligi bilan, bu bozorlar tuzilmaviy va mazmunan
farqlanadi (1.8.1-rasm va 1.2.1-rasm). '

NR DR

1.8.1-rasm. MQBXB funkstionai-tuzilmaviy sxemasi

Ushbu 1.8.1-rasmdagi sxemada: B — holis baholovchi tashkilot
(firma); BO — baholash obyekti — MI (asosan gimmatli qog‘ozlar); DR —
mulk giymatini baholash faoliyatini tartibga solish (muvofiglashfirish va
nazorat qilish)ga vakolatli bo‘lgan davlat regulyativ organlari; NR —
0‘zini-0‘zi tartibga soluvchi (muvofiqlashtiruvchi) nodavlat notijorat
tashkilotlari. Bunda aytish joizki, 1.8.1-rasmdagi sxemada jahon
amaliyotidagi mulk qiymatini baholash faoliyati va uni tartibga
solishning barcha mavjud modellari mujassamlashgan. Xususan,
sxemadagi MQBXBning B-NR-BO fragmenti o°zini-o‘zi tartibga solish
modelini ifodalaydi, B-DR-BO fragmenti —~ davlat tomonidan tartibga
solish modelini, B-DR-NR-BO shakli esa aralash modelni bildiradi.
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Mazkur bozorlarning bir-biridan tuzilmaviy va mazmunan farqi
1.8.1-rasm va 1.2.1-rasm ko‘rinishida ifodalangan sxemalarning shaklan
va ularning har biriga mos faoliyat mexanizmdagi farglar bilan
izohlanadi. Bunday farq quyidagilar asosida namoyon bo‘ladi.

Odatda avvalambor Mlning qiymati kapital sifatidla MQBXBda
o‘ziga xos yondashuv va usullar asosida maxsus baholovchi firmalar
tomonidan holisona va adolatli baholanib, keyin tovar sifatida MBda
savdo obyekti bo‘ladi (ya’ni transformastiyalanib transferlanadi). Aynan
MBda tovarning kon’yunkturasiga bog‘liq holda MI obyektiv bozor
narxiga ega bo‘ladi. Ya’ni, uning qiymati holis baholovchi firma
tomonidan asosli hisoblab topilib holisona adolatli baholanadi va
MQBXBda uning joriy (muayyan bir vaqtdagi) bozor bahosi sifatida
baholovchilar va mulk egalari tomonidan qabul gilinadi. Mazkur giymat
bahosi MBda dastlabki narx sifatida taklif etilib, uning ma’lum vaqtdagi
obyektiv bozor narxi ushbu MBning kon’yunkturasi asosida belgilanadi.
Ya’ni, aynan MBda, u obyektiv bozor narxiga ega bo‘ladi. Bunda MI
bozor giymati omil sifatida uning bozor narxiga ta’sir ko‘rsatadi. Bir
vaqtning o‘zida Mlning bozor narxi omil sifatida uning bozor qiymatiga
ta’sir ko‘rsatadi. Ideal holda MB kon’yunkturasi asosida shakllangan
Milning bozor narxi va mazkur MI qiymatining baholovchi tomonidan
bajarilgan hisob-kitoblar asosidagi adolatli bahosi (ya’ni MQBXBda
qabul gilingan bozor qiymati) bir-biriga tasodifan teng bo‘lishi mumkin.
Lekin bunday tasodifan ideal holat amaliyotda kamdan-kam vujudga
keladi, agarda vujudga kelsa ham, turli omillar ta’sirida tezda bozor
kon’yunkturasi ushbu muvozanat holatini buzadi. Aynan shunday ideal
holat MQBXBda baholangan qiymat va MB narxi o‘rtasidagi
ekvivalentlik demakdir.

Yuqoridagi fikr-mulohazalar asosida aytish mumkinki, umuman
olganda MI giymati uning narxi emas. Lekin ular o‘rtasida ideal holatda
vaqtinchalik (qisqa vaqt ichida) muvozanat (tenglik) vujudga kelishi
mumkin. Zero bunday holat ularni aynan bir xil tushuncha ekanligidan
dalolat bermaydi. Ammo MIning bozor giymati va narxini alohida
olganda har biri o‘zida omillar ta’sirini o‘zgacha namoyon qilishiga
garamasdan ularning bir-biriga bog‘liq holda ofzaro transfor-
mastiyalanishi ular o‘rtasidagi ekvivalentlilik (analogiya, tenglik emas)
xususiyati mavjudligidan dalolat beradi. Bu esa MI qiymati va narxi
o‘rtasida o‘zaro ekvivalentlilik darajasini ta’minlash muammosini
keltirib chiqaradi. Mazkur muammoning echimi sifatida, hech bo‘lmasa
ideal holatga yaqin bo‘lgan chegara ichida, MI giymatining bozor bahosi
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va narxi miqdorlariga erishish yo‘lini tanlash mumkin. Bunda Mlning
bozor qiymati va narxi ekvivalentligini ta’minlash jarayonida ular
mutanosibligining buzilish ‘riski me’yor darajasida bo‘lishi va bunda
davlatning regulyativ aralashuvi zarur. Zero ekvivalentlilikni buzilishi
quyidagilarga olib keladi:

1) agarda MIning MQBXBdagi qiymati bahosi va MBdagi narxi
o‘rtasidagi tafovut ularning ikkinchisi foydasiga bo‘lsa, u holda
MQBXBdagi giymat bahosi MB tomonidan baland narxlangan bo‘ladi,
ya’ni bu holat “ko‘pik™ xosil bo‘lganini bildiradi;

2) agarda MIning MQBXBdagi qiymati bahosi va MBdagi narxi
o‘rtasidagi tafovut ularning birinchisi foydasiga bo‘lsa, u holda MQBXB
bahosi MB tomonidan past narxlangan bo‘ladi, ya’ni bunda Mlning
bozor narxlarida “qadrsizlik” holati vujudga keladi.

Bunda Mlning sarfqiymati uni bozor giymati bahosi va narxining
boshlang‘ich asosi (bazisi) hisoblanadi. Chunki ushbu bazis MI
giymatining ham bozor bahosini holis baholovchi tomonidan hisoblab
aniqlanishida va ham bozor narxini talab va taklif asosida shakilanishida
MB munosabatlari ishtirokchilari tomonidan hisobga olinadi.

Yugqgorida aytilganlar asosida aytish mumkinki, MI qiymatining
MQBXBdagi bahosi va MBdagi narxi orasidagi ekvivalentlilikni
ta’minlash ushbu bozorlarni davlat tomonidan kompleks tartibga
solinishini talab qiladi. Bunday talab umuman olganda har qanday
turdagi MB va MQBXBni bir-biri bilan bog‘liglikda kompleks ravishda
" tartibga solinishini zarur degan fikrni bildiradi. Bunda makroigtisodiy
nuqtai nazardan har ikkala bozorni kompleks tartibga solish va buning
asosida ularning ekvivalentliligini ta’minlashda davlat (ya’ni uning
vakolatli organlari)ning regulyativ funktsiyasi muhim rol o‘ynaydi.
Shuning uchun iqtisodiy sistemologiya nuqtai nazaridan 1.8.2-rasmda
ko‘rsatilgan tuzilmaviy-funktsional model o‘rinli. Chunki, mazkur
funktsiyani umumiy regulyator (UR) yordamida samarali bajarilishi
ushbu bozorlarning zaruriy ekvivalentlilik darajasiga erishish demakdir.

1.8.2-rasmda: TO - MQBXB va MBga bir vaqtda ta’sir
ko‘rsatuvchi tashqi omillar; QChK — MQBXB indikatorlari bo‘yicha
qiymat kontekstidagi chiqish ko‘rsatkichlari; NChK — MB indikatorlari
bo‘yicha narx kontekstidagi chiqish ko‘rsatkichlari. QFO va NFO — UR
tomonidan ishlab chigiladigan hamda mos ravishda MQBXB va MB
funktsiyalariga ta’sir etadigan ichki omillar. QSO va NSO - UR
tomonidan ishlab chigiladigan hamda mos ravishda MQBXB va MB
tuzilmalariga ta’sir etadigan ichki omillar. UR, TOni hisobga olgan
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holda, QChK va NChK asosida ichki omillar (QFO, NFO, QSO, NSO)
ishlab chiqishdan iborat bo‘lgan makro darajada muvozanatlaydigan
mexanizm funkstiyasini bajaradi. Bu omillarning barchasi o‘zaro sabab-
ogibatlilik alogasida bo‘ladi.

TO MdBXB QChK

—_—

QFO

NFO

’ i NChK
—»

MB
TO

1.8.2-tasm. UR orqali MQBXB va MB bog‘ligligi asosida ular
ekvivalentliligini ta’minlashning tuzilmaviy modeli

Aynan shu fikr®® nuqtai nazaridan ularni UR tomonidan o‘zaro
balanslashtiriluvchi MI qiymati baholari va narxlari bozori (MBNB)
sifatida bir butun yaxlit bozor deb qabul gilish mumkin. Boshqgacha qilib
aytsak, har qanday mulk giymat va narxga ega bo‘lishi uchun mos
ravishda fagat MQBXB va MBda ma’noga ega bo‘lganligi va bir
vaqtning o‘zida ushbu bozorlarning obyekti sifatida namoyon bo‘lishi
sababli, MQBXB va MBni bir-biri bilan uzviy bog‘liq, ya'ni analog
(ekvivalent, o‘xshash) bo‘lgan hamda davlat tomonidan uning ijtimoiy-
iqtisodiy siyosati doirasida o‘zaro bog‘liglikda tartiblashtiriluvchi
tuzilmaviy model (1.8.2-rasm) sifatida qarash mumkin.

Mohiyatiga ko‘ra 1.8.2-rasmda aks ettirilgan model regulyastiyali
0°‘z-0‘zidan rivojlanuvchan murakkab dinamik tizim hisoblanib, unda
MQBXB eng ideal holatda MB bilan aynan ekvivalent bo‘ladi, demak,
MBNB holatini va u orqali mamlakatdagi ijtimoiy-iqtisodiy hayotida
ro‘y berayotgan barcha vogea-hodisalarni ekvivalent ravishda
(“barometr” sifatida) aks ettiradi. Fikrimizcha, fagat shundagina MBNB
va real iqtisodiyotdagi jarayonlarning o‘zaro uyg‘unligi va barqarorligini
makroregulyativ ta’minlash mumkin. Demak, MBNB va real igtisodiyot

* Maskur 1.8.2-rasmdagi modelda korsatilishicha, bozorlarning har biri mazmunan fargli, lekin bir-biri bilab UR
orqali uzviy bog‘liq bo*Iganligi uchun ulami kompleks tartibga solish asosida ekvivalentligini ta’minlash mumkin.
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davlatning zamonaviy ijtimoiy-iqtisodiy siyosati doirasida o‘zaro uzviy
bog‘liglikda qaralishi zarur. Aynan MBNBda MQBXB va MB bozori
orasidagi zaruriy ekvivalentlik darajasini ta’minlash ushbu bozorlarni
muvofiqlashtirish va nazorat qilishga mas’ul bo‘lgan organlarning, ya’ni
URning, bosh vazifasi hisoblanadi. Chunki mazkur vazifani samarali
bajarilishi MBNB va real iqtisodiyotning o‘zaro bog‘liglikdagi faoliyati
va barqarorligini ta’minlaydi. Bunda MI gqiymati va narxi
ekvivalentligini ularning ekvivalentlilik riski darajasidan oshmagan
miqdorida ushlab turish MQBXB va MB professional institutlarining
muhim vazifalaridan biri hisoblanishi lozim. Ushbu vazifaning
bajarilishi (ya’ni MI qiymati va narxining o‘zaro ekvivalentligini
ta’minlash) mumkinligi MQBXBda baholangan MI giymati MB narxiga
va aksincha narxni qiymatga transformatsiyalanib transferlanishi, bunda
har bir bozorning harakati tendentsiyalari omillar ta’sirini o‘zida turlicha
(o‘zgacha) namoyon qilishiga qaramasdan sinxron kechishi va bu
bozorlarning o‘zaro  regulyativ  bog‘ligligi’®® (1.8.2-rasm) bilan
belgilanadi. Bu vazifa o‘z-o‘zidan Mining har qanday turini hududiy
tizimlashtirilgan tasnifiy guruhlari va ular doirasidagi guruhcha va
toifalari bo‘yicha MQBXBda baholangan bozor giymatlari va MBda
belgilangan bozor narxlari retrospektiv tarixiy jamlanib boriluvchi
miqdorlari va hisobotlari bir butun umumiy informatsion (axborot)
bazasi yaratilishi maqsadga muvofigligini bildiradi. Bunday axborot
bazasining foydaliligi shundan iboratki, unda tarixiy sanalar bo‘yicha
tizimlashtirilib jamlanib borilgan Mlning avval baholangan qiymatlari
miqdori va hisobotlaridan joriy sanada ko‘rilayotgan MI qiymatini
tegishli mezon va tuzatishlar yordamida avtomatlashtirilgan ravishda
baholashda foydalanish mumkin. Bu esa baholash ishlarining
murakkablik darajasini o‘xshash baholash obyektlaridan foydalanish va
bunda barcha hisob-kitoblarni mavjud har uchchala yondashuv
(harajatlar, daromadlarga va qiyosiy solishtirishga asoslangan
yondashuvlar) qo‘llanilishi asosida to‘liq avtomatlashtirish evaziga
pasaytiradi, tezkorlik va aniqlik darajasini hamda umuman samaradorligi
va sifatini keskin oshiradi.

Shuning uchun, igtisodiy sistemalogiya nuqtai nazaridan MBNB
va real iqtisodiyotni davlatning ijtimoiy-iqtisodiy siyosati doirasida
makroregulyator (M) yordamida o‘zaro uzviy bog‘liglikdagi faoliyatini
1.1.5-rasmdagi model asosida 1.8.3-rasmda keltirilgan tuzilmaviy model
yordamida ifodalash mumkin.

¥ Jkkata bozoming bog'ligligi quyida keltirilgan empirik tadgigot natijalari asosida asoslab berilgan.
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Ushbu 1.8.3-rasmda: TO — MRI va MBNBga bir vaqgtda ta’sir
ko‘rsatuvchi tashqi omillar; QChK — MBNB indikatorlari bo‘yicha
chigish ko‘rsatkichlari; NChK - real igtisodiyot sektorlari indikatorlari
bo‘yicha chigish ko‘rsatkichlari; QFO va NFO —~ makroregulyator (M)
tomonidan ishlab chigiladigan hamda mos ravishda MBNB va MRI
funktsiyasiga ta’sir etadigan ichki omillar; QSO va NSO -
makroregulyator (M) tomonidan ishlab chiqiladigan hamda mos
ravishda MBNB va MRI tuzilmalariga ta’sir etadigan ichki omillar.

TO MBNB QChK

QFO

NFO
MRI NChK
—

TO

1.8.3-rasm. Milliy real igtisodiyot (MRI) va MBNBni umumiy
makroregulyator (M) orqali o‘zaro bog*liglikda faoliyat ko‘rsatishi
tuzilmaviy modeli

Bunda M, TOni hisobga olgan holda, QChK va NChK asosida
ichki omillar (QFO, NFO, QSO, NSO) ishlab chiqishdan iborat bo‘lgan
makro darajada muvozanatlaydigan mexanizm funktsiyasini bajaradi.
Bu omillarning barchasi o‘zaro sabab-ogibatlilik aloqasida bo‘ladi.
Umuman MBNB (MQBXB va MBdan iborat) undagi qiymat va narxlar
yordamida Mlni tovar, kapital va munosabatlar vositasi sifatidagi bozor
muomalasini amalga oshirish funktsiyasini bajaradi. MRI MIni kapital
sifatida ishlab chiqarish va tarkroran ishlab chiqgarish jarayonlaridagi
muomalasini amalga oshirish funktsiyasini bajaradi. Makroregulyator
(M) esa umumiy regulyativ (jumladan, nazorat) funktsiyasini bajaradi.

Yugqorida aytilganlardan kelib chigib, millly MRI va MBNB -
ekvivalentliligi ta’minlanishi mumkinligi to‘g‘risida xulosa chiqgarish
mumkin. Demak, iqtisodly sistemalogiya nuqtai nazaridan, MRIni
MBNB va uni muvofiglashtiradigan Mdan iborat bo‘lgan 1.8.3-rasmdagi
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modelni muvozanatlanadigan kvazianalog model (1.7.1- va 1.7.2-
rasmlar) yordamida o‘rganish mumkin. ;

Bunda modelning (1.8.3-rasm) ikkita tarkibiy gismi MRI va
MBNB ekvivalent va tartibga soladigan tuzilmalar hisoblanadi. Bu
tuzilmalaring ekvivalentligi M yordamida ta’minlanadi. Shu sababli
quyidagi mulohaza adolatdan bo‘ladi: «<MBNB va My juftligi
muvozanatlaydigan kvazianalogli modeldan boshqa narsa emas. Ushbu
fikr hamda 1.8.2- va 1.8.3-rasmlar asosida aytish mumkinki, MBNBni
tartibga solishga (institustional, prudenstial va funktsional) teng bo‘lgan
kvazianalogni muvozanatlash bir vaqtning o‘zida MBNB va MRIni
davlat va jamiyat tomonidan makro va mikro tartibga solishni anglatadi.

Ta’kidlash zarurki, 6-ilovada berilgan matematik isbot“, 1.8.2- va
1.8.3-rasmlarga ko‘ra, moliyaviy instrument (jumladan gimmatli
qog‘oz) va uning bazisi hamda mos ravishda instrumentning (umuman
barcha turdagi mulkning) qiymati va narxining ekvivalentligini ham
isbotlaydi.

Aytilganlar asosida shartli ravishda MB va MQBXB hamda
MBNB va MRIni “o‘xshash-analoglar (ya'ni ekvivalentlar)” sifatida
gabul gilish mumkin. Demak, 1.8.2-rasm va 1.8.3-rasmdagi har ikkala
tuzilma ham ekvivalent juftlik hisoblanadi. Bu juftliklarning bir-biri
bilan ekvivalent faoliyat yuritishi tartibga soluvchi tuzilma (UR, M)
bilan ta’minlanadi. Bunday fikrga asoslanib, MI ko‘rsatkichlari,
Xususiyatlari va MBNBda ro‘y beradigan jarayonlarga xos bo‘lgan
gonuniyatlarni, shuningdek, MBNB uchun xos bo‘lgan hodisalarning
rivojlanishini shakllantiradigan omillarni modellashtirish va bashorat
gilish, MBNBning o‘z funktsiyalarini bajarishi va MRIdagi rolini tahlil
qilish mumkin.

Bunda ta’kidlash joizki, mamlakatiar MBNBlarini tartibga solish
aynan 1.8.3-rasmdagi model nuqtai nazardan tashkil etilishi lozim
bo‘lib, bu ko‘p jihatdan uning shakllanishida MBNBni makrotartibga
solishning davlat-jamiyat shakli muhim rol o‘ynaydigan MBNB
xarakteriga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Igtisodiy nugtai nazardan, MBNB
MiIning kapital sifatida tovarga va bunday tovarni kapitalga aylanishini
ta’minlaydigan MB va uning qiymatini baholash xizmatlariga talab va
taklif funktsiyasi bo°‘lib namoyon bo‘ladi. Bunda MI bir vaqtning o‘zida
ham kapital, ham tovar va munosabatlar vositasi sifatida MQBXB bilan
bog‘liq holda MB bozori muomalasida bo‘lib, ma’lum bir hayotiylik

3 Hoxawsamuit UL DkoHOMIMECKEs CHCTEMONOTMA K H 1p -T.: Iqtisod-moliya, 2010.-
¢.375-378.
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davriga ega. Ushbu davrda u o‘ziga xos ijtimoiy-iqtisodiy-axborot-
huquqiy mexanizm bilan ta’minlangan munosabatlar vositasi, kapital va
o‘ziga xos tovar sifatida namoyon bo‘ladi.

1.8.2- va 1.8.3-rasmlardagi modellar bo‘yicha yuqorida aytilgan
fikr-mulohazalarning rivoji sifatida makroiqtisodiy nuqtai nazardan,
fikrimizcha, aynan mazkur modellarning samarali tashkillashtirilishi va
faoliyati negizidagina MBNB va MRI (real iqtisodiyotdagi ishlab
chiqarish va takroran ishlab chiqarish jarayonlarining) o¢zaro
bog‘liglikdagi faoliyati va barqarorligini makroregulyativ ta’minlash
mumkin. Chunki, bu jarayonlarda MRI samaradorligi mutk qiymati va
narxi yordamida o‘lchanadi va belgilanadi. Bunda MBNB va MRI
davlatning zamonaviy ijtimoiy-iqtisodiy siyosati doirasida o‘zaro
makroregulyativ uzviy bog'liglikda qaralishi zarur. Umuman olganda,
MBNB va MRIning o‘zaro makroregulyativ bog‘ligligini O*zbekiston
Respublikasi Prezidenti I.A.Karimovning fundamental asarlari va
ularning qoidalariga mos keladigan iqtisodiy sistemalogiya asosida
1.8.3-rasmda berilgan makrotuzilmaviy model bilan ifodalab talgin
qilish mumkin. Bunda iqtisodiy sistemologiya iqtisodiyotni tizimli
yondashuv®? asosida kompleks tartibga solinuvchi igtisodiy tizim*
sifatida ifodalab 3D (uch olchamli koordinata tizimi doirasidagi, ya'ni
fazoviy) formatda o‘rganadi.

Yugqorida bayon gilinganlardan kelib chigib, MRI va MBNB (mos
ravishda qiymat va narx) ekvivalentliligi ta’'minlanishi mumkinligi
to‘g‘risida xulosa chiqarish mumkin. Bunda MBNB uchun
muvozanatlashuvchi kvazianalog model sifatida tartibga solinadigan
igtisodiy tizimni tasavvur gilishning nazariy qoidalari adolatdan bo‘ladi.
Shuning  uchun  mohiyatiga ko‘ra  1.8.3-rasmdagi modelni
makroregulyastiyaga ega bo‘lgan o‘z-o‘zidan rivojlanuvchan murakkab
dinamik iqgtisodiy tizim desak bo‘ladi. Mos ravishda, MBNB eng ideal
holatda MRI bilan ekvivalent bo‘ladi, demak, real iqgtisodiyot holatini
hamda ijtimoiy, iqtisodiy va siyosiy hayotida ro‘y berayotgan barcha
voqea-hodisalarni ekvivalent ravishda (“barometr” sifatida) aks ettiradi.

hand

® Tizimli yondashuv bu — ilmiy bilim olish va amaliy faoliyat metodologiyasini y yo‘nalishiki, uning
asosida har ganday obyektni murakkab to‘lagenli, masalan, texnik, biologik, ekologlk l_]tlmmy iqtisodiy, siyosiy va
h.k. tizim sifatida tadqiq etish yotadi.

 Tizim agarda u quyidagi belgilardan hech bo‘lmaganda biriga ega bo‘lsa murakkab (Pasymos O.C. Anams 1
CHHTE3 CHCTEM: TEOpHA W mpakTuka. - M.: Arnac, 2003.-¢.47) hisoblanadi: quyi numlarga taqs:mlamsh imkoniyati,

ulardan har birini o‘rganish mazmumy xarakterga ega; noaniqlik va tashqi mul ga ta’sir ko'rsatish
sharoitida faoliyat yuritish uning strukturasi va ko‘rsatkichlari tasodifiy xarakterini asoslab beradi; tizimning xulg-

atvorini magsadli yo‘nalgan holda tanlashni amalga oshirishi.
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Ushbu 1.8-paragrafda ayitilganlarning tasdig‘i sifatida quyidagi
empirik tadgiqotni keltirish mumkin. Bunda O‘zbekiston MBNB sharoiti
misolida quyidagi savollarga javob topish lozim: 1) “MB va MQBXB
o‘sishiga makroiqtisodiy omillar ta’siri qanday?”; 2) “MQBXB va MB
o‘zaro ganday korrelyatsion bog‘liglikda?”

Bunda O‘zbekiston MB va MQBXB tarkibiy qismlari bo‘yicha
quyidagi cheklashlar qabul qilish lozim. MBning kredit, sug‘urta va
valuta segmentlari instrumentlari bo‘yicha ular giymatini baholash
xizmatlariga hozicha talab yo‘qligi sababli, tahlilda faqat qimmatli
qog‘ozlar bozori (QQB) va ular giymatini baholash xizmatlari bozori
(QBXB) hagmining o‘zgarish tendentsiyalarinidan foydalanamiz. Ya’ni,
tahlilda MQBXB o‘miga mos ravishda QBXB hagmining o‘zgarish
tendentsiyasi ko‘rsatkichlarinidan foydalanish o‘rinli.

Birinchi savolga javob topishda 1.8.1-1.8.4-jadvallardagi
ma’lumotlar xizmat qiladi. Baholash xizmatlari bozori va QBXBning
o‘sish dinamikalarini hamda iqtisodiyotdagi rolini ko‘rish uchun quyida
tahliliy tuzilgan 1.8.1-jadvaldagi ma’lumotlarni keltirish mumkin.

1.8.1-jadval
Baholash xizmatlari bozori tendentsiyalari’*
Baholovchi Baholash QBXB Baholash Baholash xizmatlari
Yil firmalar xizmatlari hajmi, xizmatlari | bozorining iqtisodiyotdagi
soni bozori hajmi, | min.so‘m | bozorining ahamiyati (ya’ni uning
mlird. so‘m o‘sishi, % YalMga nisbani, %)
2000 401 L5 43,5 110 0,046
2001 389 1,7 54.4 113 0,034
2002 372 2,1 73,5 123,5 0,028
2003 358 2,6 85,8 123,8 0,026
2004 . 327 32 118.4 123,1 0,026
2005 314 39 1599 121,87 0,025
2006 287 4,7 202,1 1205 0,022
2007 251 5,5 2420 117 0,019
2008 39* 7.5 345,0 136,4 0,02
2009 106 84 349.8 112 0,017
2010 114 10,1 454,5 120,2 0,016
2011 127 11,2 498.3 125,7 0,018

¥ Manba: Davlat statistika qo“mitasi va Davlat mulkini boshqarish Davlat qo*mitasi (DMQ) ma’lumotlari asosida
muallif tomonidan tuzilgan. Izoh: * — O*zbekiston Respublikasi Prezidentining «Baholovchi tashkilotlar faoliyatini
yanada takomillashtirish va ko‘rsatilayotgan xizmatlar sifati uchun ylaming ma’suliyatini oshirish to‘g'risida”gi
2008 yil 24 apreldagi PQ-843-sonli qarori chigishi bati bilan ha mavjud bo‘lgan barcha 848 malaka
sertifikati va 242 litsenziya bekor qilingan bo‘lib, 2008 yilda jami yangidan berilgan sertifikatlar soni 334,
litsenziyalar soni esa 39 bo‘lgan. Bunda mazkur qarorgacha litsenziyalar baholashning barcha turiga berilgan bo‘lib,
bunda baholovchi faoliyatini 1 xususiy tadbirkor yuritgan.
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1.8.1-jadvalning tahlili asosida quyidagilarni aytish mumkin.
Baholash xizmatlari bozori o‘sish tendentsiyasiga ega bo‘lsada, uning
iqtisodiyotdagi roli juda past (o‘rtacha 0,019%). Bunda QBXB hajmi
nisbatan kam bo‘lada, o‘sish tendentsiyaga ega.
Ushbu 1.8.1-jadval ma’lumotlarini hisobga olib tuzilgan 1.8.2-
jadval tahlilidan quyidagi xulosaga kelish mumkin,
1.8.2-jadval.
Makroiqtisodiy (monetar va fiskal) siyosat, QBXB va QQB hajmlari
ko‘rsatkichlarning dinamikasi, %

tovestc | 0 igae | MO | g, :
yil | Styalar | oot | tashtirish | 290 | g | Y2IM | QBXB | QOB

o‘sishi e . | normasi X6 Y Y;

X1 Stl?ntl stav_kasn X4 X5
X2 X3

2000 1,0 10,2 323 20 31 3.8 120,1 138,2
2001 3,7 10,2 26,8 20 26 4,2 125.5 152,9
2002 3,8 9,4 34,5 20 24 4,0 135,1 159.8
2003 4,5 9,3 27,1 20 20 4.4 116,7 180,5
2004 5,2 10,3 18,8 20 18 7,4 1379 154,1
2008 7,0 14,2 16,0 15 15 7,0 135,1 123.8
2006 9,1 14,9 14,0 15 12 7,5 126,2 232,1
2007 | 229 17.3 14,0 13 10 9,0 119,8 117,8
2008 [ 283 18,8 14,0 15 10 9,0 142,5 181,2
2009 | 47,7 20,0 14,0 14,0 10,0 8,1 101,3 106,0
2010 | 22,8 21,0 12,0 9,0 9,0 85 129,7 1975
2011 | 232 21,5 12,0 9,0 8,0 83 109.6 106,5

O‘zbekistonning iqtisodiyoti barqaror o‘sish tendentsiyasiga ega
bo‘lsada, lekin QQB hajmi, uning igtisodiyotdagi roli past, institutsional
tuzilmasi va regulyativ bazasi takomil emas.

QQBdagi risk yuqori bo‘lsada, lekin yildan-yilga o‘sish
tendentsiyasiga ega. Unda narxni shakllanishi yuqori volatil bo‘lib
obyektiv xarakterga ega emas.

Bunda QQB va QBXB sinxron o‘sish tendentsivaga ega bo‘isada,
lekin ularning rivojlanishi makro va mikro omillarga bog‘liq. Ammo bu
bozorlar davlatning zamonaviy makroiqtisodiy siyosati talablariga to‘la
javob bera olmayapti.

1.8.2-jadval ma’lumotlarini Eviews dasturi yordamida qayta
ishlash asosida quyidagi natijalarga (QQB bo‘yicha 1.8.3-jadval va
QBXB bo‘yicha 1.8.4-jadval) ega bo‘linadi:

3Manba: Davlat statistika qo*mitasi, Davlat mulkini boshqarish Davlat qo‘mitasi (DMQ), Markaziy bank, Moliya
vazirligi, Qimmatli Qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish markazi ma’lumotlari asosida
muallif tomonidan tuzilgan.
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1.8.3-jadval.
Yakuniy xulosa

Regression statistika
R-kvadrat 0.73
Normalangan R-kvadrat 0.315
Standart xato 401.673
Kuzatuvlar 12
Koeffistientlar Standart xato t-statistika
Y-kesishgan joy -401.7938 401.6727 -1.00
X 1 o'zgaruvchi -6.923485 2.399134 -2.89
X 2 o'zgaruvchi 0.375751 16.46815 2.28
X 3 o‘zgaruvchi 1.297859 4.39806 0.30
X 4 o'zgaruvchi 29.27025 14.18539 2.06
X 5 o‘zgaruvchi -11.70916 5.00644% -2.34
X 6 o‘zgaruvchi -28.03277 18.57205 =151

Olingan natijalardan (1.8.3-jadval) ko‘rinib turibdiki, bog'liglik
darajasini ifodalovchi R?=0,73. Bu igtisodiy ko‘rsatkichlar orasida
deyarli kuchli bog‘liklik mavjudligini bildiradi.

Ko‘rilgan omillar ichida mamlakat majburiy zaxira normasi “bir”
birlikka o‘sishi MB mos ravishda 29,27 birlikka o‘sishiga olib keladi
degan xulosaga kelish mumkin. Bunda monetizatsiya koeffitsienti MBga
deyarli ta’sir ko‘rsatmagan. Chunki hozirchalik mamlakatimiz moliya
institutlari etarlicha rivojlanmagan.

1.8.4-jadval.
Yakuniy xulosa
Regression statistika
R-kvadrat 0.95
Normalangan R-kvadrat 0.9
Standart xato 0.018
Kuzatuvlar . e 12
Koeffistientlar Standart xato t-statistika
Y-kesishgan joy 3 .2329572 0.04
X 1 o‘zgaruvchi .00006 0013914 0.66
X 2 o‘zgaruvchi .00623 . 009551 0.42
X 3 o‘zgaruvchi- 001071 0025507 0.41
X 4 o*zgaruvchi 003347 .0082271 -2.08
X 5 o‘zgaruvchi -.006053 0029036 0.40
X 6 o'zgaruvchi 004271 0107712 1.29

Olingan natijalardan (1.8.4-jadval) ko‘rinib turibdiki, bog‘l'iqlik
darajasini ifodalovchi R?=0,95. Bu iqtisodiy ko‘rsatkichlar orasida
kuchli bog‘langanligini ' ldiradi. Regressiya natijalaridan ko‘rinib
turibdiki, QBXBga foiz stavkasini o‘sishi va soliq stavkasi nisbatan
salbiy ta’sir qilgan.



Ikkinchi savolga — “QBXB va QQB o‘zaro ganday korrelyatsion
bog‘liglikda?” — javob topish uchun 1.8.2-jadvaldagi Y, va Y,
ma’lumotlari asosida R>=0,92 ekanligi aniglandi. Bu iqtisodiy
ko‘rsatkichlar orasida kuchli bog‘liglikni bildiradi, demak har ikkala
bozor bir-biri bilan kuchli bog‘liq bo‘lib, ularning hajmlari farqlansada
harakat tendentsiyalari tahminan sinxron xarakterga ega.

Shunday qilib, yuqorida berilgan empirik tadgiqot natijalari
asosida biz ilgari surgan gipoteza — “Moliyaviy instrumentlar bozor
qiymati ularning bozor narxi emas, ularga turli omillar baravar ta’sir
giladi, natijada QBXBda baholangan qiymatlar QQBda belgilangan
narxlarga va aksincha narxlarni qiymatlarga transformatsiyalanib
trasferlanadi, natijada ular migdori dinamik o ‘zgarishi tendentsiyalari
o‘zaro sinxron kechadi, demak wular kuchli bog liqlikda o'‘zaro
ekvivalent bo ‘ladi” — ma’noga ega desa bo‘ladi.

QQB instrumentlari (umumiy holda MI) qiymatini baholash
amaliyotida qo‘llaniladigan mavjud uchta yondashuv bilan blrga qiymat
va narxlarni balanslashtirilib kompleks baholash yondashuvini*® qo‘llash
mumkin.

Mazkur yondashuv ekvivalentlik tamoyili nuqtai nazaridan qiymat
va narxning o‘zaro ekvivalentlik darajasini baholashga asoslanadi.
Masalan, 1/5 bilan 2/10 natijasi 0,2, ya’ni ikkita kasrli son bir-biridan
miqdoriy farglansada, ammo ular natijasi bir xil, demak bu kasr sonlar
o‘xshash (analog).

Yana bir misol — bu ikkita to‘g‘ri burchakli uchburchakning
o‘xshashligi bo‘lib, unga ko‘ra, har bir uchburchakning tomonlari
(gipotenuzasi va ikkita kateti) uzunligi turli bo‘lsada ularning to‘g‘ri-
burchaklari 90° bo‘lgani uchun ular o‘xshashdir. Natijada, qiymatning
narx emasligi, lekin ularni ekvivalentligi g*oyasi kelib chiqadi.

Yondashuv g‘oyasi ikkita farqlanuvchi kategoriya giymat va narx
o‘rtasidagi tafovut yoki tengllk sek’yurimetrika (finansometrika)da
qo‘llanilgan kompleks sonlar’’ yordamida ifodalashga asoslanadi.
Bunda, agarda bozor narxi ma’lum bo‘lmasa (ya’ni bozorda likvid
bo‘lmasa), unda uning o‘rniga mamlakatdagi rasmiy oylik yoki, oylar
kesimida volatillik yuqori bo‘lsa va yuqori aniglik va ishonchlilikka
erishish uchun o‘rtacha yillik inflyatsiya, indeks yoki shunga o‘xshash
boshga ko‘rsatkich hisobga olinishi mumkin. '

3 Mazkur yondashuv mazkur kitob muallifi Sh.Sh.Shoha’zamiy tomonidan kiritildi.
3 [Hoxamsavmit I Ocrorn cexntopmverpurn.=T.: Iqtisod-moliya, 2005.-376 c.
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Savollar
1. Moliyaviy instrument qiymati tushunchasi qanday mazmunga
ega? ’
2. Moliyaviy instrument qiymatini qanday omillar shakllantiradi?
3. Moliyaviy instrument narxi tushunchasi qganday mazmunga ega?
4. Moliyaviy instrument narxini ganday omillar shakllantiradi?
5. MB va MQBXB o*zaro qanday bog‘langan?
6. O‘zbekistonda QQB va QBXB ganday bog‘liglikda?

7. O“zbekistonda QQB va QBXBga makroigtisodiy siyosat qanday
ta’sir qiladi?

Topshiriqlar
1. Moliyaviy instrument qiymati va narxini tavsiflang.
2. MB va MQBXBning o‘zaro bog‘ligligini tushuntiring?
3. Terminlar lug*atini tuzing.
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II bob. MOLIYA BOZORI INSTRUMENTLARI
VA QIMMATLI QOG’OZLAR

2.1. Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi

Moliya bozori instrumentlari mazmun-mohiyati ularning bozori
bilan hamohang birlikda ko‘rib chiqilishi lozim bo‘lgan instrumentariy
(terminologiya) va metodologiya bilan aniqlanadi. Bunda ularning
turlari, xossa va xususiyatlari, chiqarilishi va muomalasi jarayonlaridagi
iqtisodiy-huquqiy munosabatlar, bajaradigan funktsiyalari ifodalanadi.

Zamonaviy instrumentariy

Moliyaviy instrumentlarning mazmun-mohiyatini ochib berish
uchun uning instrumentariysini tashkil etuvchi jahon moliya bozori
nazariyasi va amaliyotidagi mavjud zamonaviy konseptual
tushunchalarga tayanish lozim.

Instrumentariy — bu moliyaviy instrument va uning bozori
mazmun-mohiyatini to‘liq ifodalovchi maxsus tizimlashtirilgan
terminologiya bo‘lib, bazaviy (tayanch) bo‘lgan konseptual (nazariy)
tushunchalar majmuasi sifatida namoyon bo*ladi.

Instrumentariyning zamonaviyligi shundan iboratki, uning
yordamida moliyaviy instrumentlarning aynan hozirgi vaqtdagi
mazmun-mobhiyati ifodalanadi. Agar, har qanday moliyaviy instrumentni
vaqt o‘tishi bilan moliya bozorining zamon talabiga mos ravishda
uzluksiz takomillashib borishi yoki gandaydir qo‘shimcha xossaga va
funktsiyaga ega bo‘lishi yoki mazmunan va shaklan o‘zgarishi va h.k.
obyektiv tabiiy jarayon bo‘lsa, unda avvalgi davrda tayanch bo‘lgan
terminologiya ham hozirgi zamonga kelib eskirishi tabiiy holatdir.
Hususan, XVI asrda bazaviy hisoblangan terminologiyani XXI asrga
kelib bir muncha takomillashib rivojlanganligiga iqror bo‘lish mumkin.
Ammo, eski davrdagi tushunchalarning ahamiyatini aslo pasaytirish
mumkin emas, chunki ular kelajakdagi har qanday terminlarni
takomillashishi va rivojlanishiga bazis bo‘lib hisoblanadi. Boshqacha
qilib umumlashtirib aytganda, har qanday yangilik o‘ziga mos yoki bir
vaqtlar unutilgan eskilikdan kelib chiqadi.

Shunday qilib, moliyaviy instrumentning zamonaviy tushunchasini
avvaldagilariga asoslanib, lekin hozirgi zamon jahon moliya bozorining
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mazmun-mohiyatidan kelib chiqib (I bobga qaralsin), quyidagicha
ta’riflash mumkin: molivaviy instrument — bu, umuman olganda, real
mulk, mulkiy huquq yoki maxsus huquq shaklidagi bazisga ekvivalent
(“egiz-analog”, o‘hshash) qiymatga va narxga, parametr va xossalarga
ega bo‘lgan, maxsus iqtisodiy-huquqiy-informatsion mexanizm bilan
ta’minlangan, faqat o‘ziga xos moliya bozoridagi munosabatlarni
belgilovchi, moliyaviy resurslarni samarali tagsimlanishi va qayta
tagsimlanishini ta’minlovchi, riskli va muayyan hollarda ma’lum
ko‘rinish (dividend, foiz stavka, diskonta, kurs tafovut)larda daromad
keltiruvchi vosita sifatida, har xil turlarda, shakl va mazmunlarda
namoyon bo‘ladigan riskli mulk (mulkiy huquq) ham kapital, aktiv va
fond boyiligi ham to‘lov vositasi ham moliya bozori tovaridir

Moliyaviy instrumentning ekvivalentlik xossasi bevosita va
bilvosita, real va nisbiy bo‘lishi mumkin.

Moliyaviy instrumentning moliya bozori tovariligi xossasi uni
boshqa turdagi tovarlardan (ko‘chmas va intellektual mulk, hom ashyo
va shu kabilar) fargli kimningdir (igtisodiyot sub’yektlari) tomonidan
chiqarilishi, o‘ziga xos bo‘lgan moliya bozorida muomalada bo‘lishi,
unda maxsus funktsiyalarni va rolni bajarishi bilan belgilanadi.

Har ganday moliyaviy instrumentni u yoki bu belgi asosida
tasniflanishining mazmuni uning xossa va xususiyatlari bilan bog‘liq
holda amaliy ahamiyati bilan belgilanishini hisobga olsak hamda, agar
ko‘rilayotgan instrument turini kelib chiqishi, maqsadi va funktsiyasini,
uning bozor muomalasini bir-biri bilan taqqoslaydigan bo‘lsak, albatta
sezilarli farq namoyon bo‘ladi. Masalan, pul va uni tovar toifasiga
aylantiruvchi instrumentlar (kredit, chek, kartochkalar va hk.)
muomalasi uchun ularga xos bo‘lgan moliya bozori segmentlari — mos
ravishda pul bozori va kreditlar bozori va h.k. zarur, valyuta uchun
valyuta bozori, sug‘urta risklarini boshqarish xizmatlari uchun sug‘urta
polislari bozori, qimmatli qog‘ozlar uchun esa faqat fond bozori kerak.

Moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq faoliyat kapitalni
(Jamg‘armani) orttirish sohasi ekanligi munosabati bilan ularning bozori
— bir vaqtning o°zida kapitallarga qo‘yilmalar uchun mo‘ljallangan
bozor hamdir. Bunda pul mablag‘lari moliyaviy instrumentlarning har
ganday turiga qo‘yilishi (yo‘naltirilishi) mumkin. Buning barcha
holatlarida yo‘naltirilgan pul mablag‘lari vaqt mobaynida o‘z
orttirmasiga (yoki zarariga) ega bo‘lishi, ya’ni foyda yoki zarar keltirishi
mumkin.
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Demak, moliyaviy instrumentlar o‘z bozorida moliyaviy resurslar
jamg‘armachilardan (investorlardan) iste’'molchilarga tomon va aksincha
yo‘nalishda harakat qilishini ta’minlovchi vosita.

Moliyaviy instrumentlar yordamidagi resurslar harakati quyidagi
omillarga bog‘liq:

- moliyaviy instrumentlarning daromadlilik va risk darajasi;

- moliyaviy instrumentlarni soligqa tortish shart-sharoitlari;

- moliyaviy instrumentlarning real bazis bilan ta’minlanganligi va
shu asosda igtisodiyot va moliya bozorini ekvivalentligi;

- jamiyatning mentaliteti va tanlab olgan rivojlanish modeli;

- makro- va mikroigtisodiy barqarorlik;

- tashgi kuchlar va hodisalarning moliyaviy instrumentlar bozoriga
ta’siri va boshqalar.

Moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq munosabatlar maxsus
igtisodiy-huquqiy mexanizm bilan ta’minlangan bo‘ladi.

Moliyaviy instrumentga xos quyidagi atributlarni keltirish
mumkin:

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

- har bir turiga mos rekviziti, shakli, muddati, soni va narxi;

- real bazis bilan ta’minlanganligi;

- har bir turining bozor parametrlari (indikatorlari);

- har bir turiga mos chiqaruvchilari va ularning instrument bo‘yicha
shartlari va h.k.

Ushbu atributlarning oxirgi uchtasi moliyaviy instrumentning o‘z
bozoridagi quvvat potentsialini belgilaydi.

?Moliyaviy instrumentning mazmuni uning bozordagi funktsiyasi va
roli, u bilan bogliq igtisodiy-huquqiy munosabatlar asosida belgilanadi.
Yuqorida aytib o‘tilganlardan kelib chigqan holda moliyaviy instrument-
ning quyidagi funktsiyalarini ta’kidlash mumkin:

-o‘ziga xos bozor orqali moliyaviy resurslarni (kapitalni)
iqtisodiyotda (igtisodiyot sub’yektlari o‘rtasida) samarali tagsimlash va
qayta taqsimlash;

- ma’lum sharoitlarda to‘lov vositasi bo‘la olishi;

- bir vaqtda iqtisodiy va yuridik mazmunni o‘zida mujassam-
lashtirgan holda uning egasi, chiqaruvchisi va davlat o‘rtasidagi
iqtisodiy-huquqiy munosabatlarni belgilash;

- 0‘z egalariga kapitalga egalik huquqi bilan birga boshga ma’lum
qo‘shimcha huquqlarni berish;
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- alohida tovar sifatida muomalada bo‘lish, bozor kon’yunkturasini
va unda biznes sifatini belgilash; uni chigaruvchisi va bozor holatl
to‘g‘risida informasiya bilan ta’minlash va h k.;

- investitsion aktiv va jamg‘arma sifatida xizmat qilish;

-risk sharoitida kapital bo‘yicha daromad olishni, kapitalning
qaytarilishini ta’minlash va h.k.

Yuqoridagilarning barchasi moliyaviy instrumentlarning mazmuni,
Xo0ssa va xususiyatlarini ifodalaydi.

Moliyaviy instrumentlar tasnifi

Moliyaviy instrumentlar tasnifi ularga oid tushunchalar,
munosabatlar, Xossalar va xususiyatlarning o‘zaro bog‘ligligini ochib
berishga hamda bu bog‘liglikni mantiqan qurilgan tizim ko‘rinishida
ifoda etadi. Shu yo‘sinda tasnif moliya bozori mazmun-mohiyatini,
undagi iqtisodiy-huquqiy munosabatlar jarayonlariga xos xossalar va
qonuniyatlarni chuqurroq va kengroq tushunishga xizmat giladi.

Zamonaviy moliya bozori moliyaviy instrumentlarning turli hillari
bilan mujassamlashgan bo‘lib, ularni bir necha belgilar asosida tasnif-
lashni taqozo etadi.

Muomalaga chiqarilish maqsadi - to‘lov va pul aylanmasi
(oboroti) uzluksizligini ta’minlash, investitsiyalarni jalb qilish va ular
bo‘yicha daromad olish bo‘yicha, mos ravishda: kredit-pul siyosatini
amalga oshirishning qarz munosabatlarini mujassamlashtiruvchi
moliyaviy instrumentlar (davlat va bank instrumentlari), qarz (davlat va
korporativ maqsadda) va ulush (korporativ magsadda) munosabatlarini
ifodalovchi investision moliyaviy instrumentlar.,

Moliya bozorining u yoki bu segmenti bo‘yicha: pul, kredit,
valyuta, sug‘urta, lotereya o‘yinlari, qimmatli qog‘ozlar (fond, kapital)
bozorlari instrumentlari.

/ Bazisiga ko‘ra: pul, valyuta, sug‘urta, tovar (jumladan xom-ashyo),
ko‘chmas mulk, indeks, foiz stavka (kelajakdagi daromad), qimmatli
qog’oz bazisli moliyaviy instrumentlar.

Igtisodiyotning u yoki bu sub’yektiga ko‘ra: davlat boshqaruvi va
hokimiyatlari, banklar-kredit muassasalari, sug‘urta tashkilotlari,
birjalar, nomoliya tashkilotlari (korporativ) instrumentlari.

[Chiqarilish muddati bo* yicha: qisqa, o‘rta va uzoq muddatli
moliyaviy instrumentlar.

(Milliyligi  bo* yicha: milliy, horijiy va halqaro moliyaviy
instrumentlar.
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Iqtisodiy-huquqiy mazmuni bo‘yicha: qarz va ulush munosa-
batlarini hamda xosilaviy bo‘lgan (bazis, muddat, huquq va
majburiyatlarni mujassamlashiruvchi) moliyaviy instrumentlar.

Igtisodiy-huquqiy xossalariga ko‘ra ikki guruhga ajratish mumkin:
bazaviy va bazisli moliyaviy instrumentlar. Bazaviy instrumentlarga
ulush va qarz munosabatlarini o‘zida mujassamlashtiruvchi emissiya-
lanuvchi (derivativlardan tashqari) va emissiyalanmaydigan qog‘ozlar
kiradi. Bazislilariga esa derivativlar (xosilaviy gimmatli qog‘ozlar)
kiradi.

Chigarilish va muomala chegarasi bo‘yicha: alohida mamlakat,
region va halqaro miqyosda chigariluvchi va muomalada bo‘luvchi
moliyaviy instrumentlar.

Shaxslarga nisbatan cheklanishlar bo‘yicha: barchaga va
cheklangan shaxslarga sotiladigan moliyaviy instrumentlar.

Shakli bo‘yicha: maxsus blanklar ko‘rinishida va elektron
hisoblarda (schetlarda) yuritiluvchi moliyaviy instrumentlar.

Vazifalari bo‘yicha: sub’yektlarning ichki va tashqi iqtisodiy
maqsad-manfaatlarini qoniqtiruvchi moliyaviy instrumentlar.

Funktsiyasi bo‘yicha: investitsion instrumentlar (gimmatli
qog‘ozlar), banklarning moliyalashtirish instrumentlari (kredit, depozit,
seleng, plastik kartochkalar, cheklar va h.k.), riskni moliyalashtirish
instrumentlari (sug‘urta polislari), to‘lov instrumentlari (millly va xorijiy
valyuta, halqaro valyuta, kvazivalyuta (psevdovalyuta), birja
kotirovkasiga ega bo‘lgan valyuta sifatida o‘tuvchi oltin, platina,
kumush, kamyob elementlar, qimmatbaho toshlar va hk.), tovar
tagsimlovchi instrumentlar (tovar varranti, konossament, ombor
guvohnomasi va shu kabilar), garov qog‘ozlari, lotereyalar.

Ro‘yhatdan o‘tkazilishi bo‘yicha: emissiyalanuvchi (Aksiya,
obligasiya, derivativlar) va emissiyalanmaydigan (bank sertifikatlari,
cheklar, xususiylashtirish jarayonida qo‘llaniladigan vaucher va
kuponiar, veksellar, ombor guvohnomalari, konosament, garov
qog‘ozlari va h.k.) instrumentiar.

Muomalaga chiqaruvchining tashkiliy-huquqiy shakliga ko‘ra:
davlat, munisipal va korporativ moliyaviy instrumentlar.

Egalik huquqini belgilash bo‘yicha: tagdim etuvchiga, egasini ismi
yozilgan, orderli moliyaviy instrumentlar.

Daromad turlariga ko‘ra: dividend beruvchi, belgilangan va
suzuvchi foiz stavkali, kuponsiz (diskontli), yutugli moliyaviy
instrumentlar.
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_To‘lov muddati bo‘yicha: spot va muddatli bozor instrumentlari.
Yugqoridagilardan kelib chiqib, moliyaviy instrumentlar vaqt
(jumladan, hayot ssikli), fazoviy (muhit) va bozor xarakteristikalari
bo‘yicha tavsiflash mumkinligini ko‘rish mumkin.
Moliyaviy instrumentlarning fundamental xossalari ularning
parametrlari (sifat ko‘rsatkichlari) orqali ifodalanadi.
Keltirilgan tasnif hohishga va moliya bozorining xususxyatlarlga
ko‘ra kengaytirilishi mumkin.

Savollar

1. Moliyaviy instrumentning mazmuni nima?

2. Moliyaviy instrument va uning bazisi ekvvalentliligi nima?

3. Moliyaviy instrumentning qanday atributlari bor?

4. Moliyaviy instrumentning qanday funktsiyalarini bilasiz?

5. Moliyaviy instrumentni gaysi belgilar bo‘yicha tasniflash
mumkin?

Topshiriglar

1. Moliyaviy instrumentning har bir tasnif belgisi bo‘yicha
tavsiflang.

2. Terminlar lug‘atini tuzing.

2.2. Qimmatli qog‘ozlar tasnifi va tavsifi

Qimmatli gog ‘ozlarning mazymuni, maqsadi va funktsiyalari

Qimmatli qog‘ozlar moliyaviy instrumentlarning boshqa turlaridan
fargli eng hajmli va alohida bozoriga ega bo‘lgan guruhini tashkil
etganligi munosabati bilan ularning mazmun-mohiyatini ‘maxsus
ravishda ko‘rib chigish maqsadga muvofiq. Ta’kidlash joizki, qimmatli
gog‘ozlar moliyaviy instrumentlarning alohida turi bo‘lib, moliyaviy
" instrumentlarning boshqa turlaridan (kredit, valyuta, polis, oltin va h.k.)
ma’lum jihatlari bilan farq qiladi.

Qimmatli qog‘ozlar iqtisodiyotda o‘z ahamiyati, o‘mi va
funktsiyalarini allagachon isbotlaganligiga qaramasdan ularning
mazmuni to‘g‘risida hanuzgacha qlzg in bahslar davom etib kelmoqda.
Masalan, Dj.R.Xiksning fikricha®, zamonaviy pullar uzoq muddatli
iste’mol tovari emas, balki qumatli qog‘ozlaming turi sifatida

3 L P Xexc. CrommocTs 1 xarvran. -M.: Tporpece, 1988.-365 c.
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ifodalanadi. Rossiyalik olimlarning ﬁkrichafg, gqimmatli qog‘oz fiktiv
kapital sifatida namoyon bo‘luvchi vosita, kapitalning alohida turi, tituli
va h.k. Bunday bahslar gimmatli qog‘ozlarni shaklan turli, mazmunan
o‘hshash, lekin, to‘ligligi bilan ajraladigan hajmdagi ma’noda talgin
gilinishiga olib kelmoqda. Ushbu tendentsiya qimmatli qog‘ozlar
evolyusiyasida tabiiy holatdir, chunki barcha nazariy talginlar vaqt
o‘tishi bilan gimmatli qog‘ozlarmning mazmun-mohiyati takomillashib
borgani uchun o‘zgarishi obyektiv jarayondir. Shuning uchun qimmatli
gog‘ozlar va ulaming bozorini hozirgi zamondagi mazmun-mohiyati,
igtisodiyotdagi ahamiyati, roli va funktsiyalaridan kelib chiqgan holda
(I bobga garalsin) moliyaviy instrument singari (2.1-pragrafga qaralsin)
quyidagicha talqin gilish mumkin.

Qimmatli qog ‘oz — bu, umuman olganda, real mulk, mulkiy huquq
yoki maxsus huquq shaklidagi bazisga eckvivalent (“egiz-analog”,
o‘hshash) giymatga va narxga, parametr va xossalarga ega bo‘lgan,
maxsus iqtisodiy-huquqiy-informatsion mexanizm bilan ta’minlangan,
faqat o‘ziga xos bo‘lgan gqimmatli qog‘ozlar bozoridagi munosabatlarni
belgilovchi, moliyaviy resurslarni samarali tagsimlanishi va qayta
tagsimlanishini ta’minlovchi, riskli va muayyan hollarda ma’lum
ko‘rinish (dividend, foiz stavka, diskonta, kurs tafovut)larda daromad
keltiruvchi moliyaviy instrument (vosita, pul xujjati) sifatida, har xil
turlarda, shakl va mazmunlarda namoyon bo‘ladigan riskli mulk (mulkiy
huquq) ham kapital, aktiv va fond boyiligi ham gimmatli qog‘ozlar
bozori tovaridir.

Fikrimizcha, uni fiktiv kapital deyish korrekt emas. Chunki,
zamonavly qimmatli qog‘oz birgina faqat fiftiviik"  xossasiga
(xosiyatiga) ega emas. Zero, qimmatli qog‘ozni m3 va undan keying
tartiblardagi pul agregatlari tarkibiga kirishi (mos ravishda kvazipul yoki
ma’lum holatlarda pulning bir turi, uning funktsiyasini bajaradi,
deyilishi), umuman olganda bu pul agregatlari mamlakatda bozor
narxiga ishlab chigarilgan real tayyor tovarlar bilab ta’minlangan M pul
massasini tashkil etishi (demak, o‘z-o‘zidan gimmatli qog‘ozni M
tarkibida real tovarlar va xizmatlar ishlab chiqarilishida va qo‘shimcha

¥ PRHOK NeHHAIX GyMar M ero ¢HAHCOBBE MHMCTpyMenTh YwuefHoe nocobue/Tlox pen. B.C.TopkaHosckoro.-
CIG6.:AQ  «Komrumext», 1994-421 ¢, [lemnne Oymarm: VueGmawTlonm pen. B.H.Konechmxosa,
B.C.Topxaroscxoro.-2-¢ w34, nepepad. u norL-M.; Oumancer u cratuctuxa, 2000.-448 ¢.; Mupiam SILM. Llernie
Gymaru 1 ¢oruoBii pritok.-M.: Tlepcnexrusa, 1995; Prrox neHtrx Gymar: VaeGuuk./Ilox pen. B.A Fananosa,
AW .Bacopa.-M.: Ounanch ¥ cratucTHia, 2004.-448 ¢. Izoh: bu olimlar Karl Marks fikriga asoslanadilar, Ulaming
fikricha qimmatli qog‘oz fiktiv kapital sifatida — bu ishlab chiqarishda va qo*shimcha qiymatni hosil gilishda
ishtirok etmaydigan kapital.

* Fiktivlik - bu yolg onlik, mavjud i} ini anglatadi
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giymatni hosil qilishda ishtirok etishi), real kapital sifatida o‘zaro
ekvivalent bog‘liq giymat va bozor narxiga egaligini hamda quyidagi va
I bobdagi fikrlarni xisobga olish magsadga muvofiq.

Qimmatli qog‘oz bir vaqtning o‘ziga iqtisodiy kategoriya va
yuridik konstruktsiyaga ega hamda o‘zida ma’lum axborotni
- mujassamlashtiradi. Buning asosida jamg‘armalarni investitsiyalarga
aksincha investitsiyalarni jamg‘armalarga transformatsiyasini amalga
oshirish vosita sifatida namoyon bo‘ladi.

Qimmatli qog‘ozning ekvivalentlik xossasi bevosita va bilvosita,
real va nisbiy bo‘lishi mumkin. Ushbu xossa evaziga qimmatli qog‘ozlar
ularni muomalaga chiqaruvchisining «egiz-analogi¥$ (ya’ni ekvivalenti)
sifatida namoyon bo‘ladi. Fond ko‘rinishidagi (fond bozori) tovarliligi
xossasi esa uni boshga turdagi tovarlardan (ko‘chmas va intellektual
mulk, hom ashyo va shu kabilar) fargli kimningdir (emitent, ya’ni
muomalaga chiqaruvchi, bo‘lmish igtisodiyot sub’yektlari) tomonidan
chiqarilishi, o‘ziga xos qimmatli qog‘ozlar bozorida muomalada
bo‘lishi, unda maxsus funktsiyalarni va rolni bajarishi bilan belgilanadi.
Bunda qimmatli qog‘ozlarning roli va funktsiyalari moliyaviy
instrumentlar singari aniqlanadi (2.1-pragrafga qaralsin). To‘lov vositasi
xossasi qimmatli qog‘ozni pulga yaginlashtiradi, chunki u ma’lum
sharoitlarda pulning funktsiyasini bajara oladi, to‘lov vositasi sifatida
qo‘llanilishi mumkin. Bozor tovari xossasi — gimmatli qog‘oz fond
bozorida oldi-sotdi obyekti sifatida namoyon bo‘ladi.

Qimmatli qog‘ozning fundamental xossalari aylanuvchanligi,
likvidliligi, jalbdorliligi, risklilili va shu kabi boshqa ko‘rsatkichlar bilan
belgilanadi. Umuman olganda, qimmatli qog‘ozlar xossalarini yuqori
sifat darajasi fond bozorining samarali holatini belgilaydi.

Ta’kidlash joizki, O‘zbekiston Respublikasining «Qimmatli
qog‘ozlar bozori to‘g‘risida» Qonuni bilan belgilangan qimmatli
qog‘ozning ta’rifini mazmunan yuqorida keltirilgan talginda tushunish
magsadga muvofiq. Ushbu Qonunga muvofiq «Qimmatli qog‘ozlar -
ularni chiqargan shaxs bilan ularning egasi o‘rtasidagi mulkiy
huquqlarni yoki zayom munosabatlarini tasdiglovchi dividend yoki
foizlar ko‘rinishida daromad to‘lashni hamda ushbu hujjatlardan kelib
chigadigan huquqlarni boshga shaxslarga berish imkoniyatini nazarda
tutuvchi hujjatlardirs. Ko‘rinib turibdiki, bu ta’rifda ekvivalentlilik
xossasi inobatga olinmagan.

Real bazisga ekvivalent bo‘lgan gimmatli qog‘ozlar yordamida
fond bozori orqali samarali investision va transfer (to‘lov) jarayonlari,
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igtisodiyot sub’yektlarining maqsadli va tartiblashtirilgan iqtisodiy-
huqugiy bozor munosabatlari amalga oshiriladi. Bunda qimmatli qog‘oz"
alohida tovar va moliyaviy instrument sifatida o‘zida mujassam-
lashtirgan real Kkapitalning (yoki unga egalik huquqining) ham
ekvivalenti, ham turli shakl va mazmundagi «simvoli» bo‘lib namoyon
bo‘ladi. Mos ravishda u o‘zining alohida gimmatli qog‘ozlar bozorida
maxsus tovar sifatida erkin muomalada bo‘lib, bir vagtning o‘zida
parallel tarzda real bazisini o‘ziga xos bozoridagi dolzarbliligi va
bozorgirliligini belgilaydi. O‘z navbatida aksincha real bazis ham o‘zi
mujassamlashgan gimmatli qog‘ozning tovar sifatida fond bozoridagi
(erkin muomalasi jarayonidagi) xossalari (ma’lum ko‘rsatkichlar bilan
ifodalangan) sifat darajasini belgilaydi. Natijada, har qanday bazis va
uning ekvivalenti bo‘lgan gimmatli qog‘oz o‘z bozorlarida erkin
muomalada bo‘lib, bir-biriga o‘zaro mazmun, demak, jon ato etib uzviy
bog‘liglikda, har biri o‘zining alohida bozor xossalari va xususiyatlariga
ega bo‘ladi. Bu qonuniyat qimmatli qog‘ozni pul agregatlari tarkibiga
kiritilishini ta’minlaydi, uning yordamida real kapitalni parallel
jonlashtiruvchi (ya’ni yangidan jon ato etuvchi) va uning bozor
qiymatini orttiruvchi alohida moliyaviy instrument sifatida belgilaydi.
Shuning uchun gimmatli qog‘oz «fond instrumenti» sifatida «fond
boyligi» deb ifodalanadi, uning yordamida real boyliklarga (bazisga) ega
bo‘lish imkoniyati paydo bo‘ladi. Bu esa fond bozori kon’yunkturasiga
bog‘liq holda boyliklarni bir sub’yektdan boshqasiga otishishi
(harakatini) ta’minlaydi, natijada qimmatli qog'ozlar bozori orqali
moliyaviy resurslarni iqgtisodiyotda samarali tagsimlanishi va qayta
tagsimlanishi hamda jamg‘armalamni investitsiyalarga aksincha
investitsiyalarni jamg‘armalarga smarali transformatsiyasini va natijada
qulay (S-T)-muhitni ta’minlab berishni jarayoni vujudga keladi:

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqqan holda, ekvivalentlilik
tamoyili asosida gimmatli qog‘oz va uning real bazisini o‘zaro «egiz-
analogy sifatida 2.2.1-rasmda keltirilgan sxema bilan ifodalash mumkin.
Sxemada: B — bazis (ya’ni qgimmatli qog‘ozning bazisi); QQ — bazisga
ega bo‘lgan qimmatli qog‘oz; ikki taraflama yo‘naltirilgan strelka B va
QQ o‘rtasidagi ekvivalent bog‘liglikni bildiradi. '

B v Q

2.2.1-rasm. Qimmatli qog‘oz va uning bazisi ekvivalentliligi sxemasi
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2.2.1-rasmda bazisni (B) real modellashtirilayotgan (tadqiq
etilayotgan) obyekt sifatida, qimmatli qog‘ozni (QQ) esa obyekt modeli
deb qabul qilish mumkin. Bu esa obyektning matematik modelini uning
ekvivalenti bo‘lmish qimmatli qog‘oz xossalari (ko‘rsatkichlari)
yordamida ifodalash orqali matematik modellashtirish imkonini beradi.
Ya'ni model yordamida QQ xossalarini matematik tarzda
modellashtirish asosida real obyekt (bazis) xossalarini tadqiq etish
mumkin. Ushbu matematik yondashuv men uchun hamisha ardoqli va
hurmatli buyuk ustozim Akademik Georgiy Evgenevich Puxov
tomonidan butun dunyoda XX asrning 60-70-yillarida tan olingan
«Kvazianaloglar nazariyasi» nomi bilan turli obyektlarni modellashtirish
uchun ilk bor ishlab chiqilgan va tadbiq etilgan'’. Shunday buyuk
ustozimning noyob ilmiy-innovatsion tafakkurlari ila bunyod etilgan
maktablariga hamisha sodiq bo‘lgan holda kvazianaloglar nazariyasini
davomiylik asosida iqgtisodiyot, moliya-kredit tizimi va bozor sohalari
uchun ilk bor 90-yillardan boshlab rivojlantirib qo‘llashga jazm gildim.
Buning natijasida muallif tomonidan olingan va ushbu kitobda batafsil
keltirilgan ilmiy va amaliy ishlanmalar kvazianaloglar nazariyasini
igtisodiyot va moliya sohalari uchun ham aynan mosligini isbotlamoqda.

Aytilganlarga va 2.2.1-rasmdagi sxemaga asosan, makroiqtisodiy
darajada real sektor va qimmatli qog‘ozlar bozori ofrtasidagi
ekvivalentlilik bog‘lanishni 2.2.2-rasmda keltirilgan model ko*rinishida
ifodalash mumkin. Ushbu tuzilmaviy modelda: MB — makrobazis; QQB
— gimmatli qog*ozlar (moliya) bozori.

B ] QQ

y y

MB o QQB

2.2.2-rasm. QQB va makrobazisning o‘zaro ekvivalentliligi modeli

Bu modelda (2.2.2-rasm), 2.2.1-rasmdagiga  o‘xshash,
makrobazisni (MB) real modellashtirilayotgan (tadgiq -etilayotgan)
obyekt sifatida, qimmatli g‘ozlar bozorini (QQB) esa obyekt (MBni

4 Tyxos I'E. M36parmte sonpock Teopuu matemariueckux Mammi-K.: Hag, AH YCCP, 1964.; ITyxos TE.,
Erzoximos B.Q., Cunskos M.B. Paspso-ananorosie BEMHMCITHTebHbE cucremsl.-M.: Cos.pammo, 1978.-256 c.
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ekvivalent aks ettiruvchi) modeli deb qabul qilish mumkin. 2.2.1- va
2.2.2-rasmlardagi ikki taraflama yo‘naltirilgan strelkalar B va QQ; MB
va QQB; B va MB; QQ va QQB o‘rtalaridagi ekvivalent bog‘liqlikni
bildiradi.

Kvazianalog modellar obyektlarni (jumladan qimmatli gqog‘ozlar va
moliya bozorini) algebraik va differenstial tenglamalar yordamida
modellashtirishda qo‘llaniladi. Kvazianaloglar nazariyasiga asoslanib,
22.1- va 22.2-rasmlarda keltirilgan modeliarni quyidagicha, ya’ni
muvozanatlashuvchi kvazianalog model sifatida ifodalash mumkin. Bu
modelning faoliyati 1.7.1- va 1.7.2-tenglamalar asosida matematik
ko‘rinishda, formallashtirilishi mumkin. Ushbu tenglamalar mos
ravishda 1.7.1- va 1.7.2-rasmlarda berilgan tuzilmaviy modellar
yordamida ifodalanishi mumkin. ‘

Yugqorida aytilganlarga asosan quyidagi xulosalar o‘rinli.

Qimmatli qog‘ozni moliya bozorining samarali moliyaviy
instrumenti bo‘lishi uchun quyidagi talablar qo‘yilishi magsadga
muvofiq: qimmatli qog‘oz va uning bazisini ekvivalentliligi; gimmatli
qog‘ozni fond bozori tovari va boyligi sifatida ishonchli iqtisodiy-
huquqiy-informatsion mexanizm hamda maxsus ochig moliya bozori
infratuzilmasi va (S-I)-muhit bilan ta’minlanganligi.

Zamonaviy qimmatli qog‘ozlar mulkning boshqa turlaridan fargli
bir vaqtning o‘zida kapital, tovar va moliyaviy instrument shaklida
muomalada bo‘luvchi jamg‘arma va investitsiya funktsiyalariga .1amda
yuridik konstruktsiya va iqgtisodiy mazmunga, axborotdorlikka ega
bo‘lgan alohida substanstiya bo‘lib fagat o°‘ziga xos bo‘lgan qimmatli
qog‘ozlar bozori muomalasida bo‘ladi va undagi munosabatlarda
qo‘llaniladi. Bunda gimmatli qog‘oz, uning jamg‘arma va investitsiya
funktsiyalari hamda o‘z bozorida bir vaqtning o‘zida kapital, tovar va
moliyaviy instrument shaklidagi muomalasi maxsus iqtisodiy-huquqiy-
informatsion mexanizm bilan ta’minlangan bo‘ladi.

Yuridik, igtisodiy va axborotdorlik nuqgtai nazarlaridan qimmatli
qog‘ozni muomalaga chiqaruvchi sub’yekt va uning egasi huquqlari,
igtisodiy bazisi va informativligi ganchalik keng va chuqur, aniq,
ishonchli va qonuniy mustahkam ta’minlangan bo‘lsa, uning qimmatli
qog‘ozlar bozoridagi qadri, qiymati va qimmati adolatli, narxi obyektiv,
nafligi va samaradorligi real, umuman sifati shunchalik yuqori bo‘ladi.

Bunda gqimmatli qog‘oz qiymati adolatli va narxi obyektiv
bo‘lishligi ularni o‘zaro ekvivalent bog‘liglikda ekanligini bildiradi.
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Qimmatli qog*ozning bir vaqtning o‘zida ishonchli, likvid, nafli va
bir-biriga mutanosib jamg‘arma va investitsiya vositasi bo‘lishi
davlatning makroiqtisodiy siyosati barqarorligi, qimmatli qog‘ozlar
bozoridagi (S-I)-muhitning qulayligi va uning faoliyati iqtisodiy-
huquqiy-informatsion mexanizmining yuqori samaradorligi bilan
belgilanadi. Umuman olganda, qimmatli qog‘ozning jamg‘arma va
investitsion funktsiyalari doirasida beriladigan huquqlar va igtisodiy
imkoniyatlar miqdori va ko‘lami qanchalik ko‘p bo‘lsa, mazkur
qog‘ozning qiymati va narxi shunchalik yuqori bo‘ladi (baholanadi).

Qimmatli gog‘ozning bozor qiymati va narxi bir-biri bilan uzviy
bog‘liglikda bo‘lganligi bilan ular mazmunan farqlanadi. Ya’ni,
umuman olganda, qimmatli qog‘oz qiymati uning narxi emas. Chunki,
gimmatli qog‘oz qiymati hisoblab topiladi, uping narxi esa bozor
kon’yunkturasi kelishuvi asosida to‘lanadi. Ko‘p hollarda avval
gimmatli qog‘ozning qiymati baholash maqsadiga ko‘ra belgilanadi
(hisoblab topiladi), keyin esa, oldi-sotdi bitimi asosida uning
kon’yunkturaviy narxi o‘rnatiladi.

Qimmatli qog‘oz narxini shakllanishiga alohlda nazariyalar,
giymatini baholashga esa alohida yondashuvlar mavijud.”?

Qimmatli qog‘oz giymati va narxini o‘zaro bog‘liglikda kompleks
baholash va ularni omillar ta’smda ekvivalentlik darajasini tahliliy
aniglash imkonini sekyurimetrika* beradi.

Demak, gimmatli qog ‘ozlar bozori — qgimmatli qog‘ozlar bo‘yiicha
talab va taklif funktsiyasi hamda ular vositasida jamg‘armalarni
investitsiyalarga transfomatsxyalamshl uchun zaruriy shart-sharoitlar
qulay (S-I)-muhitni* ta’minlab beruvchi, faoliyati maxsus iqgtisodiy-
huquqiy-informatsion mexanizm bilan ta’minlangan va tartibga.
solinuvchi murakkab tizim — moliya bozorining alohida tarkibiy qismi.

Ushbu kontekstda aytish mumkinki, qimmatli qog‘ozlar bozori bir
vaqtning o‘zida moliyaviy innovatsiyalar bozori ham bo‘lib, o‘zida
moliya injiniringi innovatsiyalarining yaratilishi, transferi va
tijoratlashtirilishi  katalizatori hamda qulay [(S-I)*N]-muhitini

“ Qimmatli qog*oz narxini shakllanishiga doir bir qator maxsus texnik tahlil nazariyalari mavjud, masalan: tasodifiy
xarakat, kapitalning effektiv bozori, portfel, halol o'yin, Dou, refleksivlik, vaqt davrlari, Elliot to‘lginlari, arbitraj
asosida narxni shakllantirish va hk. namnyalar lematll qog'oz qiymatini baholashga doir daromad, xarajat va
c&lyosxy solishtirish yondashuvlari va ul d i usullar mavjud. ®

II.onmamm LT Ocrorst cen.lopnue—rpmm -T. Iqtlsod-molly& 2005.-376 c.

* Moliya bozori ymﬂamlda Jjamg'armalar shakllanadi (akkumulyatsiyalanadi) va ular li investitsiyalarga
msfonnatslyalamb yana Jamg ‘armalarga aylanadi. Aynan mveshtsnya siyosati bilan boshqariluvchi shu davriy
transformatsion jarayonni jamg‘armaviy-investitsion muhit, ya'ni (S-I}-muhit, deb atalsa bo‘ladi. Ushbu siyosat
innovatsion siyosat bilan bog‘langanda mos ravishda (S-I)-muhit va innovatsion muhit uyg‘unligi (integratsiyasi),
ya’ni [(S-Iy+N]}-muhit (bunda N - innovatsiya, novatsiya mazmunini bildiradi), vujudga keladi (1. 1-paragraf).
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shakllantiradi. =~ Mazkur  muhit  doirasida investitsiyalar va
innovatsiyalarning obyektiv kon’yunkturasi (talab va taklif hajmlarini)
shakllanib bir-biriga bo‘lgan talablar qondiriladi, ya’ni ularning
(investitsiyalar va innovatsiyalarning) o‘zaro bog‘liglikdagi iqtisodiy
realizatsiyasi amalga oshiriladi.

Aytilgan xulosalardan zamonaviy gimmatli qog‘oz “fiktiv capital”
emasligi ayon bo‘ladi.

Qimmatli qog ‘ozlar tasnifi

Umuman olganda gimmatli qog‘ozlar moliya instrumentlarining
tasnif belgilari asosida tasniflanadi. Lekin qimmmatli qog‘ozlarning
ma’lum mazmun va xususiyatlari ularni qo‘shimcha tarzda alohida
tasniflashni taqazo etadi. Shu munosabat bilan o‘quv magsadlarida

gimmatli qog‘ozlarni 2.2.4-2.2.6-rasmlarda keltirilgan shakllarda
tasniflanishini keltirish mumkin®.
Emission qimmatli qog*ozlar
Davlat Munitsipal Aksiya Korporativ Derivativ-
obligatsivalari obligasiya obligatsivalar lar
Emissiyalanmaydigan QQ
Depozit Jamg‘arma Jamg'arma kitobchasi Veksel
sertifikat sertifikat
l Chek ' Xususiylash- rGarov QQW l Konosament ] Oddiy ombor
tirish QQ guvohnomasi
Omborning v Garov
qo‘sh Oddiy guvohnomasi
guvohnomasi guvohnoma (varrant)

2.2.4-rasm. Emissiyalanadigan va emissiyalanmaydigan qimmatli
qog‘ozlar tarkibi (klass va chiqarilish usuli bo‘yicha guruhlashtirish)

4 Kenwaxos A.A., Yanaaesa JLA. Prrok nessnix 6ymar u bupokeroe neno; Yueb.nocobue. 2-¢ mn., ¢ mmer.-M.:
Exonomucts, 2005.-687 c.
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Qarz munosabatli QQ

Davlat Munitsipal Garov qog‘ozi | | Bank sertifikati
obligatsiyalar obligatsiya
Jamg‘arma Korporativ Garov ombor
kitobchasi obligatsiya guvohnomasi
71'
Vi
To ‘lovhujjarlari Omborning qo‘sh Garov
guvohnomasi guvohnomasi
(varrant)
Veksel
Omborning oddiy Konosament
guvohnomasi
Chek
Tovar tagsimlovchi hujjatiar
Ulushli QQ Hosilaviv qummatli qog ‘ozlar
Aktsiyalar Derevativlar
Xusustylashtirish Q0 Ipoteka QQ

Vaucher, kupon

Garov qog‘ozi, uy-joy
sertifikati va obligatsiyasi,
ipotcka obligatsiyasi

2.2.5-rasm. Qimmatli qog‘ozlarni funktsional belgisi bo‘yicha
guruhlanishi
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r - ; T * Egasi ismi yozilgan QQ é
i Taqdimetuvchiga | | Davlat va munits. i — ;
: | obligatsiyalari | i Depozit sertifikat i
H Bank 1 | Korpor.obligatsiya ; Jamg‘arma sertifikati :;
i | kitobchasi : i !
; ; Aksiya : — :
; : i Derevitativlar :
i | Xususiylash- : : :
H tirish QQ : Veksel : Garov qog'ozlari :
: - H Chek : Omborning qo‘sh ;
i | Omboming : i guvohnomasi :
H oddiy s : s
i | guvohnomasi ! Konosament i !
:. _______ : - Ombor guvohnomasi :

Garov guvohnomasi
(varrantlar)

 Orderli 00

2.2.6-rasm. Qimmatli qog‘ozlarning klassifikatsion turlari

Qimmatli qog‘ozlarning hisobi maxsus depozitariylarda va (yoki)
reestrlarda yuritiladi.

Orderli gimmatli qog‘ozlarning qo‘ldan qo‘lga o‘tishi indossament
asosida indossant tomonidan amalga oshiriladi.

Taqdim etuvchiga bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha huquq
indentifikasiya qilinmaydi.

Emissiyalanuvchi gimmatli qog‘ozlarga sertifikat (lotincha
certifico - tasdiglayman) chiqarilishi mumkin. Sertifikat oldi-sotdi
obyekti bo‘lmaydi.

Asosiy qimmatli qog ‘ozlar turlarining tavsifi.

Aksiya — o‘z egasining aksiyadorlik jamiyati foydasining bir
qismini dividendlar tarzida olishga, aksiyadorlik jamiyatini boshqarishda
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ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin qoladigan mol-mulkning bir
gismiga bo‘lgan huqugini mustahkamlovchi, amal qilish muddati
belgilanmagan egasi yozilgan emissiyaviy qimmatli qog‘oz.

Veksel — veksel beruvchining yoki vekselda ko‘rsatilgan boshga
to‘lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel egasiga
muayyan summani to‘lashga doir shartsiz majburiyatini tasdigqlovchi
noemissiyaviy gimmatli qog‘oz.

Davlat qimmatli qog‘ozlari — O“zbekiston Respublikasining g‘azna
majburiyatlari va O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi vakolat
bergan organ tomonidan chiqarilgan obligatsiyalar, shuningdek
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining obligatsiyalari.

Depozit sertifikati — bankka qo‘yilgan omonat summasini va uning
omonatchisining  (sertifikat saqlovchining) belgilangan muddat
tugaganidan keyin omonat summasini hamda sertifikatda shartlashilgan
foizlarni sertifikatni bergan bankdan yoki shu bankning istalgan
filialidan olish huqugqini tasdiglovchi noemissiyaviy qimmatli qog‘oz.

Korporativ  obligatsiyalar — ochig aksiyadorlik jamiyatlari
tomonidan chiqariladigan obligatsiyalar.

Noemissiyaviy (emissiyalanmaydigan) qimmatli qog‘ozlar —
emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar tushunchasiga tegishli bo‘lmagan
gimmatli qog‘ozlar.

Obligatsiya — obligatsiyani saqlovchining obligatsiyaning nominal
qiymatini yoki boshqa mulkiy ekvivalentini obligatsiyani chigargan
shaxsdan obligatsiyada nazarda tutilgan muddatda olishga,
obligatsiyaning nominal qiymatidan unda qayd etilgan foizni olishga
bo‘lgan huquqini yoxud boshga mulkiy huquqlarini tasdiglovchi
emissiyaviy qimmatli qog‘oz.

Taqdim etuvchiga tegishli qimmatli qog‘ozlar — qimmatli
qog‘ozlarni taqdim etishning o‘zi mulkiy huquglarni realizasiya qilish
uchun kifoya qiladigan gimmatli gog‘ozlar.

Egasi yozilgan qimmatli qog‘ozlar ~ mulkiy huquqlarning
realizasiya qilinishi o'z egasining ro‘yxatdan o‘tkazilishini talab
etadigan qimmatli qog‘ozlar.

Emissiyaviy (emissiyalanuvchi) gimmatli qogéozlar — bitta
chigarilishi doirasida bir xil belgilar va rekvizitlarga ega bo‘lgan,
mazkur chiqarilish uchun yagona shartlar asosida joylashtiriladigan
hamda muomalada bo‘ladigan qimmatli qog‘ozlar.
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Emitentning optsioni — emitentning muayyan miqdordagi qimmatli
qog‘ozlarini optsionda ko‘rsatilgan muddatda qayd etilgan narxda sotib
olish huqugini mustahkamlovchi emissiyaviy qimmatli qog‘oz.

O‘zbekiston Respublikasining g‘azna majburiyatlari — emissiyaviy
gimmatli qog‘ozlar egalari O‘zbekiston Respublikasining Davlat
byudjetiga pul mablag‘lari kiritganliklarini tasdiglovchi va bu qimmatli
qog‘ozlarga egalik qilishning butun muddati mobaynida qat’iy
belgilangan daromad olish huqugini beruvchi emissiyaviy qimmatli
qog‘ozlar.

Qimmatli gog‘ozlar — gimmatli qog‘ozlarni chigargan shaxs bilan
ularning egasi  o‘rtasidagi mulkiy huquglarni yoki zayom
munosabatlarini tasdiglovchi, dividendlar yoki foizlar tarzida daromad
to‘lashni hamda ushbu hujjatlardan kelib chiqadigan huquglarni boshga
shaxslarga o‘tkazish imkoniyatini nazarda tutuvchi hujjatlar.

Qimmatli qog‘ozlarga doir fyuchers — o‘zida nazarda tutilgan
muddatda muayyan miqdordagi qimmatli qog‘ozlarni qayd etilgan
narxda sotib olish yoki sotish majburiyatini mustahkamlovchi
emissiyaviy qimmatli qog‘oz.

Qimmatli qog‘ozlarning hosilalari — o‘z egalarining boshqa
gimmatli qog‘ozlarga nisbatan huquqlarini yoki majburiyatlarini
tasdiqlovchi va yuridik shaxslar tomonidan emitentning opsionlari,
gqimmatli qog‘ozlarga doir fyucherslar va boshga moliyaviy vositalar
tariqasida chiqariladigan qimmatli qog‘ozlar.

Yuqorida keltirilgan ta’riflar O‘zbekiston Respublikasining
«Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risidangi qonunidan (3-modda)
olingan. Boshqa turdagi qimmatli qog‘ozlarning ta’rifi quyida va ushbu
bobning keyingi paragraflarida berilgan.

Ipoteka qimmatli qog‘ozlari — ipoteka bilan ta’minlangan qimmatli
qog‘ozlar bo‘lib, ularga garov qog‘ozlari, ipoteka obligasiyalari, uy-joy
sertifikatlari, ishtirok etish ipoteka sertifikatlari kiradi.

Ipoteka qimmatli qog‘ozlarini chiqarish jismoniy va yuridik
shaxslarning mablag‘larini ko‘chmas mulk obyektlari qurilishiga jalb
qilishning eng ko‘p tarqalgan shakllaridan biridir.

Garov qog‘ozi (varaqasi, xati) egasi yozilgan va orderli gimmatli
gog‘ozlar belgilarini o‘zida jamlagan, uzatuv yozuvlari orqali cheksiz
muomalada bo‘lish xususiyatiga egaligi unga vekselning ayrim
xossalarini beradigan emissiyalanmaydigan qimmatli qog‘ozdir. Garov
gog‘ozi emissiyalanuvchi gimmatli qog‘oz deb hisoblanmaydi.  Bir
shaxs tomonidan ikki yoki undan ortiq garov qog‘ozlari berilishi ularni
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chiqarish deb hisoblanmaydi. Garov qog‘ozi egasi yozilgan qimmatli
qog‘ozlar turkumiga kiradi, ya’ni ularning matnida egasining ismi
ko‘rsatilgan bo*ladi.

Garov qog‘ozida tasdiqlangan mulk huquqining o‘zgarishi garov
qog‘ozining o‘zida o‘zatuv (o‘tkazish) yozuvini kiritish bilan amalga
oshiriladi, ya’'ni amalda garov qog‘ozi sotuvchi tomonidan sotib
oluvchiga (huquqni oluvchiga) tagqdim etiladi. Garov qog‘ozidagi
o‘zatuv (o‘tkazish) yozuvi garov qog'ozi bo‘yicha talablar huquqi
berilganini tasdiglaydi. Garovga qo‘yuvchi va garovga oluvchining
o‘zaro kelishuviga ko‘ra garov qog‘ozida bir gancha o‘zatuv yozuvlar
ko*zda tutilishi mumkin. '

Garov qog‘ozi — garovxati egasi yozilgan ipoteka qimmatli gog‘ozi
bo‘lib, 0‘z egasining quyidagi huquqlarini tasdiqlaydi: ipoteka bilan
ta’minlangan pullik majburiyatlarning ijrosini olish huqugi, bunda ushbu
majburiyatlar mavjudligini tasdiglovchi boshqa dalillar keltirilmaydi;
ipoteka shartnomasida ko‘rsatilgan mulkka garov huquqi.

Garov qog‘ozi ipoteka shartnomasi yozilganda berilishi mumkin,
shuningdek ipoteka davrida qonunga binoan ham berilishi mumkin.
Ipoteka majburiyati bo‘yicha garov qo‘yuvchi-qarzdor garov qog‘ozi
bo‘yicha majburiyatli shaxs hisoblanadi. Qarzdor va garovga qo‘yuvchi
bir shaxs bo‘lmagan hollarda garov qog‘ozi bo‘yicha har bir shaxs
majburiyatli hisoblanadi.

Garov qog‘ozi garov qo‘yuvchi tomonidan tuzib imzolanadi, agar
garov qo‘yuvchi va qarzdor bir shaxs bo‘lmasa, garov qog‘ozini qarzdor
va garov qo‘yuvchi birga tuzib imzolaydi.

Quyidagi hollarda garov qog‘ozi tuzish va tagdim etishga yo‘l
qo‘yilmaydi: 1) agar ipoteka predmeti: korxona mol-mulk kompleksi;
o‘rmonlar; yuqorida sanalgan mol-mulklarning ijara huqugi bo‘lsa;
2) ipoteka pulli majburiyatlami ta’minlaydi, shartnoma tuzilgan paytda
ushbu qarz summasi aniqlanmagan bo‘ladi va u bu summani ayni vaqtda
aniqlashga imkon beradigan shartlarga ega emas bo‘lsa.

Garov qog‘ozlaridan ko‘chmas mulk bozorida foydalanishning
ijobly tomonlari quyidagilar: qayta o‘zatuv yozuvlari asosida cheklan-
magan aylanishga egaligi; garov qog‘ozi chiqarish huquqiga ega bo‘lgan
shaxslarning ro‘yxati qonun bilan belgilanishi mumkin; garov qog‘ozi
bo‘yicha ta’minlash majburligi; majburiyat bo‘yicha summaning to‘lov
muddati ko‘zda tutilgan agar bu summa bo‘lib-bo‘lib to‘lanadigan
bo‘lsa, to‘lovlarning muddati (davriyligi) va har bir to‘lovning migdori
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ko‘rsatiladi, yoki to‘lovlarning muddati va miqdorini aniglash imkonini
beradigan shartlar kiritiladi (qarzni to‘lash rejasi); likvidlilik.

Yuqorida aytilganlar garov qog‘ozlaridan ko‘chmas mulk
bozorlarida foydalanish ishonchli ekanligini ko‘rsatadi. Ammo, hamma
garov qog‘ozlarini ham ishonchli va xatarsiz qimmatli qog‘ozlar deb
bo‘Imaydi.

Ipoteka kreditlarini rasmiylashtirishda garov qog‘ozlari keng
qo‘llaniladi. Bu sxemaning mazmuni quyidagichadir. Bank (kreditor) va
garz oluvchi ipoteka krediti to‘g‘risida shartnoma tuzadilar va shu
tufayli ular o‘rtasida majburiyat yuzaga keladi. Bank (garovga oluvchi)
ko‘chmas mulkni garovga olib kredit beradi. Lekin, ko‘chmas mulk
obyekti garz oluvchining mulki bo‘lib qolaveradi. Agar qarz oluvchi
to‘lovga qobiliyatsiz bo‘lib qolsa, kreditorning talabi ushbu obyektni
sotishdan tushgan tushum bilan qoplanadi yoki kreditorning mulkiga
aylanadi.

Yugorida keltirilgan xususiyatlarga asoslanib garov qog‘ozlarining
quyidagi klassifikatsion belgilarini ajratish va ular bo‘yicha bunday
qog‘ozlarni turlarga bo‘lish mumkin (2.2.1-jadval).

2.2.1-jadval
Garov gog‘ozlari tasnifi
Tasnif belgisi Garov qog‘ozining turlari
Chigarilish shakli Emissiyalanmaydigan
Egalik tartibi Nomi yozilgan
Orderli
Kim tomonidan Garovga beruvchi va (yoki) gqarzdor
to‘ziladi, beriladi Ipotekani davlat ro‘yhatidan o‘tkazuvchi
organ

Mavjud bo‘lish shakli Qog‘ozli (hujjatli)
O‘tkazilish yozuvining | O‘tkazilish yozuvi bilan

mavjudligi O*tkazilish yozuvisiz

Amal gilish muddati Garov qog‘ozida ko‘rsatiladi
Majburiyat Bir vaktning o‘zida
summasining Qismlar bo‘yicha
so‘ndirilishi :

Uy-joy sertifikati investorlar mablag‘ini bir joyga to‘plash va uy-
joy sektorini rivojlantirishni ta’minlashning eng samarali va harakatchan
vositasidir.
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Uy-joy sertifikatlari - uy-joy umumiy maydonining belgilangan
kvadrat metrdagi yuzasiga nominallashtirilgan gqimmatli qog‘oz bo‘lib,
emissiya prospektida ko‘rsatilgan shartlarga rieya etilgan holda
fugarolar va yuridik shaxslar orasida pul evaziga tarqatiladi, emitentdan
ushbu qlmmatll qo0g ‘ozlar va majburiyatlar tarqatilishidan tushgan pul
mablag lari evaziga moliyalashtirilgan qurilishdan tegishli mulk sifatida
uy-joy ajratishni talab gilish huquqini beradi.

Uy-joy sertifikati uning birinchi egasi tomonidan muayyan uy-joy
maydoni va joyda qurilayotgan yoki gayta qurilayotgan uyda qurish
uchun mablag* ajratilganligini tasdiqlaydi va ularga mulk huquqi sifatida
tegishli bo*ladi.

Uy-joy sertifikatining amal qilish muddati davomida uning miqdori
o‘zgarmaydi. Turli mamlakatlarda uning nominali turlicha belgilanadi.

Uy-joy sertifikati quyidagi huquglarni tasdiglaydi:

- uy-joy sertifikatlarini chiqarishda belgilangan shartlarga va
tartibga binoan sertifikat paketlarini sotib olgan mulkdorga kvartiralarga
egalik qilish huquqi;

- birinchi talab qilishdayok emitentdan indeksiyalangan uy-joy
sertifikatining qiymatini olish.

Uy-joy sertifikatlari bir qator ijobiy jihatlarga ega:

e sertifikatning bahosi uy-joy narxidan past, holbuki ipoteka
kreditlari orqali olinganda uning narxi 2-3 marta oshadi;

e to‘lov qobiliyatini yo‘qotganda kvartiradan chigarish xavfi
yo'q;

o sertifikatlarni asta-sekin, bo‘sh pul mablag*lari paydo bo‘lishiga
qarab sotib olish mumkin, ipoteka bo‘lsa oila byudjetiga uzoq muddatli
va qat’iy cheklovlar go‘yadi;

e uy-joy sertifikatlari emitenti ko‘chmas mulk obyektlari
berishning noan’anaviy shakllaridan foydalanish mumkin;

e ko‘chmas mulk obyektidagi kichikroq uy-joy maydonini
kattaroq uy-joy maydoniga almashtirish imkoniyati bor, bunda
emitentga uy-joy maydonlari o‘rtasidagi farqiga to‘g‘ri keladigan uy-joy
sertifikatlari topshiriladi;

¢ uy-joy sertifikatla~’ni ko‘chmas mulk obyekti qurilish davomida
erkin sotish va sotib olish mumkin.

Shunday qilib uy-joy qurilishini moliyalashtirish sxemasida
foydalaniladigan uy-joy sertifikatlariga ikki tomonlama qarash mumkin:
bir tomondan uy-joy sertifikati natura holida to‘lov imkoniyati bo‘lgan,
nominal bahosi tegishli indekslarga (masalan, iste’mol narxlari indeksi
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yoki qurilish koeffitsienti — qurilish narxlari indeksi) bog‘liq holda
majburiy indeksiyalashtirilgan hissadorlar shartnomasining turidir.
Yuqorida  keltirilgan  xususiyatlarga  asoslanib  uy-joy
sertifikatlarining quyidagi klassifikasion belgilarini ajratish va ular
bo‘yicha bunday qog‘ozlarni turlarga bo‘lish mumkin (2.2.2-jadval).

2.2.2-jadval.
Uy-joy sertifikatlari tasnifi
Tasnif belgisi Uy-joy sertifikati turlari
Egalik tartibi Nomi yozilgan
Emitent Korxona uy-joy sertifikati
Davlat uy-joy sertifikati
Chiqarilish shakli Hujjatli
Hujjatsiz
Chiqarilish maqsadi | Yangi  qurilayotgan  uy-joy  loyihasini
moliyalashtirish

Moliyalashtirishni rivojlantirish (development)
Muomala muddati | Qurilishni amalga oshirish muddati bilan
belgilangan

Nominal narxi Uy-joy umumiy maydonining pullik hisobida
So‘ndirilish shakli | Uy-joy

Pul vositalari

Uy-joy sertifikatining keyingi seriyasi

Ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiya (ipoteka obligatsiyalari) —
majburiyatlarning  bajarilishi  ipoteka ta’minot garovi  bilan
ta’minlanadigan obligatsiyalardir.

Ipoteka obligatsiyalarining mohiyati quyidagidan iborat: ko‘chmas
mulk obyektini garovga olib kredit bergan muassasa garov qog‘ozlari
bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlar chiqaradi va ularni boshqa
investorlarga sotadi. Uy-joy obligatsiyasi ipoteka bilan ta’minlangan
obligatsiyaning bir turidir. Uning xususiyati shundaki, ipoteka ta’minoti
tarkibiga turar joylarni garovga qo‘yish bilan ta’minlangan talablar
huqugqi kiradi.

Ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalarni emissiya qilish faqat
ipoteka agentlari va alohida talablar qo‘yilgan kredit tashkilotlari
tomonidan amalga oshiriladi. Bunday obligatsiyalarni emissiya qiluvchi
kredit tashkilotlari nafaqat Markaziy bank tomonidan o‘rnatilgan
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talablarni bajarishi balki, quyidagi majburiy talablarni ham bajarishi
zarur:

- berilgan kreditlar miqdori hamda ipoteka ta’minoti va o‘z
mablag‘lari (kapitali) orasida minimal nisbat bo*lishi;

- ipoteka ta’minoti mikdori va ipoteka bilan ta’minlangan
obligasiyalar emissiyasi hajmi orasida minimal nisbat bo‘lishi;

- kredit tashkilotining kreditorlar oldidagi majburiyatlari umumiy
summasi va 0‘z mablag‘lari (kapitali) orasida maksimal nisbat bo‘lishi;

- 0‘z mablag‘lari (kapitali) etarli bo‘lishi normativi;

- likvidlilik normativlari;

- valyutali va foizli risk migdori.

Yuqoridagi talablarga qo‘shimcha ravishda kredit tashkllotlga 0‘z
faoliyati to‘g‘risidagi ma’lumotlarni oshkor qilish talabi qo‘yiladi. Agar
yuqorida aytilgan talablarning birortasini bajarmasa, kredit tashkiloti
ipoteka bilan ta’minlangan obligasiyalarni emissiya gilish huqugiga ega
bo‘Ilmaydi.

Ipoteka agenti — ixtisoslashgan tijorat tashkiloti bo‘lib, faoliyat
predmetiga ipoteka bilan ta’minlangan kreditlar (qarzlar, ssudalar) yoki -
garov qog‘ozlari bo‘yicha talab huquqini olish kiradi; unga ipoteka bilan
ta’minlangan obligasiyalarni emissiya qilish huquqi berilgan. Ipoteka
agenti faoliyatining predmeti fagat ipoteka bilan ta’minlangan kreditlar
(qarzlar, ssudalar) yoki garov qog‘ozlari bo‘yicha talablarni qo‘lga
kiritishdir. Talablarni qo‘lga kiritish oldi-sotdi, almashtirish, sessiya -
(talablarni boshqaga berish) shartnomalari orqali yoki ushbu mulkni olib
qo‘yish bo‘yicha boshqa kelishuvlar, shu jumladan, ipoteka agenti ustav
kapitalini (fondi) ushbu mulk bilan to‘lash, shuningdek, huquglarga har
tomonlama vorislik natijasida amalga oshiriladi.

Ipoteka bilan ta’minlangan obligasiyalar hujjatli va hujjatsiz
shaklda chiqariladi. Ipoteka bilan ta’minlangan obligasiyalarning hujjatli
shaklida obligasiyaning sertifikatida obligasiya egalariga foydani to‘lash
shartlari va tartibi, shuningdek ushbu obligasiyalarni qoplash tartibi va °
shartlari majburiy rekvizit hisoblanadi. Ushbu obligasiyalaring ipoteka
ta’minotini ilgari ko‘rsatilgan mol-mulkdan tashqari, shuningdek davlat
gimmatli qog‘ozlari va ko‘chmas mulk tashkil etishi mumkin.

Ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalarning  afzalliklari
quyidagilardan iborat:

-ular 0‘z egalarining foiz olish huquglarini tasdiglaydi, foiz
miqdori nominal bahoda belgilanadi;

-
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- ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalar bo‘yicha majburiyat-
larning bajarilishi ipoteka ta’minoti garov bilan ta’minlanadi;

- bu obligatsiyalar o‘z egalariga ipoteka ta’minoti garovdan kelib
chigadigan barcha huquqlarni beradi;

- ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalarga bo‘lgan huquq
berilmasa, ipoteka ta’minoti garovdan kelib chiggan huquqni berish ham
haqiqiy bo‘lmaydi;

- bir chiqaruvdagi ipoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalarning
har bir egasi ipoteka ta’minotini tashkil etuvchi talablar va boshqa mol-
mulkka ushbu chigaruvdagi boshga obligatsiya egalari bilan teng
huquqqa ega bo‘ladi.

Yugqorida keltirilgan xususiyatlarga asoslanib ipoteka bilan
ta’minlanagn obligatsiyalarning quyidagi klassifikatsion belgilarini
ajratish va ular bo‘yicha bunday qog‘ozlarni turlarga bo‘lish mumkin
(2.2.3-jadval).

2.2.3- jadval.
Tpoteka bilan ta’minlangan obligatsiyalar tasnifi

Tasnif belgisi Ipoteka obligatsiyasi xususiyati va turi
Emitent Ipoteka agenti

Kredit tashkiloti
Chiqarilish shakli Emissiyalanuvchi
Mavjudlik shakli Hujjat shaklida

Elektron shaklda
Egalik huqugi Nomi yozilgan

Taqdim etuvchiga
Daromadlari Foizda
Sug‘urtalanishi Sug‘urtalangan

Sug‘urtalanmagan

Ishtirok etish ipoteka sertifikati — bu ipoteka ta’minoti umumiy
mulkida o‘z egasining ulush huquqini tasdiglovchi egasi yozilgan
gimmatli gog‘ozdir, bu gimmatli gog‘oz uni chiqargan shaxsdan ipoteka
ta’minotini ishonchli tarzda boshqarishni talab qilish, ipoteka ta’minotini
tashkil qiluvchi talablar majburiyatlari bajarilishidan olingan pul
mablag‘larini olish huquqlarini beradi.

Ishtirok etish ipoteka sertifikatlarini faoliyatiga lltsennyasn bo‘lgan
tijorat tashkilotlari va shuningdek, kredit tashkilotlari tomonidan amalga
oshiriladi. Ipoteka ta’minotini ishochli boshqarish shartnomasining amal
qilish muddati ipoteka ta’minotini ishonchli qoidalari bilan belgilanadi
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va 1 (bir) yildan kam bo‘lmagan — 40 yildan ko‘p bo‘lmagan muddatni
tashkil etadi. .

Ishtirok etish ipoteka sertifikatlari ipoteka ta’minoti tarkibiga
quyidagilarni kiritish mumkin:

- ipoteka bilan ta’minlangan majburiyatlar bo‘yicha talablar;

- boshga ipoteka ta’minotiga umumiy mulk huquqgida hissani
tasdiqlovchi ishtirok etish ipoteka sertifikatlari;

-unga bo‘lgan talablar ipoteka ta’minotini tashkil giluvchi
majburiyatlar bajarilishi munosabati bilan olingan pul mablag‘lari.

Ishtirok etish ipoteka sertifikati — oldingilariga garaganda mutlaqo
boshqacha qimmatli qog‘oz bo‘lib, ipoteka ta’minotidagi umumiy mulk
huqugida o‘z egasining ulushini tasdiglaydi. Bank ipoteka bo‘yicha
garov xatlari ta’minot bo‘lib xizmat kiladigan ishtirok etish ipoteka
sertifikatlari chiqaradi. Ipoteka kreditlari bankning balansida hisobga
olinmaydi. Bank garz oluvchilardan tushumlarni nazorat qilib va qarz
oluvchilarning defoltga uchrash xatarini keltirmasdan vakolatli
boshqaruvchiga aylanadi. Sertifikat egalarining ipoteka ta’minotiga
mulkiy huqugi ipoteka ta’minotining vakolatli boshgaruvi ta’sis etilishi
bilan bir vaqtda paydo bo‘ladi. Har bir ishtirok etish ipoteka sertifikati
bir xil hajmdagi huquqlarni tasdiglaydi, shu jumladan ipoteka ta’minoti
umumiy mulkiga ega bo‘lgan huquqlarda ham bir hil hissani tasdiglaydi.

Ishtirok etish ipoteka sertifikatlari o‘ziga xos ma’lum
xususiyatlarga ega (2.2.4-jadval).

2.2.4jadval
Ishtirok etish ipoteka sertifikatlarining xususiyatlari
Xususiyati Ishtirok etish ipoteka sertifikati
Kim tomonidan beriladi Litsenziyaga ega tijorat tashkiloti
Chiqarilish shakli Emissiyalanmaydigan
Egalik huquqi Nomi yozilgan
Mavjudlik shakli Elektron shaklda saglanuvchi
Nominal Nominal giymatisiz
Amal gilish muddati 1 yiladn 40 yilgacha

Ipoteka qimmatli qog‘ozlarining moliyalashtirish vositasi sifatidagi
xilma-xilligi ularning boor igtisodiyotidagi o‘mi va roliga, amal gilish
sohasi va muddatiga, chikarish shakli va egalik tartibiga, foydaliligi va
tavakkal darajasiga, beriladigan huquqlar hajmi, ximoya darajasi va
boshqalarga bog‘lik bo‘ladi. Har bir qimmatli qog‘oz o‘zining afzalligi
va kamchiliklariga egadir.
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Ipoteka qimmatli qog‘ozlarining ishlash tizimi ishonchli bo‘lishi,
ipoteka kreditlari bozorining rivojlanishini rag‘batlantiradi, tijorat
banklariga ularni ikkilamchi bozorda qayta moliyalashtirishga imkon
beradi va ipoteka uchun uzoq muddatli kreditlar muammosini hal giladi
hamda aholini uy-joy bilan ta’minlashning yangi imkoniyatlarini beradi.

Chet ellardagi ba’zi moliyaviy kompaniyalarining majburiyatlari
bo‘yicha davlat kafolatchi bo‘lishi, ularning ishonchliligini oshiradi.
Ipoteka kreditlarining ikkilamchi bozori garov qogozlarini ipoteka
gimmatli qog‘ozlariga o‘zgartirish (transformatsiya) va ulamni investorlar
orasida tarqatish hisobidan ipoteka sistemasining umumiy kredit
portfelini shakllantirishni ta’minlovchi ipoteka bozori ishtirokchilari
opasidagi umumiy munosabatlardir.

Davlat (uning maxsus kompaniyasi yoki agentligi) bank-hamkorlar
va rieltorlik firmalari orqali kreditlashni amalga oshiradi. Qarz oluvchi —
jismoniy shaxs kredit olish uchun hududiy operator bilan tegishli
shartnoma tuzgan dastur ishtirokchisi ~ bankka murojaat giladi. Hududiy
operatorlar banklar tomonidan ipoteka kreditlari berilishi bo‘yicha
ishlarni tashkil etadilar, qarz oluvchilar o‘z vaqtida hisob-kitob qilishlari
uchun javob beradilar, banklardan garov xatlarini sotib olib yig‘adilar va
agentlikka ulgurji tartibda sotadilar. Davlatning maxsus tashkiloti o‘z
navbatida sotib olingan garov xatlari asosida shakllantirilgan ta’'minotga
ko‘ra ipoteka qimmatli qog‘ozlari chiqaradi va shu yo‘l bilan investorlar
mablag‘ini qayta moliyalashtirishga jalb giladi.

Qimmatli gog‘ozlarni chiqarishda quyidagi magsadlar ko* z’anadl

1. Aksiya (oddiy va imtiyozli) chiqarish va joylashtirish yo‘li bilan
aksiyadorlik kompaniyasini tuzish.

2. Obligatsiya chiqarish va Joylashtmsh yo‘li bilan moliyalash-
tirishni kengaytirish.

3. Qo‘shimcha investitsiya jalb qilish maqsadida kompaniyada
hukmronlikni saglab qolish uchun imtiyozli aksiyalar va obligatsiyalar
chiqarish.

Davlat qimmatli qog‘ozlari quyidagi magsadlarda chiqariladi:

- joriy byudjet kamomadini (defitsitini) moliyalashtirish;

- avval joylashtirilgan qarzlarni so‘ndirish;

- davlat byudjeti kassasining bajarilishini ta’minlash;

- soliq to‘lovlarining notekis tushumini tekislash;

- tijorat banklarini likvid rezerv aktivlar bilan ta’minlash;

-davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga
oshiriladigan maqgsadli investitsion dasturlarni moliyalashtirish;
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- ijtimoly muhim ahamiyatga ega bo‘lgan muassasa va
tashkilotlarni moliyaviy qo‘llab-quvvatlash.

Turli mamlakatlarda davlat qog‘ozlarini chiqarish hajmi 2011 yil
holatiga har xil (2.2.5-jadvalga qaralsin) bo‘lgan.

2.2.5-jadvaldan ko‘rinib turibdiki, rivojlangan mamlakatlarda
davlat gimmatli qog‘ozlari ichki qarzni moliyalashtirishning asosiy
manbalaridan hisoblanadi. '

Bunda davlat ikkilamchi bozorda aylanadigan (obligatsiyalar,
notalar, veksellar) va aylanmaydigan qogozlarini chigarishi mumkin.

Nodavlat tashkilotlar esa investitsiyalarni jalb gqilish uchun
korporativ gimmatli qog‘ozlar chiqaradilar.
' Yuqorida keltirilganlardan va 2.1-paragrafdagi tasnifdan kelib
chigib aytish mumkinki, gqimmatli qog‘ozlarni umuman ikki katta
guruhga ajratish mumkin: bazaviy va bazisli gimmatli qog‘ozlarga.

2.2.5-jadval, (%)"

Ita- | Yapo- | AQS |Buyuk- | Kanada | Fran- German.
liva {niva {h brit. tsiya
Hajmi YalMga 50,6 |40,4 [29,5 |24,0 19,6 17,7 | 16,6
nisbatan
Hajmi davlat-{ 83,1 |66,2 [62,8 |88,6 44,6 82,7 |35,0
ning to‘lanma- :
gan ichki qar-
ziga nisbatan

Bazaviy qimmatli qog‘ozlarga ulush va qarz munosabatlarini
o‘zida  mujassamlash-tiruvchi  emissiyalanuvchi  (derivativlardan
tashqari) va emissiyalanmaydigan qog‘ozlar kiradi. Bazislilariga esa
derivativlar (hosilaviy qimmatli qog‘ozlar) kiradi.

Savollar

1. Qimmatli qog‘ozlarning ganday talginlarini va xillarini bilasiz?

2. Qimmatli qog‘ozlarning mazmuni nimadan iborat?

3. Qimmatli qog‘ozlarning ganday xossalarini bilasiz?

4. «Qimmatli qog‘ozlar va bazis» va «Qimmatli qog‘ozlar bozori
va makrobazis» modellari deganda nima tushuniladi?

6. Qimmatli qog‘ozlarning ganday belgilarga kora tasniflanadi?

7. Qimmatli gog*ozlarni chiqarishda qanday maqgsadlar ko‘zlanadi?

4 Aanba: Muallifning hisob-kitoblari.
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8. Emissiyalanuvchi va emissiyalanmaydigan gimmatli qog‘ozlar
nima?

9. Bazaviy va bazisli gimmatli qog‘ozlar nima?

10. O‘zbekistonda ganday turdagi qimmatli qog‘ozlar chiqariladi?

Topshirigiar
1. Qimmatli qog*ozlarni har bir tasnif belgisi bo‘yicha tavsiflang.
2. Derivativlarning shakllarini ifodalang.
3. Terminlar lug®atini tuzing.

2.3. Qimmatli qog‘ozlarning hayot jarayoni ssikli

Qimmatli qog‘ozning hayot ssikli (davr bosqichlarini o‘z ichiga
oluvchi) quyidagi jarayonlarni o‘z ichiga oladi: emissiyaga tayyorgarlik
(emissiyaoldi), emissiya risolasini davlat ro‘yhatidan o‘tkazib chiqarish
va joylashtirish (emissiya), bozor muomalasi, muomaladan chiqarish
(so‘ndirish). Har bir jarayondagi ishlar tegishli qonun hujjatlarida
belgilanganidek amalga oshiriladi.

Birinchi bosqich (emissiyaga tayyorgarlik) quyidagi jarayonlardan
iborat: chiqarilajak gimmatli qog‘ozlarni, ularning hajmini va giymatini
bazisiga ekvivalentliligi darajasi asosida maqsadga muvofiqligini, bozor
tendentsiyasini, shartlarini tadqiq qilish va asoslash; emissiya taktikasi
va strategiyasini ishlab chiqish; uni muhokama qilish va chigarish
to‘g‘risida qaror gabul gilish (vakolatli organ tomonidan); emissiya
risolasini davlat ro‘yhatidan belgilangan tartibda o‘tkazish uchun
tayyorlash.

Ikkinchi bosqichda emissiya risolasi davlat ro‘yhatidan o‘tkaziladi,
gonunchilik hujjatlari va risolada belgilangan tartibda reklama gqilinib
potentsial investorlar of‘rtasida joylashtiriladi, emissiya natijalari
to‘g‘risida hisobot berib boriladi. )

Uchinchi bosgichda joylashtirilgan qimmatli qog‘ozlar ikkilamchi
bozorda uning kon’yunkturasiga bog‘liq holda erkin muomalada bo‘ladi,
buning uchun emitent ularning ekvivalentlilik darajasini uzluksiz
ta’minlab bozordagi kursini monitoring qilib boradi. Bunda emitent va
bozorning transparentliligi (shaffofliligi) katta ahamiyatga ega.

To‘rtinchi bosqich qimmatli qog‘ozlarni ularning risolasi
shartlariga asosan hamda (yoki) qonun hujjatlarida belgilangan hollarda
va tartibda muomaladan chiqgarish (so‘ndirish).
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O‘zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog‘ozlar bozori
to‘g‘risida» nomli Qonuniga asosan korporativ qimmatli qog‘ozlarning
(aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari va obligatsiyalari, korxonalarning
derivativlari) hayot ssikli jarayonlari bunday qog‘ozlar bilan bog‘liq
munosbatlarni tartiblashtiruvchi vakolatli davlat organi (hozirda
gimmatli qog‘ozlar bozori faoliyatini muvofiglashtirish va nazorat qilish
Markazi) tomonidan muvofiqlashtiriladi va nazorat qilinadi.

Bunda tijorat banklarining aksiyalarini chiqarilishi Qimmatli
qog‘ozlar bozori faoliyatini muvofiglashtirish va nazorat gilish Markazi
(keyingi matnlarda Markaz deb yuritiladi) tomonidan Markaziy bank
bilan kelishilgan tartibda amalga oshiriladi.

. Banklarning aktivlari bilan bog‘liq qimmatli qog‘ozlarni Markaziy
bank tartiblashtiradi. '

Veksellarni chiqarilishi Markaziy bank va Moliya vazirligi
tomonidan tartiblashtiriladi.

Davlat qimmatli qog‘ozlari bozorini vakolatli davlat organlari
(qog‘oz turlariga qarab Vazirlar Mahkamasi, Moliya vazirligi, Markaziy
_ bank) tartiblashtiradi.

Korporativ gimmatli qog‘ozlar chigarilishida emitentdan davlat
byudjetiga qonunda belgilangan hajmda emission yig‘im olinadi.

Vakolatli davlat organi respublikada davlat ro‘yhatidan o*tkazilgan
gqimmatli gqog‘ozlarning umumiy davlat reestrini yuritadi va ro‘yhatini
muntazam e’lon qilib boradi.

Qimmatli qog‘ozlarni davlat ro‘yhatidan o‘tkazmasdan ommaviy
axborot vositalari orqali reklama gilish ma’n etiladi.

Savollar ,
1. Qimmatli qog‘ozlarning hayot ssikli tushunchasining mazmuni
nimadan iborat?
2. Qimmatli qog‘ozlarning hayot ssikli qanday jarayonlardan
iborat? :

Topshiriglar
1. Qimmatli qog‘ozlar hayot ssiklining har bir jarayonini tavsiflab
bering,
2. Terminlar lug‘atini tuzing.



2.4. Bazaviy qimmatli qog‘ozlarning muomala mexanizmi

Bazaviy gimmatli qog‘ozlarni (aksiya, obligatsiya, bank ‘sertifi-
katlari, veksel, nota va h.k.) muomalaga chiqarish chog‘ida asosiy
me’yoriy hujjat bo‘lib ularni chiqarish standarti hisoblanadi.

Standart qimmatli qog‘ozlarni hayot ssiklini (emissiyaoldi,
chigarish, joylashtirish, muomalasi, konvertatsiyasi va so‘ndirish
tartibini) me’yorlaydi.

Uning asosida gimmatli qog‘ozlamni chiqarish va joylashtirish
chog‘ida to‘htatish, haqiqiy emas deb topish va umumiy davlat reestriga
o‘zgartirishlar kiritish tartibi belgilanadi.

Aksiyadorlik  jamiyati  aksiyalarini  emissiyaoldi ishlari va
emissiyasi.

Aksiyadorlik jamiyati aksiya chiqarish to‘g‘risida tegishli qaror
"qabul qiladi. Buning uchun, avvalambor jamiyatning holati, potentsiali
va investitsion istigboli, shu asosda aksiyalar bozori kon’yunkturasi va
risklar tahlil qilinib, chiqarilajak aksiyalarming turi, hajmi, soni va
chigarish shartlari, muddati, joylashtirish usullari, tartibi va investorlar
(aksiyadorlar) ko‘lami belgilanadi.

Bunda aksiyalar emissiyasining umumiy taktikasi va strategiyasi
aniqlanadi, aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi tomonidan emissiya
risolasi belgilangan tartibda tasdiqlanadi. Natijada emissiya risolasi
davlat ro‘yhatidan o‘tkazish uchun tayyorlanadi.

Hozirda borgan sari amaliyotda IPO (Initial Public Offering) usuli
ko‘proq qo‘llanilmogda.

Aksiyadorlik jamiyatini tuzish chog‘ida aksiyalar birlamchi tarzda
ta’sis hujjatlariga ko‘ra yopiq usulda joylashtirilgan deb hisoblanadi.
Bunda aksiyadorlar o‘zlariga tegishli aksiyalari qiymatining kamida 30
foizini to‘lashlari lozim. Qolgan qismini esa kamida bir yil davomida
to‘lashlari talab etiladi (agar Ustavda boshqa gisqaroq muddat
ko‘rsatilmagan bo‘lsa).

Qo‘shimcha aksiyalar esa ochiq yoki yopiq usulda yoki ikkala usul
kombinatsiyasi asosida joylashtirilishi mumkin.

Yopiq usulda qo‘shimcha chiqarilgan aksiyalar qo‘shimcha kapital
kiritish, dividend hisobiga, jamiyatning o‘tgan yillarda tagsimlanmagan
foydasi evaziga joylashtirilishi mumkin.

Bunda jamiyat ustav fondini oshirish to‘g‘risida qaror gabul
gilinishi vaqtida (qo‘shimcha kapital Kkiritilishi holidan tashqari)
qo‘shimcha chiqarilgan aksiyalarni yopiq usulda joylashtirish chog‘ida
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oshirilgan ustav fondi summasi jamiyatning sof aktivlari va ustav fondi
(rezerv fondini hisobga olgan holda) tafovutidan oshmasligi shart.

Ochiq usulda qo‘shimcha aksiyalar (obligatsiyalar va boshqa
emissiyalanuvchi qog‘ozlar) oldindan cheklanmagan investorlar
o‘rtasida erkin bozor narxida belgilangan tartibda joylashtiriladi. Bunda,
odatda, investitsiya vositachilari (brokerlar, anderrayterlar va ularning
sindikatlari) ishtirok etadi.

Emissiya bosqichlari 2.4.1-jadvalda tizimli tarzda keltirilgan.

2.4.1-jadval.
Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi bosqichlarining tavsifi

Emissiya bosqichlari
_g :% _é Axborotni gﬂ Qir‘nmatli.
& = = — 0Ch}b 5 qog‘ozlarni
= Z = E berish £ | joylashtirish
g = g ‘o = . 20
& |BE8|S2|EB|2F5E =8
g |2%|T2 |58 28428 %
— = = =
z |58l 8% |38 5958 s¢
Qimmatli ) Aksiyadorlik jamiyatini (AJ) tuzish | 5 5 G
qog*ozlarning e chog'ida aksiyalarni davlat =2 G s
turlari = ro‘yhatidan o*tkazish ularni chiqarish _ = _ | %[ G
g natijalari to‘g‘risidagi hisobotni | > B/ 2 | 5| §
kol ro‘yhatga olish bilan amalga 25 & | g 2
5% oshiriladi g2 =18
Al tuzish | + - - - - - - + | -1 -
chog‘idagi
aksiyalar
Yopiq wusulda| + + + + + + + [+ [-]-
joylashtiriladi-
gan aksiyalar
Ochiq  usulda| + + + + + + + - |+ -
joylashtiriladi-
gan aksiyalar
Ochiq usulda| + + + + + + + -+ -
joylashtiriladi-
gan obliga-
tsiyalar
Konvertatsiya + + + + + + + - -1+
yo'li bilan
joylashtiriladi-
gan  gimmatli
qog'ozlar
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Emissiya risolasini ro ‘yhatdan o ‘tkazish.

Qimmatli qog‘ozlami chiqarish ularning emissiya risolasini davlat
ro‘yhatidan o‘tkazilishini taqazo etadi.

Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi risolasi vakolatli davlat organi
tomonidan belgilangan muddatda va tartibda ro‘yhatga olinadi (agar
emitent tomonidan taqdim etilgan barcha hujjatlar talab darajasida
bo‘Isa), natijada unga maxsus davlat ragami biriktiriladi.

Aytilgan tartib obligatsiyalar chigarish uchun ham taalugli.

Obligatsiyalar chigarish faqat jamiyat tuzilishi chog‘ida birlamchi
chiqarilgan aksiyalar to‘liq joylashtirilganidan keyin ruxsat beriladi.

Har bir turdagi qimmatli qog‘ozga Milliy identifakatsiya tartib
(nomer) raqami beriladi.

Emissiya natijalari to‘g ‘risidagi hisobot va ma’lumotlarni ochib
berish.

Har bir emitent gqimmatli qog‘ozlarini joylashtirilishi to‘g‘risida
vakolatli organga har chorakda va yillik hisobot (belgilangan shakl va
muddatlarda) taqdim etishi lozim.

Emitent gimmatli qog‘ozlarini emissiyasi chog‘ida ma’lum
muddatlarda investorlarga qonun hujjatlarida ko‘rsatilgan ma’lumotlarni
belgilangan tartibda ochib berishi talab etiladi.

Davlat qimmatli qog‘ozlarini Vazirlar Mahkamasining qarori bilan
Moliya vazirligi va Markaziy bank chiqaradi.

Qimmatli qog ‘ozlarning bozor muomalasi.

Davlat ro‘yxatidan o‘tgan emissiyalanuvchi qimmatli qog‘ozlar
birlamchi bozorda joylashtirilgan vaqtdan boshlab ularning ikkilamchi
bozor muomalasi boshlanadi. Ikkilamchi bozorda faqat qimmatli
qog‘ozlarning egalari o‘zgaradi va bu jarayonning maxsus investitsiya
institutlari va emitent reestri tomonidan hisobi yuritiladi.

Qimmatli gog ‘ozlarni so ‘ndirish (muomaladan chiqarish).

Qimmatli qog‘ozlar qonunda belgilangan tartibda so‘ndiriladi.

Aksiyalar quyidagi hollarda muomaladan chiqarilishi mumkin:

- aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi qaroriga asosan emitentning
tugatilishi holida;

- jamiyatning reorganizasiya (qo‘shilishi, ajralishi, birlashishi,
qayta tashkil etilishi) qilinishi holida;

- gqimmatli qog‘ozlami maydalanishi, yiriklashtirilishi, qaytarib
sotib olishishi, konvertasiyalanishi hollarida;

- sud qarori bilan jamiyatni tugatilishi holida;
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- agar jamiyat Ustavida gqimmatli qog‘ozning muomala muddati
cheklangan bo‘lsa.

Emissiyalanuvchi qimmatli qog‘ozlarning so‘ndirilishi ularni
belgilangan tartibda annulyasiya va yo‘q qilish yo‘li bilan amalga
oshiriladi.

Davlat qimmatli qog‘ozlari davlat tomonidan belgilangan tartibda
muomaladan chiqariladi.

Banklar va boshqa tashkilotlarning emissiyalanmaydigan qimmatli
qgog‘ozlari ulamni chiqarish shartlariga asosan muddati tugagach
belgilangan tartibda bank tomonidan so‘ndiriladi.

Qimmatli qog‘ozlarni so‘ndirilishi to‘g‘risidagi komissiya hujjati
asosida ular davlat reestridan chiqariladi.

Savollar

1. Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi standarti nima uchun kerak?

2. Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi qanday hollarda va usullarda
amalga oshiriladi?

3. Kompaniyalar IPO mexanizmi nima?

4. Qimmatli qog‘ozlar turlari emissiyasi qanday davlat organlari
tomonidan tartiblashtiriladi?

5. Qimmatli qog‘ozlaring bozor muomalasi nima?

6. Qimmatli qog‘ozlar qanday so‘ndiriladi?

Topshiriglar
1. Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi risolasi (prospekti) loyihasini
tuzing,.
2. IPO loyihasini o‘rganing.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

2.5. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar va ularni chiqarish

Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar (ya’ni derivativlar — optsion,
f’yuchers, svop, forvard, varrant — bazisli qimmatli qog‘ozlar) o‘zining
hayot ssiklida bazaviy qog‘ozlarnikiga o‘hshash tarzda belgilangan
tartibda emissiyaoldi ishlari amalga oshiriladi, emissiya risolasi davlat
ro‘yhatidan o‘tkaziladi, ikkilamchi muomalada bo‘ladi va so‘ndiriladi.

Derivativlar naqd va blanksiz shakllarda, egasining ismi yozilgan
yoki tagdim etuvchiga mo‘ljallangan turda chigarilishi mumkin. Ular
klass va seriyalarga bo‘linadi.
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Derivativ klassi deganda derivativ asosida bir turdagi bazis aktiv
yotishi tushuniladi. Seriyali derivativ deganda esa bir hil narxli va
muddatli bir klassli derivativ tushuniladi. Bazis aktiv sifatida quyidagilar -
bo‘lishi mumkin: tovar, xom-ashyo, bazaviy qimmatli qog‘oz, valyuta,
indeks, bo‘lajak daromad, foiz stavkasi, obi-havo prognozi va h.k.

Derivativlarning asosiylari quyidagi sakl va mazmunda bo‘ladi.

OPTSION
sotishga (put)
davlat ro‘yxati nomeri va sanasi seriya
ko‘chirma sanasi "__" 20__yil. nomer

(optsion emitentining nomi, manziti, bank rekvizitlari)
sotish majburiyatini oladi*

N

(optsion sotib oluvchisining nomi, manzili, bank rekvizitlari)
yoki uning vorisidan ** ’
bazis aktivni: v
turi (ko‘rinishi, kategoriyasi)
nominal
1 donasining narxi
soni dona.
emitent '
umumiy bahosi y
keyingi muddat uchun: (sana " 20 yil.
Emitent imzosi: ’

Korxona rahbari MO".
Bosh buxgalter

* Egasini ismi yozilgan optsionda ko‘rsatiladi.

** Ssessiya®’ optsionning orqa tarafida yoki qo‘shimcha varaqda —
allonjda ko‘rsatiladi.

47 Ssessiya — rus tilida “neccun” deyiladi. .
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OPTSION

sotib olishga (koll)
davlat ro‘yxati nomeri va sanasi seriya
ko‘chirma sanasi "__" 20_y. nomer

(optsion emitentining nomi, manzili, bank rekvizitlari)
emitentdan sotib olish majburiyatini oladi*

(optsion sotib oluvchisining nomi, manzili, bank rekvizitlari)

yoki uning vorisidan **
bazis aktivni:

turi (ko‘rinishi, kategoriyasi)
nominal

1 donasining narxi
somi dona.
emitent
umumiy bahosi

‘ keyingi muddat uchun: (sana) "__" 20 y.

Emitent imzosi:

Korxona rahbari MO:-.
Bosh buxgalter

* Egasini ismi yozilgan optsionda ko‘rsatiladi.

** Ssessiya optsionning orqa tarafida yoki qo‘shimcha varaqda —
allonjda ko‘rsatiladi.
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F’YUCHERS
sotishga

davlat ro‘yxati nomeri va sanasi seriya
ko‘chirma sanasi "__" 20__y. nomer

(fyuchers emitentining nomi, manzili, bank rekvizitlari)
sotish majburiyatini oladi*

(fyuchers sotib oluvchisining nomi, manzili, bank rekvizitlari)

yoki uning vorisidan** bazis aktivni:
turi (ko‘rinishi, kategoriyasi)

nominal

1 donasining narxi

soni dona.
emitent
umumiy bahosi

bajarish muddati: (sana)"_" 20 y.

Emitent imzosi:

Korxona rahbari MO*.
Bosh buxgalter

* Egasini ismi yozilgan f’yuchersda ko‘rsatiladi.

** Ssessiya f yuchersning orqa tarafida yoki qo“shimcha
varaqda — allonjda ko‘rsatiladi.
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F’YUCHERS
sotib olishga

davlat ro‘yxati nomeri va sanasi seriya
ko‘chirma sanasi "__" 20_y. nomer

(Pyuchers emitentining homi, manzili, bank rekvizitlari)
emitentdan sotib olish majburiyatini oladi*

(f yuchers sotib oluvchisining nomi, manzili, bank rekvizitlari)

yoki uning vorisidan **
bazis aktivni:
turi (ko‘rinishi, kategoriyasi)

nominal

1 donasining narxi

soni dona.
emitent
umumiy bahosi

bajarish muddati: (sana) "__" 20 y.
Emitent imzosi:

Korxona rahbari MO"*.
Bosh buxgalter

* Egasini ismi yozilgan optsionda ko‘rsatiladi.

** Ssessiya f’yuchersning orqa tarafida yoki qo‘shimcha
varaqda — allonjda ko‘rsatiladi.
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SSESSIYA Ne

Oldi-sotdi shartnomasi Ne ) -
20_yildan "_"__ 20 yilgacha.

(Ssedentning nomi, manzili, bank rekvizitlari (pasp.ma’lumotlari))
o‘tib beradi,

(Ssessionariyning nomi (ismi), manzili, bank rekvizitlar
(pasp.ma’lumotlari))

egalik huqugqini sotib oladi
(derivativ turi)

Ne seriyasi

Ssedent imzosi: Ssessionariy imzosi:

rahbar (ismi) rahbar (ismi)

bosh buxgalter (tashkilot uchun) bosh buxgalter (tashkilot uchun)

M.O". M.O*.

Varrant optsionning alohida turi hisoblananib, u bo‘yicha avval
emissiya qilingan qog‘ozlarga va bazis narxidan past bahoda chiqarish
mumkin emas.
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VARRANT

davlat ro‘yxati nomeri va sanasi seriya

"

ko‘chirma sanasi "___ 20__y. nomer

(varrant emitentining nomi, manzili, bank rekvizitlari)
sotish majburiyatini oladi

(varrant sotib oluvchisining nomi, manzili, bank rekvizitlari)

yoki uning vorisiga quyidagi qimmatli qog‘ozlarni:
gimmatli qog‘oz turi (ko‘rinishi, kategoriyasi)

nominal
1 donasining narxi
soni dona.
emitent

umumiy bahosi

keyingi muddat uchun: (sana) "_" 20_y.

Emitent imzosi:

Korxona rahbari MO".
Bosh buxgalter

Derivativlarni yuridik shaxslar chiqaradi. Varrant bilan birga uning
bazis aktivi bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar ham chiqariladi.

Derivativning muomala muddati uning bazis aktivi muddatidan
oshmaydi. Bunda bazis aktiv, uning emitenti va sotilishining
parametrlari to‘g‘risida to‘lig ma’lumot keltiriladi.

Derivativlar risolasini davlat ro‘yhatidan o‘tkazish regulyator
tomonidan belgilangan tartibda va muddatda amalga oshiriladi, shundan
keyin derivativ risolasi chop etiladi va qog‘ozlar muomalada bo‘lishi
mumkin. ¢

Agar derivativ emitenti bank bo‘lsa, u holda Markaziy bank bilan
dastlabki tarzda kelishilgan holda chiqariladi.
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Sotib olish f’yuchersini ro‘yhatdan o‘tkazish uchun emitent
belgilangan pul summasini deponentlaydi (masalan, umumiy summadan
20 foiz): ‘ .

Derivativlar muomalasi belgilangan tartibda amalga oshiriladi.
Bunda optsionlar birja yoki birjadan tashqari bozorda muomala qilishi
mumkin. F>yucherslar esa faqat birja muaomalasida bo‘ladi.

Regulyator derivativlar emissiyasi va muomalasi jarayonlarini
nazorat gilib boradi.

Kliring palatasi derivativlar bo‘yicha o‘zaro hisoblarni amalga
oshiradi.

Derivativlar emissiyalanuvchi qog‘ozlar singari so‘ndiriladi.

Savollar
1. Derivativlar mazmunan nimani anglatadi?
2. Derivativlarning qaysi turlarini bilasiz?
3. Derivativlar emissiyasi tartibi nimadan iborat?

Topshiriglar
1. Derivativlar blanki shaklini ifodalab rasmiylashtiring.
2. Derivativlar emissiyasi tartibini ifodalang.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.
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III bob. MOLIYA BOZORI INDIKATORLARI VA MODELLARI
3.1. Moliya bozori indikatorlari

Globallashuv  sharoitlarida  industrial wva  rivojlanayotgan
mamlakatlar igtisodiyotlarining rivojlanish bosgichlari moliya bozorlari
rolini keskin oshishi bilan belgilanadi. Chunki moliya bozorlari bu
sharoitlarda jahon iqtisodiyoti miqyosida na fagat moliyaviy oqim-
larning samarali taqsimlanishi va qayta tagsimlanishini ta’minlamoqda,
balki mamlakatlar iqtisodiyotlari va bozorlarining raqobatbar-
doshliligini, sharoitlarga egiluvchan moslashishi, xavfsizlik darajasini,
igtisodiy o‘sish va rivojlanish sur’atlarini belgilamoqda (1.1 paragrafga
qaralsin). Aynigsa moliya tizimi va undagi moliya bozorining
raqobatbardoshliligi har qanday mamlakat iqtisodiy rivojlanishining
asosiy omillaridan hisoblanadi. Aynan globallashuv sharoitida moliya
bozorining yuqori darajadagi raqobatbardoshliligi igtisodiyotda
modernizasilash va industrial o‘sishni ta’minlash uchun investitsiyalarni
jalb qilish bo‘yicha keng imkoniyatlarni beradi. Shu bilan birga har
ganday mamlakatning moliya tizimi va bozori raqobatbardoshliligi
ularning javfsizlik, barqarorlik, jalbdorlilik va risk darajasiga bevosita
bog‘liq. Chunki ko‘p jihatdan ushbu ko‘rsatkichlar-ning yuqori darajasi
ichki va tashqi investorlarning mamlakat bozoriga nisbatan ishonchini
oshiradi, ular tomonidan amalga oshiriladigan investitsiyalarning
risklilik darajasini pastliligidan dalolat beradi.

Ma’lumki, risklilik darajasi tizimli, tarmoglar, investitsiyalar jalb
qiluvchi emitentlar va investorlarning risklari yig‘indisidan tashkil
topadi. Moliya bozorida namoyon bo‘luvchi tizimli risklar investitsiya
qgilish to‘grisida qaror qabul qilishning muhim komponentasi
hisoblanadi. Ushbu risklarni va yuqorida aytilgan ko‘rsatkichlarni
hamda ularning xavfsizlik chegaraviy (kritik) giymatlarini baholash
ekonometrik usullar va finansometrika® yordamida amalga oshirilishi
mumkin. Bunda ko‘p jihatdan iqtisodiy va moliyaviy xavfsizlik
indikatorlari tizimi va ularning kritik qiymatlari (miqdorlari) nazarda
tutiladi. Ularning bunday qiymatlarini o‘z vaqtida, oldindan va to‘g‘ri
miqdoriy baholay olmaslik ishlab chigarish va takroran ishlab chigarish

% Shoxa'zamiy Sh.Sh. Sek’yurimetrika -T.: Uzbekiston milliy ensiklopediyasi, 2005.-473 s.
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jarayonlariga moliya bozori orqali salbiy ta’sir ko‘rsatuvchi hodisalarni
keltirib chigarishi mumkin. Shuning uchun moliya tizimi va bozorining
xavfsizlik, barqarorlik, raqobatbardoshlilik, risklilik va jalbdorlilik
indikatorlarini bilish va ularni baholash har qanday mamlakat
igtisodiyotida muhim ahamiyatga ega.

Makroigtisodiy va makromoliyaviy (jumladan, finansometrik)
indikatorlar yordamida yugqorida sanab o‘tilgan sifat ko‘rsatkichlarini
miqdoriy baholash, ular yordamida ifodalanuvchi moliya bozoriga xos
jarayonlarni tadqiq qilish, undagi tendentsiyalar dinamikasini tahlil qilish,
bozor monitoringini o‘tkazish va undagi ijobiy va salbiy hodisalari
prognoz qilish, bulaming natijalari asosida paydo bo‘lishi mumkin bo‘lgan
havflar va disproporsiyalar manbalarini (sabablarini) aniqlash va o‘z
vaqtida ularning iqtisodiyotga va moliya tizimiga salbiy ta’sirini oldini
olish yoki darajasini oldindan pasaytirish bo‘yicha chora-tadbirlarni ishlab
chigish mumkin. Boshqacha qilib aytganda, matematik modellashtirish va
prognoz qilish metodlari bilan hamohang bo‘lgan indikatorlarga (ya’ni
igtisodiyot uchun muhim bo‘lgan moliya bozorining xavfsizlik, raqobat-
bardoshlilik, barqarorlik, risklilik va jalbdorlilik ko‘rsatkichlariga) salbiy
ta’sir etuvchi sabablarni oldindan aniglash, ularni pasaytirish yoki oldini
olish bilan bog‘liq chora-tadbirlarni ishlab chiqish va amalga oshirish
uchun zarur bo*lgan vaqt migdori bilan ta’minlash imkonini beradi.

Moliya tizimi va bozorining xavfsizlik, ragobatbardoshlilik,
barqarorlilik va jalbdorlilik darajalarini bevosita va bilvosita miqdoriy
ifodalovchi indikatorlarni quyidagi besh guruhlarga ajratish mumkin:

1. Makromoliyaviy indikatorlar;

2.Iqtisodiyotda  jamg‘armalar va investitsiyalar nisbatini
ifodalovchi indikatorlar;

3. Bank tizimi faoliyatining indikatorlari;

4, Narx-navo indikatorlari; °

5.Moliya bozorini (undagi holat va dinamik jarayonlarni)
ifodalovchi indikatorlar.

Har bir guruhga kiruvchi indikatorlar 2-ilovada keltirilgan.

Yugorida keltirilgan indikatorlar va ularni baholash natijalarini
tizimli qayta ishlab tahlil qilish asosida moliya bozorini xavfsizlik,
raqobatbordoshlilik, barqarorlik va jalbdorlilik darajalarini, holati,
tendentsiyalari va muammolarini, iqtisodiyotdagi roli va funktsiyalari
sifatini aniqlash mumkin. Bularning barchasi moliya bozorini rivojlan-
tirish yoki takomillashtirish bo‘yicha istigbollar va ustuvor
yo‘nalishlarni belgilashga hamda zarur hollarda operativ tarzda
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regulyativ chora-tadbirlarni ishlab chigish va bozor faoliyatini
muvofiglashtirishda yordam beradi.

Savollar

1. Indikatorlar nimaga kerak?

2. Makromoliyaviy indikatorlar yordamida nimalar o‘lchanadi?

2. Iqtisodiyotda  jamg‘armalar va investitsiyalar  nisbatini
ifodalovchi indikatorlar qanday o‘Ichanadi?

3. Bank tizimi faoliyatining indikatorlari qanday o‘Ichanadi?

4. Narx-navo indikatorlari qanday o‘lchanadi?

5. Moliya bozorini ifodalovchi indikatorlar ganday o‘lchanadi?

Topshiriglar
1. Moliya bozori indikatorlarini 2- va 3-ilovalardagi ma’lumotiar
asosida o‘Ichang,
2. Terminlar lug*atini tuzing.

3.2. Jahon qimmatli qog‘ozlar bozori fond indekslari

Fond indekslarining mazmuni. Ular nima uchun kerak?

Fond indeksi — bu gimmatli qog‘ozlar bozori holatini. baholash
ko‘rsatkichi bo‘lib, sodir bo‘layotgan makroiqtisodiy jarayonlarni
kompleks ifodalaydi. Iqtisodiyotda ingirozlar sodir bo‘lsa, uning
miqdori pasayadi. Iqtisodiy o‘sish davrida esa uning migdori ortib
boradi. Shuning uchun fond indekslarini barcha mamlakatlarda
igtisodiyot holatini umumlashgan miqdoriy ko‘rsatkichlari deb gabul
gilingan. Ya’ni fond indeksi qandaydir ma’fum bir son bo‘lib, gimmatli
qog‘ozlar bozorining holati sifatini tavsiflaydi (ifodalaydi). Ushbu sonni
qandaydir bir vaqtda xosil bo‘luvchi oddiy bir son deb qaralsa, unda bu
son mazmunan o‘zida hech gqanday aytarlik muhim axborotni
mujassamlashtirmaydi. Muhimi sonning mazmunida emas, balki uning
avvalgi davrlardagi miqdorlarini bir-birlari bilan  solishtirma
baholashdan xosil bo‘ladigan natijalardadir. Bu natijalar ketma-ketligi
asosida qiziqtirgan vagqt oralig‘ida qimmatli qog‘ozlar bozori holatini
ijobiy yoki salbiy ekanligi to‘g‘risida aniq miqdoriy tasavvurga ega
bo‘lish mumkin. Lekin bu sonni xosil giluvchi qonuniyatning matematik
shakliga qaralsa, u holda uni ma’lum bir mazmun-mohiyatdan kelib
chigishini, demak ma’nosiz oddiy sondan farqliligini, ko‘rish mumkin.
Shunday qilib fond indeksi bir tomondan mazmunan obyektni — fond
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bozoridagi gizigtirgan ko‘satkichlarini bir-biri bilan bog‘ligligi
gonuniyatini matematik shaklda ifodalaydi, ikkinchi tomondan esa uning
bir necha vaqt cheraralari uchun hisoblab topilgan giymatlarini bir-biri
bilan solishtirilganda obyektdagi hodisalarni giziqtirgan vaqt oraliglarida
o‘zgarish tendentsiyalari dinamikasini namoyon qiladi. Aynan shuning .
uchun ham fond indekslari iqtisodiyot uchun ahamiyatlidir.

Fond indekslaridan foydalanuvchilarning magsadini oqlovchi ideal
fond indeksi quyidagi asosiy magsadlarga javob berishi lozim:

- fond bozoridagi holatni aniq va o‘z vaqtida ifodalashi;

- bozor tendentsiyasi yo‘nalishini prognoz qilish, taxnik tahlil usul-
lari yordamida bozor holatini bashorat qilish uchun qulay va yaxshi
vosita bo‘lishi;

- turli milliy fond bozorlarida yirik strategik investitsiyalar gilish
bilan shug‘ullanadigan investorlarga aynan qaysi bir mamlakat bozoriga
gaysi vaqtda o‘z sarmoyalarini yo‘naltirishi mumkinligi to‘g‘risida
tegishli qaror qabul qilishi uchun yordam berishi;

- risklarni na faqat bozor doirasida, balki uning alohida ko‘rsatkich-
lari (masalan, foiz stavkalari) bo‘yicha xedjirlash magsadida fyuchers
va optsion shartnomalar uchun vosita bo‘lib xizmat qilishi;

- «ishonchlilik-daromadlilik» toifalarida gqimmatli qog‘ozlarning
optimal portfelini shakllantirish va samarali boshgarishda qaror qabul
qilish uchun asos bo‘lib xizmat qilishi;

- indeks yordamida ifodalanuvchi fond boyliklari bilan yoki
ularning o‘xshash (Kkorrelyasiyalanuvchi) bozorida ishlovchi treyder
(yoki portfel boshgaruvchisi va h.k.) olishi lozim bo‘lgan daromadning
minimal bazaviy miqdorini ko‘rsatishi;

- muayyan kompaniyalar boshqaruvchilarining ish sifatini
tarmoglar va umuman bozor bo‘yicha o‘rtacha qiymatlari sifati bilan
solishtirma baholash vositasi bo‘lib xizmat gilishi;

- indeks portfelida keltirilgan instrumentlar muomalada bo‘luvchi
mamlakat bozorida uni tartiblashtiruvchi organlar faoliyatini tavsiflashi,
igtisodiy holat va investision muhitni aks etishi kerak.

Fond indekslari ularni birjada yoki birjadan tashqari (nobirjaviy)
bozorda qo‘llanilishiga qarab, mos ravishda birja indekslari va birjadan
tashqari bozor indekslari bo‘lishi mumkin.

Indekslar qimmatli qog‘ozlar turini tanlashga bog‘liq bo‘lgan,
ularni hisoblab topishda qo‘llaniladigan ma’lumot bo‘yicha, umuman
gimmatli qog‘ozlar bozori, qimmatli qog‘ozlar turlarining guruhlari
bozori, igtisodiyotning gandaydir tarmog‘iga oid gimmatli qog‘ozlar
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bozori holatini ifodalashi mumkin. Bu indekslar tendentsiyasi
dinamikasini solishtirish u yoki bu tarmoq_ holatini umuman
igtisodiyotga nisbatan qanday o‘zgarishini ko‘rsatishi mumkin.

Indekslar axborot agentliklari va fond birjalari tomonidan hisoblab
topiladi va muntazam ochiq ravishda chop etilib boriladi.

Indekslar moliyaviy instrumentlarning turli xillari uchun ishlab
chiqilgan, masalan, Aksiyalarga, qarz munosabatlarini mujassamlashti-
ruvchi gqimmatli qog‘ozlarga, horijiy valyutalarga va h.k. Ulaming
ichida Aksiya indekslari eng nomdorlisi hisoblanadi.

Fond indekslatining ko‘p qismi ikki guruhdan biriga, ya’ni kapita-
lizasiyalashgan va narxli indekslarga, mansubdir.

Kapitalizasiyalashgan indekslar ~kompaniyalarning umumiy
kapitalizatsiya darajasini o‘Ichaydi. Ularni hisoblab topishda
kompaniyalarning Aksiyalari to‘g‘risidagi ma’lumotlar go‘laniladi.
Indeksning hisoblab topilgan qiymatlari ma’lum bir bazaviy sanaga
nisbatan me’yorlashtiriladi. .

Ta’kidlash joizki, kompaniyaning kapitalizatsiyasi deganda, uning
muomaladagi Aksiyalari sonini bozor bahosiga ko‘paytmasi tushuniladi.

Kapitalizasiyalashgan indekslarga Standard and Poor's (S&P-500,
S&P-400), Nyu-York fond birjasining yig‘'ma va boshga shu kabi
indekslari kiradi. G’arb mamlakatlari gimmatli qog‘ozlari bozorining
ko*pchilik indekslari shu toifaga mansub.

Narxli indekslar, yoki boshqgacha qilib aytganda, narxga mutanosib
vaznlashtirilgan indekslar. Ular indeksning bazaviy ro‘yxatiga kirgan
kompaniyalar Aksiyalarining o‘rta arifmetik bahosi ko‘rinishidagi
formula asosida hisoblanib topiladi. Bunday indekslarga, masalan, Dou
Djons (Dow Jones) sanoat va boshqa turdagi indekslari, indeks Tokio
fond birjasi indeksi — Nikkei-225, Amerika fond birjasining asosiy
indeksi — AMEX va shularga o‘hshash boshqa indekslar.

Hozirda indekslar derivativlar uchun bazis aktiv sifatida qo‘llanil-
moqda (Dou Djons sanoat indeksidan tashqari, chunki u «Dow Jones &
C°» kompaniyasi tomonidan bu magsadlarda, ya’ni fyuchers va
opsionlar bazisi sifatida, tagiglangan). Bunday bazisli derivativlar
gimmatli qog‘ozlar bozori qatnashchilariga turli investision
strategiyalarni amalga osl.urish, operatsiya larni xedjirlash, spekulyativ
o‘yinlarda faol ishtirok etish va h.k. imkoniyatlarini beradi.
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Indekslarni hisoblash metodologiyasi

Qimmatli qog‘ozlar bozori indekslarini hisoblash metodologiyasini
ko‘rishda quyidagi savollarga javob topish lozim:

- fond indekslari qaysi formulalar yordamida hisoblab topiladi;

-fond indekslarini hisoblashda foydalaniladigan informasiya
qanday talablarga javob beradi;

- informasiya tarkibi o‘zgarganda yoki qandaydir korporativ
voqealar sodir bo‘lganda fond indekslarini hisoblash formulalariga
ganday qilib tuzatishlar Kiritiladi.

Indeks «modelini» qurishning umumiy va tan olingan metodikasi
quyidagicha:

1. Bozor tanlab olinadi. Bozor sifatida odatda alohida olingan
savdo maydonchasi (tizimi) yoki qandaydir region (mamlakat) bozorida
muomalada bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar to*plami qabul gilinadi.

2. Indeks listingiga kiritish uchun qimmatli qog‘ozlar saralab
olinadi. Indeks egasi bo‘lgan indeks-kompaniya bozorning nufuzliligini
(reprezentativliligini) ifodalovchi ahamiyatga sazovor bo‘lgan gimmatli
qog‘ozlarni saralab olishni maqsad qilib qo‘yadi. Bunda qimmatli
qog‘ozlarning boshqa parametriari ham hisobga olinadi, masalan,
ularning ichida eng asosiysi saralangan qog‘ozlarning likvidliligi
darajasi. Odatda tanlab olingan savdo tizimining indeksi listingiga ushbu
savdo maydonchasida muomalada bo‘luvchi barcha qog‘ozlar kiritiladi.

3. Indeksni hisoblash uchun kerak bo‘lgan parametrlarni yetkazib
beruvchi informatsion sheriklar tanlanadi. Odatda savdo maydenchalari
yoki real bitimlar bo‘yicha axborot agentliklarining ma’lumotlari
ishlatiladi.

4.U yoki bu gimmatli qog‘ozlarni indeksga qilgan ta’sirini
aniglash uchun gimmatli qog‘ozlarni «mutanosib vaznlashtiriladi».
Odatda metodika sifatida bozor kapitalizatsivasining mutanosiblik
tamoyili (prinsipi) qo‘llaniladi. Bu prinsipga asosan, gimmatli qog‘oz .
bozor uchun shunchalik ahamiyatliki, qachonki uning jami bozor
kapitalazasiyasi darajasi yuqori bo‘lsa, va aksincha — past bo‘lsa.

5. Indeksni bevosita ikki metodikaga asosan hisoblash mumkin.

1) «Bevosita hisoblash metodikasi». Ushbu metodika bo‘yicha
indeks vagtning har bir davridagi (momentidagi) kotirovkalardan shu
vaqtning momentida (davrida) kelib chiqqan funktsiyaning natijasiga teng.
Masalan, bazaviy formula sifatida o‘rtacha vaznlashtirilgan arifmetik
qiymat tanlab olinsa, vaqtning har bir momentidagi indeks = summa
RxV/summa V. Bunda: R — indeks listingiga kiritilgan barcha Aksiyalar
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narxi; V — ularning (Aksiyalarning) vazn koeffisienti; x — ko‘paytiruv
belgisi; / - bo‘luv belgisi.

Agar vazn koeffisientlari 1 (birga) teng bo‘lsa, unda Dou -Djons
indekslarini hisoblash bilan bog‘liq holatni ko‘rishimiz mumkin, ya’ni
bunda indeks listingga kiritilgan barcha Aksiyalar narxlari summasini
listingdagi aksiyalar soniga bo‘igan bo‘linmasiga teng. Indeks
hisoblanganidan keyin ko‘pincha uni muvofiglashtiruvchi koeffitsientga
ko‘paytiriladi (yoki bo‘linadi).

 2) «Indeksli hisoblash metodikasi». Ushbu metodika bo‘yicha
vaqtning har bir davridagi (momentidagi) virtual portfelning jami bahosi
Aksiyalar kotirovkalaridan shu vaqtning momentida (davrida) kelib
chiggan funktsiyasi deb hisoblanadi. Olingan qiymatni shunga o‘hshab
indeksni hisoblashning boshlang‘ich vagqtiga bo‘lgan davrga olingan
virtual portfel bahosiga bo‘linadi va uni oldinggi qiymatiga
ko‘paytiriladi (yoki portfelning oldingi qiymatiga bo‘linadi va
indeksning oldingi qiymatiga ko‘paytiriladi). Indeksning qiymatini
muvofiglashtirish uchun shunga o‘xshash metodika qo‘llaniladi.

Indikator qaysi metodika bo‘yicha hisoblanishidan qat’iy nazar,
agar u mavjud fond indekslari ta’riflarga to‘g‘ri kelsa, unda u fond
indeksi deb nomlanishi lozim.

Shunday qilib, hozirgi vaqtda shakllangan indeks hisoblanishining
umumiy metodikasi uning boshlanishida taklif etilgan metodikadan kam
farqlanadi. Biroq barcha indekslar o‘zlariga xos bo‘lgan xususiyatlarga
ega.

Indekslarni tanlash masalasi

Oldin indekslar nechta bo‘lishi mumkun degan savolga javob
berish lozim. Indeks listingiga umumiy belgilarga (umuman olganda
belgilar hisobsiz bo‘lishi mumkin) ega fond instrumetlari kiritilishi
mumkin bo‘lganligi uchun, mos ravishda indekslar ham cheksiz
miqdorda bo‘lishi mumkin. Bunda faqat ikkitadan kam bo‘lmagan fond
boyligining mavjudligi yagona cheklov bo‘lishi mumkin, chunki fagat
birgina fond boyligini mavjudligi holati salbiy (ma’noga ega emas)
hisoblanadi.

Agar indeksni hisoblashning ham «vaznlashtirish» ham
«dinamika» metodikalarini turli usullarga asoslanishi mumkintigidan
kelib chigilsa, unda indekslarning soniga cheklovlar yo‘qligi ma’lum
bo‘ladi.

Nechta indeks bo‘lishi kerak degan savol ham soddadir. Chunki
hozirda indekslardan igtisodiyotda keng foydalanilib kelinishi obyektiv
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zarurat va barcha istemolchilarga ahamiyatli ekanki u doimo kerak
bo‘ladi va yashaydi.

Muhimi indeks qanday bo‘lishi lozim? Kim undan norozi bo‘lsa,
yoki qoniqmasa yangisini tanlashga imkoniyati bo‘lishi lozim. Yoki
indeksning qaysi birini tahlil gilish uchun tanlash lozim? Agar yuqorida
keltirilgan fond indekslariga murojat etilsa, unda bir xil bozorlar holatini
aks etuvchi va o‘hshash metodikalarga asoslangan juda ko‘p indekslami
ko‘rish mumkun.

Korelyatsiyasi birga teng indekslar guruhidan faqat bittasi
muhimdir, golganlari ma’lumot olish nuqtai nazardan ahamiyatga ega
emas, ular yo‘q bo‘lib ketishi mumkun degan farazlar vujudga kelishi
mumkin. Bunda hato gilmaslik va tahlildan muhim bo‘igan indikatorni
nazardan goldirmaslik muhum ahamiyatga ega. Masalan, vaqtning
ma’tum davrlarida Rossiya fond indekslari NASDAQ indeksi bilan
korrelyatsiyalanishi holatlari ham bo‘lib turadi. Ammo buning
munosabiti bilan RTS indeksidan voz kechish lozim degan ma’no kelib
chigmaydi. Shuning uchun indeksni aniq tanlash uchun uzoq vaqt
mobaynidagi davrlarni (muddatlarni) taxlil qilish zarur.

Aytish joizki, ba’zi indekslar ma’lum vagtlarda iste’molchilar
tomonidan talab qilinadi yoki vagtinchalik talab qilinmaydi. Bunday
talab fond bozorining qaysi jihatlarini aks etuvchi indikatorlarga ma’lum
vaqtda iste’molchilar tomonidan giziqish bor yoki. yo‘qligiga bog'lig.
Lekin o‘ta rivojlangan fond bozorlarida barcha indekslarga hamisha
talab mavjud, shuning uchun ham indekslarning turlari va soni haddan
tashqari ko‘p. Bunday holat har bir iste’molchiga o‘zining talabi va
magqsadlariga javob beruvchi indekslarni erkin ravishda topishi va
foydalanishi imkoniyatini beradi.

Fond indekslariga oid boshqa materiallar 3-ilovada keltirilgan.

Savollar
1. Fond indeksi nima va u nima uchun kerak?
2. Fond indekslarining qanday turlarini bilasiz?
3. Fond indekslari ganday hisoblab topiladi?
4. Indekslar ganday korrelyatsiyalanadi?

Topshiriglar

1. “Toshkent” RFB indeksini o‘zgarish dinamikasini tahlil giling.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.
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3.3. Moliya bozorining jahon amaliyotidagi moedellari

Jahon amaliyotida moliya bozorining anglo-sakson, ‘kontinental
(«Reyn kapitalizmiy), ularni gibridi, islom modellarini ajratish mumkin.
Bu modellarning barchasi ushbu kitobning I bobida keltirilgan moliya
bozorining nazariy-konseptual modellariga asoslanadi. Ma’lumki, ular
qaysi mamlakatga oid ekanligi, uni rivojlanganligi darajasi, undagi
jamiyat tomonidan tanlangan ijtimoiy-igtisodiy model va mavjud
mentalitetga (tradisiyalarga) hamda ulardagi omillarming (ichki va
tashqi) ta’siri qonuniyatlari va darajasi hamda boshga belgilarga garab
farqlanadi. Lekin modellarning barchasi gaysi mamlakatda bo‘lishidan
qat’iy nazar o‘zlarining iqtisodiyotdagi va globallashuv sharoitlaridagi
roli va funktsiyalarini ma’lum darajada bajaradi. Masalan, industrial
mamlakatlarda moliya bozorining asosan anglo-sakson va (yoki)
kontinental modellari bo‘yicha tuzilganini, ko‘pchilik rivojlanayotgan
mamlakatlarda esa gibrid yoki anglo-sakson yoki kontinental
(germancha) modelni, musulmon davlatlarida — islom modelini ko‘rish
mumkin. Jumladan, o‘tish igtisodiyotiga mansub davlatlarda ko‘proq
gibrid modelni kuzatish mumkin, ammo ulaming infratuzilmasi
samaradorligi bo‘yicha industrial mamlakatlar modellariga hozircha
tenglasha olmaydi. Bunda aytish joizki, bu mamlakatlarda moliya
bozorlarining shakllanish xususiyatlari ko‘p jihatdan ulardagi ta’sir
etuvchi omillarga® va mavjud rivojlanish sharoitlariga bog‘ligligini
kuzatish mumkin.

Umuman olganda har qanday mamlakatning moliya bozori modeli
unda tashkil topgan mulkchilik tizimi tuzilmasi va ta’sir etuvchi
fundamental omillar asosida shakllangan va rivojlanib boradi.

Hozirda mavjud modellaring ichida eng rivojlangan, hajmli va
mukammali anglo-sakson modeli hisoblanadi.

Moliya bozori modellarini ikki guruhga ajratish mumkin:

1) moliyalashtirishning qarz usulini (qarz munosabatlarini o‘zida
mujassamlashtiruvchi moliyaviy instrumentlar yordamida) ulush kiritish
usulidan (Aksiyadorlik kapitalini ifodalovchi qimmatli qog‘ozlar)
ustunligi bilan tavsiflanuvchi model (bunda yirik institutsional
investorlar ustun);

“ Mupxan SI.M. Poitiox uennbix Gymar Pocemt: Bosactictsue dyHamenTansiu $akTopos, MPOrHO3 H MOHTHKA
paasurus.-M.: Amemma [TaGnumep, 2002.~c.144-168; IHoxarzasasit HIIL Q6 oxmom K knaccud
CTpaHOBBIX MoJieneH phtika Henre Gymar.//Hqmucoauér Ba Tawmm, T., Nel, 2010-66.83-87.
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2) moliyalashtirishning ulush kiritish usulini qarz usulidan ustun-
ligi bilan tavsiflanuvchi model (bunda Aksiyalar bozon tarmogqiy
tuzilmaga ega, chakana mayda investorlar ustun).

Moliya bozori modellarini nazariy jihatdan quyidagi belgilar
negizida ajratish mumkin:

- mamlakat igtisodiyoti modelini tuzilishi;

- mamlakat aholisining tradision ma’naviy boyliklari ukladi.

Har ikkala belgi asosida modellar tavsifini alohida ko‘rib chiqamiz.

1. Mamlakat igtisodiyoti modelini tuzilishiga asoslangan moliya
bozori modellari

Markazlashgan (direktiv) igtisodiyotga xos moliva bozori modeli.
Direktiv iqtisodiyot pul ogimlari va xalqaro kapitallar bozorlariga
integrasiyalashuvi nuqtai nazaridan yopiq hisoblanadi. Bunday
igtisodiyotning asosiy shiorlari markazlashtirishga qaratilgan bo‘lib
quyidagilarni anglatadi: «moliyaviy barqarorlashtirish», «pul resurslarini
konvertasiyalash», «spekulyasiyani yo‘q qilish», «inqirozga yuz tutgan
tarmoqlarni davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash», «pul oqimlarini
optimallashtirish», «yagona partiyaning hukmronligi va
yo‘lboshchiligi». Bulardan asosiy magsad - davlatga tegishli
«buyrugbozlik direktiv cho‘qqilarni» kuchaytirishdan iborat. Natijada,
markazlashgan iqtisodiyotda davlat mulki, markazlashgan tarzda
xo‘jalik qarorlarini qabul qilish, monobank tizimi hukmron bo‘ladi.
Monobank tizimida barcha pul resurslari va moliya-kredit munosabatlar
davlatlash-tiriladi. = Umuman olganda  markazlashgan  direktiv
igtisodiyotda erkin «moliya bozori» bo‘lmaydi, chunki uni davlat uchun
keragi bo‘lmaydi. Lekin shunga qaramasdan davlatning nobozor
obligasiyalari (uzoq muddatli, belgilangan narxli, foizli, yutugli) davlat
harajatlari magsadlarida muomalaga chiqarilgani bilan, obligasiyalar
bozori to‘g‘risida gapirish mumkin emas.

Iqtisodiy o‘sish pul mablag‘larini markazlashgan tarzda davlat
manfaati uchun qayta tagsimlash, byudjet investitsiyalarini taqsimlash,
rejali pul emissiyasi va inflyasiya evaziga belgilanadi. Barchasi davlatga
tegishli bo‘lgan iqtisodiyot sub’yektlarining ortigcha pul mablag‘lari
byudjet xarajatlarini qoplashga yo*naltiriladi.

Fundamentalistik (diniy) iqtisodiyotga xos moliya bozori modeli.
Bunday iqtisodiyotning yorqin namoyondasi Eron Islom Davlati hisob-
lanadi (shu tufayli u hagda gap yuritamiz). Bu davlat Islom dini ideolo-
giyasiga asoslangan rivojlanishning alohida milliy yo‘liga qaratilgan
bo‘lib, jahon bozori va industrial mamlakatlardan ajralgan holda moliya
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bozori modelini shakllantirgan va rivojlantirib kelmoqda. Uning
igtisodiyoti yopiq hisoblanadi.

~ Bunday igtisodiyotning moliya sohasida bytdjet va Markaziy
bankning roli gipertrofirlashgan, ustuvor tarmoglami dotatsion
kreditlash va byudjet tomonidan moliyalashtirish hukmronlik giladi, foiz
stavklarini subsidiyalash, kredit resurslarini markazlashgan tarzda
tagsimlash, -muammoli aktiviar va inflyatsiyani o‘sishi kabi holatlar
hukmronlik qiladi. Natijada moliya bozori bank kreditlari tomonidan
ezilib siqib chiqarilgan, unda mayda chakana investorlar yo‘q. Umuman
olganda moliya bozori infratuzilmasi rivojlanmagan, hududiy
sektorlarga bo‘lingan, kapitalizatsiya darajasi past, risklar darajasi
baland, moliya-bank tizimi past darajada rivojlangan. Diniy e’tiqod va
yopiq iqtisod bo‘lganligi sababli obligasiya, valyuta va derivativiar
" bozorlari yo‘q. Aksiyalar bozorida hukumat agenlari hisoblangan
institutsional investorlar yoki davlat banklari faoliyat yuritadi.

Liberal iqtisodiyotga xos moliya bozori modeli. Ma’lumki, liberal
igtisodiyot ijtimoiy va iqtisodiy hayotga davlatning cheklangan
aralashuvi, bozor munosabatlari sohasini kengligi, daviat mulkini
qisqarishi, bozorlarni raqobat uchun ochigligi, bozor faoliyatiga turli
cheklashlarni kamligi, narx-navo va foiz stavkalari ustidan administrativ
nazoratni kuchsizligi, bojxona bojlarini pastligi, markazlashgan
dotasiyalash sohasi va subsidiyalanadigan kreditlarni gisqarishi va h.k.
bilan xarakterlanadi. Liberal iqgtisodiyot moliya bozorining turli model-
larida mavjud (anglo-sakson, germano-frantsuz, yapon, shved, fin, ispan
va h.k.) bo‘lib, ularda davlatning roli, mulkchilik tizimi tuzilmasi, real
sektorni moliyalashtirish va hokazolar farqlanadi. Bunday sharoitlarda
industrial mamlakatlarning moliya bozorlari ochiqligi, yuqori darajada
rivojlanganligi, globalligi bilan xarakterlanadi. Rivojlanayotgan
mamlakatlarning moliya bozorlari esa rivojlanishning tez sur’atlarga
erishgan bo‘lsalarda, rivojlangan mamlakatlarning bozorlariga ochiqligi
va globalligi bo‘yicha nisbatan pastroq pog‘onada turadilar. Bunga
sabab, rivojlanayotgan mamlakatlaming yuqorida ko‘rsatilgan
rivojlanish xususiyatlari va sharoitlaridir.

Ko ‘pukladli igtisodivotga xos moliya bozori modeli. Har ganday
mamlakat iqtisodiyotida yuqorida keltirilgan modellarning elementlari
(unsurlari) mavjud bo‘lib, ular moliya bozorining roli va funktsiyalarini
ma’lum darajada cheklashi yoki kengaytirishi mumkin. Masala
shundaki, ganday model qaysi mamlakatda ustuvorlik giladi.
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Igtisodiyotning  ko‘pukladliligi aynigsa o‘tish iqgtisodiyotiga
mansub mamlakatlarda (masalan, Markaziy va Sharqiy Evropa va MDH
mamlakatlarida, Mo‘g‘iliston, Xitoy va jumladan O°zbekistonda)
namoyon bo‘lgan. Bu mamlakatlarning iqgtisodiyotlari va moliya
bozorlari modellarini o‘tish davri sharoitlarida bir hil bo‘lishi mumkin
emasligi aniq. Iqtisodiy modellari eklektikdir. Bunga sabab, ularda
o‘tish davri bilan bog‘liq ko‘p muammolar hanuzgacha mavjudligi.
Masalan, mulkchilik tuzilmasini shakllanishi, siyosiy va ideologik
o‘zgarishlarni nihoyasiga yetmaganligi, ichki bozorni ochilishida tashqi
raqobatning kuchliligi, bozorni yugqori volatilligi va hk. Unda
dominantlar kam namoyon bo‘lgan, proteksionizm va davlatning roli
kuchli, direktiviilikdan echiq bozor igtisodiyotiga o‘tish jarayoni ssiklik
(davriy) xarakterga ega. Bu jarayonda fundamentalistik va shovinistik
g‘oyalarga og‘ishlar, alohida milliy tus berilgan rivojlanish yo‘lini
targ‘ibot qilish, alohidalik kabi risklar va holatlar mavjud bo‘ladi.
Igtisodiyotning ko‘pukladliligi moliya bozoriga keskin ta’sir ko‘rsatadi.

Rivojlanayotgan va o'tish igtisodiyotiga mansub mamlakatlarga
xos moliya bozorining gibrid (aralash tuzilmali) modellari. Bunday
modeilarda asosan ko‘pukladli igtisodiyotga xos muammolar mavjud
bo‘ladi. Iqtisodchilar bu muammolarni paydo bo‘lishini ushbu
mamlakatlarda turlicha olib borilayotgan iqtisodiy islohotlar natijalari va
ularga ta’sir etuvchi ko‘pgina omillar bilan bog‘laydilar.
Muammolarning ichida sezilarlisi — Aksiyadorlik kapitalida mulkchilik
tuzilmasini  shakllanishi  jarayoni hisoblanadi. Bu jarayonda
Aksiyalarning katta paketi asosan davlat, xorijiy strategik investorlar,
kompaniya mehnat jamoasi, affilior shaxslari va administrasiyasida
mujassamlashib qoladi. Natijada kompaniyaning korporativ boshqaruv
mexanizmi, investitsion va emission siyosatlari samarasizlashadi, moliya
bozorida esa ko‘proq moliyalashtirishning qarz usulini ulush kiritish
usulidan ustunligi ustuvor xarakterga ega bo‘ladi, aksiyalar bozori sust
rivojlanadi.

Markaziy va Sharqly Yevropa mamlakatlarining ko‘pchiligida
moliya bozori kontinental modelga moslashgan bo‘lib, ularda asosan
banklar katta rol o‘ynaydi. Boshqalarida esa anglo-sakson va kontinental
modellarning elementlari aralash mavjud.

Moliya bozorining aralash modelini 55-dan ortiq mamlakatda
kuzatish mumkin: Isroil, Iordaniya, Xitoy, Koreya, Livan, Ummon,
Tayvan, Namibiya, Bolgariya, Vengriya, Latviya, Litva, Polsha,
Slovakiya, Sloveniya, Turkiya, Xorvatiya, Chexiya, Estoniya, sobiq
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Yugoslaviya davlatlari, Boliviya, Kayman Orollari, Urugvay, Chili,
Qzarbayjon, Armaniston, Belarussiya, Ukraina, Qozog‘iston,
O‘zbekiston kabilar. '

Horijiy banklarning sho‘’ba kompaniyalari ishtirok etuvchi aralash
brokerlik bozorlarga 12 mamlakatni kiritish mumkin: Hindiston,
Pokiston, Tailand, Filippin, JAR, Gretsiya, Ruminiya, Argentina,
Braziliya, Venesuela, Meksika, Peru.

Horijiy banklarning sho‘’ba kompaniyalari ishtirok etmaydlgan
aralash brokerlik bozorlarga 15 mamlakatni kiritish mumkin: Quvayt,
Baxreyn, Malayziya, Mongoliya, Shri-Lanka, Botsvana, Gana, Kipr,
Makedoniya, Bermud Orollari, Kolumbiya, Salvador, Ekvador,
Yamayka.

2. Mamlakat aholisining traditsiyalari va ma’naviy boyliklariga
asoslangan moliya bozori modellari

Anglo-sakson traditsiyalariga asoslangan moliya bozori modellari.
Anglo-sakson  traditsiyalarida  (yoki  «protestan  kapitalizmi»
traditsiyalarida) tarbiyalangan moliya bozori qatnashchilari risklar va
xatti-harakatlarga nisbatan pragmatik, iqtisodiy individualizm, davlatga
va yirik kompaniyalarga nisbatan kamroq nazoratli bo‘ladilar.

AQSh va Buyukbritaniya moliya bozorlar qatnashchilari esa
Germaniya va Yaponiyadagilardan farqli konservativlik darajasi kamroq
va risklarga ko‘proq moyil. Bularning barchasi anglo-sakson modeli
asosidagi moliya bozorlarini liberalligini, ochigligini, faolligini, ammo
ingirozlarga ta’sirchanligini belgilaydi.

Islom traditsiyasiga asoslangan moliya bozori modeli. Bu
traditsiya islom moliyasi shaklida namoyon bo‘ladi. Unda moliya bozori
qatnashchilari tomonidan Islom dini ko‘rsatmalariga va «harom»
tushunchasiga rioya gqilinadi. Islomiy moliya institutlari oldindan
belgilangan foiz daromad olishlari va spekulyativ operatsiyalar
bajarishlari mumkin emas, ular fagat ulushlar va ijara asosida ishtirok
etishlari, mulkni nasiyaga sotib olish va sotishi mumkin. Pul resurslarini
jalb qilish uchun depozitlar o*rniga aksiyalar, investitsiya fondlari, foiz
to‘lovlari oldindan belgilanmagan jamg‘arma va investitsiya scheklari
(banklar bilan sheriklik asosida), foizli obligatsiyalar o‘rniga diskonli
obligatsiyalar qo‘llanilad” (diskontani ustama haq sifatida belgilab).
Natijada Pokiston, Baxreyn, Quvayt, Indoneziya, Eron, Malayziya
moliya bozorlarida obligatsiyalar (foizlisi «ribo», ya’ni «harom»
hisoblanadi) va derivativlar (gimorga o‘hshaganligi uchun) segmentlari
mavjud emas. Pokistonda ustamali (muhrob) davlat obligatsiyalari
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maxsus investitsiya fondlari ulushlariga konvertatsiyalantiriladi va
ushbu fondlar orqali loyihaviy moliyalashtirishga asoslanib hukumat
moliyalashtiriladi. Xalqaro statistikada qarz munosabatlarini mujassam-
lashtiruvchi qog‘ozlar bo‘yicha islom mamlakatlari keltirilmaydi.

Ko‘pincha bozor instrumenti bo‘lmagan «ulushli ishtirok
qog‘ozlari» (participation paper), «sheriklik qogozlari» (partnership
paper) chiqarilib, ular bo‘yicha investorlar mablag‘larini konkret
loyihalarga (uy-joy, yo‘llar, kasalxonalar va shu kabilarga asoslangan)
markaziy va mahalliy hokimiyatlar bilan birgalikda «Birgalikda
moliyalashtirish» («Birgalikda ishtirok etish») asosida yo‘naltiradilar.
Bu esa Islom dini tomonidan ma’qullanadi va moliyalashtirishning
«Islom» shakli deyiladi.

Moliya bozorini islomiylashtirish uni soddalashuviga, banklarning
rolini oshishiga, yirik oilaviy investorlarni ko‘payishiga, depressiv
holatga tushishiga, ko‘p sonli chakana va yirik horijiy investorlarning,
derivativlar va foizli obligasiyalar segmentlarini yo‘qligiga olib keldi.

Yapon traditsiyalariga asoslangan moliya bozori modeli. Ushbu
traditsiya quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- insonlamni pog‘onalilikka intilishi, o‘zidan yuqori pog‘onada
turgan shaxsga sodiglik (davlat tuzilmasi yoki biznesda);

- bir kompaniyada o‘troglik (butun hayot mobayniga yollanish
tizimi);

- vasiylikka muhtojlik;

- personal manfaatlarini aksiyadorlarnikidan yuqori go‘yish
(«korporasiya-oila», sezilarli oshib boruvchi mehnat haqi va ijtimoiy
to‘lovlar tamoyili asosida);

-yaqqol kollektivizm, jamiyatga o‘ta tobelik, o‘zini moddiy
cheklash («halol kambag‘allik», ishga fidoiylik etikasi), Yaponiyani
dunyodagi alohida missiyasini oshirish;

- anglo-sakson traditsiyasidan farqli, aholining yuqori darajadagi
jamg‘arma normasi.

Moliya bozorining Yapon modelini AQSh modelidan keyingi
o‘ringa qo‘yish mumkin. Ularning ikkalasi islom moliya bozorlaridan
ustun.

Germaniya traditsiyalariga asoslangan moliya bozori modeli.
Diniy e’tiqodlarning fargliligiga garamasdan, Germaniya va Yaponiya
modellarining o‘hshash taraflari mavjud. Sabab, bu mamlakatlarda
aholining iqtisodiy qarashlari ko‘p jihatdan mos kelishidir. Germaniya
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halgi boshqalardan farqli bir muncha xususiyatlarga ega bo‘lib, ularga
quyidagilamni kiritish mumkin:

- praktisizm, ierarxiklik, o‘ta mehnatkashlik, ijtimoiy himoyaga,
risksizlilikka va jamg‘armaga moyillik. Anglo-sakson modelida esa
mobillikka, ihtirochilikka, risklilikka, opportunizmga, agressivlikka,
o‘zgarishlarga moyillik ko*proq seziladi;

- kompaniya rahbariyati tomonidan personal manfaatlarini
Aksiyadorlarnikidan  yuqori qo‘yilishi, kompaniya menejmentini
Aksiyalar kursini va ular bo‘yicha yuqori ‘dividendlar to‘lovlarini
oshirishga yo‘nalganligi. Bunda korporativ boshqaruvning germancha
modelida ko‘proq kompaniyaning manfaatlari Aksiyadorlarga xizmat
ko‘rsatishdan ustun qo‘yilgan. Korporativ boshqaruvning anglo-sakson

modelida esa korporatsiya va aksiyador tushunchalari, ularning

manfaatlari va huquglari bir biriga tenglashtirilgan.

Germaniya modelida aksiyalar bozori ustun emas, ko‘proq qarz
munosabatlarini mujassamlashtiruvchi belgilangan foizli qog‘ozlar va
sugurta polislari aholini qizigtiradi. Germaniya moliya bozorida
banklarning o‘rni traditsion hisoblanadi.

Yuqorida keltirilgan jahon amaliyotidagi moliya bozori modellari
faoliyat samarasini 1-, 2- va 3-ilovalarda keltirilgan analitik
ma’lumotlardan ko‘rib, bir-birlari bilan miqdoriy solishtirish asosida
ma’lum xulosalarga kelish mumkin.

Savollar

1. Moliya bozorining anglo-sakson modeli mazmuni nimadan
iborat?

2. Moliya bozorining kontinental modeli mazmuni nimadan iborat?

3. Moliya bozorining aralash (gibrid) modeli mazmuni nimadan
iborat?

4. Moliya bozorining islom modeli mazmuni nimadan iborat?

5. Moliya bozori modellarini qaysi belgilar bo‘yicha tasniflash
mumkin?

Topshiriglar
1. Moliya bozori modellarini har bir tasnif belgisi bo‘yicha
tavsiflang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.
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3.4. O‘zbekiston moliya bozorining modeli

O¢zbekistonning moliya bozori mamlakatda jadal sur’atlarda keng
ko‘lamli va bosgichma-bosgich amalga oshiralayotgan islohotlarning
mahsulj sifatida namoyon bo‘igan reallik ‘hisoblanib, o‘zining
takomillashish va rivojlanish yo‘liga ega. Uni rivojlanish qonuniyatlari
va xususiyatlari o‘tish davriga mansub bo‘lgan O‘zbekistonning
tanlagan rivojlanishning «o‘zbek modeliga» asoslangan. Hozirda har
ganday o‘tish iqtisodiyotiga mansub mamlakatlar singari O‘zbekiston
uchun asosiy muammolar — ishlab chiqarishni modernizatsiyalashtirish,
investitsiyalarni jalb gilish va industrial o‘sishni ta’minlashdir. Bu
muammolarni yechishda milliy moliya bozorining roli va funktsiyalari
katta ahamiyatga ega. Chunki, jahon amaliyotidan ma’lumki, aynan
moliya bozori millly iqtisodiyotning halqaro miqyosda raqobatbar-
doshligi, havfsizligi va barqarorligini ta’minlash uchun investitsiyalarni
jalb gilish, real sektorni modernizasiyalash, ishlab chigarishda va
umuman iqgtisodiyotda o‘sishni rag‘batlantirish maqsadida moliyaviy
resurslarni jalb qilishning samarali mexanizmidir.

Aytish joizki, moliya bozorining ochiqligi, jalbdorliligi, barqaror-
ligi, umuman yuqori darajada tashkillashganligi va rivojlanganligi milliy
igtisodiyotning halgaro miqyosda ragobatbardoshliligi va samaradorli-
ligini ifodalaydi. Barcha mamlakatlarning shunday xossalarga ega
bo‘lgan moliya bozorlari investitsiyalar magqsadida moliyaviy resurslarni
qayta tagsimlash va savdo faolligini ta’minlash imkoniyatiga ega bo‘lish
uchun o‘zaro raqobatlashadilar. Bunday raqobatda O‘zbekiston moliya
bozorining hozircha kichik bo‘lsada ham o‘ziga xos o‘rni bor bo‘lib,
bosqichma-bosqich jahon moliya bozorlarini erishgan xossalari darajasi
tomon takomillashib va rivojlanib bormogda. Tabiiyki, ko‘pchilik
rivojlanayotgan (o‘tish igtisodiyotiga mansub) mamlakatlarning moliya
bozorlari ham O‘zbekiston singari investitsiyalar maqsadida moliya
resurslari uchun kuchli raqobat sharoitlarini boshidan kechirmoqda.

O‘zbekistonda moliya bozori modeli aralash (gibrid, qo‘shma)
modelga mansub bo‘lib, o‘zida anglo-sakson, kontinental va Yapon
modellari elementlarini ma’lum darajada mujassamlashtirgan (3.3-
paragrafga qaralsin). Uning xususiyati shundaki, unda banklarning,
moliya institutlarining (investitsiya institutlari, sug‘urta tashkilotlari,
fondlar), institutsional investorlarning, mayda chakana investorlarning
alohida ustunligi kuzatilmaydi. Alohida segmentlarga (pul, valyutalar,
korporativ va davlat qimmatli qog‘ozlari, sug‘urta instrumentlari, kredit
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va banklarning boshga instrumentlari bozorlariga) ega bo‘lib, ular
hozirda bir-biri bilan to‘lig bog‘liq emas va har biri turli vakolatli davlat
organlar tomonidan alohida tartiblashtiriladi (muvofiglashtiriladi va
* nazorat gilinadi). Bunday organlarga Markaziy bank, Moliya vazirligi,
Davlat mulkini boshqarish Qo‘mitasi huzuridagi gimmatli qogozlar
bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazi kiradi.
Moliya bozorida antimonopol siyosatni ko‘rsatib o‘tilgan organlar bilan
birgalikda monopoliyadan chiqarish, raqobatni rivojlantirish va
tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash Davlat Qo*mitasi amalga oshiradi.

Hozirda O‘zbekiston moliya bozorining infratuzilmasi ma’lum
darajada shakllanganligi va unda turli moliyaviy instrumentlar mavjud-
ligi, iqtisodiyotda muhim, lekin muammoli ahamiyatga ega ekanligi
bilan ajralib turadi. Uning muammosi shundan iboratki, hozircha
O‘zbekiston uchun yuqorida keltirilgan muammolarni hal qilishda
bozorning faolligi kam sezilmoqda. Bunga sabab, uning rivojlanishi
hozircha 3.1-paragrafda keltirilgan indikatorlar mezonining ijobiy
miqdorly ko‘rsatkichlariga to‘liq erishmaganida deb baholanmoqda.
Chunki moliya bozori gatnashchilarining faolligi sust, muomaladagi
moliyaviy instrumentlarining turi kam, riskliligi va volatillik darajasi
baland, kapitalizatsiyasi va likvidliligi past, hajmi kam, oboroti sekin,
tartiblashtirish mexanizmi takomil emas va h.k. Bulaming barchasi
vagqtinchalik holat bo‘lib, kelajakda boshqa rivojlanayotgan mamlakat-
laming moliya bozorlari singari raqobatbardoshlik darajasiga erishishi
muqarrar.

Hozirda moliya bozorining operatsion tuzilmasi yetarlicha
shakllangan, yildan-yilga rivojlanib bormoqda. .

Aksiyadorlik jamiyatlarida, ko‘pchilik rivojlanayotgan mamlakat-
lardagi singari, Aksiyalarning katta paketlari egalari tashkil etgan,
natijada anglo-sakson modelidan, ya’ni «shareholder capitalismy»
(aksiyadorlar kapitalizmi), farqli «stakeholder capitalism» («nazorat
paket egalari» kapitalizmi) holati yuzaga kelgan. Ularda korporativ
boshqaruv mexanizmi germancha (ikki pog‘onali, insayderlar) modelga
asoslangan. Kompaniyalar va banklarda emission, foizli daromadlar va
investitsion siyosatlarida nomutanosibliklarni  kuzatish mumkin.
Banklar, kompaniyalar va sug‘urta tashkilotlarining rivojlanish darajasi
qoniqarli va barqaror emas, risklilik darajasi yuqori.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida hozircha muddatli instrumentlar
(derivativlar), munitsipal, ipoteka va boshqa turdagi tijorat qog‘ozlari
(jumladan veksellar) segmentlari shakllanmagan. Davlat qgimmatli
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qog‘ozlari muomalasi Respublika Valyuta birjasida amalga oshiriladi.
Valyuta va banklararo kredit bozorlari banklar sektorida faoliyat
ko‘rsatadi. '

Qimmatli qog‘ozlar bozori hajmining YalMga nisbati
(kapitalizatsiya sur’ati) kichik bo‘lib (1 foizga yaqin), uning darajasi
yalpi ichki investitsiyalar hajmidan ancha kam (tahminan 15-17
barobarga). Real sektorning pul resurslariga bo‘lgan talabi asosiy
kapitalga qilingan ichki investitsiyalar hisobiga gondirilmoqda.
Aksiyalar bo‘yicha dividendlar foizi va obligatsiyalar bo‘yicha foiz
stavkasi yildan-yilga pasayish tendentsiyasiga ega. Aksiyalarning
birlamchi va ikkilamchi bozorlarining nisbati tahminan bir-biriga yagin.
Aksiyalar va obligatsiyalarning ikkilamchi bozorlari spekulyativ
xarakterga ega emas. Spekulyativ portfel investorlar shakllanmagan
bo*lib, asosan strategik portfel investorlar mavjud.

Aytish mumkinki, o‘rta va uzoq muddatda O‘zbekiston moliya
bozorining keskin rivojlanishini bashorat gilsa bo‘ladi. Buning uchun
unda barcha imkoniyatlar mavjud.

Savollar
1. O¢zbekiston moliya bozorining ganday muammolarini bilasiz?
2. Milliy moliya bozori holati ganday tavsiflanadi?
3. O¢zbekiston moliya bozori qaysi modelga mansub?
4, O*zbekiston moliya bozorining ganday segmentlarini bilasiz?
5. O¢zbekiston moliya bozorining qanday xususiyatlarini bilasiz?
6. O*zbekiston moliya bozorining qanday instrumentlarini bilasiz?

Topshiriglar

1. O‘zbekiston moliya bozorini mavjud statistik ma’lumotiar
asosida tahlil qiling.

2. O‘zbekiston moliya bozori modelini rivojlanayotgan mamla-
katlar moliya bozorlari modellari bilan solishtiring.

3. O‘zbekiston moliya bozorini boshga mamlakatlar moliya
bozorlaridan farqli taraflarini izohlang.

4. O‘zbekiston moliya bozori segmentlari hajmini tahlil qiling.

5. O‘zbekiston moliya bozori rivojlanishini bashorat qiling.

6. Terminlar lug‘atini tuzing,
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3.5. Sek’yuritizatsiya bozorining modellari va xususiyatlari

Aktivlar sek’yuritizatsiyasi ~ bu moliyalashtirishning innovatsion
texnikasi bo‘lib, unda: korxona (kompaniya) yoki banklarning
balansidan diversifikatsiyalashgan moliyaviy aktivlar to‘plamini
hisobdan chiqariladi; maxsus tashkil etilgan moliyaviy institutga aktivlar
beriladi, bunda ushbu aktivlar kompaniya yoki banklar balansidan
bo‘lak (huquqgiy mustaqil) bo‘ladi; ushbu institut gabul gilgan aktivlarni
xalqaro kapitallar yoki pul bozorida qimmatli qog‘ozlar chiqarish yo‘li
bilan qayta moliyalashtiradi. Umuman olganda sek’yuritizatsiya — bu
aktivlarning qarz munosabatlarini o‘zida mujassamlashtiruvchi gimmatli
gohozlarga transferi va transformatsiyasi jarayoni.

Sek’yuritizatsiya bozori — bu aktivlar bilan ta’minlangan qimmatli
qog‘ozlarning talab va taklif funktsiyasini amalga oshirilishi bilan
bog‘liq munosabatlar mexanizmi.

Zamonaviy ipoteka, uning gimmatli qog‘ozlari va sek’yuritizatsiya
instrumentlari o‘ziga xosligi bilan igtisodiyotda alohida o‘ringa ega
bo‘lganligi sababli, jahon amaliyotidagi ipoteka shakllari va ipoteka
gimmatli qog‘ozlari bozorlarining rivojlanishi modellarini tasniflash
asosida solishtirma o‘rganish O‘zbekiston uchun foydali xulosalar,
tavsiya va takliflar ishlab chigishda muhim ahamiyatga ega. Zero
tasniflash ular haqidagi tushunchalarning mazmuni va ularning turlari
xususiyatlarini, ularning xossa va xususiyatlarini, ijobiy va salbiy
jihatlarini hamda ular bilan bog‘liq munosabatlar, tendentsiyalar,
gonuniyatlar va muammolarni igtisodiyot bilan bog‘liglikda chuqurroq
ochib berishga va tushunishga xizmat giladi.

Jahon amaliyotidagi ipoteka bozorlari (ulardagi shakllar, usullar va
mahsulotlammg moliya injiniringi mahsulotlari ekanligini xisobga olgan
holda*®) tashqi va ichki omillarning (1.4-paragrafga garalsin) ta’siri
qonuniyatlari va darajasi hamda boshqa belgilarga garab farglanishi
mumkin.

Jahon amaliyotidagi ipoteka munosabatlarini ikki shaklga ajratish
mumkin: ipotekani to‘g‘ridan-to‘g‘ri moliyalashtirish; ipotekani qayta
moliyalashtirish. Birinchi shakli dunyoning barcha mamlakatlarida
ma’lum darajada qo‘llanilayotgan bo‘lib, bunda ipotekani kredit asosida
moliyalashtirish uchta usulda amalga oshiriladi:

# [lloxansamuii LI Ockoss ¢umancosoro mxummpunra.-T.: Igtisod-moliya, 2005.264 ¢.; Tusummn Monus
wokumprar-T.: Fan va texnologiya, 2012.- 796 6. lzoh: ushbu paragrafdagi materiallar Sattarov B.K.,
Abdurahimova D K. va Abdurahimov N K. yordamida ulaming ishlariga asosan yozilgan.
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1) bank tomonidan ipotekani to‘liq kreditlash (ssudalash);

2) bo‘lajak  qarzdorlarning  jamg‘armalari asosida  (kredit
resurslarini o‘zaro yordam kassasi tamoyili negizida) kreditlash;

3) ochiq (erkin kredit bozori narxida) ipoteka kreditini berish
asosida moliyalashtirish.

. Bu usullarga garovga olish yoki kafolat berish xos bo‘ lsada lekin
ular bir-biridan bank tomonidan ipoteka kreditlari berish jarayonida
kredit resurslari portfelini shakllantirish tamoyillari va talablari bilan
farglanadi. Ammo, birinchi va ikkinchi usulning har birida ham
ipotekani moliyalashtirish bo‘yicha davlatning bir-biri bilan bog‘liq
qonunchilik, aholini uy-joy bilan ta’minlash va soliq siyosatlari muhim
rol o‘ynaydi.

Birinchi usul banklar uchun kreditlashning alohida turi hisoblanib,
u davlatning uy-joy ipotekasini maxsus imtiyozli go‘llab-quvvatlash
mexanizmi asosida taraflar (bank va uning bo‘lajak qarzdori bo‘lmish
mijozi) kelishuvi (uy-joy qurish yoki sotib olish krediti shartnomasi)
bilan amalga oshiriladi.

Ikkinchi usul bo‘yicha qarzdor o‘zining bo‘sh pul mablag‘iarini uy-
joy jamg‘armasi to‘g‘risidagi shartnomasi asosida maxsus hisob-
ragamida o‘sib boruvchi jamg‘arma fondiga. to‘lab borgan bo‘lsagina
(odatda qoidaga ko‘ra kredit berilgunga qadar bo‘lajak qarzdorning
jamg‘arma fondidagi jamlagan pul mablag‘lari summasi u tomonidan
talab gilinayotga kredit summasining 30-50 foiz miqdorigacha yetganda)
kredit olish huquqiga ega bo‘ladi. Bunda ipotekani moliyalashtirish
manbai sifatida uy-joy jamg‘arma shartnomasi asosida jamg'arma
fondiga jalb gilingan mablag® va u bilan bog‘liq bank krediti hamda
davlat dotasiyalaridan foydalaniladi.

Ushbu usulda kredit va jamg‘armalar uchun foiz stavkalari birinchi
usulnikidan odatda pastroq va undan butun foydalanish davrida qat’iy
belgilanadi. Lekin har ikkala usul davlat siyosatining ta’ smda amalga
oshiriladi. Bunda ikkinchi usul quyidagi xusu51yat1arga ega’h:

- jamg‘arib borish davridayoq qarzdor o‘z 1mkon1yatlar1n1 baholab,
«kredit intizomiga» ko*nikib boradi;

- banklar ham o‘z navbatida jamg‘arish jarayonida bo‘lajak
garzdorning to‘lov qobiliyatini baholab borish imkoniyatiga ega bo‘ladi;

3% Xomsaxmanos 3.A. Mnoteka kpeauTd:  xopwk  TaxpuGacu Vibexucron  amanuérrna.//Marepuansl
MEXIyHapoRHo HayTHO-TIpakTHacckol kodiepen «MnotedHoe KPEAHTOBAHHME: MEXIYHAPOIHBIHN OMBIT,
npobnemnt ¥ MepenekTusst passurua».T.: Momus, 2006.-6.56-58.
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- jamg‘armalarni jalb qilish orqali ularda ipoteka kreditlarini
berishning qo‘shimcha manbalari kengayib boradi.

Uchinchi usulda — ochig (erkin kredit bozori narxida) ipoteka
kreditini berish asosida moliyalashtiish — banklar tomonidan
mijozlarning kreditga bo‘lgan yalpi talablari to‘liq qondiriladi. Bunda
bank kreditlari uning o‘z kapitali, mijozlarning depozitlaridagi va
banklararo kreditlar xisobidan berilishi mumkin bo‘lib, ipoteka kreditlari
bo‘yicha foizlar bevosita mamlakatdagi kredit va uy-joy bozorlarining
umumiy holatiga bog‘liq bo‘ladi. Ushbu holat aytilgan bozorlardagi
barqaror va beqaror davrlarda banklar faoliyati va ko‘lamlariga sezilarli
ta’sir ko‘rsatadi.

Ipotekaning birinchi va ikkinchi usullari umumiy kredit va fond
bozori hajmi va kon’yunkturasiga bog‘liq bo‘lmasada, lekin unda
jamg‘arma va kredit hajmiga uy-joy bozori ta’sir ko‘rsatadi. Uchinchi
usul esa kredit va uy-joy bozorlari hajmi va kon’yunkturasiga bog‘liq
bo‘lib, bank riskini bir muncha oshiradi.

Ipotekani qayta moliyalashtirish shakli uchta usuldan iborat:

- birinchi shaklning uchinchi usuli doirasida berilgan ipoteka
kreditining tezda qaytuvchanligi va likvidliligini ta’minlash maqgsadida
banklar o‘zlarining garov qog‘ozlarini ikkilamchi kredit bozorida erkin
muomalasini amalga oshirish maqgsadida ipoteka kreditlari ikkilamchi
bozori operatorlariga (ya’ni agentliklari yoki boshqa operatorlarga)
sotish yo‘li bilan ipotekani qayta moliyalashtirish;

- ipoteka banki yoki maxsus tashkil etilgan moliya-qurilish
kompaniyalari tomonidan emissiyalanmaydigan ishtirok etish ipoteka
sertifikatlarini va emissiyalanuvchi uy-joy sertifikatlari (yoki ipoteka
obligatsiyalari)ni chiqarish asosida ipotekani qayta moliyalashtirish;

- garov qog‘ozlari yordamida ipoteka bilan ta’minlangan obligatsi-
yalar chigarishga asoslangan ipoteka sek’yuritizatsiyasi (mortgage-
backed securities — MBS yoki pfandbrief) yordamida ipotekani qayta
moliyalashtirish.

Ipotekani qayta moliyalashtirishning birinchi usuli xususiyatlari
birinchi shakining uchinchi usulini mazmun-mohiyatiga, banklar garov
qog‘ozlarining bozor bahosi, hajmi, riski va foiz stavkalariga (jumladan
ushbu qog‘ozlarning asosi hisoblangan bank tomonidan berilgan ipoteka
kreditlarining ham) hamda ipoteka kreditlari ikkilamchi bozori
operatorlarining bozor talablari va portfel risklariga bog‘liq bo‘ladi.

Ipotekani qayta moliyalashtirishning ikkinchi usulining tartib-qoida
va xususiyatlari ishtirok etish ipoteka sertifikatlari va uy-joy

126



obligatsiyalarining mazmuni va har bir davlatning uy-joy siyosatidan kelib
chigadi. Bunda ushbu sertifikatlarning bozor narxi va ular bo‘yicha
beriladigan imtiyozli kreditlarning hajmi va foiz stavkasi (past bo‘lishiga
garamay) uy-joyning bozor narxiga bog‘langan holda shakllanadi.

Ipotekani qayta moliyalashtirishning uchinchi usulining tartib-
qoida va xususiyatlari ipoteka obligatsiyalari va sek’yuritizatsiya
bozorining mazmun-mohiyati hamda har bir mamlakatdagi davlatning
uy-joy siyosatidan kelib chiqadi. Bunda ixtisoslashgan bank yoki
davlatning maxsus operatorlari tomonidan erkin muomalaga
chiqariladigan ipoteka obligatsiyalarining bozor narxi va riski, ularning
asosi bo‘lgan garov qog‘ozlari va ular bo‘yicha beriladigan imtiyozli
kreditlarning hajmi, riski va foiz stavkasi (past bo‘lishiga garamay) uy-
joyning bozor narxiga hamda ushbu obligasiyalar investorlarining bozor
talablari va risklariga, gimmatli gog‘ozlar bozori holati va unda ularning
psixologik xulg-atvoriga bog‘lig bo‘ladi.

Aytish joizki, sek’yuritizatsiya va ipoteka kreditlari ikkilamchi
bozorlari of‘zlarining tabiatiga ko‘ra bir-biridan farglangani bilan
pirovard natijada bir xil natijaga olib keladi.

Yuqonda keltirilgan shakllar tahlili asosida jahondagi mavjud 1poteka
bozorlarini® sharth ravishda asosan quyidagi ikkita — bir pog ‘onali”®
ikki pogonali® — modelga ajratish mumkin. Shu o‘rinda ba zi
mamlakatlarda qo‘llanilayotgan qo‘shma — ya’ni har ikkala modelni
ma’lum darajada qo*llashga asoslangan ularning xossa va imkoniyatlaridan
birdek foydalanishga yo‘naltirilgan — modelni®> ham shartli ravishda
ajratish mumkin. Bunda aytish joizki, bir pog‘onali modelda birinchi va
ikkinchi shakining usullari qo‘llanilib, sek’yuritizatsiya ixtisoslashgan
bank tomonidan amaiga oshiriladi. Tkki pog‘onali modelda ham har ikki
shakl qo‘llanilib, sek’yuritizatsiya davlat yoki nodavlat maxsus operatorlar
(agentlikiar yoki kompaniyalar) tomonidan amalga oshiriladi.”®

5? Jumladan ipoteka bilan bog'liq ipoteka gimmatli qog' ozlari va sek’yuritizatsiya bozorlarini ham.

53 Birinchi model asosan yevropada — Germaniya, Daniya, Fransiya, Shvetsiya, Notvegiya, Finlyandiya, Ispaniya,
Avstriya, Niderlandiya, Shveytsariya, Polsha, Chexiya, Vengriya, Slovakiya, Sloveniya, Ruminiya, Bolgariya,
Turkiya va shu kabi boshqa kontinental mamiakatlarda hamda Isroilda — qo‘Haniladi. Past darajada rivojl
mamlakatlarda esa birinchi shaklning asosan birinchi ikki usuli qo‘llaniladi.

% Ikkinchi model asosan anglo~amerika davlatlarida — AQSh, Buyuk britaniya, Kanada, Avstraliya, Xitoy, Tailand,
Yangi Zelandiya, Lotin Amerikasi va Afrika mamlakatiari, Hindiston, Rossiya, Ukraina va shu kabi mamlakatlarda
- qo'llaniladi.

5 Uchmch1 ya'ni qo*shma modef ayrim daviatlarda, masalan, Yaponiya, Qozog istonda qo‘llanitadi.

% Ushbu ikki pog'onali modelni keng qo’llash ipoteka bozorining rivojlangan infratuzilmasi bo‘lishini, davlat
tomonidan ma'tum darajada go‘llab quvvatlanishini talab qiladi. Bu model moliya va kredit bozorlaridagi holatga
bog'liq bo‘lib, shuning uchun bu usuldan igtisodiyoti juda bargaror bo‘lgan mamlakatiarda, ayniqsa AQShda keng
qo*llaniladi. Shu sababli, kengaytirilgan ochiq model «ipotekaning amerikacha modeli» deb ham ataladi.
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Ipoteka va u bilan bog'liq ipoteka qimmatli qog‘ozlari va
sek’yuritizatsiya bozorlarining jahon amaliyoti O¢zbekiston uchun
muhim ahamiyatga ega bo‘lganligi sababli, ushbu modellarning
mazmun-mohiyatini, ularning har birining xususiyatlarini hamda ular
bilan bog‘liq tendentsiyalarni tahliliy ko‘rib chiqish magsadga muvofiq.

L. Ipotekaning ikki pog‘onali amerikacha modeli,

Ipotekaning ikki pog‘onali modeli (3.5.1-rasm) ipoteka
ssudalarining ikkilamchi bozorini tashkil giladigan samarali mohyavxy
texnologiyalar va kuchli moliyaviy oqimlarga ega bo‘ lgan uy-joy
qurilishini investitsiyalashga qaratilgan bo‘lib, bunda uy-joy uchun
ssuda masalalari bo‘yicha AQSh banklarining Federal kengashi muhim
ahamiyatga ega (uning faoli 7yan likvidli bank vositalari manbaini
shakllantirishga yo*naltirilgan’’)

Qarz oluvchi —1 F Qarz oluvchi
A

Kredit tashkiloti

]

Ipoteka agentligi

Garov gog‘ozlari «pool»i

| 1

Investorlar

3.5.1-rasm. Ipotekaning ikki pog‘onali amerikacha modelining
tashkiliy sxemasi

Ushbu model birinchi shakl wsullari asosida birlamchi bozorda
berilgan ipoteka kreditlari ikkinchi shaklning birinchi usuli bo‘yicha
garov qog‘ozlariga aylantirilib, ularning ikkilamchi kredit bozorida erkin
muomalasini amalga oshirish maqsadida ipoteka kreditiari ikkilamchi
bozorining maxsus (asosan davlat tomonidan) tuzilgan operatorlarga

*? llgari banklar birinchi shaklning uchinchi usulini qo*llar edi.
¥ Ushbu model asosan anglo-amerika huquqchilik tizimi lakatlarida qo*llanil
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(va’ni agentliklarga — kondiutga yoki vositachilarga)® sotish yo‘li bilan
ipoteka gayta moliyalashtiriladi.

Agentlik resurslarni qayta taqsimlanishida va ipoteka bitimlarida
bir xillikka (standartlilikka)® erishilishida, ipoteka kreditlarining
likvidliligini oshirilishida va risklarni qayta tagsimlianilishida muhim
(asosiy) rol o‘ynaydi. Vositachi vazifasini odatda yirik ipoteka banklari
yoki ixtisoslashgan kredit tashkilotlari bajaradi. Bunda ipoteka krediti
bank balansidan kondiut balansiga o‘tadi. Kondiut sotib olingan kreditlar
(garov qog‘ozlar)ni risk darajasiga ko‘ra uch toifali sifatga (AAA —eng
yuqori reyting, o‘rtacha reytingli va past reytingli) ajratilgan «pool»
(to‘plam)larga birlashtirib, ularga ipoteka obligatsiyalarini (mortgage
backed securities — MBS)®' chiqaradi va investorlarga ipoteka ta’minoti
asosida sotadi. Kondiut investorga ipoteka obligatsiyalari bo‘yicha
asosiy qarz va unga hisoblangan foizlar to‘lovlarini o‘z vaqtida to‘lash
kafolatini beradi, ya’ni kredit riski bo‘yicha sug‘urta taqdim etadi.
Bunda kreditor berilgan ipoteka ssudalarini vositachiga sotishdan
quyidagi imkoniyatlarga ega bo‘ladi: uzoq muddatli kreditlami
balansdan chiqarish hisobiga likvidlikni oshirish; risklarni pasaytirish; .
kredit operatsiyalari hajmini oshirish va kreditlarga xizmat ko‘rsatish
huquqini. o‘zida saqlab qolgan holda daromad olish. Vositachi esa xarid

%? Masalan, AQShda vositachilar sifatida Federal ipoteka assotsiatsiyasi (Federal Home Loan Mortgage Asociation)
— «Fanni Mey», Davlat milliy ipoteka assotsiatsiyasi (Government National Mortgage Association) ~ garov xatlari
«pool»i bilan ta'minlangan qimmatli qog‘oziar bo‘yicha davlat kafolatlari taqdim etishga ixtisoslashgan «Djinni
Mey», ipoteka kreditlari Federal korporatsiyasi (Federal Home Loan Mortgage Corporation) — «Freddi Mak»
faoliyat yuritadi. Bulardan tashqari garov xati asosidagi qimmatli qog‘ozlamni yirik xususiy tashkilotlar ham
chiqarmoqda, xususan: Bank of America; «Meggi Mey» (Mortgage guaranty insurance corporation) ipoteka
sug‘urta kompaniyasi; «Farme Mak» ipoteka kreditlari daviat fermerlik korporatsiyasi; ipoteka kreditlariga
ko*maklashi Korporatsiyasi (Home mortgage access corporation); «Salomon RFS» korporatsiyasi; «Djeneral
elektrk kredit» korporatsiyasi; Home Saving ssuda - jamg*arma assotsiatsiyasi va b.

% Masalan, 1934 yil tashkil etilgan Federal uy-joy ma'muriyati (Federal Housng Adminitration) ipoteka ssudalari
taqdim etish shartlarini standartiashtirdi: kredit miqdorining garovga qo‘yilgan mulkning bozor giymatiga nisbati
(oan-o-value ratio, LTV) 80%dan oshmasligi lozim; qarz oluvchining o'z mablag'lari hisobiga ko‘chmas mulkni
qisman to*lash sifatida boshlang‘ich majburiy badali (downpayment); garovga oid o‘rtacha oylik to‘lovlaming qarz
oluvchining o*rtacha oylik ish haqiga nisbati (payment-to-ncome ratio, PTI) 36%dan ortiq emas, odatda 28%; kredit
hajmi - 200 ming dollardan ortiq emas. Ta'kidlash joizki, oxirgi yillarda ssudalar limiti oshirilmoqda: 2000 yil 252
ming doll., 2001 yil 275 ming doll., 2002 yil 300 ming doll., 2003 yil 322 ming doll.gacha, LTV esa qator holatiarda
95%ga yetadi. Standartlaming qo‘llanishi nafaqat kredit risklarini, balki ipoteka qimmatli qog‘ozlari bo'yicha
risklami ham sezilarli darajada pasaytiradi. Shu sababli aynan ipoteka kreditlarini standartlashtirish ipoteka
obligatsiyalari likvidli bozorini rivojlantirishda dasttabki qadam bo*ldi. Hagiqatan ham, agar turli kreditlar bir xil
sifatda bo‘ladigan bo'lsa, kelgusida ikkilamchi bozor operatorining garovga oid «pul»lar shakllantirish va ulaming
asosida qimmatli qog‘ozlar chiqarish bo‘yicha ishlari ancha yengillashadi. Belgilangan standartlarga mos keladigan
kreditlar standart, yoki «moslashadigan» kreditlar (conforming loan) deb ataladi, ular moliya bozoti qatnashchilari
tomonidan erkin sotiladi va sotib olinadi. Kredit muddati, qoidaga ko'ra, yillik 7-8% stavkada 15-30 yilni tashkil
giladi, bunda standart ssudalar sug‘urtalanmaydi va davlat institutlari tomonidan kafolatlanmaydi.
«Moslashmaydigan» (non conforming loan), ya'ni miqdori, qarz mablag'lari ulushi, muddati, ko‘chmas mulk wri va
hk. bo‘yicha mos kelmaydigan ssudalar qo'shimcha kafolat va sug urtalashni talab qiladi, bunday ssudalar yugor
risklar bilan tavsiflanadi, demak ular qimmatroq va likvidligi pastroq hisoblanadi. Bunday ssudalami sug‘urtalash
bilan FHA shug‘ullanadi. .

! MBS hujjatsiz shaklda chiqariladi, standart nominali - 1000 AQ5h doll.
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qilingan kreditlar «pool»i (to‘plami) asosida o‘zining ipoteka
obligasiyalarini chiqarar va ularni ichki va tashqi bozorlarda joylashtirar
ekan, bu kreditlar bo‘yicha talab qilish huqugini yakuniy investorlarga —
birinchi navbatda, pensiya fondlari va hayotni sug‘urtalash bo‘yicha
kompaniyalarga beradi, chunki uzoq muddatli resurslar aynan ularning
tasarrufida bo‘ladi.

Ushbu modelda davlat va uning nomidan agentliklar bosh
kafolatchi vazifasini bajarganliklari, unda risklar model ishtirokchilari
o‘rtasida tagsimlanganligi, natijada ipoteka kreditlari va obligatsiya-
larining likvidlilik darajasi yuqori bo‘lganligi sababli, sek’yuritizatsiya
bozorida fagat AQShning Federal agentliklarining muomalaga chigargan
ipoteka obligatsiyalari bo‘yicha asosiy qarzining qoldig‘i 1980 yilda
111,0 mird. AQSh dollarini tashkil etgan bo‘lsa, 2007 yilga kelib bu
ko‘rsatkich 3681,0 mird. AQSh dollaridan oshdi (ya’ni 33 barobar
ortiq).62 Shu o‘rinda amerikacha modelga asoslangan ipoteka bozori
faoliyat yuritishi mexanizmining samarali faoliyat yuritishida quyidagi
asosiy omillarni ajratib ko‘rsatish mumkin.

Birinchi navbatda, bu ipoteka kreditlarini standartash va sug‘urta
jarayonlari mavjudligi bo‘lib, bu bozor ishtirokchilarining risklarini
pasaytirishga xizmat giladi.

Tkkinchidan, o‘ziga xos magomga ega bo‘lgan va davlat tomonidan
qo‘llab-quvvatlanadigan ipoteka agentliklarini o°‘z ichiga oladigan
rivojlangan bozor infratuzilmasi mavjudligi. '

Uchinchidan, qayta moliyalashtirish, ya’ni ipoteka magsadlarida
resurslar jalb qilish uchun foydalaniladigan keng doiradagi moliyaviy
vositalarni sotishga imkon beradigan fond bozorining rivojlangantigi.

Bunda MBS turidagi gimmatli qog‘ozlar investor uchun jalbdor
hisoblanadi va u quyidagi sabablarga ko‘ra keng ommalashgan: to‘lovlar
o‘tkazish tezligi — 25 kun; ishonchlilik darajasi yuqoriligi (agentliklar
asosiy qarz miqdori va foiz to‘lovlarining aniq belgilangan muddatda
kelib tushishini kafolatlaydi) va bunda «<AAA» kredit reytingi Standard
& Poor's (jumladan Fich va Moody's Investors Service) baholariga ko‘ra
MBS asosini fagat «sifatliy garov hujjatlari tashkil qiladi; tagdim
etiladigan vositalar doirasining kengligi.

Amerika modelining o‘ziga xos kamchilik va ijobiy taraflarini
3.5.1-jadvalda keltirilganidek ajratish mumkin.

2 Penincn ueHHEIX Gymar, ofecriesenmi wmotexoit 1 axtusasny/ Ton pen, Maxx6upa Xeiipa; Tlep. ¢ anrn. — M.
Am.mua Busnec Byxke, 2007, - 497 c.
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3.5.1-jadval.

IkKi pog‘onali model sxemasining kamchlllklan va ijobiy taraflari

Kamchiliklar

ljobiy taraflar

1. Sxema tuzilmasining murakkabligi;
2.Boshqa fuqarolik-huquqiy sharoit-
larga to‘g‘ridan-to‘g‘ri integrallashuvi
mumkin emasligi;

3. Mazmunining  qimmatligi  qarz
oluvchiga kredit mablag‘lari bahosini
oshishiga olib keladi;

4. Ssuda kapitali bozori tebranishlari va
igtisodiy holatga o‘ta bog‘liqligi;

5. Majburiyatlarni bajarish bo‘yicha
ipoteka  bozori  ishtirokchilarining
o‘zaro kuchli bog‘ligligi.

1. Ipotekani kreditlash bo‘yi-
cha operatsiyalarni moliya-
lashtirish manbalarining
kengligi; '
2. Kreditorlar (jumladan ipo-
teka obligatsiyalari egalari
bo‘lmish investorlar) o‘rtasida
risklarni qayta taqsimlanishi;

3. Resurslarning mintaga va
hududlar hamda igtisodiyot
sektorlari  o‘rtasida  qayta
tagsimlanishi mumkinligi.

2. Ipotekani kreditlashng bir pog‘onali modeli.
Bir pog‘onali model (3.5.2-rasm) asosan G’arbiy Yevropa
mamlakatlariga xos bo‘lib, o‘zi ichiga mumtoz (kontinental) va ssuda-

jamg‘arma muassasalari usullanm

(ya’ni

birinchi va ikkinchi

Qarz oluvchi

Qarz oluvchi

shakllarning usullarini) oladi.®®

!

!

Ipoteka banki

l

T

investorlar

3.5.2-rasm. Ipotekaning bir pog‘onali Yevropacha (kontinental)
modelning tashkiliy sxemasi

Ushbu model o‘z ichiga ko‘plab investision texnologiyalarni

kiritib, mazmunan quyidagicha ifodalanadi: ipoteka kreditini bergan

% Biroq adabiyotlarda boshqa nugtai nazami ham uchratish mumkin bo‘lib, unga muvofiq bir pog'onali sxema bu -
uning asosida qarz oluvchi va kreditorning o°zaro munosabatlari yotadigan har ganday moliya-kredit sxemasi,
demak, qurilish-jamg'arma kassallani bo*lib, ular Germaniyada ipoteka kreditlari bo‘yicha barcha operatsiyalarning
uchdan ikki qismini amalga oshiradi.
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bankning (kredit tashkilotining) o‘zi mustagil ravishda ipoteka
kreditlarini obligasiya (pfandbrief)lar — garov qog‘oz (varag)lari —
chiqarish yo‘li bilan qayta moliyalashtiradi. Investorlar sifatida boshqa
kredit va moliya muassasalari, sug‘urta tashkilotlari, pensiya fondlari,
aholi faoliyat yuritishi mumkin. Ipoteka obligasiyalari ichki va tashqi
bozorlarda muomalada bo‘lib, yetakchi birjalarda sotiladi.

Qurilish-jamg‘arma modelining o‘ziga xos xususiyati shundaki,
ipoteka kreditlari uchun arzon mablag‘lar manbai bo‘lib maxsus
magsadli depozitlar xizmat qiladi. Qurilish-jamg‘arma kassasi
(Bauschparkasse) mijoz bilan jamg*arma-kredit bitimi tuzadi, unga ko‘ra
mijoz belgilangan vaqt davomida (qoidaga ko‘ra, 5 yil atrofida) hajmi
o‘rtacha oylik stavkadan (2,5-4,5%) ancha past bo‘lgan foiz ostida
magsadli depozitda tartibga solinadigan badallar hisobiga belgilangan
summani (odatda kvartira xarid qilish uchun kerakli mablag‘ning
yarmini) to‘plash majburiyatini zimmasiga oladi. Bunda mijozning
kredit tarixi shakllantiriladi, uning asosida kredit muassasasi mijozning .
to‘lov layoqatini va kelajakda kredit bo‘yicha to‘lovliarni amalga
oshirishga tayyorligini baholashi mumkin. Jamg‘arish muddati
yakunlangach, mijoz to‘plangan mablag‘larni va uy-joy qiymatining
ikkinchi yarmi uchun ofrtacha bozor kredit stavkasidan (4,5dan
8,5%gacha) stavkada kredit (10-15 yilga) oladi. Ushbu sxemaning
mustaqilligi va yopiqligi (magsadli depozitlardagi mablag‘lar jamg‘arish
muddati tugagan shaxslarga kredit berish uchun foydalaniladi) foiz
stavkasining o‘zgarish riskini bartaraf etishga imkon beradi,
moliyalashtirishning boshga shakllari esa kapital bozorida mavjud
sharoitlarga bog‘liq.%* Biroq bu sxema ba’zi salbiy taraflarga ham ega,
xususan: kreditlash muddati kichik (10 yil), jamg‘armalar majburiy
davri (bu vaqt ichida qarz oluvchi ko‘chmas mulk xarid gila olmaydi),
magqsadli omonatga hisoblanadigan foizlar pastligi, kredit olishda qarz
oluvchilarning navbatda turishi va h.k.

Kontinental modelning asosini faoliyati qat’ly chegaralangan
ipoteka banklari (Hypothekenbanken)® tashkil qiladi. Mulkchilik
shakliga qarab ipoteka banklari ikki turga tagsimlanadi — daviat va
xususiy ipoteka banklari, o‘z navbatida, ular ham yirik moliyaviy

% Bunda qurilish-jamg‘anma kassalari faoliyati davlat tomonidan qatiy tartibga solinadi va nazorat qilinadi hamda
%atnashchilaming manfaatlani himoya gilinadi.

® Ular tijorat banklariga xos bo‘lgan barcha moliyaviy operatsiyalar keng doirasini amalga oshira olmaydi va
ulaming o'ziga xosligi aynan shundan iborat. Ulaming boshqa, yana bir muhim xususiyati pfandbriflar yoki garovga
oida varaqalar chiqarish bo'yicha imtiyozlardir. Hozirgi paytda pfandbriflarni atigi 42 ta moliyaviy muassasa: 22 ta
xususiy ipoteka banklari, 18 ta davlat banklari va kemalami ipoteka kreditlari bilan ta'minlash bo‘yicha 2 ta xususiy
bank amalga oshiradi.
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guruhlarning bir qismi hisoblanishi yoki mustaqil bo‘lishi muinkin.
Davlat banklari resurslarni shakllantirish manbasi, eng avvalo, byudjet
ajratmalari va omonatlar hisoblanadi. Bundan tashqari, ular
obligatsiyalar chigaradilar. Bunday banklar masalan, Italiya va Ispaniya
uchun xarakterli. Yirik davlat banklari Frantsiyada ham ishlaydi, ular
mablag‘larni davlat subsidiyalari ko‘rinishda va yevroobligatsiyalar
emissiyasi hisobiga oladi. Germaniya uchun ham davlat ipoteka
banklari, ham moliyaviy guruhlar tarkibidagi xususiy ipoteka banklari
xarakterli. Daniyada ipoteka kreditlarining deyarli barchasi uchta
mustaqil ipoteka banki tomonidan amalga oshiriladi, Shvetsiyada esa
bitta yirik bankka jami ipoteka kreditlari hajmining deyarli yarmi to*g‘ri
keladi. Bunday banklarda mablag‘larning asosiy manbasi obligatsiyalar
chigarish, shuningdek, boshqa kredit muassasalaridan uzoq muddatli
qarzlar olish hisoblanadi.

Agar AQShda davlat ipoteka tizimi faoliyatining qonunchilik
asoslarini shakllantiribgina qolmay, bevosita ikkilamchi bozor
institutlarini ham yaratgan bo‘lsa, Yevropa davlatlarining roli asosan
gonunchilik asoslarini ishlab chigish va ixtisoslashgan 1g)oteka kredit
tashkilotlari faoliyatini nazorat qilishdan iborat bo‘ldi.** Shuni ham
aytish kerakki, ipoteka qog‘ozlari asosan birjadan tashgari muomalada
bo‘ladigan AQShdan farqli ravishda, Germaniyada investor istalgan payt
fond birjasida garov hujjatlarining o‘zini ham, u kvitantsiva bo‘yicha
egalik giladigan «global sertifikatndagi ulushini ham sotib yuborishi
mumkin., Biroq birjada faqat ko‘rsatuvchiga beriladigan gimmatli
qog‘ozlar muomalada bo‘ladi, nomi yoziigan obligatsiyalar esa faqat
dilerlar (telefon) bozorida sotiladi.

Ixtisoslashgan ipoteka banklari ulushiga jami chiqarilgan gqimmatli
qog‘ozlarning qariyb 70 foizi to‘g'ri keladi.”’ Asosiy tendentsiyalar
3.5.2-jadvalga keltirilgan bo‘lib, ularning tahliliga ko‘ra ipoteka

 Masalan, Germaniyada ipoteka bozorining huquqiy asosi 1900 yil gabul gilingan Ipoteka banklari to'g'risidagi
qonun hisoblanadi. Ushbu hujjatga muvofiq, ipoteka banklarining asosiy vazifasi «uzoq muddatli qayta
moliyalashtirish uchun institutsional investorlarning mablag'lati va vaqtinchalik bo*sh xususiy kapitalni jalb qilish»
hisoblanadi, asosiy funktsiyalari (operatsiyalari) qatoriga esa quyidagilar kiradi: yer maydonlarini garovga qo‘ygan
holda kreditlash (ipoteka belgilash); xarid gilingan ipotekalar asosida ipoteka garov hujjatlari chiqarish; mahalliy
korporatsiya va jamoat sektoriga, federal hukumat va mahalliy o‘zini-o‘zi boshqarish organlatina kreditlar berish:
jamoat sektori va mahalliy korporatsiyalarga beriladigan kreditlar asosida kommunal qarz majburiyatlari
(«kommunalobligationen») emissiyasi.

" Hozirgi paytda pfandbriflar bozori Germaniya obligatsiya]ar bozorining eng yirik, hatto federal hukumat
obligatsiyalari bozoridan ham ustun keladi i hisoblanadi. Shuni ham ta'’kidlash joizki, ipoteka qimmatti
qog‘ozlari Germaniya bozori yevropada eng vmgx umumiy hajmning 44%i hisoblanadi. Ipoteka banklari faqat
ipoteka kreditlari ma'lum bir portfeli shakllantirilgandan keyingina garov hujjatlari emissiyasini amalga oshirish
huquqiga ega. Eslatib o*tamizki, ilgari kreditlashni faqat qimmatli qog*ozlar (mos ravishda, ssuda berilgunga qadar
chiqarilgan) bilan amalga oshirish mumkin bo‘lgan. Hozirda kreditlashning bunday turi faqat Daniyada sezilarli rol
o‘ynaydi.

133



obligasiyalari bo* ylcha qarzdorlik 2006 yilning oxiriga kelib 1062 mird.

evroni tashkll etgan®,

lekin 2009 yilda esa bu ko‘rsatkich 766 mlrd.

evroga® tushib qolgan Bunda ko‘rilayotgan mamlakatlammg Yevropa
ipoteka obligatsiyalari bozoridagi ulushlari deyarli 0‘zgarmagan.

3.5.2-jadval.

Yevropa mamlakatlari ipoteka obligatsiyalari bozorining ha jmi70

Ne Davlat Obligatsiyalar bo‘yicha’ Ulush %
garzdorlik
Ipoteka obligatsiyalari 2006 yilning oxiri holatiga, mird. evro
1 | Germaniya 472 44
2 [ Daniya 306 29
3 | Shvesiya 162 15
4 | Fransiya 70 7
5 |Norvegiya 22 2
6 | Ispaniya 16 1,5
7 [ Avstriva ‘10 1
8 | Boshgalar 4 0,5
9 [Jami 1062 100
Ipoteka obligasiyalari 2010 yilning oxiri holatiga, mird. evro

1 | Germaniya 374 45
2 | Daniya 216 28
3 | Shvesiya 96 12,5
4 | Fransiya 47 6,1
5 |Norvegiya 16 2,1
6 |Ispaniya 7 09
7 | Avstriya 8 1,1
8 |Boshqgalar 2 0,26
9 |Jami 766 100

Agar AQSh va Yevropa ipoteka obligatsiyalari bozorlari hajmlarini
o‘zaro solishtirsak, u holda ushbu bozorlarning farqi mos ravishda

tahminan 3:1 nisbatni tashkil qilishini ko‘rishmiz mumkin.

Yuqoridalar asosida aytish mumkinki, bir va ikki pog‘onali

modellarni  bir-biri

solishtirish uchun asosan AQSh va

Germaniyaga xos xususiyatlarni ajratish kifoya (3.5.3-jadval).

% fpoteka ingirozidan oldingi holat.

@ Ipoteka va jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozlari sababli pasaygan.

' www.eurostat.org, www.russianipoteka.ru

134


http://www.russiarnpoteka.ru

3.5.3-jadval

AQSh va Germaniya modellarining solishtirma xususiyatlari

Solishtirish Germaniya AQSh
mezonlari
Ipoteka kreditini | Ipoteka obligatsiyalari | Ipoteka gimmatli
berish emitentlari beradi qog‘ozlari emitenti bilan
bog‘liq emas
Sek’yuritizatsiya | Garov qog‘ozlari Garov qog‘ozlari «pool»
tipi «pool» (to‘plam)i (to‘plam)i qoidaga ko‘ra

emitent balansida

qoladi (on-balance tashkilotga o‘tadi (oft-
sheet securitization) | balance sheet
securitization)

emitent balansidan maxsus

Foizlar va nomi-
nalni so*ndirilishi
bo‘yicha to‘lov

Emitentning pul ogimi

Ipoteka krediti boyicha
asosiy qarzning
so‘ndirilishi va foiziar

manbasi to‘planishidagi qarzdor -
tomonidan
shakllantirifuvchi pul
ogimi

Kredit riski Emitentda Investorda

Muddatidan ilgari | Emitentda Investorda

so‘ndirilish riski

Bozor riski Investorda Investorda

Emitentning ban- | Obligasiyalar egalari | Emitentning bankrotliligi

krotlik holatida | qarz summasini ipoteka obligasiyalari

investorni qaytarilishi-ning bo‘yicha xizmatlarga ta’sir

himoyalash ustuvor huqugiga ega | ko‘rsatmaydi

Ipoteka qimmatli | Kredit summasi Kredit migdori ko‘chmas

qog‘ozlarining garovga qo‘yilgan mulk giyma-tining 60-70

ta’minlanganligig | mulk qiymatining 60 | foizini tashkil etadi.

a talablar foizidan oshirmasligi | Bunday talab ushbu

qonunda belgilangan | qog‘ozlarning yuqori

kredit reytingini tasdiglash
uchun qo‘yiladi.

Kafolatlar Kafolat emitent Kafolat uchinchi taraf

) tomonidan beriladi tomonidan ta’minlanadi
«Pool» (to‘plam) | «Pool»ning alohida - «Pool»ning alohida
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ta’minoti komponentalari - komponentalari

tuzilmasi o‘zgartirilishi mumkin | o‘zgartirilmaydi, balki ular
(bir kredit so‘ndirilib, { muddati va so“ndirilish
boshqasi beriladi) usuli bo‘yicha tanlanadi;

- «Pool» tuzilmasi qonun
tomonidan
tartiblashtirilmaydi.

Foizlar to‘lovi QOdatda har yili Odatda har oyda

Nominalni to‘lash | Bir butun to‘lov Navbat bo‘yicha
asosida so‘ndirish

Tizimli riskka Global bozorga Global bozorning katta

moyilligi integrallashganligi ulushini (60%) tashkil
sababli global etganligi sababli global
ingirozga moyil inqirozni keltirib

chigarishga godir.

Shakl va usullar | Birinchi shakl va Birinchi shakl va ikkinchi
ikkinchi shaklning shaklning birinchi ikkita
birinchi va ikkinchi | usuli bilan birga ushbu
usullari qo‘llaniladi. | shaklning uchinchi usuli

qo‘llaniladi.

3. Ipotekani kreditlashning qo‘shma modeli (Qozog ‘iston misolida)

Ipotekaning rivojlanishida Qozog‘iston Respublikasi Hukumati va
va Milliy bankiga alohida rol ajratilgan. Xususan, mamlakat Hukumati
tomonidan 2000 yil «Qozog‘iston Respublikasida ipoteka kreditlari
tizimini rivojlantirish va uy-joy qurilishini wuzoq muddatli
moliyalashtirish Kontseptsiyasi» tasdiglangan bo‘lib, unga muvofiq
ikkita modelni — ikkinchi darajadagi banklarni (ya’ni tijorat banklarini)
va ipoteka kreditlari bilan shug‘ullanadigan nobank muassasalarini
davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlashga yo‘naltirilgan evropacha model
hamda kreditlarni sug‘urtalash va qayta moliyalashtirish uchun davlat
infratuzilmasi yaratishni ko‘zda tutadigan amerikacha model — bir xil
darajada joriy qilish ko‘zda tutilgan.”

™! Bunda ikkinchi model (ikki pog‘onali) uni tashkil etish nuqtai nazaridan murakkabroq sanalganiga qaramay, birog
Qozog'istonda aynan u afzal ko'rilganligi sababli, ushbu model doirasida Milliy Bank tomonidan 2000 yil dekabr
oyining oxirida AQShdagi ipoteka agentliklariga o'xshash bo*lgan «Qozog'iston Ipoteka Kompaniyasi» - birlamchi
kreditorlardan (ikkinchi darajadagi banklar va nobank kredit muassasalari) ipoteka kreditlari bo‘yicha garov
huquqlari va talab qilib olish huquqlarini sotib oladigan hamda kreditlar «pool»i bilan ta'minlangan ipoteka
obligatsiyalari chiqaradigan qayta moliyalashtirish tashkiloti tuzildi. Bugungi kunda Kompaniya Aktsxyalamung
100 foizi Milliy Bankka tegishli, birog 2003 yildan boshlab uning 1 mlrd.
oshirish va unj xususiylashtirish rejalashtirilgan.

i tashkil qiladigan ustav kapitali
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Ipoteka bozorida faollikning o‘sishiga ko*p jihatdan Qozog‘istunda
xalqaro talablarga javob beradlgan ipoteka kreditlari standartlarining
joriy etilishi xizmat qildi.”* Bu standartlarning joriy etilishi muhim
ahamiyatga ega, chunki ikkilamchi bozor modeli doirasida sotib olingan
kreditlar bo‘yicha talab gilish huquqlari Ipoteka kompaniyasi-tomonidan
ipoteka bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlarni sotish vositasida
boshqalarga beriladi. Faqat standartlarga qat’iy amal qilishgina ipoteka
bozori qatnashchilarining riskini pasaytirishga imkon beradi, demak,
bunday qimmatli qog‘ozlarni investor uchun jalb etuvchan qilish
mumkin bo‘ladi. Aynan shu sababli Kompaniya bilan hamkorlik hagida
bitim imzolagan kreditor barcha garov hujjatlari (kreditlar) belgilangan
talablarga javob berishini kafolatlashi va har oy zarur moliyaviy
axborotlar taqdim etish majburiyatini o‘z zimmasiga olishi lozim.
Ipoteka Kompaniyasi 0‘z navbatida vaqti-vaqti bilan kreditlar qismlarini
tekshirib turadi. Agar tekshiruv davomida sifatsiz yoki nostandart
kreditlar aniglanadigan bo‘lsa, bunday garov hujjatlarini kreditor sotib
olishga majbur bo‘ladi.

Ta’kidlash joizki, Qozog‘iston Ipoteka kompaniyasi faoliyatini
ajratib turadigan asosiy xususiyatlardan biri ipoteka kreditlarini faqat
milliy valyutada qayta moliyalashtirish hisoblanadi. Bunda ipotekaning
rivojlanishini sekinlashtiruvchi asosiy muammolardan biri uzoq

muddatli kredit resurslarini izlash hisoblanadi.”

Hozirda Qozog‘iston modeli yuqorida ko‘rilgan har ikkala
modelning kamchiliklari va ijobiy taraflaridan holi emas. Aynigsa unga
jahonda vujudga kelgan ipoteka va jahon moliyaviy-iqtisodiy ingiroziari
sezilarli ta’sir koTsatdi.

Yuqorida keltirilganlar tahlili asosida O°zbekiston uchun foydali
bo‘lgan quyidagi xulosalarni chigarish mumkin:

1. Jahon amaliyotidagi ipoteka bozorlari (ulardagi shakliar, usullar
va mahsulotlarning moliya injiniringi mahsulotlari ekanligini hisobga

™ Standartlaming talabi: kreditlar milliy valyutada (tanga) uzoq muddatga (hozirgi bosqichda 10-15 yil) taqdim
etiladi; kredit miqdori garov predmeti hisoblangan, xarid gilinayotgan mulk bozor giymatining 60-70%idan
oshmaydi; ko'chmas mulk qiymatining 30-40%i hajmidagi boshlang‘ich badalni qarz oluvchi oz mablaglari
hisobiga kiritadi; kredit va u bo'yicha foizlar har oy annuitet to*lovlari bilan to‘lab boriladi, bunda oylik to*lov hajmi
garz oluvchining rasman tasdiglangan umumiy daromadlarining 30-35%idan oshmasligi lozim: ipotekaga
beriladigan mulk har qanday malolliklardan xoli bo‘lishi va bundan oldingi ipotekalarga ega bo‘lmasligi lozim, shu
tariqa takroriy garovga yo'l qo'yilmaydi; garovga qo'yiladigan mulkning sug‘urtalanishi va qarz oluvchi
shaxsiy sug‘urtalanishi zarur.

7 Ushbu yo* nalishda 2002 yilning noyabr oyida 1,5 mlrd. tanga miqdorida kompaniya ipoteka gimmatli qog'ozlari
birinchi transhini - nafaqat Qozog‘istonda, balki butun MDH mamlakatlarida birinchi transhni birlamchi
joylashtirish ro‘y berdi. Muomala muddati - 3 yil, kupon stavkasi o‘zgaruvchan va inflyasiya indeksiga bog'lab
qo'yilgan (inflyasiya indeksidan yuqori belgilangan hajm 4,75%ni tashkil qgiladi va butun muomala davrida
o0'zgarmaydi), kuponni gayta ko'rib chigish har 6 oyda amalga oshiriladi. Stavkani hisob-kitob gilish uchun baza
sifatida inflyasiya indeksi olingan.

=3
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olgan holda) tashqi va ichki omillarning ta’siri qonuniyatlari va darajasi
hamda boshqa belgilarga qarab farglanishi mumkin.

2. Hozirda ipotekani kreditlashning jahon amaliyotida asosan ikki
model mavjud bo‘lib, ularining ichida eng rivojlangani, hajmli va
mukammali hamda, bir vaqtning o°zida, global risk sababchilaridan biri
anglo-amerika modeli hisoblanadi.

3. Har bir model o‘ziga xos xususiyatlarga, kamchilik va ijobiy
taraflarga ega ekanligi, ularni O‘zbekiston sharoitida qo‘llashda
rivojlanishning «O‘zbek modelinga mos davlatning ijtimoiy-igtisodiy
rivojlantirish siyosatiga asoslanish zarur.

4. Har ikkala modelni mamlakatdagi mavjud fundamental omillarni
to‘liq hisobga olmasdan birdek qo‘llash global ingirozlar girdobiga
tortib ketish ehtimolini kuchaytiradi (misol uchun ipoteka va jahon
moliyaviy-iqtisodiy inqirozi davrida Qozog‘istonning qo‘sh modeli).

Savollar
1. Ipoteka gimmatli qog‘ozlari va sek’yuritizatsiya bozorining
jahon amaliyotidagi shakl va usullari nimadan iborat?
2. Bir pog‘onali model ganday tavsiflanadi?
3. Ikki pog‘onali model ganday tavsiflanadi?

Topshiriqlar
1. Sek’yuritizatsiya bozorini mavjud statistik ma’lumotlar asosida
tahlil qiling.
2. O‘zbekiston ipoteka bozorini boshqga mamlakatlar ipoteka
gimmatli qog‘ozlari bozorlari bilan solishtiring.
3. Terminlar lug*atini tuzing.
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IV bob. MOLIYAVIY INSTRUMENTLAR TAHLILI
4.1. Moliya bozorida investitsiyalar daromadliligini baholash

Moliya bozorida investorlarning moddiy farovonligini belgilangan
davrda o‘sishi muhim ahamiyatga ega bo‘lib, uning asosiy manbalaridan
biri moliyaviy instrumentlarga yo‘naltirilgan investitsiyalar bo‘yicha
ma’lum davr ichidagi daromad fioizi B (rate of return) hisoblanadi.

Agar investorning bunday daromadining ofsishi darajasini (/)
moliya instrumentiga yil boshida yo‘naltirilgan boshlang‘ich investitsiya
(Ip) va undan ma’lum bir davrda (yil oxirida) hosil bo‘lgan orttirma ()
summasi deb qabul qilinsa, unda quyidagi ifoda ma’noga ega:

: I=I)+ 5, 4.1.1

Natijada daromad stavkasini (daromadni) B quyidagicha ifodalash
mumkin:

B=d-Iylh=5%/L ' (4.1.2)

Ushbu ifodaning surati investorning moddiy farovonligini davr
ohirida o‘zgarishini (uning darajasini ijobiy yoki salbiy bo‘lganini)
ko‘rsatadi. Ya'ni % ijobiy bo‘ladi, agar uning miqdori inflyatsiya i
darajasidan yuqori bo‘lsa (ma’lum P, ichki bahoda olingan moliya
instrumentining bozor narxi P, barqarorligida). Bunda investor uchun P,
(ichki, real baho) katta ahamiyatga ega bo‘lganligi uchun u har doim
o‘zining moddiy farovonligini (kelajakdagi daromadini) oshirish
magsadida moliya instrumentining (gimmatli qog‘ozning) narxini
bazisidan past baholanganini sotib olishga harakat giladi. Chunki
investor vaqt o‘tishi bilan sotib olgan qimmatli qog‘ozining bozor
narxini ko‘tarilishini kuzatib, ma’lum davrga kelib, uni odatda sotib
yuborish evaziga daromad topadi. Bu tabiiy holat bo‘lib, qimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha daromad olishning boshqa moliyaviy aktivlarga
gilingan investitsiyalardan xosil bo‘ladigan daromaddan farqgli
Xususiyatini bildiracf;. '

Yugorida aytilganlardan kelib chiqib investor tomonidan olingan
daromadni quyidagicha ifodalash mumkin:

B=I-1, (4.1.3)
1-chi ifodada f; = 1 deb gabul qilib, uni quyidagicha ifodalaymiz:
I=1+5 (4.1.4)
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Ushbu ifodada inflyatsiya hisobga olinmaganligi uchun investitsiya
bo‘yicha “daromad real stavka foiziga R teng bo‘ladi. Irving Fisher
qoidasiga binoan inflyatsiya i sababli daromad (I+i) martta oshishi
lozim bo‘lganligi uchun (4.1.4) ifodani quyidagicha yozish mumkin:

I=(1+B)=0+R) =I+R)(1+i))=1+R+i+iR (4.1.5)

5-chi ifodada, agar R va i miqdorlari kichik bo‘lsa, iR ko‘paytma

juda kichik bo‘ladi, u holda uni hisobga olmasa ham bo‘ladi. Shuning
uchun 4.1.5-chi ifodani quyidagicha yozish mumkin:

B=R+1i, (4.1.6)
bunda i — inflyatsion rag‘bat, 5 — nominal stavka, R — real stavka.
4.1.7-chi ifodadan prognoz qilinayotgan inflyatsiya sur’ati i va

inflyatsion rag‘bat bir-biriga mosligi ko‘rinib turibdi. Bunday holat o‘ta
rivojlangan moliya bozori sharoitida bo‘lishi mumkin. Agar daromad
stavkasining miqdori R+/ summadan kichik bo‘lsa, moliya bozorida
investitsiya qilish ma’noga ega bo‘lmaydi. Yana R va i miqdorlarining
kichik darajasida shu ham ko‘rinib turibdiki, inflyatsiya sur’atini bir
foizga ortishi daromad stavkasini mos ravishda bir foizga ortishiga olib
keladi.

Inflyatsiya sur’ati darajasi yuqori bo‘lgan mamlakatlarda iR
ko‘paytmani nazardan chiqarish mumkin emas va mos ravishda
inflyatsion rag‘bat inflyatsiya sur’ati darajasidan /R miqdorga ko‘proq
bo‘lishi lozim. Aytish mumkinki, iR ko‘paytmani faqat daromadni
favqulodda kichik vaqt muddatlarida tahlil va prognoz gilishda hisobga
olmaslik mumkin.

Ancha uzoq vagt muddati uchun 4.1.6-chi ifodani 4.1.5-chi asosida
quyidagicha yozish mumkin:

b=R+i+iR 4.1.7)

Yugorida aytilganlar asosida investorlarni noaniq va hato garorlar
qgabul qilishdan saqlash uchun quyidagilarni ta’kidlash joiz.

1. Kundalik amaliyotda R va i ifodalarning I.Fisher formulasining
to‘liq ko‘rinish yordamida ifodalash maqsadga muvofiq, ya’ni:

: R=(b -/l +1iQ) 4.1.8)
i=(b-R)/(1+R) 4.1.9)

2. Mavjud inflyatsiya sur’atini gisqa vaqt muddatlari uchun
prognoz qilinayotgan darajasidan og‘ishi sharoitida daromad stavkasiga
soligni kompensatsiya giluvchi orttirmani hisoblab topish foydadan holi
emas. Agar o‘z ichiga inflyatsion rag‘bat va soliqni kompensatsiya-
lovchi orttirmani oluvchi daromad stavkasini 5* deb belgilasak, soligni
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komensatsiyalovchi orttirmali daromad va boshlang‘ich daromadni
o‘zaro bog‘ligligini quyidagicha ifodalash mumkin:
(b*-B) - (4.1.10)

Ushbu ayirma miqdorini topishda haqiqiy inflyatsiya sur’atini i*
(prognoz qilinayotganini emas) deb olinadi.

iR ko‘paytmaning kichik miqdorida (uni hisobga olmaslik
mumkin) investor daromadi (5) uchun solig stavka (7) va inflyatsion
rag‘batni (va’ni inflyatsiya sur’atini /) hisobga olingan holda sof
daromadni (R) quyidagicha ifodalash mumkin:

R=p(1-T)~i 4.1.11)
Bu ifodadan
b = [R/(1-T)] + [i/(1-T)] 4.1.12)
Mos ravishda -
B* = [R(I-D)] + [i*/(1-T)] (13)
(4.1.12) va (4.1.13) ifodalami hisobga olgan holda, ifoda (4.1.10)
quyidagicha yoziladi:
(b* - %) = (i*-i)/(1-T) 4.1.14)

Masalan, (4.1.14) ifodada agar (i*-i) = 10% va T=31% bo‘lsa,
boshlang‘ich daromad (%) miqdoriga qo‘shilgan soligni kompen-
satsiyalovchi orttirma 14,5% bo‘ladi.

3. Yillik inflyatsiyani oylik inflyatsiyalar migdorlarini murakkab
foizlar formulasi asosida pulning kelajakdagi bahosini i=(1+iy)'*-1 ifoda
yordamida hisoblanganidek (inflyasiyaning osish sur’atlarini banklar
depozitlari bo‘yicha o‘rtacha foiz bilan solishtirish uchun) aniq hisoblab
topish lozim. Bu yo‘l 4.1.8 ifoda yordamida investitsion qaror qabul
gilishda foydali. 4.1.8-chi ifodada R parametrni e’lon qilingan foiz
daromad (masalan, depozitlar, obligatsiyalar va h.k. bo‘yicha) deb qabul
qilinadi.

4. Qimmatli qog‘ozlarning P, va P, narxlarini 4.1.8-4.1.11
ifodalarni qo‘llaganda baholash muhim ahamiyatga ega.

Amaliyotdan ma’lumki, P, texnik tahlil usuli yordamida
baholanadi, P, esa fundamental tahlil usulini qo‘llash asosida. Investorlar
daromadlarini ohirgi yuz yil davomida qimmatli qog‘ozlar bozorida
o‘sish tendentsiyasi investitsiyalaming ortishini ko‘rsatadi. Bunda
quyidagi donuniyatni ko‘rish mumkin:

- gimmatli qog‘ozlar bozorida P, tashqi va ichki omillarga hamda
risklarga o‘ta sezgir bo‘lib, talab va taklif (bozor kon’yunkturasi)
asosida shakllanadi. P, ikki omil bilan belgilanadi: qimmatli qog‘ozlarga

141



bo‘lgan talab va taklif nisbati; qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha kapita-
lizatstyalangan daromad miqdori;

- P, emitentning moliyaviy holatiga o‘ta sezgir bo‘lib, emitent
aktivlarining real va potentsial hajmi bo‘yicha belgilanadi. 4.1.9-chi
ifodaga asosan P,=P,- B, .

.~ P, va P, emitentning holatini aks etadi va ular umumiy holda
o‘zaro ekvivalent bo‘lishiga qaramasdan ularning miqdorlari farglanishi
mumkin. Qimmatli qog‘ozlar bozori ijobiy daromad miqdorini (% nolga
teng emasligini) ta’minlashda narxlarning muvozanatiga intiladi (ya’ni
P, =P,)).

Yuqorida keltirilgan modellar yordamida investitsiyalarni
baholashda qo‘llash mumkin.

Savollar

1. Investor farovonligining ozgarishi foizi mazmunan qanday bo‘ladi?
2. Daromad stavkasi nima?
3. Aksiyaning ichki va bozor bahosi nima?
4. Inflyatsion yo‘qotish nima?
5. I.Fisher effekti nima?
6. Soligni kompensatsiya giluvchi orttirma nima?
7. Yillik inflyatsiya ganday aniglanadi? '

Topshiriglar
1. O‘zbekistonda investor farovonligining o‘zgarishi foizini baholang.
2. O‘zbekistonda aksiyaning bozor va ichki bahosini aniglang,
3. O‘zbekistonda inflyatsiyani tahlil qiling.
4. Terminlar lug*atini tuzing.

4.2. Foiz stavkasi va uning dinamikasi

Foiz stavkalarini “hisoblash moliya bozorining investitsiya
jarayonida muhim ahamiyatga ega’’. Amaliyotda foiz stavkalarini
baholash turlicha yondashuvlarda ifodalangani bilan mazmunan
o‘hshash’. Ma’lumki, kreditor pullarini qarzga berganida ulardan qarz
muddati tugamagunicha foydalanishdan mahrum bo‘ladi. Qarz oluvchi

™ Ilemmie Gymarn: VueGmmc/Tlon pex. B.M Komecimxosa, B.C.Topkanosckoro.-2-¢ 3., nepepal. u gon.-M.:
(DHHAHCH M CTATHCTHKA, 2000.-448 ¢.

7 Kunmaxos A A., Yanacea JIA. Pamox uennsx Gymar u Gupxesoe nemo: Yue6. nocobue. 2-¢ max., ¢ #3m.-M.:
DxoromucTs, 2005.4687 c.; Pemok nennsix Symar: Yaebmux/Tlox pen. B.A.Tananosa, A.U.Bacopa.-M.: ®anancu
u cramncruxa, 2005; Bypewun A H. PoHKH NPOM3BOIHBIX (HHAHCOBBIX MRCTpyMenToB.-M.. Mmgpa-M, 1996,
[llapn V., Anexcannep I, Beitm k. Unsectutnm.-M.: Hudpa-M, 1999.
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kredit uchun haq to‘lashi lozim bo‘ladi. Kreditdan foydalanish uchun
kreditorga pul ko‘rinishida garz oluvchi tomonidan to‘lanadigan haq foiz
shaklida ifodalanadi. Foizlar garzning asosiy summasiga ma’lum bir
davrlarga hisoblanadi. Foizni hisoblashning turli usullari mavjud bo‘lib,
ularning asosiylarini ko‘ramiz.

Oddiy (sodda) foizlar. Farz qilaylik, investitsiya gilish uchun
qandaydir boshlang‘ich P pul mablag‘lari mavjud. Investitsiya qilish
natijasida ma’lum vaqt muddati (n davrlarda) o‘tganidan keyin
boshlang‘ich summa iPn (i — foiz stavkasi bo‘lib, u bo‘yicha
boshlang‘ich P summaga foizlar qo‘shiladi) miqdorga o‘zgaradi. Ya’ni
boshlang‘ich summa P ma’lum davrlar (n) o‘tishi bilan iPn miqdorga
oshib, natijada S (ortgan summa) miqdor xosil bo‘ladi:

S=P+iPn=P(l +in). 420 -

(1 + in) ifoda oddiy foizlar bo‘yicha orttirma ko‘paytiruvchi deb
nomlanadi. Orttirilgan summa S boshlang‘ich summa orqali topilgan;
foiz stavkasini (i) dekursiv stavka deyiladi.

4.2.1-chi ifodadan boshlang‘ich P summani topish mumkin. Bunda
P miqdorini S orqali uni d foiz stavkasi (antisipativ stavka) bo‘yicha
diskonlash yo‘li bilan topish mumkin, ya'ni:

P = S-ndS = S(1-nd). 422

(1-nd) ifoda orttirma ko‘paytiruvchi deyiladi.

Oddiy foiz stavkalari ko‘proq gisqa muddatlardagi hisoblarda
qo‘llaniladi. Shu munosabat bilan n bir yildan kam davrlarda dekursiv
va antisipativ stavkalarni amaliyotda qo‘llash xususiyatlarini ko‘ramiz.
Dekursiv stavka holatida i miqdori quyidagicha gabul gilinadi:

t t

, "7365 yoki | 366
(t — foizni hisoblash kunlari soni). Agar antisipativ stavka (d)
qo‘llanilsa, unda:
t
""360
Murakkab foizlar. Bir muncha murakkab holatni foizlarning
kapitalizatsiyasini hisobga olib ko‘ramiz. Unda vaqt davrlariga bog‘lig
holda ortib boruvchi summaga ega bo‘lishimiz mumkin, ya’ni P i-chi
davrga kelib A p; miqdorga ortadi:
AP 1=ip
AP,=(P+HP)xi=iP(1+i);
A Py = [P+iP+ip(1+D)]i=iP(1+);
A P=iP(1+)™".
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U holda orttirilgan summa:

S=P+iP+iP(l +i) +iP(1 + i)’ +... +iP(1 +{)*' =

=P+iP [1+ (1 +i) (1 +i’ +..+ (1 +D)™].

Kvadrat qavslarda geometrik progressiyaning summasiga ega
bo‘lib, mos ravishda quyidagi ifodani olamiz:

S=P+iPM=P(l+i)“
d+)-1 .

Bunda (1 + i)" kattalik orttirish ko‘paytiruvchidir. Shunga
o‘hshash murakkab antisipativ stavka uchun quyidagi ifodani olish
mumkin:

P=§(1-d)"
Bunda orttirish ko‘paytiruvchi sifatida quyidagi ifoda bo‘ladi:
1

(lw"

Agar n butun bo‘lmagan son bo‘lsa, masalan, n =k + t (k - butun
yillar soni, t — kunlar soni), unda orttirilgan S summani hisoblash uchun
quyidagi ifoda qo‘llaniladi:

K .t
S=PQA+i) x(1+1xg-)

Ushbu ifodada butun yillar mobaynida orttirilishni murakkab
foizlar bo‘yicha, kunlar mobaynida esa oddiy foizlar bo‘yicha topish
mumkin,

Orttirilgan S kattalik kelajakda olinadigan summa hisoblanadi, P
esa uning hozirgi migdori bo‘ladi, ya’ni:

S
P =
1+

Agar yillar soni (n) yetarlicha ko‘p bo‘lsa, unda ham oddiy va ham
murakkab foizlar bo‘yicha hisoblangan har qanday summaning hozirgi
miqdori nolga intiladi:

lim P =lim ——=0

ooy nse (] 4+ 7)"
S

im P=1i =0

lim P =lim ==

Bu ifoda ko‘p yillardan keyin har qanday katta summani olishlik
hozirgi vaqtda nol effektni berishini anglatadi. Summadan olinadigan
effekt kelajakda tezroq kamayadi, agarda hisoblashlar murakkab foizlar
bo‘yicha olib borilayotgan bo‘lsa.
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Real, nominal va effektiv foiz stavkalari.

Foizlarni qo‘shib hisoblab borish istalgan vaqt davrida amalga
oshirilishi mumkin. Ko‘proq foizlar yilda, chorakda, oyda bir marotaba
hisoblab qo‘shib boriladi. Foizlarni yiliga m (m > 1) marotaba
hisoblanib borilishi holatini ko‘ramiz. Vaqgtning har bir davriga (yarim
yilga, chorakka, oyga) j foizlar hisoblanib boriladi. Ihtiyoriy davrga
hisoblanib boriladigan foiz stavkasini real foiz stavkasi deb nomlaymiz.
Bizning holda j-real foiz stavkasi.

Turli investision loyihalarni bir-biri bilan solishtirishda ularning
daromadliligini o‘zaro solishtirish lozim bo‘ladi, lekin bunday
solishtirish uchun avvalam bor daromadlami (foiz stavkalarni) bir vaqt
davriga keltirish kerak. Ko‘pincha foiz stavkalarni bir yillik davrga
keltiriladi. Bunda foizlarni hisoblash borishning turli sxemalari
qgo‘llanilishi mumkin. Oddiy foiz stavkalari sxemasi bo‘yicha hisoblab
borilsa, nominal foiz stavkasi deb nomlanadi. Yillik foiz stavkasi
murakkab foizlar sxemasi bo‘yicha hisoblanib borilsa, effektiv foiz
stavkasi deyiladi.

Mos ravishda iy va i, - nominal va effektiv foiz stavkalari deb
belgilaymiz. Vaqtning m davrlari uchun orttirilgan summani olish
mumkin (oddiy foizlar sxemasi bo‘yicha):

S, = P(1+mxj)
Orttirilgan summani nominal foiz stavkasi bo‘yicha esa:
S, =P(1+i,)

S, va S, tengliklardan iy =m; tenglikni olamiz. Murakkab foizlar

sxemasi bo‘yicha vaqtning m davrlariga orttirilgan summa:

8, = P(1+ j)"

Effektiv foiz stavkasi bo‘yicha bir yilga orttirilgan summa:
S, =P(+i)

S, = S, tenglikdan quyidagini olamiz:
i, =1+ )" -1

Agar i, = mj ekanligini hisobga olsak, unda nominal va effektiv

foiz stavkalar orasidagi bog‘liglikni topish mumkin:
i =y -1
m

Pul oqimi, daromadlilikning ichki normasi. Qimmatli qog‘ozdan
hosil bo‘ladigan pul to‘lovlari turli vaqgtlarda vujudga keladi. Masalan,
kuponli (foizli) obligasiya o‘zining butun hayoti davrida bir qator kupon
to‘lovlarini va so‘ndirilishida nominal summasini to‘lashni vujudga
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keltiradi. Aksiya bo‘yicha uni investor go‘lidagi butun umri davrida
dividendlar to‘lanadi.

Ma’lum bir davr ichida turli vaqtlarda tushuvchi pul to‘lovlari pul
oqimi deyiladi. Kelajakdagi pul tushumlarini vaqtning joriy momentiga
keltirishda ularni vaqt davrining uzunligini hisobga olgan holda (bu
davrda to‘lov amalga oshiriladi) diskonlash lozim. Agar vaqtning
birinchi davri ohirida S;-ga teng summa tushsa, ikkinchi davr ohirida -
S,, n-chi davrda - S, tushsa deb faraz gilsak, unda bunday pul ogimining
joriy bahosi quyidagicha bo‘ladi:

P=i+ SI, +o.+ S
1+i (1+iy + (1+i)"

bunda i ~ alternativ qo‘yilmaning daromadliligi (bank depozit
stavkasi).

Masalani boshqacha ko‘rish mumkin. Faraz qilaylik, qandaydir
gimmatli qog‘ozdan vujudga keladigan pul oqimining joriy bahosi P
uning bozor narxi (C)ga teng, unda quyidagi tenlamadan P=C holatdagi
foiz stavkasi (r) kattaligini topish mumkin:

Sy S, S,
TTer aeni T ey

Ushbu holatda (ya’ni P=C bo‘lgandagi) hisoblab topilgan foiz
stavkasi r daromadlilikning ichki normasi deyiladi.

Renta tushunchasi qimmatli qog‘ozlarning bahosi va
daromadliligini aniqlashda muhim va keng qo‘llanadi. Renta deganda
vaqtning teng davrlarida amalga oshiriladigan bir qator ketma-ket
to‘lovlar tushuniladi. Moliyaviy hisoblar amaliyotida rentalarning turli
xillari qo‘llaniladi. Bunda biz fagat qimmatli qog‘ozlarning bahosi va
daromadliligini hisoblashda qo‘llaniladigan rentalarni ko‘rish bilan
cheklanamiz, ya’ni:

« 0‘zgarmas cheklangan renta;

* 0‘zgarmas doimiy renta;

* to‘lovlarning o‘zgarmas ortishi bilan o‘zgaruvchan renta.

O‘zgarmas cheklangan renta. Faraz qilaylik, n yil (n < o)
davomida yillik daromad R beruvchi gandaydir summa ma’lum bir
tadbirga qo‘yilgan. Miqdori R bo‘lgan (R/(1 + i) bo‘lgan hozirgi
momentga keltirilgan) birinchi to‘lov bir yildan keyin amalga oshiriladi.
Keyingi to‘lovning hozirgi kattaligi - R/(1 + i)’ va hk. Rentaning hozirgi
kattaligi n yildan keyin:

146



R R { 1 J
A=——+ +...4 — [=
1+i (1+3)? (l+x) (l+z) 1+i (l+x) (i+l)"l

R xl/(l+i)"_l~ i+H" -1 ’

T+ U+)-1 0 (40"

Bunda (—(15('))—"1 ifoda rentaning keltirish koeffisienti deyiladi.
1) Xxi
Rentaning orttirilgan summasi:
S= A+ = Rw

Bunda ~——1— a+') L ifoda rentaning orttirish ko‘paytuvchisi deyiladi.

Agar f01zlam1 yillik nominal stavkada (i) hisoblab borish yiliga m
marotaba amalga oshirilsa, unda hisoblanadigan davrlar soni m x n
bo‘ladi va

(1+Ly™ -1

S=R—2

(1+L)"'"xi
m

O‘garmas doimiy renta. Rentaning bu turi oldingisidan
farqlanadi, ya’ni bunda o‘zgarmas to‘loviar R doimiy (n = o) tarzda
amalga oshiriladi. Bunday rentaning hozirgi kattaligini topish uchun
quyidagicha chegaralash lozim:

A=limp 1R
LT BT ) |
Agar foizlami hisoblab borish yiliga m marotaba bo‘lsa, unda
1+2)™ -1
A=1limR ( ) R
s )""'x[(l+——) -1} (1+—) -1

To‘loviarning o‘7garmas ortishi bilan o‘zgaruvchan renta.
Rentaning bunday turi uchun n yillar davomida renta to‘lovlarining
o‘zgaruvchan kattaligiga ega bo‘lamiz, ya’ni:

R,R+E..., R+ E(n-1),

bunda E —to‘lovlarning o‘zgarmas yillik ortishi.

Bunday rentaning hozirgi kattaligi:

_R, R+E2 + G RrG-DE (1+i)"—1}+E[(l+i)“—(1+in)j|.
1+i (1+i) 1+5)" i(L+i)" L+

Agar rentaning bu turini doimiy variantda ko‘rsak, unda:

IR + E R E

2
i

i
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ya'ni rentaning doimiy kattaligi doimiy o‘zgarmas turidan E/i’
hadga farqlanadi.
O‘zgaruvchan rentaning orttirilgan kattaligi

S=Rx(l+"’) +Ex(l+[) —2('l+in).
i i

Savollar
1. Oddiy va murakkab foizlar nima, ular qanday hisoblanadi?
2. Kapitalizasiyali va kapitalizatsiyasiz modellar nima?
3. Nominal va effektiv stavkalar nima?
4. Daromadning ichki normasi nima?
5. O‘zgarmas cheklangan renta nima?

Topshiriglar
1. Oddiy va murakkab foiz stavkalarini hisoblash metodikasini
o‘zlashtiring.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

4.3. Pul ogimlarini diskontlash

Umumiy tushunchalar va terminologiya

Agar gimmatli qog‘ozlar daromadliliklarini solishtirishda alterna-
tiva sifatida bankdagi depozit qo‘yilma daromadliligi tanlansa, unda
daromadlilikning alternativ metodini hozirgi vaqtgacha keng qo‘llanib
kelayotgan pul ogimlarini diskontlash metodi bilan mos kelishini ko‘rish
mumkin. Bunda quyidagi savollarga javob topish lozim’®:

. bazaviy sifatda gabul qgilingan tijorat banklarining depozit
stavkasi miqdori to‘g‘risida;

. bankda pullarni oddiy yoki murakkab foiz stavkalarda
hisoblab borish sxemasi to‘g‘risida.

Birinchi savolga javobni odatda quyidagicha ifodalaydilar:
«bazaviy sifatda ishonchli va barqaror ishlayotgan bank stavkasini
tanlash lozim». Ba’zan bazaviy stavka sifatida Markaziy bankning qayta
moliyalashtirish stavkasi olinadi. Lekin bu stavka o‘zining bozor
tomonidan belgilanmasligi, balki Markaziy bank tomonidan bozorga
ta’sir ko‘rsatish uchun qo‘llanishi bilan qonigtirmaydi. Ammo ko‘p

7 Kusaxon A.A., YUangaesa JLA. Pettok mermmix 6ymar u 6upxkeroe meno.-M.: Exosomucts, 2005.-687 ¢.
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masalalarni echishda yordamga maxsus belgilanadigan bank stavkasi
kelishi tufayli, uni baza sifatida olish lozim.

Ikkinchi savolga javob topish yengilroq ko‘chadi, chunki foiz -
stavkasining ikkala metodi ham ko‘riladi (4.2-paragrafga qaralsin).
Lekin odatda ko‘pincha murakkab foiz stavkasi sxemasiga moyillik
seziladi, chunki unda daromad ham boshlang‘ich summaga, ham
hisoblab borilgan daromad foiziga qo‘shib hisoblanadi. Oddiy foiz
stavkasida esa faqat boshlang‘ich summaga foiz daromad hisoblanib
borilib, asosly summa ohirida qaytarilib beriladi. Murakkab foizlar
sxemasida investor o‘zining depozitga qo‘ygan puli va foiz daromadi
summalarini bankdan gaytarib olmaydi deb qabul qilinadi. Bu esa
investor uchun sezilarli risklarni keltirib chigaradi. Lekin ushbu sxema
investor uchun oddiy foizlar sxemasiga qaraganda nisbatan kattaroq
daromad keltiradi. Murakkab foizlar sxemasi bo‘yicha bunday daromad
investorning katta riskiga qo‘shimcha hagq sifatida qaraladi.

Pul ogimlarini diskontlash asosida qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq
operatsiyalar parametrlarini miqdoriy baholash metodi uchun alohida
tushunchalar va terminologiya kiritilgan bo‘lib, ularni gisqacha
keltiramiz.

Orttirish  va diskontlash. Investitsion qo‘yilmalarning turli
variantlari to‘lovlar tushumini turli grafiklariga ega bo‘lganligi bu
grafiklarni o‘zaro solishtirishni bir muncha qiyinlashtiradi. Shuning
uchun pul tushumlarini vaqtning bir momentiga keltirish lozim. Agar bu
moment kelajakda joylashgan bo‘lsa, unda bunday prosedurani orttirish
deyiladi, agar bu moment o‘tgan vaqtda bo‘lsa — diskontlash deyiladi.

Pullarning kelajakdagi bahosi. Investorning hozirgi vaqgtda
bo‘lgan pullari unga kelajakda kapitalini bank depozitiga qo‘yish yo‘li
bilan orttirish imkonini beradi. Natijada investorda kelajakda bir muncha
ko‘proq pul summasi (avvalgi pul qo‘yilmasi bilan birga) paydo bo‘lishi
pullarning kelajakdagi bahosi deyiladi. Sodda foizlar sxemasi bilan
hisoblanib borilgandagi pulning kelajakdagi bahosi quyidagicha bo‘ladi
(4.2-pragrafga garalsin): .
P.=P.(+p)".

Murakkab foizlar sxemasida esa:

Py = P.(1+np),

bunda Pg — pulning kelajakdagi bahosi; Pc — pulning boshlang‘ich
summasi (pulning jorly bahosi); B — bank depoziti stavkasi; n — pul
daromadlarini qo*‘shib borish davrlari soni.
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(1+B)" murakkab foiz stavkasi uchun va (1+nf) sodda foiz stavkasi
uchun koefTitsientlar orttirish koeffitsientlari deyiladi.

Pullarning boshlang ‘ich bahosi. Diskonlashga teskari bo‘lgan
masala hisoblanadi. Ya’ni kelajakda olish mumkin bo‘lgan pul
summasini ma’lum deb, hozirda gancha pul summasini investitsiya
qilish kerakki, kelajakdagi rejalashtirilgan summani olish uchun, degan
masala deb qaraladi. Boshqacha qilib aytganda, quyidagini hisoblash
lozim:

- P, £
Sa+p

ko‘paytuvchi diskontlash koeffisienti deyiladi.

PC
1
1+ 4)"

O‘z-o‘zidan ma’lumki, ushbu ifoda depozitni murakkab foiz
sxemasi bo‘yicha hisoblab borish uchun ma’noga ega.

Daromadlilikning  ichki  stavkasi. Masalaning  qo‘yilishi
quyidagicha: qo‘yilmaning joriy va kelajakdagi bahosi ma’lum;
hozirdagi ma’lum investitsiyalar kelajakda belgilangan bahoni
ta’minlovchi bank foiz daromadining depozit stavkasi noma’lum.
Daromadning ichki stavkasi quyidagi formula yordamida hisoblanadi:

bunda

PF
p:JE—L

Pul oqimlarini diskontlash. Ma’lumki, pul ogimlari - bu investor-
larning pul shaklida qilgan investitsiyalaridan har xil vaqtda olgan daro-
madlari. Diskontlash investitsiyalarning kelajakdagi bahosini ularning
joriy bahosiga keltirilishini ifodalab, har xil vaqt va turli shartlarda
gilingan investitsiyalarning har xil turlarini o‘zaro solishtirish imkonini
beradi. Shu munosabat bilan quyidagi holni ko‘ramiz.

Qandaydir moliyaviy instrument vaqtning boshlang‘ich momentida
Co daromadni keltirgan, birinchi foiz to‘lovlari davrida - C,,
keyingilarida — C;, _ foiz to‘lovlarning n-chi davrlarida esa — C,.
Bunday operatsiyalardan hosil bo‘lgan jami daromad:

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

Pul tushumlarining ushbu sxemasini vaqtni boshlang‘ich
momentiga diskontlash moliyaviy instrumentning joriy bozor bahosi
qiymatini hisoblash uchun quyidagi ifodani beradi:

Cl CZ Cl =
C°+(l+ﬂ)+(l+ﬂ)2+"'+(l+ﬂ)" =L, “4.3.1)

Annuitetlar. Barcha to‘lovlar bir-birlari bilan teng bo‘lsa, yuqorida

keltirilgan formula (4.3.1) soddalashib quyidagi ko‘rinishga keladi:
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sl Lo L) CATS) 439
+p a+py a+p a+pyp

Agarda bu muntazam to‘lovlar har yili tushsa, unda ular annuitetlar
deyiladi. Annuitet quyidagicha hisoblanadi:

c=LeldtBV 5 (4.3.3)
1+ /)™ -1

Hozirgi vaqtda ushbu termin barcha bir xil muntazam to‘lovlarga
nisbatan ularning davriyligidan qat’iy nazar ko‘p qo‘llaniladi.

Pul ogimlarini diskontlash metodini qo‘llashga oid misollar

Misol 1. Investorga oligatsiyaning bozor narxini aniglash lozim.,
Obligasiya bo‘yicha vagtning boshlang‘ich momentida va har bir kupon
choragida nominal giymatidan (N) 10% miqdorida foiz daromad (C)
to‘lanmogda. Obligatsiyaning muomala muddatidan oldin ikki yildan
keyin esa uning foiz daromadi va nominal narxi 1000 so‘mga teng.

Alternativ solishtirish uchun ikki yilga mo*‘ljallangan bank depoziti
bo‘yicha murakkab foizlar sxemasi yordamida har chorak uchun
hisoblanadigan foiz daromadi miqdori 8 foizga teng.

Echim. Ushbu misolni echish uchun formula 4.3.1 qo‘llaniladi,
bunda n=8 (ikki yilda 8 marta chorakli kupon to‘lovlari amalga
oshiriladi);

B - 2% (chorak uchun gayta hisoblangan 8 foizga teng yillik foiz
stavka);

N=1000 so‘m (obligatsiyaning nominal narxi);

Co= C1= C2=. o= C7=C=0,1N=100 so‘m,

Cs=C+N=1100 so‘m.

Berilgan misol shartlaridan foydalangan holda 4.3.1 formuladan
quyidagini olamiz:

Clot Ly, N 1 (N+C(1+,6)"+‘—1

a+p (A+p)y 1+ a+p" a+p B

Ushbu formulaga parametrlarning ma’lum qiymatlarini qo‘yib,
obligatsiyaning bozor bahosini joriy giymatini olamiz, ya’ni P=1686
so‘m.

Misol 2. Tijorat banki tomonidan diskont veksellarini joylashtirish
bahosini aniglang. Bunda quyidagilar ma’lum: veksel 1200000 so‘mga
to‘lov muddati 90 kunga yozilib berilgan, bank stavkasi yillik - 12%.
Bank murakkab foiz sxemasi bmyicha oylik foiz daromad hisoblaydi.
Bir yilni 360 kalendar kundan iborat deb qabul gilingan.

Misolni pul ogimlarini diskontlash metodi yordamida echamiz.
Buning uchun 4.3.1-formulani quyidagicha qo‘llaymiz:

cl

).
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. bankda foiz daromad uch oy davomida hisoblab boriladi,
ya’'ni n=3;

. 30 kunga gayta hisoblangan bank stavkasi:

B=12-(30/360)=1%;

e  diskontli vekselga oraliq to‘lovlar amalga oshirilmaydi, ya'ni
Co=C=Cy=0;

e uch oydan so‘ng veksel so‘ndiriladi va u bo‘yicha veksel
summasi (1200000 so‘m) to‘lanadi, ya'ni S;= 1200000
so‘m.

Vekselni joylashtirish bahosi Ps ganday qiymatga ega bo‘ladi?

Keltirilgan parametrlarni 4.3.1 formulaga qo‘yib, quyidagi
tenglamani olamiz: P;=1 200 000/(1,01)*. Uni echgandan so‘ng:

P=1200000:1,030301 =1 164,71 so‘m.

Misol 3. Emitent bir yil muddatga 500 min. so‘mlik 12 foizli
(kupon) obligasiya chigarmoqda. Emitent bir vaqtning o‘zida emissiyani
so‘ndirish va foiz daromadni to‘lash uchun bankda (maxsus hisob
raqamda) har chorakning boshida ma’lum bir pul summasi fondini
jamlab boradi. Bu summa bo‘yicha bank har chorakda 16 foizli
daromadni murakkab foizlarda hisoblab to‘lab boradi. Bir chorakdagi
go‘yilma miqdorini (soligni hisobga olmagan holda) aniqlang. Bunda
oxirgi qo‘yilma momenti obligasiyani so‘ndirish va foiz daromadini
to‘lash momentiga mos keladi.

Echim. Bu misolni pul ogimini orttirish metodi yordamida echish
qulay. Emitent bir yildan so‘ng investorlarga quyidagi summani qaytarib
berishi lozim:

500 + 500 - 0,12 = 500 + 60 = 560 mln. so‘m.

Ushbu summani u bankdan yilning oxirida olishi kerak. Bunda
investor bankka quyidagi pul qo‘yilmalarini amalgan oshiradi:

1)yil boshida X so‘mni investitsiva gilish va yillik 16 foizli
(murakkab foizlar stavkasi bo‘yicha har chorakdagi to‘lovlar
ko‘rinishida) daromad olish. Ushbu summadan investorda yil oxiriga
kelib X(1,04)* so‘m hosil bo‘ladi;

2) birinchi chorak tugagach X so‘mni qolgan uch chorakka avvalgi
shartlarda bankka qo‘yiladi. Natijada, yil oxirida ushbu summadan
X(1,04)3 so‘m hosil bo‘ladi;

3) shunga o‘xshash yarim yilga yil oxirida X(1,04)” so‘m hosil
bo‘ladi;

4) uchinchi chorakdagi qo‘yilma bo‘yicha yil oxirida X(1,04) so‘m
hosil bo*ladi;
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5) X so‘mlik bahkdagi oxirgi qo‘yilma garzni so‘ndirish bilan
bog‘liq ushbu misolning sharti bo‘yicha mos keladi.

Shunday qilib, bankka pul qo‘yilmasini keltirilgan sxemasi
bo‘yicha amalga oshirib, investor yil oxirida quyidagi summani oladi:

X(1,04)* +X(1,04)* +X(1,04)? +X(1,04) +X=560 mln. so‘m.

Ushbu tenglamani X bo‘yicha echilsa, X=103,391. min.so‘m
olinadi.

‘ Savollar

1. Orttirma va diskonlash tushunchasi nimani bildiradi?

2. Pulning boshlang‘ich va kelajak bahosi nima?

3. Pul ogimlarini ichki daromad stavkasi va diskontlash nimadan
iborat?

Topshiriglar
1. Pul ogimlarini diskontlash metodikasini amaliy misollarda
o‘zlashtiring,
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

4.4. Pulning vaqt mobaynidagi bahosini hisoblash

Barchaga ma’lum bo‘lgan «Vaqt — bu pul» degan ibora pulning
nominal bahosidan farqli real bahosini (qiymatini va xarid imkoniyatini)
vaqt o‘tishi bilan uzluksiz o‘zgarishini anglatadi. Boshqacha qilib
aytganda, joriy kundagi bir pul birligining real bahosi o‘sha pul
birligining har ganday o‘tgan vaqt davrlaridagi real bahosidan farq giladi
va uning (o‘sha pul birligining) kelajakdagi (bir oy, yil va h.k. vaqt
muddatlaridagi) real bahosiga teng bo‘lmaydi. Shu munosabat bilan
o‘rinli savol paydo bo‘ladi: gqanday va nima uchun bunday holat sodir
bo‘ladi? Ushbu savolga javob topish uchun quyidagi shartli misolni
ko‘ramiz.

Faraz qilaylik, biz bugungi kunda 1000 so‘mga egamiz va bu pul
summasini bugunoq sarflashimiz yoki kelajakda iste’mol uchun saqlab
qo‘yishimiz mumkin. Ikkinchi yo‘l bo‘yicha ish tutilsa, bu pul
summasini o‘zimizda harakatsiz saglab qoldirishimiz yoki bankdagi
depozit hisob ragamimizga daromad olish maqsadida investitsiya
sifatida qo‘yishimiz mumkin. Bunda bizning investision xatti-
harakatimiz ko‘pdan bank tomonidan beriladigan daromad miqdoriga va
bank tizimining ishonchlilik va barqarorlilik darajalariga bog*liq.
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Masalan, bank depoziti bo‘yicha 20 foiz miqdorida yillik daromad
to‘lanadi deb olaylik. Unda depozitga qo‘yilgan pul summasidan 200
so‘miik (1000 so‘mning 20 foizi miqdorida) daromad olishimiz mumkin
va bizning umumiy pulimiz 1200 so‘mni tashkil etadi. Natijada, bizning
hozirgi 1000 so‘m pulimizning bir yildan keyingi ekvivalenti 1200 so‘m
bo‘ladi.

Shu munosabat bilan savol paydo bo‘ladi: Bank depozitiga
pulimizni foiz daromad olish uchun qo‘yishimizga bizni nima chorlaydi?
Bu savolning javobi 4.1-4.3-paragraflarda keltirilgan investitsiyalar
daromadliligi va  foiz stavkalarining iqtisodiy = mazmunida
mujassamlashgan. Foiz stavkasi pul kapitalining bahosi sifatida ikki
tarkibdan iborat:

- pulning inflyatsiya darajasidan kelib chiqadigan qadrsizlanishini
kompensatsiyalovchi inflyatsion kutish (tahlil va prognoz asosida);

- to‘lanadigan real foiz stavka yoki qo‘shimcha rag‘bat. Bular,
birinchidan, investor o‘z pullarini investitsiya qilishi uchun minimal
baho (narx) sifatida, ikkinchidan, investitsiyani turli risklarga yuz
tutgani uchun rag‘bat sifatida vujudga keladi.

Yugorida aytilganlarga asoslanib, pul mablag‘larini investitsiya
qilishning turli variantlarini manfaatlilini baholash va uning negizida
asosli investision qaror qabul qilish imkonini beruvchi asosiy
formulalarni keltiramiz. Hisoblarni murakkab foizlar sxemasi yordamida
amalga oshiramiz (4.2, 4.3 paragraflarga qaralsin).

Ko‘rilayotgan misol doirasida hisoblashni quyidagi formula
yordamida amalga oshirish mumkin:

C =RV(1+r),

bunda C — jamg‘armalarning kelajakdagi bahosi; PV — birlamchi
(boshlang‘ich) qo‘yilma yoki qo‘yilmaning joriy bahosi; r — foiz
stavkasi.

Kususan: C;=1000(1+0,20)=1200 so‘m.

Agar pul mablag‘lar keyingi yilga ham bank depozitida qoldirilsa,
unda ikki yildan so‘ng quyidagi summani olamiz:

1200 so‘m birinchi yil uchun va plyus 1200x0,20=240 so‘m
ikkinchi yil uchun, jami 1440 so‘m. Unda formulani quyidagicha
ifodalash mumkin:

C=RV(1+r)’.
O‘hshash ravishda bu formula vaqgtning n-chi davri uchun:
C.=RV(1+r)", (4.4.1)
bunda r — o‘zgarmas miqdor deb olinadi.
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Ushbu formula yordamida pul jamg‘armasining kelajakdagi
(ma’lum n muddatdan keyin) bahosini (agar boshlang‘ich qo‘yilma har
yili r stavkada daromad keltirsa) topish mumkin.

Agar 4.4.1-formulada r o‘rniga kutilayotgan inflyatsiya darajasini
qo‘ysak, unda pulning kelajakdagi bahosini (C, ) topish mumkin. Bu
baho, uni pulning joriy bahosi (PV) bilan solishtirilganda, kelajakda pul
ganchalik gadrsizlanganini ko‘rsatadi.

4.4.1-formuladan kelib chiqib, ma’lum (n) yillardan keyin mavjud
(r) stavkada jamg‘arma summasini (C, ) ta’'minlash uchun zarur bo‘lgan
boshlang‘ich pul qo‘yilmasini (PVY} hisoblab topish mumkin.

PV=C,/(1+r)" (4.4.2)

Masalan, bank depozitiga gancha pul summasini qo‘yish kerakki,
uch yildan so‘ng belgilangan 25 foizli yillik stavka bo‘yicha 5000 so‘m
daromad olish magsadida. 4.4.2-formulani qo‘lfab, 2560 so:m olamiz.

Foizning suzuvchan stavkasida natija boshgacha bo‘lishi mumkin.
Masalan, yillik 50 foiz daromad keltiruvchi loyihaga investitsiya
qilishimiz mumkin. Ammo birinchi yil uchun daromadlar 200 so‘m
miqgdorida, ikkinchi yil uchun esa 400 so‘m to‘lanadi. Bu holda
kelajakdagi daromadiarning joriy bahosini (qiymatini) topish lozim.
Buning uchun ham 4.4.2-formulani qo‘llash mumkin, lekin bu baho
erkin daromadlar miqdoriga bog‘liq holda differentsiatsiyalangan
(maydalangan) bo‘lishi zarurligini hisobga olish kerak, ya’ni:

PV=(200/(1+0,5))+(400/(1+0,5)*)=311 so‘m,

Natija oxirgi ikki yil wuchun investitsiyalardan kutilgan
daromadlarning joriy bahosi 311 so‘mga tengligini bildiradi. Bu natijani
ushbu loyihaga investitsiya qilish uchun zarur bo‘lgan mablag‘larning
joriy bahosi yoki alternativ loyihalarga gilinadigan investitsiyalar
daromadliligi bilan solishtirishimiz mumkin,

Faraz gilaylik, ushbu loyihaga alternativ bo‘lgan loyiha bo‘yicha
ham investitsiyadan yillik 50 foiz daromad belgilanagan bo‘lib, lekin
undan (avvalgisidan) fargli quyidagicha daromad to‘lash tartibi
o‘rnatilgan: birinchi yil uchun — 100 so‘m, ikkinchi yilda — 500 so‘m
to‘lanadi. 4.4.2-formulani qo‘llab, PV=239 so‘m ekanligini topamiz.

Shunday qilib ko‘rinib turibdiki, investitsiyaning birinchi varianti
bo‘yicha daromadlarning joriy bahosi ikkinchisinikidan yuqori, demak
pul mablag‘larini birinchisiga investitsiya qilish maqsadga muvofiqdir.

Aytish joizKi, keltirilgan formulalar pulni daromad keltirishi uchun
igtisodiyotda uzluksiz harakatda bo‘lishi va shu orqali uning qadrini
ta’minlash kerakligini ko‘rsatadi.
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Amaliyotda pul mablag‘lariga bo‘lgan talab juda yuqori bo‘lishi va
u har doim ham to‘la gondirila olinmasligi holatlari ko‘p uchraydi.
Shuning uchun ham bu jarayon bir-biri bilan teng bo‘igan bir necha vaqt
oraliglariga bo‘linadiki, bu jarayon davomida pul mablag‘lariga bo‘lgan
umumiy talab teng ulushlarda qoplanadi. Bu hollarda ham pulning joriy
va kelajakdagi baholari nisbati to‘g‘risida tasavvurga ega bo‘lish lozim.

Ushbu magsadlarda qo‘llaniladigan formulalarni keltiramiz.

Faraz qilaylik, 10000 so‘mni har yili 4 yil davomida yillik 12 foiz
daromad keltiruvchi bank depozitiga Kkiritib boramiz. Agar yillik
go‘yilma summasini A deb belgilasak, unda 4 yildan keyingi
jamg‘arilgan pul summasi quyidagi formula yordamida hisoblanadi:

c,= a4t (4.4.3)

¥
Ya’ni C,;=47793 so‘m 28 tiyin.
4.4.3-formuladan kelib chiqib, unga teskari bo‘lgan quyidagi
formulani olish mumkin.

r
4 =C’{m) 4.4.4)

Ushbu formula yordamida konkret (n) yillardan keyin zarur
bo‘lgan (C,) summani olish uchun yillik qo‘yilmalarning (A) kerakli
summasini hisoblab topish mumkin.

Masalan, bankdagi muddatli depozitlar bo‘yicha 15 foizli daromad
darajasidan kelib chiqib, 5 yil davomida 80000 so‘mni jamlashimiz
lozim. Depozitga har yili qo‘yiladigan qanday pul summasi bizga zarur
bo‘lgan summani jamg‘arish imkonini beradi? 4.4.1-formula yordamida
yillik qo‘yilimalarning zarur summasini topamiz:

A=80000 —213____ 11865 so‘m 24 tiyin.
(1+0,15)° =1

Kelajakdagi jamg‘armalarning joriy bahosini yillik teng
qo‘yilmalarda topish uchun 4.4.2-formuladagi C parametrni 4.4.3-
formula orqali ifodalash lozim. Shu yo‘l bilan 4.4.5-formulaga kelamiz.

RV=A [“—”u) (4.4.5)
(d+r)y

Bu formula yillik qo‘yilmalar (A) summasidan kelib chiqib,
kelajakdagi jamg‘armalarning joriy bahosini (P) hisoblash imkonini
beradi. Agar yillik 12 foiz stavkada daromad keltiruvchi jamg‘arma
hisob ragamiga 4 yil davomida har yili 10000 so‘mdan pul Kkiritib
borsak, unda kelajakda 4 yildan keyin 47793 so‘m 28 tiyin olamiz (bu
natija 3-chi formula yordamida hisoblab topilgan). Endi bu daromadning
hozirgi bahosini topishimiz mumkin:
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= (1+012)* =1 _ . .
PV = 10000 012070 30378 so*m 49 tiyin

4.4 5-formuladan unga teskari bo‘lgan 4.4.6-formulani keltirib
chigarish mumkin:

= d+#)
A=Ry L @a6)

Ushbu 4.4.6-formula yordamida kelajakda ma’lum summani (PV
bahosiga ekvivalent bo‘lgan) jamg‘arish uchun zarur bo‘lgan davriy
go‘yilmalar summasini hisoblab topish mumkin.

Masalan, 90000 so‘mlik kreditni 6 oy davomida oylik 5 foizlik
stavka bo‘yicha foizlar bilan teng ulushlar to‘lash (qaytarish) kerak.
4.4.6-formula bo‘yicha gilingan hisoblardan kelib chiggan holda, oylik
to‘lovlar summasi quyidagicha bo‘ladi:

_ 0,05(1+0,05° _ ] ..
A =90000 TGN 17731 so*m 56 tiyin.

Keltirilgan barcha formulalar chet el mamlakatlari moliyachilari va
bankirlari tomonidan keng qo‘llanib kelinadi.

Savollar
1. Pul qo‘yilmasining kelajakdagi bahosi ganday hisoblanadi?
2. Zaruriy boshlang‘ich pul go‘yilmasi qanday hisoblanadi?

Topshiriglar
1. Pulning vaqt mobaynidagi bahosini hisoblash metodikasini
amaliy o‘zlashtiring.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

4.5, Bazaviy gimmatli qog‘ozlarning ko‘rsatkichlari va ularni
baholash

Avval gisqa muddatli qimmatli qog‘ozlarning (veksellar, depozit i
jamg‘arma sertifikatlar) baholari va daromadliligini ko‘ramiz.

Veksellar. Quyidagilarni qabul gilamiz. N — ma’lum ¢ kunga yozib
berilgan vekselni so‘ndirish qiymati bahosi. Veksel ganday qiymatda
sotilishi lozim? Boshgacha gilib aytganda, vekselning qiymat qacha
bo‘lishi kerak?

Agar vekselni so‘ndirish qiymati (yoki narxi) N orttirilgan summa
deb olinsa, unda uning hozirgi miqgdori (oddiy foizlar sxemasini
qo‘llaymiz):
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N

L[:

) 1+ix£5—,

mos ravishda, veksel va sertifikat bahosi L] bo‘ladi.

Agar gimmatli qog‘oz bank foydasiga yozib berilgan bo‘lsa, unda
bank uning qiymatini antisipativ foiz stavkasini qo‘lab hisoblaydi. Bank
uchun veksel va sertifikatning bahosi:

t
U= N(l—-dxﬁ).

Veksellar yoki sertifikatlar bilan bog‘liq operatsiyalar
daromadliligini tahlil qilamiz. Daromadlilik deb gimmatli qog‘oz
egasining ma’lum vaqt davomidagi yillik foiz stavkada ifodalangan
nisbiy daromadi tushuniladi.

Faraz qilaylik, investor qimmatli qog‘ozni so‘ndirilishiga ¢, kun
golgunchacha sotib olgan va so‘ndirilishiga ¢, kun qolganda esa sotib
yuborgan (¢; > ;). Bundagi daromadni topamiz. So‘ndirilishiga mos
ravishda ¢, va f; kunlar golgungacha mavjud bo‘lgan depozit foiz
stavkalarini ¢; va ¢, orqali belgilab olamiz. Unda sotib olish S; va sotish
S, narxlari quyidagicha hisoblab topiladi:

1 -
(1+le$) (1+12x§)

Veksel edasi unga (¢; - £;) kunlar mobaynida egalik gilganligi

uchun sotish va sotib olish narxlari quyidagi ifoda bilan bog*langan:

t -t
I, = x(1+i1—2
2 1 ‘365 )

Bunda i - veksel egasining yillikk daromadi deb olinsa, u
quyidagicha topiladi:

N

i), 365 _ it
ul L=t

R 7N
a+ lzx%)(rl - tz)

Daromad i noldan katta bo‘lishi uchun i;¢piyt, sharti bajarilishi
lozim.

Veksel yoki sertifikatni sotish va sotib olish vaqtida bir depozit
stavkasi (i, = i; = i,) amal giladi deb faraz qilaylik, unda:

to

i= ,
l+iox—t’—

365

Bundan vekselni so‘ndirilishidan oldin sotilmasa maksimal
daromad olish mumkin degan ma’no chiqadi.
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Obligatsiyalarning qiymati va daromadliligini (daromad olish
usuliga bog‘liq holda) aniqlashda obligasiyalarning quyidagi har xil
turlarini ko‘rib chiqamiz:

» nominal qiymatda so‘ndiriluvchi oldindan belgilangan kupon
(foiz) stavkali obligatsiyalar;

- nominal qiymat bo‘yicha so‘ndiriluvchi diskont bilan sotiladigan
(joylashtiriladigan) nol kuponli obligatsiyalar;

* nominal qiymat bo‘yicha so‘ndiriluvchi bir maromda ortib
boruvchi kupon stavkali obligatsiyalar;

» «frantsuz turidagi» obligatsiyalar (ular bo‘yicha daromad ularmi
egalari qo‘lida bo‘lgan davridagina to‘lab boriladi). Obligatsiyalarning
daromadlari uch ko‘rsatich asosida belgilanadi:

1) daromadlilikning kupon normasi (me’yori) bilan (kuponda
ko‘rsatilgan foiz stavkasida);

2) daromadlilikning joriy normasi bilan (kupon daromadini sotib
olish narxiga nisbati bilan);

3) daromadlilikning to‘liq normasi bilan (obligatsiyadan to‘liq
foydalanganligidan: foiz daromad olish, ularni kapitalizatsiyasi va
nominal giymatini olish).

Oldindan belgilangan kupon stavkali obligatsiyalar. Ularning
giymatini topishda o‘zgarmas cheklangan renta modeli qo‘llanilishi
mumkin. Bunda rentaning bosh hadi R = g x N (g — kuponli foiz; N —
obligatsiva nominali). Bundan tashqari, obligatsiyaning so‘ndirilish
summasini hisobga olish lozim. Buiida obligatsiya narxi:
deiy-1, N
A+ xi A+

Agar to‘lovlar yiliga m marotaba yillik j stavkada hisoblanib
amalga oshirilsa, unda

I = gxNx

P R
ey -1
Il = geNx— 1L + N .
a+dymy  asdym

m m

Obligatsiya daromadliligining kupon normasi g-ga teng.
Daromadlilikning joriy normasi
il
T
Obligatsiya daromadliligining to‘liq normasini hisoblaymiz.
Bunda qisqa muddatli gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha daromadlilikni
topishdagiga o‘hshash yo‘l tutamiz. Farz qilaylik, obligatsiya
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so‘ndirilguniga qadar ¢; yil qolganda II' narxda sotib olingan va
so‘ndirilishiga ¢, yil qolganda LI " narxda sotilgan.
L' va If" uchun quyidagi tenglikni olamiz:

1
vr o et R / vy
QA+ =0"=i=(=)"" 1.
ll')

Agar II' va II" baholar (narxlar) nazariy ravishda baholarni
hisoblash formulasiga mos hisoblab topilsa, unda formula ustida tegishli
operatsiyalarni amalga oshirishdan keyin quyidagini olish mumkin:

il (8U+E)" =D+i)xi (1+i)" "17_1
(g(U+4)" =D +i)xi,(1+i,)" '
Endi faraz qilaylik, #,=0, ya’ni obligasiya egasi tomonidan
sotilmagan, balki muddatida so‘ndirilgan, unda uning daromadliligi:

o] _a@ri
g+ ~+i,

Bu holda daromadlilik i so‘ndirilishiga bo‘lgan daromadlilik
deyiladi. Formulada kvadrat qavslardagi va darajadagi ifodalar 1
(birdan) katta bo‘lsa daromadlilik ma’noga ega.

Nol kuponli obligatsiyalar. Bu obligatsilar diskonta bilan sotiladi,
ularning bahosi: ’

_ N
Gy
Bunday obligatsiyalar daromadliligining joriy normasi nolga teng,
chunki g = 0. Mantiqan oldingi formulaga o‘hshab daromadlilikning
to‘lig normasini topamiz:

1 1
e T
nw (1+4)"

Daromad xosil bo‘ladi, agar quyidagi tengsizlik bajarilsa:

(1 +i)'y> (1 4 ).

Agar bank depozit stavkasi i; vaqt o‘tishi bilan o‘zgarmasa (i;= i,),
unda daromad har doim bo‘ladi. Faraz qilaylik, ¢,= 0, ya’ni obligasiya
o‘z egasida so‘ndirilgunicha qolgan, unda i = #; (nol kuponli
obligatsiyadan daromad bank depozit stavkasiga teng).

Bir maromda ortib boruvchi kupon stavkali obligatsiyalar.
Bunday obligatsiyaning bahosini topishda to‘lovlari o‘zgarmas ortuvchi
o‘zgaruvchan renta modelini qo‘llaymiz. Bunda R=gxN, E = gxN (g -
kupon stavkasi g-ni ma’lum davrdagi ortishi). Unda obligatsiyaning
bahosi: '
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)=l A+ =(+in) | N
U= oy B dmy Taer
Kupon daromadlilik »-chi davr uchun quyidagicha buladi: g +
g'(n- 1). Joriy daromadlilik:

; I8+ g n-DIxN
1 I7¢ .
Daromadlilikning to‘liq normasi:

; =[[gvu; [(+5)" ~ 1+ g0 +i) =+ iyml+i x4 4) r
UL Lgra i) =0+ g0+ i) = Qi+ i x A g) |
«Frantsuz rentasi» turidagi obligatsiyalar. Bunday obligatsiyalarni
baholashda o‘zgarmas doimiy renta modeli qo‘llaniladi. Ushbu
obligatsiyalarni baholash modeli oldindan belgilangan kupon stavkali
obligasiyalarni baholash modeliga o‘hshash. Bu modellar bir-biridan
faqat «hayot davomiyligi» — «frantsuz rentasi» turidagi obligatsiyalar
uchun # cheksizlikka intiladi. Unda bu obligatsiyalarning bahosi:
gN
I =2~

i
Agar to‘lovlar yiliga R marotaba amalga oshirilsa, unda baho:
gN
0= Haw o1
Daromadlilikning kupon normasi - g. Daromadlilikning joriy
normasi:
;=8N
T u .
Daromadlilikning to‘liq normasi quyidagi ifodadan hisoblanadi:

! —_—
(B e (2
u i

Daromadlilik xosil bo‘ladi, agar i; > i, bo‘lsa va bundan quyidagi
xulosa chigadi: bu hol sodir bo‘ladi qachonki, obligasiya i; bank
stavkasi bo‘yicha uning sotilishidagi i", bank stavkasidan yuqoriroq
stavkada sotib olinsa. Yana ta’kidlash lozimki, obligasiyalarning
sotilishi va sotib olinishi narxlari bank stavkasiga teskari bog‘liglikda
bo‘ladi.

Aksiyalar.  Aksiyaning muomala muddati cheklanmagan
bo‘lganligi uchun yillik dividendlarni Z absolyut migdorda o‘zgarmas
va bir-biriga teng deb olib, aksiyalarning bahosini aniglashda doimiy
renta modelini qo‘llash mumkin. Bu modelda renta hadi R = /], unda
aksiyaning bahosi:
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=2
1

- Aksiya bahosini aniglashda aksiyalar kursi tushunchasi ishlatiladi.
Aksiya kursi Aksiya bahosini uning nominaliga nisbati ko‘rinishida
topiladi:

A

k=4_N
N

yoki ulushiar birligida, yoki foizlarda (bu holda tenglikning ikkala
tomonini 100 foizga ko‘paytirish lozim) hisoblanadi. Ba’zi tegishli
adabiyotlarda «aksiya kursi» tushunchasida dividendlarni ikki hil
ifodalash (absolyut miqdorda va foizlarda) bilan bog‘liq bir muncha
chalkashliklar mavjud. Bilish kerakki, dividend har doim absolyut (pul
birligida) miqdorda ifodalanadi, foizlardagi ifodasi esa dividendning
absolyut miqdorini nominal giymati bilan solishtirishdan kelib
chigariladi. '

«Aksiya bahosi» tushunchasini ko‘rishda hisoblab topiladigan
bahosi nazarda tutilgan. Hisoblab topiladigan bahodan tashqari aksiya
yana quyidagi baholarga ega:

- nominal bahoga (nominalga);

- kurs bahoga (aksiyaning bozor bahosi yoki birja narxi sifatida
xizmat qiladi);

- buxgalteriik (hisob kitobidagi) balans bahosi.

Nominal — bu aksiyaning birlamchi emissiyasida ko‘rsatilgan
givmati.

Aksiyalarning kurs yoki bozor bahosi (narxi) turlicha va har hil
formulalar yordamida hisoblab topiladi. Aksiyaning bu bahosini
hisoblashda go‘llaniladigan usullardan birida ikki turdagi investorlami
mavjudligidan kelib chiqiladi. Investorlaming bir turi yuqori
dividendiarga yo‘nalgan bo‘lsa, ikkinchi turi esa aksiyalarning bozor
bahosini ortishiga intiladi. Shunga mos ravishda, aksiyalarning bozor
narxi (bahosi) o‘rtacha vaznlashtirilgan summa ko‘rinishida aniqlanadi:

i, =x£+y[1,,x+y=l,
i

bunda x — baland dividendlarni orzu qiluvchi investorlar ulushi; y —
aksiyalar kurs narxining oshishini hohlovchi investorlar ulushi; Li; —
bo‘lib o‘tgan savdolarda (savdolarning yopilishi kunida) aksiyalarning
ushbu turiga belgilangan bozor bahosi (narxi).

Aksiyalarning bozor narxini hisoblashda x va u giymatlariga
bog‘liq holda kurs (u = I) yoki dividend (x = I) yondashuv ishlatilishi
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mumkin. Lekin na kurs va na dividend yondashuv aksiyalarning real
bahosini aniglashda qoniqarli natija bera olmaydi.

Aksiyalarning kelajakdagi davrlardagi bozor bahosini (narxini)
texnik tahlil metodlari yordamida hisoblab topiladi (4.7-paragrafga
garalsin). Bu metodlarga asosan avvalgi davrlar bo‘yicha ma’lum
bo‘lgan aksiyalarning kurs narxlari statistikasi asosida ushbu aksiyalar
kursini kelajakdagi o‘zgarishi prognoz gilinadi.

Aksiyalarning balans narxi — bu aksiyadorlik jamiyatining sof
aktivlari hajmini (so‘mlardagi) uning joylashtirilgan (to‘langan)
Aksiyalari soniga nisbati. Aksiyadorlik jamiyatning sof aktivlari
quyidagicha hisoblanadi: aktivlar (asosiy vositalar, nomaterial aktivlar,
oborot mablag‘lar) summasi minus jamiyatning qarzlari (kreditorlar
bilan hisob-kitoblar, qarz mablag‘lari, kelajak davrlar daromadlari).
Aksiyalarning balans bahosi har yili bir marotaba yillik balansni
yopilishidan keyin hisoblanadi. Ko‘pincha aksiyaning bozor narxini
hisoblashda uning balans bahosi ishlatiladi.

Aksiyalar daromadliligi obligatsiyalarnikiga o‘xshash hisoblab
topiladi. Daromadlilikning uch ko‘rsatkichini ajratib ko‘rsatish mumkin:

1) daromadlilikning dividend normasi (foizlarda ifodalangan
dividendning aksiya nominaliga nisbati);

2) daromadlilikning joriy normasi (dividendning aksiyani sotib
olish narxiga nisbati):

LA I,
A T

uning miqdori bankning kredit stavkasini ifodalaydi;

3) daromadlilikning to‘liq normasi yoki aksiyaga vaqtning At
davrida egalik gilishdagi daromadlilik. Bunda At — yillarning butun
bo‘lgan soniga martta (kratno) oshirilgan deb faraz gilib, bizga ma’lum
bo‘lgan sotish narxi LI; va sotib olish narxi L, o‘rtasidagi nisbatni
qo‘llab, quyidagi formulani olamiz:

oA+ =10,

unda

1

X At
'._ZD"’,Vzun
i= i S -1.

X,
'llﬂ +30,
|

Agar formulada qavslardagi ifoda miqdori 1 (birdan) katta bo‘lsa,
daromadlilik mavjud bo‘ladi.
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Fagat dividendlarni hohlovchi investorlar (Aksiyaning kurs narxi
o‘zgarishini hisobga olmaydigan) uchun Aksiya ko‘rsatkichlarini
hisoblashni ko‘ramiz, ya'ni x; - x,= I, y; =y, =0. Bunda daromadlilik
noldan katta bo‘ladi, agar i; > i, bo‘lsa, ya'ni bank stavkasi pasayganda
daromadlilikni kuzatish mumkin (albatta, o‘zgarmas dividenlar
miqdorida).

Hozirda barcha mutahassislar tomonidan bir ovozdan aksiyalar
kursi ifodasi gabul gilinmoqda.

Yuqorida ta’kidlanganidek, aksiyalar daromadliligining to‘lig
normasi uch o‘zgaruvchiga bog‘liq: dividendlar migdoriga, bankning
ssuda stavkasiga va aksiyaning sotilish narxiga. Bu o‘zgaruvchilar
aksiyalar bo‘yicha noaniq miqdorlar hisoblanadi, obligatsiyalar bo‘yicha
esa faqat ssuda foizi (nominal va kupon ma’lum) miqdorigina noaniq
bo‘lishi mumkin. Bu holat (noaniglik) ishonchsizlikni keltirib
chigarmaydi.

O‘zgarmas dividendli va bank stavkali modellar (agar
baholanadigan vaqt davrida ularning ofrtacha qiymatlari ishlatilsa)
o‘zgaruvchan dividendli va bank stavkali aksiyalarni baholashda
go‘llanilishi mumkin.

Inflyatsiyaning ta’siri. Inflyatsiya sharoitida pulning harid
qobiliyatini o‘zgarishi omilini gimmatli gog‘ozlarning bahosi va
daromadliligiga ta’sirini hisobga olish lozim.

Faraz qilaylik, # — ulush birligi sifatida ifodalangan inflyatsiyaning
o‘sishi sur’ati (tempi) bo‘lsa, unda (I + k) — inflyatsiyaning yillik
o‘sishi.

Yillik real stavka i, quyidagi tenglikdan aniqglanadi:

i +1=1+"",
’ 1+4
bunda iy - nominal yillik stavka,
Ega bo‘lamiz:
i = iy —h.
P l+h

Tenglikning chap va o‘ng taraflarini shunday o‘zgartirishga harakat
gilamizki, chap tarafida iy parametr golsin, o‘ng tarafidagi tenglikni
saglab golish uchun esa i, parametrni noma’lum z koeffitsientga
ko‘paytiramiz (uni quyidagi tenglamadan topish mumkin), ya’ni:

iy = 1”1;__]1}1’ z=h+ %

Bunda ¥ = ig x z orqali belgilangan stavkani kiritamiz, unda:

r=ig +h+iyxh
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Stavka r brutto-stavka deyiladi, u inflyatsiyani hisobga oladi.
Barcha avvalgi formulalarda inflyatsiyani hisobga olishni kiritsak, i
" stavkalar o‘rniga brutto-stavka r bo‘lishi lozim.

Brutto-stavkani oddiy foizlar 4 bo‘yicha aniglaymiz:

i, =Q+i, )-(+h)>i, =i““x-h:>x=1+_—h-=>r;, =i, +x,
i

bunda i,,, — oddiy foizlarning nominal stavkasi.

Odily foizlar bo‘yicha brutto-stavka nominal stavka va
inflyatsiyaning ofsish sur’ati summasiga teng, murakkab foizlar
bo‘yicha brutto-stavka esa — nominal stavka va inflyatsiyaning ortish

sur’ati summasini ularning ko‘paytmasiga oshirilgan miqdoriga teng.

Savollar
1. Veksellarning bahosi va daromadliligi ganday hisoblanadi?
2. Bank sertifikatlari bahosi va daromadliligi qganday hisoblanadi?
3. Obligasiyalar bahosi va daromadliligi ganday hisoblanadi?

Topshiriglar
1. Bazaviy qimmatli qog‘ozlar bahosi va daromadliligini hisoblash
metodikasini amaliy masalalarda go‘liang.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

4.6. Hosilaviy gimmatli qog‘ozlarning ko‘rsatkichlari va ularni
baholash

Aksiyalarning yangi emissiyalariga obuna huqugi aksiyadorlik
jamiyatlari tomonidan aksiyadorlarning manfaatlarini ustav fondidagi
ulushlarini o‘zgartirmasdan saqlab qolishlikka rioya qilish magsadida
chiqariladi. Odatda bir nechta eski (avvalgi emissiyadagi) K aksiyalar
aksiyadorlarga yangi chiqarilgan aksiyalarga obuna bo‘lish huqugini
beradi. Eski aksiyalarning bir donasi bozor narxini P deb olamiz. Bir

yangi aksiyaga obuna narxi /7 bo‘lsa, unda obunaga huquq bahosi:
Obuna huqugi eski aksiyalar bilan birga muomalada bo‘lar ekan,

aksiyalarning bozor narxi o‘zgaradi:

pP-1
P, =P+l[=P+ 3
a 7

bunda R,., — aksiyaning huquq bilan narxi.
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Obunaga huquglar alohida muomalaga kira boshlasa, ularning
bozor narxi aksiyalardan gat’iy nazar o‘zgarishi mumkin.

Varrant aksiyalarning ma’lum miqdorini ma’lum narxda sotib olish
huquqini beradi. aksiyalarning bozor narxi P bo‘lsin deb olaylik, varrant
bo‘yicha belgilangan aksiya narxi /I(II< P), bir varrantga ¥ migdorda
aksilarni sotib olish mumkin, unda varrantning bahosi:

o, =(P-1y.

Varrantni chiqarishda varrant bo‘yicha belgilangan aksiya narxi
(17), bozor narxidan (P) yuqori bo‘lishi mumkin, unda amal qilishning
boshlang‘ich vagtida varrant bahosi nazariy bahosidan farq qgiladi. Bu
holda varrant I], narxda sotiladi. Agar aksiyaning bozor narxi vaqt
o‘tishi bilan ko‘tarilsa va varrant bo‘yicha belgilangan narxdan oshib
borsa, unda uning bahosi nazariy bahoga yaqinlashadi.

Varrantning daromadliligi boshga qimmatli qog‘ozlarga o‘hshash
aniqlanadi, ya’ni:

qa+o* =10,

bunda 1]’ va I]” — sotib olish va sotish narxlari;

At — gimmatli qog‘ozga egalik qilish vaqti (muddati, davri).

Bundan daromadlilik:

i= ( a ")A' -1
I7a

Bizning holda IJ" = Ify, Ij" = (P-Il) x V,
i=[__<”-”>x"]§ -1

n

Optsionlar — aksiyalarning ma’lum miqdorini ma’lum narxda va
belgilangan muddatda sotib olish yoki sotish huquqini beruvchi
kontrakt. Optsion bo‘yicha uzun pozisiyani egallagan shaxs (ya’ni sotib
oluvchi) bozor kon’yunkturasining yaxshi bo‘Imagan holatida kontraktni
bajarmaslik huquqiga ega bo‘ladi.

Optsionlarning ikki turini ko‘ramiz: koll opsion (sotib olishga
huquq) va put opsion (sotishga huquq). Xaridor koll opsionni sotib
olishda aksiyalar kursini ko‘tarilishiga umid qiladi. Agar kontrakt
muddatining tugashi momentiga aksiyalar narxi ko‘tarilsa (P > IT), unda
koll optsion xaridorining daromadi:

D, = (P-II)-K-L],

bunda P — kontraktning tugashi kunidagi aksiyaning bozor narxi;

IT - optsion kontraktida belgilangan aksiya narxi (strayk-narx);

K — optsion kontrakt bo‘yicha aksiyalar soni;
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L] — optsionni sotib olish narxi (optsion bo‘yicha rag‘bat, ya’ni
premiya).

Agar kontraktning tugashi momentiga kelib bozor narxi pasaysa
(P<ID), unda optsion egasi aksiyalarni sotib olishdan voz kechadi va
bunda u optsion narxiga teng summani yo‘qotadi:

A=-0.

Koll optsion xaridorining daromadi funktsiyasi 4.7.1-rasmda
keltirilgan. Undan ko‘rinib turibdiki, koll optsioni xaridori uchun u
manfaatli, agar aksiyaning bozor narxi quyidagi ifoda miqdoridan ko‘p
bo‘lsa:

ar+h,

aks holda zarar keltirishi mumkin.

A 4

(T+LVK)

-

4.7.1-rasm. Koll optsion haridorining
- daromad funktsiyasi

Kol optsion sotuvchisining daromadi ganday ekanligini tahlil
qilamiz. Bunda quyidagi mavjud:

A= (-P)K+L.

Koll optsion sotuvchisining siniq chiziglari 4.7.2-rasmda
keltirilgan. Agar P<IT bo‘lsa, uning daromadi o‘zgarmas va opsion
uchun olingan rag‘batga teng. P>IT bo‘lganda, daromad keskin pasayadi
(siniq chiziq AA) agarda, koll optsion sotuvchisi kontrakga kirgan
aksiyalarga ega emas bo‘lsa, va unga ularni bozor narxida sotib olish
to‘g‘ri kelsa. Agar optsion kontrakti tuzilgan aksiyalar uning tomonidan
oldindan I7, narxdan sotib olingan bo‘lsa, unda /7, miqdoriga bog'liq
ravishda daromadning siniq chizig‘i ham o‘zgaradi. Agar I1, < IT bo‘lsa,
unda daromad 11 siniq chiziq bilan ifodalanadi.
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IT < I1, < IT + I[J/K holatiga 22 siniq chiziq mos keladi.
IIy> IT + IJ/K holatiga 33 siniq chiziq to‘g‘ri keladi.

Hec
Y T 1
A:l:2:3
2
Ty “1 ., ®
{ (+1YK) ,
A

4.7.2rasm. Koll optsion sotuvchisi
daromadi funktsiyasi

Ta’kidlash joizki, grafiklar ordinatasining o‘ng tarafidagi tekislik
optsion xaridori tomonidan kontrakt shartlari bajarilishini qabul qilishi
holatiga mos keladi. Chap tarafidagi yarim tekislik esa uning aks
holatiga mos keladi.

Koll optsioni sotuvchisi uchun quyidagi xulosa gilish mumkin: koll
optsionni sotish fagat ma’noga ega qachonki, agar qimmatli qog‘oz
mavjud bo‘lsa va I, narxda (I7, I va K bilan ITo < IT + [J/K nisbatda
bo‘lsa) sotib olingan bo‘isa. Aks holda kontrakt zarar keltiradi.

Put optsion sotib oluvchi aksiyalarning bozor narxini pasayishiga
umid giladi. Uning daromadi o‘sha belgilarda quyidagicha bo‘ladi:

HAr-(1I-P)K-L.

Put optsioni xaridori daromadining siniq chiziglari 4.7.3-rasmda

ko‘rsatilgan.

Arﬂ‘,

H'O N ", n"'(}

-y A:l:2:3

v

N
.

4.7.3-rasm. Put xaridori daromadi funktsiyasi
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Grafikda chap yarim tekislik put optsioni xaridori tomonidan
kontrakt shartlarini bajarilishi holatiga mos keladi. O‘ng yarim tekislik
esa aks holatga mos keladi (kontrakt shartlarini bajarishdan voz
kechishiga).

Sinig chiziq AA quyidagi holatga mos keladi: put optsion
xaridorida talab gilingan fond instrumentlari bo‘lmagan va u kontrakt
shartlarini bajarish uchun kerakli aksiyalarni bozordan pasaytirilgan
narxda sotib olishga va IT narxda sotishga majbur bo‘lganligi evaziga
yuqori daromadga ega. Bundan quyidagi xulosa chiqadi: put optsionini
sotib olishda opsion kontrakti aksiyalariga oldindan ega bo‘lmaslik
foydalirog, koll optsionni sotishda esa bu aksiyalarni oldindan sotib
olish foydaliroq.

Endi put optsioni xaridori oldindan talab qilingan fond
instrumentini 7, narxda sotib olish holini ko‘ramiz. Siniq chiziq 11

IIy< (I - %)
holatiga mos keladi. Siniq chiziq 22
a1-2) <M< 1T
holatiga mos keladi. Siniq chiziq 33 - IT, > IT holatiga mos keladi.
Quyidagi xulosaga kelish mumkin: I7, narxda sotib olingan fond
instrumenti mavjudligida, ushbu fond instrumentiga put optsionini sotib
olish fagat agar [I, I] va K quyiidagi shartni qonigtirsa ma’noga ega,
ya’ni:
(-,
aks holda put optsion xaridori zarar ko‘radi.
Put optsioni sotuvchisi daromadi:
A =(P-IDK+1].
Put optsion sotuvchisi daromadining siniq chizig‘i 4.7.4-rasmda
ifodalangan. Bu funktsiyaga mos ravishda, put opsion sotuvchisi

daromadga ega bo‘ladi, agarda fond instrumentining bozor narxi quyida
keltirilgan ifoda miqdoridan kamaymasa, ya’ni:

q

i - ?).

Aks holda u zarar ko‘radi.
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4.7 4-rasm. Put optsion sotuvchisi
daromadi funktsiyasi

Turli kontragentlarning optsion kontraktlaridan daromad olish
shartlarini hisobga olsak, kontrakt parametrlarini tanlab olish daromadni
har qanday holatda ta’minlaydi. )

F’yucherslarning daromadliligi. F’yuchers kontraktlari daromadli-
ligi ancha soddaroq grafik ko‘rinishga ega — to‘g‘ri chiziglarga. Optsion
xaridoridan fargli, fyuchers xaridori f'yuchers kontrakti shartlaridan
voz kechishi mumkin emas.

F’yuchers kontraktlaridan daromad olish uchun bir fyuchers
kontrakti sotiladi va bir vagtning o‘zida o‘xshash kontrakt boshva
narxda sotib olinadi. Bundagi narxlar tafovuti evaziga daromad
ta’minlanadi.

F’yuchers kontrakti sotuvchisi K dona aksiyalarni I7; narxda
etkazishga f’yuchersni sotdi deb olaylik. Bunda vaqtning ma’lum bir
davrini ohiriga Kelib, aksiya narxi bozor narxi (P) bo‘lib qoldi.
F’yuchers sotuvchisi daromadi bunda quyidagi to‘g‘ri chiziq bilan
ifodalanadi:

HAi=11-P)K.

To‘g'ri chiziq D, 4.7.5-rasmda ifodalangan.

Bir vaqtning o‘zida shu sotuvchi esa IT, narxda K dona aksiyalarni
sotib olishga o‘hshash fyuchers kontraktini sotib oladi. O‘hshash
fyuchers kontraktlarini bir vaqtning o‘zida sotish va sotib olish
bo‘yicha amalga oshirilgan bitishuvlar ofset shartnomalari deyiladi.
Ikkinchi kontrakt bo‘yicha daromad:

=P rIL)K.
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IT, < II; uchun jami daromad R o‘giga parallel bo‘lgan to‘g‘ri
chiziq 1 bilan ifodalanadi. Bu holda f’yuchersning sotuvchisi va xaridori
har doim daromadga ega bo‘ladi.

I T Wi "

X“/ .,
o[\
Y

4.7.5-rasm. F*yucherslar operatsiyasidagi
daromadlar funktsiyasi

Agar IT, > II; bo‘lsa, unda sotib olingan f’yuchers kontrakti
bo‘yicha daromad /[," to‘g‘ri chiziq bilan ifodalanadi. Unda jami
daromad J[;” + J," to‘g‘ri chiziq 2 bilan ifodalanadi, ya’ni u har doim
manfiy bo‘ladi.

Savollar
1. Varrant bahosi va daromadliligi ganday hisoblanadi?
2. Optsion bahosi va daromadliligi ganday hisoblanadi?
3. F’yuchers bahosi va daromadliligi qanday hisoblanadi?

Topshiriqlar .
1. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar ko‘rsatkichlarini hisoblash
metodikasini amaliy masalalarda qo‘llang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

4.7. Fundamental va texnik tahlil asoslari

Tahlil usullarining rivojlanishi masalalari

Investitsion jarayonning asosiy masalalaridan biri — bu qimmatli
qog‘ozlar tahlili (security analysis) hisoblanib, o‘z ichiga qimmatli
qog‘ozlarning alohida turlarini (yoki guruhlarini) va ularning bozorlarini
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o‘rganadi. Bunday tahlilning investitsion jarayondagi asosiy
magqsadlaridan biri — bu vaqtning tanlab olingan joriy momentida
noto‘g‘ri baholangan qimmatli qog‘ozlarni aniqlash.

Hozxrda gimmatli  qog ozlam1 fundamental  (fundamental
analyszs) texnik (technical analyszs) va ularning doirasidagi boshqa
turli tahhl usullari mavjud”. Har bir usul ma’lum sharoitlarda
boshqasiga nisbatan ustun tomonlari va kamchiliklarga ega. Lekin, tahlil
amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, bu usullarning ijobiy taraflari bo‘lishiga
qaramay, barcha kamchiliklarini to‘liq bartaraf gilish mushkuldir. Sabab
shundaki:

- jahon globallashuvi sharoitida moliya bozorlari haddan tashqari
tez sur’atlar bilan rivojlanmoqda, bunda globallashuv jarayonlarining
talablari jadal ravishda ortib bormogda (I bobga garalsin);

- millty moliya bozorlari turli omillar (ichki va tashqi) ta’siriga o‘ta
sezgir bo‘lib, risk va krizislarga moyil bo‘lgan holda tez o‘zgarib
bormogda, bu sharoitlarda ulaming egiluvchan moslashishi,
raqobatbordoshlilik va barqarorlik darajalari inertsion xarakterga ega (I
va I1I boblarga garalsin);

- moliya bozorlarida moliya injiniringining katta hajmdagi
innovatsion mahsulotlari paydo bo‘lib, turli oldmdan prognoz qilinishi
giyin yangi jarayonlarni keltirib chlqarmoqda vax.k.%

- tahlil amaliyotining asosiy mezonlari obyektlvlik, operativlik
(tezkorlik), to‘liglik, chuqurlik va adekvat aniglik bo‘lgani uchun
yuqorida keltirilgan usullar bu mezonlarni barchasini har doim ham
kompleks ta’minlab bera olmaydi. Masalan, tahlilchilar ko*‘pincha texnik
va fundamental tahlillar natijalari nisbati ko‘rinishidagi oddiy matematik
formulani qo‘llaydilar, ammo bunday yondashuv primitiv bo‘lib, ikki
usul bo‘yicha olingan natijalarning odddiy tafovuti miqdorinigina
ifodalaydi va qaysi bir usulning obyektiv natija berganligi to‘g‘risida
ma’lumot bermaydi. Qimmatli qog‘ozni tahlili chog‘ida uni real
(fundamental usulga asoslangan) yoki bozor (texnik usulga asoslangan)
bahosi hamda uning real va bozor daromadliligi ko‘rsatkichlari
baholanadi, chunki ular fond bozori qatnashchilarini ko‘proq giziqtiradi.
Yugoridagi misoldan kelib chiqib, na texnik va na fundamental, na
aralash usul ushbu ko‘rsatkichlarning obyektiv bahosini bera olmasligini

" Cozn Korran, Pomsep ® Mioppeit, ®parx E.Briox. Auamiss uentsx Gymar I'pema i Jloaaa.-M.: Omnan-Brsiec,
2060674 c.;

" Bepaon H. H u ap. PoxnoBwii peinok: YaeG.nocobue.~2-¢ in.-M.: Bura-ITpece, 1999.-400 c.

? [Hoxas3amuii ULL Cexbropuserpuxa. Japcmui.-T.: V3bexucron munnuit caupone auacy, 2005.-476 c.

® Hloxawsamuit LU Ocrosst dumarcosoro mokwupunra. <T.: Igtisod-moliya, 2005.-264 c.; Trsmum Monua
wxunmpunrn.-T.: Fan va texnologiya, 2012.-796 6.
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tushunish giyin emas. Chunki qimmatli qog‘ozning o‘z bazisiga
ekvivalentliligi darajasi har ikkala usulda har doim aytilgan mezonlar
talabiga mos to‘liq hamoyon bo‘lavermaydi, demak, ularning yordamida
hisoblangan ko‘rsatkichlar obyektiv bo‘lmaydi. Ushbu qonuniyatni
ko‘rish uchun quyidagi nazariy fikr-mulohazalarni keltirish mumkin,
Ma’lumki®, aksiyaning real bahosi fundamental usul yordamida
emitentning moliyaviy hisobotlari ko‘rsatkichlari asosida hisoblanib,
Aksiyani joriy ichki (balans) bahosini ifodalaydi. Lekin aksiyaning
bozordagi talab va taklif (bozor kon’yunkturasi) asosida shaklanuvchi -
bozor narxi aksiyaning real qiymatidan gandaydir mavhumligi bilan farq
qgilishi mumkin, chunki bozor narxi ko‘pincha ko‘zga tashlanmaydigan
spekulyativ bozorda vujudga keluvchi sirli tendentsiyalarni ham o‘z
ichiga oladi. Bunday tendentsiyalar odatda spekulyativ bozorning
oldindan har doim ham to‘liq idrok qilib bo‘lmaydigan jarayonlarni
risklar va turli omillar (jumladan spekulyativ savdo gatnashchilarining
sub’yektiv tarzda hohish va imkoniyatlarining ehtimoliy o°zgarishi,
ya’'ni refleksivlik nazariyasiga asosan) ta’siri ostida kechishi evaziga
xosil bo‘ladi. Demak, aksiyaning o‘z bazisiga ekvivalentlilik darajasi
asosida obyektiv (haqigiy) bahosini aniglash muhim ahamiyatga ega
(1.1-, 2.1- va 2.2-paragraflarga qaralsin).

Bularning barchasi va boshga vagtinchalik idrok qilinishi
murakkab bo‘lgan omil va jarayonlar tahlil amaliyotining mavjud
usullari uzluksiz takomillashuv jarayonida yoki ularning asosida
yangilari paydo bo‘lib kelmoqda. Bu jarayonning obyektiv mahsuli
sifatida qgimmatli qog‘ozlarni sek'yurimetrik (finansometrik) tahlili
usulini alohida ko‘rish magsadga muvofiq (4.8-paragrafga qaraisin),
chunki u yuqorida keltirilgan ba’zi holatlarni bartaraf qilishning ozmi
ko‘pmi imkonini berishi mumkin.

Fundamental tahlil usuli asoslari

Fundamental tahlil mazmunan bhar qanday moliyaviy aktivning
«hagqiqiy» (yoki ichki real) bahosi kelajakda aktiv egasi olishi mumkin
bo‘lgan barcha nagd pul oqimlarining keltirilgan bahosiga teng degan
fikrdan kelib chigadi. Shunga mos ravishda tahlilchi (analitik)-
“fundamentalchi” naqd pul ogimlari miqdorini va uni tushum vaqtini
aniqlashga intiladi, keyin esa unga mos diskontlash stavkasini qo‘llab
ularning keltirilgan bahosini hisoblaydi. Aniqroq aytilsa, analitik na
faqat diskontlash stavkasini baholaydi, balki kelajakda Aksiya bo‘yicha

# Cypu Ko, Pomxep @ Mioppeit, ®panx E.Bnok. Anamws nermsx Gymar I'pema u Joaaa.-M.: Ommsn-Brssec.
2000.-674 c.

173



to‘lanadigan dividendlar miqdorini ham pronoz qilishi lozim.
Dividendlar miqdorini prognoz gilish firmaning foyda ko‘rsatkichlarini
bir aksiyaga va dividendlar to‘lash koeffitsientiga nisbatan hisoblashga
ekvivalent bo‘lib, bir vaqgtning o‘zida diskontlash stavkasiga ham baho
berishni taqazo etadi. Firma aksiyasining ichki bahosi aniglanganidan
so‘ng bu baho aksiyalaring joriy bozor kursi bilan solishtiriladi.
Bundan maqgsad bozorda aksiya to‘g‘ri baholanganligini aqiglashdan
iborat. Agar aksiyaning ichki bahosi joriy bozor kursidan past bo‘lsa,
unday aksiyani oshirilib baholangan deyiladi, aksincha bo‘lsa — past
baholangan aksiya deyiladi. Bunda aksiyaning ichki va joriy bozor kursi
orasidagi tafovut to‘g‘risidagi informatsiya tahlilchi uchun muhim
ahamiyatga ega. Analitik-fundamentalchilarning fikricha: aksiyani
noto‘g‘ri  baholanishining har qanday holati keyinchalik bozor
tomonidan to‘g‘rilanadi: past baholangan aksiyalar kursi tezroq oshadi,
oshirilib baholangan aksiyalarning kursi esa o‘rtacha bozor kursiga
qaraganda sekinroq o‘sadi.

Fundamental tahlil quyidagi yo‘nalishlar doirasida amalga
oshiritadi: .

1. Makroiqtisodiy tahlil, bunda quyidagi omillarni (1.1-, 1.2-, 1.4-
paragraflarga qaralsin) hisobga olingan holda iqtisodiyot va moliya
bozorining holati (1.6-, 1.7-, 3.1-paragraflarga qaralsin) baholanadi:

- YalM, bandlik, inflyatsiya, foiz stavkasi, valyuta kurslari va h.k.;

- Hukumatning monetar va fiskal siyosatlari, ularni bozorga ta’siri,
bunda investision muhit va bozorning samarasi aniqlanadi (baholanadi);

2. Industrial tahlil, bunda iqtisodiyotdagi faollik ssikli (davri),
uning indikatorlari hamda tarmoqlarni faollik darajasiga nisbatan va
rivojlanish davrlari bo‘yicha tasniflash amalga oshiriladi, umuman
olganda tarmoglarning parametrlarni bozor kon’yunkturasi trendidan
og‘ishlari tahlil gilinadi va prognozi amalga oshiriladi, tarmoq
rivojlanishining sifati tahliil qilinadi; i

3. Konkret firma tahlili, bunda firmaning menejmenti holati va
rivojlanishi istigbollari, tashkiliy va biznes faoliyati sharoitlari,
korporativ boshqaruvi (siyosati) holati, moliyaviy holati ko‘rsatkichlari,
biznesi bahosi, bozordagi o‘mmi va hk. ko‘rsatkichlari tahliliy
baholanadi;

4. Qimmatli qog‘ozlar giymatini (narxini) va ularning portfelini
modellashtirish. Qimmatli qog‘ozlar bahosini modellashtirishda fond
bozorining tuzilmasi (1.1-1.3-paragraflarga qaralsin) hisoblanadi.
Qimmatli qog‘ozlarning kichik miqdori bilan bog‘liq bitishuvlar har
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kuni amalga oshiriladigan tor bozor ularning sezilarsiz miqdoriga o‘ta
sezgir bo‘lganligi uchun narxlar bunday bozorda boshqarilishi mumkin,
ya’ni bir nechta bitishuvlarni amalga oshirish hisobiga kursning kutilgan
darajadagi oshishi yoki pasayishiga erishish mumkin. Keng bozorda esa
yirik bitishuvlar ham undagi narxlarga unchalik ta’sir ko‘rsatmaydi,
chunki bunday bitishuviar har kuni amalga oshiriladi.

Fundamental tahlilning barcha ko‘rsatilgan yo‘nalishlari doirasida
amalga oshiriladigan ko‘p sonli va murakkab tahlil majmuasi yuqorida
aytilgan mazmunni ifodalaydi va amalga oshirilishini ta’minlaydi.

Aytish joizki, fundamental tahlil usulidan 1974 yilga kelib
Benjamin Grexem va Djeyms Ri voz kechib, yangicha yondashuvni
ishlab chiqqanlar®. Ularning fikricha, fond bozori effektiv (samarali)
bo‘lganligi sababli, noeffektiv gismlari kamayib bormoqgda, bu esa o'z
navbatida aniglanishi mumkin bo‘lgan ba’zi noeffektiv kompaniyalar
aksiyalari bilan bog‘liq. Shu maqqgsadda ular bunday kompaniyalarni
aniglash uchun ma’lum kriteriylar (mezonlar) to‘plamini taklif qildilar.

Grexem-Ri yondashuvini mexanik tarzda qo‘llash mumkin, chunki
firmaning jorly moliyaviy holatini formal tekshirish va moliyaviy
hisobotlaridan olingan ba’zi ko‘rsatkichlarni firmaning aksiyalarini joriy
kursi va daromadliligini obligasiyalarning AAA reytingi bilan
solishtirishdan iborat. Bunda quyidagi 10-ta sodda savolga «ha yoki
yo‘q» degan javob berish talab gilinadi.

A. Moddiy rag ‘bat B. Risk
1. «Narx-daromad» nisbati AAA |6. «Qarz-kapital» nisbati 1 (birdan)
reytingli obligasiyalar daromadlili- | kammi? Bu nisbat — umumiy

gining teskari yarim miqdoridan |qarzni balans hisobotiga mos
kammi? Masalan, AAA reytingli | keluvchi aksiyadorlik kapitaliga
obligasiyalar daromadliligi 12 foiz | bo‘linmasi.

bo‘lsa, unda teskari miqdori
1/0,12=8,33, undan yarmisi esa
4,16. Shunday qilib, bu Aksiya
uchun savolga javob «ha» bo‘lishi
holatida uning «narx-daromad»
nisbati miqdori 4,16-dan kam
bo‘lishi kerak.

% Paul Blustein, «Ben Graham’s Last Will and Testament», Forbes (August 1, 1997), pp.43-45; and James B.Rea,
«Remembering Benjamin Graham-Teacher ard Friend», Joumal of Potfolio Meneg 3,n04 (S 1997),
pp/62-72; apn V., Anexcauaep I'., Beitma [ix. Ausectummr: Tep. ¢ anrn.-M.: Hudpa M, 1999.-c.579-580.
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2. «Narx-daromad» nisbati migdori
ohirgi besh yil uchun «narx-
daromad» nisbatining «o‘rtacha»
eng katta miqdoridan 40 foiz
kammi? Bunda aksiya uchun bir
yildagi «narx-daromad» nisbati-
ning «o‘rtachasi» — bu aksiyaning
o‘rtacha yillik narxini shu yil
uchun aksiya bo‘yicha daromad
miqdoriga bo‘linmasiga teng.

7. Joriy nisbat 2 (ikkidan) kattami?
Bu nisbat — joriy aktivlarni joriy
majburiyatlarga bo‘linmasi.

3. Aksiya bo‘yicha dividend
daromadliligi AAA obligasiyalar

8. Umumiy qarz joriy aktivlarning
sof bahosini ikkiga ko‘paytirilgan

bo‘yicha daromadlilikning 2/3 [ miqdoridan kammi? Bunda joriy
qismidan kam bo‘lmagan | aktivlarning sof bahosi — bu joriy
migdoriga tengmi? aktivlar va umumiy garz ayirmasi.

4. Aksiya narxi bir aksiyaga
hisoblangan real balans bahosining
2/3 qismidan kammi? Bunda bir
aksiyaga hisoblangan real balans

bahosi — bu jami aktivlar va
umumiy qarz ayirmasini muoma-
ladagi  aksiyalarning  umumiy

miqdoriga bo‘linganiga teng.

9. Ohirgi 10 yilda bir aksiyaga
daromadlar o‘sishi sur’ati yiliga
o‘rtacha 7 foizdan kam emasmi?
Bunda g ofsish sur’ati Eg=E.
10(1+g)" formuladan topiladi (E; -
ohirgi yil uchun bir aksiya
bo‘yicha daromadlar, E.;; — 10
yildan tugaganidan keyingi yil
uchun bir aksiyaga daromadlar).
Agar savolga «ha» javobini olish

Kerak bo‘lsa, unda g 7 foizdan kam

bo‘lmasligi lozim.

5. Aksiya narxi bir aksiyaga hisob-
langan * joriy. aktivlaming sof
bahosining’ 2/3 qismidan kammi?
Bu baho joriy aktivlar va umumiy
qarz ayirmasini muomaladagi
aksiyalarning umumiy miqdoriga
bo‘linganiga teng.

10. 9-chi savoldagi vagt muddatida
(ya’ni 8 yoki undan ko‘p yilda) g 5
foizga tengmi yoki kammi? Bunda
daromadlilikning  vyillik  o‘sish
sur'atini  10-ta  ko‘rsatkichlarini
aniglash kerak, keyin ularning
kamida ikkitasi 5 foizdan ko‘p
bo*lishini tekshirish lozim,
masalan, 4 foizga tengligini.

Savollarning birinchi 5-tasi molliy rag‘batga (premiyaga), qolgan
S-tasi esa riskka bag‘ishlangan. Bu savollarga javob topishdan magsad
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eng katta «rag‘bat-risk» nisbatiga ega aksiyalarni topishdir. Grexem-Ri
bo‘yicha aksiyani sotib olishni taklif qilish uchun barcha savollarga
ijobiy javob berishi shart emas. Masalan, avval 6-chi savol bo‘yicha
salbiy javob olingan aksiyalarni hisobdan chiqariladi. Keyin 1, 3 yoki 5-
chi savolga «yo‘q» degan javob olingan Aksiyalar inobatga oligmaydi.
Qolgan aksiyalar esa sotib olish uchun nomzod bo‘ladilar.

Qaysi aksiyalarni sotish kerak degan qarorga investor Grexem-Ri
yondashuviga asosan kelmogqchi bo‘lsa, ikki hol ko‘rsatiladi: aksiyalar
kursi 50 foizga ko‘tarilganida yoki ularni sotib olinganidan ikki yil o‘tsa
(bu holatlarning qaysi biri oldinroq sodir bo‘lsa) sotib yuborishi lozim
bo‘ladi. Agarda bu ikki hol ham sodir bo‘lmasa, aksiyalar dividend
bermasa yoki ko‘rsatilgan savollarga «yo‘gq» degan javob bo‘lsa, unda
aksiyalar tezdan sotilishi shart bo‘ladi.

Texnik tahlil usuli asoslari

Texnik tahlil mazmunan har qanday moliyaviy aktivning bozor
(yoki tashgi) narxini moliya bozori obyektiv baholaydi degan fikrdan
kelib chigadi. Bu usul umuman olganda Aksiyalar bozori kurslari
kon’yunkturasini konkret firma aksiyalari kurslari dinamikasiga prognoz
berish uchun o‘rganadi. Bunda avval kurslar dinamikasida sikllar
(davrlar) yoki gqaytariladigan tendentsiyalarni aniqlash magsadida
oldinggi davrlar uchun bozor kurslari tadqiq gilinadi. Keyin esa avvalgi
davrlarda aniglangan tendentsiyalarga o‘hshash joriy tendentsiyalarni
aniglash maqgsadida vaqtning ohirgi davri uchun aksiyalar kurslari tahlil
gilinadi. Tahlilning ohirida hozirgi mavjud va avvalgi aniqlangan
aksiyalar kurslari tendentsiyalari o‘zaro solishtiriladi. Bunda narx
trendlari davriy qaytariladi deb qabul (faraz) gilinadi. Shunday qilib,
analitik ko‘rilayogan aksiyalar bo‘yicha avvalgi va joriy bozor
tendentsiyalarini aniglagan holda, kurslarning kelajakdagi dinamikasini
etarlicha aniq prognoz qilishga ishongan holda tahlil giladi.

Texnik tahlil yordamida® fond bozoridagi narxlar dinamikasini
igtisodiy hodisalarning mazmuniga kirmasdan tadqiqini amalga oshirsa
bo‘ladi. Uni yana grafik tahlil (grafiklar, gistogrammalar, nuqtali
diagrammalar, narxlar harakati, indekslar usuli) ham deyiladi. Bunda
fond indekslari bozor holatini yaxshiroq ifodalaydi (4.8 paragrafga
qaralsin).

Texnik tahlilni amalga oshirishga quyidagi muhim tahminlarga
asoslaniladi:

¥ Bepaon H.H. u ap. Gouzosrri prmok: YaeG.nocobue.-2-¢ mx-M.: Bura-Tpece, 1999.-400 .
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- tashqi omillarning har qanday o‘zgarishlari gimmatli qog‘ozlarni
bozor narxlari (kurslari) dinamikasida o°z aksini topadi;

- fond bozoridagi narxlar dinamikasi oldindan idrok gilinadigan
ma’lum qonuniyatlarga bo‘ysunadi, bunday qonuniyatlar barqaror
bo‘lishi mumkin;

- gimmatli qog‘ozlar kurslarining avvalgi va joriy bozor
tendentsiyalarini o‘rganish asosida ularning kelajakdagi o‘zgarish
dinamikasini prognoz qilish mumkin.

Grafik tahlil quyidagi uch asosiy masalani echishda qo‘llaniladi —
fond bozoridagi narxlar darajasini prognoz qilish; qimmatli qog‘ozlarni
sotish va sotib olish vaqtining optimal momentini topish; fundamental
tahlil natidalarining to‘ligligi va to‘g‘riligini tekshirish.

Taxlil usularini takomillashtirilinishi to ‘g ‘risida

Hozirda har ikkala usul bir-birida farqlansada, o‘zlarida bir-
birlarining u yoki bu komponentlarini qo‘llaydilar. Bundan tashqari ular
boshqa tahlil nazariyalari unsurlarini ham o°z ichiga olishgan, masalan,
«effektiv bozor» modellarini, «ehtimoliy asosda bexosdan gilingan
tanlov» konsepsiyasini. Bunga qaramasdan har ikala usul ham hozirda
fond bozorlarini tahlil qilishda bosh mavqega ega bo‘lib kelmogda.
Lekin, bu usullar yangi yondashuvlarni paydo bo‘lishi evaziga
takomillashib bormoqda. Masalan, [.Fisherning foiz stavkalar
nazariyasini, Uilyamsning kapital aktivlarni baholash nazariyasini,
Naytning aniq bo‘lmagan omillar va risklami sifat tahlili metodini,
Markovisning (keyinchalik Sharp, Tobin, Lintner, Mossin, Blek,
Shoulzlarning) optimal portfelni tanlash nazariyasinii, CARM
modellarini, Elliotning to‘lqinlar nazariyasini, Sorosning refleksiv
nazariyasini, Rossning ART modellarini, Molilyani va Millerning
nazariyalarini, va h.k. nazariyalami keltirish mumkin,

Ta’kidlash joizki, texnik tahlil wusuli barcha mutahassislar
tomonidan oson go‘llanilishi mumkin, fundamental tahlil usulini esa har
ganday mutahassis tomonidan oson qo‘llashi giyinroq kechadi. Chunki
fundamental tahlil ancha qiyin ish bo‘lib, etarli ma’lumotlar bazasini
shakllantirishni va mos ravishda moliyalashtirilishni talab qiladi.

Savollar
1. Tahlil usullari ganday rivojlanib borgan?
2. Fundamental tahlil usuli mazmunan nimadan iborat?
3. Texnik tahlil usuli mazmunan nimadan iborat?
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Topshiriglar
1. Fundamental tahlil metodikasini amaliy masalalarda qo‘llang.
2. Texnik tahlil metodikasini o°zlashtiring
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

4.8. Qimmatli qog‘ozlarni sek’yurimetrik tahlili

Ushbu bobning 4.7-paragrafida aytilganidek, gimmatli qog‘ozlarni
fundamental™, texnik¥va ularning doirasidagi boshqga turli tahlil usullari
mavjud®.

Hozirda tahlil amaliyotining nomlari aytib o°tilgan usullari
uzluksiz takomillashuv jarayonida yoki ularning asosida yangilari paydo
bo‘lib kelmoqda. Masalan, bu jarayonning obyektiv mahsuli sifatida
gimmatli qog‘ozlarni sek’yurimetrik (finansometrik) tahlili usulini
keltirish mumkin.

Qimmatli qog‘oz ko‘rsatkichlarni obyektiv baholash uchun ularni
bazisi ko‘rsatkichlariga ekvivalentliligi darajasini (C) quyidagi ikki
argument funktsiyasi deb gabul gilish mumkin:

C =f(C,, Cy, “.3.1)
bunda C; — qimmatli qog‘oz va uning bazisi daromadlilik
ko‘rsatkichlari (real va bozor) ekvivalentliligi darajasi;

C, - qimmatli qog‘oz va uning bazisi baholari (bozor va real narxi,
kursi) ekvivalentliligi darajasi.

Bu funktsiyani (4.8.1) miqdoriy baholash uchun matematikada
ma’lum bo‘lgan kompleks o‘zgaruvchilar nazariyasini qo‘llash mumkin.
Unga asosan kompleks son (o‘zaruvchi) ikki qismdan iborat, ya’ni real
va mavhum sondan tarkib topgan bo‘ladi. Shunga mos ravishda
gimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik darajasini (ya’ni 4.8.1-formulani)
matematik shaklda kompleks o‘zgaruvchi (son) ko‘rinishida ifodalash
mumkin. Demak, bu ifodani gimmatli qog‘ozning obyektiv sifat
ko‘rsatkichi deb gabul qilish mumkin bo‘ladi. Bunda kompleks sonning
real va mavhum qismlari mos ravishda gimmatli qog‘ozning real va
bozor ko‘rsatkichlarini ifodalaydi. Ya’ni:

Co=ry +jmb, (482)
Zy=rq+ jmy, (483)

¥ Cumm Korrn, Pospkep . Mioppeit, dpamx E.Bnok. Asamis uetssix Gymar I'pema u Joana.-M.: Omnu-Buastec,
2000.-674 ¢.;

® Bepson H.M. 1 ap. oo pruiok: Yaeb.nocobre.~2-¢ #3a.-M.: Brra-Tlpecc, 1999.-400 c.

% J1loxasaai LI Cexniopmmerpria. Hapemek -T.: Vabexncron mummiii srmmxnonemca, 2005.-476 ¢.; Kak
MOXMHO OLEHUTB «NY3bIPE» HA PHIHKE ICHHBIX Gymar.//Bapxa excneprt, T., Nel, 2010.-cc.35-38.
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bunda: C, , C, — gqimmatli qog‘ozning obyektiv bahosi (narxi,
kursi) va daromadliligi; 7, , rq — real narx va daromadlilik; jms , jm, —
bozor narx va daromadlilik; formulalardagi + belgisi qo‘shish amalini
anglatmaydi.

Formula (4.8.2) va (4.8.3) yordamida r va m o‘zgaruvchilarning
ma’lum giymatlarida Cj va (yoki) C, ko‘rsatkichlarni hisoblash asosida
gimmatli qog‘ozning o‘z bazisiga (yoki bazisni qimmatli qog‘ozga)
nisbatan kursi va (yoki) daromadliligini kam yoki ortiqgcha
baholanganligi darajasini aniqlash mumkin.

Shunday qilib, yuqoridagi formular yordamida » va m qiymatlari
asosida C parametrning o‘zgarish dinamikasini grafik ko‘rinishda tahlil
qilish mumkin. Buni geometrik interpretasiyada quyidagicha ifodalash
mumkin.

Buning uchun 4.8.1-rasmda ko‘rsatilganidek tekislikdagi to‘g‘ri
burchakli koordinata sistemasida yuqoridagi funktsiyalamni ifodalaymiz.

4.8.1-rasm. Natijaviy C vektorining geometrik talgini modeli

Quyidagilar shartlami gabul qilamiz: C parametrni vektor deb olib,
uning teksilikdagi yo‘nalishi (r,m) giymatlarining kesishuv nuqtasiga
borib tagaladi (ya’ni 0, C;); ¥ — mavhum sonlar o‘qi (qimmatli
qog‘ozning bozor narxi yoki daromadliligi ko‘rsatkichlari o‘qi), X — real
sonlar o‘qi (qimmatli qog‘ozning real narxi yoki daromadliligi
ko‘rsatkichlari o‘qi). .

Faraz qilaylik, 4.8.1-rasmdagi tekislikda », m; va r, m;
koordinatali ikki natijaviy C; va C, vektorlar mavjud bo‘lib, ular 04
chizig‘ining (burchagi 45 gradus bo‘lgan) ikki tarafida joylashgan. Bu
chizigni bazisli qimmatli qog‘ozning (qog‘ozlarning) vektorlarda
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ifodalangan tekislikdagi ekvivalentlilik potentsialini (potentsiatlarni)
ajratuvchi shartli chegara deb gabul qilish mumkin. Ya’ni tekislikda bu
chizigning ustiga to‘g‘ri kelgan (ustma-ust tushgan) vektor gimmatli
gogozning o‘z bazisiga mos ekanligidan (vektor bo‘yicha bazis va
uning gimmatli qog‘ozi potentsiallari aynan ekvivalentligidan) dalolat
beradi. Agar vektor ushbu tekislikda to‘g‘ri chizigdan pastda joylashgan
bo‘lsa, bazisning real bahosi (daromadliligi) potentsiali bozor bahosi
potentsialidan yuqori hisoblanadi, aks holda esa qimmatli qog‘ozning
bozor bahosi (daromadliligi) potentsiali bazisning real bahosi
potentsialidan yuqoriligini anglatadi. Vektorning chiziqqa nisbatan
burchak o‘zgarishlariga qarab ekvivalentlilik potentsiali ko‘rsatkichini
(shu bilan birga risklilik darajasini ham) miqdoriy o‘lchash mumkinligi
yaqqol ko‘rinib turibdi.

Bazisning ekvivalentlilik potentsiali emitentning hatti-harakatiga,
gimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik potentsiali esa investorning
bozordagi hatti-harakati, imkoniyati va hohishiga bog‘liq. Ko‘pincha
emitent va investorning vaqtinchalik hohish-imkoniyatlari tufayli hatti-
harakatlari bir-biriga mos kelmasligi sabali qimmatli qog‘ozning bozor
kursi, natijada ekvivalentlilik potentsiali ham, shartli chegaraviy chiziq
atrofida tebranib turishini kuzatish mumkin (1.6-paragrafga qaralsin).
Ma’lumki, bunday tebranishlarning eng yuqori amplitudasini bozor sred
asosida yoki muvozanatlovchi mexanizm yordamida (1.7-paragrafga
qaralsin) chegaralab turadi.

Geometrik modeldan (4.8.1-rasm) quyidagi holatlarni ko‘rish
mumkin.

1. Vektorni (¥,-X) tekisligida (2-chi oktantda) joylashgan holati
gimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik potentsiali bozor tomonidan haddan
tashqari yuqori baholanganligini bildiradi, bunda «pufak qilib ishirilgan»
gimmatli qog‘ozlar bahosi, natijada emitentning bankrotlik holati
vujudga keladi.

2. Vektorni (-Y,-X) tekisligida (3-chi oktantda) joylashgan holati
qimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik potentsiali umuman yo‘qligidan
dalolat beradi, bunda bankrot bo‘lgan emitent barcha aktivlarini
sotganidan so‘ng asosiy kreditorlari manfaatlarini qondirgandan keyin
gimmatli qog‘ozlari bo‘yicha investorlari oldidagi majburiyatini
umuman bajara olmaydi, natijada bankrotlik bilan bog‘liq defolt vujudga
keladi.

3. Vektorni (-¥, X) tekisligida (4-chi oktantda) joylashgan holati
gimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik potentsiali bozor tomonidan haddan
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tashqari past baholanganligini bildiradi, bunda «nazardan yirog»,
«yashirin potentsialli», lekin potentsiali kelajakda emitentning ijobiy
hatti-haraktlari evaziga namoyon bo‘lishi mumkinligidan dalolat beradi.
Bunda sanasiya jarayonini ijobiy o‘tishi holati ham ushbu tekislikda
joylashadi. .

4. Vektorni (¥, X) tekisligida (1-chi oktantda) joylashgan holati
qimmatli qog‘ozning ekvivalentlilik potentsiali bozor tomonidan
obyektiv baholanganligini bildiradi, bunda qimmatli qog‘ozlarning
evivalentlilik potentsiali yuqori holati vujudga kelib, ishonchli,
spekulyativ, tebranuvchan, likvid bahosi hukmron bo‘ladi.

Aytish joizki, shartli chegaraviy chizigqa nisbatan burchakning u
yoki bu tarfga o‘zgarishi miqdoriga qarab gimmatli qog‘ozning risklilik
darajasi 2-3-oktanlar ichida eng yuqori hisoblanadi, 4-oktantda esa bu
daraja 2-3-oktanlardagidek ko‘p bo‘lmaydi, lekin 1-oktantdagidan
yuqori.

Bir emitentning qimmatli qog‘ozi ekvivalentlilik potentsiali
darajasini dinamikada tendentsiyasini tahlil qilish uchun tekislikdagi
(asosan l-oktantda) vektorlar ustida kompleks sonlar nazariyasiga
binoan ma’lum arifmetik amallar bajarish va xosil bo‘ladigan natijaviy
vektorga qarab gimmatli qog‘oz va uning bazisiga ularning
ckvivalentlilik potentsiali nuqtai nazardan baho berish tagazo etiladi.

Ideal holatda natijaviy vektorning ekvivalentlilik potentsiali
darajasi (¥, X) tekisligida mukammal hisoblanadi qachonki qimmatli
qog‘ozning r va m qiymatlari o‘zaro mutanosiblikda oshib borsa, ya’ni r
< m sharti shartli chegaraviy chiziqqa yaqin spred oralig‘ida bajarilsa.
Spreddan tashqarida qimmatli qog‘ozlar asosan birjadan tashqari
bozorida muomalada bo‘lishi mumkin, uning ichidagi qog‘ozlar esa
odatda «moviy fishkalar» qatoridan o‘rin oladi deb aytish mumkin,

Sek’yurimetrik tahliining grafik usuli (modeli) quyida keltirilgan
masalalami echishga yordam beradi: qimmatli qog‘ozlar bozorida
baholar (kurslar) darajasini tahlil gilib prognozini amalga oshirishga;
gimmatli qog‘ozni sotish yoki sotib olishning optimal vagqtini
aniqlashga; fundamental tahlil natijalarining to‘g‘riligi va to‘ligligini
tekshirishga va aksincha texnik tahlil natijalarining to‘ligligi va
to‘g‘rilinin  tekshirishga; qimmatli qog‘oz va uning bazisini
ekvivalentlilik potentsiali darajasini baholashga; umuman olganda
qimmatli gqog‘ozlar bozori va real igtisodiyotning o‘zaro ekvivalentlilik
darajasini baholashga; qimmatli qog‘ozlar portfellarini ekvivalentlilik
potentsiali nuqtai nazaridan asosiy ko‘rsatkichlarini (daromadliligini,
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bahosini, risklilik, ishonchlilik va likvidlilik darajasilarini) baholab
asosli tarzda shakllantirish va boshqarishga (bunda optimallashtirish
masalalari G.Markovits®’, U.Sharp® va boshqalar modellari asosida
yechiladi).

Sek’yurimetrik tahlil yordamida bozordagi qgimmatli qog‘ozlaming
ekvivalentlilik potentsiali darajalari asosida fond bozorining
potentsialini baholash mumkin. Bunda ekvivalentlilik potentsialini
natijaviy vektorning miqdoriga (natijaviy yo‘naltirilgan kuch sifatida)
ko‘paytmasi gimmatli qog‘ozning quvvati kuchini, bu quvvatlamning
yig‘indisi esa qimmatli qog‘ozlar bozori muhitining quvvati kuchini
bildiradi (1.1-paragrafga qaralsin).

Savoliar

1. Sek’yurimetrik tahlil usuli nimadan iborat?

2. Sek’yurimetrik tahlil boshqa tahlil usullardan nimalar bilan
farqlanadi? '

3. Ekvivalentlilik potentsiali nima?

4. Sek’yurimetrik tahlilning geometrik talgini modeli nimaga
yordam beradi?

5. Konkret tanlab olingan gimmatli qog‘ozning C prametri ganday
baholanadi?

Topshiriqlar
1. Sek’yurimetrik tahlil usulini tavsiflang.
2. Sek’yurimetrik tahlilning geometrik modeli yordamida konkret
emitentlar aksiyalarini baholang.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.

" Markowitz HM. Mean Variance Analysis in Portfolio Choise and Capital Markets, Basil, Blackwell, 1990.
™ Mapn V., Anexcanacp I"., Befim Jox. Musecrmnnt: Mep.c anrn-M.: HHOPA-M, 1999.-XI1, 1028 ¢.
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V bob. MOLIYA BOZORI EMITENTLARI VA INVESTORLARI,
ULARNING SIYOSATI VA ROLI

5.1. Emitentlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi roli

Emitentlar — bu qonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy
instrumentlarni  moliyaviy resurslar (investitsiyalar) jalb gilish
magsadida moliya bozoriga chigaruvchi tashkilotlar. Keng ma’noda
emitent bo‘lishi mumkin tashkilotlarga quyidagilar kiradi: davlatning
boshqaruv va hokimiyat organlari, xalqaro moliyaviy tashkilotlar,
yuridik shaxslar. Bu tashkilotlarning barcha moliyaviy instrumentlarni
chiqarishga vakolatli yoki maxsus huquq va majburiyatlarga ega bo‘lishi
lozim.

Moliyaviy resurslami jalb gilishda turlicha vositalar qo‘llanilishi
mumkin: pul, valyuta, kredit, gimmatli qog‘ozlar, lotereya, polislar,
gimmatoaho metall va toshlar, noyob elementlar va h.k. Bular ichida
qimmatli qog‘ozlar chigarish emitentning investision talablarini
gondirishning eng samarali vositalaridan biri hisoblanadi.

Moliyaviy resurslarni moliya bozori imkoniyatlaridan foydalangan
holda moliyaviy instrumentlar chiqarish orqali jalb gilish emitentlarning
eng asosiy magsadiy vazifasi hisoblanadi. Uning boshqa vazifasi — o‘z
faoliyati jarayonida moliyaviy oqimlarni optimallashtirish va samarali
boshgarish asosida jalb gilingan moliyaviy resurslar (investitsiyalar)
daromadliligi va bahosini (qiymatini) oshirib borishdir. Bunda moliya
bozori emitentning vazifalarini va emission siyosatini samarali amalga
oshirishida, kerakli imidjga (obro‘-e’tiborga) ega bo‘lishida katta rol
o‘ynaydi va muhim funktsiya bajaradi.

Emitentlarni quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin:

1. Tashkiliy-huquqiy shakli bo‘yicha: davlat organi, turli
mulkchilik asosidagi yuridik shaxs.

2. Faoliyat yo‘nalishi bo‘yicha: davlat, xalgaro va nodavlat
moliyaviy institutlar va nomoliyaviy tashkilotlar.

3. Moliyaviy instrumentlari bo‘yicha: davlat, munisipal, xalqaro va
nodavlat (korporativ) instrumentlar chigaruvchi tashkilotlar.

4. Emission siyosati bo‘yicha: davlatning iqtisodiy siyosatini
(monetar, byudjet-soliq) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalqaro
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igtisodiy siyosatni yurituvchi tashkilotlar, investision siyosat (strategik,
portfel, xorijiy investorlarga qaratilgan) yurituvchi tashkilotlar.

5. Milliyligi bo‘yicha: rezidentlar va norezidentlar.

6. Emission potentsiali bo‘yicha: katta, o‘rta va kichik hajmda
moliyaviy instrumentlarni chiqaruvchi tashkilotlar.

7. Imidji va riski bo‘yicha: yuqori, o‘rta va kam nufuzli va riskli
tashkilotlar.

8. Moliyaviy instrumentlarining jalbdorliligi bo‘yicha: yuqori,
o‘rtacha va kam jalbdor emitentlar. Masalan, fond bozorida emitentlar
o‘zlarining qimmatli qog‘ozlari jalbdorliligi bo‘yicha quyidagicha
tasniflanishi va tavsiflanishi mumkin:

«Zangori fishkalar» sarasiga kiruvchi qimmatli qog‘ozlar -
bozorda barqaror va yuqori kreditlik imkoniyatiga ega yirik
kompaniyalar chiqaradi.

«Ikkinchi eshelon aksiyalari» sarasiga kiruvchi aksiyalar — yosh
lekin yetarlicha yirik kompaniyalar chigaradi.

«Markaziy» sarasiga kiruvchi gimmatli qog‘ozlar — tarmoqda
yetakchi o‘ringa ega va tarmoqdagi boshqa kompaniyalar Aksiyalari
bahosiga ta’sir ko‘rsatuvchi emitentlar chiqaradi.

«Himoyalanuvchi aksiyalar» sarasiga kiruvchi qimmatli qog‘ozlar
— yuqori dividendlar to‘lovchi va salbiy kotirovka miqdoriga yo‘l
qo‘ymaydigan yirik kompaniyalar.

«Dastur asosi» (“I'so3ns nporpamMmbl”) sarasiga kiruvchi qimmathi
qog'ozlar —~ ‘qimmath qog‘ozlarining yuqori likvidlilik darajasini
ta’minlovchi emitentlar. - ‘

«Rag‘batli aksiyalar» sarasiga kiruvchi aksiyalar — kurs narxi .
(kotirovkasi) bo‘yicha yuqori o‘rinni egallagan kompaniyalar. :

«Yoqimdor aksiyalar» sarasiga kiruvchi aksiyalar — daromadliligi
bo‘yicha «rag‘batli aksiyalar» toifasiga yaqin va kurs tafovutini tez
oshib borishini ta’minlevchi yosh kompaniyalar.

«Davriy aksiyalar» -~ aksiyalarning daromadliligini o°zining
faolligi bilan bog‘liq tarzda sinxron o‘zgarishi asosida ta’minlovchi
kompaniyalar.

«Uhlab yotgan aksiyalar» — bozorni hali egallamagan, lekin
o‘sishning katta potentsialiga ega aksiyalarni chiqaruvchi kompaniyalar.

«Ishirilgan aksiyalar» - aksiyalari haddan tashqari yuqori
baholangan kompaniyalar.

«Spekulyativ aksiyalar» — bozorda yaqinda paydo bo‘lgan
aksiyalarni chigaruvchi kompaniyalar (ularni imidji va tarixi yo‘q).

, 185



«Faol bo‘Imagan aksiyalar» — investorlar nuqtai nazaridan nolikvid
va giziqarli bo‘lmagan aksiyalar emitentlari.

Yuridik shaxs bo‘lgan emitentlar qonun hujjatlarida belgilangan
tartibda tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizasiya qilinadi va tugatiladi.

Ma’lum bir mamlakatga nisbatan rezident va norezidentlar
hisoblangan emitentlar o‘sha mamlakatda o‘rnatilgan qonunlar doirasida
emission faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent
moliyaviy resurslarni (investitsiyalarni) jalb gilish siyosatini amalga
oshiradi. Ushbu siyosat emitentning ahvoliga va turiga qarab agressiv va
konservativ, strategik va portfel bo‘lishi mumkin.

Xalqaro darajadagi emitentlar xalgaro bitishuvlar asosida emission
faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent moliyaviy
resurslarni (investitsiyalarni) jalb qilish siyosatini amalga oshiradi.
Ushbu siyosat emitentning mavqei va turiga qarab regional va milliy
iqtisodiyotga qaratilgan bo*lishi mumkin.

Davlat boshqaruvi va hokimiyati organlari mamlakat qonunlari
bilan o‘rnatilgan vakolatlar, maqgsad, vazifa va funktsiyalar doirasida
emission faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent
moliyaviy resurslarni (investitsiyalarni) jalb gilish siyosatini amalga
oshiradi. Ushbu siyosat emitentning ahvoliga, turiga va vakolatiga garab
makromoliyaviy, territorial va tarmoqiy bo‘lishi mumkin.

Emitentlarga qo‘yiladigan asosiy talablar: transparentlilik
(informatsion shaffoflik), ishonchlilik, barqarorlik, raqobatbardoshlilik,
moliyaviy xavfsizlik asosida o‘z moliyaviy instrumentlarining likvidti-
lik, daromadlilik, risksizlilik va bazisiga nisbatan ekvivalentlilik
darajasini ta’minlashdan iborat.

Emitentning transparentlilik darajasi (ya’ni adekvat informatsion
transparentililik) uning barcha operatsiya lari va ularga oid informatsiya-
laming o‘zaro adekvatliligi (to‘g‘riligi, aniqligi, o‘z vaqtidaliligi,
ishonchliligi) bilan belgilanadi.

Bu indikatorni (ya’ni adekvat informatsion transparentlilikni —
A(T)) baholash uchun quyidagi mezonni (kriteriyni) qo‘llash mumkin:

min A(T) = A" (qonun bilan va moliya bozori tomonidan o‘rnatilgan
tartibda talab qilinadigan informatsiyalar soni va sifati migdori
ko*paytmasi) — 4 (emitent tomonidan real ta’minlab berilgan
informatsiyaning soni va sifati miqdori ko*paytmast).
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Bunda informatsiyaning sifat miqdori emitentning moliya
bozoridagi imidjini tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi iqtisodiy
(moliyaviy), korporativ boshqaruvi, moliyaviy instrumentlari va boshga
ko‘rsatkichlari asosida baholanishi mumkin bo‘lgan rentingi valyoki
reytingi yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar soni esa emitent
tomonidan berilishi lozim bo‘lgan hisobotlar va ma’lumotlar migdoridan
kelib chiqadi.

Dunyoning barcha mamlakatlari moliya bozorlarida eng asosiy,
salmogli va sifatli emitent sifatida vakolatli davlat organlari (Moliya
vazirligi, Markaziy bank) hisoblanadi. Keyingi o‘rinda esa mahalliy
hokimiyatlar (meriyalar, munisipalitetiar, hokimiyatlar) turadi.

Davlat organlarining professional emitent sifatidagi faoliyatlari
davlat moliyaviy instrumentlarini (milliy valyutasi va qimmatli
qog‘ozlarini) davlatning iqtisodiy siyosatini yuritish magsadida
chiqarish orqali amalga oshiriladi. Huddi shu maqsadda davlat organlari
professional investision faoliyatni va professional moliya instituti
operatsiya larini ham amalga oshiradi. Bu faoliyatlar bilan birga
vakolatli davlat organiari moliya bozorini tartiblashtirishni
(muvofiqlashtirish va nazorat gilishni) amalga oshiradi.

Emitentlar moliya bozorida moliyaviy instrumentlarini chiqaruvchi
va ularni real bazisiga bo‘lgan ekvivalentlilik darajasini ta’'minlovchi
institutlar rolini bajaradi. Boshqacha qilib aytganda, emitentlar
o‘zlarining moliyaviy instrumentlari sifat ko‘rsatkichlarini aks ettiruvchi
biznes kapitali rolini bajaradi. O‘z navbatida bir vaqtning o‘zida
moliyaviy instrumentlar ulami chigaruvchi emitentning biznes sifatini
aks ettiruvchi bozor kapitali rolini bajaradi. Emitent moliyaviy
instrumentlar manbai bo‘lib, moliya bozorining investision reseptori
(moliyaviy resurslarni qabul qiluvchi va ularni ishlab chiqarishda
ishlovchi real kapitalga aylantiruvchi) va moliyaviy instrumentlarni
daromad (zarar) bilan ta’minlovchi biznes kapitali (igtisodiyotning
tijorat sub’yekti bo‘lsa, davlat organlari bundan mustasno) hisoblanadi.

Qimmatli qog‘ozlar emissiyasidagi majburiyatlar bo‘yicha
javobgarlik emitentlarning zimmasidadir.

Emitentlar qonunchilikka muvofiq investorlar oldida ularga
yetkazilgan zarar uchun quyidagi holatlar bo‘yicha mulkiy javobgar:

- investorlar talabiga asosan qimmatli qog‘ozlar bozorida investor-
lar huquglarini himoya qilish to‘g‘risidagi qonunchilikda belgilangan
ma’lumotlarni tagdim qilmaslik yoki noto‘g‘ri ma’lumotlar taqdim
qilish;
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- gimmatli qog‘ozlar emissiyasining belgilangan tartibini buzish;

- gimmatli qog‘ozlarning insofsiz reklamasini amalga oshirganlik,
qimmatli ‘qog‘ozlarming qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
ro‘yxatdan o‘tkazilmagan, chiqarilishining reklamasi, shuningdek
muomalada bo‘lishi qonun bilan tagiqlangan gimmatli qog‘ozlarning
reklamasi uchun;

- investorlar bilan ularning qimmatli qog‘ozlar bozorida investorlar
huquqglarini himoya qilish to‘g‘risidagi qonun hujjatlarida nazarda
tutilgan huquqlarini  cheklaydigan, emitentlarning javobgarligini
cheklaydigan shartnomalarni tuzish;

- aniglangan hiyla-nayrang ishlatish faktlari va gimmatli qog‘ozlar
bozoridagi boshqa qoidabuzarliklar, shuningdek gimmatli qog‘ozlar,
qimmatli qog‘ozlarning emitentlari, qimmatli qog‘ozlarga doir narxlar
to‘g‘risida, shu jumladan reklamada qasddan buzib ko‘rsatilgan
axborotni taqdim etish yo‘li bilan investorlarni qimmatli qog‘ozlarni
sotib olish va sotishga da’vat gilganlik uchun;

- investorlar bilan tuzilgan shartnomalar shartlarini bajarmaganlik
yoki lozim darajada bajarmaganlik, shuningdek investor bilan tuzilgan
shartnomada qayd etilganidan farq qiladigan shartlarda bitim tuzganlik
uchun.

Savollar

1. Emitentlar kimlar va ularning ganday turlarini bilasiz?

2. Emitentlarning qanday siyosatlarini bilasiz?

3. Emitentlarga qanday talablar qo‘yiladi?

4. Emitentlarning transparentlik darajasi nima?

5. Emitentlarning investorlar oldida javobgarligi nimalardan
iborat?

Topshiriglar

1. Kompaniyalarning emissiya siyosatini tahlil giling.

2. Emitentlarning moliya bozoridagi rolini tahlil qiling.

3. Terminlar lug‘atini tuzing.

5.2. Investorlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi roli

Investorlar — bu qonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy
resurslarni investitsiyalar tarzida emitentlarning moliyaviy instrument-
lariga yo‘naltirish maqsadida moliya bozoriga chiqaruvchi shaxs va
organlarlar. Keng ma’noda investor bo‘lishi mumkin shaxs va
tashkilotlarga quyidagilar kiradi: davlatning boshqaruv va hokimiyat
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organlari, xalgaro moliyaviy tashkilotlar, yuridik va jismoniy shaxslar,
Investor bo‘lish uchun boshlang‘ich investision jag‘armalar mavjudligi,
investorning investitsion xohish-istagi va moliya bozorida investitsion
muhitning yetarli darajada bo‘lishligi darkordir.

Investitsiya qilishda turlicha vositalar go‘llanilishi mumkin: pul,
valyuta, kredit, gimmatli qog‘ozlar, mulk (moddiy va nomoddiy), turli
tovar-xom ashyolar va hk. Bular ichida gimmatli qog‘ozlarga
investitsiya gilish investorning talablarini qondirishning eng samarali va
keng tarqalgan yo‘llardan biri hisoblanadi.

Investitsion  resurslarni  moliya  bozori  imkoniyatlaridan
foydalangan holda foyda olish uchun yo‘naltirish investorlarning eng
asosly maqsadiy vazifasi hisoblanadi. Uning boshqa vazifasi — o‘zining
investision faoliyati jarayonida investitsiyalarining daromadliligini
oshirib borish va risklilik darajasini pasaytirishdir. Bunda moliya bozori
investorning vazifalarini va investision siyosatini samarali amalga
oshirishida, yetarli darajada rivojlangan bo‘lishida katta rol o‘ynaydi va
muhim funktsiya bajaradi.

Investorlarni quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin:

1. Tashkiliy-huquqiy shakli bo‘yicha: davlat tashkiloti (daviat
boshqaruvi va hokimiyati organi), turli mulkchilik asosidagi yuridik
shaxslar, jismoniy shaxslar (fugarolar va vagqtinchalik fuqarolik
huquqiga ega emaslar).

2. Faoliyat yo‘nalishi bo‘yicha: individual va institutsional bo‘lgan
davlat, xalqaro va nodavlat moliyaviy institutlar va nomoliyaviy
tashkilotlar, jismoniy shaxslar.

3. Investision vositalari bo‘yicha: pul, valyuta, kredit, mulk, tovar-
xom ashyo, gimmatli qog‘ozlar va h.k. resurslariga ega bo‘lgan
investorlar.

4. Investitsion siyosati bo‘yicha: davlatning iqtisodiy siyosatini
(monetar, byudjet-solig) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalqaro
igtisodiy siyosatni yurituvchi tashkilotlar, investision siyosat yurituvchi
shaxslar.

5. Milliyligi bo*yicha: rezidentlar (ichki) va norezidentlar (tashqi).

6. Investision potentsiali bo‘yicha: katta (institutsional, strategik),
o‘rta va kichik (minoritar) hajmda investitsiyalarni yo‘naltiruvchilar.

7. Riski bo‘yicha: yuqori, o‘rta va kam riskli investorlar.

8. Strategiyasi bo‘yicha: agressiv, konservativ va ularning
gibridiga asoslangan investorlar.
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9. Investitsiyalar turlari bo‘yicha: portfel, to‘g‘ri investitsiyalar
giluvchi investorlar. Portfelli investorlar spekulyativ-portfel va strategik-
portfel turida bo‘lishi mumkin. '

10. Investitsiya muddati bo‘yicha: qisqa, o‘rta va uzoq muddatli
investorlar.

11. Sektorga yo‘nalganligi bo‘yicha:

- davlat sektoriga investitsiya qiluvchilar;

- bank va.moliya sektoriga investitsiya giluvchilar;

- ishlab chiqarish sektoriga investitsiya qiluvchilar;

- ijtimoiy sektorga investitsiya qiluvchilarvah.k.

Jismoniy shaxs bo‘lgan investorlar qonun hujjatlarida belgilangan
tartibda investision faoliyat yuritadi.

Yuridik shaxs bo‘lgan investorlar qonun hujjatlarida belgilangan
tartibda tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizasiya qilinadi va tugatiladi.

Ma’lum bir mamiakatga nisbatan rezident va norezidentlar
hisoblangan investorlar o‘sha mamlakatda o‘mnatilgan qonunlar
doirasida investision faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday
investor investitsiyalarini orttirish (kamida saglab qolish) siyosatini
amalga oshiradi. Ushbu siyosat investorning axvoliga va turiga garab
agressiv va konservativ, strategik va portfel bo‘lishi mumkin,

Xalqgaro darajadagi investorlar xalqaro bitishuvlar asosida
investision faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday investorlar
investision siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat investorning
mavqei va turiga qarab regional va milliy iqtisodiyotga qaratilgan
strategik va portfel ko‘rinishda bo‘lishi mumkin.

"Davlat boshqaruvi va hokimiyati organlari mamlakat qonunlari
bilan o‘rnatilgan vakolatlar, maqsad, vazifa va funktsiyalari doirasida
investision faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday investor
investision siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat investorning
axvoliga, turiga va vakolatiga qarab makromoliyaviy, territorial,
tarmogqiy, strategik, portfel bo‘lishi mumkin.

Investorlarga qo‘yiladigan asosiy talablar: transparentlilik,
maxfiylilik, ishonchlilik, barqarorlik, ragobatbardoshlilik, moliyaviy
xavfsizlik, faollilik asosida o‘z investitsiyalarining likvidlilik,
daromadlilik, risksizlilik va bazisiga nisbatan ekvivalentlilik darajasini
ta’minlashdan iborat. Odatda, investorlar risklarga moyil bo‘ladilar,
ularning xatti-harakatlari refleksiv bo‘lib, bozordagi investision muhitga
va bozor kon’yunkturasiga bog‘liq bo‘ladi.
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Mamlakatdagi investorlarning faollilik darajasi moliya bozorida va
umuman iqtisodiyotda muhim ahamiyatga ega bo‘lib, bu indikatorni (F)
baholash uchun quyidagi mezonni (kriteriyni) qo‘llash mumkin:

min F = SV (investitsiya sifatidagi jamg‘arma hajmi va
investitsiyalar likvidliligi ko‘paytmasi) — PI (investitsiyalarning bozor
narxi va igtisodiyot uchun zarur bo‘lgan investitsiyalar hajmi
ko‘paytmasi).

Dunyoning turli mamlakatlari moliya bozorlarida investorlarning
salmog‘i va faolliligi har xil darajaga ega bo‘lib, bu ko‘rsatkichlar asosan
investision muhitga ta’sir etuvchi ichki va tashqi omillarga bog'liq.

Davlat organlarining investision faoliyati ularning mamlakatda
iqtisodiy siyosatini yuritish magsadida monetar va fiskal siyosatlari
asosida amalga oshiriladi. Huddi shu maqgsadda davlat organlari
professional investision faoliyatni va professional moliya instituti
operatsiya larini ham amalga oshiradi. Bu faoliyatlar bilan birga
vakolatli davlat organlari moliya bozorini tartiblashtirishni
(muvofiglashtirish va nazorat qilishni) amalga oshiradi.

Investorlar moliya bozorida moliyaviy instrumentlarga investitsiya-
lar giluvchi va ulamni real bazisiga bo‘lgan ekvivalentlilik darajasini
obyektiv belgilovchi shaxs va institutlar rolini bajaradi. O‘z navbatida bir
vaqtning o‘zida investitsiyalar ularni amalga oshiruvchi investorning
biznes sifatini aks ettiruvchi bozor kapitali rolini bajaradi. Investor
moliyaviy investision resurslar manbai bo‘lib, moliya bozorining o‘ta
ta’sirchan reseptori (moliyaviy instrumentlarni qabul giluvchi va ulari
jamg‘arma kapitaliga aylantiruvchi) va investitsiyalarni riskli daromad
(zarar) darajasini obyektiv belgilovchi igtisodiyotning tijorat sub’yekti
hisoblanadi. Shuning uchun dunyoning barcha mamf{akatlarida investor-
larning xag-huquqlari davlat tomonidan kafolatlanadi, himoyalanadi va
bu borada yetarlicha shart-sharoitlar yaratiladi.

Investitsivalar obyektini, shakli va miqdorini tanlash mas’uliyati
(tavakkalchiligi) investorning o‘z zimmasida bo‘ladi, shunga muvofiq
moliyaviy instrumentlarga, shu jumladan Aksiyalarga qilingan o‘z
investitsiyalarini himoyalash uchun pirovard mas’uliyat (tavakkal) ham
investorning (aksiyadorning) zimmasida bo‘ladi.

Jahon moliya bozorining eng faol investorlaridan portfelli
investorlar hisoblanib, ulaming asosiy faoliyati investitsiyalar portfelini
samarali shakllantirish va boshqarishdir.
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Investitsiyalar portfeli ~ ma’lum bir maqgsadli investision siyosat
talabiga javob berish asosida shakllantirilgan moliyaviy instrumentlar
to‘plami. Umuman olganda, investitsiyalar portfeli na faqat moliyaviy
instrumentlardan, balki aktivlarning boshga turlaridan ham iborat bo‘lishi
mumkin, masalan, ko‘chmas mulklardan, kreditlardan, polislardan va h.k.
Portfellar jamg‘arma va kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyon
bo‘ladi. Investitsiyalar portfelining asosiy magsadi — investorlar mablag‘ini
investision obyektlarga (jumladan moliyaviy instrumentlarga) yo*naltirish
asosida rejalashtirilgan daromadni past (yuqori) risklarda olish.

Portfelli investorlar — investitsiyalar portfelini shakllantirib boshqa-
ruvchi investorlar.

Yugqorida keltirilgan tasnifda ko‘rsatilganidek, portfelli investorlar
strategik-portfelli i spekulyativ-portfelli bo‘lishi mumkin.

Strategik-portfelli investorlar o‘z mablag‘larini uzoq strategik
istigbolga qarab ko‘proq bazaviy qimmatli qog‘ozlarning yirik
paketlariga yo‘naltirsalar, strategik-portfelli investorlar strategiyasi esa
bozorda vujudga keluvchi arbitraj imkoniyatlari asosida shakllantiriladi
(ya’ni, bozor kon’yunkturasi bo‘yicha kurslar tafovutida spekulyativ
operatsiya lar bajarish evaziga). Strategik-portfelli investorlar asosan
ma’lum bir tarmoqdagi kompaniyalar Aksiyalarining nazorat paketiga
ega bo‘lib, bu tarmoq doirasida o‘zlarining stategik investision
manfaatlari asosida strategiyalarini yuritadilar. Bundaylarga, masalan,
aralash xoldinglar, moliya-sanoat guruhlari, TNK va h.k. kiradi.

Har ikkala turdagi portfelli investor ham investision mablag‘lar,
kapital akkumulyatori bo‘lib, iqtisodiyotning real sektorini
investitsiyalar uchun samarali raqobat asosida rivojlantirish masalasi
echimini ta’minlaydi. Bunda har ikkalasining strategiyalari bozor
indikatorlariga bog‘liq holda amalga oshiriladi.

Spekulyativ-portfelli investorlarga investitsiya, pensiya, sug‘urta
fondlari, moliyaviy kompaniyalar, investision banklar kiradi. Ularning
magsad va manfaatlari moliya bozorini rivojlantirish bo‘yicha jamiyat
manfaatlari bilan obyektiv mos keladi, bozor risklari va bunda jamiyat
istaklarini adekvat aks etadi. Bunda ular asosan portfellari bo‘yicha
yuqori daromadlilik va Iikvidlilikni ta’minlaydilar, mos ravishda
quyidagilar bilan namoyon bo*‘luvchi rolni bajaradi:

- emitentlar holatining obyektiv «barometri», demak, igtisodiyot-
ning real sektorini ham;

- moliya bozori orqali real sektor investision loyihalarini
moliyalashtirishning arzon va samarali manbai;
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- moliya bozori orqali igtisodiyotning tarmoglari bo‘ylab
investision resurslarni samarali tagsimlanishi va qayta tagsimlanishi
jarayoni regulyatori.

Umuman olganda, portfelli investorlar o‘z kapitalini moliya bozor-
lari (fond bozorlari) orqali yo‘naltirib, milliy iqtisodiyotni obyektiv
baholaydi va raqobatli kreditlaydi. Shu bilan ular mablaglarini bir
loyihaga to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiya giluvchi investorlardan (gisqacha
- to‘g‘ri investorlar) farglanadi. To‘g‘ri investor uchun investision
loyiha tarixi va kredit oluvchi kompaniya bilan sheriklik hissiyoti katta
ahamiyatga ega bo‘lib, portfelli investor (strategik-portfelli investorlar-
dan tashqari, chunki ular tarmoq kompaniyalariga bozor kon’yunktura-
siga qarab ko‘pincha o‘zlarining rivojlanish tartiblarini majburlaydilar)
uchun esa bu masalalar unchalik ahamiyat kasb etmaydi.

Savollar
1. Investorlar kimlar va ular qaysi belgilar bo‘yicha tasniflanadi?
2. Investorlarning qanday siyosatlarini bilasiz?
3. Emitentlarning faollik darajasi nima? -
4. Strategik-portfel investorlarning ganday xususiyatlarini bilasiz?
5. Spekulyativ-portfel investorlarning qanday xususiyatlarini bilasiz?
Topshiriglar
1. Investorlarning moliya bozoridagi rolini tahlil qiling.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

5.3. Emitent va investoriarning o‘zaro bog‘liqligi

Moliya bozori (1.1-1.3 paragraflarga va 1.2.1-rasmga qaralsin)
infratuzilmasining institutsional tarkibiga emitentlar va investorlarni
kirishini ko‘rish mumkin. Bu institutlar moliya bozorining boshqa insti-
tutlari bilan birgalikda bozorning institutsional tarkibini shakllantiradi.
Institutlarning barchasini (ya’ni olti unsurini) o‘zaro bog‘liglikdagi
faoliyati moliya bozorining samarali funktsiyasini ta’minlaydi va
industriyasini ifodalaydi. Shundan kelib chiqgib, emitentlar va investor-
larni alohida o‘zaro bog‘liklikda ko‘rib chiqish magsadga muvofiq.
Chunki moliya bozorida emitentlar moliyaviy instrumentlarini
investitsiyalarni jalb gilish maqsadiga alohida «tovam (moliyaviy yoki
fond boyliklar) sifatida taklif qgiladi, investorlar esa bu «tovarlarga»
(kapitalga) talabgor bo‘ladilar (1.1, 1.6, 1.7 paragraflarga, II-chi bobga,
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5.1 va 5.2 paragraflarga qaralsin). Ushbu jarayonda emitent va
investorlarning samarali faoliyati boshqa institutlar faoliyatiga ham
ko‘pdan bog‘lig. O‘z navbatida va shu bilan birga boshqa institutlarning
samarali faoliyati ham emitent va investorlarning faoliyatiga bog‘lig.
Shundan kelib chiqib, emitentlar va investorlar moliya bozorida mos
ravishda bir-birlari o‘rtasida moliyaviy instrumentlar va moliyaviy
resurslar bo‘yicha o‘zaro almashinish jarayonini amalga oshirishda faol
gatnashuvchi institutlar rolini bajaradi. Bunda moliyaviy resurslar
moliyaviy instrumentlar tomon harakat qiladi, agarda moliyaviy
instrumentlar moliyaviy resurslarni jalb gilish xossasiga ega bo‘lsa.
Moliya bozori kon’yunkturasiga bog‘liq holda moliyaviy resurslar va
moliyaviy instrumentlar bir-biriga qarama-qarshi yo‘nalishda harakat
qiladi, bunda moliyaviy instrumentlar investorlar qo‘lida bozor
kapitaliga (tovariga) aylanadi, moliyaviy resurslar esa emitentlar
qaramog‘ida ularning real kapitali bo‘lib xizmat qgiladi. Shu yo‘sinda
emitentlar o‘zlari chigargan moliyaviy instrumentlarini o‘zlari qgara-
mog‘idagi real kapitalga (bazisga) va moliya bozori kon’yunkturasiga
bog‘liq holda ekvivalentlilik darajasini ta’minlaydilar. Bir vagtning
o‘zida investorlar esa o‘z qo‘llaridagi bozor kapitaliga aylangan
moliyaviy instrumentlarini ularning bazisiga va moliya bozor
kon’yunkturasiga bog‘liq ravishda ekvivalentlilik darajasini ta’min-~
laydilar. Bunda emitent va investorlar moliya bozorining boshga
institutlari (vositachilari, savdo tizimlari, regulyatorlari, informatsion
agentliklar) yordamiga tayanadilar.

Aytish joizki, kompaniyalarda emission siyosat investision
siyosatga asoslanib yuritiladi. Investision siyosat esa emission siyosatga
tayangan holda amalga oshiriladi. Ya’ni emission siyosat o‘zida
investision siyosatni mujassamlashtiradi, investision siyosat esa o‘zida
emission siyosatni mujassamlashtiradi.

Savollar
1. Emitent va investorlar nima uchun bir-birlari bilan bog‘liq?
2. Emitent va investorlarning o‘zaro bog‘ligligini 1.1 va 1.2
paragraflardagi modellar asosida qanday namoyon bo‘ladi?

Topshiriglar
1. Emitent va investorlarning o‘zaro bog‘liqligidagi faoliyatini
moliya bozoridagi ahamiyatini tahlil qiling,
2. Terminlar lug*atini tuzing.
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VI bob. MOLIYA BOZORI INSTITUTLARI, ULARNING
FAOLIYATI VA ROLI

Moliya bozori (1.1-1.3-paragraflarga va 1.2.1-rasmga qaralsin)
infratuzilmasining institutsional tarkibiga emitentlar va investorlar bilan
birga savdo tizimlari (ularni alohida VII bobda ko‘ramiz), professional
gatnashchilari va regulyatorlar (ulami alohida IX bobda ko‘ramiz)
kirishini ko‘rish mumkin. Bu institutlarning barchasini (ya’ni olti
unsurini) o‘zaro bog‘liglikdagi faoliyati moliya bozorining samarali
funktsiyasini ta’minlaydi va industriyasini ifodalaydi. Bunda moliya
bozorining professional (malakali) va vakolatli gatnashchilari bo‘lmish
moliya institutlarini alohida o‘zaro bog‘liglikda ko‘rib chigish magsadga
muvofig. Chunki moliya bozorida professional va vakolatli (davlat
moliya organlari) qatnashchilari moliya bozorining normal faoliyatini va
funktsiyasini ta’minlaydilar. Ya’ni moliya institutlari va savdo tizimlari
emitentlar va investorlarning moliya bozorida mos ravishda bir-birlari
o‘rtasida moliyaviy instrumentlar va moliyaviy resurslar bo‘yicha o‘zaro
almashinish jarayonini amalga oshirishida malakali tarzda faol
qatnashuvchi institutlar rolini bajaradi. Bunda ular investor va
emitentlarni o‘zaro bog‘laydi, manfaatiar mosligi va mutanosibligini
moliya bozori kon’yunkturasiga bog‘lig holda ta’minlaydilar. Moliya
bozorida aynan samarali -emission va investision siyosatlar. moliya
institutlari va savdo tizimiari faoliyatlariga ko‘pdan (sezilarli) bog‘liq.

Aytish joizki, moliya bozori gatnashchilari faoliyati sifati va mulki
bahosini mos ravishda maxsus informatsion reyting agentliklari,
auditorlar va baholovchi kompaniyalar xolisona baholab belgilaydigan
institutlar bo‘lganligi uchun ularni moliya bozorining alohida xolis
professional institutlari sifatida garash lozim. Chunki bunday institutlar
moliya bozori tomonidan tan olingan, lekin unga rasman
bo‘ysunmaydigan informatsion tashkilotlar hisoblanib, uni obyektiv va
foydali informasiya (axborot va ma’lumotlar, reklama, taqdimot, analitik
tadgiqotlar, maslahatlar va xulosalar) va xizmatlar bilan ta’minlaydilar.
Misol tarigasida 3.2 paragrafda keltirilgan fond indikatorlarini
(indekslarini) belgilovchi institutlarni (S&P, Reyter, Moody’s, GST,
Financial Times, AK&M, RTS agentliklari, Dow Jones & C°, Frank
Russel Company (Tacoma, WA), Value Line, Rosbizneskonsaiting
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kompaniyalari, va h.k.) ko‘rsatish mumkin. Ularning har biri o‘zining
uslubiyatiga ega bo‘lib, tahlil natijalari bir-birlari bilan ma’lum darajada
korrelyasiyalanadi. Auditorlar moliyaviy hisob va hisobotlarni
qonunchilik asosida tekshirib, maslahatlar berib, xulosaiar beradilar.
Baholovchi kompaniyalar esa mulkni baholaydilar. Umuman olganda
ularning faoliyat mahsullari moliya bozori tomonidan hozirgacha tan
olinadi va uning uchun zaruriy hisoblanadi.

6.1. Moliya bozorlarida sug‘urta tashkilotlarining faoliyati va roli

Umuman olganda, sug‘urta — bu moliyaning alohida shakli bo‘lib,
hayotda va bozor iqtisodiyotida ma’lum bo‘lgan risklami kelishilgan haq
evaziga qabul qilib kompensasiyalashdan iborat moliyaviy faoliyat turi
hisoblanadi. Moliya bozorida bunday faoliyatni ixtisoslashgan yuridik
shaxs maqomiga ega bo‘lgan turli mulkchilik shaklida tuzilgan sug‘urta
tashkilotlari (kompaniyalari) amalga oshiradi. Bunda sug‘urta
kompaniyalari tijorat tashkilotlari sifatida ma’lum risklarga moyil
bo‘lganliklari sababli, ular o‘zlariga qabul qilgan risklarni boshqa
o‘xshash, lekin yirik va nufuzli, sug*urta kompaniyalari yordamida qayta
sug‘urtalaydilar.

Sug‘urta kompaniyalari faoliyatining xossa va xususiyatlari
evaziga moliya bozori tarkibida alohida segment — integrallashgan
sug‘urta xizmatlari bozori faoliyat yuritadi va rivojlanadi. Bunda ular na
faqat risksizlikni ta’minlovchi institutlar, balki moliyaviy resurslar
akkumulyatori va mos ravishda yirik investitsiyalar manbai va investor
ham sifatida namoyon bo‘ladi. Ta’kidlash joizki, sug‘urta kompaniyalari
moliya bozorining sug‘urta segmentida sug‘urta operatsiya larini,
boshqa segmentlarida esa moliyaviy investision operatsiya larni amalga
oshiradi.

Agar sug‘urta kompaniyalari aksiyadorlik kapitali asosida tuzilgan
bo‘lsa, unda ular aksiyalar emitenti sifatida ham namoyon bo‘ladi. Fond
bozoridagi emission faoliyati doirasida ular boshqa turdagi qimmatli
qog‘ozlarni ham belgilangan tartibda chigarishga haqli.

Ko‘rinib turibdiki, sug‘urta kompaniyalari banklar va investitsiya
institutlari bilan bir qatorda moliya bozorining professional, o‘ta zarur,
foydali va eng salmoqli qatnashchilaridan hisoblanadi.

Demak, sug‘urta tashkilotlari moliya bozoridagi, umuman
iqtisodiyotdagi va hayotdagi barcha oldindan noaniq (bashorat gilinishi
qiyin bo‘lgan) hollar va ehtimoliy qaltis xatti-harakatlarni risksiz
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(ma’lum darajada) tarzda boshdan kechirishning ishonchlilik darajasini
ulardagi mavjud bo‘lgan risk darajalarini kelishilgan haq evaziga
pasaytirish orqali ta’minlaydi, natijada moliyaviy resurslar
akkumulyatoriga (jamg‘armasiga) aylanadi, bu esa ularni katta hajmdagi
investitsiyalar manbaiga aylantiradi va institutsional investor sifatida
moliya bozorida samarali faoliyat yuritish uchun keng imkoniyatlar
beradi. Bu esa moliya bozorining risksizlilik, jalbdorlilik, barqarorlik,
moliyaviy xavfsizlik darajasini ko‘tarishga, samarali investitsion hajmini
va jarayoni sifatini oshirishga xizmat qgiladi.

Shunday qilib, sug‘urta kompaniyalari umuman hayotda va
igtisodiyotda, xususan moliya bozorida quyidagi rollarni bajaradi:

- risksizlikni (sug‘urta turlari klassifikatori bo‘yicha) ta’minlovchi
moliyaviy institutlar;

- moliyaviy resurslar akkumulyatori, yirik investitsiyalar manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- gimmatli gog‘ozlar emitenti (belgilangan tartibda).

Aytilganlarni xalqaro sug‘urta bozori va su§‘urta operatsiya lari
rivojlanishi tendentsiyalari asosida ko‘rish mumkin ’,

Hozirda rivojlangan mamlakatlardagi sug‘urta kompaniyalari
operatsiya lari va daromadining 60-80 foiziga orasidagi miqdori
gimmatli qog‘ozlar bozorida shakllanmogda (ilova 2). Daromadining
qgolgan gismi esa traditsion sug‘urta operatsiya laridan xosil bo‘lmoqda.
O‘zbékistonda ham shunga ofxshash tendentsiyani ko‘rish mumkin
(ilova 3).

Savollar
1. Sug‘urta kompaniyalarining moliya bozoridagi ganday faoliyat
turlarini bilasiz?
2. Sug*urta kompantiyalarining moliya bozoridagi roli qanday?
3. Qanday yirik sug‘urta kompaniyalarini bilasiz?

Topshiriqlar
1. Sug‘urta kompaniyalarining moliya bozoridagi rolini tahlil
qiling. .
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

* BaxoGos A.B., Wymaes H.X, Bypxanos V.A. Xankapo uonns mMynoca6arnapn -T.: [lapk, 2003.-6.347-370.
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6.2. Moliya bozorlarida banklarning faoliyati va roli

Umuman olganda, bank — bu moliyaning maxsus faoliyat sohasi
bo‘lib, moliya bozori orqgali pul resurslarini jamlab, ularni
iqtisodiyotning turli samarali sub’yektlariga manfaatli tagsimlaydigan
alohida moliyaviy institut hisoblanadi. Bunda bank pul va moliyaviy
instrumentlar yordamida o‘zi bilan bog‘liq shaxslar (kreditorlar, egalari-
investorlar, joriy operatsion xizmatidan foydanuvchi mijozlar, kredit
oluvchilar, sheriklari) risklarini ma’lum (kelishilgan) haq evaziga qabul
qilib oladi va jamlangan risklarni manfaatli (foyda olish va foyda bilan
ta’minlash maqsadida) difersifikatsiyalash asosida professional
boshqaradi. Moliya bozorida bunday faoliyatni ixtisoslashgan yuridik
shaxs maqomiga ega bo‘lgan turli mulkchilik shaklida tuzilgan banklar
amalga oshiradi. Bunda banklar tijorat tashkilotlari sifatida ma’lum
risklarga moyil bo‘lganlikiari sababli, ular moliya bozori orqali o‘z
risklarini boshqaradilar.

Banklar faoliyatining mexanizmi, xXossa va xususiyatlari evaziga
moliya bozori tarkibida alohida segment — bank kapitali va xizmatlari
bozori faoliyat yuritadi va rivojlanadi. Bunda ular kredit, pul vositalari
bilan bog‘liq operatsiya lar institutlari, moliyaviy resurslar va
instrumentlar akkumulyatori va mos ravishda yirik investitsiyalar
manbai, institutsional investor, professional emitent va vositachi sifatida
namoyon bo‘ladi. Boshqacha qilib aytilganda, banklar moliya
bozorining pul, valyuta va kredit (bank kapitali) segmentida tegishli
operatsiya larini bajaradi, fond instrumentlari segmentida esa gimmatli
qog‘ozlar bilan bog‘liq moliyaviy xizmat, emission va investitsion
operatsiya larni amalga oshiradi. Bundan tashqari banklar o‘z
faoliyatlari doirasida ko‘chmas mulk bozorida va ipotekaviy xizmatlarni
ham ko‘rsatadi.

Ko‘rinib turibdiki, banklar sug‘urta kompaniyalari va investitsiya
institutlari bilan bir qatorda moliya bozorining professional, o‘ta zarur,
foydali va eng salmoqli qatnashchilaridan hisoblanadi.

Aytilgan operatsiya lar negizida davlat (markaziy) banki va tijorat
banklari o‘zaro bog‘liglikda bank tizimini xosil qilib, markaziy bank
boshchiligida moliya bozori orqali iqtisodiyotda kredit-pul (monetar)
siyosatini yuritadi. Bu esa moliya bozorining risksizlilik, jalbdorlilik,
barqarorlik, moliyaviy xavfsizlik darajasini ko‘tarishga, samarali
investision hajmini va jarayoni sifatini oshirishga xizmat giladi.
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Shunday qilib, banklar umuman iqtisodiyotda, xususan moliya
bozorida quyidagi rollarni bajaradi:

- monetar siyosatni ta’minlovchi institutlar;

- igtisodiyot sub’yektlariga kredit, pul vositalari bilan bog‘lig
operatsiya lar bo‘yicha professional xizmatlar ko‘rsatuvchi institutlar;

- moliyaviy resurslar akkumulyatori, yirik investitsiyalar manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- gimmatli qog‘ozlar chiqaruvchi (belgilangan tartibda);

- fond bozorida professional xizmat ko‘rsatuvchi institut.

Aytilganlarni xakéglro bank tizimi rivojlanishi tendentsiyalari
asosida ko‘rish mumkin™.

Hozirda rivojlangan mamlakatlardagi banklar operatsiya lari va
daromadining 80 foiziga yaqin miqdori qimmatli qog‘ozlar bozorida
shakllanmogda. Daromadining qolgan gismi esa traditsion bank
operatsiya laridan xosil bo‘lmoqda. Bu holatni investitsiya banklari
faoliyati misolida ko‘rish mumkin.

Investitsiya banki — bu asosan gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq
operatsiya larga ixtisoslashgan kredit-moliya instituti. Uning maqgsadi:
moliya bozorlari orqali qo‘shimcha pul mablag‘larini jalb qilish, o‘z
mijozlarini (jumladan davlatni) uzoq muddatli kreditlash.

Investitsiya banklari mumtoz ma’nodagi banklardan farglanib,
oddiy banklarga o‘xshash ko‘p turdagi bank operatsiya larini
bajarmaydilar. Odatda ularni investitsion bankirlar deb nomlashadi.
Bunda ularning qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha moliyaviy vositachi
(gimmatli qog‘ozlarni chiqarish va joylashtiruvchi hamda ular bilan
bog‘liq savdo operatsiya larini amalga oshiruvchi) sifatidagi faoliyati
nazarda tutiladi.

Zamonaviy investitsiya banki xozirda na faqat fond bozorlarida
gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiya larni bajaradi, balki
kompaniyalarni birlashtirilishi (yutib borilishi) va o‘zaro birlashishini
tashkillashtirish, ipotekani va venchur kapitalini boshqarish bilan ham
shug‘ullanadi.

Aytish joizki, Farb mamlakatlari qonunlari va statistikasida barcha
moliyaviy institutlarni ularning asosiy funktsiyalari bo‘yicha farqlanadi.
Lekin amaliyotda esa borgan sari tijorat va investitsiya banklari
orasidagi farq yo‘golib bormoqda. Bunga misol qilib ko‘rsatish
mumkinki, masalan, AQShdagi tijorat banklari qonunchilik (1933

* BaxoGos A B., JKymaes H.X, Bypxanos Y A. Xamkapo momis viynocabatnapn.-T.: lapxk, 2003 .-6.347-370;
Maxcumo B.Jur, Opencuc A Jluc, Jloypene Tk Mayep. Mupossie drmancer.-M.: HKK «JleKA», 1998.-736 c.
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yildagi Glass-Stigal va qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi qonunlar) bilan
o‘rnatilgan to*siglarni chetlab o‘tib, oz faoliyatlarini universallashtirish
yo‘lida bank xoldinglarini, investitsiya korporatsiyalarini tuzganlar va
fond bozorida bilvosita faol qatnashganlar. Ko‘p yillik bunday samarasiz
cheklovchi tajribadan keyin hozirda (2001 yildan boshlab) AQSh
banklariga fond bozoridagi qo‘yilgan to‘siglar olib tashlangan.

Investitsiya banklari turli mamlakatlarda ma’lum xususiyatlarga
ega. Masalan, Buyuk Britaniyada - turli profilli investitsiya
kompaniyalari, savdo banklari. Bunda savdo banklari oddiy bank
operatsiya laridan tashqari, aksiyadorlik kompaniyalari, pensiya fondari,
sug‘urta kompaniyalari qimmatli qog‘ozlarini boshqarish bilan ham
shug‘ullanadi. :

Frantsiyada esa biznes-banklar, investitsiya uylari, Germaniyada —
investitsiya jamiyatlari, Yaponiyada — trast-banklar va shahar banklari
misol bo‘la oladi.

Hozirda dunyoning eng yirik investitsiya banklari quyidagilar
hisoblanadi’': HSBC Holdings (Buyuk Britaniya), Chase Manhatian
Corp. (AQSh), Credit Agricole Group (Fransiya), Citicorp. (AQSh),
Bank of Tokyo-Mitsubishi (Yaponiya), Deutsche Bank (Germaniya),
Bank America Corp. (AQSh), ABN AMRO Bank (Gollandiya),
Sumitamo Bank (Yaponiya), Dai-Ichi Konquo Bank (Yaponiya) va h.k.

Shunday qilib, banklaring moliya bozoridagi faoliyat turlarini
quyidagicha tizimlashtirish mumkin.

1. Banklar moliya bozorining quyidagi segmentlarida faoliyat
yuritadilar: valyuta, gimmatli qog‘ozlar, pul-kredit (jumladan ipoteka
kreditlari), qimmatbaho metallar va toshlar (jumladan san’at asarlari).

2. Ko‘chmas mulk bozorida vositachi, rieltor, ishonchli
boshqaruvchi (trast), ipotekaviy investor sifati faoliyat ko‘rsatadi.

3. Valyuta bozorida: diler va broker (treyder, jumladan valyuta
operatori). Bunda spot va muddatli bozorlarda ishtirok etadi.

4. Pul-kredit bozorida: pul hisob ragamlari va pul vositalari
(cheklar, kartochkalar va h.k.) bo‘yicha mijozlarga operatsion xizmat
ko‘rsatish; kredit berish va olish; bo‘lak kreditorlarning kredit transhlari
bo‘yicha operator bo‘lish va h.k.

5. Qimmatli qog‘ozlar bozorida: emitent (emissiyalanuvchi va
emissiyalanmaydigan turlari bo‘yicha); institutsional investor (0‘zining
investitsiyalarini  boshqarish  bo‘yicha) va kollektiv  investor
(mijozlarining investitsiyalarini boshqarish bo‘yicha); professional

9! Top 1000, The Banker.~1998 -July.-p. 131,
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institut (broker, trayder, diler, anderrayter, trast, konsalting, kliring,
depozitariy, transfer-agent va h.k.).

Moliya bozorida sanab o‘tilgan faoliyat turlarini universal banklar
amalga oshiradi.

Savollar
1. Banklarning moliya bozoridagi qanday faoiiyat turlarini bilasiz?
2. Banklarning moliya bozoridagi roli ganday?
3. Investision banklarning faoliyati nimadan iborat?

Topshiriglar
1. Banklarning moliya bozoridagi rolini tahlil qiling.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

6.3. Moliya bozorlarida investitsiya institutlarining
faoliyati va roli

Umuman olganda, investitsiya instituti — bu moliyaning alohida
faoliyat schasi bo‘lib, moliya bozorining fond segmentida qimmatli
qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiya lar bo‘yicha malakali xizmatlar
ko‘rsatuvchi moliyaviy institut hisoblanadi. Boshqacha qilib aytilganda,
fond (qimmatli qog‘ozlar) bozorida professional faoliyat qimmatli
qog‘ozlarni hayot ssiklidagi jaryonda sodir (talab) bo‘ladigan
xizmatlarni belgilangan tartibda ko‘rsatish bo‘yicha tadbirkorlik
faoliyati hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar bozorida bunday faoliyatni
ixtisoslashgan yuridik shaxs maqomiga ega bo‘lgan, turli mulkchilik
shaklida tuzilgan, maxsus litsenziyaga (ruxsatnomaga) ega bo‘lgan
investitsiya institutlari amalga oshiradi. "

Investitsiya institutlari faoliyatining mexanizmi, Xossa va
xususiyatlari evaziga fond bozori infratuzilmasi tarkibida alohida
malakali xizmatlar bozori faoliyat yuritadi va rivojlanadi. Bunda ular
qonun  hujjatlarida  belgilangan tartibda moliyaviy resurslar
(jamg‘armalar) va instrumentlar (qimmatli qog‘ozlar) bilan bog‘liq
operatsiya lar institutlari, moliyaviy resurslar va instrumentlar
akkumulyatori va hisobchisi, mos ravishda yirik investitsiyalar manbai,
institutsional investor, professional emitent va vositachi sifatida
namoyon bo‘lishi mumkin.
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Ko'rinib turibdiki, investitsiya institutlari banklar va sug‘urta
kompaniyalari bilan bir qatorda moliya bozorining professional, o‘ta
zarur, foydali va eng salmoqli qatnashchilaridan hisoblanadi.

Bu esa moliya bozorining, xususan gimmatli qog‘ozlar bozorining,
risksizlilik, jalbdorlilik, barqarorlik, moliyaviy xavfsizlik darajasini
ko‘tarishga, samarali investitsion hajmini va jarayoni sifatini oshirishga
xizmat qiladi.

Shunday qilib, investitsiya institutlari umuman iqtisodiyotda,
xususan qimmatli qog‘ozlar (fond) bozorida quyidagi rollarni bajaradi:

- iqtisodiyot sub’yektlari va aholiga gimmatli qog‘ozlar bilan
bog‘liq operatsiya lar bo‘yicha professional xizmatlar ko‘rsatuvchi
institutlar;

- moliyaviy resurslar va instrumentlar akkumulyatori, yirik
investitsiyalar manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- qimmatli qog‘ozlar emitenti (belgilangan tartibda).

Hozirda rivojlangan mamlakatlardagi investitsiya institutlari
operatsiyalari jahon fond bozorlarining barcha gismini gamrab olgan.

Qimmatli gqog‘ozlar bozori professional ishtirokchilarining ijroiya
organlari rahbarlari, xodimlari va ichki nazoratchisi gimmatli qog‘ozlar
bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi tomonidan
beriladigan malaka guvoxnomalariga ega bo‘lishlari kerak. Malaka
guvohnomasining amal qilish muddati turli mamlakatlarda har xil
bo‘ladi, masalan, O‘zbekistonda — uch yil.

Dunyoning turli mamlakatlarida investitsiya institutlarining
faoliyat turlari o‘zgacha nomlanadi, lekin ular mazmunan o‘xshash.
Masalan, jahon amaliyotida faoliyat turlari quyidagicha nomianishish
mumkin: diler, broker, boshqaruvchi kompaniya, depozitariy, kliring va
hk.

O‘zbekiston qimmatli qog*ozlar bozorida esa quyidagi professional
faoliyat turlari amalga oshiriladi:

- investitsiya vositachisi faoliyati;

- investitsiya maslahatchisi faoliyati;

- investitsiya fondi faoliyati;

- boshqaruvchi kompaniya faoliyati;

- depozitariy faoliyati;

- hisob-kliring palatasi (tashkiloti) faoliyati;

- transfer-agent faoliyati (litsenziyalanmaydi);
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- qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birjadan tashqari savdolar
tashkilotchisi faoliyati.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida qonun hujjatlariga muvofig
professional faoliyatning boshqa turlari ham amalga oshirilishi mumkin,
masalan, nominal saglovchi (depozitariy bajaradi).

Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni amalga
oshiruvchi investitsiya fondi faqat ochiq Aksiyadorlik jamiyati shaklida
tuziladi. '

Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni amalga
oshiruvchi yuridik shaxslarni tuzish, faoliyat ko‘rsatish va tugatish
tartibi, ushbu Qonunning qoidalari hisobga olingan holda, gonun
hujjatlari bilan belgilanadi.

Keltirilgan faoliyat turlariga qisqacha tavsif beramiz.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiya vositachisi faoliyatiga
brokerlik va dilerlik faoliyatlari kiradi.

Topshiriq shartnomalari yoki vositachilik haqgi asosida yoxud
bitimlar tuzish uchun berilgan ishonchnoma- asosida ish olib borib,
vakolatli shaxs yoki vositachi sifatida gqimmatli qog‘ozlar yuzasidan
fuqarolik-huqugiy bitimlarni amalga oshirish brokerlik faoliyati
hisoblanadi.

Brokerlik faolivatida operatsiya lar asosan mijoz nomidan
(topshirig‘iga binoan) va mijoz hisobidan bajariladi.

Mijozlarning qimmatli qog‘ozlarga sarmoya kiritish uchun
brokerga berilgan pul mablag‘lari, shuningdek broker tomonidan
mijozlar bilan tuzilgan shartnomalar asosida amalga oshirilgan
bitimlardan olingan pul mablag‘lari broker tomonidan bankda
ochiladigan alohida bank hisob ragam(lar)ida (maxsus brokerlik hisob
raqamida) saqglanishi kerak.

Agar brokerlik xizmati ko‘rsatish shartnomasida ko‘zda tutilgan
bo‘lsa, broker mijozga uning pul mablag‘lari hisobiga topshiriglarni
bajarish yoki mijoz talabiga ko‘ra ularni qaytarib berishni kafolatlagan
xolda, maxsus brokerlik hisob(lar)idagi mijozlarning pul mablag‘laridan
0‘z manfaatlari uchun foydalanish huqugiga ega.

Brokerga 0°‘z manfaatlari yo‘lida foydalanish huqugini bergan
mijozlarning pul mablag‘lari, unga o‘z marnifaatlari yo‘lida foydalanish
huqugini bermagan mijozlarning pul mablag‘lari saqlanadigan maxsus
brokerlik hisob ragam(lar)idan boshga maxsus brokerlik hisob
raqam(lar)ida saglanishi kerak.
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Broker o‘zining shaxsiy pul mablag‘larini maxsus brokerlik hisob
ragam(lar)iga o‘tkazish huquqiga ega emas, ushbu modda bilan
belgilangan tartibda mijozga qaytarib berish va/yoki unga qarz berish
hollari bundan mustasno.

Broker maxsus brokerlik hisob ragam(lar)ida turgan xar bir
mijozning pul mablag‘larining hisobini yuritishga va mijozga hisobot
berishga, shuningdek, topshirig‘i bo‘yicha aksiyasiga egalik gilayotgan
shaxs bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq va uning topshirig‘i bilan
qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha operatsiya lar va bitimlarni amalga
oshirishga majbur.

Maxsus brokerlik hisob raqam(lar)ida turgan mijozlarning pul
mablag‘lari brokerning majburiyatlari yuzasidan undirilishi mumkin
emas.

Muayyan gimmatli qog‘ozlarni sotib olish va/yoki sotish narxlarini
oshkora €’lon qilish hamda ushbu gimmatli qog‘ozlarni e’lon gilingan
narxlari bo‘yicha sotib olish va/yoki sotish majburiyatini olish yo‘li
bilan 0z nomidan va o°z hisobidan qimmatli qog‘ozlarga doir oldi-sotdi
bitimlarini tuzish dilerlik faoliyati hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha dilerlik faoliyatini amalga oshiruvchi gimmatli qog‘ozlar
bozorining professional qatnashchisi diler deb nomlanadi.

Narxlardan tashqari diler qimmatli qog‘ozlarning oldi-sotdi
shartnomasiga boshga muhim shartlarni ma’lum gilish huquqiga ega:
olinayotgan/sotilayotgan qimmatli qog‘ozlarning minimal yoki
maksimal miqdori, shuningdek e’lon gilingan narxlar amal giladigan
muddat. E’londa boshqa muhim shartlar ko‘rsatilmasa, diler o‘z mijozi
taklif qilgan muhim shartlar bo‘yicha shartnoma tuzishga majbur. Dilet
shartnoma tuzishdan bosh tortishi hollarida, uni shunday shartnoma
tuzishga majbur qilish va/yoki mijozga yetkazilgan zararlarni qoplatish
to‘g‘risida da’vo qo‘zg*atilishi mumkin.

Investitsiya vositachisi o‘zining harakatlari yoki harakatsizligi
tufayli mijozlariga yetkazilgan zararni goplashi shart.

Investitsiya vositachisining korxonalari va tashkilotlarini Yagona
davlat reestridan chiqarish faqat uning mijozlariga ajratilgan pul
mablag‘lari va qimmatli qog‘ozlami qaytarish bilan bog‘liq taomillar
bajarilganidan so‘nggina qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish
bo‘yicha vakolatli davlat organining yozma tasdig‘i asosida amalga
oshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorini va uning ishtirokchilarini tahlil etish
va istigbolini  aniqlash, moliyaviy vositalarni  (moliyaviy
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majburiyatlarni) ekspertiza qilish, ishlab chigish va tavsiya etish
bo‘yicha xizmatlar ko‘rsatish, gimmatli qog‘ozlar chiqarish, ulami
joylashtirish va muomalaga kiritish, mutaxassislarni qayta tayyorlash,
shuningdek yuridik va jismoniy shaxslar investitsiya siyosatini amalga
oshirishlari xususida maslahatlar berish sohasidagi xizmatlar qimmatli
qog‘ozlar bozorida investitsiya maslaxatchisining faoliyati, deb e’tirof
etiladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiya maslahatchisi faoliyati
bilan shug‘ullanuvchi gimmatli qog‘ozlar bozorining professional
ishtirokchisi investitsiya maslahatchisi deb nomlanadi. Yuridik yoki
jismoniy shaxs investitsiya maslahatchisi bo‘lishi mumkin.

Investitsiya maslahatchisi mijozga muayyan qimmatli qog‘ozlarni
sotib olish yoki sotish bo‘yicha tavsiyalar taqdim etish, shuningdek
mijozga investitsiya garorini o‘zi mustaqil gabul qilishi uchun zarur
axborotni taqdim etish huquqiga ega.

Maslahat xizmatlari ko‘rsatilganida, bajarilgan ishlar dalolat-
nomasida muvofiq yozuvlar ko‘rsatiladi, mijozga tagdim etilgan
hujjatlarning nusxalari esa investitsiya maslahatchisida qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda saglanadi.

Investorlarning pul mablag‘larini ishga solish magqsadida aksiyalar
sotib oladigan va chiqaradigan hamda mablag‘lami fond nomidan
gimmatli qog‘ozlarga, mas’uliyati cheklangan jamiyatlar ulushlariga,
banklardagi hisobvaraqlarga va omonatlarga qo‘yadigan yuridik shaxs
investitsiya fondidir.

Investitsiya fondlarining mablag‘larni bunday go‘yish bilan bog‘lik
tavakkalchiligi, bu mablag‘larning bozordagi qadri o‘zgarishidan
keladigan daromad va ko‘riladigan zarar to‘la-to‘kis ushbu fond egalari
(aksiyadorlari) hisobiga o‘tkaziladi va ular tomonidan fond
aksiyalarining joriy narxlari o‘zgarishi hisobiga realizasiya qilinadi.

Banklar va sug‘urta kompaniyalari investitsiya fondlari bo‘la
olmaydi.

Investitsiya fondi boshqa tashkiliy-huquqiy shakllarga qayta
tuzilishi mumkin emas. Investitsiya fondini qayta tashkil etish qimmatli
qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi bilan
kelishilgan holda amalga oshiriladi.

Investitsiya fondining litsenziyasi amal qilishini tugatish yoki
litsenziyasini bekor qilish investitsiya fondining faoliyati tugatilishiga va
litsenziyasini amal qilishini yoki bekor qilinshi to‘g‘risida qaror qabul
gilingan kundagi bozor narxida, lekin bu hol sodir bo‘lgan sanadan
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oldingi olti oy ichidagi o‘rtacha narxdan kam bo‘lmagan narxda fond
aksiyadorlariga ularning mablag‘larini qaytarib berishga olib keladi.

Investitsiya fondini korxonalar va tashkilotlar ydgona davlat
reestridan chiqarish faqat ushbu moddada ko‘rsatilgan jarayonlar
tugaganidan so‘ng, qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha
vakolatli davlat organining yozma tasdig‘i asosida amalga oshiriladi.

Yuridik shaxsning egalik gilish uchun o‘ziga berilgan va boshqa
bir shaxsga tegishli bo‘lgan, mazkur shaxs yoki bu shaxs ko‘rsatgan
uchinchi shaxslar manfaatlarini ko‘zlab:

- qimmatli qog‘ozlarni;

- qimmatli qog‘oziarni sarmoyalashga mo‘ljallangan pul
mablag‘larini;

.- qimmatli qog‘ozlarni boshqgarish jarayonida olinadigan pul
mablag‘lari hamda qimmatli qog‘ozlarni haq evaziga boshgarish
vakolatini muayyan muddat davomida o‘z nomidan amalga oshirishi
qimmatli qog‘ozlarni boshqarish sohasidagi faoliyat hisoblanadi.

Qimmatli gog‘ozlarni boshqarish faoliyatini amalga oshirish tartibi
qonun hujjatlari va shartnomalar bilan belgilanadi.

Qimmatli qog‘ozlarni ishonchli boshqarish bo‘yicha faoliyatni
amalga oshiruvchi gqimmatli qog‘ozlar bozorining professional
ishtirokchisi boshgaruvchi kompaniya deb nomlanadi.

Ishonchli boshqaruvga berilgan investitsiya aktivlari bilan
bitimlarni boshqaruvchi kompaniya o‘z nomidan amalga oshiradi, bunda
u boshqgaruvchi kompaniya sifatida harakat gilayotganligini ko‘rsatishi
kerak. Agar yozma ravishda rasmiylashtirishni talab etmaydigan
harakatlarni amalga oshirishda boshqa taraf uning bajarilishi to‘g‘risida
boshqaruvchi tomonidan ma’lum qilingan bo‘lsa, yozma hujjatlarda
ishonchli boshqaruvchining nomidan keyin tegishli belgilar kiritilgan
bo‘lsa, yuqoridagi shartga amal gilingan hisoblanadi.

Agar boshqaruvchi kompaniya va uning mijozi yoki bir
boshqaruvchi kompaniyaning turli mijozlari manfaatlari yuzasidan bahs,
barcha taraflar oldindan bu hagda xabardor gilinmagan bo‘lsa,
boshqaruvchi kompaniyaning mijoz manfaatlariga zarar etkazuvchi
harakatlarni amalga oshirishga olib kelgan bo‘lsa, boshqaruvchi
kompaniya o‘z hisobidan qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
zararlarni qoplashga majbur.

Investitsiya fondlarining investitsiya aktivlarini boshqarish
bo‘yicha faoliyat deganda, ushbu modda va qonun hujjatlari bilan
belgilangan faoliyatning talablariga javob beradigan boshqaruvchi
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kompaniyaning  faoliyati tushuniladi. Investitsiya fondlarining
investitsiya aktivlarini boshqarish bo‘yicha faoliyatni amalga oshiruvchi
yuridik shaxs investitsiva fondlarining boshqaruvchi kompaniyasi deb‘
nomlanadi.

Investitsiya fondlarini boshgaruvchi kompaniya investitsiya
fondlarining investitsiya aktivlarini boshqarish bo‘yicha faoliyatni
amalga oshiruvchi, shuningdek qimmatli gog‘ozlarning oldi-sotdisi bilan
shug‘ullanuvchi  gimmatli  qog‘ozlar  bozorining  professional
gatnashchisi hisoblanadi.

Investitsiya fondlarini boshqaruvchi kompaniya qonunchilikka
muvofiq tuzilgan va investitsiya fondining topshirig‘i bilan va uning
nomidan unga berilgan gqimmatli qog‘ozlarni; qimmatli qog‘ozlarga
investitsiyalashga mo‘ljallangan pul mablag‘lari; qimmatli qog‘ozlarni
boshqarish jarayonida qo‘lga kiritilgan pul mablag‘larini ishonchli
boshqaruvni; investitsiya fondining qimmatli qog‘ozlari portfelini
tuzishni va bu portfelni diversifikasiya qilish bo‘yicha xizmatlar
ko‘rsatishni; shuningdek fond bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq
investitsiya fondining egasi vazifasini amalga oshiruvchi istalgan
mulkchilik shaklidagi yuridik shaxs hisoblanadi. Ko‘rsatilgan operatsiya
lar investitsiya fondlarini boshqaruvchi kompaniya faollyatmmg mutlaq
turlari hisobianadi.

Boshqaruvchi kompaniyaning ta’sischilari yurldlk va jismoniy
shaxslar bo‘lishi mumkin, davlat hokimiyati va boshqaruv organlari,
shuningdek ular tomonidan ta’sis qilingan ustav fondining 25 foizdan
ortig‘ini davlat ulushi tashkil etuvchi korxonalar bundan mustasno.

Investitsiya fondlarining boshgaruvchi kompaniyasi depozitariy,
davlat boshqaruv organi, notijorat tashkiloti, shuningdek affillangan
shaxs (shaxslar) tomonidan tuzilgan korxona bo‘lishi mumkin emas.

Investitsiya  fondlarini  boshgaruvchi kompaniya ustavida
investitsiya fondlarining aktivlarini boshqarish uning mutlaq faoliyat turi
hisoblanishi to‘g‘risidagi holat mavjud bo‘lishi shart.

Qimmatli qog‘ozlarni saqlash, qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
huquglarni hisobga olish va tasdiglash bo‘yicha xizmatlar depozitar
faoliyat hisoblanadi.

Depozitar faoliyatni amalga oshiruvchi qimmatli qog‘ozlar
bozorining professional qatnashchisi depozitariy deb nomlanadi. Faqat
yuridik shaxsgina depozitariy bo*lishi mumkin.
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Qimmatli qog‘ozlarni saqlash, qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
huquglami hisobga olish va tasdiglash bo‘yicha depozitariy xizmat-
laridan foydalanadigan shaxs deponent hisoblanadi.

Depozitariy va deponent ofrtasidagi munosabatlar tegishli
shartnoma bilan tartibga solinadi.

Depozitar shartnoma — depozitariy bilan deponent o‘rtasida yozma
shaklda tuziladigan, qimmatli qog‘ozlarni saqlash va qimmatli
qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarni hisobga olish bilan bog'liq
munosabatlarni tartibga solib turuvchi sharthoma.

Depozitar xizmat ko‘rsatish to‘g‘risida shartnoma tuzish
deponentning gimmatli qog‘ozlarga mulk huquqi depozitariyga o‘tishiga
olib kelmaydi.

Depozitariy o‘ziga deponentga qo‘yilgan gimmatli qog‘ozlarning
but saqlanishi uchun, shuningdek qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan
huquqlami hisobga olib borish bo‘yicha o‘z burchlarini bajarmaganligi
yoki tegishli darajada bajarmaganligi uchun, shu jumladan deponent
hisobvaraqlari bo‘yicha yozuvlarning to‘laligi va to‘g‘riligi uchun
qonunda belgilangandek javobgar bo‘ladi.

Deponentlarming qimmatli qog‘ozlariga depozitariyning majbu-
riyatlari bo‘yicha undiruv garatilishi mumkin emas. )

Oc¢zaro majburiyatlarni belgilash, aniglash va hisobga olishga doir
faoliyat kliring deb hisoblanib, bu faoliyat bitimga doir axborotni
to‘plash, solishtirish, unga tuzatish kiritish hamda qimmatli qog‘ozlarga
doir fugaroviy-huquqiy bitimlarni ijro etish uchun buxgalteriya
hujjatlarini tayyorlash operatsiya larini nazarda tutadi.

Qimmatli qog‘ozlarga doir bitimlar bo‘yicha hisob-kitob-kliring
operatsiya larini amalga oshiruvchi gimmatli qog‘ozlar bozorining
professional ishtirokchilari hisob-kitob-kliring palatasi (tashkiloti) deb
ataladi.

Qimmatli qog‘ozlarga doir operatsiya lar yuzasidan hisob-kitob
olib borilishi munosabati bilan kliringni amalga oshiruvchi tashkilotlar
o‘zaro majburiyatlarni aniqlash chog‘ida tayyorlab qo‘yilgan qimmatli
qog‘ozlar, pul mablag‘lari va buxgalteriya hujjatlarini ijroga qabul qilib
olayotganlarida qgimmatli qog‘ozlar bozorining gaysi qatnashchisi uchun
hisob-kitob ishlari amalga oshirilayotgan bo‘lsa, shu qatnashchi bilan
tuzgan o‘z shartnomalariga asoslanadilar.

Hisob-kliring palatalarining (tashkilotlarining) mijozlari mablag’-
lariga hisob-kliring palatalarining (tashkilotlarining) majbuiyatlari
yuzasidan bo‘yicha undiruv qaratilishi mumkin emas.
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Transfer-agentning faoliyati deganda, gimmatli qog‘ozlarga
bo‘lgan huquqlarni hisobga olish tizimiga taalluqli hujjatlarni qabul
qgilish, qayta ishlash va o‘tkazish bo‘yicha xizmatlar ko‘rsatish
tushuniladi. :

Qimmatli qog‘ozlar bozorining transfer agent faoliyatini amalga
oshiruvchi professional qatnashchisi transfer-agent deb nomlanadi.

Emitent bilan o‘zaro munosabatda transfer-agent quyidagilarni
amalga oshiradi:

- emitent bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq belgilangan
muddatda reestr shakllantirish uchun markaziy registratorga so‘rov
yuborish;

- markaziy registratordan qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
gimmatli qog‘ozlar egalari reestrini gabul qilish;

- gonun hujjatlarida belgilangan tartibda emitentga qimmatli
qog‘ozlar reestrini yetkazish va berish.

Transfer-agent emitentga markaziy registratordan olingan qimmatli
qog‘ozlar egalari reestri va boshqa ma’lumotlarni 0‘z vaqtida yetkazib
berish va ularning saglanishi yuzasidan javobgar hisoblanadi.

Qimmatli qog‘ozlarni begonalashtiruvchi (sotib oluvchi) bilan
o‘zaro munosabatda transfer-agent quyidagilarni amalga oshiradi:

- gimmatli qog‘ozlarni begonalashtiruvchidan (sotib oluvchidan)
olingan hujjatlami tekshirish, ro‘yxatga olish va hisobga olish;

- mijozlardan olingan hujjatlarni ro‘yxatga olish va hisobga olish;

- gimmatli qog‘ozlarni begonalashtiruvchiga xizmat ko‘rsatayotgan
depozitariyga qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha huquglarning o‘tishiga asos
hisoblanuvchi hujjatlarni yetkazib berish va taqgdim etish;

- imzolar taqdim etilgan hujjatlarda ko*rsatilgan shaxslar (ularning
vakillari) tomonidan qo‘yilganligini kafolatlash;

- operatsiyalar qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshirilganligini
tasdiglovchi hujjatiarni gabul gilish;

- begonalashtiruvchining (sotib oluvchining) xizmat ko‘rsatuvchi
depozitariydan shartnomaga muvofiq olingan qimmatli qog‘ozlarni
begonalashtiruvchiga (sotib oluvchiga) yetkazib berish va taqdim etish.

Begonalashtiruvchi  (sotib  oluvchi)ning qimmatli qog‘ozlar
transfer-agenti bilan munosabatlari shartnoma asosida tartibga solinadi.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birjadan tashqari savdolar tashkilot-
chisining faoliyati deganda, investorlarga vositachilarni yo‘llamasdan
turib savdolarda gatnashish imkoniyatini beruvchi arizalar qabul gilish
punktlari, maxsus kompyuter savdo tizimlaridan foydalanishning
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belgilangan qoidalari bo‘yicha qimmatli qog‘ozlar savdosini tashkil
qilish faoliyati tushuniladi.

Birjadan tashqari savdolar tashkil gilish, shuningdek birjadan
tashqari listinglar qoidalari gimmatli qog‘ozlarning birjadan tashqari
savdosi tashkilotchisi tomonidan gqimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga
solish buyicha vakolatli davlat organi bilan kelishgan holda belgilanadi.

Birjadan tashqari listing - qimmatli qog‘ozlaming birjadan tashqari
savdoga ularni birjadan tashqari byulleteniga kiritgan holda, savdoga
qo‘yishdir.

Birjadan tashqari savdolar tashkilotchisi qonun hujjatlarida
o‘rnatilgan tartibda o‘tkazilayotgan savdolarmning oshkoraligi va
ommaviyligini ta’minlashi lozim.

6.2-paragrafda aytilganidek, banklar qimmatli qog‘ozlar bozorida
emitentlar, investorlar sifatida qatnashishi mumkin. Qimmatli qog‘ozlar
bozorida banklarning professional faoliyati gimmatli qog‘ozlar bozorini
tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi tomonidan beriladigan
litsenziya asosida amalga oshiriladi.

Qimmatli qog ‘ozlar bozorining professional ishtirokchilari tomonidan
gimmatli qog ‘ozlar bilan tuziladigan bitimlar va investorlar
mablag ‘larining hisobini yuritish

Qimmatli qog‘ozlar bozorining professional  ishtirokchisi
investorlar ishtirokida gimmatli qog‘ozlar bilan o‘zi tuzadigan barcha
bitimlaring hisobini yuritadi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorining professional  ishtirokchisi
tomonidan gimmatli qog‘ozlarning hamda investorlar mablag‘larining
hisobini yuritish uning moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining buxgalteriya
hisobidan alohida tarzda, qonun hujjatlarida belgilangan tartibda olib
boriladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorining professional qatnashchisi qonun
hujjatlarida belgilangan tartib va muddatlarda o‘z arxivida investor-
larning qimmatli qog‘ozlari va mablag‘lari hisobga olish bo‘yicha
hujjatlarni saqlashi shart.

Qimmatli qog ‘ozlar bozorida faoliyat turlarini qo ‘shib olib borish

Qimmatli qog‘ozlar bozorida turli professional faoliyat turlarini
qo‘shib olib borish bir shaxsning o‘ziga qimmatli qog‘ozlar bozorida
turlj xil faoliyatni amalga oshirish uchun bir nechta litsenziyalar berish
orqali amalga oshiriladi.
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Boshqaruvchi kompaniyaning faoliyati faoliyatning mutlaq turi
hisoblanadi. Transfer-agentning faoliyati gimmatli qog‘ozlar bozoridagi
boshqa faoliyat turlari bilan go‘shib olib borilishi mumkin emas.

Qimmatli qog‘ozlar buyicha faoliyat turlarini qo‘shib olib borish va
operatsiya lar o‘tkazish sohasidagi ko‘shimcha cheklashlar qimmatli
qogozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi
tomonidan tartibga solinadi.

O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida depozitariy tizimi va
boshqa faoliyat turlarini alohida ko‘rib chigish magsadga muvofiq.

Markaziy depozitariy — O‘zbekiston Respublikasi depozitariylarida
qimmatli qog‘ozlarni saglash, huquqlarni hisobga olish va harakatining
yagona tizimini ta’minlovchi depozitariydir.

Markaziy depozitariy qonun hujjatlariga muvofiq davlat unitar
korxonasi sifatida tuzilgan.

Markaziy depozitariy o‘z faoliyatini xizmat ko‘rsatishdan olingan
daromadlar va boshqa tushumlar hisobiga amalga oshiradi.

Markaziy depozitariy xizmatlari uchun olinadigan tariflar migdori
O¢zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi bilan kelishilgan holda
gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat
organi tomonidan tasdigianadi.

Markaziy depozitariyning mutlaq vazifalari quyidagilardan iborat:

- nodavlat emissiyaviy hujjatsiz gimmatli qog‘ozlarni saqlash;

- gimmatli qog‘ozlarga nisbatan davlat huquqlarini va gimmatli
qog‘ozlarni boshqarish bo‘yicha vakolatli shaxslarning qimmatli
gog‘ozlarga bo‘lgan huquglarini hisobga olish;

- depozitariylarning vakillik hisobvaraqglarini yuritish;

- birja va birjadan tashqari savdolar gatnashchilarining qimmatli
gog‘ozlari savdolarga qo‘yilishidan oldin ular borligini va hagigiy
ekanligini tasdiglash;

- savdolarda tuzilgan bitimlarga muvofiq birja va birjadan tashqari
savdolar qatnashchilariga qimmatli qog‘ozlar yetkazib berilishini
ta’minlash;

-nodavlat emissiyaviy qimmatli gqog‘ozlarning muomalaga
chiqarilganligini tasdiqlovchi hujjatlarni saqlash;

- O‘zbekiston Respublikasi hududida norezidentlar tomonidan,
shuningdek gimmatli qog‘ozlaming xorijiy fond bozorlarida
O‘zbekiston Respublikasi rezidentlari tomonidan chigarilgan gimmatli
qog‘ozlarni hisobga olish;

- markaziy registrator vazifasini amalga oshirish;
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- investitsiya fondlari tomonidan chigarilgan va ularga tegishli
qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarni hisobga olish;

- O‘zbekiston Respublikasi depozitarlik tizimida Deponentlarning
yagona bazasini yuritish;

- depozitariylar tizimida qimmatli qog‘ozlar harakati to‘g‘risidagi
axborotlarni jamlash va tartibga solib turish.

Depozitar operatsiya lar va depozitar operatsiya lar standartlari

Qimmatli qog‘ozlar bilan depozitar operatsiya lar (keyingi o‘rinda
— depozitar operatsiyalar) — qimmatli qog‘ozlarni saglash va qimmatli
qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarni hisobga olish bo‘yicha depozitariylar
tomonidan  hisobga olish ro‘yxatlarida amalga oshiriladigan
operatsiyalar.

Depozitar operatsiyalar standartlari — depozitar operatsiyalar
o‘tkazishning qonun hujjatlarida belgilangan tartibda tasdiglanadigan
me’yorlari va qoidalari.

Depozitar operatsiyalar standartlarini ishlab chiqish, tasdiglash va
depozitariylar ularga rioya etishini nazorat qilish qimmatli qog‘ozlar
bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi tomonidan
amalga oshiriladi.

Depozitariy tizimida deponent huquqlari va majburiyatiarini
alohida ko‘rsatish maqsadga muvofiq, ular quyidagi huquqlarga egadir:

- depozitariydagi o‘zining depo hisobvarag‘ida bo‘lgan gimmatli
qog‘ozlarni qonun hujjatlarida belgilangan tartib va doirada tasarruf
etish. Deponentda depozitariyda hisobga olinadigan qimmatli
qog'ozlarni tasarruf etish huquqi gimmatli qog‘ozlar uning depo
hisobvarag‘iga kiritilgan paytdan e’tiboran vujudga keladi;

- depozitariyga o‘z depo hisobvarag‘i bo‘yicha operatsiyalarni
amalga oshirish yuzasidan topshiriq berish (uchinchi shaxslar oldida
zimmasiga majburiyatlar yuklangan qimmatli qog‘ozlarni ularga
yuklangan majburiyatlar tugaganligini tasdiqlovchi hujjatlarni tagdim
etmay turib o‘tkazish to‘g‘risidagi farmoyish bundan mustasno), so‘rov
kiritish, topshiriglar bajarilganligi to‘g‘risidagi hisobotni talab qilish;

- 0‘ziga tegishli hujjatli qimmatli qog‘ozlarni saqlash va istalgan
depozitariyga hujjatli va hujjatsiz qimmatli qog‘ozlarga nisbatan mulk
egaligi huqugini hamda boshqga ashyoviy huquglarni hisobga olishni
topshirish;

- depozitar shartnoma tuzish to‘g‘risidagi qaror gabul gilgunga
qadar depozitariyda qimmatli qog‘ozlarni saglash va hisobga olish
qoidalari bilan tanishish;

212



- depozitar shartnoma shartlariga muvofiq 0‘z depo hisob-
varag‘ining holati haqida ko*chirma olish va o‘zining depo hisobvarag‘i
bo‘yicha depozitariy tomonidan o‘tkazilgan operatsiyalar to‘g‘risida
hisebot olish.

Deponent qonun hujjatlariga muvofig boshga huquqlarga ham ega
bo*lishi mumkin.

Deponent quyidagilarga majburdir:

- o‘zining vakolatli shaxsining vakolati tugatilishi yoki o‘zgarishi
to‘g‘risida depozitariyni xabardor qilish;

- o‘z rekvizitlaridagi barcha of‘zgarishlar haqida depozitariyga
xabar berish;

- depozitariyning yozma xabarlari to‘g‘riligini va to‘laligini
tekshirish, agar noanigliklar borligi aniglanadigan bo‘lsa, ular haqida
depozitariyni 0z vaqtida xabardor qilish.

Deponent gonun hujjatlariga muvofiq boshqa majburiyatlarga ham
ega bo‘lishi mumkin.

Bunda depozitariy quyidagi huquglarga egadir:

- belgilangan tartibda hujjatli qimmatli qog‘ozlarning haqiqiyligini
tekshirish;

- qonun hujjatlarida belgilangan tartibda hujjatli qimmatli
gog‘ozlarni inkassasiya gilish va tashish;

- deponentlarning topshirig‘iga binoan ularga tegishli gimmatli
gog‘ozlar bo‘yicha daromadlarni o‘tkazish;

- egasining yozma topshirig‘iga binoan aksiyadoriarning umumiy
yig‘ilishida uning manfaatlarini ifodalash;

- gonun hujjatlarida belgilangan tartibda broker mijozlarining
gimmatli gog‘ozlariga bo‘lgan huquglarni hisobga olish.

Depozitariy qonun hujjatlariga muvofiq boshqa huquglarga ham
ega bo‘lishi mumkin.

Depozitariy quyidagilarga haqli emas:

-o‘ziga saglash uchun berilgan mulkdan gimmatli qog‘ozlar
sifatida foydalanish yoki depo hisobvarag‘idan deponentning ruxsatisiz
gimmatli qog‘ozlarni o‘tkazish, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan
hollar bundan mustasno;

-0‘zi chigargan gimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquq hisobini
yuritish;

- gimmatli qog‘ozlar bilan o‘zining nomidan va o‘z hisobidan
bitimlar tuzish, depozitariyning o‘zi chiqargan qimmatli qog‘ozlarga
doir bitimlar bundan mustasno.
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Agar qonun hujjatlarida boshqacha qoida nazarda tutilmagan
bo‘lsa, Markaziy depozitariy quyidagilarga ham hagli emas:

- gimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarning hisobini yuritish,
ushbu moddaning birinchi qismi oltinchi xatboshisi, ushbu Qonunning
48 va 50-moddalarida nazarda tutilgan hollar bundan mustasno;

-boshga yuridik va jismoniy shaxslarga moliyaviy yordam
ko‘rsatish;

- boshqa yuridik shaxslarning ustav jamg‘armasida qatnashish.

Depozitariy quyidagilarga majburdir:

-o‘ziga saqlash uchun topshirilgan qimmatli qog‘ozlaming
saqlanishini ta’minlash;

- har bir deponentga tegishli gimmatli qog‘ozlarning turlari, soni va
nominal giymatini hisobga olib borish;

- gimmatli qog‘ozlar zimmasiga majburiyatlar yuklatilgan hollar va
ular tugatilgan hollar hisobini yuritish;

- gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli
davlat organi tomonidan belgilangan tartib va muddatlarda depozitar
operatsiyalarga oid hujjatlarni o‘z arxivlarida saqlash;

- deponentlar hisobvaraqlari bo‘yicha operatsiyalarni faqat
deponentlarning yoki ularning ishonchli vakillari yozma topshiriqlari
asosida amalga oshirish, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar
bundan mustasno;

-depo hisobvaraglari holatiga ofzgartishlar kiritishga asos
hisoblanuvchi barcha birlamchi hujjatlarni saqlash;

- deponentning qimmatli qog‘ozlarga mulk huquqi va boshqa
ashyoviy huquqlarini depo hisobvarag‘idan tegishli ko‘chirma berish
bilan tasdiglash;

- depo hisobvaraqglarining holati va undagi qimmatli qog‘ozlaming
mavjudligi, ularning harakati to‘g‘risidagi axborotning maxfiyligini
ta’minlash, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar bundan mustasno;

- depo hisobvarag‘i bo‘yicha operatsiyalarni qimmatli qog‘ozlar
bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi, monopoliyaga
qarshi kurash davlat organi, shuningdek sud, surishtiruv va tergov
organlarining qarorlari asosida, qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
tugatish; '

- qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli
davlat organi, soliq organi, monopoliyaga qarshi kurash davlat organi,
shuningdek sud, surishtiruv va tergov organlarining talabiga binoan
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o‘zining faoliyatiga taallugli ma’lumotlarni qonun hujjatlarida belgilab
qo‘yilgan tartibda va doirada taqdim etish;

-o‘ziga yetkazilgan zararlami sug‘urta qildirish, maxsus
jamg‘armalar tuzish yoki gonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa
yo‘llar bilan qoplash usullarini ko‘zda tutish;

- hujjatli (naqd) aksiyalar va korporativ obligatsiyalarni beg‘araz
tarzda qabul qilinishini va saqlanishini hamda ularning hujjatsiz
(naqdsiz) shaklga o‘tkazilishi bo‘yicha zarur harakatlarni ko‘rishni
amalga oshirish.

Qimmatli qog‘ozlarning nominal saqlovchi vazifasini bajarishda
depozitariy yana quyidagilarga ham majburdir:

- mijoz bilan tuzilgan shartnomada tegishli ko‘rsatma mavjud
bo‘lgan hollarda, ushbu shaxs mazkur qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
o‘ziga tegishi kerak bo‘lgan hamma to‘lovlarni olishini ta’minlashga
qaratilgan harakatlarning barchasini amalga oshirish;

- brokerlik faoliyatini amalga oshirish chog‘ida, qgimmatli qog‘ozlar
yuzasidan bitimlar va operatsiya larni faqat gqimmatli qog‘ozlar
egasining topshirig‘iga muvofiq va u bilan tuzilgan shartnomaga ko‘ra
amalga oshirish;

- boshga shaxslarning topshirig‘iga ko‘ra o‘zi saqlab turgan
gimmatli qog‘ozlar hisobini alohida hisobvaraqlarda hisobga olib borishi
va qimmatli qog‘ozlarni saqlab turish haqgida topshiriq bergan
shaxslarning talablarini qondirish maqsadida ushbu hisobvaraglarda
doimo yetarli miqdorda qimmatli gog‘ozlarga ega bo‘lish.

Depozitariy qonun hujjatlariga muvofiq boshqa majburiyatlarga
ham ega bo*lishi mumkin.

Depozitariylarda qimmatli qog ‘ozlar saqlanishining kafolati

Depozitariylarda qgimmatli qog‘ozlarning saqlanishi ularni
gimmatli qog‘ozlarni saglashga doir talablarga javob beradigan qimmatli
qog‘ozlari saqlash joylarida saqlash va hisobga olish ro‘yxatlarini
depozitar operatsiya lar standartlariga muvofiq holda yuritish orqali
ta’minlanadi.

Markaziy depozitariyda saqlanayotgan va hisobga olinayotgan
qimmatli gog‘ozlarning saqlanishi shuningdek Markaziy depozitariyning
ma’lumotlari majmuida qo‘shimcha saqlab turilishi, texnik tizimlarda
uzilish yuz berganda va kutilmagan vaziyatlar vujudga kelganda
Markaziy depozitarly ma’lumotlari majmuini tezkor tiklash orqali
ta’minlanadi.
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Qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli
davlat organi qimmatli qog‘ozlarning depozitariylarda saqlanishi va
ularga bo‘lgan huquq hisobi yuritilishi ishonchliligini ta’minlashga doir
qo‘shimcha talablarni belgilashi mumkin.

Depozitariyning javobgarligi

Depozitariy quyidagi hollarda o‘z deponentlari oldida qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda javobgardir:

-~ depo hisobvaraqlarida qimmatli qog‘ozlar egalari va ularga
tegishli qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi yozuvlar yo‘qotilganda.
Depozitariy o‘z hisobidan yo‘qotilgan yozuvlarni tiklaydi;

- deponentlarning hujjatli qimmatli qog‘ozlari depozitariyning
saqlash joylarida tegishlicha saqlanmaganligi oqibatida ular yo‘qotilgan
yoki yarogsiz holga kelganda. Depozitariy ko‘rsatilgan qimmatli
qog‘ozlarni tayyorlashga ketadigan xarajatlarni qoplaydi yoki o‘z
hisobidan yangilarini tayyorlaydi;

- qimmatli qog‘ozlar chiqarilganligini tasdiglaydigan hujjatlarni va
hisobga olish ro‘yxatlaridagi yozuvlarni lezim darajada saqlamaganda
va bu ularning yo“qolishi yoki yarogsiz holga kelishiga sabab bo‘lganda.
Depozitariy o‘z hisobidan ko‘rsatilgan hujjatlarni va qimmatli
qog‘ozlarning hisobga olish ro‘yxatlarini tiklaydi;

- deponentlarga tegishli qimmatli qog‘ozlarga egalik huquqi o‘z
vaqgtida va lozim darajada hisobga olinmaganda. Deponentga tegishli
gimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqni o‘z vagtida va lozim darajada
hisobga olinmagan holda deponentni depozitariy shartnomasida
belgilangan tartibda unga ko‘rsatilgan xizmatlar uchun to‘lovlardan
ozod giladi;

-uning harakati yoki harakatsizligi deponent o‘ziga tegishli
gimmatli gog'ozlar bilan bog‘liq huquglarini amalga oshira olmasligiga
olib kelganda. Depozitariy deponentga zararni, shu jumladan boy
berilgan foydani to‘la hajmda to‘laydi;

- depozitar shartnoma shartlarini buzganda.

Qimmatli qog ‘ozlar egalari reestrini yuritish tizimi

Qimmatli qogozlar egalari reestrini yuritish tizimi — qog‘oz
ko‘rinishida va/yoki ma’lumotlaming elektron bazasi yordamida qayd
gilingan qimmatli qog‘ozlar egalari va nominal saqlovchilar
identifikatsiyasini ta’minlovchi, gimmatli qog‘ozlar egalari reestrini
tuzish, shuningdek reestrda ro‘yxatga olingan shaxslardan axborotlarni
olish va yuborishga imkon yaratuvchi ma’lumotlarning majmui
tushuniladi.
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Reestr yuritish tizimida gimmatli qog‘ozlarning egasi yoki nominal
saqlovchining ro‘yxat ragami uning deponentlar yagona bazasida
ro‘yxatga olingan shaxs kodi hisoblanadi.

Aksiyalar va korporativ obligatsiyalar munosabatlarida qimmatli
qog‘ozlar egalari reestrini yuritish majburiy hisoblanadi.

Qimmatli qog‘ozlar egalari reestri ro‘yxatdan o‘tkazilgan qimmatli
gog‘ozlar egalarining belgilangan sanada shakllangan ro‘yxati bo‘lib,
ularga qgarashli egasi yozilgan qgimmatli qog‘ozlarning migdori, nominal
giymati va toifasi ushbu ro‘yxatda ko‘rsatiladi.

Qimmatli qog‘ozlarning egalari reestrini shakllantirish markaziy
ro‘yxatga oluvchi vazifasini bajaruvchi Markaziy depozitariy tomonidan
Markaziy depozitariy va depozitariylar-nominal saglovchilar deponent-
lari depo hisobvaraglarining belgilangan sanadagi holati to‘g‘risidagi
ma’lumotlarni toplash va gayta ishlash yo‘li bilan amalga oshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar egalari reestrini yuritishi majburiy hisoblangan
emitent Markaziy depozitariy bilan reestr yuritish bo‘yicha shartnoma
tuzishga va Markaziy depozitariy bilan bevosita, yoki transfer-agent
orqali qonun hujjatlarida belgilangan tartibda hamkorlik yuritishni
ta’minlashga majbur.

Markaziy ro ‘yxatga oluvchi

Markaziy depozitariy markaziy ro‘yxatga oluvchi vazifasini
bajarishda quyidagilarga haqli:

- gimmatli qog‘ozlarning nominal saqlovchilaridan qimmatli
qog‘ozlar egalari reestrini shakllantirish uchun zarur ma’lumotlarni
so‘rash va olish;

-egalari Markaziy depozitariyning mijozlari hisoblanadigan
qimmatli gog‘ozlar bo‘yicha bitimlarni ro‘yxatga olish;

- emitent bilan qimmatli qog‘ozlar egalari va nominal
saqlovchilarni emitent umumiy yig‘ilishining chagqirilishi yoki uning
qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha daromad to‘lovi munosabati bilan
xabardor qilish bo‘yicha shartnoma tuzish.

Markaziy ro‘yxatga oluvchi vazifasini bajarish vaqtida Markaziy
depozitariy qonun hujjatlariga muvofiq boshqa huquqlarga ham ega
bo*lishi mumkin.

Markaziy depozitariy markaziy ro‘yxatga oluvchi vazifasini
bajarishda quyidagilarga majbur:

- qimmatli qog‘ozlar egalari reestrini shakllantirishni ta’minlash;

-ma’lum sanada shakllantiriigan qimmatli qog‘ozlar egalari
reestrlarini saqlash;
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- qimmatli qog‘ozlar egalari reestrini yuritish tizimiga taallugli
axborotni ushbu qonunga muvofiq taqdim etish;

- reestr yuritish tizimiga taalluqli axborotning maxfiyligini
ta’minlash.

Markaziy ro‘yxatga oluvchi vazifasini bajarish vaqtida Markaziy
depozitariy qonun hujjatlariga muvofiq boshqa majburiyatlarni ham
kiritishi mumkin,

Markaziy ro‘yxatga oluvchi nominal saqlovchi tomonidan tagdim
etilgan gqimmatli qog‘ozlar egalari reestrini shakllantirish uchun zarur
ma’lumotlarning ishonchliligi uchun javobgar emas.

Qimmatli qog ‘ozlarni nominal saqlovchi

Qimmatli qog‘ozlarni nominal saglovchi — qgimmatli qog‘ozlarning
egasi bo‘lImagani holda, boshga shaxsning (qimmatli qog‘ozlar egasi
yoki vakil qilingan shaxsning) topshirig'iga muvofiq gimmatli
qog‘ozlarni saqlash, hisobga olish va ularga bo‘lgan huquglarni
tasdiqlashni amalga oshiruvchi reestr yuritish tizimida ro‘yxatga olingan
depozitariy.

Qimmatli gog‘ozlarni nominal saglovchi mijozlarining gimmatli
qog‘ozlari uning kreditorlari foydasiga undirib olinishi mumkin emas.

Nominal saglovchi markaziy registratorning talabiga binoan o‘zi
nominal saqlovchi hisoblangan gimmatli qog‘ozlar egalari to‘g‘risidagi
gimmatli qog‘ozlar egalari reestrini shakllantirish uchun zarur
ma’lumotlarni belgilangan sanaga qonun hujjatlarida belgilangan
tartibda taqdim etishga majbur.

Nominal saqlovchi o‘zida hisobi yuritilayotgan qimmatli qog‘ozlar
va ularning emitentlari rekvizitlariga markaziy registratordan olingan
ma’lumotlar asosida o‘zgartirishlar kiritadi.

Nominal saglovchi reestr yuritish tizimiga taallugli axborotlarning
ishonchliligi, to‘laligi va o‘z vaqtida markaziy registratorga taqdim
etilishi yuzasidan javobgarlikka ega.

Qimmatli qog ‘ozlar bozoriga oid gonun hujjatlarini buzganlik
uchun javobgarlik

Qimmatli qog‘ozlar bozoriga oid gqonun hujjatlarining buzilishida
aybdor shaxslar belgilangan tartibda javobgar bo‘ladilar.

Qimmatli gog ‘ozlar bozori professional ishtirokchilari emitentlar

bilan ishlagan chog ‘idagi javobgarligi

Qimmatli qog‘ozlar bozori professional ishtirokchilari gonun-
chilikka muvofiq investorlar oldida ularga yetkazilgan zarar uchun
quyidagi holatlar bo‘yicha mulkiy javobgar:
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- investorlar talabiga asosan qimmatli qog‘ozlar bozorida investorlar
huquqlarini himoya qilish to‘g‘risidagi qonunchilikda belgilangan
ma’lumotlami tagdim qilmaslik yoki noto‘g*ri ma’lumotlar taqdim qilish;

- gimmatli qog*ozlar emissiyasining belgilangan tartibini buzish;

- qimmatli qog‘ozlarning insofsiz reklamasini amalga oshirganlik,
gimmatli qog‘ozlarning qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
ro‘yxatdan o‘tkazilmagan chiqarilishining reklamasi, shuningdek
muomalada bo‘lishi qonun bilan tagiqlangan qimmatli qog‘ozlaming
reklamasi uchun;

- investorlar bilan ularning gimmatli qog‘ozlar bozorida investorlar
huquqlarini himoya gqilish to‘g‘risidagi qonun hujjatlarida nazarda
tutilgan huquqlarini cheklaydigan, emitentlar va gqimmatli qog‘ozlar
bozori professional ishtirokchilarining javobgarligini cheklaydigan
shartnomalarni tuzish;

- aniglangan hiyla-nayrang ishlatish faktlari va qimmatli qog‘ozlar
bozoridagi boshga qoidabuzarliklar, shuningdek qimmatli qog‘ozlar,
gimmatli qog‘ozlaring emitentlari, gimmatli qog‘ozlarga doir narxlar
to‘g‘risida, shu jumladan reklamada qasddan buzib ko‘rsatilgan
axborotni taqdim etish yo‘li bilan investorlarni qimmatli qog‘ozlarni
sotib olish va sotishga da’vat qilganlik uchun;

- investorlar bilan tuzilgan shartnomalar shartlarini bajarmaganlik
yoki lozim darajada bajarmaganlik, shuningdek investor bilan tuzilgan
shartnomada qayd etilganidan farq giladigan shartlarda bitim tuzganlik
uchun.

Savellar
1. Investitsiya institutlari kimlar?
2. Investitsiya institutlarining qaysi faoliyat turlarini bilasiz?
3. Investitsiya institutlari moliya bozorida qanday ahamiyatga ega?

Topshiriglar
1. Investitsiya institutlarining moliya bozoridagi rolini tahlil qiling
(jahon va O¢zbekiston amaliyoti bo‘yicha).
2. O‘zbekistonda investitsiya institutlarining faoliyat mexanizmini
o‘rganing.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.
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6.4. Moliya bozorlarida davlat moliya institutlarining
faoliyati va roli

Umuman olganda, davlat moliya byudjet tashkilotlari — bu
moliyaning alohida faoliyat sohasi bo‘lib, moliya bozori orqali
davlatning moliyasini boshqarish negizida iqtisodiy siyosatni (monetar
va fiskal) mamlakat igtisodiyoti manfaati yo‘lida amalga oshiruvchi
moliyaviy institutlar hisoblanadi. Bunday institutlarga Moliya vazirligi,
Davlat G’aznasi, Markaziy bank, mahalliy hokimiyat organlari, moliya
(yoki qimmatli qog‘ozlar) bozorini tartiblashtiruvchi vakolatli davlat
organi (ba’zi mamlakatlarda bu organ moliya bozori makroregulyatori
(megaregulyatori) maqomiga ega) kiradi. Ularning har biri o‘ziga mos
siyosatni amalga oshirish maqsadida moliya bozorida faoliyat yuritadi
(1.1-paragrafga qaralsin).

Davlat moliya institutlari faoliyatining magsadi, vazifalari,
funktsiyasi, faoliyat mexanizmi, xossa va xususiyatlari evaziga moliya
bozori tarkibida alohida segment — davlat kapitali va xizmatlari bozori
faoliyat yuritadi va rivojlanadi. Bunda ular kredit-pul, byudjet-solig,
investitsiya, emissiya siyosatlarini yurituvchi, demak davlatning
moliyaviy instrumentlari va resurslari bilan bog‘liq operatsiya lar
institutlari va davlat regulyatori, davlatning moliyaviy resurslari va
instrumentlari akkumulyatori va mos ravishda yirik investitsiyalar
manbai, institutsional investor, professional emitent va vositachi sifatida
namoyon bo‘ladi.

Ko‘rinib turibdiki, davlatning bunday moliya institutlari banklar,
sug‘urta kompaniyalari va investitsiya institutlari bilan birga moliya
bozorining professional, o‘ta zarur, foydali va eng salmoqli na fagat
qatnashchilaridan, balki regulyatori hisoblanadi.

Bu esa moliya bozorining risksizlilik, jalbdorlilik, barqarorlik,
moliyaviy xavfsizlik darajasini ko‘tarishga, boshqa har qanday
qatnashchilari faoliyatining kafolati sifatida, samarali investision
hajmini va jarayoni sifatini oshirishga xizmat qiladi.

Shunday qilib, davlatning vakolatli moliya institutlari umuman
iqtisodiyotda, xususan moliya bozorida quyidagi rollarni bajaradi:

- monetar (kredit-pul) va byudjet-soliq (fiskal) siyosatlarini
mamlakatning iqtisodiy va ijtimoiy o‘sishi yo‘lida uyg‘unlikda
ta’minlovchi regulyativ institutlar;
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- davlat ehtiyojlari va iqtisodiyot sub’yektlari uchun pul, valyuta,
kredit, boshqa moliyaviy instrumentlar va resurslar bilan bog‘lig
operatsiya lar bo‘yicha professional tarzda faoliyat yurituvchi institutlar;

- moliyaviy resurslar va instrumentlar akkumulyatori, yirik
investitsiyalar manbai;

- institutsional investor (belgilangan tartibda);

- pul (faqat Markaziy bank) va davlat qimmatli qog‘ozlari emitenti
(belgilangan tartibda); ‘

- vakolatli davlat kompaniyalari (masalan, Markaziy depozitariysi,
byudjetdan tashqari fondlari va h.k. kompaniyalari) va tashkilotlari
(Davlat mulki Qo‘mitasi, Davlat soliq va bojxona Qo‘mitalari, tashqi
igtisodiy faoliyat vazirligi va h.k.) orqali moliya bozoriga regulyativ
ta’sir qiluvchi va professional xizmat ko‘rsatuvchi institut va h.k.

Moliya bozorida davlat o‘zining qimmatli qog‘ozlari emitenti va
zarur obyektlarni moliyalashtiruvchi sifatida quyidagi magsadlarni
ko‘zlaydi:

- joriy byudjet defisitini (kamomadini) moliyalashtirish;

- avval chiqarilgan garz majburiyatlarini so‘ndirish;

- davlat byudjetining kassa ijrosini ta’minlash;

- soliq to‘lovlarining notekis tushumini tekislash;

- tijorat banklarini likvid rezerv aktivlar bilan ta’minlash;

-davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga
oshirilayotgan magqsadli loyiha dasturlarini moliyalashtirish;

- jjtimoiy ahamiyatga ega tashkilot va muassasalarni qo‘llab-
quvvatlash va h.k.

Aytish joizki, pul emissiyasi ham davlat siyosatining instrumenti
(soliqqa tortish darajasi va davlat xaridlari singari) hisoblanadi. Ushbu
funktsiyani Markaziy bank amalga oshiradi. Bunda u quyidagi
regulyativ instrumentlardan foydalanadi: ochiq moliya bozorlaridagi
operatsiya lar, banklar uchun majburiy rezerv miqgdorini belgilash, qayta
moliyalashtirish stavkasini o‘rnatish.

Umuman olganda, davlat o‘z harajatlarini moliya bozori orqali
quyidagi uch usul bilan moliyalashtirishi mumkin: soliq tushumlarini
oshirish, aholidan qarz mablag‘larini jalb gilish, qo‘shimcha pul
chiqarish (inflyatsiya havfini hisobga olgan holda).

Savollar
1. Davlat moliya institutlarining moliya bozoridagi qanday faoliyat
turlarini bilasiz?
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2. Davlat moliya institutlarining moliya bozoridagi roli nimadan
iborat?
Topshiriglar
1. O‘zbekiston davlat moliya institutlarining millly moliya
bozordagi rolini tahlil giling.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

6.5. Moliya bozorlarida xalgaro moliya institutlarining
faoliyati va roli

Umuman olganda, xalgaro moliya tashkilotlari — bu jahon
moliyasining integrallashgan faoliyat sohasi bo‘lib, jahon va milliy
moliya bozoriari orqali igtisodiy, moliyaviy, savdo, ijtimoiy jabhalarda
jahon globallashuvi yo‘lida amalga oshiruvchi moliyaviy institutlar
hisoblanadi. Bunday institutlarga Birlashgan millatlar tashkiloti (BMT)
huzuridagi Jahon banki, Xalgaro moliya korporasiyasi, Umumjahon
savdo tashkiloti, Xalqaro valyuta fondi kiradi. Shular qatorida boshqalari
ham mavjud: Evropa banki, Osiyo banki, Xalqaro hisob-kitoblar banki
(BIS), Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (IHRT), I0SCO va
h.k. Xalgaro darajadagi transmilliy korporasiyalar, xoldinglar, moliya-
sanoat guruhlari hozirda sanab o‘tilgan tashkilotlar bilan birga jahon
moliya bozorining asosiy qatnashchilaridan hisoblanadi. Ularning har
biri 0‘ziga mos faoliyatni amalga oshirish magsadida moliya bozorlarida
faoliyat yuritadi (1.1-paragrafga va X bobga qaralsin).

Xalgaro moliya institutlari faoliyatining maqgsadi, vazifalari,
funktsiyasi, faoliyat mexanizmi, xossa va xususiyatlari evaziga moliya
bozorlari tarkibida alohida segment — xalqaro kapitali va xizmatlari
bozori faoliyat yuritadi va rivojlanadi. Bunda ular davlatlarning kredit-
pul, byudjet-soliq, investitsiya, emissiya siyosatlarini yuritilishida,
demak davlat va o‘zlarining hamda boshqa sub’yektlarning moliyaviy
instrumentlari va resurslari bilan bog‘liq operatsiya lar institutlari va
ma’lum ma’noda xalqaro regulyator, xalqaro moliyaviy resurslar va
instrumentlar akkumulyatori va mos ravishda yirik investitsiyalar
manbai, institutsional investor, professional emitent va vositachi sifatida
namoyon bo‘ladi.

Ko‘rinib turibdiki, xalqaro moliya institutlari davlatlar (ular bilan
ishlaydiganlari) va ulardagi banklar, sug‘urta kompaniyalari va
investitsiya institutlari bilan birga moliya bozorlarining professional,
o‘ta zarur, foydali va eng salmoqli na faqat qatnashchilaridan, balki
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ma’lum darajada (xalqaro bitishuvlar asosidagi vakolatlari doirasida)
ular uchun xalqaro regulyator hisoblanadi.

~ Aytilgan operatsiya lar negizida xalqaro moliya institutlari o‘zaro
bog‘liglikda jahon moliya bozori infratuzilmasini xosil qilib, BMT va
ular bilan tuzilgan xalqaro shartnomalar (bitishuvlar) doirasida moliya
bozorlari orqali milliy igtisodiyotda daviat va nodavlat tashkilotlar
tomonidan xalqaro manfaatlarga mos ravishda siyosatlarni yuritishga
olib keladi. Bu esa moliya bozorlarining risksizlilik, jalbdorlilik,
barqarorlik, moliyaviy xavfsizlik darajasini ko‘tarishga, samarali
investision hajmini va jarayoni sifatini oshirishga xizmat giladi.

Shunday qilib, xalgaro moliya institutlari umuman jahon
igtisodiyotida, xususan moliya bozorlarida quyidagi rollarni bajaradi:

- jahonda globallashuv jarayonlari rivojlanishini ta’minlovchi va
davlatlarning bozorlariga tashqi omil sifatida ta’sir ko‘rsatuvchi
institutlar;

- jahon moliya bozori qatnashchilari sifatida valyuta, kredit,
boshqa moliyaviy instrumentlar va resursiar bilan bog‘liq operatsiya lar
bo‘yicha professional tarzda faoliyat yurituvchi institutlar;

- davlatlar tomonidan mamlakatda monetar (kredit-pul) va byudjet-
solig (fiskal) siyosatlarini xalqaro globallashuv gonuniyatlariga mos
igtisodiy va ijtimoiy o‘sishi yo‘lida uyg‘unlikda ta’minlashga yordam
beruvchi institutlar;

- xalqaro migyosda regulyativ normalarni belgllovchl institutlar;

- xalqaro darajadagi moliyaviy resurslar va instrumentlar
akkumulyatori, yirik xalqaro investitsiyalar manbai;

- xalgaro darajadagi institutsional investor;

- xalgaro gimmatli qog‘ozlar emitenti.

Hozirda bunday tashkilotlar industrial va rivojlanayotgan
mamlakatlar moliya bozorlarida aktiv faoliyat yuritib jahon
iqtisodiyotida katta rol o‘ynab kelmoqda (X bobga qaralsin). Aynigsa
moliyaviy globallashuv jarayonlarini rivoj topishida va ularni
umumjahon regulyativ bazisini shakllantirishda bunday tashkilotlar
muhim ahamiyat kasb etmoqda. Bu borada, masalan, Igtisodiy
hamkorlik va rivojlanish tashkilotining (IHRT) qimmatli bozorlari
faoliyatini standartlashtirishga oid xalqaro o‘ttizlik guruhl tavsiyalarini
(2003 yxldan boshlab ularning soni 1985 yildagi 9-tadan’ 20-taga etgan)
keltirish joiz. Bu tavsiyalar (quyidagi jadvallarga qaralsin) asosan
xalqaro hisob-kitoblarni, savdo operatsiya lari va depozitar hisoblarni

52 Manba: Xorudjiy Sergey, http:www horuz. narod ruf r N2R2000. htm.
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samaradaorligini oshirishga va ko‘proq standartlashtirishga, risklar
darajasini pasaytirishga yo‘naltiriigan bo‘lib har bir mamlakatda
markaziy depozitariyni bo‘lishini ko‘zda tutadi.

Ne To‘qqizta tavsiya, 1985 yil

la | Bozorning bevosita qatnashchilari (fond birjasidagi brokerlar va
dilerlar) o‘rtasidagi bitishuvlarni solishtirib tekshirish T+1 kuniga
amalga oshirilishi zarur

1d | Bitishuvlarning solishtirilib bajarilgan detallari hisob-kitoblar
tizimi bilan bog‘langan bo‘lishi lozim

2 | Bozorning bilvosita qatnashchilari (institutsional investorlar va
bitishuvlarning boshqa qatnashchilari) bitishuviar detallari
bo‘yicha tasdigga T+1 kuniga erishishi lozim

3a {Har bir mamlakat rivojlangan va samarali faoliyat yurituvchi
yagona Markaziy depozitariysiga ega bo‘lishi shart.

3b | Depozitar instrumentlar turining soni iloji boricha keng bo*lishi
lozim

3¢ | Moliyaviy instrumentlar maksimal darajada dematerialiashtirilgan
bo‘lishi magsadga muvofiq

3d{ Agar bir bozorda bir nechta hisob-kitob-kliring depozitariylari
bo‘lsa, unda ulaming faoliyati va me’yorlari o‘zaro
moslashtirilgan bo‘lishi lozim. Bundan magsad — hisob-
kitoblardagi risklarni pasaytirish hamda mablag‘lar va o‘zaro
kafolatlarni samarali ishlatilishiga erishish.

4 |Har bir mamlakatga hisob-kitoblar bo‘yicha riskni pasaytirishni
real vaqtdagi brutto hisob-kitoblar tizimini yoki Lamfalussi®
tavsiyalariga mos keluvchi bitishuvlar bo‘yicha o‘zaro hisob-
kitoblar tizimini joriy qilish yo‘li tavsiya etiladi.

5 |«To‘lov bo‘yicha yetkazish» tamoyili gimmatli qog‘ozlar bilan
bog‘liq bitishuvlar bo‘yicha hisob-kitoblar usuli sifatida
qo‘llanilishi lozim. Ushbu tamoyil quyidagicha belgilanadi: bir
vaqtning o‘zida, ohirigacha, qaytarilib olinmaydigan va tezkor
yo‘l bilan gimmatli qog‘ozlarni bir kun ichida pulga uzluksiz
asosda almashtirish.

6 |Qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq bitishuvlarni bajarishdagi pul
to‘lovlari barcha moliyaviy instrumentlar bo‘yicha bir xilda va
bozorlar bo‘yicha «o‘sha kun ichidayoq» mablag‘larni ko‘chirish

 O‘nta davlat gurubi markaziy banklarining banklararo netting sxemalari bo‘yicha Qo*mita hisoboti (Lamfalussy
hisoboti), 1990, (Bank for Intemational Settlements - BIS)
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to‘g‘risidagi kelishuv asosida amalga oshirilishi lozim.

Ta

«Kunlik bajarilish tizimi» barcha bozorlarda qabul qilinishi lozim.

7b

Bitishuvlamni natijaviy bajarilishi T+3 kundan kechikmasdan sodir
etilishi lozim.

8a

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha bitishuvlarga oid hisob-kitoblarni
tezlashtiruvchi usul sifatida gimmatli qog‘ozlarni qarzga berishni
qo‘llab-quvvatlash lozim.

8b

Ushbu amaliyotni cheklovchi gonuniy va fiskal to‘siqlarni olib
tashlash lozim.

9a

Qimmatli qog‘ozlar bilan bog'liq operatsiya lar bo‘yicha hujjat
almashinuvi uchun standartlashtirish bo‘yicha Xalgaro tashkilot
standartlari (ISO 7775) gabul gilinishi lozim.

9b

Mamlakatlar 1SO 6166 standartiga mos ravishda qimmatli
qog‘ozlarni numerasiyalashning ISIN tizimini qo‘llashi lozim.

20-ta tavsiya, 2003 yil.

QO zaro mos operatsiya lar global tarmog ‘ini tuzish.

Avtomatlashtirilgan kommunikasiyalarni joriy qilish asosida
gog‘ozli hujjatlar almashinuvini yo‘q gilish.

Ma’lumotlar standartlari va protokollarini
armonizasiyalashtirish.

Informasiyani  ochib  berishning tavsiya etilayotgan
standartlarini ishlab chigish va joriy gilish.

Turli hisob-kitob depozitar tizimlar va ular bilan bog‘liq to‘lov
va diling tizimlari  o‘rtasidagi vaqt oraliglarini
sinxronlashtirish.

Institutsional investorlar bitishuvlari bo‘yicha solishtirib
tekshirishni avtomatlashtirish va standartlashtirish.

Markaziy  hisob-kitoblar  tashkilotlaridan  foydalanishni
kengaytirish.

Hisob-kitoblarni tezlashtirish uchun qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha qarz va garovga berishni ruxsat etish.

Aktiviar  bo‘yicha  xizmat  ko‘rsatish  jarayonlarini
avtomatlashtirish va standartlashtirish. Bu o‘z ichiga
quyidagilarni oladi: korporativ harakatlar, soliq imtiyozlaridan
foydalanish, norezidentlar tomonidan qimmatli qog‘ozlarga
egalik gilishni cheklash.

Risklarni yumshatish.
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Kliring va hisob-kitoblarni amalga oshiruvchi tashkilotlarning
moliyaviy barqarorligini ta’minlash.

10.

Hisob-kitob va depozitar tashkilotlar mijozlarining risklarini
boshgqarililishini kuchaytirish.

1L

Aktivlarni bir vaqtning o‘zida va natijaviy ko‘chirishni hamda
ularga oson ega bo‘lishni ta’minlash.

12.

Fors-major holatlarda faoliyatni samarali rejalashtmsh va
amalga oshirilishini ta’minlash.

13.

Tizimli ahamiyatga ega bo‘lgan tashkilotlarda mumkin bo‘lgan
nosozliklarni mavjud ekanligiga ¢’tibor berish lozim.

14.

Kontraktlarni majburiy  bajarish  ehtimolini  baholashni
kuchaytirish.

15.

Qimmatli qog‘ozlarga bevosita (to‘g‘ri) va bilvosita egalik
bo‘yicha qonuniy aniqlikni oshirish.

16.

Natijaviy netting tartibini va bitishuvni nihoyasiga etkazmaslik
chog'ida vujudga keluvchi zararni baholashning rivojlangan
tizimini tan olish va qo‘llab-quvvatlash.

Boshqarilish darajasini oshirish

17.

Kliring va depozitariy tashkilotlari rahbarlari tomonidan
tegishli malaka va tajribaga ega bo‘lgan shaxslarni
tayinlanilishini ta’minlash.

18.

Kliring va hisob-kitob tarmoglariga erkin kirishni ta’minlash.

19.

Hisob-kitob va depozitar tashkilotlar muassislari manfaatlariga
nisbatan majburiy va samarali diqqat-e’tiborni ta’minlash.

20.

Hisob-kitob va depozitar operatsiya larni amalga oshiruvchi
tashkilotlarni muntazam muvofiglashtirish va nazorat
qilinilishini rag‘batlantirish.

Jadvallardan ko‘rinib turibdiki, bu tavsiyalar moliya bozorlari sifati

va samaradoligini oshirishga qaratilgan.

Umuman olganda, barcha xalqaro moliya institutlarining faoliyat

matlabi (predmeti) millly moliya tizimlarini barqarorlashtirish va
globallashuv sari rivojlantirishga qaratilgan.

Savollar

1. Xalgaro moliya institutlari moliya bozorlarida qanday faoliyatlar

yuritadi?
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2. Xalgaro moliya institutlarining moliya bozoridagi roli nimadan
iborat? ,

3. Xalqaro o‘ttizlik guruhining 20 tavsiyasi nimaga kerak?

4. Qanday yirik xalgaro moliya institutlarini bilasiz?

Topshiriglar
1. Asosiy xalqaro moliya institutlarining investision faoliyatini
tahlil giling.
2. Xalqaro moliya institutlarining regulyativ faoliyatini tavsiflang.
3. Terminlar lug‘atini tuzing.
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VII bob. MOLIYA BOZORI SAVDO TIZIMLARI, ULARNING
FAOLIYATI VA ROLI

7.1. Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning
iqtisodiyotdagi roli

Moliya bozorida moliyaviy instrumentlar savdosini tashkillash-
tiruvchi va savdo jarayonlarini ta’minlashga xizmat ko‘rsatuvchi
institutlar uning savdo tizimi tuzilmasini tashkil giladi.

Hozirda moliya bozori savdo tizimlari — moliyaviy instrumentlar-
ning (pul, kreditlar, valyuta, qimmatli qog‘ozlar) -bozor muomalasi
jarayonlarini tashkillashtiruvchi shakilar, usullar va normalar (tegishli
tartib-qoidalar, qonuniy-me’yoriy hujjatlar), tradisiyalar (jumladan etika
normalari), tamoyillar hamda ushbu jarayonlarni normal kechishiga
xizmat ko‘rsatuvchi professional gatnashchilar majmuasidan iborat
murakkab savdo industriya sifatida tashkillashgan bozor mexanizmi.

Boshqgacha qilib aytganda, savdo tizimi — bu bitishuv to‘g‘risida
shartnoma tuzishni, tuzilgan shartnoma parametrlarini tekshirish,
kliringni (hisob-kitobni) amalga oshirish, bitishuv talablarini oxirigacha
ijro qilish (to‘lovni amalga oshirish va gimmatli qog‘ozlarni yangi
egasiga berish) imkoniyatlarini beruvchi texnik, texnologik va tashkiliy
vositalar majmuasidan iborat murakkab savdo industriya sifatida
tashkillashgan bozor mexanizmi.

Savdo tizimlarida moliya bozorining tovari (I va II boblarga
qaralsin) bo‘lgan turli moliyaviy instrumentlar bozor muomalasi
jarayonlarida bo‘ladi. Bu jarayonlarda moliya bozorining barcha
qgatnashchilari ishtirok etadi (V va VI boblarga qaralsin).

Moliya bozorining savdo tizimlarini moliyaviy instrumentlar turi
bo‘yicha quyidagicha ajratish mumkin:

- qimmatli qog‘ozlar savdosi tizimlari;

- pul vositalari (masalan, plastik kartochkalarning turli xillari) va
valyuta (xorijiy EKV) savdosi tizimlari;

- kreditlar savdosi tizimlari;

- sug‘urta instrumentlari (polislari) savdosi tizimlari;

228



- moliyaviy (valyuta) qiymatga ega bo‘lgan antikvariat va yuvelir
buyumlari, gimmatbaho metall va toshlar hamda noyob (kamyob)
elementlar (radiaktiv) savdosi tizimlari.

Pul vositalari savdosi banklar tomonidan amalga oshiriladi. Bunda
banklarning mahsulotiari savdo markazlari (uylari) ham bo‘lishi
mumkin.

Valyutalar savdosi tizimi misolida FOREX xalqaro elektron
tizimini va valyuta almashtirish shahobchalari majmuasini keltirish
mumkin,

Kredit resurslari banklararo kredit bozorlarida savdo gilinadi,
banklar va kredit tashkilotlarida (ittifoglarida) oldi-berdisi amalga
oshiriladi.

Sug‘urta polislari sug‘urta kompaniyalari tomonidan anderrayterlar
va agentlar yordamida sotiladi.

Valyuta giymatiga ega bo‘lgan antikvariat va yuvelir buyumlari
maxsus auktsionlarda savdo qilinadi. Bunda lombardlar ham ishtirok
etadi.

Qimmatbaho metall va toshlar hamda noyob elementlar maxsus
auktsionlarda savdo gilinadi.

Moliya bozorining eng katta savdo tizimlaridan qimmatli qog‘ozlar
(fond) birjalari va birjadan tashqari elektron savdo tizimlari hisoblanadi.
Bulardan tashqari gimmatli qog‘ozlar bozorida maxsus fond do‘konlari,
Internet-broker (Internet-treyder) tarmoglari, «chakana ko‘cha» va/yoki
anderrayterlik (chakana savdo) tarmogqlari mavjud.

Aytish joizki, jahon savdo amaliyotida 50-dan ziyod turli xil
elektron savdo tizimlari mavjud bo‘lib, ularning yarmisi fyucherslar
savdosiga xizmat qiladi.

Hozirda qimmatli qog‘ozlar savdo tizimlari turli bazisli (valyutali,
tovar-xom ashyoli, indeksli, foiz stavkali, qimmatli qog‘ozli va hk.)
qimmatli qog‘ozlar muomalasini tashkillashtiradi. Bu esa qimmatli
qog‘ozlar bozori savdo tizimlarini boshga savdo tizimlarga qaraganda
ancha kengligi va salmogliligidan dalolat beradi, demak ularning
igtisodiyotdagi va moliya bozoridagi roli kattaligini bildiradi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida va uning savdo tizimlarida turli
bitimlar tuziladi (qo‘shimcha tarzda 1.5-paragrafga qaralsin). Bunday
bitimlar doirasida turli operatsiya lar bajariladi.

Investorlar tomonidan sotib olingan gimmatli qog’ozlar birja
bozorlari va birjadan tashqgari bozorlarda qayta sotilishi mumkin.
Investorlar gimmatli qog‘ozlarga doir bitimlarni gimmatli qog‘ozlar

229.



bozori professional ishtirokchilari orqali ham, mustaqil holda ham
amalga oshirishlari mumkin.

Egasi yozilgan shuningdek, yuridik shaxslar ishtirokida tuziladigan
egasi yozilmagan qimmatli qog‘ozlarga doir bitimlar tomonlarning o‘z
xohish-irodalarini izhor etganliklarini qayd etish imkonini beradigan
hujjat shaklida amalga oshiriladi.

Xususiylashtirish jarayonida aksiyalarga oid bitimlar birjadan
tashqari bozorda mustaqil suratda, investitsiya vositachilari ishtirokisiz
hukumat belgilaydigan tartibda amalga oshirilishi mumkin.

Qimmatli qog‘ozlarga doir boshqa bitimlar qonunchilikda
belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

O‘zbekiston Respublikasi hududida qimmatli qog‘ozlar yuzasidan
tuziladigan bitimlarni tartibga solish birjalardagi va birjalardan
tashqaridagi oldi-sotdi bitimlariga, shuningdek qimmatli qog‘ozlarni
hadya etish, meros qilib olishga, ustav fondiga kiritishga hamda ularning
egasini o‘zgarishiga olib keladigan boshqa harakatlarni amalga
oshirishga nisbatan qo‘llaniladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozori professional ishtirokchilari bitimlarni
fagat qonun hujjatlarida belgilab qo‘yilgan shakldagi topshiriq,
vositachilik shartnomalari yoki qonunchilikda belgilangan boshqa
shartnomalar asosida ularda ko‘rsatilgan barcha zarur shartlarga aniq
rioya qgilgan holda mijozlar hisobidan amalga oshirishlari mumkin.

Mijoz yoki uning topshiriq shartnomasi bo‘yicha ishonchli vakili
shartnoma bajarilguncha bir yoglama tartibda' uning amal qilishini
to‘xtatish huquqiga ega.

Qimmatli qog‘ozlar bozori professional ishtirokchilarining
qimmatli qog‘ozlar bozorida operatsiya larni amalga oshirishlariga ular
tegishli litsenziyaga ega bo‘lsalar ruxsat etiladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida amalga oshiriladigan va ularning
narxi, egasi, daromad keltirish darajasi o‘zgarishi, shuningdek qimmatli
qog‘ozlar yuzasidan qilinadigan o‘zaro hisob-kitoblar bilan bog‘liq har
bir bitim qonun hujjatlarida belgilangan tartibda ro‘yxatdan o‘tkazilishi
lozim.

Fond birjalari, fond bo‘limini tashkil qilgan boshqa birjalar va
gimmatli qog‘ozlar bilan birjadan tashqari savdolar tashkilotchisi
savdolarida tuzilgan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha bitimlar ular
tomonidan tasdiqlangan va gqimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish
bo‘yicha vakolatli davlat organi bilan kelishilgan qoidalarga asosan
ro‘yxatga olinadi.
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Yuridik shaxslar ishtirokida egasi yozilgan gqimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha tuzilgan bitimlar, shuningdek egasi yozilmagan qimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha tuzilgan bitimlar ro‘yxatdan o*tkazilishi kerak.

Tashkiliy yo‘sinda yo‘lga qo‘yilgan bozorda oldi-sotdi bitimlari
tuzish chog‘ida bitim tuzish va unga oid hisob-kitoblar sanasi o‘rtasidagi
vaqt qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha savdolar tashkilotchisi qoidalari,
boshga hollarda esa oldi-sotdi shartnomalari asosida belgilanadi.
Belgilangan muddatlar buzilgan taqdirda bitim haqiqiy emas deb
hisoblanadi va yetkazilgan zarar uchun bitimning aybdor tomoni, agarda
uning aybdor ekanligi aniqlansa, javobgarligiga sabab bo‘ladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida savdolarni tashkil etish ma’lum tartib
va xususiyatlarga ega. :

Qimmatli gog‘ozlar bozorida savdolarni tashkil etish fond birjalari,
qonun hujjatlariga muvofiq fond bo‘limini tashkil gilgan boshqa birjalar
hamda qimmatli gog*ozlarming birjadan tashqari savdolar tashkilotchilari
tomonidan tegishli litsenziya asosida amalga oshiriladi.

Aksiyalar va korporativ obligatsiyalar bilan shuningdek, ularning
xosilalari yuzasidan birja savdolarini tashkil qilish fond birjalari, hamda
markazlashtirilgan tizimda qimmatli qog‘ozlarni yagona kotirovkasini
ta’minlovchi, bitimlar yuzasidan hisob va hisobotni yagona tartibini
ta’minlovchi fond bo‘limini tashkil qilgan boshqga birjalar tomonidan
amalga oshiriladi.

Birja savdolarini  markazlashtirilgan tizimi qonunchilikda
belgilangan tartibda fond birjalari va fond bo‘limini tashkil qilgan
boshqa birjalar tomonidan tashkil gilinadi.

Boshqa turdagi gqimmatli qog‘ozlar bilan birja savdolarlm tashkil
qilish tartibi qonunchilik bilan belgilanadi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida (savdo tizimlarida) narxlar
kotirovkasi quyidagi tartibda amalga oshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar narxini kotirovkalash fond birjalari tomonidan
markazlashtirilgan tartibda, shuningdek birjadan tashqari bozorda
dilerlar tomonidan amalga oshiriladi.

Fond birjalari qimmatli qog‘ozlar narxini kotirovkalashni bitim
narxini, gimmatli qog‘oz kursini, gimmatli qog‘oz bo‘yicha talab va
taklif narxini qayd gilish, narxlarning eng baland va eng past darajalarini
aniglash orqali amalga oshiradilar.

Narxlami emitentlarning o*zlari kotirovkalashiga yo‘l go‘yilmaydi.

Umuman olganda, qimmatli qog‘ozlar bozorida savdo operatsiya
lari to‘rt bosqichda amalga oshirilishi mumkin:

b
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- bitishuvni (shartnomani) tuzish;

- tuzilgan bitishuv parametrlarini tekshirish (solishtirish);

- gimmatli gog‘ozlar bo‘yicha savdoni amalga oshirish;

- bitishuv talablarini oxirigacha ijro gilish (to‘lovni amalga oshirish
va gimmatli qog‘ozlarni yangi egasiga berish). Ushbu bosgich hisob-
kitob tizimi tomonidan amalga oshiriladi.

Fond bozori savdo tizimlarida qimmatli qog‘ozlarning turlariga
garab ular bo‘yicha savdo shakllari, usullari, metodlari va mexanizmlari
ma’lum darajada farqlanishi mumkin. Shu munosabat bilan savdo
tizimlarini quyidagicha tasniflash mumkin:

- emissiyalanuvchi gimmatli qog‘ozlar savdosi tizimi;

- emissiyalanmaydigan qimmatli qog‘ozlar savdosi tizimi;

- bazaviy gimmatli qog‘ozlar savdosi tizimi;

- bazisli gimmatli qog‘ozlar (derivativlar, ya’ni xosilaviy qimmatli
qog‘oziar) savdosi tizimi;

Savdo tizimlarini gimmatli qog‘ozlar bozori segmentlari bo‘yicha
ham tasniflash mumkin:

- birlamchi tarzda ilk bor joylashtiriladigan qimmatli qog‘ozlar
savdosi tizimi (birlamchi bozor savdo tizimi);

- ikkilamchi bozor (spekulyativ) savdo tizimi.

Ushbu savdo tizimlari birjaviy va birjadan tashqgari bozorlarda
mujassamlashgan.

Yugorida aytilganlardan ko‘rinib turibdiki, savdo tizimlari moliya
bozorida muhim rol o‘ynaydi. Ularning bu roli o‘zlarida moliya
bozorining barcha qatnashchilari uchun moliyaviy instrumentlar
bo‘yicha samarali savdo jarayonini tashkillashtirish, unda yetarli va
qulay shart-sharoitlar yaratish hamda bu jaryonda obyektiv bozor
narxlarni belgilash bilan ifodalanadi.

Savdo tizimlari quyidagi vazifalarni bajaradi:

- har bir savdo qatnashchisiga bozordan alohida joy ajratib berish;

- narx-navoning muvozanat va obyektiv darajasini arbitraj asosida
aniqlash;

- savdo jarayonida taraflar tomonidan savdo ijrosini aniq, to‘liq,
~ o'z vaqtida va kafolatli bajurilishini ta’minlash;

- savdolarni ochiqlik va oshkoralik asosida tashkillashtirish;

- savdo gatnashchilari tomonidan etika (hulg-atvor) normalariga va
kodeksiga rioya qilinishini ta’minlash.
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Savdo tizimlarining funktsiyasi — bu o‘zi orqali moliyaviy
resurslarni samarali va obyektiv narxlarda iqtisodiyot sub’yektlari
o‘rtasida taqsimlanishini va qayta taqsimlanishini ta’minlash.

Savdo tizimlarining emitentlar, investorlar va professional moliya
institutlari bilan o‘zaro bog‘liglikda moliya bozoridagi va umuman
igisodiyotdagi roli va faoliyat samaralarini 1-chi, 2-chi va 3-chi
ilovalarda keltirilgan analitik ma’lumotlardan ko‘rish mumkin.

Aytish joizki, moliya bozori savdo tizimlarining yugorida aytilgan
roli asosan ulardagi tovarlar (va’ni moliyaviy instrumentlar) turlari,
x0ssa va xususiyatlariga, sifat ko‘rsatkichlariga bog‘liq.

Umuman olganda savdo tizimida ma’lum bir turdagi va sifatga ega
bo‘igan, savdoga qo‘yilgan tovar (jumladan, tovarga tuzilgan standart
kontrakt) muomalada bo‘ladi.

Birja tovari — birja savdosi obyekti bo‘lib, uning sifatida turli
standartlangan va sertifikatlangan tovarlar bo‘lishi mumkin, masalan,
gimmatli qog‘ozlar, xom-ashyolar, mulk, kredit, valyuta va h.k.

Savdo tizimlari tomonidan tovarlarga ma’lum talablar qo‘yiladi:
standartlilik, bir xil sifat (sertifikatlangan), bir tovarni boshqa
partiyadagisi bilan almashuvchanligi, tovarning miqdor o‘lchamliligi.

Savdo mexanizmi tovarning obyektiv (real) narxini (bahosini,
kotirovkasini) talab wva taklifga bog‘liq tarzda belgilaydi. Tovar
kotirovkasi o‘zgaruvchan bozor kon’yunkturasi sharoitida savdo
qatnashchilari uchun muhim orientir bo‘lib xizmat giladi, ya’ni tovar
ishlab chigaruvchining sifat darajasini va bozordagi mavqeini aks
ettiradi, tovar ishlab chigaruvchi va xaridor orasidagi uzviy bog'liglikni
o‘rnatadi. Bu jarayonda savdo tizimi tovar kotirovkasini belgilash
(o‘rnatish) orqali xaridor, ishlab chigaruvchi va vositachiga ko‘mak-
lashadi, ularni o‘zaro bog‘lab bozor munosabatlarini tartiblashtiradi.

Umuman olganda, moliya bozori savdo tizimlari tovarlaming sifat
darajasini bozor savdosi qatnashchilari tomonidan savdo jarayonida
bargarorligini ta’minlanilishini tartiblashtiradi.

Savollar
1. Motiya bozori savdo tizimi tushunchasi qanday talqin gilinadi?
2. Savdo tizimlarining qanday turlarini bilasiz?
3. Qanday savdo tizimlarida ganday bitishuvlar tuziladi?
4. Savdo tizimlarida operatsiya larning qanday bosgichlari mavjud?
5. Savdo tizimlari qaysi belgilar bo‘yicha tasniflanadi?
6. Savdo tizimlarining vazifalari va funktsiyasi nimalardan iborat?
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7. Moliya bozori savdo tizimlarining savdo obyektlarini nimalar
tashkil etadi?

8. Tovarlarga ganday talablar qo‘yiladi?

9. Kotirovka nima?

Topshiriqlar
1. Jahon moliya bozori savdo tizimlari va ularning tovarlari
muomalasi to‘g‘risida elektron prezentasiya tayyorlang.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

7.2. Birjalar va ularning faoliyati

Mazmuni va tushunchalar

Birja tushunchasi keng ma’noda moliya bozori va savdo
tizimlarining mazmuni, vazifalari va funktsiyasidan kelib chigib
ta’riflanadi (1.1- va.7.1-paragraflarga qaralsin), ya’ni fond birjasi — bu:

- muntazam reglamentlangan rejimda faoliyat yurituvchi ulgurji
bozorning alohida tashkiliy-huquqiy shakli bo‘lib, unda tovar sifatida
birja ekspertizasidan o‘tgan va savdoga kiritilgan qimmatli qog‘ozlar
hisoblanadi;

- sotuvchi va xaridorni bir-biri bilan uchrashtirish yo‘li orqali
gimmatli qog‘ozlarni savdosiga ko‘maklashuvchi mexanizm;

- gimmatli qog‘ozlar savdosini tashkillashtiruvchi va bunda savdo
gatnashchilari uchun yetarli va qulay sharoitlar yaratavchi yuridik shaxs;

- qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan talab va taklifga binoan belgilangan
tartib-qoida (davlat qonunlari hamda birja Ustavi va ichki me’yoriy
hujjatlari), ochiqlik va oshkoralik asosida savdolarni ma’lum vaqtda
o‘tkazadigan joy (savdo maydoni);

- qimmatli qog‘ozlarning bozor kursini (narxini) belgilovchi,
muntazam va ochiq tarzda joriy birja kotirovkalarini €’lon qilib boruvchi
tashkilot.

Umuman olganda, fond birjasi — yuqorida sanab o‘tilgan
xossalarga ega bo‘lgan maxsus maqomli yuridik shaxs.

Demak, Fond birjasi — qimmatli qog‘ozlar bozorining professional
ishtirokchisi bo‘lib uning raoliyati predmeti fond bozorining profes-
sional ishtirokchilari uchun muayyan joyda va belgilangan vagtda
qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha savdolarini tashkil qilish, ularning bozor
narxlarini (qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan talablar va takliflar o‘rtasidagi
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muvozanatni aks ettiruvchi narxlarni) amqlash ular yuzasidan muvofiq
ma’lumotlarni tarqatishdan iborat.

Birjaviy faolivat o‘zida birja xossalari asosida qimmatli
qog‘ozlarning birja bozorini tashkillashtirishga yo‘naltirilgan haraktlar
majmuasini ifodalaydi.

. Fond birjasi fazosini uch zonaga ajratish mumkin:

- birjaning o‘ziga (xo‘jaligiga);

- brokerlik idoralari va birja a’zolari vakolatxonalariga;

- mijozlar zonasiga.

Birjaviy faoliyat tamoyillari savdo tizimlari tamoyillariga mos.

Jahon amaliyotida birjalar tijorat va notijorat tashkilotlar shaklida
tashkil etiladi.

Birja savdolarida faqat birja a’zolari qatnashadi.

Birja listingi — bu gimmatli qog‘ozlarni birja byulleteniga kiritilishi
bilan birja savdosiga ruxsat berish prosedurasi. Birja listingini o‘tkazish
tartibi birja savdolari tartibi bilan belgilanadi.

Birja a’zolari — bu birja tomonidan o‘rnatilgan tartibda birjadan
brokerlik joyini olgan (yoki sotib olgan) yuridik shaxslar. Davlat
organlari va ularning xizmatchilari birja a’zosi bo‘la olmaydi. Birja
a’zolarining huquq va majburiyatlari tegishli qonun hujjatlari, birja
Ustavi va birja savdosi tartiblari bilan belgilanadi.

Brokerlik joyi (o0‘rni) — bu birja savdolari va birja faoliyatida
gatnashish huqugi. Bu huquq odatda birja a’zosi tomonidan sotib
olinadi. '

Birja savdolari — bu birja tomonidan o‘tkaziladigan gqimmatli
qgog‘ozlar savdolari. Birja savdosi markazlashgan tarzda barcha
qatnashchilarga savdoda bir vaqtning o‘zida ishtirok etish imkoni bilan
o‘tkaziladi.

Birja operatsivasi — bu qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birja
vositachilari (brokerlar) o‘rtasida tuzilgan standart bitishuv (shartnoma).

Birja shartnomasi — bu birja tomonidan ro‘yxatga olingan birja
savdosi natijasi asosidagi narx va miqdorda belgilangan qimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha oldi-sotti shartnomasi. Birja shartnomalari birja
nomidan va hisobidan amalga oshiriimaydi.

Birja shartnomalari qatnashchilari -~ bu birja a’zolari.
Sharnomalar brokerlik va dilerlik asosida tuzilishi mumkin.

Hisob-kliring xizmati — bu birja yoki maxsus kliring tashkiloti
tomonidan birja a’zolariga gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq birja
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savdosi jarayonida sodir bo‘ladigan o‘zaro hisob-kitob operatsiyalari
bo‘yicha ko‘rsatiladigan xizmat.

Birjalaring gisqacha tarixi va rivojlanish tendentsiyalari hamda
yirik jahon birjalar (jumladan «Toshkent» Respublika Fond Birjasi)
to‘g‘risidagi o‘quv materiallarini mavjud adabiyotlardan talaba mustaqil
ravishda o‘rganishi tavsiya etiladi.

Birja faoliyati mexanizmi

Fond birjasi o‘z faoliyatida qonun hujjatlariga, birja ustaviga
hamda qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli
davlat organi bilan kelishilgan birja savdolari qoidalariga amal qiladi.

Fond birjasi gonunchilikka muvofiq ro‘yxatdan oftkaziladi va u
gimmatli qog‘ozlarga doir birja faoliyatini yuritish uchun Davlat mulkini
boshgarish bo‘yicha vakolatli davlat organidan litsenziya oladi. Birja
faoliyati yuritish uchun litsenziya olmagan tashkilot bunday faoliyat
yurtishga haqli emas. Qonun hujjatlariga muvofiq fond birjalariga
qo‘yilgan talablarga javob beradigan boshqa birjalar qimmatli qog*ozlar
bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organining yozma
xulosasi asosida o°zining tuzilmasida fond bo‘limlarini tuzishga haqli.

Boshga birjalarda fond bo‘limlarini tuzishga va faoliyatiga
qo‘yiladigan talablar qonunchilikda belgilanadi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyat olib borish
huqugini beruvchi ruxsatnoma (litsenziyasi) bo‘lgan yuridik va jismoniy
shaxslar fond birjasi muassislari bo‘lishlari mumkin.

Fond birjalarining a’zolari birjada brokerlik joyini sotib olgan
gimmatli qog‘ozlar bozorining professional ishtirokchilari bo‘lishlari
mumkin. Fond birjasi a’zolarining soni birjaning boshqaruv organlari
tomonidan boshqariladi. Fond birjasining a’zolari davlat boshqaruv
organlari, prokuratura va sud, ularning rahbar xodimlari yoki
mutaxassislari bo‘lishi mumkin emas.

Fond birjasi a’zolarini savdolarga qo‘yish faqatgina ularda
gimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyat olib borish uchun
tegishli litsenziyaga ega bo‘lgandan keyin ruxsat etiladi. Boshqa
birjaning a’zosi gimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion vositachi
sifatida faoliyat olib borish uchun litsenziyaga ega bo‘lsa fond bo‘limlari
tomonidan tashkil etilgan savdolarda ishtirok etish huquqgiga ega.

Qimmatli gog*ozlar bilan birja savdosini amalga oshirish qoidalari
birjaning oliy boshqaruv organi tomonidan gimmatli qog‘ozlar bozorini
tartiblashtirish bo‘yicha vakolatli davlat organi bilan kelishilgan holda
tasdiglanadi.
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Qoidalarda quyidagilar nazarda tutilmog‘i lozim:

- mazkur birjada qgimmatli qog‘ozlar oldi-sotdisi prinsiplari;

- birja oldi-sotdisi qatnashchilarning tarkibi hamda ularga
qo‘yiladigan talablar majmui;

- birja savdolarining joyi va vagti to‘g‘risida ma’lumot;

- qimmatli qog*ozlarni birja oldi-sotdisiga chiqarish tartibi;

- birja bitimlarining tavsifi;

- mijozlar brokerlarga beradigan topshiriq (buyruq) turlari;

- tuzilgan bitimlar bo‘yicha tekshiruv va hisob kitob tartibi;

- oldi-sotdini tashkil etish;

- bitimlarni ro‘yxatdan o‘tkazish va rasmiylashtirish tartibi;

- gimmatli qog‘ozlar muomalasini amalga oshirishda foydalanila-
digan shartnoma, hisobot, buyurtma va xabarnomalar hamda birjaga oid
boshqga hujjatlar namunalari.

Fond birjalari va boshga birjalarning fond bo‘limlari nizom,
qimmatli qog‘ozlar savdosi bo‘yicha ichki qoidalar, qimmatli qog‘ozlar
bozorini tartiblashtirish bo‘yicha vakolatli davlat organi bilan
kelishilgan ustav (fond bo‘limining nizomi) asosida xarakat giladi.

Fond bitjasi quyidagi huquqlarga ega:

- birja a’zoligiga kirish uchun zarur bo‘igan gimmatli qog‘ozlar
bozorining professional ishtirokchilariga qo‘yilgan minimal majburiy
talablarni belgilash;

- birja savdolarida a’zolar vakillariga qo‘yilgan kvalifikasion
talablarni belgilash;

- birja a’zolarining majlislarini chaqirish va tashkillashtirish;

- ekspert, kvalifikasion, listing, nazorat, arbitraj komissiyalari,
maslahat va ma’lumot byurolarini va ulaming ishlari uchun zarur
bo‘lgan boshqa muassasalarni ta’sis etish;

- 0‘z ustaviga muvofiq birja a’zolari to‘laydigan kirish va joriy
badallarni belgilab, undirib olish bitimlarni ro‘yxatga olganlik texnik
xizmat ko‘rsatganlik uchun, doimiy va bir galgi mijozlardan birjada
bo‘lganlik uchun haq belgilab, undirib olish, shuningdek birja ustavini,
birja yig‘ilishlari qoidalarini buzganlik, ro‘yxatdan o‘tkazish yig‘imini
vaqtida to‘lamaganlik uchun jarima va penyalar undirib olish;

- birjasbuketlari, ma’lumotnomalari, to*plamlarini chop etish;*

- nazorat qiluvchi organlarning qonunga xilof xatti-harakatlari
ustidan sud tartibida shikoyat gilishga haqlidir.

Fond birjasi faoliyatining moliyaviy ta’minoti:

- fond birjasi aksiyalari va paylarini sotish;
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- fond birjasidagi brokerlik o‘rinlarini sotish;

- fond birjasi a’zolari muntazam to‘lab boradigan a’zolik badallari;

- birja bitimlarini ro‘yxatdan o‘tkazishda olinadigan yig‘imlar;

- birja ustavida nazarda tutilgan axborot xizmati va boshqga oid
xizmatlar ko‘rsatishdan keladigan daromadlar hisobidan amalga
oshirilishi mumkin.

Birja savdosini tashkillashtirish

Fond birjasida savdolar sessiyalar bilan o‘tkaziladi. Bu degani, bir
vaqtning o‘zida birjada har xil turdagi qimmatli qog‘ozlar bilan savdo
o‘tkazilmaydi. Masalan, banklar Aksiyalari uchun alohida sessiya
belgilanadi, obligasiyalar bo‘yicha esa boshqa sessiya o‘tkaziladi va h.k.

Savdo boshlanishiga qimmatli qog‘ozlar kurslari ma’lum bo‘lib,
ulaming start kursini kotirovka komissiyasi e’lon giladi. Keyin esa savdo
boshlanadi. Savdo turli usullarda o‘tkazilishi mumkin, masalan:

- guruhli, ya’ni kun davomida sotish va sotib olish uchun talablar
jamlanib, bir kunda bir yoki ikki marotaba birja savdosiga qo‘yiladi;

- uzluksiz, ya’ni sotish va sotib olishga bo‘lgan talablar uzluksiz
solishtirib boriladi, agar ular mos kelsa, unda savdo sessiyaning istalgan
vaqtida sodir etilishi mumkin.

Birja zalida savdo odatda auktsion shaklida amalga oshiriladi.
Talab va taklifning kichik miqdorida oddiy auktsion sotuvchi (sotuvchi
auktsioni) yoki sotib oluvchi (xaridor auktsioni) tomonidan
tashkillashtiriladi. Oddiy auktsion ingliz turi bo‘yicha tashkillashtirilishi
mumkin, agar sotuvchilar savdo boshlanishiga gadar gimmatli
gog‘ozlarini boshlang‘ich narxda sotuvga qo‘ysa. Auktsion jarayonida
ragobat asosida berilgan eng yuqori narxda sotuv amalga oshiriladi.

Gollandcha auktsionda boshlang‘ich narx yetarlicha yuqori
miqdorda qo‘yilib, auktsion savdosi jarayonida ketma-ket pasaytirilib
boriladi toki, xaridorlardan biri taklif gilingan oxirgi narxga rozilik
bildirmagunicha.

Oddiy auktsion turlaridan biri, bu sirtqi auktsion yoki yashirish
auktsion hisoblanadi. Bunda xaridorlar bir vaqgtning o‘zida o‘z
talablarini taklif qiladilar. Natijada qimmatli qog‘ozni auktsionda kim
eng yuqori narxini taklif jilsa, o‘sha sotib oladi. Bunday auktsionda
Moliya vazirligi gisqa muddatli obligasiyalarini joylashtiradi. Oddiy
auktsionda sotuvchi yoki xaridor raqobati nazarda tutiladi.

Qo‘sh auktsionda sotuvchi va xaridor o‘rtasidagi bir vaqtdagi
raqobat nazarda tutiladi. Auktsionning bu shakli fond birjasi savdosi
tabiatiga to‘liq mos keladi. Qo‘sh auktsionning ikki turi ma’lum:
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- onkol auktsion, bu turi birja bozori yetarlicha likvid bo‘lmaganida
sodir bo‘ladi, Bunda sotuvchi va xaridor talablari dastlabki tarzda
ma’lum hajmgacha jamlanib boriladi, keyin esa baravariga ijro etish
uchun birjaning savdo zaliga qo‘yiladi;

- uzluksiz auktsion likvid birja bozori sharoitlarida qo*llaniladi.

Auktsion gichgiriglar shaklida amalga oshirilishi mumkin. Bunday
shakl elektron tablo yoki grifel taxtacha va komp’yuterlar yordamida
amalga oshiriladi. Oddiy auktsion mexanizmi 7.2.1-rasmda keltirilgan.

Auktsion qatnashchilari narx
xarid xarid xarid xarid xarid
B 2
xarid xarid xarid xarid — 2
=
xarid xarid xarid .
xarid xarid -
TR xarid
Tovarni sotib olish uchun . "'J
xaridorlar ragobati
xarid -

Auktsion o-tkazish joyi

Sotuvchi Sotish I

Sotishga dastlabki talab
berish

7.2.1-rasm. Oddiy auktsion bozori
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Oddiy auktsion bozorlari (7.2.1-rasm) har doim ham samarali
bo‘lmaydi. Masalan, oddiy auktsion doirasida asosan savdoga birinchi
bo‘lib tovarini qo‘ygan sotuvchi qulay holatda bo‘ladi, chunki birinchi
xaridorlar bu tovarga. yuqori narx berishga rozi bo‘ladilar. Auktsiondan
qatnashchilar chiqib ketishiga qarab, narx pasayib boradi, natijada har
bir keyingi sotuvchi (o‘zining tovarini sotishi huquqidagi navbati ila)
undan oldingi sotuvchiga nisbatan yomonroq sharoitda bo*ladi. Shuning
uchun bir xil tovar sotuvchilar qancha ko‘p bo‘lsa, oddiy auktsion
o‘tkazishga asos kamayib boradi. Natijada rivojlangan mamlakatlarda
oddiy auktsionlar keng tarqalmagan.

Qo*sh auktsion mexanizmi 7.2.2-rasmda keltirilgan.

xarid Xaridga talab
berish
xarid Hapx
[__‘ Talablar
xarid xarid xarid ma’lumoti
xarid xarid
xarid sotuy
—
sotuv sotuy
}-— sotuv sotuv sotuv
Sotuvga talab sotuv
berish
sotuv

7.2.2-rasm. Qo*sh auktsion bozori

Bunda eng katta hajmda sodir etilgan savdo narxlari rasmiy asos
qilib olinadi. Bu rasmiy narxni qonigtirmagan talablar bajarilmasdan
goldiriladi. Keyin esa tushgan talablarni yana jamlash boshlanib, savdo
jarayoni yangidan qaytariladi.
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Agar qimmatli qog‘ozlarga talab yuqori bo‘lib doimiy taklif
gilinsa, unda uzluksiz auktsionlar tashkillashtiriladi.

Uzluksiz go‘sh auktsion yuqori likvid va katta hajmdagi bozorlarda
go‘llaniladi.

Har doim ham gimmatli qog‘ozlarga talab yugori bo‘laver-
maganidan qatnashchilar birjadan tashqari diler bozorini shakilan-
tiradilar. Bunday bozor 7.2.3-rasmda keltirilgan. Bunda diler}ar oldindan
narxi e’lon qilingan qimmatli qog‘ozlarni xaridor talabi bo‘yicha
sotishga majburdir.

narx Diler A Diler b Diler B

||

Xaridor
dilerni
tanlaydi

xarid xarid xarid

xarid

sotish

Sotuvchi
dilerni
- tanlaydi

xarid xarid xarid

Dilerlar sotish yoki xaridga qat'iy takliflar beradilar va e'lon
gilingan narxlarda shartnomalar tuzish majburiyatini oladilar

7.2.3-rasm. Diler bozori

Ikkilamchi bozor sxemasi 7.2.4-rasmda keltirilgan. Uning asosiy
xarakteristikalari: bozorning chuqurligi, kengligi va garshilik darajasi
hisoblanadi. Bozorning chuqurligi va kengligi narxning har bir konkret
darajasida talab va taklifning hajmi bilan belgilanadi. Qarshilik darajasi
esa savdo qatnashchilari sotish yoki xarid qilishga tayyor bo‘lgan
narxlar diapazonini ifodalaydi. Bu diapazon ganchalik keng bo‘lsa,
bozorni likvid bo‘lib qolishi ehtimoli shuncha ko‘p bo‘ladi.
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Har bir savdo qatnashchisi narxlar prioritetige rioya gilish
kerakligini biladi. Boshqa teng sharoitlarda esa ikkinchi prioritetga
(ya’ni hajmga) rioya gilinishini ham biladi.

Xaridga taklif I narx ‘ Sotuvga taklif

I
:I E Qarshilik
—
L1 T 1
I ] [:l [::l 1 Joriy talab darajasi

L

Chuqurlik va kenglik
.l Chuqurlik va kenglik

Joriy taklif darajasi I >

I N I O A
N O N
Qurshik I 1]

o N

v

7.2 4-rasm. Likvid ikkilamchi bozor elementlari

Qimmatli qog‘ozlar kotirovkasi birja faoliyatining har bir kunida
narxlarni aniqlash va belgilash hamda bu narxlarni birja byulletenlarida
majburiy e’lon qilish mexanizmini ifodalaydi. Birja tomonidan
ro‘yhatga olingan shartnomalar bo‘yicha qimmatli qog‘ozlami go‘ldan
qo‘lga o‘tishi narxi birja kursi deyiladi.

Birja kurslari kotirovkasining quyidagi ikki usuli mavjud:

- yagona kurs usuli;

- ro‘yxatga olinuvchi kurs usuli.
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Kurslar kotirovkasini belgilash jarayoni quyidagi asosiy tartiblarga
rioya qilish negizida amalga oshiriladi:

-yagona birja kursi eng ko‘p savdo shartnomalari miqdori
ta’minlangan darajada belgilanadi;

- «ixtiyoriy kurs bo‘yicha sotish» va «ixtiyoriy kurs bo‘yicha sotib
olish» talablari birinchi navbatda qondiriladi;

- birjaviy shartnomalar haridning maksimal narxlari va sotishning
minimal narxlari asosida sodir etiladi. Bunday narxlarga yaqin bo‘lgan
talablar qisman qondiriladi;

- birjadagi talablar va shartnomalar sonini oshishiga olib keluvchi
yagona birja kursidan kam bo‘lgan narxlardagi talablar qondirilmaydi.

Birja byulletenlarida barcha narxlar ko‘rsatilavermaydi, balki faqat
birja kunidagi narxlar dinamikasini o‘zida to‘liq ifodalovchi chegaraviy
narxlar keltiriladi.

Savollar

1. Fond birjasining mazmuni nimadan iborat?

2. Birja tovari nima?

3. Birjaviy faoliyat mexanizmi qanday bo‘ladi?

4. Birja savdolari qanday tashkillashtiriladi?

5. Birjada qanday auktsionlar tashkillashtiriladi?

6. Birja kurslari va kotirovkalari nima?

Topshiriglar
1. Birja tovarining xossa va xususiyatlarini yoritib bering.
2. Birja savdosi tartibini yoritib bering.
3. Birjaning iqtisodiyotdagi rolini ifodalang.
4. Jahonning yirik birjalarini va O‘zbekiston birjalarini o‘rganing
(Internet-saytlaridan).
5. Terminlar lug‘atini tuzing.

7.3. Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati

Jahon savdo amaliyotida hozirga kelib, tradision birja tizimiga
alternativa sifatida, savdoning yangi shakli, ya’ni bitjadan tashqari
elektron savdo tizimlari, keng tarqaldi. Bunday tizimlarning paydo
bo‘lishiga va jadal sur’atlar bilan rivojlanishiga bozor hajmi va talab-
larini haddan tashqari oshganligi, zamonaviy axborot kommunikasiyalar
texnologiyalarini (komp’yuter texnikasi, informatsion texnologiyalar va
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aloqa telekommunikatsiyalari) bozor iqtisodiyoti hayotiga va biznesga
keng kirib kelishi sabab bo‘ldi.

Elektron savdo tizimi — bu tovarlarning (savdo obyektlarining)
birjadan tashqari savdosini tashkiliy vositalar va axborot texnologik
kommunikasiyalar majmuasi yordamida bir butun informatsion fazoda
tashkillashtiruvchi tashkiliy-huquqiy shakida (yuridik shaxs maqomida)
tuzilgan murakkab tarmoqlangan savdo tizimi bo‘lib, oz
gatnashchilariga bitishuv to‘g‘risida shartnoma tuzish, tuzilgan
shartnoma parametrlarini tekshirish, kliringni (hisob-kitobni) amalga
oshirish, bitishuv talablarini oxirigacha ijro qilish (to‘lovni amalga
oshirish va qimmatli qog‘ozlarni yangi egasiga berish) bo‘yicha qulay
va yetarli imkoniyatlarni beruvchi tashkillashgan bozor mexanizmi.
Bunda savdo qatnashchilari bir-birlari  bilan virtual informatsion,
uzluksiz savdo rejimida real tovarlar savdosi muomalasiga kiradilar.
Ushbu tizimda turli xil tovar (jumladan qimmatli qog‘ozlar) muomalada
bo‘lishi mumkin.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birjadan tashqari savdolar
tashkilotchisining faoliyati deganda, investorlarga vositachilarni
vollamasdan turib savdolarda gatnashish imkoniyatini beruvchi arizalar
qabul qilish punktlari, maxsus komp’yuter savdo tizimlaridan
foydalanishning belgilangan qoidalari bo‘yicha qimmatli qog‘ozlar
savdosini tashkil gilish faoliyati tushuniladi.

Birjadan tashqari savdolar tashkil qilish, shuningdek birjadan
tashqari listinglar qoidalari qimmatli qog‘ozlamming birjadan tashqari
savdosi tashkilotchisi tomonidan qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga
solish buyicha vakolatli davlat organi bilan kelishgan holda belgilanadi.

Birjadan tashqari listing - qimmatli qog‘ozlarming birjadan tashqari
savdoga ularni birjadan tashqari byulleteniga kiritgan holda, savdoga
qo‘yishdir.

Birjadan tashqari savdolar tashkilotchisi qonun hujjatlarida
o‘rnatilgan tartibda o‘tkazilayotgan savdolarning oshkoraligi va
ommaviyligini ta’minlashi lozim.

Elektron savdo tizimi faoliyati o‘ziga quyidagi bosqichlamni
kiritadi:

- tizimga kirish va uning himoyasi;

- savdo obyekti to‘g risidagi bozor informasiyasini ko‘rib chigish
(kuzatish);

- tizimga bitishuviarni sodir gilishga talablarni (buyruglarni)
kiritish;
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- uzluksiz savdo rejimida bitishuvlarni tuzish;

- buyruglar hisobi kitobini yuritish;

- tizimdan foydalanuvchilarga bitishuvlar to‘g‘risidagi informa-
tsiyani tarqatish;

- har bir bitishuv bo‘yicha tizimning faoliyatini nazorat gilish.

Elektron savdo tizimlarining ijobiy tomonlariga quyidagilarni
kiritish mumkin:

- savdo operatsiya larini kunning istalgan vaqtida amalga oshirish
imkoniyati;

- jahon fond bozorlariga turli regionlardan brokerlarning maksimal
kirishi;

- nisbatan kichik miqdordagi operatsion harajatlar;

-savdo qatnashchilari to‘g‘risidagi informatsiyaning yugqori
darajada maxfiyligi (konfidentsialligi);

- traditsion birja savdosidan fargli (odatda xaridomning birgina
qulay narxi va sotuvchining narxi), bir vaqtning o‘zida bir necha qulay
narxlarni ko‘rish imkoni mavjud.

Elektron savdo tizimlarining keltirilgan ijobiy tomonlariga
qaramasdan ular hozircha to‘laligicha amalga oshirila olinmayapti,
natijada elektron bozorlarning likvidlilik darajasi nisbatan pastroq bo‘lib
golmoqda. Bunda quyidagilarni to‘siq sifatida ko‘rsatish mumkin:

- elektron savdo dilerlarning o‘z operatsiya larida kontragentiari
bilan ish yuzasidan mulohaza qilishiga asoslangan professional
intuisiyasini to°liq ishlatishiga giyinchilik tug‘dirmoqda;

- buyruglarning qo‘shimcha shartlarini hisobga olish imkoni
yo‘gligi, ba’zan esa bitishuv ijrosiga buyruglami to‘xtatish mumkin
emasligi.

- tizimda sotiladigan qimmatli qog‘ozlarning risklilik darajasining
nisbatan yuqoriligi.

Ko‘rsatilgan kamchiliklarga garamasdan, elektron savdo tizimlari
jadal rivojlanib bormoqda. Hozirda eng rivojlangan elektron savdo
tizimlarini ko‘p mamlakatlarda ko‘rish mumkin: AQSh, Yevropa Ittifoqi
mamlakatlarida, Kanada, Singapur, Yaponiya, Saudiya Arabistoni,
Rossiya, Avstraliya va h.k.

Hozirda, jahon savdo amaliyotida ellikdan ziyod turli xil elektron
savdo tizimlari mavjud bo‘lib, ularning yarmisi f’yucherslar savd051ga
xizmat giladi.

Birjadan tashqari elektron savdo tizimlari o‘zlarining savdo,
listing, qatnashchilarni saralash va hk. qoidalariga ega. Misol tariqasida
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quyidagilami keltirish mumkin: NASDAQ (NASDAQ - National
Association of Securities Dealers Automated Quotations, o ‘zbekza -
Dilerlarning avtomatik kotirovka tizimi), Kanadaning avtomatik savdo
tizimi (COATC - Canadian Over-the-counter Automated), Singapur
fond birjasi qoshidagi avtomatik kotirovka va diling tizimi (SESDAQ -
Singapoore Stock Exchang Dealing and Automated Quotation System),
Rossiya savdo tizimlari — RTS, O‘zbekistondagi EST «Elsis-savdo» va
Banklararo savdo tizimi — MTS (bunda ularni xorij tizimlari bilan
solishtirish ancha mushkul) va h.k.

Qizigarligi shundaki, AQShdagi NASDAQ gimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha dilerlarning milliy assosiasiyasi (NASD) qoshida
(qaramog‘ida) faoliyat yuritadi.

NASD esa o‘zini o‘zi muvofiglashtiruvchi nodaviat notijorat
tashkilot hisoblanadi. Shunga o‘xshash RTS ham Rossiya gimmatli
gog‘ozlar bozorida faoliyat ko‘rsatadi. Umuman olganda RTS shaklan
va mazmunan NASDAK tizimiga o‘xshash (analog) tizim.

Elektron savdo tizimlarining qisqacha tarixi va rivojlanish
tendentsiyalari hamda tuzilma va faoliyat mexanizmlari to‘g‘risidagt
o‘quv materiallarini tegishli mavjud adabiyotlardan talaba mustaqil
ravishda o‘rganishi tavsiya etiladi.

Savollar

1. Elektron savdo tizimining mazmuni nimadan iborat?

2. Elektron savdo tizimi listingi nima?

3. Elektron savdo tizimida sado qilish qanday bosgichlardan
iborat?

4, Elektron savdo tizimlarining ijobiy taraflari va kamchiliklari
nimalardan iborat?

Topshiriglar

1. Elektron savdo tizimlarida savdo tartibini yoritib bering.

2. Elektron savdo tizimlari to‘g‘risida elektron prezentasiya
tayyorlang.

3. Terminlar lug‘atini tuzing.

7.4. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari
Hajmi unchalik katta bo‘lmagan, maxsus me’yorlar asosida
moliyaviy mahsulotlar chakana savdosini tashkillashtiruvchi institutlar

moliya bozorining savdo tizimi tuzilmasi tarkibiga kiradi.
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Bunday savdo tizimlarining savdo obyekti bo‘lib, asosan pul
vositalari (plastik kartochkalar, nagd pul), valyutalar (EKV), chakana
. kreditlar (ssudalar), sug‘urta polislari, antikvariat va yuvelir buyumlari,
gimmatbaho metall (platina, oltin, kumush, palladiy va h.k.) va toshlar
(olmos, yoqut va h.k.) hamda kamyob elementlar (osmiy, uran, radiy,
vismut va h.k.), san’at asarlari (kartinalar, kitoblar, tarixiy qo‘lyozmalar
va hujjatlar) va numizmat (tarixiy va yubiley tangalar) kolleksiyalari
namoyon bo‘ladilar (7.1-paragrafga qaralsin). Antikvariat va yuvelir
buyumlarni, gimmatbaho metall va toshlarni hamda kamyob
elementlarni, san’at asarlarini odatda dastlabki tarzda ekspertlar va
lombardlar tomonidan tekshirilib baholanadi. Ularning bozor narxlari
savdo tizimlarida aniqlanadi.

Chakana savdo tizimlari qatoriga, masalan, moliya bozorining
birjadan tashqari valyuta (FOREX) va qimmatli qog‘ozlar elektron savdo
tizimlarini qo‘shjsh mumkin (7.3-paragrafga qaralsin). Bulardan tashqari
qimmatli qog‘ozlar bozorida maxsus fond do‘konlari, Internet-broker
(Internet-treyder) tarmoqlari, «chakana ko‘cha» va/yoki anderrayterlik
chakana savdo tarmoglari mavjud.

Pul vositalari bo‘yicha chakana savdo tizimlariga bankomatlar va
banklarning kredit, debet, smart, yo‘l kartochkalari, numizmat, maxsus
cheklar va h.k. sotish shahobchalari, bo‘limlari va markazlari kiradi.

Valyuta chakana savdosi bo‘yicha banklarning valyuta almashtirish
_ shahobchalari, valyuta bankomatlari va cheklari, valyuta kartochkalari,
FOREX xalqaro valyuta elektron savdosi tizimi kiradi.

Yirik kredit resurslari savdosi bo‘yicha banklararo kreditlar
bozorlari, mayda (chakana tijorat va iste’mol) kreditlar bo‘yicha
banklarning o¢zi va kredit tashkilotlari (ittifoglari) kiradi.

Sug‘urta polislari sug‘urta kompaniyalari tomonidan anderrayterlar
va agentlar yordamida chakana savdosi amalga oshiriladi.

Antikvariat va yuvelir buyumlari, san’at asarlari bo‘yicha maxsus
auktsionlar tashkillashitiriladi.

Qimmatbaho metall va toshlar hamda kamyob elementlar bo‘yicha
maxsus auktsionlar tashkil gilinadi. Qimmatbaho metallar bozori
(commodities) tovarlari hozirda ham, avval ham eng likvid va nufuzli
savdo obyektlari hisoblanadi. Chunki har qanday davlatning oltin
zahirasi (u o‘z ichiga na fagat oltinni, balki platina, palladiy va h.k.
elementlami ham oladi) mamlakat igtisodiyotining kuch-qudratida o‘z
aksini topadi. Mos ravishda bunday bozorga investitsiya gilish
gimmatbaho metallar narxi kotirovkasi asosida daromad olish imkonini
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beradi. Investor bu metallarni har doim valyutaga oson almashtirishi
voki bank depozitiga (kredit olish maqsadida «metall» depozitiga)
joylashtirishi va shu bilan birga o‘zining asosiy faoliyatini yuritishi
mumkin.

Ko‘rsatilgan savdo tizimlarining ichida hozirda qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha savdo tizimlari bilan bir qatorda 70-yillar oxirlaridan beri keng
foydalinayotganlaridan FOREX (Foreign Exchange operations — talab
va taklif asosida valyutalar almashtirish bo‘yicha operatsiyalar)
hisoblanadi.

Hozirda FOREX global ravishda bir butun kommunikasion
tarmoqqa birlashtirilgan birjadan tashqari valyuta bozoriga aylangan
bo‘lib, haftaning dushanba kuni Yangi Zellandiyada ochiladi va juma
kuni kechqurun AQSh bozorida yopiladi. FOREX bozorida vaqt poyasi
va turli regional gatnashchilarning savdoga chiqishiga bog‘liq tarzda
kunlik savdoni bir necha sessiyaga bo‘linadi (7.4.1-jadvalga qaralsin).
Jadvalda FOREX bozoridagi asosiy regional sessiyalar ko‘rsatilgan.

7.4.1- jadval.

FOREX bozorining ish vaqti (24 soat), Moskva vaqti (gishki)
Region Shahar nomi { Ochilish vaqti Yopilish vaqti
OSIYO TOKIO 03:00 11:00—12:00
: GONKONG ]04:00 12:00 - 13:00
SINGAPUR {04:00 12:00 — 13:00

YEVROPA FRANKFURT |09:00 17:00 — 18:00
LONDON 10:00 18:00 — 20:00

AMERICA NYU-YORK }16:00 23:00 - 24:00
ChIKAGO 17:00 00:00 —01:00
PACIFIC VELLINGTON |00:00 08:00-09:00
SIDNEY 01:00 09:00 — 10:00

Amerika va Osiyo sessiyalari eng agressiv, operatsiya larning eng
katta hajmi esa Evropa sessiyasiga to‘g‘ri keladi. Yangi Zellandiya va
Avstraliya sessiyalari eng tinch hisoblanadi. FOREX bozorida 100 foiz
likvid bo‘lgan pullar (valyutalar) sotiladi va sotib olinadi.

Osiyo, Yevropa va Amerika FOREX bozorlariga to‘liq sutka
davomida kirish mumkinligi treyder uchun qulay narxlarda savdo gilish
imkonini beradi. Bunga qo‘shimcha yana 1:100 yelkali kontragent
tomonidan beriladigan bank kreditini hisobga olinsa, unda treyderning
daromadi keskin oshadi (treyderning nisbatan kichik miqdordagi gisqa
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muddatli depozit summasiga bo‘lgan yelka). Bunda bitishuvlami telefon
yoki Internet orqali tuzilishi FOREX bozorini barcha biznes kishilariga
qulay va jalbdor qiladi.

Boshqa bozorlardan fargli FOREX bozori eng katta savdo hajmlari,
minimal harajatlari va valyutalarning eng tez harakati bilan ajralib
turadi. Bu bozorning likvidlilik darajasi kuniga bir necha trilliongacha
oshdi. Hozirda FOREX bozori jahonning ko‘pchilik yetakchi banklari va
moliyaviy institutlari uchun asosiy daromad manbaiga aylangan. Lekin
bu bozorni yuqori riskliligini esdan chigarish mumkin emas.

Xalgaro valyutalar FOREX bozorida ishtirok etuvchi broker va
treyderlarning bosh magsadi — valyutalar kursiga turli omillar ta’sirida
iloji boricha past riskli yuqori miqdorda foyda olish muammosi
echimiga erishish hisoblanadi.

Hozirda mazkur muammo echimiga qaratilgan ko‘p sonli usullar
(arbitraj va ehtimoliy-matematik-statistik modetlarga, fundamental va
texnik tahlillarga asoslangan usullar)ni go‘llovchi turli strategiya va
dasturlar mavjud bo‘lib, ularning har biri o‘ziga xos xususiyat va
imkoniyatlarga hamda ijobiy va salbiy taraflarga ega. Ularni murakkab
(arbitraj va ehtimoliy-matematik-statistik modellarga, murakkab
fundamental va texnik tahlilga asoslangan) va sodda (tendentsiyalar
texnik tahliliga asoslangan) usullar guruhlariga ajratish mumkin. Bunda
professional institutlar ko‘proq murakkab usullarni qo‘llaydi, lekin
amaliyotda ular sodda usullar (masalan, Martingel va Voytovich
usullari)dan ham foydalanadi.

Umuman olganda hozirda yuqorida qo‘yilgan muammoning ideal
echimini beruvchi strategiya mavjud emas. Lekin ma’lum holatlar uchun
boshqa usul va strategiyalardan ba’zi jihatlari (ayniqsa risk darajasi
pastligi va daromad miqdori yuqorirogligi) bilan fargli bo‘lgan
takomillashtirilgan savdo strategiyalari ishlab chiqilishi mumkin. Bunga
quyidagi holat sabab bo‘ladi.

Valyuta bozorida sun’iy ravishda valyuta kurslarini keskin
ko‘tarilishi holatlari davriyligini kuzatish mumkin. Bunda interventsiya
amplitudasini keskin o‘sishi, uning keskin gaytishi (pasayishi) va flet
(barqarorlik) davri davomiyligi orasida bog‘liqlik mavjud bo‘lib, buning
asosida navbatdagi interventsiya boshlanishi vaqtini tahminan bashorat
(prognoz) qgilsa bo‘ladi. Misol tarigasida 2011 yil davomida Yapon
yenasining AQSh dollariga nisbatan kursi bo‘yicha bo‘lib o‘tgan
tendentsiyani (7.4.1-rasm) ko‘rish mumkin.
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7.4.1-rsam. 2011 yilda kuzatilgan uchta interventsiya misolida

Birinchi interventsiya Yaponiya hukumati tomonidan 2011 yilning
mart oyida zilzila asosida bo‘lgan sunami munosabati bilan eksport
salohiyatini barqarorlashtirish maqsadida amalga oshirildi, natijada
valyuta kursi keskin ravishda 900 punktga sun’iy tushirildi. Bu esa
natijada, valyuta kursining qaytishi va flet uchun 4,5 oy davom etishiga
olib keldi. Ushbu 4,5 oylik davr tugagach, navbatdagi interventsiya 2011
yilning 4 avgustida vujudga keltirildi. Interventsiyaning amplitudasi 400
punkt bo‘lgani sababli uni davri 3,0 oy davom etdi.

Keyingi interventsiya 2011 yilning 31 oktyabrida 400 punkt
miqdorida amalga oshirilib, uning qaytishi va flet davri 2012 yilning
fevral oyida ham davom etmoqda. Odatga ko‘ra, avvalgi yillardagi
tendentsiyalar asosida tahminan 2012 yilning mart oyida (eksportning
faol fazasiga to‘g‘ri keladi) navbatdagi sun’iy interventsiyani bashorat
qilish mumkin. Yaponiya eksportga ixtisoslashgan davlat bo‘lganligi
sababli, unda ko‘proq eksport maxsulotlarining sotilmay qolgan qoldig‘i
yoki de.nping siyosati uchun interventsiya sun’iy amalga oshiriladi. .

Bunday holat tahlili valyuta FOREX bozorida nisbatan kam risk
(R) bilan yukori daromad (R) olish imkonini beradi. Shu munosabat
bilan, quyida keltirilgan sodda strategiya magsadga muvofig.”*

Masalan, agarda interventsiyalar davriyligi o‘rtacha 3 oyda
qaytarilsa, har bir davmi quyidagi 7 bo‘lakka bo‘lib savdoni amalga
oshirish lozim:

1. Interventsiya davom etishi vaqti T1 — 1 hafta;

% Ushbu umumiy strategiya muallifining g‘oyasi bo‘lib, unga asoslangan holda Rustam Kabirov va Bahriddin
Jiyanov ishtirokida bir nechta substrategiyalar ishlab chiqildi va ular turli depozittar bo‘yicha modellashtirilib
tekshirildi.
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2. Interventsiyani keskin qaytish vaqti T2 — 1 hafta;

3. Pasayish trendini gamrovchi flet vaqti T3 — 3 hafta;

4. Fletdagi burilish vaqti T4 — 1 hafta;

5. O‘sish trendini qamrovchi flet vaqti T5 — 3 hafta;

6. Fletdagi burilish vaqti T6 — 1 hafta;

7. Navbatdagi (bashorat asosida kutilayotgan) interventsiyadan
oldingi vaqt T7 — 2 hafta.

Bunda T2, T4, T6 va T7 oraliglardagi vagtlarni riskni pasaytirish
magsadida dam olish uchun ajratish mumkin. Lekin T1, T3 va TS
vaqtlarni o‘z ichiga qamrovchi sodda usulga asoslangan takomil-
lashtirilgan strategiya va undagi bu vagtlarga mos substrategiyalarni
qo‘llash tavsiya etiladi. Bunda aytish joizki, ko‘pchilik klassik usul
(masalan, Martingel usuli) va unga asoslangan strategiyalar amaliyotda
valyuta bozor narxining tez qaytishi (razvorot)ga moslashtirilgan bo‘lib,
ularni keskin o‘zgaruvchan trendlarda qo‘llash havfli (riskli).

Shu sababli, yuqorida keltirilgan bizning takomillashtirilgan
strategiyamizni qo‘llash valyuta bozor kursining amaliyotda bo‘ladigan
murakkab va keskin o°zgarish holatlarida kam risk bilan maksimal foyda
olish imkoniyatini beradi. Ushbu strategiyaning afzalligini quyidagi
faktlar va substrategik modellar yordamida izohlash mumkin.

Masalan, ohirgi 3 yil (2008-2010 yillar) davomida valyuta
kursining 2000 punktdan ziyod oshishi va tahminan 50 foiz nisbatda
tushirilishi (ya’ni interventsiya qilinishi) valyuta kursining hozirgi
giymatini 1000 punkt tushishi bilan teng deb baholash mumkin (7.4.2-
rasm).

7.4.2-rasmga ko‘ra, 1 AQSh dollari 110 yendan 90 yengacha tush-
ganda, yapon yenasi kursi 20 foizga oshgan. Lekin 1 AQSh dollari 80
yendan 60 yengacha pasayganda, yena kursi 20 foizga emas, balki 30
foizga oshadi. Bu holat yapon eksport maxsulotining AQSh dollari
qiymatida 30 foizga oshishini bildiradi, ya’ni avvalgi valyuta kursi
o‘sishidan 1,5 barobarga katta. Shu sababli, strategiyani 7 davrga bo‘lib
amalga oshirish magsadga muvofiq. Chunki, valyuta kursining yugorida
ko‘rsatilgan nisbatda (ya’ni 1,5 barobarga) o‘sishi va interventsiyaning
davriyligi qonuniyati ushbu strategiyani ahamiyatli qiladi.
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7.4.2-rasm. 2008-2010 yillardagi tendentsiyalar

Ushbu strategiya doirasida T1 vaqt davomida istalgan depozit
miqdori (summasi)da ishlaydigan substrategiya ishlab chigqilib, uning
samarasi 500 shartli birlik (AQSh dollari misolida) miqdoridagi
boshlang‘ich mablag® (depozit)ni kiritishga asoslangan modelda sinab
ko‘rildi.

Ushbu substrategiyaning USD/JPY valyutalar jufiligi bo‘yicha
savdo natijasi 7.4.3 (a va b)-rasmiarda aks ettirilgan bo‘lib, ularga ko‘ra
risk (zarar) -50,94 shartli birlikni va sof foyda 5442,67 shartli birlikni
tashkil etdi.
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7.4.3a-rasm. Substrategiya bo*yicha 2011 yil 31 oktyabr holati misolida
mablag* va balansning o‘sish grafiklari (USD/JPY)
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7.4.3b-rasm. Substrateglya bo‘yicha 2011 yil 31 oktyabr holati misolida
olingan foydaning hisoboti (USD/JPY)

Turli miqdordordagi depozitlar asosida amalga oshirilgan
modellashtirish natijalari T1 vaqt bo‘yicha substrategiyani amaliyotda
go‘llashdan yuqori samara olish mumkinlini ko‘rsatdi.

Umumiy strategiya doirasida T3 va TS vaqtlar davomida istalgan
depozitda ishlaydigan substrategiya ishlab chigilib, uning samarasi
minimal 10 shartli birlik (AQSh dollari misolida) miqgdoridagi
boshlang‘ich mablag® (depozit)ni kiritishga asoslangan modelda sinab
ko‘rildi. Ushbu substrategiyaning USD/JPY valyutalar juftligi bo‘yicha
savdo natijasi 7.4.4 (a va b)- va 7.4.5 (a va b)-rasmlarda aks ettirilgan.

Xususan, 7.4.4 (a va b)-rasmga ko‘ra risk (zarar) -10,33 shartli
birlikni va sof foyda 9,53 shartli birlikni tashkil etdi, 7.4.5 (a va b)-
rasmga ko‘ra esa risk (zarar) -11,76 shartli birlikni va sof foyda 9,33
shartli birlikni tashkil etdi.
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7.4.4a-rasm. Substrategiya bo* ylcha 2011 yil 14-25 noyabr holati
misolida mablag* va balansning o‘sish grafiklari (USD/JPY)
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7.4.4b-rasm. Substrategiya bo‘yicha 2011 yil 14-25 noyabr holati
misolida olingan foydaning hisoboti (USD/JPY)

Turli migdordordagi depozitlar asosida amalga oshirilgan
modellashtirish natijalari T3 vaqt va T5 vaqt bo‘yicha substrategiyalarni
amaliyotda qo‘llashdan yugori samara olish mumkinlini tasdigladi.
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7.4.5a-rasm. Substrategiya bo* ylcha 2011 yil 12-30 dekabr holati

misolida mablag® va balansning o‘sish grafiklari (USD/JPY)
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7.4.5b-rasm. Substrategiya bo‘yicha 2011 yil 12-30 dekabr holati
misolida olingan foydaning hisoboti (USD/JPY)

Umumiy strategiya doirasida T5 vaqti davomida ishlaydigan 7.4.6
(a va b)-rasmlarda natijalari keltirilgan qo‘shimcha substrategiyani
qo‘llash ham tavsiya etiladi. Chunki bunda avvalgi modelga nisbatan
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risk boshgacharoq yo‘l bilan boshqarilganligi evaziga risk (zarar) -23,53
shartli birlikni va sof foyda 27,53 shartli birlikni tashkil etdi.

7. 4 6a-rasm Substrateglya bo‘yicha 2011 yxl 12-30 dekabr holati
misolida mablag* va balansning o°sish grafiklari (USD/JPY)
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7.4.6b-rasm. Substrateglya bo* ylcha 2011 y11 12- 30 dekabr holatl
misolida olingan foydaning hisoboti (USD/JPY)

Yuqorida keltirilgan substrategik modellar asosida aytish
mumkinki, umumiy savdo strategiyasini T1, T3, T5 vaqtlardan iborat ish
davrlarga ajratib, ularning har biriga mos substrategiya qo‘llash
Martingel va Voytovich usullariga garaganda bir muncha yuqoriroq
samaraga olib keladi.

Strategiyadan manfaatdorlikka ega bo‘lishlikka gizigish bildirgan
investorlarni ushbu strategiyaga moslashtirilgan tarmoglangan
marketing sxemasi valyoki valyutalar umumiy portfeli bo‘yicha
birlashtirib xalqaro FOREX bozorida umumiy faoliyatni tashkillashtirib
yuritish mumkin.

Bunda risk darajasini keskin pasaytirish uchun valyutalarning bir-
biriga parallel qarama-qarshi savdosi hamda birlashgan gorizontal va
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vertikal gadamli matematik to‘r tashlash strategiyalarini qo‘llash
mumkin.’

Savollar
1. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari mazmuni
nimadan iborat?
2. Bunday savdo tizimlarda ganday instrumentlar savdo gilinadi?
3. Ularning faoliyati qanday tashkillashtiriladi?
4. FOREX bozori nina?
5. FOREX bozorida ganday usul va strategiyalar qo‘llaniladi?

Topshiriglar
1. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tartibini yoritib bering.
2. FOREX bozori va undagi strategiyalarni tavsiflang.
3. FOREX bozori tendentsiyalarini tahlil usullarini tavsiflang.
4. Terminlar lug‘atini tuzing.

% Muallifning amaliyotda qo'llanilayotgan taklifari.
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VIII bob. MOLIYA BOZORI RISKLARI VA INVESTISION
PORTFELLARNI BOSHQARISH ASOSLARI

8.1. Moliya bozori risklari, ularni baholash va boshqarish

Turli omillarni (1.4-paragrafga qaralsin) igtisodiyotga ta’sir etishi
tabiati va qonuniyatlari igtisodiyot sub’yektlari tomonidan ko‘pincha
doimo uzluksiz, o‘z vagtida, aniq va to‘la idrok qilinishi qiyin
bo‘lganligi sababli va shu munosabat bilan tabiatan ehtimoliy bo‘lgan
risklarni moliya bozorida vaqti-vaqti bilan vujudga kelishi tufayli unda
sodir bo‘luvchi riskli hodisalar, jarayonlar va xatti-harakatlar hozirgacha
bu bozoming asosiy muammolaridan bo‘lib kelmoqda. Bundan kelib
chiqib ta’kidlash lozimki, risklar xavfi moliya bozorida va unda faoliyat
yuritadigan barcha qatnashchitar harakatlarida har doim ishtirok etadi va
shu sababli ularni tahlil gilib baholash va boshqarish masalalarini hech
gachon moliya nazariyasi va amaliyoti kun tartibidan -chigarib
bo‘lmaydi.

Umuman olganda, moliya bozoridagi risklar manbai har turdagi
omillar hisoblanib, ularning ehtimoliy tarzda ma’lum va norha’lum
darajadagi ta’siri moliya bozorida mos ravishda riskli jarayon, hodisa-ya
harakatlarni keltirib chigaradis Boshqacha qilib aytilsa, risklar har doim
omillar tarkibida mavjud bo‘lib, tabiatan ehtimoliy xarakterga ega
qonuniyatlar asosida targaladi, ularning ta’siri ostida moliya bozori
muhitida rivojlanishi shakllanuvchi vogeliklarga bevosita yoki bilvosita
o‘tadi (ko‘chadi). Bunday holat o‘z-0‘zidan moliya bozotidagi risklar
muammosini o°‘ta dolzarbligini tasdiglaydi.

Demak, risklar moliya bozori muhitida doimo mavjud bo‘lib, uning
holati va rivolanishi sifatini pasaytirib va zaiflashtirib turadi (umuman
olganda bozor muhitini «ifloslashtiradi»), ba’zan esa yomonlashtiradi.
Risklar tabiati mazmunini va ta’siri qonuniyatlarini idrok qilish (tahlil
negizida) asosida ularni pasaytirish va boshqarish chora-tadbirlarini
ishlab chigish mumkin. Bu esa moliya bozori qatnashchilari uchun katta
ahamiyatga ega.

Ta’kidlash joizki, moliya bozoridagi hodisa va harakatlar cheksiz
bo‘lganligi uchun ular tarkibidagi risklarning soni ham umuman olganda
sanogsizdir. Lekin buhga garamasdan hozirda risklarning mazmuni,
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asosiy turlari, ularning kelib chiqishi tabiati va ta’siri darajasi ko*pchilik
mutaxassislarga ma’lum. Shu tufayli hozirda risk muammosi qo‘ygan
ko‘p masalalar ma’lum darajada oz yechimini topib kelmoqda.

Ushbu bobdagi mavzular doirasida iloji boricha moliya bozorida
ko‘proq ajralib turuvchi va bozor qatnashchilari harakatlariga sezilarli
ta’sir ko‘rsatuvchi risklarni tasniflash va tavsiflashga, baholashga,
prognoz gilish va boshqarish masalalariga diqqatimizni qaratamiz.

Hozirga kelib risklarni baholashda turli usullardan foydalanil-
moqda, masalan: organoleptik (dastlabki tarzda ta’sir sifatini baho-
lashda), statistik-empirik (baholashda ko‘p vaqt va mablag‘ni talab
yqiladi), umumlashtirilgan ehtimoliy-matematik usullar (ularni qo‘llash
arzon va qulay). Bularning ichida eng ko‘p qo‘llaniladigani — bu
ehtimoliy-matematik usullar bo‘lib, ularning yordamida moliya bozori
risklari va unda har qanday gatnashchining vaqt blrhgl ichidagi harakati
risksizliligi darajasini migdoriy baholash mumkin®.

Moliya bozoridagi «harakatlar risksizliligi» - bozordagi riskli
sharoitlarda gatnashchining biznes funktsiyasi va harakatlarini ma’lum
vaqt davomida qoniqarli bajarishi ehtimoli. Boshqacha qilib aytilsa,
«harakatlar risksizliligi» - qatnashchining shunday xossasiki, unga
asosan qatnashchi ma’lum vaqt davomida risksiz harakatning idrok
etilgan va aniq prognoz qilingan darajasida barqaror (qonigarli)
faoliyatini uzluksiz saglab yuritishi tushuniladi.

Bunday ta’rifda quyidagi muammolarni hisobga olish lozim:

1) risklarni favqulodda paydo /bo‘lishi mumkinligini hisobga
olinsa, u holda har ganday harakatlar risksizliligi ehtlmohy xarakterga
ega, demak bu xossa shartlidir;

2) qoniqarli faoliyat yuritish tamoyilini gabul qilinishi moliya
bozori va undagi har ganday qatnashchining faoliyati parametrlari
ma’lum vaqt davomida risklarga moyilligidan dalolat beradi, demak
bunday xossa ham shartlidir;

3) gatnashchi harakatini oldindan tahminan ma’lum deb olingan
moliya bozori muhitining riskli sharoitlarga mosligini baholash lozim.
Baholashdagi bunday tahmin odatda harakatning qisqa vaqt davrida
mazmunga ega bo‘lishi mumkin, demak bu xossa ham shaftlidir.

«Risksizliliky termini ostida, umuman olganda, moliya bozori va
undagi qatnashchi tomonidan talab gilingan funktsiya va faoliyatini hech

% Kpymsuy JI. @unancuposanne u ussecrinm. Heoxnaccueckue ocHOBs Teopum drmancos./Tlep. ¢ wem. Ilox
obmeit pen.B.B.Kosanera, 3.A.Cabosa.-CII6.: ITirep, 2000400 c. ITepsoseanciuii A.A. DHHANCOBHIA PLIHOK,
pacaer u puok-M.: Hndpa M, 1994; IMloxassamuii HLUL, 3ygaposa HLINL, Iloxassamuid LI Teopus
GespuckosocTy AcHiCTRHI Ha phiHkax: duHancoBoM K neHHBIX Symar.-T.: TOH, 2004 10l c.
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ganday risklarsiz bajarishga qodirligi tushunchasi yotadi. «Qodirlik»
termini esa moliya bozori va undagi gatnashchi talab gilingan funktsiya
va faoliyatni bajarishga qodir yoki qodir emas degan ma’noda
go‘llaniladi. Ammo «qodirlik» tushunchasi abstrakt (o‘zgaruvchan),
ya'ni qo‘sh ma’noda bo‘lganligi uchun talab qilingan funktsiya va
faoliyatni bajarishlikka qodirlikning turli (eng kritik miqdori ikkita
bo‘ladi, ya’ni «qodir» va «qodir emas») darajalarini aniglash mumkin.

Aytilganlar asosida ta’kidlash mumkinki, agar moliya bozori va
uning qatnashchisi funktsiyasi hamda risklar kriteriylari (mezonlari)
yaqqo! ko‘rinishda (shaklda, turda) berilgan bo‘lsa, unda harakatlar
risksizliligi ehtimoliy ko‘rsatkichlar (ehtimoliy-matematik usuliar,
modellar) yordamida aniq miqdorda ifodalanishi mumkin. Bunda risklar
tagsimlanishining ehtimoliy qonuniyatlarini oson topish mumkin bo‘ladi
va uning asosida qatnashchining moliya bozoridagi harakatlari
risksizliligi darajasini baholash va prognoz qilish imkoniyati vujudga
keladi.

Eslatish lozimki, harakatlar risksizliligi darajasi ularni rejalashtirish
bosqichida belgilab olinadi, keyichalik harakatlarni bajarish chog‘ida esa
risksizlilik darajasiga joriy o‘zgartirish va qo‘shimchalarsiz erishib
bo‘lmaydi. Chunki risksizlilik xossasi abstrakt tushuncha, tabiatan
ehtimoliy qonuniyatga ega bo‘lib, uni idrok etish har ganday
qatnashchiga ham osonlikcha kechmaydi, natijada ko‘p qatnashchilar
oldindan tuzgan moliya bozorida dastlabki tahliliy-prognoz asosida
rejalashtirgan risksiz faoliyati dasturlarini to‘liq amalga oshirishga
noqobil bo‘lib kelmoqdalar.

Bunday holat moliya bozoridagi risklar va harakatiar risksizliligi
muammosini tizimli yondashuv asosida idrok etishni, tadgiqotiarni
davom ettirishni va shuning asosida echimini topishni tagozo etadi.

Aniq harakatni qo‘llanilishi va uning zarurligi ushbu harakatning
risksizlilik. ko‘rsatkichini belgilaydi. Bunda ushbu ko‘rsatkichdan
foydalanish ko‘p jihatdan to‘g'ri kelishligi va zaruratlilik ma’nosini kasb
etadi. Odatda moliya bozori qatnashchisidan har biri turli risksizlilik
darajasiga ega bo‘lgan xilma-xil funktsiya va harakatlar bajarish talab
qgilinishi mumkin. Bundan tashqari, belgilangan riskli sharoitlarda
qatnashchi vaqtning turli oraliglarida talab qilingan funktsiya va
harakatlarni muvaffagiyatli bajarishning turli ehtimoliga ega bo‘lishi
mumkin.

Moliya bozori qatnashchisining istalgan harakatlari oldindan
qo‘yilgan maqsad sari tashkillashgan proseduralar (operatsiyalar)
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shaklida amalga oshiriladi. Chunki buni moliya bozori faoliyatini yuqori
darajada tashkillashtirish tamoyiliga asoslangan maxsus iqtisodiy-
huquqiy mexanizm taqozo etib belgilaydi (I va II boblarga qaralsin). Bu
tamoyil har bir qatnashchining faoliyatini (harakatlarini) moliya bozori
mexanizmi bilan to‘liq moslashtirilishini talab qiladi. Lekin bunga
garamasdan har qanday gatnashchi uning moliya bozori mexanizmiga
moslashuvi zarurligi shartini buzuvchi kutilmaganda (ehtimoliy) paydo
bo‘ladigan hodisalarga duch kelishi mumkin. Bunday hodisalarning
sababchisi qatnashchi tomonidan harakatiar chog‘ida bilib-bilmay,
bexosita yoki qaltis yoki tavakkal ravishda (sub’yektiv holatlar) yol
qo‘yiladigan yoki unga bog‘liq bo‘lmagan holda to‘satdan (masalan,
tabiiy ofatlar, ya’ni obyektiv yoki fors-major holatlar) paydo bo‘luvchi
risklardir.

Risklarni to‘liq va o‘z vaqtida adekvat aniglash asosida ularga
ta’sir ko‘rsatish mumkin, demak ularni boshqarishning real imkoniyati
paydo bo‘ladi. Ushbu ma’nodagi holda risk — faoliyatning situasion
xarakteristikasi bo‘lib, o‘zida muvaffaqiyatsizlikni keltirib chigaruvchi
natijaning noaniqligini va mumkin bo‘lgan noxush natijalarni aks
ettiradi. Bunday noxush hodisalar va noaniq natijalarni ehtimoliy
ravishda wvujudga kelishida quyidagilar sabab bo‘lishi mumkin:
mamlakatdagi qonunchilik va joriy igtisodiy holatni barqarormasligi,
siyosiy holatni noaniqligi, bozor kon’yunkturasini, narxlarni, valyuta
kurslarini o‘zgarishi va h.k.

Moliya bozorida shunday qonuniyat mavjudki, unga muvofiq risk
darajasi qanchalik past bo‘lsa, yuqori moliyaviy natija olish ehtimoli
mutanosib ravishda shuncha kam bo‘ladi va buning aksi bo‘lishi
mumkin. Demak, moliya bozori gatnashchisi oldida risk darajasi va
moliyaviy natija migdori orasidagi nisbatni optimallashtirish masalasi
turadi.

Yuqorida aytilganlarning barchasi muallif tomonidan ishlab
chigilib ilgari surilgan risklaming tizimli nazariyasiga asoslangan.
Barcha aytilganlarning tasdig‘i sifatida quyida bu nazariya” asosida
ishlab chiqilgan nazariy mexanizm yordamida risklar hamda bozordagi
faoliyat va harakatlar risksizliligi tabiati mazmunini, turlarini,
qonuniyatlarini, ta’sir mexanizmini, baholash va boshgarish metodo-
logiyasini konkret ifodalaymiz.

Moliya bozorining har bir qatnashchisi faoliyatini (harakatlarini) va
moliya bozori mexanizmini o‘zaro bog‘liqlikda va uyg‘unlikda mos
kelishi darajasini (bu parametrni quyida gisqacha MKD deb belgilab
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olamiz) hozirda o‘rganish bozor va uning qatnashchilarini turli
omillarga, ular tarkibida hamisha mavjud ehtimoliy risklarga o‘ta sezgir
bo‘lganligi, bularning ta’siri ostida to‘satdan vujudga keluvchi turli
nohush' vogeliklar (hodisa va jarayonlar, harakatlar) rivoji shakllanishi
ehtimoli har doim mavjud bo‘lganligi sababli muhim ahamiyatga ega.

Risklar moliya bozori muhitini «ifloslashtirishi» va MKD
miqdoriga salbiy ta’sir ko‘rsatishi sababli ulardan tozalash zarurligi
tabiiydir, demak, lekin bu zarurat hanuzgacha muammo sifatida dolzarb
bo‘lib kelmogda.

Bu muammoni echishda quyidagilarga ahamiyat berish lozim:

-MKD miqdoriga ta’sir etuvchi risklarni vujudga kelishi
sabablariga va turli tarzda xosil bo‘luvchi risklarni pasaytirish
usullariga;

- moliya bozori va uning gatnashchisi faoliyatining istalgan davrida
(fazasida) ularning risklarga ta’sirchanligi darajasiga;

- risklar sharoitida MKD miqdorini prognoz qilinganligi yoki
qilinishi mumkinligi holatiga;

- moliya bozori va uning qatnashchilari faoliyatidagi risklarni
boshgarish bo‘yicha samarali thora-tadbirlarni mavjudligiga yoki ishlab
chiqilishi mumkinligiga.

Sanab o‘tilgan masalalarni echish moliya bozori va MKD
miqdorini noxush risklardan tozalashga qaratilgan.

Qatnashchilarning MKD migdori — gatnashchilarning oldindan
ma’lum riskli sharoitlarda o‘zlari va moliya bozorining sifat
ko‘rsatkichlarini yomonlashtirmagan tarzda tashkillashgan, bir-biri bilan
o‘zaro mos keladigan harakatlarni bajarish sifati darajasini ko‘rsatadi.
Bunda har ikkala taraf ham bir-biriga (jumladan, sherik bo‘lgan
gatnashchilar ham) nohush ta’sir ko‘rsatmasligi va bir-biriga risk
to‘g‘dirmasligi kerak.

Risklarni baholashda uch asosiy elementni (unsurni) inobatga olish
lozim: risk manbai (RM); tarkibidan risklar tarqaladigan operatsiya lar
to‘plami; risk reseptori (RR).

RMni RRga ta’siri bevosita (to‘g‘ridan to‘g‘ri) va bilvosita (to‘gri
bo‘lmagan) bo‘lishi mumkin.

Qatnashchilar juftligidagi MKD doirasida ichki risklar (IR), har,
qanday juftliklar orasida esa juftliklar risklari (JR) vujudga kelishi
mumkin.

Ta’kidlash joizki, IR va JR bexosdan (tashqi omillar sababli
oldindan bilmagan holda) va/yoki idrokli (sub’yektiv sababli omillar
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asosida) ravishda vujudga kelishi mumkin. Bunda idroklilari rivojlangan
bozor sharoitida yaqqol prognozlanishi mumkin va professionallar
uchun unchalik havf tug‘dirmaydi, ya’ni ularni boshqarish mumkin.

Ammo bexosdanlari tashgi omillarga bog‘ligligi va tabiatan ehtimo-
liylik xarakteriga ega bo‘lganligi sababli giyin boshqariladi. Shuning
uchun bexosdan vujudga keluvchi risklar (BR) amaliyotda muammoli
bo‘ladi. Demak, BRlarni boshqarish maqsadida o‘rganish masalalari
professionallar va oddiy investorlar uchun muhim ahamiyatga ega.

Bunda BR va tashqi omillar‘é‘rtasidagi alogani muhimligini sezish
mumkin. Agar bu aloqaning negizida keltirilgan- 8.1.1-rasmga murojat
qilsak, unda BRni boshqarish tamoyilini yaqqol ko‘rish mumkin.

Kontur A i
N e ]
Kontur B

_Sug‘unalash <

8.1.1-rasm. BR boshqarilishini tashkillashtirish tamoyili modeli

Modeldan ko‘rinib turibdiki, tashqi omillarning vujudga kelishi
BRni rag‘batlahtiradi, mos ravishda BRni vujudga kelishi esa RMga
ta’sir ko‘rsatadi. O‘z navbatida, RMdan chiqqan risklar operatsiya lar
to‘plami tarkibida mujassamlashgan ravishda RRga ta’sir ko‘rsatadi va
natijada RR harakatlarda noxush hodisalar to‘g‘dirib salbiy natijalari
keltirib chiqaradi. Bu natijalar o‘z navbatida tashqi va ichki omillarga
ta’sir ko‘rsatadi. Shunday qilib, «Tashqi omillar» — «RM» — «RR» —
«Tashqi omillar» ko‘rinishidagi zanjirdan iborat A konturi paydo
bo‘ladi. Bu kontur doirasida (ichida) xosil bo‘luvchi har bir zanjir
ssiklida (davrida) vujudga kelgan risklar keyingi zanjir ssikliga o‘tib,
ehtimoliy tarzda ikki barobar oshgan (ustma-ust tushish asosida ortib
boruvchi) risklar migdorini (summasini) keltirib chigaradi. Odatda oshib
boruvchi risklar migdorini pasaytirish uchun RR (ya’ni gatnashchilar)
risklarini sug‘urtalaydilar (kontur B). Bundan ko‘rinib turibdiki, kontur
B kontur A doirasidaga risklarni kompensasiyalashga xizmat giladi,
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natijada esa barcha risklar to‘ligligicha sug‘urtalovchiga o‘tadi. Bu usul
dunyoda eng keng tarqalgan bo‘lib, risklarni boshgarishning sodda usuli
hisoblanadi.

Modeldan yana shu ham ko‘rinib turibdiki, bir zanjir ssikli tugashi
bilanog RR (o‘zi ichida RMdan o‘tgan risklar evaziga) keyingi zanjir
ssiklida RMga aylanib golishi mumkin. Bir zanjir ssiklidan navbatdagi
zanjir ssikliga o‘tish jarayonidagi bunday aylanishlar «RM» — «RR» —
«RM» — «RR» ko‘rinishidagi sxemaga asoslangan «sabab-ogibat-sabab-
oqibat» falsafiy toifa (kategoriya) bo‘yicha o‘zaro bog‘liglik va ta’sir
gonuniyatini ifodalaydi. Demak, bunday qonuniyat risklarni tarqalishi
hamda o°zaro ta’siri va bohligligini ko‘rsatuvchi tabiiy holatdir.

Qatnashchilar noaniglik hollarining konkret sharoitlarida RM va
RR roliarini ketma-ket almashtirishlari mumkinligi aytilganlarni
tasdiglashga asos bo*ladi.

Yuqorida keltirilgan risklarni bir vagtning o‘zida sug‘urtalovchi

yukini kamaytirillb boshqarishning yangi wusuli bo‘lib, muallif
tomonidan uning tizimli yondashuviga asoslanib taklif gilingan moliya
bozori industriyasi sifatini kompleks boshgarish tizimini RM va RR
faoliyati jarayoniga kiritilishi xizmat gilishi mumkin.
) Ta’kidlash joizki, ba’zi hollarda yuqori daromad olish harakatida
yo‘l qo‘yilgan idrokli risklar o‘rinli bo‘lishi mumkin. Lekin bunday
harakat tarkibida risklarning darajasi yuqoriligicha qolaverishini har
doim esda tutish lozim. Yana shuni ham bilish kerakki, agar qatnashchi
riskka moyil bo‘lmasa (ya’ni harakatlarida me’yor doirasida risksizlilik
darajasiga rioya qgilsa), unda olishi mumkin bo‘lgan daromad migdori
ham shunga mos ravishda kamroq bo‘ladi.

Eslatish joizki, agar kimdir risklarning turlari hamda ularni tasnifi
va tavsifi bilan, harakatlar risksizliligini baholash va optimizatsi-
yalashtirish metodlari va modellariga, risklarni pasaytirish va boshqarish
bilan bog‘liq amaliy ko‘rsatma va takliflarga qizigsa, unda muallif
tomonidan chop etilgan tegishli ilmiy ishlarda keltirilgan materiallardan
foydalanishi mumkin.

Risklarni kriterial baholashda kelajak hodisalar to‘g‘risidagi
informasiya katta ahamiyatga ega. Bunday informasiya har doim o‘zida
ma’lum bir noaniglikni mujassamlashtiradiki, u asosan bozor hodisalari
va igtisodiyot sub’yektlarining xatti-harakatlarini oldindan yaqqol, aniq,
to‘g‘ri va to‘liq ifodalab bo‘lmaydi.

Informatsiyani aniqligi va to‘g‘riligi uning to‘ligligi darajasi bilan
belgilanadi.
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Informatsiya to‘ligligining uch darajasini ko‘rsatish mumkin: to‘la
aniq (determinirlashgan), stoxastik (bo‘lishi mumkin stoxastik aniq va
stoxastik noaniq), to‘lig bo‘lmagan darajada.

Determinirlashgan (ma’lum vaqt davrida aniq) informatsiyaga
me’yoriy (normativ) ma’lumotlar kiradi, boshqa turdagilarini (oldindan
berilganlarini) esa ularning manbasidagi unchalik katta bo‘lmagan
(qoniqarli darajada) metodik hatoliklar evaziga shartli aniq deb gabul
qilish mumkin.

Stoxastik informatsiyaga ehtimoliy tagqsimlanishli modellarga
asoslangan hisoblashlar tarzida olinadigan ma’lumotlar kiradi. Bunday
informasiya bexosta (ehtimoliy) sodir bo‘ladigan hodisalar (jarayonlar)
bilan belgilanadi. O‘z navbatida, stoxastik informasiya ikki turda
bo‘lishi mumkin: stoxastik-aniq, stoxastik-noaniq.

Stoxastik-anig  informasiya -  ko‘rsatkichlar to‘g‘risidagi
informasiya bo‘lib, bu ko‘rsatkichlar o‘tmish va kelajakda ma’lum
bo‘lgan o‘zgarish qonuniyatlari (ehtimoliy) bilan ifodalanadi. Bunda
ko‘rsatkichlar sifatida matematik kutilishi rivojlanishning obyektiv
tendentsiyalarini hisobga olingan holda ifodalanuvchi bexosta (ehtimoliy
sodir bo‘luvchi) kattaliklar olinadi. Ko‘rsatkichlarning matematik
kutilishlardan og‘ishlari o‘tmishdagi tajriba asosida olingan ushbu
kattaliklarning tagsimlanish funktsiyalaridan aniqlanadi. Ko‘rsatkich-
larning  rejalashtirilgan (loyihaviy) miqdorlari sifatida bunday
ko‘rsatkichlarning matematik kutilishlari miqdorlarini (ma’lum aniglik
darajasi bilan) olish mumkin.

Stoxastik-noaniq  informasiya — ko‘rsatkichlar to‘g‘risidagi
informasiya bo‘lib, bu ko‘rsatkichlar faqat o‘tmishda ma’lum bo‘lgan
o‘zgarish qonuniyatlari (ehtimoliy) bilan ifodalanadi. Kelajakdagi
miqdorlari esa hozirda noma’lum bo‘lgan omillar yoki konkret bo‘lgan
hali gabul qilinmagan garorlarga bog‘liq bo‘ladi. Bunda ko‘rsatkichlarni
miqdoriy baholash uchun kattaliklar o‘zgarishining (qonigarli aniqlikda)
ma’lum chegaralari doirasida ehtimoliy variantlar tahlil gilinadi.

To‘lig bo‘lmagan darajadagi informasiyaning to‘ligligi minimal
bo‘ladi. Bunda ko‘rsatkich miqdorlari gipotetik faraz asosida ekspert
usuli yordamida ma’lum bir diapazonda ko‘p yoki kam ehtimolda
namoyon bo‘lishi mumkin bo‘lgan hodisalar to‘plami (qonigarli
aniglikda) ko‘rinishida aniglanadi.

Moliya bozori qatnashchisi uchun moliyaviy instrument bo‘yicha
ko‘pincha noaniq bo‘ladigan quyidagi informatsiya ahamiyatga ega:
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e moliyaviy instrumentni iqtisodiy-huquqiy ta’minlanganligi
asosida bazisiga ekvivalentliligi darajasi;

o likvidliligi;

o harajatlar;

o risksizlilik va natijaviylilik darajasi.

Umuman olganda, informasiyaning noaniqligi mos ravishda riskni
keltirib chiqaradi.

Risklarni vaqt omili bo‘yicha retrospektiv (o‘tmishdagi tarixiy),
jorly vaqtdagi va kelajakda sodir bo‘ladigan risklarga ajratish mumkin.
Retrospektiv risklarni baholash joriy vaqtdagi va kelajakdagi risklamni
aniqroq prognoz qilishga yordam beradi.

Risklarni boshqarilishi bo‘yicha ulami tashqi va ichki bosh-
qarishga ajratish mumkin. Risklarni tashqi faktorlanm nazorat qilish
ichkisidan mushkulrog hisoblanadi.

Sodir bo‘lish omillari bo‘yicha risklar tabiiy (abiogen, biogen),
antropogen (texnogen, biogen), igtisodiy va siyosiy bo‘lishi mumkin.

Siyosiy risklar — siyosiy holatni o‘zgaruvchanligi bilan
belgilanadigan risklar.

Igtisodiy (tijorat) risklari — iqtisodiyotdagi nohush o‘zgarishlar
bilan belgilanadigan risklar.

O‘z navbatida siyosiy va iqtisodiy risklar ichki va tashqi bo‘lishi
mumbkin.

Qamrovi bo‘yicha risklar quyidagi turlarga ajraladl

» xalgaro doirada;

¢ mamlakat doirasida;

e regional doirada;

e tarmoq ichida;

¢ korxona risklari.

Moliya bozori risklariga quyidagilarni kiritish mumkin: investision
. risk (8.3-paragrafga qaralsin), tizimli risk, tizimsiz risk, selektiv risk.

Tizimli risk — moliya bozorining qandaydir segmentidagi ingirozli
holat bilan bog‘liq risk bo‘lib, unga inflyasion risk, qonunchilik
hujjatlarini o‘zgarishi riski, foiz stavkasi riski, «buqalar» va «ayiglarm
bozoridagi risk, harbiy konfliktlar riski kiradi. Bu riskni tahlili moliya
bozori segmentlaridagi holatning o‘rganib (kuzatib) sifatiy baholash
bilan bog‘lig. Lekin uning natijalari risk darajasining pasayishiga ta’sir
ko‘rsatmaydi. Bu riskni diversifikatsiyalanmaydigan risk ham deyiladi,
investision qarorlar qabul gilinishiga bog‘liq emas.
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Tizimsiz risk — agregirlashgan tushuncha bo‘lib, o‘zida moliya
bozori risklarining barcha turlarini mujassamlashtiradi. Bu risk moliya
instrumentlarining u yoki bu turini konkret shart-sharoitlardan kelib
chigib tanlash asosida diversifikasiyalanishi, pasaytirilishi mumkin,
Bunday riskka quyidagilar kiradi: mamlakatdagi risk, tarmoqdagi risk,
regiondagi risk, investitsiyalash obyektlari risklari (vaqt riski, portfel
riski, to‘lov va kliring riski, operasion risk, yetkazib berish riski, pul
ko‘chirish riski, biznes-risk, moliya riski, korxona riski, katastrofik risk,
boshqaruv riski, likvidlilik riski, kredit riski, valyuta riski, sanoat riski,
konvertasiyalanuvchi risk, dividend to‘lanmasligi riski).

Tizimli va tizimsiz risklar mazmunini mavjud adabiyotdan’
chuqurroq o‘rganish tavsiya etiladi.

Selektiv risk — portfel shakllantirilishi chog‘ida moliyaviy
instrumentlarni noto‘g‘ri tanlash bilan bog‘liq risk.

Risklarni migdoriy va sifatiy tahlil qilish mumkin (tahlil usullari va
modellari tegishli adabiyotlarda keng yoritilgan).

Savollar
1. Risk muammosi ganday tavsiflanadi?
2. Riskning tabiati ganday bo‘ladi?
3. Harakatlar risksizligi nima?
4. MKD, RM va RR nimani anglatadi?
5. BR va tashqi omillar orasidagi ganday bog‘liglik bor?
6. Risklarni boshqarish ganday modelda tashkillashtiriladi?
7. Informasiya to‘ligligining nechta darajasi bor?
8.Risklarning qaysi turlarini bilasiz?

Topshiriglar
1. Moliya bozori risklari to‘g‘risida elektron prezentasiya
tayyorlang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

8.2. Birja risklari
Fond birjasida savdo agentlari duch keladigan risklar tabiatini idrok

qilish uchun birja auktsionlari jarayonini ko‘rib chiqish maqsadga
muvofiq (7.1- va 7.2-paragraflarga qaralsin). Hozirda bunday savdo

Kl 6ymar: Vi Mox pen. B.A.Tananosa, A H.Bacosa.-M.: ®mmancu u crameruxa, 1996.-
cc.311-319.
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jarayonining ikki turi mavjud. Birinchisini birja makleri boshqaradi
(brokerlar topshiriglari asosida), ikkinchisi esa birjaviy elektron savdo
tizimi tomonidan avtomatik tarzda olib boriladigan auktsion savdo
jarayoni (bunda asosan davlatning gisqa muddatli obligasiyalar bilan
bog‘liq savdolar amalga oshiriladi).

Birjadagi auktsion savdosining birinchi turidagi jarayonni
ko‘ramiz.

Sotuvchi broker (treyder) makleriatga ma’lum bir turdagi,
miqdordagi va narxdagi gimmatli qog‘ozlarini sotish to‘g‘risidagi
arizaviy topshirig‘ini (talabni) taqdim etadi. Savdo jarayonida
sotuvchining navbati keigach, makler bu talabni e’lon giladi. Bunda ikki
holat vujudga kelishi mumkin:

1. Biramasiga bir nechta potentsial xaridor (sotib oluvchi broker)
mavjud bo‘lishi. Bu holatda savdoni olib boruvchi makler toki birgina
talabgor xaridor qolmagunicha narxni ma’lum bir qadamda ko‘tarib
boradi;

2. Qachonki talabgor xaridor bo‘lmasa, unda birinchi holatdagisiga
teskari auktsion bo‘lishi mumkin. Bunda sotuvchining hohishiga qarab
uning gimmatli qog‘ozlarini narxi potentsial xaridorni qoniqtiradigan
miqdorigacha pasaytirilishi mumkin. Agar auktsionda oxirgi taklif
gilingan narx hech bir xaridorni gonigtirmasa, unda sotuvchi qog‘oz-
larini savdodan chiqaradi.

Ushbu jarayonga diqqat gilinsa, unda quyidagi risklar namoyon
bo*lishini ko‘rish mumkin.

Kelishilgan nohalol operatsiya lar bo ‘yicha risklar. Bir operatorga
(odatda yangi ish boshlagan brokerga) bir vaqtning o‘zida bir nechta
(kamida ikkitasi) bir-biri bilan guruhga tashkillashgan brokerlarga qarshi
ishlash ancha mushkul bo‘ladi. Bunda bunday guruh bir brokerni
arzonroq sotishga yoki qgimmatroq sotib olishga majbur giladigan holatni
keltirib chigarishi mumkin. Bunda guruhdagi brokerlardan biri boshqasi
bilan oldindan kelishgan tarzda sotuvchi yoki xaridor operatorning
(brokerning) savdo jarayoniga qo‘shilishib, savdoni oshib yoki pasayib
boruvchi auktsionga aylantiradi, natijada operatorni arzonroq sotishga
yoki gimmatroq sotib olishga majbur qiladi. Bunday o‘yinni oldindan
payqash juda qiyin bo‘lganligi sababli, operator uchun auktsionda
yaqqol risk vujudga keladi. Aytish kerakki, o‘yin boshlanishidan
oldinroq tashkillashgan guruh brokerlari o‘z maqsadlarini amalga
oshirish uchun (operatorga nisbatan) oldindan hubfiyaviy ravishda bir-
birlari bilan fiktiv bitishuvlar tuzib oladilar va savdo jarayonida fiktiv
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(oldindan kelishilgan past yoki yuqori) narxlarda har bir lot bo‘yicha
operatsiyalar bajarib, operatorning navbati kelguncha uni chalkashtirib,
beradigan narxini nazorat qilib boradilar, natijada uni o‘z maqgsadlariga
bo‘ysundiradilar. Agar bunda guruh brokerlari operatordan Aksiyalarni
pastroq narxda sotib olmoqchi bo‘lsalar, unda bozorda sun’iy ravishda
«shtil» (sokinlik) holatini (ya’ni, xaridorlar kamyobligini) xosil giladilar.
Agar o'z Aksiyalarini operatorga qimmatroqqa sotmoqchi bo‘lsalar —
bozorda sun’iy «faollik» holatini sodir giladilar,

Tashkillashgan guruh faoliyatidan ko‘rinib turibdiki, guruh
brokerlari o‘zaro oldindan fiktiv bitishuvlar tuzib, birjada yolg ‘on (fiktiv
bitishuvga asoslangan) operatsiya lar amalga oshirish riskini keltirib
chiqardilar. Bu risk esa natijada operator zimmasiga o‘tdi.

Yana shuni ham sezish mumkinki, guruh brokerlari bir vaqgtning
o‘zida bozordagi narxlar bo‘yicha manipulyatsiya qildilar, natijada
bozorni manipulyatsiya gilish riski vujudga keldi.

Tashkillashgan guruh harakatlarining barchasidan, o‘z navbatida,
barcha boshqa birja qatnashchilari uchun yolg ‘on informatsiya riski ham
kelib chigishini payqash qiyin emas.

Yuqorida ko‘rsatilgan birja savdosida uchrashi mumkin bo‘lgan
risklardan tashqari unda (bozorning hisob-kitob va depozitariy tizimlari
yaxshi rivojlanmagan bo‘lsa) kliring va qimmatli gog‘ozlar bilan bog‘lig
hisob-kitoblar jarayonida vujudga keluvchi risklar ham mavjud bo‘lishi
mumkin. Bunday risklarga (ularning kelib chigish manbalariga garab)
quyidagilarni kiritish mumkin.

Likvidlilik riski (inglizchada - liquidity risk) — gimmatli qog‘ozlar
sifatini baholashdagi o‘zgarishi tufayli ularni sotish chog‘ida paydo
bo‘luvchi yo‘qotishlar bilan bog‘liq risk. Xususiy holda, bu risk
savdodan keyin xaridor yoki sotuvchi tomonidan to‘lov majburiyatini
vagtinchalik bajarmasligi tufayli ham vujudga kelishi mumkin.

Yetkazib berilishi riski — savdo sodir bo‘lganidan keyin
sotuvchidagi qimmatli qog‘ozlarni xaridorga o‘z vagqtida yetkazib
bermaslik riski.

Operatsion risk — savdo vaqtida komp’yuter tizimidagi nosozliklar
yoki birja personali ishini past sifati evaziga sodir bo‘ladigan
yo‘qotishlar bilan bog‘liq risk.

Kliring riski — savdo vaqtida kliring tizimidagi kamchiliklar va
hisob-kitob texnologiyasini buzish evaziga sodir bo‘ladigan yo*qotishlar
bilan bog‘liq risk.
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Qoplash bo ‘yicha zarar ko ‘rish riski (inglizcha, replacement cost
risk) — uchinchi shaxslar oldidagi majburiyatlarni savdo jarayonida
sotuvchiga tegishli pul mablag‘lari ololmaganligi evaziga qoplay
olmaslik riski.

Qarzning asosiy summasini yo‘qotish riski (inglizcha, principal
risk) — savdo natijasi bo‘yicha bir vaqtning o°zida sotilgan gimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha pul to‘lovi va ularni xaridorga yetkazib berilmaslik
evaziga sodir bo‘luvchi yo‘qotishlar bilan bog‘liq risk. Bunday risk
sotuvchining to‘lov qobiliyatini yo‘qotishi holatida ro‘y berishi mumkin.
Bu risk «to‘lov natijasiga ko‘ra yetkazish» tamoyili asosida yo‘qotilishi
mumkin.

Savollar
1. Auktsion risklari qanday tavsiflanadi?
2. Elektron savdo risklari qanday tavsiflanadi?
3. Operasion va soxta bitishuv risklari nima?
4. Bozorda manipulyasiya riski nimani anglatadi?
5. Qaysi risklarni bartaraf qilish mumkin?

Topshiriglar
1. Birja risklari to‘g‘risida elektron prezentasiya tayyorlang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

8.3. Investitsion jarayondagi risk omili

Umuman olganda, moliya bozorlarida kechadigan investitsion
jarayon bir-biri bilan bog‘liq bo‘lgan besh bosgichni o‘z ichiga oladi’®:

1) investitsion siyosatni tanlash;

2) moliya bozorini tahlil qilish;

3) investitsiyalar portfelini shakllantirish (selektivlik, operatsiyalar
vaqtini tanlash, diversifikatsiyalash masalalarini echish bilan bog‘lig);

4) investitsiyalar portfelini qayta ko‘rib chiqish (1-3-bosqichlarni
qaytarish);

5) investitsiyalar portfeli samaradorligini baholash.

Investitsion jarayonni boshqarish deganda  undagi barcha
bosgichlar natijalari sifatini doimo kuzatib va korrektirovka gilib borish
asosida bosgichlarni uzluksiz qaytarib borish jarayonini tushunish
mumkin. Bu jarayonlardagi barcha ishlar risklarga moyil bo‘lganligi

** Ilapn V., Anexcanzep I"., Befmu Jox. Usmecrinpm: Tep.c arrn-M.: Uudpa M, 1999.cc.10-14.
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sababli, ulardagx mavjud bo‘lgan risk omilini o‘rganish muhim
ahamiyatga ega”. Bunda I-VII boblardagi va 8.1-paragrafdagi
ma’lumotlar hamda 8.2-paragrafda ko‘rilgan fond birjasidagi faoliyat
(harakatlar) doirasidagi risklar ushbu risklarni o‘rganishda foydali.

Moliyaviy resurslami investitsiya qilish jarayoni ko‘p jihatdan
gimor ruletkasida o‘ynashni eslatadi. Investorlar u yoki bu investitsiya
obyektlarini tanlab, o‘z mablag‘larini ruletkadagiga o‘hshash o‘yinga
tikadilar (o‘z stavkalarini qiladilar). Bunda investorlarni stavka qilishlari
chog‘ida mavjud noaniglikka qaramasdan faqat ehtimoliy yutuq
miqdoriga ega bo‘lish mumkinligi istagi yetaklaydi. Yutuq ehtimoli
ganchalik kam bo‘lsa, yutib olish shunchalik giyin kechadi, demak,
omadsizlik darajasi ham yuqori bo‘ladi. Shunday gilib, o‘yinda
muvaffaqiyat ehtimoli amalga oshirilayotgan operatsiya ning risklilik
xarakteristikasi bo‘lib chiqadi, o‘yinga tikilgan kapital bo‘yicha natija
(yutug yoki omadsizlik) esa risk uchun yoki yutuq imkoniyatlarini
kamaygani (yomon holda omadsizlik) uchun to‘langan haq sifatida
namoyon bo‘ladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozori bo‘yicha investision jarayondagi risk
omilini («risk bahosini») aniqlashda, odatda, kafolatlangan nol riskli
ma’lum davrlarda belgilangan daromadlar keltiruvchi davlat gimmatli
qog‘ozlari hamda ma’lum ulushda (darajada) riskli gimmatli qog‘ozlar
(daromadi oldindan hisoblanib topilishi giyin) hisobga olinadi. «Risk
bahosini» quyidagicha hisoblab topish mumkin:

= 0p1;6—021;6’ 83.1)
co
bunda: yp — risk bahosi; opyé — riskli gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
daromad; dey6 — davlat qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha daromad; co —
riskli qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha daromadni o‘rtacha daromaddan
o‘rtacha og‘ishi (farqi).

Yugqgorida aytilganlarga asosan, investitsion jarayondagi risk
omilini tushunish uchun quyidagi savollar va ularga mos javoblarni
hamda tegishli fikr-mulohaza va xulosalarni ko‘rish o‘rinli.

Investitsion riskni pasaytirish yo'li bilan daromadni oshirish
mumkinmi? Investitsiyalar ishonchliligini oshirishning keng tarqalgan
usullaridan biri — investitsion qo‘yilmalarni diversifikatsiyalashdir.
Uning afzalliklarini quyidagi misolda ko*rish mumkin.

¥ Hupect wii noprgens (Kuura nHBecTHIMOHHOIO Krura
menepkepa. Kumnra ¢ot-monoro nocpeamka)./Ote.pen. Py6un 10.B., Congatsun B.H. M COMHHTEK l993
752¢.

270



Faraz qilaylik, bir tarmoqda faoliyat yurituvchi «A» va «B»
kompaniyalar Aksiyalari mavjud. Bu kompaniyalaming aksiyalari
kurslari qarama-qarshi yo‘nalishlarda o‘zgarib boradi, ya’ni kompaniya
«A» Aksiyalari kursi 10 dollarga ortadi, kompaniya «B» aksiyalari kursi
esa § dollarga pasayib boradi va aksincha o‘zgarish tendentsiyasini
kuzatish mumkin. Bunda aksiyalar kurslarining u yoki bu tomonga qarab
o‘zgarishi teng ehtimoliy xarakterga ega. Bunday kompaniyalar sifatida,
masalan, bir-birlari bilan doimo yahna ichimliklar bozorida raqobatda
bo‘luvchi «Koka-kola» va «Pepsi-kola» kompaniyalarni misol bo‘la
oladi. Bu kompaniyalaming istalgan birini aksiyalariga gqilingan
investitsiyalar 50 foiz zarar ko‘rish ehtimoli bilan o‘rtacha 2,5 dollar
miqdorida (aksiyalar kursini ham o‘sishi, ham pasayishi ehtimoli bilan)
daromad (0,5 x $10-0,5 x $5) keltiradi. Har ikkala kompaniya
aksiyalarini sotib olish esa bir aksiyaga kafolatlangan 2,5 dollar
miqdorida (($10-$5)/2) daromad keltiradi (farazimiz asosida), ya’ni bu
degani, o‘sha bir xil daromadni (2,5 dollarli) ta’minlagan holatda riskni
to‘liq bartaraf gilinishi imkonini beradi.

Ko‘rilgan kompaniyalar misoli asosida quyidagi ikki muhim xulosa
kelib chiqadi: -

- investitsion faoliyatni samarali yuritish uchun investision
qo‘yilmalarni diversifikatsiyalashga etarli bo‘lgan kapital zarur. Aks
holda (mablag’ etarli bo‘Imasa), moliya bozorlarida investitsion faoliyat
yuritishni ko‘p sonli mayda investorlar mablag‘larini jamlab rasional
investitsion portfel tuzuvchi va boshqaruvchi ixtisoslashgan
kompaniyalarga (masalan investitsiya fondlari yoki trast kompaniya
yoki investitsion banklarga) topshirish magqsadga muvofiq;

- konkret bir gimmatli qog‘ozning risk darajasini boshqa gimmatli
qog‘ozlarga nisbatan aniglash magsadga muvofiq (8.3.1-formulaga
qaralsin), yaxshisi — fond bozorining risk darajasiga nisbatan,. ya’ni
ushbu qog‘ozning riskliligi ko‘rsatkichini fond bozori riskliligi
ko‘rsatkichiga bo‘linmasi ko‘rinishida. Amaliyotda buning uchun ushbu
gimmatli qog‘oz bo‘yicha kapitalning bir miqdoriga keltirililadigan
daromad va fond bozoridagi barcha gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
investision qo‘yilmalar birligiga bo‘lgan o‘rtacha daromad orasidagi
statistik bog‘liglik darajasini baholash metodlari qo‘llaniladi. Agar
riskning nisbiy bahosi birdan katta bo‘lsa, demak, unda qimmatli
gog‘ozning ushbu turi umuman fond bozoriga nisbatan solishtirilganda
yugqori riskliligi bilan xarakterlanadi. Buning aksi ham bo‘lib chiqishi
mumkin.
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Riskning nisbiy bahosi ko‘rsatkichlari bo‘yicha moliya bozorlarini
tahlil gilishda keng qo‘llaniladigan kaPital aktivlarning narxiy modeli
(SARM - Capital Asset Pricing Model) ™ quriladi (4.7-paragraf).

Turli kompaniyalar bo‘yicha riskning nisbiy bahosi ko‘rsatkichlari
xorijiy mamlakatlarning moliyaviy nashrlarida muntazam chop etilib
boriladi. Shu sababli, matematik va statistik apparatni (metodlar va
modellarni) egallamagan oddiy investor ham ixtisoslashgan moliya
(investitsiya) institutlari yordamiga murojaat gilmasdan mustaqil
ravishda turli firmalar bo‘yicha risk omilidan tozalangan daromad
ko‘rsatkichlarini solishtirishlari va investitsiya obyektini tanlab olishlari
mumkin.

Investor tomonidan investision strategiyalarni shakllantirilishi
chog‘ida uning individual jihatlari, sosial mavqei va investision
jamg‘armalari hajmi ham katta ahamiyatga ega. Bu belgilar bo‘yicha
investorlarni harakatlari (strategiyasi) riskliligi darajasi xarakteriga
monand quyidagi turlarga ajratish mumkin (5.1- va 5.2-paragraflarga
qaralsin): konservativ, me’yorli agressiv, agressiv, tajribali, ihtidorli
yaxshi spekulyativ o‘yinchilarga. Ularning har biri o‘ziga xos
investision tamoyillari, tajribalari, magsadlari, usullari va strategiya-
lariga ega. ]

Konservativ investorlar: bunday investorlarning asosiy magsad-
vazifasi — ishonchli investitsion qo‘yilmalar, mavjud risklarni minimal-
lashtirish. Ularni asosan yuqori sifatli obligatsiyalar va imtiyozli
aksiyalar qiziqtiradi. Bunday investorlarga misol qilib nufuzli
reputatsiyaga ega bo‘lgan davlat tashkilotlari va kompaniyalarini
ko‘rsatish mumkin.

Me’yorli agressiv investorlar: bunday investorlar riskka ko‘proq
moyil bo‘lib, uning darajasini chegaralshni afzal ko‘radilar. Ularning
magqsad-vazifasi — o‘z investitsiyalari bo‘yicha bir vaqtning o‘zida
investitsiyalarini himoyalash va xavfsizligini ta’minlash hamda ulardan
yugori daromadlilik darajasiga erishish. Ularning investision
portfellariga yuqori va o‘rta sifatli gimmatli qog‘ozlar kiradi.

Agressiv investorlar: bunday investorlar riskka nisbatan ancha
loyal bo‘lib, oz investision portfellarini yuqori daromadli kelajakda
kurslari o‘sishi mumkin bo‘lgan yugqori riskli o‘rta va past sifatli
gimmatli qog‘ozlardan (asosan tez o‘suvchi tarmoglar Aksiyalaridan)
shakllantiradi.

1 y[lapm V. Anekcanaep I, Befimn Px. Umsecrmpmr: [lepc aurn-M.. Huppa M, 1999.-cc.258-288.;
[Hoxassamuit [ILUIL Cexstopumetpuka.-T.: Yabexucron muumii snupknonemoick, 2005 -66.24-41, 244-309.
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Tajribali investorlar: bunday investorlar investision faoliyatida boy
tajribaga ega bo‘lib, fond bozori kon’yunkturasini prognoz qilishni yaxshi
biladilar va amalga oshiradilar. Shuning uchun ular o‘z investision
faoliyatida obyektiv riskli qimmatli qog‘ozlarga investitsiya qilishsalar
ham ulardan yugqori likvidlilikka va barqaror daromadga erishadilar.

Intidorli  yaxshi spekulyativ o'‘yinchilar: bunday investorlar
maksimal manfaat olish yo‘lida o‘z kapitallarini ham sarflashga doim
tayyor bo‘ladilar, o‘z investision portfellarini spekulyativ past sifatli,
kurslari tez o‘zgaruvchan gimmatli qog‘ozlardan shakllantiradilar. Bunda
ular milliy valyutaning kurs o‘zgarishlarida o‘ynashni ma’qul ko*radilar.

Savollar
1. Investitsion jarayon va uni boshqarishning mazmuni nima?
2. Nima uchun investitsiya gilishni ruletka bilan solishtiriladi?
3.Investitsiya riskini pasaytirish va daromadni oshirish
mumkinmi?
4. Qaysi belgilar bo‘yicha investorlarni harakatlari (strategiyasi)
riskliligi darajasi xarakteriga monand turlarga ajratish mumkin?

Topshiriglar
1. Investitsiya risklari to‘g‘risida elektron prezentasiya tayyorlang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

8.4. Investitsion portfellar

Investitsiyalar portfeli — ma’lum bir maqgsadli investitsion siyosat
asosida shakllantirilgan moliyaviy instrumentlar to‘plami. Portfellar
jamg‘arma va kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyon bo‘ladi.

Investitsiyalar portfelining asosiy maqsadi — investorlar mablag‘ini
moliyaviy instrumentlarga (qimmatli qog'ozlarga) yo‘naltirish asosida
rejalashtirilgan daromadni past (yuqgori) risklarda olish. :

Portfelning mazmuni — bir to‘plamga jamlangan gimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha investor uchun qulay va zaruriy investitsion
sharoitlarni  yaxshilash bo‘lib, unda bu to‘plamdagi qog‘ozlarda
investorning investision siyosati magqsad-vazifasi doirasida yaratilgan
ushbu sharoitlar talablariga javob beruvchi . investision xossalar
shakllantiriladi. Bunday xossalarni alohida olingan bir turdagi qimmatli
qog‘oz doirasida ta’minlab bo‘lmaydi, faqat ularning kombinatsiya-
sidagina shakllantirilishi mumkin.

273



Umuman olganda, portfelni shakllantirish, tahlil va monitoring
qilish hamda optimallashtirish asosida tarkibini qayta ko‘rib chigish
jarayonida uning talab qgilingan parametrlariga mos keladigan yangi
investision sifati xossasiga erishiladi. Bunda bu jarayonni umuman
olganda portfelni boshgarish deb tushunish mumkin. Investitsiyalar
portfeli shunday instrumentki, uning samarali boshqarilishi asosida
investorni talabi doirasida qoniqarli daromadning bargaror miqdori
minimal risklar darajasida ta’minlanishi mumkin.

Investitsiyalar portfeli bo‘yicha olinadigan daromadni portfel
tarkibiga kirgan ma’lum darajada riskli moliyaviy instrumentlar
to‘plamidan shakllanuvchi yalpi daromad deyiladi. Shu munosabat bilan
har qanday portfelda daromad va risk o‘rtasidagi miqdoriy muvofigligi
muammosi vujudga keladi. Bu muammo portfelni samarali boshqarish
evaziga hal qilinadi. Aytish joizki, bu muammoni echish uchun lozim
bo‘lgan umumiy sxemani tez topish mumkin bo‘lsada, lekin uni
oxirigacha to‘liq yechimiga kelish mumkin emas.

Moliyaviy instrumentlarning investision sifatiga qarab, turli
tarkibdagi portfellarni shakllantirish mumkin. Portfel bo‘yicha
investomni qiziqtirgan daromad va investor uchun gqabul qilinishi
mumkin bo‘lgan risk o‘rtasidagi balans darajasiga qarab, portfel turini
aniglash mumkin.

Demak, portfel turi — daromad va risk nisbatiga asoslangan portfel
xarakteristikasi. Portfelni turlarga tasniflashda muhim belgi qilib undan
qaysi usul va qanday manba bo‘yicha daromad olinganligi olinadi, ya’ni
kurs bahosini o‘sishi yoki dividendlar, foiz daromadlarning joriy
to‘lovlarimi (8.4.1-rasmga qaralsin).

8.4.1-rasmda quyidagilar nazarda tutilgan.

O‘suvchan portfel kurs bahosi o‘sib boruvchi kompaniyalar
aksiyalaridan shakllanib, uning maqgsadi — dividendlar olish bilan birga
portfelning kapital bahosini o‘sishi. Lekin, bunda dividendlar miqdori
kichik miqdorlarda bo‘ladi. Portfelga kiruvchi aksiyalar to‘plami
(paketlari) kurs narxining o‘sishiga qarab, ushbu guruhni tashkil
qiluvchi portfellar turi belgilanadi.

Agressiv o ‘suvchan portfel kapitalni maksimal o‘sishiga qaratilgan
bo‘lib, unga asosan yosh, tez o‘suvchan, yuqori riskli, lekin shu bilan
birga yuqori daromadlar keltiruvchi kompaniyalar aksiyalari kiradi.

Konservativ o‘suvchan portfel past riskli bo‘lib, o‘z tarkibini
asosan yirik, tanilgan kompaniyalar Aksiyalari bilan shakllantiradi.
Bunda aksiyalar kurs bahosi barqaror sur’atlar bilan o‘suvchan bo‘ladi.
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Portfel tarkibi uzoq muddat davomida barqaror bo‘lib golib, o‘zidagi
kapitalni saqlab qolishga qaratilgan.

I Daromad manbai ]
Kurs narxini o*sishi Joriy to*lovlar
Q‘suvchan Daroma'd
portfel portfeli
O'suvchan va
i daromad portfeli Muntazam
|| Konservativ Munlazam

o‘suvchan

Balanslashtirilgan Daromadli

|| O‘rta o‘suvchan instrument

Ikkala manbaga

L, Agressiv % yo'nalgan
o‘suvchan

8.4.1 -rasm. Daromad manbai bo‘yicha portfel tasnifi

O'‘rtacha o ‘suvchan portfel agressiv va konservativ portfellarning
omuhtasi bo‘lib, unga uzoq muddatga olingan ishonchli moliyaviy
instrumentlar bilan birga tarkibi tez (davriy) yangilanib boruvchi riskli
instrumentlar ham kiradi. Bunda o‘rtacha o‘sish va qoniqarli risk
darajasi kafolatlanadi. Portfelning ishonchliligi darajasi kurs narxi
konservativ o‘suvchan instrumentlar hisobiga ta’minlanadi, daromadli-
ligi esa — kurs narxi agressiv o‘suvchan instrumentlar evaziga ta’min-
lanadi. Bunday turdagi portfellar amaliyotda keng tarqalgan bo‘lib,
yugqori riskka moyil bo‘lmagan investorlar tomnidan ko‘p qo‘llaniladi.

Daromad portfeli foizlar va dividendlar ko‘rinishidagi yuqori joriy
to‘lovlar olishga qaratilgan bo‘lib, asosan kurs narxi kamroq o°suvchan,
lekin me’yor darajasida riskli va yuqori daromad to‘lovli korporativ
qimmatli qog‘ozlardan tarkib topadi. Bunday portfelni tuzishdan maqsad
— konservativ investor uchun ma’qul bo‘lgan minimal risk darajasiga
mos keluvchi ma’lum bir daromad miqdorini olish. Shuning uchun
bunday portfellarning investitsion obyekti bo‘lib, yuqori ishonchli fond
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instrumentlari (barqaror to‘lanadidan foiz daromadlari va kurs narxining
baland nisbatiga egalari) hisoblanadi.

Muntazam daromadli portfel riskning minimal darajasida o‘rtacha
daromad keltiruvchi yuqori ishonchli instrumentlardan tarkib topadi.

Daromadli instrumentlardan iborat portfel riskning o‘rtacha
darajasida yuqori daromad keltiruvchi qimmatli qog‘ozlar va yuqori
daromadli korporasiyalar obligatsiyalaridan tarkil topadi.

- O‘suvchan va daromad portfel fond instramenlarining kurs narxini
-~tushib ketishi va kichrayib ketadigau foiz va dividend to‘lovlari sababli
fond bozorida mumkin bo‘lgan yo‘qotishlarni oldini olish uchun
shakllantiriladi. Portfelga kirgan moliyaviy aktivlarning bir qismi
investorga kapital bahosini o‘sishi bo‘yicha, ikkinchi qismi esa
daromadni ortishini ta’minlaydi. Bunda aktivlarning bir qismi bo‘yicha
yo‘qotishlar ikkinchisini ko‘tarilishi hisobiga qoplanadi.

Ikkala manbaga yo ‘nalgan portfel o'z egasiga investitsiya gilgan
kapitali bo‘yicha yuqori daromad keltiruvchi aktivlardan tarkib topadi.
Ushbu holda ikkala manbaga yo‘nalgan investitsiya fondlari gqimmatli
qog‘ozlari haqida fikr yuritilmoqda bo‘lib, ular o‘zlarining ikki turdagi
aksiyalarini chigaradi: birinchisi — yuqori daromad keltiruvchilari,
ikkinchisi - kapital kurs bahosi ofsishini ta’minlaydi. Bunday
portfelning xarakteristikalari ushbu fondlar aksiyalarini ko‘p miqdoridan
tarkib topishi bilan belgilanadi.

Balanslashtirilgan portfel o‘zida na fagat daromadlarni, balki
risklarni ham o‘zaro balanslashtirilganini nazarda tutadi. Balanslash-
tirilgan portfellar ma’lum proporsiyada kurs bahosi o‘suvchi va yuqori
daromadli gimmatli qog‘ozlardan tarkib topadi. Portfellar tarkibiga
bozor kon’yunkturasiga garab yuqori riskli qimmatli qog‘ozlar ham
kiritiladi, lekin ular odatda oddiy va imtiyozli aksiyalar hamda
obligatsiyalardan shakllantiriladi.

Agar portfellar turini investor uchun ma’qul bo‘lgan risklar darajasi
bo‘yicha tasniflansa, unda portfellar turi to‘rt hil bo‘lishi mumkin:
konservativ, me’yorli-agressiv, agressiv va noratsional. Demak,
investorning har bir turiga unga mos bo‘lgan portfel turi to‘g‘ri keladi:
yuqori darajada ishonchli, lekin past daromadli; diversifikatsiyalangan;
riskli, lekin yugori daromadli, tizimsiz (8.4.1-jadvalga qaralsin).

Portfellarni tasniflashda ularning tuzilmasini tashkil etuvchi
belgilar sifatida quyida keltirilgan investision sifat ko‘rsatkichlari
asosida portfel tarkibida turli investision aktivlar bo‘lishi mumkin

(8.4.2-rasmga qaralsin).
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8.4.1- Jadval.
Investor turi va portfel turi o‘rtasidagi bog‘liglik

Investor | Investitsiya | Risk da-| Qimmatli qog‘oz turi Portfel
turi | maqsadi rajasi turi
Konser- | Inflyatsiya- | Past Davlat qimmatli qo-| Yugqori
vativ | dan himoya g‘ozlari, yirik emitent- | ishonchli,
lar  aksiyalari  va| lekin past
obligatsiyalari daromadli
Me’yorli| Uzoq mud- | O‘rtacha |Kichik ulushda davlat| Diversi-
agressiv | datga kapi- gimmatli  qog‘ozlari,| fikatsi-
tal qo‘yish katta ulushda yirik va| yalangan
va  uning o‘rtacha, lekin bozor
o‘sishi tarixiga ega ishonchli
i emitentlar qog‘ozlari
Agressiv| Spekulyativ | Yuqori | Unchalik katta bo‘l-| Riskli,
o‘yin, qo‘- magan eniitentlarning | lekin
yilgan mab- yuqori daromadli| yuqori
lag‘larni tez qog‘ozlari, venchur | daromadli
o‘sish kompaniyalar va h.k.
imkoni gog‘ozlari.
Noratsi- | Aniq Past Ixtiyoriy ravishda | Tizimsiz
onal | magsadlar tanlab olingan qimmatli
yo‘q qog‘ozlar

Likvidlilik portfelning investision sifati tariqasida portfelni tez
vaqtda bahosi yo‘qotilmasdan pul mablag‘lariga aylantirilishini
anglatadi. Pul bozori portfeli eng likvid hisoblanadi.

Pul bozori portfeli — asosiy maqgsadi kapitalni to‘liq saglab qolishga
yo‘naltirilgan portfellar turi bo‘lib, uning tarkibiga ko‘proq pul
mablag‘lari va tez sotiladigan aktivlar kiradi.  Ta’kidlash joizki,
«qimmatli qog‘ozlar» bilan ishlashning asosiy qoidalaridan biri
quyidagini ifodalaydi: «qimmatli qog‘ozlarga barcha mablag‘larni
qo‘yish mumkin emas, balki kelajakda bexosta to‘satdan vujudga
keluvchi investision masalalarni echish uchun bo‘sh mablag‘lar
zahirasiga ega bo‘lish lozim». Ushbu qoida «qimmatli qog‘ozlar bilan
ishlashning oltin qoidasi» deb yuritiladi. Bunday masalalarni echishda
ma’lum harajatlar mavjud bo‘lib, ularning miqdori foiz stavkasiga
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bog'liq bo‘ladi va portfelning barqarorligini harajatlar bo‘yicha
ta’minlaydi.

Belgilangan |_{ Investitsiya Portfellarturi | { Tarmoq {_ | Tarmogli
daromadli o'rta va magsadi bo'yicha portfellar
uzoq muddatli 1
investitsiyalar Thamnwmom| | Soliglardan ozod |
portfellari bo'lgan Bog‘langan
i tarmogqlar
J Pulbozori | | Davlat qimmatli portfeltari
Konvertirlan portfeli qog‘ozlar.i
uvchi portfel portfellari l'
l Regional Matum
Qisqa muddatli Munitsipal qo'yil- mamlakatlar
fondlar portfeli qog'ozlar malar — qm}matll'
portfellari qog‘ozlari
portfellari
Qimmatli ) Reglional
qog‘ozlar turlari portfellar
bo‘yicha maxsus
portfeliar l
Xorijiy
qimmatli
qog‘ozlar
portfellari

8.4.2-rasm. Asosiy investitsion sifatlar

Qisqa muddatli fondlar portfellari ham yuqori likvidlilik darajasiga
ega bo‘lib, ular tarkibiga pul bozorida muomalada bo‘luvchi gisqa
muddatii qimmatli qog‘ozlar kiradi. Bunday portfellar qisqa muddatldi
davlat (jumladan munisipal) qog‘ozlaridan tashkil topgan bo‘lsa, unda
ular soliglardan ozod qilingan hisoblanadi. Shunisi qizigki, davlat gisqa
muddatli kuponsiz qog‘ozlaridan iborat portfel o‘sish portfeli
hisoblanadi, chunki ular bo‘yicha daromad kurs tafovuti bo‘yicha xosil
bo‘ladi.

Investitsiya qilish magsadiga bog‘liq holda portfellar tarkibi
konvertirlanuvchi  qog‘ozlardan  (konvertirlanuvchi:  obligasiyalar
imtiyozli Aksiyalardan) iborat bo‘lsa, unda bunday portfellar mos
ravishda konvertirlanuvchi portfellar deyiladi. Faol hisoblangan
«bugalar» bozorida bunday tarkib qo‘shimcha daromad olish imkonini

278



beradi. Bunday turdagi portfellarga belgilangan daromadli o‘rta va uzoq
muddatli investitsiyalar portfellari ham kiradi.

Portfelga nisbatan risk omili — ma’lum portfel-investision jarayon
bilan bog‘liq bo‘lgan netto pul ogimining o‘zgaruvchanligi.

Portfeldagi gimmatli qog‘ozlar bahosining o¢zgarishiga olib
keluvchi quyidagi uch sababni ko‘rsatish mumkin:

1. Emitentning kredit bahosi va undan kutiladigan qaytim normasi
yaxshilanadi yoki yomonlashadi.

2. Agar bozor parametrlari (kutilayotgan qaytim normasi va kredlt
baho) o‘zgarmas qolsa, lekin obligasiyalar bo‘yicha majburiyatlar ijrosi
muddati yaqinlashsa, unda qog‘ozlar (agar ularning narxlari rag‘bat yoki
diskonta doirasida bo‘lsa) narxi o‘zgarib turadi (yoki yuqoriga sakraydi
yoki pastga tushadi).

3. Kutilayotgan qaytim normasi o‘zgaradi, bu esa o‘zgarmas
kuponli instrumentlar narxini korrektirovka qilishga olib keladi.

Aytish joizki, 8.4.2-rasmda keltirilgan boshqa portfel turlari ularga
kirgan investision aktivlarning va ulami emitent turlari, xossa va
xususiyatlari hamda investorlarga beradigan qonuniy huquq va
imkoniyatlar bilan belgilanadi.

Yuqorida keltirilgan portfellar turlari mazmunidan ularni sifat
nuqtai nazaridan shakllantirishning tamoyillarini idrok qilish qiyin emas.

Savollar
1. Qimmatli qog‘ozlar portfeli nima?
2. Portfellarni qanday turlarini bilasiz?

Topshiriglar
1. Portfellar tog‘risida elektron prezentasiya tayyorlang,
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

8.5. Investitsion portfelni shakllantirish asoslari

Portfelli investorlar o‘z portfellarini shakllantirishda oldindan
ehtimoliy ravishda ma’lum risklar darajasida rejalashtirilgan daromad
miqdorini olish maqsadini ko‘zlaydilar (8.4-paragrafga garalsin). Bunda
ular o‘z mablag‘larini joylashtirish chog‘ida quyidagi ishlarni amalga
oshiradilar:

- investitsiyalar portfelini shakllantirish uchun kerakli investitsion
aktivlarni (obyektlarni) tanlash;
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- har bir moliyaviy instrumentga (qimmatli qog‘ozga) yo‘naltiri-
ladigan pul mablag‘lari hajmini aniqlash;

-moliya bozorini tahlil -qilish va portfelni shakllantirish
strategiyasini belgilash.

Portfelni shakilantirish — qimmatli qog‘ozlar bozori holatiga xolis
ta’sirchan bo‘lgan aktivlar guruhini tanlash jarayoni. Bunda portfel
investorlar quyidagi asosiy tamoyillarga rioya qiladilar:

- gimmatli qog‘ozlar bozorining hozirgi (joriy vaqtdagi) holatini
aniq belgilashdan qochib, portfel hajmini aniglashda uzoq muddatli
istigbolni ko*zlash;

- aktivlarning  yirik  paketlarini  shakllantirishda  (portfelga
to‘plashda) portfelli investorning faoliyatini qimmatli qog‘ozlar
bozoriga ta’sir ko‘rsatishini nazarda tutish;

- siyosiy, iqgtisodiy va moliyaviy informasiyaga ega bo‘lishlik
muvaffaqiyatning asosiy omili.

8.4-paragrafda investitsiyalar portfellarini sifati bahosi nuqtai
nazaridan (migdoriy bo‘lmagan bahosi) shakllantirish uchun yordam
beradigan tamoyillarni (ya’'ni, sifatiy jihatlarga tayanuvchilarini) ko‘rib
chigdik. Portfelni shakilantirish chog‘ida muammoning sifat belgilardan
kam ahamiyatli bo‘lmagan miqdoriy tomonlarini ko‘rish maqsadga
muvofig. Shu munosabat bilan portfellarning miqdoriy sifati nuqgtai
nazaridan investor uchun quyidagi savol o‘rinli: «Portfelda necha dona
gimmatli qog‘oz bo‘lishi zarur?»

Investision tahlil nazariyasi ta’kidlaydiki, oddiy diversifika-
siyalashning asosi bo‘lgan «tuxumlarni bir savatga qo‘ymang» tamoyili
investision mablag‘larni tarmoglar va kompaniyalar o‘rasida samarali
tagsimlanishi tamoyilidan hech gancha yomon emas. Bundan tashqari,
portfeldagi aktivlar sonini sakkizdan ortig‘i portfel riskini sezilarli
pasaytiradi. Risk darajasini maksimal kamaytirish mumkin, agar
portfelga 10-15 oralig‘idagi soni kiritilgan bo‘lsa. Portfel tarkibini
bundan orttirish magsadga muvofiq emas (chunki investorlar uchun
giyinchilik tug‘diruvchi ortiqcha diversifikasiya effekti vujudga keladi,
ya’ni portfelni boshqarish juda murakkablashib ketadi, tahlil va joriy
monitoring harajatlari ortadi, samarali investision garor gabul qilish
qiyinlashadi).

Porfelni shaklantirishda quyidagi ishlar ketma-ketligi bajariladi:

1. Quyidagilar tahlil gilinib dastlabki monitoringi o‘tkaziladi (to‘liq
monitoring tartibi 8.6-paragrafda kengroq keltirilgan):

- gimmatli qog‘ozlar bozori, uning segmentlari va indikatorlari;
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- emitentlarning moliyaviy-iqtisodiy ko‘rsatkichlari;

- gimmatli qog‘ozlarning investision sifat ko‘rsatkichlari.

2. Dastlabki monitoring (tahliliy kuzatish) natijalari asosida
qo‘yilgan investitsion maqsadga (masalan, yuqori daromad olish) mos
keluvchi portfelning boshlang‘ich tarkibi uchun kam deganda aksiyalar
va obligatsiyalarning ikki paketini belgilab olish.

3. Rejalashtiriigan  investitsion mablag‘larni tanlab olingan
paketlarga investitsion maqsadga erishishni ta’minlovchi diversifikatsiya
tamoyili asosida tagsimlash. Buning uchun quyida keltirilgan misoldan
foydalanish mumkin. -

Faraz gilaylik, bozorda ikki firmaning aksiyalar va/yoki obliga-
tsiyalari mavjud. Firmalardan biri (Firma 1) quyosh nuridan
himoyalovchi ko‘zoynaklar ishlab chiqaradi, ikkinchisi (Firma 2) esa
yomg‘irdan saqlovchi soyabonlar chiqaradi. Pul mablag‘larining teng
ikkiga bo‘lib, har bir firma aksiyalari/obligatsiyalariga mutanosib
migdorlarda yo‘naltirish mumkin. 8.5.1-jadvalda amalga oshirilgan
operatsiya lar natijalari keltirilgan.

8.5.1- Jadval.
Portfelni diversifikatsiyalash natijalari
Tabiat Firma 1 aksiyalari | Firma 2 aksiya- | Portfel bo‘yicha
sharoitlari | bo‘yicha daromad |lari bo‘yicha da-{daromad
normasi, %, Eq romad normasi, | normasi
%, E3 Ep=0,5E0+0.5E3
Yomg"irli 0 20 10
Normal 10 10 10
Quyoshli 20 0 10

Ko‘rinib turibdiki (8.5.1-jadval), turli tovar chiqaruvchi firmalar
Aksiyalaridan (obligasiyalaridan) iborat portfel bargaror ijobiy natija
olishni ta’minlaydi.

4. Dividendlar, belgilangan foizlar, kurs tafovuti ko‘rinishida
olingan daromad ko‘rsatkichi bo‘yicha portfelni uzluksiz tahlil qilish
yo‘li bilan birinchi bandda (punktda) keltirilgan ishni qaytarish.

Keltirilgan misol asosida quyidagi ko‘rsatkichlami hisoblab topish
mumkin.

1) Butun portfelning daromad normasi:

PH=H1P1 +I{2P2+ Lt IInPnﬂ (851)

bunda: Py , P, , P, — alohida aktivlar daromadliligi normalari; [; ,
I , I, — portfeldagi aktivlarning ulushi.
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2) Portfeldan qaytim normasi:

R, MV -MVy+ D (8.5.2)
MY,

bunda: R, — hisobot davrida portfeldan qaytim normasi; MV, —
baholashning oxirgi davrida portfelning bozor bahosi; MV, -
baholashning boshlang‘ich davrida portfelning bozor bahosi; D —
investorga baholash davrida to‘langan daromad to‘lovlari.

Ushbu formula soddalashgan bo‘lib, unda quyidagi kamchiliklarni
hisobga olish lozim:

- portfelni moliyalashtirish bahosi (narxi) yo‘q;

- daromad to‘lovlari momenti va ularni moliyalashtirish bahosiga
ta’siri hisobga olinmagan;

- hisob davri vagtida moliyaviy ishtirok summasini oshirish (yoki
pasaytirish) imkoniyati yo‘q.

3) Qaytimning o ‘rtacha arifinetik normasi R, :

RA - RPl + RHA-; .t RPN ) (8.5.3)

bunda: Ry — k (k=I,...N) kichik vaqtdagi portfel hisobiga
erishilgan qaytim normasi; N — baholash davridagi kichik (oraliq)
vaqtlar soni.
4) Portfeldan keluvchi tushumlar migdori:
P,=P—-L,+P,—-C, (8.5.4)

bunda: P, — portfeldan olingan foyda; P, — amalga oshirilgan
(realizasiya qilingan) foyda; L, — amalga oshmagan yo‘qotish; P, —
amalga oshmagan foyda; C, — pozisiyani moliyalashtirish bahosi.

Investision portfel harajatlarini aniglash, baholash va kamaytirish
quyidagi ishlarni o‘z ichiga oladi:

1) Portfelning monitoringini o‘tkazish.

2) Portfel parametrlarini  8.5.1-8.5.4-formulalar  yordamida
hisoblash.

3) Portfel harajatlarini ko‘rsatuvchi portfel parametrlari bo‘yicha
farqlarni aniglash. Bunda transaksion harajatlarni o‘zgarmas deb
hisoblash mumkin. _

Harajatlarni hisobga olgan holda porfel uchun aksiyalar va
obligatsiyalarni tanlash bo‘yicha quyidagi ishlarni bajarish lozim.

282



Qimmatli qog‘ozlarni tanlashda bitishuvlar (operatsiyalar) tuzilma-
sini taklif va uni o‘zgarishi nisbati bilan solishtirish, bitishuvlar va
takliflar tuzilmalari o‘rtasidagi nisbatning o‘zgarishini aniglash lozim.

Bitishuvlar tuzilmasi va takliflar tuzilmasi qimmatli qog‘ozlarning
quyidagi guruhlari bo‘yicha tadqiq qilinadi: aksiyalar, obligatsiyalar,
sertifikatlar, derivativlar (ko‘pincha optsionlar).

Aksiyalar va obligatsiyalar guruhida emitentlarning tarmoq
guruhlari ajratib olinadi: birjalar, savdo uylari va savdo kompaniyalari,
investitsiya kompaniyalari va fondlari, banklar, ishlab chiqarish
kompaniyalari va h.k.

Investorlar moyilligi investision moyillik koeffitsienti (AMK=A/B)
yordamida baholanadi. Bunda: A - oylik bitishuvlar tuzilmasida
qimmatli qog‘ozlarning mazkur guruhi ulushi; B — sotuvga bo‘lgan
takliflarning oylik tuzilmasidagi qgimmatli qog‘ozlarning mazkur guruhi
ulushi.

Investorlar moyilligini o‘zgarishi investision moyilliklar
koeffitsientlari indeksi yordamida baholanadi. Bu indeks turli vaqt
davrlari MIMKlarining nisbatini ifodalaydi.

Statistik informatsion baza sifatida savdo tizimlaridagi qimmatli
qog‘ozlar (sertifikatlardan tashqari) bo‘yicha savdo natijalari tanlab
olinadi. Bu esa ikki omildan kelib chigadi: mazkur savdo tizimlarining
takliflari tuzilmasi ko‘proq reprezentativ bo‘ladi, savdolar natijasi esa
ehtimoliy va reklamaviy bitishuvlar bilan kamroq yuklangan. Optsionlar
va sertifikatlar bo‘yicha birjadan tashqari bozor savdolari natijalarini
hisobga olish mumkin.

Investorning u yoki bu gimmatli qog‘ozni tanlashga moyilligini
aniqlashda va qog‘ozlar monitoringini o‘tkazishda 8.5.1-8.5.4-
formulalardan foydalanish mumkin. Portfel amaliyotida beta
koeffitsientini ham qo‘llash mumkin (tegishli adabiyotlarda keng
yoritilgan).

Savollar A
1. Portfelni shakllantirish deganda nima tushuniladi va unga
qanday ishlar tartibi kiradi?
2. Portfelni shakllantirishda qanday tamoyillarga rioya qilinadi?
3. Portfel tarkibiga nechta aktiv kirishi magsadga muvofiq?
4. Portfelni shakllantirishda ganday ko‘rsatkichlar hisoblanadi?
5. Portfelni shakllantirishda qanday ishlar bajariladi?
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Topshiriglar
1. Investision portfelni shakllantirish metodikasini amaliy masalada
go‘llang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

8.6. Investitsion portfelni baholash va boshqarish asoslari

Ta’kidlash joizki, portfelning baholash, monitoringini o‘tkazish,
optimallashtirish, umuman olganda boshqarish — professionallar
faoliyatidir, yaxshi tuzilgan portfel esa — maxsus tovar bolib,
to‘laligicha (menejer o‘zi zimmasiga portfelni boshqarish mehnatini
olganida) yoki qisman (portfelda har bir investor uchun ulushlar)
sotilishi mumkin. Har qanday tovar tariqasida ma’lum investision
xossalarga ega bo‘lgan portfel fond bozorida talab gilinishi mumkin.

Har ganday investor o‘z portfelini investision strategiyasiga mos
ravishda bozor holatiga garab, qgimmatli qog‘ozlar bilan ishlashning oltin
goidasiga asosan (8.4-paragrafga garalsin) 3-5 yilda bir martadan kam
bo‘lmagan davrda «changini qoqadi» (ya’ni tarkibining ma’lum gismini
investision magsadiga mos ravishda yangilaydi, tarkibini qayta ko‘rib
chiqadi). Eslatish joizki, haddan tashqari katta (tarkibi 15 turdagi
gimmatli qogozlardan ortig bo‘lgan, ortigcha diversifikatsiyalangan)
portfelni boshqarishda uning daromadlilik darajasini oshish sur’ati
ketadigan harajatlar miqdoridan unchalik ko‘p o‘smaydi. Bundagi
harajatlarni 8.5.1-8.5.4-formulalar yordamida baholash mumkin.

Portfelni baholash quyidagi tartibda amalga oshirilishi mumkin.

Bozor narxini (bahosini) aniglash (fixing):

- birja narxlarini (yopilishi bo‘yicha);

- birjadan tashqari bozor operatorlarining narxlarini;

- bozor animatorlari (market-meykerlar) yoki brokerlarning
narxlari:

- minimum 5 manbadan;

- oddiy o‘rtachalari;

- o‘rtacha kvotirlanib vaznlashtirilganlari.

Portfellarni boshqarishda ularni monitoringini o‘tkazish katta
ahamiyatga ega. Uni o‘tkazishning tartibi quyidagilardan iborat:

1. Professional institut (boshqaruvchi) bilan monitoring o‘tkazish
to‘g‘risida shartnoma tuzish.

Portfelni aktiv. (faol) boshqarish bo‘yicha monitoring shartnomasi
katta harajatli bo‘lib, portfelni boshqaruvchi hisobidan tahliliy
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shakllantirib boshqarishni o‘z ichiga oladi. Boshqaruvchining komission
rag‘bat puli miqdori portfeldan olinadigan daromadning ma’lum foizini
tashkil etadi. Bunday xizmat turi «lnvestment portfolio management
treaty», yoki portfelni boshqarish to ‘g ‘risidagi shartnoma (kontrakt)
deb yuritiladi.

Portfelni passiv boshqarish bo‘yicha monitoring shartnomasi o‘z
ichiga mijoz topshirigliga asosan va hisobidan portfelni tahliliy
shakllantirib boshqarishni oladi. Boshqaruvchi oz xizmati uchun
komission rag‘bat pulini mijoz bilan kelishilgan miqdorida oladi.
Bunday xizmat turini «Private banking», yoki ishonchli boshqarish
(trast) deb yuritiladi.

2. Uzluksiz tahlilni quyidagilar bo‘yicha amalga oshirish:

» fond bozorini, uning segmentlarini va rivojlanish
tendentsiyalarini;

 emitentlarning moliyaviy-igtisodiy ko‘rsatkichlarini;

* gimmatli qog‘ozlarning investision sifatlarini.

‘Monitoringning magqsadi — qabul qilingan portfel turiga mos
keluvchi investision xossali gimmatli qog‘ozlarni tanlash.

3. Monitoring natijalari va portfel turiga ko‘ra boshgarish
taktikasini (strategiyasini) tanlash. Samarali taktikani tanlash ko‘pdan
menejerning san’atiga bog‘liq.

4. Monitoring to‘g‘risidagi shartnoma bo‘yicha hisobot tayyorlash
va monitoring tahlil natijalari bo‘yicha takliflar berish.

8.6.1-rasmda monitoring sxemasi keltirilgan bo‘lib, unga asosan
aktiv va passiv monitoring tarkiblari ko‘rsatilgan.

Yugorida aytilganlardan kelib chiqib quyidagilarni ta’kidlash joiz:

1. Qimmatli qog‘ozlardan olinadigan daromadga diversi-
fikasiyalashgan portfelning barqarorlashtiruvchi  ta’sirini  esdan
chiqarmaslik lozim.

2. Portfelni iloji boricha o‘z imkoniyatlaringizdan kelib chiggan
holda shakllantiring.

3. Eng samarali (effektiv) portfel ham diversifikatsiyalanmagan
riskni hisobga olmaydi. Global iqgtisodiy hodisalar rivojini oldinroq
bashorat qilishni eplash kerak.

4, Sizni qizigtirgan qimmatli qog‘ozlarni tanlashda monitoringni
go‘llash lozim. Chunki bu ko‘p jihatdan pul mablag‘larini investitsiya
qilishda muvaffaqiyatni kafolatlaydi.
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Eski va Yangi portfelni solishtirib
reviziya qilish (harajatlar bo‘yicha)

Aktiv boshgaruv usuli Passiv boshqaruv usuli
~ Monitoring (gimmatli qog‘ozlar
investitsion sifatini baholash)
Qog‘ozlarni tanlab olish Minimal zaruriy Yaxshi diver-
daromadni sifikatsiyalangan
Sotib olishga Sotishga past belgilash portfelga qimmatli

samaralilarini | daromadlilarini qog‘oz tanlash

«Yangi portfel» ko*rsatkichlarini Portfelni
hisoblash optimallashtirish

Daromadlilikni

Idan pasayishi | |

«Yangisini» shakllantirish

«Yangi» portfel
shakllantirish

8.6.1-rasm. Investitsion sifatni baholash

8.4-paragrafda keltirilgan sabablar o‘laroq risklarni boshqarishning
quyidagi texnikasini qo‘llash mumkin:
1. Riskni chetlab o‘tish, ya’ni foiz normalariga ta’sirchan
instrumentlarni portfel tarkibiga kiritishdan voz kechish. Masalan,
LIBOR normasigacha indekslangan obligatsiyalarga investitsiya qilish
yo‘li bilan yoki qisqa muddatli obligatsiyalarga investitsiya gilish orqali.
2. Riskni chegaralash. Instrumentlarning ta’sirchanlik holatini
bozor signallariga qarab chegaralash.
3. Riskni 0°zganing zimmasiga o‘tkazish (sug‘urtalash yo‘li bilan).
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Fond bozorining tez o‘zgaruvchanligi va turli omillarga
ta’sirchanligi sababli portfelni boshqarishda uni optimallashtirish katta
ahamiyatga ega. Portfel tuzilmasini yaxshiilash bo‘yicha likvidlilik,
daromadlilik va risk darajasi o‘rtasidagi chegarani topishda
optimallashtirish qo‘llaniladi. Hozirda portfelni optimallashtirish uchun
turli modellar go‘llaniladi, masalan, Markovits, Sharp, Blek-Shouls,
ART va boshqalari'®".

Optimal portfelni tanlash ketma-ketligi quyidagilar:

1) Portfelni optimallashtirish bo‘yicha monitoring to‘g‘risida
shartnoma tuzish.

2) Monitoring o‘tkazish.

3) Optimallashtirish modelini tanlash.

4) Portfelni boshqarish bo‘yicha qaror qabul gilish magsadida
monitoring natijalari bo‘yicha portfel tarkibini optimallashtirish.

5) 8.5.1-8.5.4-formulalar yordamida portfelni qayta ko‘rib chigish
(«Changini gogish», kerakli qismini yangilash).

6) Yangilangan portfelni qayta monitoringini o‘tkazish va
boshqatdan (yangidan) optimallashtirish (portfelni boshqarish bo‘yicha
navbatdagi garorni gqabul qilish).

7) Monitoring shartnomasi muddatining tugashi bilan hisobot
tayyorlab taqdim etish.

Portfelni optimallashtirish va boshqgarish bo‘yicha qaror qabul
qilish turli qgimmatli qog‘ozlar to‘plami bo‘yicha parametrlarning talab
darajasida samarali operatsiya lar bajarishga olib keladi. Bunda portfel
tarkibidagi qimmatli qog‘ozlar inflyatsiyaga bog‘liq bo‘lmagan holda
o‘zlarining bahosini saglab qolishi, sezilarli daromad keltirishi lozim.

Agar portfelni boshqarish modelini jarayon sifatida ko‘rilsa, unda
uni quyidagi sxemada ifodalash mumkin (8.6.2-rasm).

Sxemada beshta tarkibiy qismni ajratib ko‘rsatish mumkin:

1. Investitsiya maqsadlari, investorlar moyilligi, ya’ni boshqarish
strategiyasining determinantlari (1 va 3 bloklar).

2. Qimmatli qogozlarning turli xillari daromadi darajasini
tasvirlash (2 va 4 bloklar).

3. Tanlab olingan vositalarni optimal birligini shakllantirish uchun
tasvirlar va investitsion magsadlarni integrasiyalash (blok 6).

4, Portfel tarkibini ozgarishiga olib keluvchi omillarni doimiy
o‘rganish va tahlil gilib borish (5 va 7 bloklar).

1 I1apn V., Anexcangep I"., Beiima Jix. Husecrummms: Iep.c anrr-M.: Hudpa M, 19991028 c.
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5. Portfel parametrlarini riskka nisbatan 8. 5.1-8.5.4-formulalar
yordamida baholash (o‘lchash).

1. Investorlar magsad
va moyilliklarini 5. Investitsion
aniglash 3. Boshqaruv : omillar
strategiyast monitoringi '—l
A
6. Portfelni 8. Portfelni
i tuzish o‘Ichash
4. Investorlar
istagi
7. Igtisodiy
- - omillar <+
2 lqtisodiy, ij~ monitoringi
timoiy, siyosiy
tasavvurlar

8.6.2-rasm. Portfelni boshqarish jarayonida qaror
qabul qilish modeli

Savollar
1. Portfelni boshqarish deganda nima tushuniladi?
2. Portfelni baholash ganday amalga oshiriladi?
3. Portfel monitoringi ganday amalga oshiriladi?
4. Portfel risklari ganday boshqariladi?
5. Optimal portfel ganday tanlanadi?
6. Portfelni boshqarish sxemasi ganday bo‘ladi?

Topshiriglar
1. Investlslon portfelni boshqarish metodikasini amaliy masalada
qo‘llang.
2. Portfelni optimallashtirish modellarini o‘zlashtiring.
3. Terminlar lug‘atini tuzing,
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LX bob. MOLIYA BOZORINI MUVOFIQLASHTIRISH VA
NAZORAT QILISH ASOSLARI

9.1. Moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat gilish
kontseptsiyalari

9.1.1. Tartiblashtirish tushunchasi, magsadi va vazifasi

Umuman olganda, bozorni tartiblashtirish (muvofiqlashtirish va
nazorat qilish) tushunchasi keng ma’noda bo‘lib, bozorning funktsional
va operatsion tarkiblarini uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi barcha
qatnashchilarning bozor tovari bilan bog‘liq iqtisodiy-huquqiy, ijtimoiy,
siyosiy munosabatlarini tizimli tarzda barqarorlashtirish va samarali
rivojlantirish maqgsadida vakolatli tashkilotlar tomonidan o‘rnatilgan
aniq me’yorlar majmuasiga mos tartibli jarayonni anglatadi.

Ushbu umumiy ta’rifdan kelib chigib, moliya bozorini tartiblash-
tirish tushunchasi ma’nosini 1.1.5-rasm va 1.2.1-rasmga asosan
quyidagicha ifodalash mumkin. Moliya bozorini tartiblashtirish — uning
funktsional va operatsion tarkiblarini uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi
barcha ishtirokchilarning moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq barcha
munosabatlarini  tizimli tarzda barqarorlashtirish va samarali
rivojlantirish magqsadida davlat tomonidan vakolat berilgan organlar
tomonidan o‘rnatilgan unga oid me’yorlar majmuasiga mos ravishda
muvofiglashtirish va nazorat gilishning tartibli jarayoni.

Moliya bozorini tartiblashtirish tushunchasiga mos ravishda,
gimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirish — uning funktsional va
operatsion tarkiblarini uyg‘unlikdagi faoliyatini, undagi barcha gatnash-~
chilarning qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq barcha munosabatlarini
tizimli tarzda barqarorlashtirish va samarali rivojlantirish maqgsadida
vakolatli davlat va o‘zini o‘zi muvofiglashtiruvchi organlar tomonidan
o‘rnatilgan unga oid me’yorlar majmuasiga mos ravishda muvofiglash-
tirish va nazorat qilishning tartibli jarayoni.

Vakolatli davlat va o‘z-0‘zini muvofiglashtirish institutlari ushbu
bobning 9.2-paragrafida yoritilgan.

Dunyoning barcha mamlakatlarida davlatning moliyaviy-igtisodiy
siyosatini (investitsiyalarni jalb gilish, modemizatsiyalash va industrial
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rivojlantirish negizida barqaror igtisodiy o‘sishni ta’minlash magsadida)
samarali yuritilishi uchun moliya bozori davlat tomonidan
tartiblashtirishning alohida mukammal tashkillashgan obyekti sifatida
namoyon bo‘ladi (I va V boblarga qaralsin), uni muvofiglashtirish va
nazorat qilishda davlat zimmasiga katta vakolat, magsad, vazifalar va
funktsiyalar yuklatiladi.

Moliya bozorini davlat tomonidan tartiblashtirish — moliya
bozorining barqarorlashtirilishi va rivojlantirishini makromoliyaviy
darajada, undagi ishtirokchilar faoliyatini esa mikromoliyaviy darajada
mamlakatda o‘rnatilgan qonununchilik me’yorlari doirasida belgilangan
tartibda muvofiglashtirish va nazorat gilish jarayoni. Bu jarayonga
davlat o‘zining tanlab olgan rivojlanish modeli va tamoyillari, undagi
magqsad va vazifalariga mos ravishda me’yoriy tartiblashtiruvchi ta’sir
ko‘rsatish asosida davlatning moliyaviy-iqtisodiy siyosatini amalga
oshiradi. Davlatning bunday ta’siri o‘z ichiga huquqiy, iqtisodiy,
administrativ, ijtimoiy, informatsion, texnik va hk. usul, yo‘sin va
munosabatlar majmuasini oladi.

Davlat tomonidan shakllantirilgan va barqaror ravishda uzluksiz
rivojlantirilib boriladigan moliya bozorini tartiblashtirish tizimi moliya-
kredit sohasida davlat siyosatining asosiy instrumenti hisoblanadi.

Davlatning moliya bozorini tartiblashtirish jarayonidagi ishtirokini
muhim xususiyati unda davlat (uning vakolatli institutiari) bir vagtning
o‘zida quyidagi magqsadli strategik rollarni bajarishi bilan belgilanadi:
moliya bozorining bosh regulyatori; emitent; investor; moliya bozorida
moliyaviy —munosabatlarni tashkillashtirish, barqgarorlashtirish va
rivojlantirish, davlat moliyaviy-iqtisodiy siyosatini amalga oshirish.

Bunda davlatning magsadlari milliy manfaatlar bilan belgilanadi.

Davlatning bosh maqsadi — moliya bozorini tizimli ravishda
samarali tartiblashtirish asosida milliy manfaatlarni kompleks
ta’minlash. Bunda daviat moliya bozori orqali:

- igtisodiyotga investitsiyalarni jalb qilishni, real sektorni
modernizasiyalashni va industrial rivojlantirishni, umuman barqaror
iqtisodiy o*sishni ta’minlaydi;

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

- moliya-kredit  tizimi xavfsizligi va raqobatbardoshligini
ta’minlaydi;

- moliyaviy globallashuv jarayonlarini rivojlantiradi.
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Strategik nuqtai nazaridan sanab o‘tilgan magsadlarga erishish
milliy manfaatlarga qaratilgan bo‘lganligi uchun moliya bozorini tartibli
rivojlantirish na faqat vakolatli davlat organlarining, balki moliya -
bozorining boshqa barcha ishtirokchilarini (qatnashchilarini) ham
muhim vazifasidir. Shu sabali moliya bozorini daviat tomonidan
tartiblashtirishning bosh amaliy maqgsadi — milliy bozorga nisbatan
barcha qatnashchilarning barqaror va samarali faoliyatini, bunda ko‘p
jihatdan investorlarming ishonchini ta’minlashdan iboratdir.

Moliya bozorini yuqorida ta’kidlab ko‘rsatilgan tartiblashtirish
jarayonida davlatning bosh vazifasi — milliy manfaat va milliy g‘oya
doirasida moliya bozori faoliyatining yuqori samarali mexanizmini
yaratish va unga bozorning barcha qatnashchilari tomonidan so‘zsiz
bevosita rioya qilinishi asosida barqaror rivojlanishini ta’minlashdan
iboratdir. Asosiy vazifasi - investorlarning huquqlarini himoyalash va
gonuniy  manfaatlarini  ta’minlash;  bozorlarning  adolatliligi,
samaradorliligi va shaffofliligini qonunchilik bilan belgilangan tartibda,
usullarda va shakllarda ta’minlash; risklarni samarali boshgqarilishini
ta’minlash.

Ta’kidlash joizki, fagat yuqorida keltirilgan moliya bozorining
tartiblashtirish milliy (davlat) tizimini magsad va vazifalari vakolatli
davlat organlari va moliya bozori gatnashchilari tomonidan samarali
bajarilganidagina moliya bozori of‘zining iqtisodiyotdagi vazifalarini,
funktsiyalarini va rolini 1.1-paragrafda  ko‘rsatiigan tarzda
ko‘ngildagidek to‘liq bajara oladi.

Yugorida aytilganlar bank tizimi uchun Bazel qo‘mitasi talablari
(Bazel II va Bazel III) va fond bozori uchun esa qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha komissiyalarning  Xalqaro tashkiloti  (International
Organization of .Securities Comissions - IOSCO) tomonidan 1998 yil
sentyabr oyida gqabul gilingan «qimmatli qog‘ozlar sohasida
tartiblashtirish magsadlari va tamoyillari» nomli bazaviy hujjatida
keltirilgan maqgsadlar bilan umuman olganda hamohang. Xususan, ushibu
hujjat bilan quyidagi o‘matilgan: «tartiblashtirish obyektlarida
kapitallarni shakllanishiga va iqtisodiy o‘sishga ko‘maklashishi zarur»,
buning asosida qimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirishning uch
magqsadi qo‘yilgan:

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

291



2. Bozorlarning  adolatliligi, samaradorliligi va shaffofliligi
(bozorda qatnashchilar tengligi, informasiyaga teng va keng ega
bo‘lish).

3. Tizimli riskni pasaytirish'®*.

Moliya bozorini tartiblashtirish tizimi — uzluksiz dinamik rivojlanib
boruvchi, faoliyati iqtisodiy-huquqiy mexanizm bilan ta’minlangan,
alohida funktsional va institutsional tarkiblarga ega bo‘lgan, milliy
moliya-kredit tizimi faoliyatini milliy manfaatlar, magsadlar va qonunlar
doirasida me’yorlab tartibli rivojlantiruvchi murakkab majmuaviy
tuzilma. Bu tuzilma moliya bozori faoliyatini me’yorlab rivojlantiruvchi
murakkab tizim sifatida o‘z ichiga bir-biri bilan o‘zaro moliya-kredit
munosabatlari bo‘yicha uzviy bog‘langan ko‘plab qism va elementlarni
oladi. Uning asosiy tarkibiy qismlaridan bo‘lib davlat qonunlari va
ularning ijrosiga moliya bozorining barcha gatnashchilari tomonidan
rioya qilinishini muvofiqlashtirib nazorat qilib boruvchi vakolatli
institutlar hisoblanadi. Davlat qonunlari bilan moliya bozorida
moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq barcha operatsiya va
munosabatlarni tashkil etilishi va tartibli amalga oshirilishining umumiy
konsepsiya va tamoyillari o‘matiladi.

Davlat qonunlari doirasida moliya bozori rivojlanishi tenden-
tsiyalaridagi joriy davrda va kelajakda turli mumkin bo‘lgan
o‘zgarishlami oldindan ko‘zda tutish qgiyinligi sababli, moliya bozorini
tartiblashtirish milliy tizimining uzilmas gismlaridan bo‘lib tegishli
qonun hujjatlari majmuasi hisoblanadi. Bu majmua o‘z ichiga moliya
bozorini tartiblashtirishga oid quyidagi hujjatlar to‘plamini oladi:
muassasalararo majburiy bo‘lgan me’yorly hujjatlar (nizomlar,
yo‘rignomalar, tartib-qoidalar, standartlar va h.k.), hukumat qarorlari va
farmoyishlari va h.k.

Vakolatli tartiblashtiruvchi institutlar qonun va qonun osti
hujjatlarini amaliyotga joriy qilib moliya bozori tomonidan ularga rioya
qilinishini ta’minlaydi. Bu hujjatlarning ishlashi chog‘ida vakolatli
institutlarning vazifasi qonunbuzarliklarni aniqlash, profilaktikasini olib
borish, o‘rnatilgan me’yorlar doirasida tekshiruvlar o‘tkazish, ulardan
og‘ishlarni aniqlab belgilangan tartibda choralar ko‘rish.

' Risk Management and Control Guidance for the Securities Firms and Their Supervisors, I0SCO, 1998; Mupiam
SAM., Mupkun B, Anrno-pycckuii TonkoBmit c1o8aph 1O GaHKOBRCKOMY AC/TY, HHBECTHLMAM M (HHAHCOBHM
poinkam. -M.; Anbrna Buskec Byxc 2006 N[!kalﬂ( AM. Puckut duuanicororo kpusnca 8 Pocowm: Qaktopht,
CLEHADHH H NONMTHKA MIPOT TBuA//D axanemus npu Ipasutenectse PO, 2006.-148 c.,
www.mirtkinm.
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Aytish ofrinliki, har qanday, eng samarali bo‘lgan ham milliy
tartiblashtirish tizimi joriy va kelajak davrlarda ideal mukammallik
darajasi talablariga javob bera olmasligi va mos ravishda tartiblashtirish
mexanizmiga joriy o‘zgartirish va qo‘shimchalar kiritilish holatlari
mavjud bo‘lganligi sababli, ularni shartli ravishda fagat ma’lum bir vaqt
davrida moliya bozori talablariga nisbatan javob beruvchi samarali deb
gabul qilish mumkin. Bunday holat tartiblashtirish tizimi institutlariga
va moliya bozorining boshqa qatnashchilariga ham ta’sir ko‘rsatmasdan
qoimaydi.

9.1.2. Moliya bozorini tartiblashtirishning milliy tizimlari tasnifi,
shakllari va usullari

Moliya bozorini tartiblashtirishning milliy tizimlari tasnifi va
tavsifi bo‘yicha turli yondashuvlar mavjud.

Moliya bozori segmentlari bo‘yicha ftartiblashtirish ularda
muomalada bo‘luvchi moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq operatsiya
va munosabatlarni muvofiglashtirish va nazorat gilishga qaratilgan
bo‘lishi mumkin. Masalan, bank instrumentlari segmentini
tartiblashtirish ~ elementi, sug‘urta  instrumentlari  segmentini
tartiblashtirish unsuri, qgimmatli qog‘ozlar bozorini (segmentini)
tartiblashtirish elementi, valyuta segmentini tartiblashtirish unsuri. Bu
unsurlaring barchasi birgalikda qo‘shilib, uyg‘unlikda bir butun milliy
tartiblashtirish tizimini tashkil qiladi.

Faoliyat turlari bo‘yicha tartiblashtirish moliya bozorining
qatnashchilari operatsiya larini (emissiya, investitsiya, professional
moliyaviy institutlar, savdoni tashkillashtirishni) muvofiqlashtirish va
nazorat qilish bilan bog‘lig bo‘lishi mumkin.

Tashkiliy tuzilishi bo‘yicha tartiblashtirish ko‘p pog‘onali
murakkab muvofiqlashtirish va nazorat qilish tizimi ko*rinishida bo‘lishi
mumkin. Masalan, bir-biri bilan bog‘liq tartiblashtirishning xalgaro,
milliy, mintagaviy, mintagalararo va munisipal pog‘onalari.

Tartiblashtirish institutlari bo‘yicha — davlat organlari (Moliya
vazirligi va Markaziy bank), vakolatli davlat muassasasi, kvazihukumat
tashkiloti, davlat va o‘z-o‘zini muvofiglashtiruvchi tashkilotlar bilan
birgalikda bo‘lgan, alohida makroregulyatordan iborat tizim tomonidan
tartiblashtiriluvchi tizimlar.

Tartiblashtirish wusullari bo‘yicha — funktsional, institutsional,
administrativ, indikativ, o‘zini o‘zi tartiblashtirish, makroregulyativ
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(9.5-paragrafga qaralsin) va gibrid (aralash) usullariga asoslangan
tizimlar.

Tartiblashtirishning milliy tizimini tashkillashtirishda qabul
qilingan yondashuvlari bo‘yicha — hukumat tomonidan to‘g‘ridan to‘g‘ri
tartiblashtirish (masalan, Irlandiya, Niderlandiya, Portugaliya), moliya
va bank tizimlarini regulyatorlari bo‘lmish organlar tomonidan
tartiblashtirish (masalan, Belgiya, Daniya, Yaponiya, Qozog‘iston),
maxsus tuzilgan vakolatli davlat tashkiloti tomonidan tartiblashtirish
(masalan, AQSh, Buyuk Britaniya, Italiya, Frantsiya, Ispaniya, Rossiya),
aralash tizimlar,

Tartiblashtirish ko ‘lami (hajmining kengligi va chuqurligi)
bo‘yicha — moliyaviy global (xalqaro, meta, planetar), makromoliyaviy
va mikromoliyaviy darajada tartiblashtirish.

Tartiblashtirish indikatorlari bo‘yicha — meta-, mezo-, makro-,
mikroindikatorlarning chegaraviy (kritik) miqdorlari (eng past va eng
baland) darajalari doirasi ichida (3.1- va 3.2-paragraflarga qgaralsin).

Tartiblashtirishning  infratuzilmaviy  tarkiblari bo‘yicha —
funktsional va institutsional tarkiblarini uyg‘unlikda (1.1-, 1.2-, 1.7-
paragraflarga qaralsin) tartiblashtirish tizimi.

Tartiblashtirish funktsiyalari bo‘yicha — u yoki bu darajada
moliyaviy global (meta), mintaqaviy va hududiy (mezo),
makroiqtisodiy, mikroiqtisodiy, qonunchilik, infratuzilmaviy, industrial,
texnik (bozoming sifat va miqdoriy parametrlarining optimal darajasini
ushlab turish) funktsiyalarga asoslangan tartiblashtirish tizimlari.

Moliya bozoriga fa'sir ko‘rsatish bo‘yicha — umumiqtisodiy
darajadagi bilvosita (kredit-pul, byudjet-solig, ijtimoiy, valyuta,
investitsiya, xususiylashtirish va h.k. siyosatlar negizida) va bevosita
(administrativ) ta’sir ko‘rsatishga asoslangan tartiblashtirish tizimi.

Manfaatlarni himoyalanishi bo‘yicha — davlat manfaatlariga, yirik
(strategik) investorlar manfaatiga, minoritar (mayda) investorlar
manfaatlariga, balanslashtirilgan aralash manfaatlarga qaratilgan
tartiblashtirish tizimlari.

Iqtisodiy tuzum shakli (modeli) bo‘yicha — ochiq va yopiq
iqtisodiyot modellariga asoslangan tartiblashtirish tizimlari.

Tartiblashtirish tuzilmasining tashkil etilishi bo‘yicha — faqat davlat
regulyatorlarining ishtirokiga, davlatning ko‘proq va o‘zini o‘zi
tartiblashtiruvchi tashkilotlarning kamroq ishtirokiga, davlatning kamroq
va o‘zini o‘zi tartiblashtiruvchi tashkilotlarning ko‘proq ishtirokiga
asoslangan tizimlar.
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Tartiblashtirish magsadlari bo‘yicha — davlat, nodavlat va boshga
turli mulk shaklidagi yuridik shaxslar, jismoniy shaxslar (asosan
investorlar) faoliyati (operatsiya lari) va funktsiyalarini moliya bozori
qgatnashchilari sifatida uyg‘unlikda (integrallashgan holda, tarzda)
tartiblashtirish tizimi.

Tartiblashtirish modellari bo‘yicha — mumtoz (anglo-sakson),
kontinental (asosan germancha), yaponcha-koreyscha, islomiy
(Indonezii, Malayziya, Pokiston va h.k.), aralash modellarga (3.3- va
3.4-paragraflarga qaralsin) asoslangan tartiblashtirish tizimlari.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida davlat va bozorning boshqa
gatnashchilarining manfaatlari makrodarajada ko‘pdan bir-birlari bilan
mos kelsada, lekin individual hollarda farglanishi mumkin. Shuning
uchun ko‘pchilik mamlakatlarda fond bozorini tartiblashtirishda
vakolatli davlat organi va o‘zini o‘zi tartiblashtiruvchi tashkilotlar
o‘rtasida javobgarlik ajratilib, lekin birgalikdagi tartiblashtirish
mexanizmi qo‘llaniladi. Bunda davlat baribir ustuvor mavgega ega
bo‘lib goladi. Bu mexanizm amaliyotda ko‘proq samara berib kelmoqda.

Moliya bozorini daviat tomonidan tartiblashtirish shakllarini ikki
katta guruhga ajratish mumkin:

« to‘g‘ridan to‘g‘ri yoki administrativ tartiblashtirish;

» bilvosita yoki iqtisodiy tartiblashtirish.

Masalan, gimmatli qog‘ozlar bozorining davlat boshqaruvi:

-qimmatli qog‘ozlar bozorining professional ishtirokchilari
faoliyatiga majburiy talablarni belgilash;

- emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chiqariluvlaraini (avval
ro‘yxatdan o‘tkazilgan chiqariluvlarning parametrlariga qo‘shimchalar
va o‘zgartirishlar), gimmatli qog‘ozlar emissiya risolasini ro‘yxatdan
o‘tkazish, hamda emitentlarning ularda nazarda tutilgan shartlar va
majburiyatlarga rioya gilishlari ustidan nazoratni amalga oshirish;

- qonun hujjatlariga muvofiq gqimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi
axborot emitentlar va qimmatli qog‘ozlar bozori gatnashchilari
tomonidan ma’fum qilinishini ta’minlash;

- mutaxassisiarni  attestasiyalash, professional ishtirokchilar
faoliyatini litsenziyalash va nazorat qilish; '

- investorlar hamda qimmatli qog‘ozlar bozorining boshqa
ishtirokchilari bergan shikoyatlarni ko‘rib chigish va qimmatii qog‘ozlar
bozori ishtirokchilari bajarishi majburiy bo‘lgan xulosalar chigarish,
ko‘rsatmalar berish;
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-qonun hujjatlarida belgilangan tartibda qimmatli qog‘ozlar
bozorining qatnashchilari faoliyati ustidan nazorat qgilish yo‘li bilan
amalga oshiriladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorini davlat tomonidan tartibga solish
gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat
organi tomonidan amalga oshiriladi.

Moliya bozorini iqtisodiy tartiblashtirish davlat tomonidan
quyidagi iqtisodiy richaglar va kapitallar yordamida amalga oshiriladi:

» soliqqa tortish tizimi (soliglar turi va stavkalari, ular bo‘yicha
imtiyozlar);

« kredit-pul siyosati;

* davlat kapitallari (davlat byudjetit, byudjetdan tashqari fondlar,
moliyaviy resurslar va h.k.);

» davlat mulki va resurslari (davlat kompaniyalari, tabiiy resurslar
va yerlar).

Vakolatli davlat tartiblashtirish organlari tomonidan uyg‘unlikda
tartiblashtirishning funktsional va institutsional usullari amalga
oshiriladi.

Institutsional usul moliya institutlarining mavqei va moliyaviy
holatini hamda moliyaviy faoliyatini boshqarish sifatini muvofiglash-
tiradi. Bunda moliyaviy institutlarga nisbatan iqgtisodiy talablar
qo‘yiladi, aktiv va passivlari tuzilmasi muvofiglashtiriladi, iqtisodiy
nochorlikka olib kelishi mumkin bo‘lgan riskli operatsiya larda ishtirok
etishi cheklanadi yoki ma’n etiladi.

Institutsional tartiblashtirish tsuli banklar va sug‘urta tashkilotlari
hamda investitsiya institutlari va emitentlar faoliyatini tartiblash-
tirishning asosi hisoblanadi.

Tartiblashtirishning funktsional usuli moliyaviy instrumentlar bilan
bog‘liq operatsiva larni sodir etilishi uchun tegishli tartib-qoidalar,
standartlar, etika me’yorlarini o‘rnatadi. Etika normalarini asosan o‘zini
o°zi tartiblashtiruvchi tashkilotlar amaliyotga kiritadi.

9.1.3. Moliya bozorlarini tartiblashtirish kontseptsiyalari

Hozirda moliya bozorlarini tartiblashtirish bilan bog‘lig bir nechta
kontseptsiyalar mavjud bo‘lib, ularning yuzaga kelishi sababi bozorlar
tarixida bo‘lib o‘tgan krizislar va ularga ta’sir etuvchi omillar xarakteri
bilan belgilanadi (1.1- va 1.4-paragraflarga qaralsin). Boshqacha qilib
aytilsa, omillar ta’siri ostida moliya bozorlarida bo‘lib e‘tgan, hozirda
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ba’zi mamlakatlar bozorida u yoki bu darajadagi shakllarda kechayotgan
va kelajakda vujudga kelish xavfi mavjud bo‘lgan krizislar hamda turli
risklar (8.1-8.3-paragraflarga garalsin) mos ravishda moliya bozorlarini
tartiblashtirishga oid ma’lum kontseptsiyalar tizimini va ularning
negizida 9.1.4-paragrafchada keltirilgan tamoyillarni obyektiv ilgari
surdi. Hozirda mo)iya bozorlarini tartiblashtirishda muhim ahamiyatga
ega bo‘lgan ba’zi kontseptsiyalarni keltirish maqsadga muvofig.
Masalan, ularning qatoriga quyidagilami kiritish mumkin'®

1. Investorlami himoyalashga asoslangan tartlblashtxrlsh konsep-
siya. Unga muvofiq, investorlarning huqugqlarini himoyalash va qonuniy
manfaatlarini ta’minlash moliya bozori tartiblashtirish tizimining eng
muhim, birlamchi, ustuvor vazifasi hisoblanadi. Buning uchun moliya
bozorida investorlarning investision faoliyati jarayonidagi haq-huquqlari
davlat tomonidan har tomonlama qonuniy kafolatlanishi va ularni bu
jarayonga jalb qilinishi, qo‘llab-quvvatlanishi va ragbatlantirilishi zarur,
ularning investision mavqei boshqa qatnashchilarnikiga qaraganda
salmoqli va barcha gatnashchilarga nisbatan talablari ustuvor bo‘lishi
lozim. Umuman olganda, moliya bozori investorda to‘liq himoyalan-
ganlik hisini va faollikka zaruriy shart-sharoitlar yaratilishini ta’minlashi
kerak.

2. Mavjud faktlar bo‘yicha tekshirishga asoslangan tartiblashtirish
konsepsiya. Unga muvofiq, birinchi konsepsiyada keltirilganlarni va
investorlarni turli risklardan (8.1-8.3-paragraflarga qaralsin) saglanishini
ta’minlash borasida vakolatli davlat tartiblashtirish organlari tomonidan
maxsus qonuniy me’yorlar o‘rnatilgan. Investorlar himoyasi mavjud
huquqiy tizimlarda qimmatli qog‘ozlarni muomalaga chiqarilishini
«mavjud faktlar bo‘yicha tekshirish», «moviy osmon qonuni» shaklida
namoyon bo‘lgan. Aytish joizki, bu tushuncha mazmunan bir hil
ma’noni anglatuvchi turlicha shakllarda ifodalanishi mumkin, masalan,
«asosiy standartlar to‘plami», «diskresion vakolatlar», «emissiyala-
nuvchi qimmatli qog‘ozlar sifatini regulyativ standartlarga mos kelishi».
Bunday qonuniy shakllar investorlarni moliyaviy instrumentlarni sotib
olish (sotish) bo‘yicha har turli risklardan himoyalashga xizmat giladi.

3. Informatsiyani majburiy ochib berishga, umuman transparentli-
likka (informatsion  shaffoflikka) asoslangan tartiblashtirish

193 Ushbu kontseptsiyalaming birinchi to‘rttasi to‘g'risida kengroq ma'lumot olish uchun quyidagi adabiyotga
murojaat qilish mumkin: A.Por, A 3axapos, b.3narkuc, S.Mupwin, B.Bops, P.Beprapn, 11 Bapentoiim, A.Xut.
OCHOBH TOCYAAPCTBEHHOTO Perynupobanms ¢unancosoro prmma-M.: IOpumwaeckuit Jom «fOcrummdopm»,
2003.-66.16-36. Qolgan uchta kontseptsiya muallifning tadqiqotlari natijasi.
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kontseptsiya. Unga asosan moliya bozorining barcha qatnashchilarining
har qanday faoliyati va natijalari oshkora gilinishi zarur.

4. «Keng ishtirokli» kapital bozorining boshqa xarakteristika va
talablarini qondirishga asoslangan tartiblashtirish konsepsiyasi. Unga
muvofiq, moliya bozori qonunchiligida professionallarning ishonchliligi
va malakaliligi, bozorni likvidliligi, qonun va tartiblarni bajarilishi
majburiyligi aniq darajada ta’minlanishi lozim. '

5. Ekvivalentlilikni  ta’minlashga asoslangan tartiblashtirish
konsepsiyasi (moliya bozori makroregulyatori nazariyasi'®). Ushbu
konsepsiyaning ba’zi asoslari ushbu kitobning I-II boblarida va 4.8-
paragrafda keltirilgan.

6. Moliya bozori industriyasi sifatini boshqarishga asoslangan
tartiblashtirish konsepsiyasi. Ushbu konsepsiya muallifnin% moliya
bozori industriyasi sifatini boshqarish nazariyasiga asoslanadi'®.

7. Moliyaviy globallashuv jarayonlari talablari bilan uyg‘unlikda
tartiblashtirish me’yorlarini unifikasiyalashtirish va standartlashtirish
konsepsiyasi. Ushbu konsepsiyaga muvofig, barcha mamlakatlar moliya
bozorlari tartiblashtirish tizimlari faoliyatida qo‘llaniladigan qonuniy-
me’yoriy hujjatlar shaklan fargli bo‘lsada, mazmunan va parametriari
o‘hshash ma’noda bo‘lishi tavsiya etiladi. Masalan, Xalqaro o‘ttizlik
guruhining 20 tavsiyasi, 9.1.4-paragrafchada keltirilgan tamoyillar
(gqimmatli qog‘ozlar bo‘yicha komissiyalarning xalgaro tashkilotining
1998 yil sentyabrida chop etilgan «Qimmatli qog‘ozlar sohasida
tartiblashtirishning maqsad va tamoyillari»).

9.1.4. Moliya bozorlarini tartiblashtirishning xalqaro miqyosda tan
olingan institutlari va tamoyillari

Turli mamlakatlarning davlat tartiblashtirish organlarini, moliya
bozorlari qatnashchilarining nodavlat notijotat tashkilotlarini va savdo
tizimlarini birlashtiruvchi bir qator yirik xalqaro tashkilotlar va
uyushmalar tartiblashtirishning jahon amaliyotini eng yaxshi tomonlarini
umumlashtirish asosida umumiy talablar, standartlar va takliflar ishlab
chigib, ulami barcha mamlakatlar regulyatorlariga tavsiya etib
kelmoqdalar. Bunday xalqaro tashkilotlar qatoriga quyidagilarni kiritish
mumkin: gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha komissiyalarning xalgaro

1% [floxarsamuit ILLUI Komuermms cymmoctn prisika uentsn Gymar// Momuas, T., Nel, 2009 .cc.82-91; Momus
6030pHHH TaPTHONAMTHPHIN THINMHHKM TaxoMHLTAmTHpUm./amMusT Ba Gomxapye, T., 2009, Ne2.-cc.-23-36;
SKOHOMHIECKAT CHCTEMONOTHA: KOoHuerps i npuMencrne.-T.: Igtisod-moliya, 2010.-421 ¢.

15 [oxassammit LLLL KauecTno mHaycTpry phirkoB: GHHARCOBOTO U nEHHEX Gymar.-T.: TOH, 2004.-138 c.
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tashkiloti; Birjalarning umumjahon federasiyasi; qimmatli qog‘ozlar
sohasidagi xizmatlar bo‘yicha xalgaro assosiasiya; Xalqaro hisob-
kitoblar banki; Jahon banki; Xalqaro moliyaviy korporasiya; Xalqaro
valyuta fondi; Umumjahon savdo tashkiloti; Evropa banki; Osiyo banki;
Iqtisodiy hamkorlik va rivojlantirish tashkiloti (OESR) va h.k.

Asosiy manba bo‘lib qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha komissiya-
larning xalqaro tashkilotining 1998 yil sentyabrida chop etilgan
«Qimmatli qog‘ozlar sohasida tartiblashtirishning maqsad va
tamoyillari» nomli hujjati hisoblanadi. Ushbu hujjat fond bozorini
tartiblashtirishning uch bosh magsadga, ya’ni: a) investorlar himoyasi,
b) adolatni ta’minlash, v) tizimli riskni pasaytirish, bo‘ysundirilgan 30
tamoyilini belgilab bergan. Bu tamoyillar xosilaviy moliyaviy
instrumentlar bozorini tartiblashtirishga ham tegishli.

Ko‘rsatilgan magsadlarga mos keluvchi tamoyillar quyidagilar

A. Regulyatorga tegishii tamoyillar:

1. Regulyatorning javobgarligi sohasi (darajasi) aniq va obyektiv
hamda tasdiglangan bo‘lishi lozim.

2. Regulyator o‘z majburiyatlari va vakolatlarini bajarishi bo‘yicha
hisobotli bo‘lganligi bilan birga operasion xolis (bog‘liq bo‘lmagan)
bo‘lishi zarur.

3. Regulyator adekvat vakolatlarga, yetarli resurslarga ega bo‘lishi
va o°z funktsiyalari va vakolatlarini bajarishi lozim.

4. Regulyator ochiq, ilgarilagan va qarama-qarshi bo‘lmagan
regulyativ jarayonni ta’minlashi lozim.

5. Regulyatorning xizmatchilari eng yuqori darajadagi professional
standartlar talablariga javob berishi, jumladan konfidentsiallik
standartlariga rioya qilishlari lozim.

B. Oz-0 ‘zini tartiblashtirish bo ‘yicha:

6. Bozorning hajmi va murakkabligi darajasi bilan belgilanuvchi
darajada mumkin bo‘lgan sohalar ustidan to‘g‘ridan to‘g‘ri nazorat funk-
siyalarini bevosita vakolatli bajarish uchun o‘zini o°zi tartiblashtirish
tashkilotlarini tartiblashtirish sxemasiga qo‘shilishi lozim.

7. O‘zini ozi tartiblashtiruvchi tashkilotlar davlat regulyatorining
nazorat obyekti bo‘lishi kerak. Bu tashkilotlar ularga berilgan vakolatlar
va majburiyatlarni bajarishi chog‘ida halollik, adolatlilik va
konfidentsiallik (maxfiylik) standartlariga rioya qilishlari lozim.
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C. Qimmatli  qog‘ozlar  sohasida  regulyativ  normalarni
(me 'vorlarni) majburiy bajarilishini ta’minlash tamoyillari:

8. Regulyator inspeksiya qilish, tekshirish va nazorat qilish
bo‘yicha keng qamrovdagi turli vakolatlarga ega bo‘lishi kerak.

9. Regulyator regulyativ normalarni majburiy bajarilishini ta’min-
lanishi bo‘yicha keng qamrovdagi turli vakolatlarga ega bo*lishi lozim.

10. Regulyatorning inspeksiya qilish, tekshirish va nazorat qilish
bo‘yicha hamda regulyativ normalarni majburiy bajarilishini ta’min-
lanishi bo‘yicha vakolatlarini go‘llashida regulyativ tizim ishonchlilik va
samardorlikni ta’minlashi lozim. Bunda moliya bozori industriyasi
sifatini  boshqarishning kompleks tizimini (eng kam deganda
«komplayens», ya’ni bozor qatnashchilari operatsiya larini regulyativ
normalarga mosligini tekshirish va solishtirish, dasturlari kiritilishi
mumkin) joriy gilish magsadga muvofig'”".

D. Tartiblashtirish sohasida hamkorlik tamoyili:

11. Regulyator tartiblashtirishga oid ochiq va yopiq informasiyani
ichki va xorijiy bozorlarda faoliyat yurituvchi o‘z kontragentlariga
berish vakolatlariga ega bo‘lishi lozim,

12. Regulyatorlar  informasiya  almashinish  mexanizmlarini
o‘rnatishi lozim. Ushbu mexanizmlar doirasida tartiblashtirishga oid
ochiq va yopiq informasiya bo‘yicha ichki va xorijiy bozorlarda faoliyat
yurituvchi o‘z kontragentlari bilan almashinish vaqti va tartibi
belgilangan bo‘lishi kerak.

13. Regulyativ tizim xorijiy regulyatorlar bergan so‘rovi (talabi)
bo‘yicha o'z funktsiyalarini bajarish va vakolatlarini amalga
oshirishlariga ko*maklashish imkoniyatini berishi lozim.

E. Emitentlarga oid tamoyillar:

14. Investorlar uchun moliyaviy natijalari to‘g‘risidagi informa-
tsiyani hamda boshqa zaruriy («materialli») bo‘lgan informatsiyani
to‘lig, o‘z vagtida va aniq ochib berilishini ta’minlashi kerak.

15. Emitentlarning o‘z qimmatli qog‘ozlari egalari bilan muomalasi
adolat, halollik va tenglik asosida kechishi lozim.

16. Qo‘llaniladigan hisob va audit standartlari xalqaro miqyosda
tan olingan va yuqori sifatga ega bo‘lishi kerak. .

F. Kollektiv investitsiyalarni amalga oshiruvchi sxemalarga oid
tamoyillar:

17. Regulyativ tizim kollektiv investitsiyalar bilan shug‘ullanuvchi
sxemalarni (kompaniyalarni, fondlarni) boshqaruvchilar va bozorda

17 Muallifning fikri.
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tarqatuvchilar uchun mo‘ljallangan ruxsat berish standartlarini va
tartiblashtirish tartib-qoidalarini o‘rnatishi lozim.

18. Regulyativ tizim kollektiv investitsiyalar bilan shug‘ullanuvchi
sxemalaming yuridik shakli va tuzilmasini tartiblashtiruvchi hamda
klientlar aktivlarini bo‘laklashtirilishi va himoyalanishi tartib-qoidalarni
joriy gilishlari lozim.

19. Tartiblashtirish tizimi emitentlar tomonidan konkret investor
uchun zaruriy informatsiyani talab darajasida ochib berilishini nazarda
tutishi lozim. Bunday informatsiya investor uchun kollektiv
investitsiyalar bilan shug‘ullanuvchi sxemalarni qay darajada uning
talablariga javob berishini va ishtirok ulushi miqdorini baholashda zarur
bo‘ladi.

20. Tartiblashtirish  tizimi  kollektiv  investitsiyalar  bilan
shug‘ullanuvchi sxemalar doirasida uning aktivlarini zaruriy va shaffof
baholanishini, sxemalardagi ishtirok ulushini baholash va so‘ndirilishini
(sxema tomonidan gaytarib sotib olinishini) ta’minlashi kerak.

G. Bozor vositachilariga oid tamoyillar:

21. Tartiblashtirish tizimi moliyaviy vositachilarni bozorga ruxsat
berilishi uchun minimal standartlarni o*rnatishi lozim.

22. Bozor vositachilari uchun ularning kapitaliga boshlang‘ich va
joriy davrdagi talablar hamda boshga prudentsial talablari o‘rnatilishi
lozim. Prudentsial talablar o‘zlarida vositachilar tomonidan zimmalariga
olinuvchi risklar darajasini aks etishi kerak.

23.Bozor vositachilari ichki tashkillashtirish va operatsion
harakatlar standartlariga mos ravishda faoliyat yuritishlari lozim. Bu
standartlar klientlar manfaatlarini himoyalashga, risklarni kerakli
darajada boshqarilishiga garatilgan bo‘ladi. Bunda vositachi menejmenti
klientlar manfaatini himoyalashga va risklarni zaruriy boshqarishga
bo‘lgan bevosita majburiyatlarni zimmasiga oladi.

24. Bozor vositachisi o‘z majburiyatlarini tugatganida, mijozlar
uchun zarar va yo‘qotishlarni minimallashtirish hamda tizimli risklamni
chegaralash imkonini beruvchi yo*sinlar mavjud bo‘lishi fozim.

H. Ikkilamchi bozorga oid tamoyillar:

25. Savdo tizimlarni, jumladan fond birjalarini, ta’sis etish jarayoni
avtorizatsiyalanishi va nazorat gilinishi zarur.

26. Regulyatorning birjalar va savdo tizimlari ustidan uzluksiz
joriy nazorati bozorning halolliligi va adolatliligini ushlab turilishini
ta’minlashi lozim. Bunday sifatlar bozorning turli  qatnashchilari
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manfaatlari o‘rtasidagi zaruriy balansini xosil giladigan barcha taraflar
uchun teng bo‘lgan qoidalariga asosan ta’minlanadi.

27. Tartiblashtirish treydingning transparentligini (shaffofligini)
ta’minlashi zarur. '

28. Tartiblashtirish shunday tashkillashtirilishi zarurki, toki uning
yordamida manipulyatsiyalar (ko‘zbo‘yamachiliklar) va toblamachi-
liklarni hamda savdo amaliyotining boshqa halol bo‘lmagan (nopok) va
adolatsiz turlarini aniglash va oldini olish mumkin bo‘Isin.

29. Tartiblashtirish bozorda majburiyatlarni bajarilmasligi va
inqgiroz  holatlar  risklarini  kerakli darajada  boshqarilishini
ta’minlanishiga qaratilgan bo‘lishi lozim.

30. Qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq bitishuvlar bo‘yicha kliring
va hisob-kitoblar tizimlari regulyativ nazorat obyekti bo‘lishi zarur. Bu
tizimlar shunday tashkillashtirilishi zarurki, toki wularda savdo
bitishuvlarining halolliligi, adolatliligi, samaradorligi va natijaviyligi
ta’minlansin. ‘

Savollar
1. Moliya bozorini. tartiblashtirishning qanday magqsadlari,
vazifalari, tizimlari, shakllari va usullari bor?
2. Moliya bozorini tartiblashtirishning qanday konsepsiyalari bor?
3. Moliya bozorini tartiblashtirishning qanday institutlari va
tamoyillarini bilasiz?

Topshiriqlar
1. Moliya bozorini tartiblashtirish konsepsiyalari to‘g‘risida
referativ obzor tayyorlang.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

9.2. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish institutlari
va ularning o‘zaro bog‘liglikdagi faoliyati

Tartiblashtirish institutlari tizimi

Turli mamlakatlarda moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat
gilish uchun bosh va eng asosiy institutlar bo‘lib fagat davlat moliya
organlari va/yoki hukumat tomonidan vakolat berilgan daviat
muassasasi hisoblanadi. Masalan, Germaniya, Avstraliya, Kanada,
Yaponiya, AQSh, Belgiya, Frantsiya, Buyuk Britaniya, Italiya va
Ispaniyada hukumat organlari yoki qonun bilan nazarda tutilgan
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muassasalar. Xususan, Kanadada qimmatli qog‘ozlar bozori
provintsiyalar organlari tomonidan tartiblashtiriladi, Yaponiyada esa
avval Moliya vazirligida bo‘lgan, hozirda alohida bo‘lgan moliyaviy
xizmatlar Agentligi (makroregulyator funktsiyasini bajaradi va unga
qimmatli qog‘ozlar va birja savdolari ustidan nazorat bo‘yicha
Komissiya bo‘ysunadi), AQShda qimmatli qog‘ozlar va birjalar bo‘yicha
Komissiya, Avstraliyada — qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha Komissiya,
Belgiyada - bank va moliya Komissiyasi, Frantsiyada — birja
operatsiyalari Milliy komissiyasi, Italiyada — aksiyadorlik jamiyatlari va
birjalar bo‘yicha Milliy komissiya, Ispaniyada — gimmatli qog‘ozlar
bozori bo‘yicha Milliy komissiya, Germaniyada — qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha Komissiya, Rossiyada — molya bozorlari bo‘yicha Federal
xizmat, Qozog'istonda — Markaziy bank, O‘zbekistonda — Davlat mulki
Qo‘mitasi huzuridagi qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va
nazorat qilish Markazi va hk. O‘zbeksitonda davlat tartiblashtirish
Markazining hududiy boshqarmalari bir vaqtning o‘zida mahalliy
hokimiyatlarga (Davlat mulki Qo‘mitasining hududiy boshqarmalari
orqali) ham bo‘ysunadi (bunda mahalliy hokimiyatlarning ham gimmatli
qog‘ozlar bozorini tartiblashtirish jarayoniga ma’lum darajada taalluqgli
ekanidan dalolat berishi mumkin). Kelejakda O°zbekistonning
tartiblashtirish modeli o‘zgarishi mugarrar.

Boshga bir mamlakatlarda esa vakolatli maxsus davlat tartiblash-
tirish organlari bilan birga moliya bozori professional qatnashchilari-
ning ihtiyoriy tarzda birlashgan nodavlat notijorat tashkilotlari bo‘lgan
o‘zini o‘zi muvofiglashtiruvchi tashkilotiar (O‘O‘M) namoyon bo‘ladi.
Lekin bunday mamlakatlarda O‘O‘M tashkilotlar moliya bozorida
ma’lum bir tartiblashtirish funktsiyalarini bajarish uchun vakolatli davlat
tartiblashtiruvchi organi tomonidan akkreditatsiyalanib ruxsat beriladi.

Buyuk Britaniyada avval «super-O‘O‘M tashkiloti» bo‘lgan
bo‘lsa, hozirda Moliya vazirligiga hisobot beruvchi kvazi-hukumat
organi (FSA4).

AQSh misolida O‘O‘M tashkilotlar na fagat o‘zini o‘zi muvofig-
lashtiruvchi funktsiyalarni, balki bozorni tashkillashtirish funktsiyasini
ham bajaradi. Xususan, gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha dilérlaming Milliy
assotsiatsiyasi O‘O‘M tashkilot sifatida tuzilgan bo‘lib, unga birjadan
tashqari bozor va uning elektron savdo tizimlari (masalan, NASDAQ)
biriktirilgan. AQSh fond birjalari esa O*O‘M tashkilotlari maqomini
olganlar. Bunday model Rossiyada ham qabul qilingan (quyidagi
juftliklar misolida: MMVB —NFA, RTS — NAUFOR).
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Ko‘pchilik rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda O‘O‘M
tashkilotlari gimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirishga kiritilmagan.
Masalan: Avstraliya, Avstriya, Belgiya, Braziliya, Vengriya, Venesuela,
Germaniya, Gonkong, Daniya, Hindiston, Ispaniya, Italiya, Xitoy,
Lyuksemburg, Niderlandlar, Tayvan, Turkiya, Finlyandiya, Frantsiya,
Chexiya, Shvetsiya, Shveytsariya.

Yangi Zelandiya, Polsha, Koreyada fagat birgina O‘O*M tashki'oti
kiritilgan. AQSh, Kanada, "Yaponiya va Norvegiyada esa O'O‘M
tashkilotlar ko‘pchilikni tashkil etadi.

O ‘%0 ‘zini muvofiqlashtiruvchi tashkilotlar

O‘zbekistonda  investorlar, gqimmatli qog‘ozlar bozorining
professional' qatnashchilari va ularming mijozla«i manfaatlarini himoya
gilish magsadida nodavlat va notijorat tzshkilotlar tarzida qimmatli
qog‘ozlar bozorining professional gutnashchilarining birlashmalari
(uyushmalari) tashkil etilishi mumkiz.

Qimmatli qog‘ozlar hozorining professional qatnashchilari
birlashmasi (assosiasivasi) qimmatli qog‘ozlar bozorining professional
gatnashchilari tomonidan uning a’zolarini professional faoliyatlarini
amalga oshirish sharoitlarini ta’minlash, uning a’zolari uchun xulq va
standartlarni professional etikasining yagona qoidalarini belgilash va
unga amal qilish maqsadida qimmatli qog‘ozlar bozorining professional
gatnashchilari tomonidan ta’sis etilgan yuridik shaxs hisoblanadi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorining professional qatnashchilari
birlashmasi (assotsiatsiyasi) qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish
bo‘yicha vakolatli davlat organiga o‘zining ta’sis hujjatlarining
nusxalarini taqdim etadi, shuningdek belgilangan muddatda gimmatli
gog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organiga
o‘zining faoliyatini amalga oshirishda tasdiglangan nizom va qoidalarini
taqdim etadi.

Birlashma (uyushma)ning barcha daromadlari u tomonidan faqat
ustav vazifalarini bajarish uchun sarflanadi hamda qatnashchilar
o‘rtasida tagsimlanmaydi.

Bunday  birlashmalarni  (assosiasiyalarni)  o‘zini  o‘zi
muvofiqlashtirish (O‘O‘M) tashkilotlari deb yuritiladi.

O‘O*M tashkilotlari quyidagi huquqlarga ega:

- qonun hujjatlari asosida va muvofiq o‘z qatnashchilarining
gimmatli qog‘ozlar bozorida faoliyat yuritishning yagona qoidalarini,
shuningdek ularning kasbiy etikasi qoidalarini ishlab chiqish;
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- gimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni amalga
oshirish uchun maxsus ruxsatnomalar (litsenziyalar) berish mumkinligi
to‘g risidagi tavsiyaviy xulosalar berish, qimmatli qog‘ozlar bozoriga
oid qonun hujjatlari buzilgan hollarda bunday ruxsatnomalarni
(litsenziyalarni) amal qilishini to‘xtatib turilishi, tugatilishi yoki bekor
gilinishi bo‘yicha iltimosnomalar Kiritish;

- qimmatli qog‘ozlar bozorining professional qatnashchilarining
mutaxassislarini tayyorlash dasturlarini ishiab chigish;

-0‘z a’zolari o‘rtasida nizo va kelishmovchiliklarni hal gilish
qoidalarini o‘matish.

Qimmatli qog‘ozlarga oid qonun hujjatlarini O‘O‘M tashkilotining
a’zosi tomonidan buzilishi aniglansa, u darhol bu hdqda” gimmatli
gog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organiga
ma’lum qilishi shart.

Investorlar va o‘zining a’zolari manfaatlarini himoya qilish
magsadida O‘O‘M tashkiloti davlat boji to‘lamasdan sudga da’volar
bilan murojaat qilishi mumkin.

Jahon tajribasidan ma’lumki'®, O‘O*M tashkilotlari o‘zlarining
samarali regulyator ekanligini tasdigladi.

Fond birjasi o*z-0zini muvofiglashtiruvchi tashkilot sifatida

Fond birjalari tarixidan ma’lumki, ularni paydo bo‘lishi va faoliyat
yuritishi ilk bor o‘zini o‘zi muvofiglashtirish mexanizmini keltirib
chigargan va hozirgacha ko‘pchilik dunyoning yirik fond birjalari
0O‘O*M tashkilotlari maqomiga ega bo‘lib tartiblashtirish funktsiyasini
bajaradi. Bularning mumtoz namoyondasi bo‘lib Nyu York va London
fond birjalari hisoblanadi (7.2-paragrafga qaralsin).

Tartiblashtirish institutlarining o ‘zaro bog ‘liglikdagi faoliyati

Umuman olganda, qaysi mamlakatda ham davlat, ham O‘O‘M
tashkilotlar tartiblashtirish tizimini tashkil etsa, bu institutlar moliya
bozorida bir-birlari bilan demokratik tamoyil asosida uzviy bog'liglikda
bozorni samarali muvofiglashtiradi va nazorat giladi. Bu institutlarning
o‘zaro bog‘ligligi quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- milliy bozor ikkala institut uchun ham bir butun bo‘lganligi va
undagi ularning manfaatlari davlat (xalq, jamoatchilik) manfaatlaridan
kelib chiqadi;

- moliya bozori alohida yuqori darajada tashkillashgan murakkab
igtisodiy-huquqiy munosabatlar tizimi bo‘lganligi va unda turli xil

1% A Por, A.3axapos, B.3namimc, S Mup b.Bopn, P.Beprapa, [1.5apenGoiim, A Xur. OcHOBH rocyJapcTBen-
HOFO pery.uposanwi durHancosoro peiika.-M.: KOpanyeckuit om «lOcTvmmbopm», 2003.-66.240-259.
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qatnashchilar va davlatning o‘zaro manfaatlari ba’zan konflikt hollarda
bir-biriga mos kelavermasligi sababli davlat va professional qatnash-
chilar manfaatlarining optimal balansini samarali ta’minlash zarurligi;

- moliya bozori turli omillarga ta’sirchan bo‘lganligi sababli
ingirozlar vujudga "kelishi va bu krizislardan chigish uchun ham
davlatning, ‘ham bozoming boshga qatnashchilarining kuchlarini
operativ safarbar qilish zarurligi;

-moliya bozori faoliyat me=xanizmi fagat uning barcha
gatnashchilari tomonidan uyg*unliida harakatga keltirilishi mumkinligi;

- moliya bozoriga oid ishiab chigilgan qonun hujjatlari loyihalarini
bozor professionallari, emitentlar va investorlar o‘rtasida muhokama
gitib amaliyotga kiritish magsadga muvofigligi;

- moliya bozorini faqat davlat tomonidan tartiblashtirish bilan
bog‘liq sarf-harajatlarning kattaligi va h.k.

Eslatish joizki, vakolatli davlat organi va O‘O‘M tashkilotlarning
birgalikdagi faoliyatida davlatning roli ustuvor hisoblanib, davlat o°zi-
ning faqat ma’fum bir davlat siyosatiga tegishli bo‘lmagan tartiblash~
tirish funktsiyalarinigina O‘O*‘M tashkilotlariga berishi mumkin.

Davlatning makroiqtisodiy siyosati tuzilmasida moliya bozorini
tartiblashtirish institutlari

Investorlar uchun soliq rag ‘batlari va imtiyoziari tizimi

Jahon amaliyotida investorlarni soliq imtiyozlari orqali rag‘batlan-
tirish usullarining sinalgan tizimi (quyidagi jadvalga garalsin'®) mavjud.

Aksiyalarga investitsiyalarni Ushbu usullar qo‘llaniladigan

rag‘batlantirish usullari mamlakatlar
Yuridik shaxs bo‘lgan rezidentlar
Boshqa rezident shaxslardan Industrial davlatlar: Avstraliya,
olingan dividendlarni soligdan Avstriya, Buyuk Britaniya,
to‘liq va so‘zsiz ozod etish Norvegiya.

Rivojlanayotgan davlatlar:
Argentina, Braziliya, Venesuela,
Gonkong, Gretsiya, Hindiston,
Indoneziya, Meksika, Chili, JAR.
Boshqa rezident shaxslardan Industrial davlatlar: Daniya,
olingan dividendlami soligdan Lyuksemburg, Niderlandiya,

¥ APor, A3axapos, B.3natxmc, S.Mmpxan, B.Bopn, P.Bepuaps, I.BapenGoiim, A Xur. OcHoBn
TOCYAapCTREHHOTO perynuposania ¢umanconoro psmka-M.: IOpammecwodi Jlom «IOctmpmdbopm», 2003.-
66.497-500.

306



ozod etish, agarda soliq to‘lovchi
o‘rnatilgan ma’lum vaqt
mobaynida belgilangan ulushga
emitent kapitalida ega bo‘lsa

Shveytsariya, Shvetsiya,
Yaponiya. Portugaliyada —
dividend summasi emitentga
reinvestitsiya qilinsa soligdan
ozod etiladi.

Rivojlanayotgan davlatlar:
Tayvan, Polsha (Portugaliyaga
o‘xshash).

Dividendlar bo‘yicha pasaytirilgan
soliq stavkalarini go‘llash. Soligqa
tortish bazasiga olinadigan divi-
dendlar bo‘yicha soliq
stavkasining bir qismini kiritish.
To‘lanadigan dividendlar bo‘yicha
soliq stavkasi miqdori doirasida
soliq kreditlarini berish

Industrial davlatlar: Belgiya,
Irlandiya, Italiya, Finlyandiya.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani soligdan to‘liq ozod qilish

Industrial davlatiar: Belgiya.
Rivojlanayotgan davlatlar:
Meksika, Malayziya, Panama,
Singapur, Tayvan.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani soliqdan to‘liq ozod
qilish, agarda soliq to‘lovchi
o‘rnatilgan ma’lum vaqt
muddatidan kam bo‘lmagan
davrda belgilangan ulushga
emitent kapitalida ega bo‘lsa

Industrial davlatlar: Avstriya,
Daniya, Lyuksemburg,
Niderlanlar, Shveysariya.
Rivojlanayotgan davlatlar:
Gonkong, Panama (faqat listinga
kirgan aksiyalar bo‘yicha), JAR
(agar foyda kompaniya oborotida
qoldirilsa).

Qimmatli qog‘ozlar bo*yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani soliqqa pasaytirilgan
stavkalarda tortish (yoki bu
soligni boshqa turdagi
pasaytirilgan stavkali soliq bilan
almashtirish)

Industrial davlatlar: Kanada,
Frantsiya (Qisqga va uzoq muddatli
investitsiyalar bo‘yicha foydalarni
alohida soliqga tortish), ispaniya.
Rivojlanayotgan davlatlar:
Braziliya, Venesuela, Gresiya,
Hindiston, Indoneziya (faqat birja
listingiga kirgan aksiyalar
bo‘yicha).

Qimmatli gog'ozlar bo‘yicha
salbiy (yoki ijobiy) kurs tafovuti

Industrial davlatlar: Avstraliya,
Avstriya, Daniya, Italiya (bir
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ko‘rinishidagi foyda summasini
soligqga tortish chog‘ida to‘liq yoki
gisman hisob-kitob qilish. Salbiy
tafovut-larni soligqa tortishda
hisob-kitob gilish maqsadida bir
necha yil oldinga o‘tkazish, agar
salbiy tafovutlar summasini
foydadan ayirish ro‘xsat etilgan

necha yil oldinga o‘tkazish),
Frantsiya.

Rivojlanayotgan davlatlar:
Argentina.

bo‘lsa.

Yuridik shaxs bo‘lgen norezidentlar

| Boshqa rezident shaxslardan
olingan dividendlarni scligdan
ozod etish. Dividendlar bo‘yicha
pasaytirilgan soliq stavkalarini
go‘llash.

Argentina, Gonkong. Frantsiya
(agar, dividendlar Frantsiya
iqtisodiyotiga reinvestisiyalansa).

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani soligdan to‘liq ozod
qilish. Qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha ijobiy kurs tafovuti
ko‘rinishidagi foydani soliqqa
pasaytirilgan stavka-larda tortish.

Argentina va Avstriya (agar nore-
zidentga 5 yil davomida aksiya-
dorlik kapitalining kamida 10 foizi
tegishli bo‘lsa), Gonkong,
Gretsiya va Hindiston (agar
norezident 3 yildan kam
bo‘Imagan muddatda aksiyador
bo‘lsa).

Jisnionjgshaxs bo‘lgan rezidentlar

Yuridik shaxslardan olingan
dividendlarni soliqdan, daromad
solig‘idan to‘liq va so‘zsiz ozod
etish

Rivojlanayotgan davlatlar:
Argentina (faqat rezidentlardan
olingan dividendlar), Braziliya,
Venesuela, Meksika.

Dividenlarni soliqga tortishda
daromad solig‘ini pasaytirilgan
stavkalari (yoki daromad solig"ini
boshqa pasaytirilgan stavkadagi
soliq bilan almashtirish).
Dividendlar bo‘yicha daromad
solig‘i stavkasi migdori doirasida
soliq kreditlarini berish.

Industrial davlatlar: Daniya,
Norvegiya, Shvesiya.
Rivojlanayotgan davlatiar:
Panama, Polsha, JAR, Kanada,
Tayvan.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi

Industrial davlatlar: Shveytsariya.
Rivojlanayotgan davlatlar: Xitoy,
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foydani daromad solig‘idan to‘lig
ozod qilish.

Malayziya, Singapur.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani ma’lum sharoitlarda
daromad solig‘idan to‘liq ozod
qilish.

Industrial davlatlar: Niderlandiya
(agar aksiyalar portfel investi-
tsiyalar sifatida sotilsa va ular
bilan bog‘liq bitishuvlar biznesni
sotishga kirmasa).
Rivojlanayotgan davlatlar;
Gretsiya (agar akstyalar birja
listingida bo‘lsa), Panama (listing-
ga kirgan aksiyalar), Turkiya (pul
limiti doirasida), JAR (agar uzoq
muddatli investitsiyalar sotilsa va
operatsiya kapital xarakteriga ega
bo‘lsa).

i Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko‘rinishidagi
foydani pasaytirilgan soliq
stavkasini qo‘llash (yoki daromad
solig‘ini boshqa pasaytirilgan
stavkadagi soliq bilan
almashtirish).

Industrial davlatlar: Germaniya,
Portugaliya, Shvetsiya, Yaponiya,
Kanada (jumladan, kichik biznes
aksiyalariga investitsiyalarni
rag‘batlantirish).

Rivojlanayotgan davlatlar;
Braziliya.

Daromad solig‘ining pasaytirilgan
stavkalarini qo‘llash, agarda soliq
to‘lovchi o‘rnatilgan ma’lum vaqt
mobaynidan kam bo‘lmagan davr-
da va (yoki) belgilangan ulushga
emitent kapitalida ega bo‘lsa.
Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
ijobiy kurs tafovuti ko*rinishidagi
foydani pasaytirilgan soliq
stavkasini qo‘ilash (belgilanagn
shartlarga rioya qilinsa).

Industrial davlatlar: Avstriya,
Gretsiya (agar aksiyalar birja
listingiga kirmagan bo‘lsa),
Niderlandiya (agar aksiyalar
portfel investitsiyalar sifatida
sotilsa va ular bilan bog‘liq
bitishuvlar biznesni sotishga
kirmasa).

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
salbiy kurs tafovuti ko*rinishidagi
foydani kamayishidagi summasini
daromad solig‘iga tortish chog‘ida
to‘liq yoki gisman hisob-kitob
 qilish.

Kanada, Shvetsiya.
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Pay fondlari ulushlari va
aksiyalarini birlamchi joylash-
tirish chog‘ida yo*naltirilgan
investitsiyalar summasini
daromad solig‘i bo‘yicha soliq
bazasidan chiqarish.

Aksiyalarni sotishdan olingan da-
romadlarni soliq bazasidan chiqa-
rish, agar bu aksiyalar belgilangan
muddatdan kam bo‘Imagan vaqtda
mulk sifatida golgan bo‘Isa.

Rivojlanayotgan davlatlar:
Meksika, Hindiston, Chili,
Chexiya.

Maxsus investision rejalarni
amalga oshirish maqsadida
jismoniy shaxslarga soliq
imtiyozlarini berish.

Buyuk Britaniya.

Davlat uchun ustuvor magsad-
larda chiqariladigan soliq im-
tiyozlarini beruvchi aksiyalarni
chiqarish (Belgiya). Aksiyalar
sotib olish uchun olingan kredit
bo‘yicha foizlarni dividendiandan
chegirish.

Belgiya, Yaponiya.

Dividenlarni soliqqa tortishda
daromad solig‘ini pasaytirilgan
stavkalarini qo‘llash (hozirda
10%).

Dividendlar emitentga reinvesti-
siyalansa soligdan ozod qilish
(toki, bu aksiyalar sotilgunicha,
agarda sotilsa, daromad solig‘iga
tortiladi).

O¢zbekiston (2006 yilning
sentyarigacha soliq stavkasi 15%
bo‘lgan, xususiylashtirilgan
kompaniyalar aksiyalari bo‘yicha
dividendlar soliqdan vagtinchalik
ozod gilingan). Hozirda dividend
solig‘i barchaga 10%

Aksiyadorlik kapitalida personal ulushini kengashtirilishining soliq

rag ‘batlari

XX asming 70-yillaridan boshlab industrial mamlakatiarda
kompaniyalar mulki tuzilmasida yirik mulkdorlar kapitalizmidan
«Aksiyadorlaring keng qatlami ishtiroki» kapitalizmi modeliga o‘tish
odat tusini oldi. Bu modelga ko‘ra investorlarning keng gatlamini jalb
qilish uchun ularga ma’lum darajada soliq imtiyozlari sifatida rag‘batlar
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(oldingi jadvalga qaralsin) va kompensatsiyalar berish usullari keng
tarqaldi. Aksiyadorlik kapitalida personal ishtirokini kengaytirish uchun
yo‘naltirilgan kompensatsiyalar rejalari (planfari) turlari quyidagi
jadvalda keltirilgan.

Menejmeniga yo‘naltirilgan Mehnat jamoasiga yo‘nalfirilgan
kompensatsiya rejalari kompensatsiya rejalari
Stock bonus Stock option Employee Stock | Employee
plan — plan — Purchase Plans | Stock
kompaniya menejment rag‘- |— personalning | Ownership
yoki xususan | bat uchun kompaniya ak- | Plan (ESOP) —
menejer tomo- | kompaniya ak- | tsiyalariga egali- | personalning
nidan ma’lum | tsiyalarini sotib | gini shakllanti- | kompaniya
natijalarga eri- | olish uchun rish rejasi. Unga | aksiyalariga
shilsa, kompa- | optsionga ega ko‘ra, kompa- | egaligini kom-
niya menej- bo‘ladi niya ishchilari | paniya ichida
menti uning (oldindan belgi- | oddiy aksiyalar | maxsus moliya-
aksiyalariga langan narxda). | sotib olish viy fond tuzish
ega bo‘ladi. Agar bozorda uchun optsionga | asosida shakl-
Kompaniyani | aksiyalar kursi | ega bo‘ladilar. = |lantirish rejasi.
sifatli boshga- | optsiondagi nar- | Optsion bo‘- AQSh tajriba-
rish evaziga xidan oshib yicha aksiyalar | sida bu reja
aksiyalar kursi | ketsa, menejer | to‘lovi ish haqi- | kompaniya
ko‘tarilsa, me- | optsion hu- dan chegirib qo- |ichida
nejerning ak- | quqini va o‘ziga | linadi. Bunda tuziladigan so-
siya shaklidagi |tegishli aksiya- |aksiyalar bozor |liq imtiyozini
mulkini oshi- | larini sotib narxidan 15% beruvchi pen-
shiga olib yuborish evazi- | pastroq narxlar- |siya ta’minoti-
keladi. ga qo‘shimcha | da sotiladi. ning bir turi
foyda ko‘rish AQSh tajribasi- | sifatida ko‘rila-
imkoniga ega da bunday hol- | di. Kompaniya
bo‘ladi. larda soliq im- | har yili ESOP-
tiyozlari ham ga bo‘nak pul
beriladi. ajratmalarini
kiritib boradi.
Bu mablag*‘lar
kompaniya ak-
tsiyalariga
yo‘naltirib
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boriladi. Ish-
chining kompa-
niyadan ketishi
chog‘ida amal-
ga oshiriladigan
to‘lovlar
ESOPga jalb
qilingan pul
mablag‘lari
miqdoriga va
kompaniya ak-
siyalarining
bozor kursiga
bog‘liq. Kom-
paniya (ESOP-
ga bo*nak aj-
ratmalari
summasi), 0‘z
aksiyalarini
ESOPga sotuv-
chi aksiyador
ishchilar (ka-
pitalni ortishi-
dan paydo bo‘l-
gan foyda sum-
masi) va ESOP
orqali aksiya-
larni sotib
oluvchi ishchi-
lar soliq imti-
yozlariga ega
bo‘ladilar.

401 (k) rejasi. Bu reja soliq
hisoblangungacha daromad (ish
haqi) summasini bir qismini ushbu
rejaga yo‘naltirish evaziga
shakllantiriladi. Kompaniya bu
reja bo‘yicha jamlangan
mablag‘larni boshgaradi. Davlat
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tomnidan rejaga yo‘naltiriladigan
yillik ish hagidan ajratmalarni 10
ming dollardan ko‘p bo‘Imagan
miqdor doirasida cheklaydi.
Bunda kompaniya o‘z hisobidan
amalga oshiradigan ajratmalari
miqdori ishchilar ish haqglari bilan
bog‘langan bo‘ladi. 401 (k)
rejasidan bir gism mablag‘lar
gonun bo‘yicha kompaniya
aksiyalarini sotib olishga

yo‘naltiriladi.

Qimmatli qog ‘ozlar bozorini antikrizis (antiingiroziy)
tartiblashtirish

Ma’lumki, gimmatli qog‘ozlar bozori turli omillarga (1.1- va 1.4-
paragraflarga qaralsin) va tizimli risklarga (8.1-8.4-paragraflarga
qaralsin) o‘ta ta’sirchan bo‘lganligi sababli, unda turli xil noma’qul
krizis hodisalarni vujudga kelganligini kuzatish mumkin. Krizislar
(ingirozlar) natijasini tahlili shuni ko‘rsatadiki, bunday hollarda milliy
regulyatorlarning harakatlari bir-birlari bilan bog‘liq bo‘lmagan, har bir
davlat regulyatori o‘z mamlakati manfaatlari va xavfsizligi doirasida
antikrizis siyosatlarini yuritganlar (bunday siyosatlarni tegishli mavjud
adabiyotlardan mustaqil ravishda o‘rganish tavsiya etiladi), natijada
industrial davlatlar bozorlaridagi krizislar rivojlanayotgan mamlakatlar
bozorlariga o‘tib borgan va ularni qiyin ahvolga tushirib qo‘ygan.
Inqirozlar va tizimli risklar ogibatlarini birgalikda yumshatish yoki hech
bo‘lmasa oldindan sezish (bashorat qilish) zarurligi hozirda barcha
mamlakatlar regulyatorlarining (komissiyalarining) 10SCO xalgaro
tashkiloti ahamiyatini borgan sari oshirib bormoqda. Lekin bunga
garamasdan, hozirda moliya bozorlarini tartiblashtirishning davlat
tizimida valyuta va universal birjalar muhim instrument bo‘lib xjzmat
qilmoqda.

Savollar
1. Moliya bozorini tartiblashtirish institutlari tizimi deganda nima
tushuniladi?
2. O‘zini o‘zi muvofiglashtirish tashkilotlari mazmuni nimada?
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3. Moliya bozorini tartiblashtirish institutlari nima uchun o‘zaro
bog‘liq?

4. Moliya bozorini makroiqtisodiy darajada nima uchun va qanday
tartiblashtiriladi?

Topshiriglar
1. Moliya bozorini tartiblashtirish institutlari faoliyati to‘g‘risida
elektron prezentasiya tayyorlang.
2. Terminlar tug‘atini tuzing.

9.3. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilish modellari

Jahon amaliyotida moliya bozorlarining mavjud regulyativ
modellarini 1.1-1.3-, 1.7-, 2.1-, 2.2-, 3.3-, 3.4-, 9.1-, 9.2-, 9.4-, 9.5-
paragraflarda hamda V-VII va X boblarda keltirilganlar negizida
infratuzilmaviy (funktsional va tuzilmaviy tarkiblari) mezonlariga
(kriteriylariga) asosan quyidagicha ajratish mumkin.

1. Moliya bozori infratuzilmasini faqat davlat organlari tomonidan
tartiblashtirish modeli. Unga asosan moliya bozorining har bir segmenti
(bank kapitali, pul va valyuta, sug‘urta, fond bozorlari) regulyativ
infratuzilmasini mos ravishda davlat organlari muvofiglashtiradi va
nazorat giladi. Masalan: Awvstraliya, Avstriya, Belgiya, Braziliya,
Vengriya, Venesuela, Germaniya, Gonkong, Daniva, Hindiston,
Ispaniya, ltaliya, Xitoy, Lyuksemburg, Niderlandiya, Tayvan, Turkiya,
Finlyandiya, Fransiya, Chexiya, Shvetsiya, Shveytsariya. Misol
tarigasida hozirda (1996 yildan beri) O‘zbekistonni ham keltirish
mumkin, ya’'ni milliy moliya bozorining bank kapitali, pul va valyuta
bozorlarini Markaziy bank va Moliya vazirligi, sug‘urta bozorini
O‘zdavsug‘urtanazorat, korporativ qimmatli qog‘ozlar bozorini Davlat
mulki  Qo‘mitasi  qoshidagi qimmatli  qog‘ozlar  bozorini
muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazi (quyida uni gisqacha
Markaz deb nomlaymiz), davlat qimmatli qog‘ozlar bozorini Moliya
vazirligi va Markaziy bank tartiblashtiradi. Bu institutlami har biri
alohida organ sifatida barchasi milliy moliya bozorining bir butun davlat
tartiblashtirish tizimini tashkil giladi.

2. Moliya bozori infratuzilmasini davlat organlari, vakolatli
muassasalar va o‘zini o‘zi muvofiglashtiruvchi (O‘O‘M) tashkilotlar
tomonidan tartiblashtirish modeli. Unga asosan moliya bozori
infratuzilmasi ushbu modelning tarkibiga kiruvchi organ, muassasa va
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tashkilotlar tomonidan uyg‘unlikda muvofiglashtiriladi va nazorat
gilinadi. Masalan: AQSh misolida O‘O‘M tashkilotlar na fagat o‘zini
o‘zi muvofiglashtiruvchi funktsiyalarni, balki bozorni tashkillashtirish
funktsiyasini ham bajaradi. Xususan, gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
dilerlarning Milliy assosiasiyasi O‘O‘M tashkilot sifatida tuzilgan
bo‘lib, unga birjadan tashqari bozor va uning elektron savdo tizimlari
(masalan, NASDAQ) biriktirilgan. AQSh fond birjalari esa O‘O‘M
tashkilotlari magomini olganlar. Bunday model Rossiyada ham qabul
qgilingan (quyidagi juftliklar misolida: MMVB - NFA, RTS -
NAUFOR). Yangi Zelandiya, Polsha, Koreyada fagat birgina O‘O'M
tashkiloti kiritilgan. AQSh, Kanada, Yaponiya va Norvegiyada esa
O‘O‘M tashkilotlar ko‘pchilikni tashkil etadi. O‘zbekistonda yangi
gabul qgilingan «Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risidagi» qonun (2007
yil) bilan milliy tartiblashtirish tizimiga O‘O‘M tashkilotlar ham
kiritilmoqda.

3.Moliya bozori infratuzilmasini vakolatli kvazi-hukumat
umummilliy organ (makroregulyator) tomonidan tartiblashtirish modeli.
Masalan, Buyuk Britaniyada avval «super-O‘O‘M tashkiloti» bo‘lgan
bo‘lsa, hozirda Moliya vazirligiga hisobot beruvchi kvazi-hukumat
organi (FSA4) moliya bozori makroregulyatori funktsiyasini bajaradi. Bu
mamlakatdan boshqga yana bir qator davlatlarda ham makroregulyator
gabul qilingan (9.5-paragrafga qaralsin). Jahon amaliyotida mavjud
makroregulyatoriarni shartli ravishda ikki katta guruhga ajratish
mumkin:

-faqat (yoki ko‘proq) nazorat funktsiyalarini bajaruvchi
makroregulyatorlar (masalan, bundaylari Yaponiyada 1998 yildan,
Janubiy Koreyada 1998 yildan, Vengriyada 1996 yildan, Daniyada 1988
yildan, Norvegiyada 1986 vyildan, Shvetsiyada 1991 yildan,
Finlyandiyada 1991 yildan, Janubiy Afrika Respublikasida 1990 yilda
tuzilgan);

-ham nazorat, ham me’yorlashtiruvchi (tartib-qoidalarni
o‘rnatuvchi) funkiyalarni bir vaqtning o‘zida amalga oshiruvchi
makroregulyatorlar (masalan, bundaylari Buyuk Britaniyada 1997 yilda,
Avstraliyada 1998 yilda, Kanadada 1987 yilda, Singapurda 1998 yilda,
Shveytsariyada 1997 yilda tuzilgan).

Ko‘rsatib  oftilgan barcha mamlakatlarda bunday organ
(makroregulyator) moliya bozorini o‘zaro uyg‘unlikda, bog‘liglikda va
mutanosiblikda tartiblashtiradi. Bunda ushbu davlatlar
makroregulyatorni o‘zlarida joriy qilish chog‘ida uning ijobiy
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ogibatlaridan, mavjud va zaruriy resurslarda, milliy moliya bozorining
bunday makroregulyatorga tayyorliligi darajasidan kelib chigganlar. O‘z
vaqtida ba’zi davlatlar makroregulyator kontseptsiyasiga skeptik
qaraganlar. Ammo, hozirga kelib makroregulyator kontseptsiyasi
o‘zining hayotiyligini samaraliyligi bilan isbotladi. Natijada, oxirgi
yillarda dunyoning yirik davlatlaridan bo‘lmish Rossiya ham
makroregulyator kontseptsiyasini o‘zlarida qo*llashni ma’qul topmoqda.

Tartiblashtirish tizimlarini yana quyidagi belgilar bilan ham
tasniflash mumkin:

Pog ‘onalariga ko‘ra tartiblashtirish global ko‘p (5) pog‘onali (bir-
biri bilan bog‘liq tartiblashtirishning xalgaro, milliy, regionlararo,
regional va munisipal pog‘onalari) va milliy ko‘p pog‘onali (federal,
regional, munisipal pog‘onalar) muvofiglashtirish va nazorat qilish
modeli ko‘rinishida bo‘lishi mumkin.

Tartiblashtirish  usullari bo‘yicha — administrativ, indikativ
(makroiqtisodiy), makroregulyatorli (9.5-paragrafga qaralsin) va gibrid
(aralash) usullariga asoslangan modellar. Bu modellarda moliya
bozoriga umumiqtisodiy darajadagi bilvosita (kredit-pul, byudjet-solig,
ijjtimoly, valyuta, xususiylashtirish va hk. siyosatlar negizida) va
bevosita (administrativ) ta’sir ko‘rsatishga asoslangan bo*lishi mumkin.

Tartiblashtirishning millly tizimini tashkillashtirishda qabul
gilingan yondashuviari bo‘yicha — hukumat tomonidan to‘g‘ridan to‘g‘ri
tartiblashtirish (masalan, Irlandiya, Niderlandiya, Portugaliya), moliya
va bank tizimlarini regulyatorlari bo‘lmish organlar tomonidan
tartiblashtirish (masalan, Belgiya, Daniya, Yaponiya, Qozog‘iston),
maxsus tuzilgan vakolatli davlat tashkiloti tomonidan tartiblashtirish
(masalan, AQSh, Buyuk Britaniya, Italiya, Frantsiya, Ispaniya va h.k.),
vakolatli davlat organlari va O°O‘M tashkilotlari bilan birgalikda
tartiblashtirish modellari. ]

Manfaatlarni  himoyalanishi bo‘yicha — davlat manfaatlariga
(Pokiston, Eron), yirik (strategik) investorlar manfaatiga (Germaniya,
Frantsiya, Belgiya va h.k.), minoritar (mayda) investorlar manfaatlariga
(anglo-sakson), aralash manfaatlarga qaratilgan tartiblashtirish
modellari,

Iqtisodiy tuzum shakli bo‘yicha — ochiq (barcha industrial hamda
ko‘pchilik rivojlanayotgan mamlakatiar) va yopiq (Eron, Pokiston va
shu kabi yopiq ravishda rivojlanayotgan davlatlar) igtisodiyot
modellariga asoslangan tartiblashtirish modellari.
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Moliya bozori modellari bo‘yicha — mumtoz (anglo-sakson),
kontinental (asosan germancha), yaponcha-koreyscha, islomiy
(Indoneziya, Malayziya, Pokiston va h.k.), aralash modellarga (3.3- va
3.4-paragraflarga qaralsin) asoslangan tartiblashtirish modellari.

Jahon amaliyotidagi moliya bozorlarini tartiblashtirish modellari
samaradorliligini 1-, 2- va 3-ilovalarda keltirilgan natijaviy analitik
ma’lumotlardan ko‘rish mumkin. Aytish mumkinki, ushbu ma’lumotlar
asosida turli mamlakatlarda qabul qilingan tartiblashtirish modeli
faoiyati sifatiga baho berish mumkin.

Savollar

1. Moliya bozorini tartiblashtirish modellarini infratuzilmaviy
mezonlar asosida qandaylarga ajratiladi?

2. Makroregulyator nima va uning ganday turlari bor?

3. Moliya bozorini tartiblashtirish tizimlari gaysi belgilar bo‘yicha
tasniflanadi?

Topshiriglar

1. Moliya bozorini tartiblashtirish modellari to‘g‘risida referativ
obzor tayyorlang.

2. Terminlar lug‘atini tuzing.

9.4, Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiqlashtirish va nazorat
gilishning jahon amaliyoti

Qimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirishning jahon amaliyoti
fond bozorini muvofiglashtirish va fond qonunchiligi ijrosini nazorat
qilinishi tizimi bo‘yicha tashkillashtirish modellarining turliligini
ko‘rsatadi (9.1- va 9.3-paragraflarga qgaralsin). Jahon amaliyotida eng
ko‘zga ko‘ringan ba’zi regulyatorlarni ko‘rish bilan chegaralanamiz,
chunki boshqa ko*pchiligi ularning u yoki bu jihatlarini o°z ichiga olgan.

Amerika Qo ‘shma Shtatlari gimmatli qog ‘ozlar bozorini
tartiblashtirish tajribasi.

Jahon amaliyotida mumtoz hisoblangan AQSh modeli hozirda
boshqa mamlakatlardagi tartiblashtirish tizimi modellariga qaraganda
nisbatan samaralilaridan bo‘lib kelmoqda.

AQSh modeliga ko‘ra, «Qimmatli qog‘ozlar muomalasi
to‘grisidagi» qonunga binoan 1934 yilda tuzilgan «Qimmatli qog‘ozlar
va birjalar bo‘yicha Komissiya» (quyida qisqacha Komissiya deb
yuritamiz) fond bozorining bosh regulyatori hisoblanadi. Komissiya bir
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vaqtning o‘zida ham nazorat va ham qonuniy tartib-qoidalarni
o‘rnatuvchi davlat organi funktsiyasini bajaradi.

Bundan tashqari Komissiya federal sudlarni maslahatchisi hamdir.

Komissiya har yili Kongressga qgimmatli qog‘ozlarga oid
qonunlarni bajarilishi to‘g‘risida hisobotiy ma’ruza taqdim etadi.

Komissiya rahbariyati 5 kishidan iborat bo‘lib, ularning har biri 5
yillik muddatga AQSh Prezidenti tomonidan Senat bilan kelishilgan
holda tayinlanadi. Komissiya raisi Prezident tomonidan tayinlanadi.
Komissiya a’zolarining vakolati bir muddatda (kunda va yilda)
tugamaydi, balki har birining vakolat muddati boshqalarinikiga nisbatan
bir yil oraliq bilan yilning 5 iyunida tugaydi, ya’ni 5 yil o‘tishi bilanoq
(oxirgi yilning 5 iyunida) bir a’zoning vakolati tugaydi. Komissiyaning
uch a’zosidan ko‘pi bir siyosiy partiyaga taallugli bo‘lishi mumkin
emas. Komissiyaning shtati bo‘lim va boshqarmalardan (jumladan, 11
regional va okrug boshqarmalaridan) iborat bo‘lib, boshliglari Rais
tomonidan tayinlanadi. Shtab-kvartirasi Vashingtonda joylashgan.

Yaponiya gimmatli qog ‘ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi

1948 yilda «Qimmatli qog‘ozlar va birjalar to‘g‘risidagi» qonunga
binoan AQSh modeliga o‘hshash Moliya vazirligi huzurida, lekin
ma’lum darajada undan holis va hukumat organi maqomiga ega bo‘lgan
«Qimmatli qog‘ozlar va birjalar bo‘yicha Komissiya» tashkil etilgan.

1964 yilda komissiya negizida Moliya vazirligi tarkibida maxsus
Byuro tashkil etilib, uning ichiga quyidagi olti bo‘lim kirgan:
Muvofiqlashtiruvchi, kapitallar bozori, Aksiyadorlik jamiyatlari
moliyasi, gimmatli qog‘ozlar savdosi bozorlari, fond faoliyati, nazorat
bo‘limlari. Bulardan tashqari Byuro tarkibida nisbatan mustaqil bo‘lgan
quyidagi tuzilmalar faoliyat yuritgan: fond bozori bo‘yicha Kengash,
buxgalterlik hisob bo‘yicha Kengash, sertifikasion davlat imtihoni
Komissiyasi.

Joylarda nazorat faoliyatini amalga oshiruvchi 9 moliyaviy byuro,
40 moliya bo‘limlari va Okinavani rivojlantirish Agentligining umumiy
byurosi bo‘lgan.

1992 yilda Byuroning o‘rniga makroregulyator sifatida moliyaviy
xizmatlar bo‘yicha Agentlik tuzilgan.

Buyuk Britaniya qimmatli qog ‘ozlar bozorini tartiblashtirish
tajribasi

1980-1990 yillarda tartiblashtirish tizimini isloh qilinishi natijasida
avval 1986 yilda «Moliyaviy xizmatlar to‘g‘risidagi» qonunga binoan
«super-o°zini 0‘zi muvofiglashtirish tashkiloti» tuzilib, keyinchalik
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&kvazihukumat», lekin nodavlat, —makroregulyatori  tuzilgan.
Makroregulyatorning bosh va asosiy tashkiloti (organi) moliyaviy
xizmatlar bo‘yicha Kengash hisoblanadi. Bu organ hozirda moliya
bozorining barcha qatnashchilari va segmentlarini tartiblashtiradi, *
Davlat G’aznachiligi orqali yillik hisobotlarni Parlamentga beradi.
Makroregulyatorning Kengashiga 2001 yil dekabrdagi «Moliyaviy
xizmatlar va bozorlar to‘g‘risidagi» qonunga binoan barcha regulyativ
vakolat va funktsiyalar berilgan bo‘lib, uning faoliyati davlat
byudjetidan moliyalashtirilmaydi, balki uning harajatlari moliya bozori
gatnashchilari tomonidan goplanadi.

Germaniya gimmatli qog ‘ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi

1995 yilda .«Moliya bozorini rivojlantirishga ko‘maklashish
to‘g‘risidagi» qonunga binoan federal regulyativ organ bo‘lgan
«Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha Komissiya» tuzilgan. Bu organga parallel
holda Frankfurt fond birjasida «Stats-komissariat» tashkil etilgan bo‘lib
(bu organni stats-komissar boshqaradi), bu organ birjalar faoliyatini
tartiblashtiradi (shunga o‘hshash organ Lyuksemburgda «Birjaviy
kuzatuv kengash» bo‘lib, u yagona va bosh regulyator hisoblanadi).
Bunga garamasdan, Komissiya rasmiy ravishda bosh regulyator
hisoblanadi.

Ammo, Germaniyada bozoming professional -qgatnashchilari
banklar bo‘lgani uchun, bozorni tartiblashtirishda asosiy rolni «Banklar
ustidan Federal nazorat palatasi» o‘ynaydi. Aynan shu federal organ
fond bozorining barcha gatnashchilari faoliyatini muvofiglashtiradi va
nazorat qiladi. Shunga o‘xshash banklarning regulyativ organi (Bank
inspeksiyasi) Shvesiyada mavjud bo‘lib, bu organ qimmatli qog‘ozlar
bozorida yagona va bosh regulyator hisoblanadi.

Shunday -qilib, Germaniyada biramasiga bir nechta regulyator
mavjud.

Singapur qimmatli qog ‘ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi

Qimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirish biramasiga bir nechta
regulyator tomonidan amalga oshiriladi. Birinchisi — Singapurning
valyuta boshqarmasi, ikkinchisi — qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha Kengash,
uchinchisi — fond birjasi.

Avstraliyada regulyator bo‘lib «Milliy kompaniyalar va gimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha Komissiya», Belgiyada — Bryusselning birjasi
bo‘yicha va birjalar bo‘yicha Milliy komissiya, Kanadada ~ shatatlar
hukumatlari huzuridagi organlar, Shveytsariyada — gqimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha Kantonal komissiya, Janubiy Koreyada — qimmatli qog‘ozlar
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va birjalar bo‘yicha Komissiya hamda Moliya vazirligi, Polshada —
hukumatning markaziy organi sifatida gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
Komissiya (shunga o‘xshash Vengriyada hukumat qoshidagi qimmatli
qog‘ozlar ustidan Davlat nazorati inspektsiyasi).

Aytish joizki, har bir mamlakatda davlat va O‘O‘M tashkilotlari
(jumladan, fond birjalari) o‘rtasida regulyativ funktsiyalar turlicha
taqsimlanishi mumkin. Ba’zi mutahassislar fond birjasi gimmatli
qog‘ozlar bozorini hukumatga qaraganda yahshiroq tartiblashtirishini
ta’kidlaydilar''®. Ularning fikricha, fond birjasi tartib-qoidalari bozorni
tartiblashtirish shart-sharoitlariga ko‘proq mos keladi. Bunga misol
tariqasida dunyoning eng yirik London, Nyu York, Frankfurt va boshga
mamlakatlar fond birjalarining mavqei ila regulyativ funktsiyalari
keltiriladi'"".

Hozirda AQSh, Buyuk Britaniya, Frantsiya, Yaponiya va ba’zi
boshga davlatlarning gimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirish
organlari vakillari tomonidan qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq
operatsiya lar ustidan nazorat gilish bo‘yicha millatlararo organ tuzish
masalasi ko‘rilmoqda, ajab emas yaqin kelajakda bunday halgaro
regulyator paydo bo‘ladi.

Bu borada xalqaro tashkilotlarning xizmati katta (6.5-paragrafga
qaralsin). Misol tariqasida MVF, Jahon banki, XMK, I0SCO, IHRT
(6.5-paragrafdagi Xalqaro o*ttizlik guruhi tavsiyalariga qaralsin).

Bunda IOSCO tashkiloti tomonidan tavsiya gilingan
regulyatorlarnin% ikkilamchi bozorlarga nisbatan qo‘yiladigan talablarini
keltirish o‘rinli'"*. Bu talablarni tahlili quyidagi jadvalda keltirilgan.

Talablar obyekti Bozorga talablar Regulyator bilan
munosabatlar
Kompetentlik Savdo tizimi operatori | Regulyator  tomoni-

(savdoni tashkillashtiruvchi) | dan  kompetentlilikni
kompetent  bo‘lishi  shart. | majburiy baholanishi
Operatoming  kompetentligi
uzluksiz rioya gilinuvchi talab

"1 paul G.Mahoney. The Exchange As Regulator, Symposium: The Allocation of Government Authority,
Comimnentary 83 «Vitginia law review» 1453 (1997); Marcel Kahan. Some Problems With Stock Exchange-Based
Securities Regulation, Symposium: The Allocation of Government Authority, Commentary 83 «Virginia law
review» 1509, 1510, 1516-18 (1997).

"' A Por, A.3axapos, B.3natiac, S.Mupkes, 5.Bops, P.Beprapn, T1.BapenGoiiv, A.Xut. OCHOBB rocyapcTBeH-
HOTO PerymHposanya uuancosoro pstaka.-M.: FOpummeckuii Jom «IOcTmummdopm», 2003.-66.281-316.

' Objectives and Principles of Securities Regulation. A Report of IOSCO, September 1998, http://www.iosco.org.:
A.Por, A 3axapog, b.3natxuc, Sl.Mupiwy, B.Bopn, P.beprapa, [1.BapenGoitm, A. Xur. OCHOBL FOCY AAPCTESHHOTO
perynuposatms duuaricosoro puraia.-M.: FOpumtaecknit Jom «HOctammgopay, 2003.-66.277-280.
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bo‘lishi lozim.

Savdo tizimi
operatori ustidan
nazorat

Agar savdo tizimi operatori
operatsiya lar risklarini o‘z
zimmasiga olsa, unda u
bunday risklarni chegaralov-
chi prudensial va boshqa
talablarga javob berishi lozim

Operator regulya-torga
hisobotdor bo‘ladi va
regulyator tomonidan
nazorat gilinadi

Mahsulotlarni Qimmatli qog‘ozlar tegishli | Regulyator  bozorda
savdo  tizimiga | dizayni va ular bilan savdo |sotiladigan = mahsu-
kiritilishi. Savdo [ tartiblari bozomi sifat | lotlar turlari to‘g‘-
tartiblari ko‘rsatkichlarini  belgilovchi | risida ma’lumotga ega
kritik aspektlar hisoblanadi bo‘lishi lozim.
Regulyator savdo
tartiblari va tamo-
yillarini, mahsu-lotlar
dizayni va turlarini
tasdiglashi kerak.

Qatnashchilamni | Savdo tizimiga obyektiv va|Regulyator  tomoni-

savdo  tizimiga | adolatli kirish dan bozorga kirish

kiritilishi mezonlari va tar-
tiblarini nazorat gilish

Treyding Barcha qatnashchilar savdo | Informasiya  tenglik

informasiyasi to‘g‘risidagi  informasiyaga | asosida ega bo‘lishlik

bilan ta’'minlash [teng huquqgli ega bo‘lishi | regulyator tomonidan
lozim. solishtirib  tekshirib
(verifikatsiyalanib)
boriladi.

Orderlami kiritish | Orderlarni  kiritish  barcha | Orderlarni savdo
gatnashchilarga nisbatan | tizimiga kiritilishi
adolatli va regulyativ tartib- | regulyator va qat-
qoidalarga rioya gilingan | nashchilar uchun aniq

bo‘lishi lozim.

va tushunarli bo‘lishi
kerak.

Savdo Dbitishuv-~
lari ijrosi

Orderlarni  ijrosi  barcha
qatnashchilarga nisbatan
adolatli go‘llanilishi lozim.

Orderlami ijrosi
regulyator va qat-
nashchilar uchun aniq
va tushunarli ochib
berilishi kerak.

Savdo natijasi
bo‘yicha hisobot
va_chop etila-

Bozoming barcha qatnashchilari savdo to‘g‘risidagi
informasiya bilan tenglik asosida ta’minlanishi lozim.
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digan  informa-

tsiya

Savdoni tash-
killashtiruvchi

tomonidan bozor
tizimi va qatnas-

Savdo operatori barcha
qatnashchilar tomonidan savdo
jarayonini monitoring qilish,
nazorat qilib borish, nizolarni

Regulyator barcha
mexanizmlarni
ishonchli  ishlashini

baholaydi va nazorat

hchilari  ustidan | hal qilish, appelyatsiya qilish, | giladi.
nazorat opera-tsiyalar bajarish va hk.
mexanizmlarini yaratishi
lozim.
Bozorning Bitishuvlammi  buzilishi va | Bozomi uzilishlari-da
uzulishlari to*htatilishi tartiblari | qo‘llaniladigan
o‘rnatilishi lozim. harakatlar  regulya-
torga tagdim qilinadi.
Bozomi uzluk-siz | Savdo tizimlari va bozor|Savdo tartiblarini har
nazorat qilish informatsiyalari ustidan | ganday  o‘zgarishlari
uzluksiz  nazorat  qilinishi | regulyatorga qaror
lozim. qabul qilish uchun
taqdim etiladi.
Treydingning Bozor gatnashchilari real vaqt | Regulyatorlar  trey-
shaffofligi mobaynida  savdoga  oid | ding shaffofligi
(savdooldi, savdo vaqti va|to‘g‘risida to‘liq
savdoorti bosgichlarida) | informatsiyaga  ega
barcha ma’lumotlar bilan | bo‘ladi.
ta’minlanishi lozim.
Manipulyatsiya | Savdolarda har qanday manipulyatsiya va zarali
va boshqa zarar-li | amallarni oldini olish va ma’n etish bo‘yicha tartib-
amallammi  ma’n | qoidalar mavjud bo*lishi lozim.
etish
Bozor va kli-ring | Risklar to‘g‘risidagi infor- | Regulyator quyida
tizimi risk-larini | matsiyaga ega bo‘lish | ekspozitsiya  qilina-
nazorat gilish bo‘yicha tartib-qoidalar | diganlar to‘g‘risi-dagi
mavjud bo‘lishi lozim. informatsiyaga  ega
bo‘ladi: riskka,
bozomi uzluksiz mo-
nitoringiga,  pozitsi-
yani yopishga maj-
burlashga, kiritiladi-
gan marjani oshirish-
ga, muddatli biti-
shuvlarni chegara-
lashga va h.k.
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Hisob-kitoblar va
kliring

Barcha qatnashchilar uchun | Regulyatorlar  hisob-
ochiq bo‘lgan va regulya-torga | kitoblar va kliring
hisobotlar berilishini | tizimi usidan to‘g‘ri-
ta’minlaydigan hisob-kitob-lar |dan to‘g‘ri nazorat
va kliring bo‘yicha te-gishli | o‘matadi.
tartibqoidalar va ope-ratsion

tartiblar o‘rnatilishi lozim.

qog‘ozlar bo'yi-
cha qisqa sotuv-
lar va ssudalar
berilishi

Bitishuvlarni Hisob-kitoblar va kliring tizimlari sodir etilgan

solishtirib operatsiya lami kliring to‘g‘risidagi informatsiya

tekshirish asosida tezkor (real vaqtga yaqinlashtirilgan tarzda

(verifikatsiya) avtomatlashtirilgan ravishda) verifikatsiyalashtirishi
lozim.

Xisob-kitob  va|Uzluksiz informatsiya olish, monitoring o‘tkazish,

kliring  tizimlari | identifikatsiya qilish va risklami pasaytirish uchun

risklari tartiblar o‘rnatilishi lozim. Risklarni pasaytirishda
quyidagi  instrumentlar  qo‘llanilishi - mumkin:
marjalarga talablar, avtomatik uzishlar, pozitsiyalaming
limitlari, savdolamni to‘htatish, kapitalni, etarliligi
talablari, risklarni boshqarish tizimlari, operatsion
standartlar, kreditlash limitlari, sug‘urtaviy qoplash,
dubl tizimlar va kafolat fondlari.

Marjalarga Tizimda riskka ekspozitsiyani kuchsizlashtirish

talablar darajasida marja talablarini o‘rnatish lozim.

Qimmatli Agar bozorda gisqa savdolar ruxsat berilgan bo‘lsa,

manipulyativ amaliyotni cheklash zarur. Bunda
gimmatli qog‘ozlar bilan ssuda berishga ruxsat berilishi
mumkin (narxlarni pasaytirish bo‘yicha o‘yin uchun
qo‘llaniladi).  Regulyatorga  egallangan  qisqa
pozitsiyalar va ssudalar to‘g‘risida hisobotlar beriladi
{(sababi - riska bozor ekspozitsiyasini chegaralash).

Ko‘rinib turibdiki, bu talablarning barchasi savdo tizimlarida

transparentlik,

samaralilik,

ishonchlilik va risksizlilik darajasini

oshirishga qaratilgan.

Savollar

1. AQSh- fond bozorini tartiblashtirish tajribasining xususiyatlari

nimadan iborat?

2. Yaponiya

fond bozorini ftartiblashtirish  tajribasining

xususiyatlari nimadan iborat?
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3. Buyuk Britaniya fond bozorini tartiblashtirish tajribasining
xususiyatlari nimadan iborat?

4. Germaniya fond bozorini tartiblashtirish tajribasining
Xususiyatlari nimadan iborat?

5. Boshga davlatlar fond bozorlarini tartiblashtirish tajribasining
xususiyatlari nimadan iborat?

6. I0SCO talablari nimadan iborat?

Topshiriglar
1. Fond bozorlarini tartiblashtirishning jahon tajribasi to‘g‘risida
referativ obzor tayyorlang.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

9.5. Moliya bozori makroreguiyatori kontseptsiyasi

Milliy moliya bozorlarni tartiblashtirish tizimlarining jahon
tajribasi (9.1-9.4-paragraflarga garalsin) hamda I-II boblarda va 4.8-
paragrafda keltirilgan fikr-mulohazalardan kelib chiqib ta’kidlash
mumkinki, moliya bozorining davlat tartiblashtirish tizimi barcha
mamlakatlar igtisodiyoti uchun muhim ahamiyatga ega bo‘lgan moliya
tizimining bosh bo‘g‘imi, moliyaviy-iqtisodiy —munosabat va
jarayonlarni  tartibga  solib  rivojlantiruvchi  yuqori  darajada
tashkillashtirilgan shakl (ya’ni, tashkiliy-huquqiy shakl) ko‘rinishida
bozorni samarali muvozanatlashtiruvchi asosiy moliyaviy mexanizm
(1.7-paragrafga qaralsin) sifatida faoliyat yurituvchi siyosiy-igtisodiy-
huquqiy-ijtimoiy bozor mexanizmi bilan ta’minlangan murakkab alohida
tizim sifatida namoyon bo‘lgan. Shuning uchun dunyoning barcha
mamlakatlarida uni samarali faoliyatiga va uni uzluksiz takomillashtirish
(chunki moliya bozori turli hil omillarga o‘ta ta’sirchan demak, tez
o‘zgaruvchan moliyaviy muhit) yoki kerak bo‘lsa isloh gilish
masalalariga alohida ahamiyat beriladi. Hozirda uni radikal isloh gilish
yo‘llaridan biri — bu umummilliy tartiblashtirish organi sifatida moliya
bozorining tartiblashtirish makroregulyatorini tuzishdir.

Eslatish joizki, boshga ilmiy manbalardagilardan fargli, biz
«megaregulyator»  termini o‘rmiga  «makroregulyator»  so‘zini
go‘llaymiz. Chunki, bu so‘z, bizningcha, shaklan va mazmunan
barchaga singib ketgan, tabiiy bo‘lib qolgan «makroigtisod,
«makroindikator», «makromodel» va h.k. kabi tushunchalar bilan
ko‘proq uyg‘unlashib mos keladi. «Megaregulyator» termini esa ko‘prog
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«megapolis» tushunchasining shakli va mazmuniga mosroq kelishi
mumkin. Agar, har qanday milliy moliya bozorni faqat alohida olingan
shahar yoki rayon megapolisi ichida emas, balki bir butun mamlakat
doirasida, o‘ta rivojlangan moliya bozorlarini esa jahon miqyosida
faoliyat yuritishini hisobga olsak, unda mos ravishda «makroregulyator»
va «metaregulyator» terminlari va tushunchalarini qo‘llanilishi
to*g‘riroq ekanini paygab olish giyin emas. Ammo, ta’kidlash o‘rinliki,
fikrimizcha, mavjud ilmiy manbalarda milliy moliya bozorlariga
nisbatan qo‘llanilgan «megaregulyator» tushunchasi mazmunan
qo‘llanilishi bo‘yicha bizning «makroregulyator» terminimiz bilan bir
xil ma’noni anglatadi. Hozirda shartli ravishda metaregulyator
mazmunida 9.1-paragrafda nomlari keltirilgan xalgaro miqyosdagi
tashkilotlarni (masalan, gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha komissiyalaming
xalqaro tashkiloti; Birjalarning umumjahon federasiyasi; qimmatli
qog‘ozlar sohasidagi xizmatlar bo‘yicha xalgaro assotsiatsiya; Xalqaro
hisob-kitoblar banki; Jahon banki; Xalqaro moliyaviy korporatsiya;
Xalqgaro valyuta fondi; Umumjahon savdo tashkiloti; Yevropa banki;
Osiyo banki; igtisodiy hamkorlik va rivojlantirish tashkiloti va h.k.)
ko‘rsatish mumkin. Chunki bu tashkilotlar davlat organi maqomiga ega
emas bo‘lib, ular tomonidan ishlab chiqarilgan me’yorlar ularga a’zo
davlatlar uchun tavsiyalar xarakteriga ega.

Makroregulyator — milliy moliya bozorini tartiblashtirishning
alohida ko‘rinishda tuzilgan tashkiliy-huquqiy shakli bo‘lib, moliya
bozorini samarali muvozanatlashtiruvchi mexanizm (1.1.5-rasm va 1.7-
paragrafga qaralsin) sifatida faoliyat yurituvchi murakkab siyosiy-
igtisodiy-huquqiy-ijtimoiy bozor mexanizmi bilan ta’minlangan moliya
bozorini umummiliy darajada kompleks tartiblashtirilishini va
rivojlanishini ta’minlovchi murakkab tuzilmali tizimdir.

Eng muhimi va ahamiyatligi shundaki, makroregulyator yordamida
" moliya bozorining barcha qatnashchilari manfaatlari davlat siyosati
doirasidagi manfaatlari bilan uyg‘unlikda o‘zaro balanslashtirilgan holda
amalga oshiriladi.

Jahon amaliyotida mavjud makroregulyatorlarni shartli ravishda
ikki katta guruhga ajratish mumkin:

-fagat (yoki ko‘proq) nazorat funktsiyalarini bajaruvchi
makroregulyatorlar. Masalan, bundaylari Yaponiyada 1998 yildan
(Financial Supervisory Agency), Janubiy Koreyada 1998 yildan
(Financial Supervisory Comission), Vengriyada 1996 yildan (Hungarian
Banking and Capital Market Supervisory), Daniyada 1988 yildan
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(Danish Financial Supervisory Autority), Norvegiyada 1986 yildan
(Banking Insurance and Securities Comissions), Shvetsiyada 1991
yildan (Swedish Financial Supervisory Autority), Finlyandiyada 1991
yildan (Financial Supervision), Janubiy Afrika Respublikasida 1990
yilda tuzilgan (Financial Services Board);

- ham nazorat, ham me’yorlashtiruvchi (tartib-qoidalarni o‘matuvchi)
funktsiyalami bir vaqtning o‘zida amalga oshiruvchi makroregulyatorlar.
Masalan, bundaylari Buyuk Britaniyada 1997 yilda (Financial Services
Autority), Avstraliyada 1998 yilda (dustralian Securities and Investments
Comission, Australian Prudential Regulation Autority), Kanadada 1987
yilda (Office of the Superintendent of Financial Institutions), Singapurda
1998 yilda (Monetary Autority of Singapore), Shveytsariyada 1997 yilda
tuzilgan (Swiss Federal Barnking Comission).

Ko‘rsatib o‘tilgan barcha mamlakatlarda bunday organ
(makroregulyator) moliya bozorining turli segmentlarini o‘zaro
uyg‘unlikda, bog‘liglikda va mutanosiblikda tartiblashtiradi. Bunda
ushbu davlatlar makroregulyatorni o‘zlarida joriy qilish chog‘ida uning
ijobiy ogibatlaridan, mavjud va zaruriy resurslarda, milliy moliya
bozorining bunday makroregulyatorga tayyorliligi darajasidan kelib
chigganlar. O‘z vaqtida ba’zi davlatlar makroregulyator kontseptsiyasiga
skeptik qaraganlar. Ammo, hozirga kelib makroregulyator kontseptsiyasi
o‘zining hayotiyligini samaraliyligi bilan isbotladi. Natijada, oxirgi
yillarda dunyoning yirik davlatlaridan bo‘lmish Rossiya ham
makroregulyator kontsepsiyasini o‘zlarida qo‘llashni ma’qul topmoqda.

Makroregulyator tendentsiyasini paydo bo‘lishi munosabati bilan
moliya bozorini tartiblashtirishning kamida ikkita modelini ajratib
ko‘rsatish mumkin. Bularning har biri ma’lum bir ijobiy tomonlarga va
kamchiliklarga ega. Masalan, Yevropa Ittifogining olti davlatida
(Frantsiya, Ispaniya, Portugaliya, Italiya, Gretsiya i Niderlandiya)
tartiblashtirishni (fond bozorida faqat nazorat funktsiyasini bajarish
asosida) holis bo‘lgan alohida organ amalga oshiradi. Bunda nazorat
funktsiyasi amerikacha model bo‘yicha SEC (Securities and Exchange
Comission) faoliyatiga yaqin. Qolgan 13-ta mamlakatda bu va
me’yorlashtiruvchi funktsiyalarni birgalikda makroregulyator bajaradi.
Bunga sabab, ushbu mamlakatlarda makroregulyator o‘sha davlatlar
doirasida kompakt bo‘lgan moliya bozorida tuzilganligi ma’lum
qulayliklarni bergan. Makroregulyatorlarning bir-biridan farq qilishi esa
dunyoda hanuzgacha absolyut bir xil bo‘lgan moliya bozorining davlat
tartiblashtirish tizimi yo‘qligi bilan belgilanadi. Lekin bu holat barcha
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mamlakatlarda makroregulyator kontseptsiyasini qo‘llash mumkin emas
degan fikrga olib kelmasligi lozim. Ammo, bunda barcha
makroregulyatorlarni o zaro garmonizatsiyalashtirish muammosini
esdan chiqarmaslik zarur 13, _

Bu borada Rossiyada makroregulyatomi joriy qilish fikri bo‘yicha
Britaniyaning «Cadogan Financialy kompaniyasi tomomdan 1999
yilning oxirida berilgan fikri katta qizigish uyg ‘otgan'™* bo‘lib, bu fikr
hanuzgacha inkor qilib bo‘lmay kelinmogda'”. Shu munosabat bilan
Rossiyada dastlabki tarzda qimmatli qog ozlar bo‘yicha Federal
Komissiya o‘rniga makroregulyator funktsiyasini bajaruvchi Moliya
bozorlari bo‘yicha Federal xizmati (MBFH) tuzilib, ikkinchi bosqichda
(hozirda) esa xalqaro va Rossiya amaliyotidan kelib chiqib,
muallifning fikricha'’, Rossiya moliya bozori makroregulyatori
kontseptsiyasi pishib yetildi.

Aytilganlarga asosan, boshqa mamlakatlar tajribasidan kelib
chigib, O‘zbekiston sharoitida ham moliya bozori makroregulyatorini
tezroq tuzishni magsadga muvofiq obyektiv holat deb bilish mumkin''®,

O‘zbekistonda makroregulyatorni tuzish kelajakda moliyaviy
globallashuv jarayonlariga osonroq va to‘liq qo*shilish imkonini berishi
mumkin bo‘lib, jahonda rivoj topib borayotgan quyidagi iqtisodiy
tendentsiyalar va nazariy konsepsiyalar bilan belgilanadi:

- moliya institutlar va ular instrumentlarining universallashuvi;

- moliya bozorlarining turli segmentlarida faoliyat yurituvchi
moliyaviy konglomeratlarni tashkil topishi;

'1? Davies Howard, Chairman, Financial Services Authority. The Single Financial Market in Five Years Time: How
Will Regulation Work?//Brussels: Speech 20 March, 2000.

' AnanuTireckas 3aHCKA IO PE3Y/ETATAM HCCeN0BaHHA «TTePCNeKTHRR BOIPOXIEHHA H Pa3BUTHA POcCHlickoro
punka karmranan//Cadogan Financial .-1999, Hos6ps.

5 APor, A3axapos, B3markuc, SMmpwwn, B.Bopu, P.Bepmapn, IlBapenboim, AXwur. OchoBm
FOCYJAPCTBEHHOTO peryp unaHcoBOT o punka.-M.: IOpummeckuii Jom «lOcrmmmdopsn, 2003.-
cc.156-169; Banymm Jl. O HoBom pewmrrope Pocciicioro ¢gorI08oro partka.//PaHok ueHHEIX Gymar, Nel 1(266),
2004.-cc.19-23; 3enpkosuy E. Bonpock peryMpoBatis PHHKA LEHHBX Oymar.//Peisok uenHpx Gymar, Nel3(268),
2004 ~cc.34-37.

6 Objectives and Principles of Securities Regulation, I0SCO, 1998; Guidance on Information Sharing,
10SCO,1998; Report on Cooperation Between Market Authorities and Default Procedures, I0SCO, 1996;
Regulatory Cooperation on Emergencies: A Discussion Paper, I0SCO, 1996; Mechanisms to Enhance Open and
Timely Communication Between Market Authorities of Related Cash and Derivative Markets During Periods of
Market Disroption, I0SCO, 1993; Supervision of Financial Conglomerates, 10SCO, 1999; Supervisitory
Framework for Markets, I0SCQO, 1999.

"7 2007 $immza Jasnat Hywacura maxpoperyrTop 6yiiuaa qoryH nofinhack xupurunran 6y, 6y qoryw qabyn
qu JTHTH K ToMonHAa Tabuuit honar Gynub Kypumogqaa.

18 [TToxapsamuii ILLILL BosmoxHOCTR cosgarms MaKpOPETynATOpa GUHAHCOBOrO puHKa B Y3bekucrane./Hypran
«PuiOK, aeHbrY K kpeauT, Ne 4 (107), 2006.-cc.6-9; Komuemmis CyIHOCTH PHHKA USHHBIX GyMar./Momun, Nel,
2009.~cc.82-91; Momus Go3opwHH TapTHOMAIITHPHI THI! Tax rupum. /¥ amusr Ba Gomkapys, T.,
2009, Ne2 .-¢.23-36; DxoHOMIIECKAT CHCTEMONOrHA: KOHUEmMs 1 npamenenwe.-T.: Iqtisod-moliya, 2010.-421 c.
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- moliya institutlarining bir-birlari o‘rtasida o‘zaro moliyaviy
instrumentlar bilan almashinishi;

- milliy regulyativ normalarning o‘zaro unifikatsiyalashuvi,
standartalashuvi va moslashuvi yo‘li bilan milliy moliya bozorlarning
internatsionallashuvi va globallashuvi, moliya bozorlari gatnashchilari
faoliyatining informatsion transparentliligi (9.1- va 9.6-paragraflarga
qaralsin) va risksizlilik darajalarini ortib borishi;

- moliyaviy instrumentlarning diversifikatsiyalanishida Internet-
moliyaviy biznesni jadal rivojlanishi;

- moliya bozorlari industriyasi sifatini boshqarishning kompleks
tizimlarini shaklianishi'"’;

- moliya sohasida finansometrika (sek’yurimetrika)'®® va moliya
injiniringini jadal rivojlanishi'”, ularning asosida banklarnikiga
o‘xshash moliyaviy mahsulotlarning va sek’yuritizatsiyalashgan
aktivlarning hajmini tez oshib borishi;

-umuman olganda umumjahon miqyosida globallashuv
jarayonlarini jadallashuvi bilan bog‘liq boshqa hodisa va voqeliklar.

Makroregulyatorni O‘zbekiston sharoitida tuzilishi undagi hozirda
ushbu kitobga ko‘tarilgan (3.3-paragrafga ham qaralsin) va milliy
moliya bozori va korporativ boshgaruv (siyosat) mexanizmida (tizimida)
mavjud bo‘lgan ko‘p muammolarni yechimiga yordam berishi mumkin.
Ta’kidlash joizki, O‘zbekiston uchun umuman olganda eng asosiy
mummolar — bu investitsiyalarni jalb gilish, igtisodiyot real sektorini
modernizasiyalashtirish va barqaror industrial ofsishga erishish
bo‘lganligi sababli moliya bozori makroregulyatori dolzarb hisoblanadi.

Makroregulyatorlarga oid mavjud xalqaro tajribaga'” hamda
muallifning 1.1.1-1.1.5-, 1.2.1-, 1.6.1-, 1.7.1-1.74-, 2.2.1-2.24-
rasmlarda keltirilgan modellariga va wularga oid nazariy fikr-
mulohazalarga asoslanib, na faqat O‘zbekiston, balki boshqa qiziqish
bildirgan mamlakatlar uchun ham iqtisodiyot, moliya bozori va uning
makroregulyatorini o‘zaro bir-biri bilan sabab-oqibatiy bog‘liglikda
bo‘lgan makrodarajada muvozanatlashtiriluvchi bir butun murakkab
iqtisodiy tizim sifatida quyidagi konseptual modellar (9.5.1- va 9.5.2-

"9 Iloxawaamuit LLLIIL Kagectso HHIYCTPHH PHIHKOB: HHHAHCOBOIO H UEHHBIX Bymar.-T.: TOH, 2004.-138 c.
Woxarsamuit LILIL Ocrors cexpropumc prma.-T.; Igtisod-moliya, 2005.-376 c.

2! 1§ oxapaamsit L ILL Trsmams Mo vioxumupraTH.-T.: Fan va texnologiya, 2012.-796 6.

7 Objectives and Principles of Securities Regulation, [0SCO, 1998; Guidance on Information Sharing,

10SC0,1998; Report on Cooperation Between Market Authorities and Default Procedures, I0SCO, 1996;

Regulatory Cooperation on Emergencies: A Discussion Paper, I0SCO, 1996; Mechanisms to Enhance Open and

Timely Communication Between Market Authorities of Related Cash and Derivative Markets During Periods of

Market Disruption, I0SCO, 1993; Supervision of Financial Conglomerates, 10SCO, 1999; Supervisitory

Framework for Markets, I0SCO, 1999.

328



rasmlar) ko‘rinishida tavsiya etish mumkin. Ushbu kontseptual
modellarning matematik tarzdagi faoliyati qonuniyati 1.7.1- va 1.7.2-
formulalarga asosan muvozanatlashtiriluvchi kvazianaloglar sifatida
tashkillashtiriladi va modellashtiriladi. ’

F
Valyuta va oltin sektori
——p} .. .
H M
£ : MOLIYA :
@ : BOZORI o=
' [ =)
1:'-; ¢ X
0 ' LM g
= ) )
7] ! :
el Qimmatli qogozlar sektori E*
MAKROREGULYATOR ¢
X : E"
F » Iqtisodiyotning real sektori
—_—

9.5.1-rasm. Matritsaviy-vektor shaklidagi algebraik tenglamalar
sistemasi yordamida ifodalanuvchi makroregulyator modeli
(moliya bozori va real igtisodiyotni o‘zaro bog‘likda tartiblashtirish)

Bunda moliya bozori iqtisodiyotning real sektorini «analog-egizi»,
ya’ni ekvivalenti, demak, modellashtirish (tartiblashtirish) obyekti,
makroregulyator esa makromoliyaviy muvozanatlashtiruvchi mexanizm
sifatida namoyon bo‘lib, 9.5.1- va 9.5.2-konseptual modellarning
faolivat qonuniyati umumiy holda mos ravishda algebraik (1.7.1-
formula) va differentsial (1.7.2-formula) tenglamalar bilan ifodala-
nadigan kvazianalog modellarga asoslanadi. Keltirilgan kontseptual
modellarda:
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Valyutavaoltin -
C— sektori
£z | MOLIYA |
2% | BOZORI i 85
5 Q H ]
a % i A

X0 7 Qimmatli gog'ozlar - X%
sektori

- X%
®) MAKROREGULYATOR
——p . -——
X )
X9
q Iqtisodiyotning real sektori
F@

9.5.2 -rasm. Matritsaviy-vektor shaklidagi differentsial tenglamalar
sistemasi yordamida ifodalanuvchi makroregulyator modeli (moliya
bozori va real igtisodiyotni o‘zaro bog‘likda tartiblashtirish)

ST — moliya bozori tarkibidagi savdo tizimlari (fond birjalar va
birjadan tashqari elektron savdo tizimlari); R ~ foiz stavka; ¢ — fond
bozori indekslari; F i f—ta’sir etuvchi funktsiyalar vektori (omillar); A —
o‘zgaruvchan parametrlar matritsasi (moliya bozori va makroregulyator
parametrlari); X —noma’lumlar vektori; E — echimning zaruriy aniqligi.

Kontseptual modellarga asosan (9.5.1- va 9.5.2-rasmlar), moliya
bozori makroregulyatori umumdavlat darajadagi alohida mexanizm
doirasida faoliyat yurituvchi milliy tuzilma shaklida bo‘lib, o‘zaro
bog‘langan uch organdan iborat: muvofiglashtiruvchi organ
(koordinasion kengash), ekspert kengash va moliya bozori regulyatori
(tartiblashtiruvchi ijroiya organi). '

Makroregulyatorni ~ bunday  shaklda  tashkillashtirilishiga
quyidagilar asos bo‘lib chorlaydi:

- makroregulyator o‘z zimmasiga moliya bozorini va u orqali
igtisodiyotning real sektorini strategik tartiblashtirish (muvofiqlash-
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tirish va nazorat qilish) va rivojlantirish masalalarini kompleks
yechilishini oladi;

- hukumat va unga kiruvchi ijroiya organlar hamda Markaziy bank
tomonidan ishlab chiqilgan me’yoriy hujjatlar loyihalarini dastlabki
tarzda ko‘rib chiqish, ularni milliy igtisodiyot amaliyotiga joriy qilishni
va zaruriy hollarda ularga tegishli operativ korrektirovkalarni amalga
oshiradi;

- murakkab iqgtisodiy tizim modeli (9.5.1- va 9.5.2-rasmlarda
ko‘rsatilgan kontseptual modellar) asosida uni (undagi tarkibiy qismlar
bilan birga, ya’ni real sektor, moliya bozori va makroregulyator bilan
o‘zaro uyg‘unlikda) tizimli, operativ ravishda, arzon va qulay matematik
modellashtirish va optimallashtirish asosida makro- va mikrodarajada
tartiblashtirish bo‘yicha samarali garor qabul gilish.

Makroregulyatorning tarkibiy qismlarini tashkil etuvchi organlar
vakolati va faoliyatini O°zbekiston misolida ko‘rib chiqamiz.

Muvofiglashtiruvchi organ deputatlar, Markaziy bank va Hukumat
organlarining (iqtisodiy, ijtimoiy, xizmatlar va sanoat komplekslariga
kiruvchilari) hamda nodavlat notijorat tashkilotlar o‘zaro kelishgan
holda moliya bozorida siyosatlari va faoliyatlarini samarali
uyg‘unlashtirib yuritishlari uchun tashkil etiladi. Masalan, bu organ
tarkibiga quyidagi nodavlat notijorat tashkilotlarning vakolatli vakillari
kirishi mumkin: o‘zini o‘zi tartiblashtiruvchi tashkilotlar, O*zbekiston
banklari assosiasiyasi, Savdo-sanoat palatasi, iste’molchilar huquglarini
himoyalash birlashmalari Federatsiyasi va h.k. Ushbu organ moliya
bozori bo‘yicha huquq ofrnatuvchi funktsiyasini bajaradi. Ushbu
organga har bir siyosiy partiyadan bir deputat kirishi mumkin.

Ta’kidlash joizki, makroregulyatorning ushbu organiga Markaziy
bank va Moliya vazirligiga tegishli siyosatlarni yuritish funktsiyasi
berilishi mumkin emas. Bunda makroregulyator funktsiyasiga milliy
valyuta kursini ushlab turish, oxirgi instansiya kreditori, banklararo
kredit stavkasini o‘rnatish, emissiya (pul va davlat qimmatli qog‘ozlari)
vakolatlari kirishi mumkin emas.

Ekspert organ xolis maslahat berish, taqdim etilgan me’yoriy
hujjatlar loyihalarini xolis ekspertiza qilish va ichki arbitraj vazifalarini
bajarishi mumkin. Bu organ mamlakat Parlamenti bilan
muvofiglashtiruvchi kengash va ijroiya organining faoliyati sifatini
ekspertiza qilib borish magsadida uzviy ishlaydi va uning tarkibiga
moliya sohasi va bozorini professional ravishda biladigan deputatlar (bir
siyosiy partiyadan bir kishi), yuqori malakali moliya sohasi amaliyoti
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mutahassislari va moliyachi olimlar Parlament (Qonunchilik Palatasi)
tavsiyasi bilan kiritiladi. Bunda Parlament ekspert komissyasi va
muvofiqlashtiruvchi kengashning tarkibini belgilaydi, tasdiglaydi va
o‘zgartiradi.

Makroregulyatorning joriy nazorat ijroiya organi funktsiyasini
moliya bozorini tartiblashtirishga vakolatli alohida davlat tashkiloti
bajaradi. Bu tashkilot o‘z faoliyatida muvofiglashtiruvchi kengash
oldida hisobot beradi va ekspert komissiyasi uchun ochiq (shaffof)
bo‘ladi. Uning rahbariyati 3 kishidan iborat (Rais va ikki o‘rinbosar)
bo‘lib, ularning har biri uch yilda (rahbariyat ishini to*htatmaslik va
uzluksizligini ta’minlash uchun) Davlat rahbari (O‘zbekiston
Respublikasi Prezidenti) tomonidan Oliy Majlis Senati bilan kelishilgan
holda tayinlanib va rotasiyalanib boriladi. Bunda organ rahbariyatiga
avval tayinlangan kishi boshqa marotaba qayta tayinlanishi mumkin.
Lekin bu organ rahbariyati tarkibiga (Rais va ikki o‘rinbosar)
tayinlangan bir a’zo fagat bir siyosiy partiya a’zosi yoki partiyasiz
(alohida holda) bo‘lishi mumkin.

Bunda moliya bozorini tartiblashtirishga vakolatli alohida
umummilliy mavqgega ega makroregulyatorning jorly nazorat ijroiya
organi Markaziy bank va Hukumat organlariga bo‘ysunmasligi lozim.
Bu organni moliya bozori bo‘yicha davlat Komissiyasi (MBDK) deb
nomlash mumkin. MBDK Ofzbekiston Respudlikasi Prezidentiga
bo‘ysunadi va faoliyati Parlament (jumladan, uning tomonidan
tasdiglangan muvofiqlashtiruvchi kengash) tomonidan nazorat gilib
boriladi. MBDK moliya bozori qatnashchilariga nisbatan huquq qo‘llash
va nazorat funktsiyasini bajaradi.

MBDK raisi bir vaqgtning o‘zida muvofiglashtiruvchi organda
raislik qilish vakolati Parlament tomonidan kelishilgan holda berilishi
mumkin,

Umuman olganda, makroregulyator Parlament oldida muntazam
hisobot berib boruvchi va unga bo‘ysunuvchi (tobe) maxsus umummilliy
organ hisoblanib, uning faoliyat mexanizmi maxsus u to‘g‘risidagi
alohida qonun bilan belgilanilishi zarur.

Bunday shaklda tashl-illashtirilgan makroregulyator hozirda jahon
amaliyotida mavjud bo‘lgan (yuqorida ikki katta guruhga ajratilgan)
makroregulyatorlarning (megaregulyatorlarning) faoliyat mexanizmini
ancha takomillashtirishi, ularning huquq o‘matish va huquq qo‘llash
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funktsiyalarini birgalikda uyg‘unlashgan holda amalga oshirilishini
ta’minlashi mumkin'?.

Yugqorida ayitilganlarning barchasi quyidagi g‘oyani tasdiglayidi:
moliya bozoridagi talab va taklif hajmlarining barqaror va muvozanatda
o‘zaro mutanosiblikda, umuman garmoniyada, o‘sishi undagi faoliyat
yurituvchi institut(ishtirokchi)larning barqaror va o‘zaro mutanosiblikda,
umuman, garmoniyada, rivojlanishini anglatadi, mos ravishda moliya
bozori ishtirokchilarining bundayi rivojlanishi undagi talab va taklif
hajmlarining barqaror va muvozanatda o‘zaro mutanosiblikda, umuman
garmoniyada, ofsishini bildiradi. Bu g‘oya asosida iqtisodiy
sistemologiyaning regulyativ ekvivalentlik tamoyili124 yotadi, ya’ni unga
ko‘ra, moliya bozori faoliyati va unda moliyaviy instrumentlar
vositasida bozor munosabatlarida bo‘luvchi iqgtisodiyot sub’eklarining
ishlab chiqarish va takroran ishlab chiqarish jarayonlari natijalari o‘zaro
regulyativ bog‘liglikda va ekvivalent bo‘ladi. Shu bilan birga, bu g‘oya
P.Samuelsonning “akselerator” tamoyili'” bilab ham asoslanadi (1-
ilovaga qaralsin). -

Savollar

1. Moliya bozori makroregulyatori tushunchasining mazmuni
nimadan iborat?

2. Jahon amaliyotidagi makroregulyatorlar ganday gurug‘larga
ajratiladi?

3. O‘zbekistonda makroregulyatorni tuzish nimalardan kelib
chiqadi va qanday natijalar beradi?

4, Makroregulyator modellari qanday bo‘lishi mumkin?

Topshiriqlar
1. Makroregulyatorlar to‘g‘risida analitik obzor tayyorlang.
2. Terminlar lug*atini tuzing.

123 Keltirilgan makroregulyator kontseptsiyasi va mexanizmi loyihasi muallif tomonidan Hukumatga 2007 va 2012

Yillarda taqdim etilgan.

 1oxan3ammit HLHI DxoHOMHUECKaA CHCTEMONOTHA: KOHLIEMIA K npumenerme.-T.:Iqtisod-moliya,2016.-421 c.
12 Ungg ko'ra: real yalpi ichki maxsulot (YaIM) o'sishi real investitsiyalar o*sishiga olib keladi, o'z navbatida real
investitstyalarning ko‘tarilishi unga javoban YalM o'sishiga sabab bo‘ladi.
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9.6. Moliya bozori transparentligi, undagi
axborot va hisobotlar tizimi

Moliya bozori transparentligi deganda moliya bozori va uning
barcha qatnashchilari faoliyati to‘g‘risidagi informatsiyalarni (ma’lumot
va hisobotlarni) ochiqligi, oshkoraligi, aniqligi, to‘ligligi, o‘z vaqtida
(belgilangan muddatlarda) berilishi va to‘g‘riligi, umuman olganda
informatsion shaffofliligi tushuniladi. Ma’lumot va hisobotlarlarni
ixtiyoriy (zarurat asosida) va majburiy ravishda transparentlilikning
ma’lum sifat darajasida (5.1- va 5.2-paragraflarga qaralsin) berilishi
mumkin bo‘lganlari mavjud.

Moliya bozori transparentligining bosh magsadi investorlarning
huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini hamda risklarini
pasaytirilishini ta’minlashga garatilgan bo‘lib, o‘z ichiga sifatli ochib
berilishi majburiy va ixtiyoriy bo‘lgan informasiyalar hamda ularga
qo‘yilgan qonuniy sifat talablari tizimini oladi. Transparentlikning bosh
vazifasi moliya bozorida sodir bo‘lishi mumkin bo‘lgan har turdagi
risklar, tovlamachiliklar va qonunbuzarliklarni mformasnyalar tizimi
orgali oldini olish va pasaytirish.

Transparentlik turli usullar va shakllarda amalga oshirilib, ular
tartiblashtirish konsepsiyalari va modellaridan kelib chiggan holda
gonuniy-me’yoriy hujjatlar bilan belgilanadi (9.1-paragrafga qaralsin).

Transparentlik usullari va shakllari moliya bozoriga oid
gonunchilik hujjatlari bilan belgilanadi.

Informasiyani ochib berish shakllari turli bo‘lishi mumkin,
masalan, moliya bozori qatnashchilari to‘g‘risidagi hisobotlar va
informatsiyalarning standart shakllari. Bunday standart shakllarda
tuzilgan va to‘ldirilgan hisobot va informatsiyalar qonunchilik
hujjatlariga muvofiq belgilangan sifat darajasida, muddatlarda,
hajmlarda va tartibda ochib berilishi va taqdim etilishi talab qilinadi.

Transparentlilikni  ta’minlash  borasida  administrativ = va
jamoatchilik chora-tadbirlariga asoslangan usullar qo‘llaniladi, ya’ni,
informatsiyani ochib berishlik mos ravishda davlatning qonunchilik
hujjatlari va jamoatchilik (o‘zini o‘zi tartiblashtiruvchi tashkilotlar)
me’yorlari asosida amalga oshiriladi. Ammo, bu usullarning ichida eng
ustuvori va zaruri administrativ usul hisoblanadi, chunki jamoatchilik
me’yorlari davlat gonunlariga to‘liq asoslanadi.

Aytish joizki, dunyoning barcha mamlakatiarida maVJud bo* lgan
moliya (qimmatli qog‘ozlar) bozori to‘g‘risidagi qonunlari ikki asosiy
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komponentani o‘z ichiga oladi: tovlamachiliklarni oldini olish;
informatsiyani ochib berishlikka qo‘yilgan talablar. Har ikkala
komponenta ham investorlarning haq-huquqlarini himoyalanishiga
qgaratilgan bo‘lib, moliya bozori tartiblashtirish tizimining eng muhim,
birlamchi, ustuvor vazifasi hisoblanadi. Buning uchun moliya bozorida
investorlarning investision faoliyati jarayonidagi hag-huquqlari davlat
tomonidan har tomonlama qonuniy kafolatlanadi va ularni bu jarayonga
jalb gilinishi qo‘llab-quvvatlanib rag‘batlantiriladi, ularning investision
mavqei boshqa qatnashchilarnikiga qaraganda salmogli va barcha
gatnashchilarga nisbatan talablari ustuvor bo‘lishi ta’minlanadi.
Umuman olganda, taransparentlilik  sifati investorda to‘liq
himoyalanganlik hisini va faollikka zaruriy shart-sharoitlar yaratilishiga
ko‘maklashadi. Bunda tovlamachiliklar bilan bog‘liq risklardan
saglanishini ta’minlash borasida vakolatli davlat tartiblashtirish organlari
tomonidan maxsus qonuniy me’yorlar o‘rnatilgan (9.1-paragrafga
garalsin), masalan, gimmatli gog‘ozlarni muomalaga chigarilishini
«mavjud faktlar bo‘yicha tekshirish», «moviy osmon qonuni», «asosiy
standartlar to‘plami», «diskretsion vakolatlar», «emissiyalanuvchi
gimmatli qog‘ozlar sifatini regulyativ standartlarga mos kelishi».

Informatsion shaffoflikni ta’minlashga asoslangan tartiblashtirish
kontseptsiyasiga binoan moliya bozorining barcha gatnashchilarini har
ganday faoliyati va natijalari sifat darajasida oshkora qilinishi zarur.

Shu munosabat bilan 5.3-paragrafda keltirilgan transparentlilikning
sifat mezonini moliya bozorining barcha qatnashchilariga nisbatan
qo‘llash mumkin, ya’ni gatnashchilaming transparentlilik darajasi (ya'ni
adekvat informatsion transparentililik) 4(Z)¢ uning barcha operatsiyalari
va ularga oid informatsiyalarning o‘zaro adekvatliligi (to‘g‘riligi,
anigligi, o‘z vagtidaliligi, ishonchliligi) bilan belgilanadi. Mos ravishda
bu kriteriy (mezon) quyidagicha ifodalanadi:

min A(T)? = A" (qonun bilan va moliya bozori tomonidan
o‘rnatilgan tartibda talab gilinadigan informatsiyalar soni va sifati
miqdori ko*paytmasi) — 4% (qatnashchi tomonidan real ta’minlab

berilgan informatsiyaning soni va sifati miqdori ko‘paytmasi).

Bunda informasiyaning sifat miqdori qatnashchining moliya
bozoridagi imidjini tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi igtisodiy
(moliyaviy), korporativ boshqaruvi, moliyaviy instrumentlari va boshqa
ko‘rsatkichlari asosida baholanishi mumkin bo‘lgan rentingi va/yoki
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reytingi yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar soni esa qatnashchi
tomonidan berilishi lozim bo‘lgan hisobotlar va ma’lumotlar migdoridan
kelib chiqadi.

Ta’kidlash joizki, umuman olganda, ideal holatda mamlakatdagi
investorlarning faollilik darajasi (F), ya’ni (5.2-paragrafga qaralsin):

min F = SV (investitsiya sifatidagi jamg‘arma hajmi va investitsiyalar
likvidliligi ko*paytmasi) — PI (investitsiyalarning bozor narxi va
igtisodiyot uchun zarur bo‘lgan investitsiyalar hajmi ko*paytmasi)

qatnashchilarning transparentlilik darajasiga (4(T)¢ ) ekvivalent
bo‘ladi, ya’ni qatnashchilarning transparentliligi yuqori bo‘lganda,
investitsion faollikni ham yuqori bo‘lishini kuzatish mumkin.

Agar bunday tenglik ta’minlangan bo‘lsa, unda mamlakat moliya
bozoridagi investitsion muhit adekvat ravishda yuqori quvvatga ega
hisoblanadi.

Informatsiyani ochib berish jarayoni (informatsiya ixtiyoriylikmi
yoki majburiy tarzda ochib berilishidan (11at’iy nazar) o‘z ichiga quyidagi
informatsiya manbalari va turlarini oladi':

Birlamchi bozor Ikkilamchi bozor
Emitentlar Emissiya pros- | Moliyaviy hisobotlar, emitentning
pektlari, moliya- | o‘z faoliyati, mulki tuzilishi va

viy hisobotlar, boshqarilishi, chiqarilgan qimmatli

gqimmatli qo- qog‘ozlari to*g ‘risidagi hisobot,

g ozlar chiqarish | diqqatga moyil faktlar to‘g‘risidagi

to‘g‘risidagi informatsiya, aksiyadorlar umumiy
.| ma’lumotlar, yig‘ilishida ovoz berish huquqiga

informatsion ishonchnoma olish uchun murojaat

memorandumlar. [ gilinishi chog‘ida maxsus ochib
beriladigan informatsiya.

Insayderlar* Insayderlaming qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘lig
operatsiyalari to‘g‘risidagi ma’lumotlar.
Professional Mijozlariga taqdim etiladigan hisobotlar; faoliyati

qatnashchilar | bo‘yicha moliyaviy va boshqa turdagi hisobot;
moliyaviy mahsulotlarni sotish chog‘ida ochib
beriladigan, risklar va mijozlar istak-xohishlariga to‘g‘ri

1% APor, AJ3axapos, B.3matkmc, S Mupkun, BBopu, PBepuapa, [1.BapenGoiim, A Xur. OcHOBHI
TOCYAAPCTBEHHOFO PEryIIMpOBaHuA ¢uHancosoro peka-M.: Opwpmeckit Jlom «fOcTimmdopm», 2003.-6.51-
54. Izoh: *- xizmati doirasidagi va boshqalarga ma’lum bo‘lmagan informatsiyaga ega bo‘lgan shaxslar.
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kelishi va h.k. to‘g‘risidagi informatsiya; emitent sifatida
ochib beriladigan informatsiya.

Savdo tizimlari
(jumladan,
birjalar)

Sodir etilgan operatsiya lar hajmi va narxlari, bozor
tuzilmasi va tashkillashtirilishi, tovarlar to‘g‘risidagi
informatsiya; moliyaviy-xo‘jalik faoliyat to‘g‘risidagi
informatsiya; birja mahsulotiari sotilishi chog‘ida ochib
beriladigan informatsiya; emitent sifatida ochib
beriladigan informatsiya (agar birja aksiyalari listinga
ega bo‘lsa).

Regulyatoriar

Statistik  informatsiya;  emitentlar, professional
qatnashchilar va bozorda sodir etilgan operatsiyalar
to‘g‘risidagi barcha uchun ochib  beriladigan
informatsiva.

Jahonda eng

ko‘p qo‘llaniladigan statistik informatsiya manbalari

quyidagilar hisoblanadi:

Tashkilot Internet-sayti Mazmuni
Birjalaming www.world- Jahonning ko‘pchilik bir-jalari
umumjahon exchanges org bo‘yicha statistika
Federasiyasi
(WFE)

Xalgaro valyuta | www.imf.org Har oylik xalgaro moliyaviy

fondi statistika, bar yillik xalqaro
fond birjalari statistikasi,

Jahon banki www.worldbank.org | Yillik to‘plam (mamlakatlar
bo‘yicha indikatorlar)

Xalgaro  hisob- | www.bis.org Har chorakda chiqadigan

kitoblar banki spravochnik (xalqaro va milliy

(BIS) bozorlar holatini ifodalovchi,
emitentlar bo‘yicha)

Morgan  Stanley | www.msci.com Mamlakatiar bo‘yicha MSCI

Capital fond indekslari kollektsiyasi

International :

Iqtisodiy ham- www].oecd. Mamlakatlar bo“yicha tashqi

korlik va rivo- org/dac/debt/ qarzlar to*g‘risidagi

jlanish tash-kiloti informatsiya bazasi

(OECD)

Standard&Poor’s | www.spglobal.com [ Rivojlanayotgan bozorlar va

fond indekslari
| informatsiyalar

to‘g‘risidagi
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http://www.imf.org
http://www.worldbank.org
http://www.bis.org
http://www.msci.com
http://www.spglobal.com

Informatsion transparentlilikni ta’minlashning jahon amaliyotidan
kelib chiggan holda aytish mumkinki, informatsiyani ochib berilishi
samaradaorlilini oshirish uchun ikki pog‘onali transparentlilikka erishish
magsadga muvofiq. Birinchi pog‘onasida (quyi) har bir qatnashchi
to‘g‘risida majburiy va ixtiyoriy (lekin ular uchun zaruriy) hisobot va
informatsiyalar qonunchilik hujjatlari bilan belgilangan tarzda,
usullarda, shakllarda, sifat darajasida ochib beriladi. Ikkinchi pog‘onada
esa bozor holati va tendentsiyalari, indekslar (3.2-paragrafga qaralsin),
muhim makroindikatorlar  (3.1-paragrafga qaralsin) to‘g‘risidagi
iformatsiya ochib beriladi. Bunda har ikkala pog‘onada ochib berilgan
informatsiyalar o‘zaro ekvivalent bo‘lishiga intilish lozim.

Jahon va Ofzbekiston amaliyoti bo‘yicha moliya bozoridagi
hisobotlar va informatsiyalar mexanizmi va tizimi to‘g‘risida batafsil
ma’lumotlarni tegishli mavjud o‘quv adabiyotlardan o‘rganish tavsiya
etiladi.

Savollar

1. Moliya bozori transparentligi tushunchasining mazmuni
nimadan iborat?

2. Transparentlikning magqsadi, usullari va shakllari nimadan
iborat?

3. Moliya bozori gatnashchilarining transparentlik darajasi qanday
baholanadi?

4. Investorlarning faollik darajasi ganday baholanadi?

5. Transparentlikka informatsiyalaming qanday manbalari va
turlari kiradi?

6.Fond bozori transparentligini oshirish uchun qanday
takliflaringiz bor?

7. Tijorat banklari transparentligini oshirish uchun ganday
takliflaringiz bor?

Topshiriglar

1. Moliya bozori transparentligi to‘g‘risida analitik obzor
tayyorlang.

2. Konkret tijorat bankining transparentlik darajasini baholang.

3. Aksiyalar bozoridagi investorlaring faollik darajasini baholang.

4. Bank depozitlari bozoridagi investorlarning faollik darajasini
baholang.

5. Horijiy investorl- ning faollik darajasini baholang,.

6. Terminlar lug‘atini tuzing.
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9.7. O‘zbekistonda moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat
gilish mexanizmlari

Moliya bozori modeli va tartiblashtirish tizimi bilan
bog ‘liq ba’zi muhim masalalar

O‘zbekiston moliya bozorini tartiblashtirish tizimi 9.3-paragrafda
keltirilgan birinchi turkum modeliga kiradi. Uning xususiyati shundaki,
unda hozircha na banklarning, na moliya institutlarining (investitsiya
institutlari, sug‘urta tashkilotlari, fondlar), na institutsional
investorlarning, na mayda chakana investorlarning alohida ustunligi
kuzatilmaydi. Alohida segmentlarga (pul, valyutalar, korporativ va
davlat qimmatli qog‘ozlari, sug‘urta instrumentlari, kredit va
banklaring boshqa instrumentlari bozorlariga) ega bo‘lib, ular hozirda
bir-biri bilan to‘liq bog‘liq emas va har biri turli vakolatli davlat
organlar tomonidan alohida tartiblashtiriladi (muvofiglashtiriladi va
nazorat gilinadi).

Moliya bozorini tartiblashtirish modeli anglo-sakson va kontinental
modellari elementlarni oz ichiga oluvchi gibrid modelga asoslangan.

Moliya bozorida aksiyadorlik kompaniyalari korporativ boshqaruv
tizimi anglo-sakson («investorlik») modelidan fargli kontinental
(Germaniyadagiga o‘xshash «insayderlik» yoki «ikki pog‘onali»)
modelga asoslanganligi (3.4-paragrafga qaralsin) va ichki nodavlat
investitsiyalar hajmini kamligi, xususiylashtirish mexanizmi kam
samarali bo‘lgani va regulyatorlarning ko‘p sonliligi, banklar, sug‘urta
tashkilotlari va byudjetdan tashqari fondlarning etarlicha investitsion
samara bilan ishlamayotgani sababli, barcha o‘tish iqtisodiyotiga
mansub mamlakatlar singari ma’lum darajada muammolar kelib
chigmoqda:

1. Minoritar aksiyadorlar ulushlari kamayishi hisobiga yirik
aksiyadorlar paydo bo‘lishi, natijada investitsiyalar sifatidagi moliyaviy
resurslar jalb qilinishi susayishi kuzatilmoqda. Chunki yirik investorlar
korporativ manfaatlari ila kompaniyalarda ustuvor mavqgeni egallab,
tashqi portfel investitsiyalar oqimiga to‘sqinlik qiladilar, bu esa yangi
emissiyalarga (ayniqgsa /PO mexanizmini joriy qilinishini) yo‘l
bermaydi, listing darajasidan uzoqlashtiradi, qimmatli qog‘ozlarning
ochiq birlamchi va davomiy uzluksiz ikkilamchi bozori rivojiga salbiy
ta’sir ko‘rsatadi. Bunda aytish joizki, ko‘pchilik ichki strategik
investorlar aksiyalarini yirik paketlari doirasida kompaniyalariga uzoq
muddatli qo‘shimcha investitsivalarni  yo‘naltirishni  ko‘pdan
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xohlamaydilar, balki iloji boricha kompaniyaning ichki rezervlari
hisobiga o‘zlarining sarflagan kapitallari qaytimiga qiziqadilar, bu esa
kompaniyaning  kapitalizatsiya  darajasini  keskin  pasaytirib,
modernizatsiyalashtirish va investitsiyalarga muhtojligini keskin
oshiradi. Tashqi yirik strategik investorlar esa o‘zlariga tobe bo‘lgan
kompaniyani uzoq muddatli strategik reja va manfaatlari ili ikkilamchi
bozorga chiqarishga moyil bo‘lmaydilar.

2.Bank tizimi modeli anglo-sakson modelidan fargli ko‘proq
Germaniyadagiga o‘xshash modelga asoslanganligi banklarni moliya
bozorlarida to‘liq qonli investision va kredit operatsiyalarning
tashabbuskori va Kkatalizatori sifatida faollik qilishiga to‘sqinlik
gilmoqda. Banklar uchun aksiyalar bozori yuqori riskli bo‘lgani va
kompaniyalarning korporativ boshqaruvida ishtirok etishga moyil
bo‘lmaganliklari (nazorat paketi bo‘lmaganligi va ularning asosiy
faoliyatlari  doirasidan  tashqari  bo‘lganligi) uchun  portfel
investitsiyalarga kam moyil bo‘ladilar. Bundan tashqari banklarning
resurslari, Kkapitalizatsiya darajasi va marjasi nisbatan kamligi
sezilmoqda.

3. Sug‘urta tizimi hali yahshi rivojlanmaganligi va investitsion
resurslari kamligi, hamda fond bozorida to‘g'ridan to‘g‘ri portfel
investitsiyalar bilan shug‘ullanmaganligi sabali, ular na korporativ
boshqaruv tizimida, na birlamchi va ikkilamchi bozorlarda faolligi
sezilmayapti.

4. Byudjetdan tashqari fondlar faqat davlat gimmatli qog‘ozlariga
investitsiyalar gilish bilan cheklanganlar, aksiyalar bozori ular uchun bir
muncha riskli.

5.Investitsiya institutlari, ayniqsa investitsiya fondlari va
kompaniyalarning investitsion resurslari hajmi va menejmenti sifati juda
past, ular asosan xususiylashtirish mexanizmi omili ta’siri ostida
qolganlar.

6. Nisbatan ko‘p vaqt davomida xususiylashtirilgan kompaniya-
larda davlatning ixtiyorida aksiyalarning yirik paketlari turib qolganligi
va ularda korporativ boshqaruv va menejment (moliyaviy, administrativ
va strategik) tizimi samarasiz qolganligi (unda asosan davlatning
ishonchli vakillari sifatida davlat organlari xizmatchilari va ishonchli
boshqgaruvchi kompaniyalar davlat nomidan qatnashganlari samarasiz
bo‘lganligi), natijada restrukturizatsiya samarasiz amalga oshirilib,
modernizatsiya qilinmay moliyaviy ahvoli borgan sari yomonlashib
borganligi sababli, davlat resurslarining ko‘p qismi strategik va
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spekulyativ portfel investorlarga sotilishi giyin bo‘lib kelmoqda, sotilsa
ham yirik investorlarga ketmoqda, natijada salbiy holatlar yuzaga
kelmoqda. Bunda banklar va boshga moliya institutlarining investitsion
faolligi sezilmay kelmoqda, xususiylashtirish organi esa hozirda ko‘p
mamlakatlarda samara berayotgan /PO mexanizmini qo‘llash asosida
davlat resurslarini samarali joylashtirishni joriy gilmayaptilar.

7. Xususiy mulkchilik tizimi va unga tayangan biznes yaxshi
rivojlanmay sustligicha qolmoqda. Bunda Ernando de Soto xulosa va
ta’kidlari oz tasdig"ini topmoqda'?’.

8. Kompaniyalarning bazaviy qimmatli qog‘ozlari jalbdor va tovar
bozorida raqobatbardosh bo‘lmaganligi, davomiy uzluksiz barqaror
ikkilamchi (spekulyativ) bozor yo‘qligi sababli, bazisli gimmatli
qog‘ozlar (derivativlar) bozori shakllanishiga yo‘l bermayapti.

9.Banklar va turli kompaniyalarda emission, dividend va
investitsion siyosatlari menejmentining uyg‘unlikdagi optimal balansiga
erishish masalasiga ahamiyat berilmasdan kelinmoqda, natijada ular
ichki va tashqi resurslarni samarali jalb gila olmayaptilar.

10. Davlat regulyativ institutlarining ko‘p sonligi va tartiblash-
tirish mexanizmlari bir-birlari bilan bir muncha nomutanosiblikda
bo‘lganligi (ularni uyg‘unlikda birlashtiradigan bir butun yagona
umummilliy makroregulyator yo‘qligi) sababli, moliya bozori umuman
olganda iqtisodiyotdagi o‘z funktsiyasini to‘liq va samarali borishi qiyin
kechmoqda, bunda esa bozor qatnashchilari o‘z vazifalarini bajarishga
to‘liq qodir bo‘lmaganicha qolmoqdalar.

11. Daviat gimmatli qog‘ozlari turlari va hajmi nisbatan kamligi,
ular bilan bog‘liq operatsiya larning sustligi, Markaziy bankning ochiq
moliya bozorlaridagi operatsiyalari sezilarli emasligi moliya bozorini
rivojlanishiga to‘sqinlik gilmogda. Bundan tashqari mahalliy
hokimiyatlar tomonidan munitsipal obligatsiyalar chigarilmasligi
qo‘shimcha investitsion resurslar manbasidan foydalanmaslikka olib
kelmoqda.

12. Ipoteka va lizing bozorlari eetarlicha shakllanmagan.
Hanuzgacha eksport lizingi va ipotekaviy gimmatli qog‘ozlari, veksellar
va mavjudlaridan boshqa turdagi gimmatli qog‘ozlar yo‘q. Aktivlar
sek’yuritizatsiyasi mavjud emas. Moliya injeneriyasi va uning
innovatsion mahsulotlari faol yaratilmayapti va h.k.

" 3omanzo me Coro. Saramka xarmrrana. [logeMy KanMTamM3M TOPKECTBYST Ha 3anafe M TEPIHT NOPAKEHUE BO
peem octansHom mupe./Tlep. ¢ anrn.-M.: Ommn-Bisnec, 2001.-272 ¢.
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13. Mamlakatda birjalar va birjadan tashqari elektron savdo
tizimlarining nisbatan ko‘pligi oborot hajmlari kamligi, ularning
barchasini tijorat tashkilotlari ekanligi, mos ravishda hisob yuritish,
savdo va hisob-kitoblar o‘tkazish bo‘yicha tegishli institutlar xizmatidan
foydalanuvchi  qatnashchilarning transaktsion harajatlari miqdori
ko*pligi, va o‘zini o‘zi muvofiglashtirish mexanizmiga asoslanmaganligi
moliya bozorini maydalanishiga va samaradorligini pasayishiga olib
kelmogda. Umuman olganda, hisob yuritish, savdo va hisob-kitoblar
o‘tkazish tizimi mukammal emas.

14. Davlat kompaniyalarning korporativ boshqaruvi siyosatida ikki
tomonlama ishtirok etmoqda:

1) zaruratga qarab korporativ siyosatning huquqiy bazasini yaratish
va takomillashtirish hamda qonun hujjatlari normalariga rioya qilinishni
nazorat qilish yo‘li bilan qatnashmoqda. Bu yo‘l korporativ siyosat
modelini shakllantirishda ko‘pincha investorlar uchun qimmat bo‘lgan
davlatning amaliy-eksperimental evolyusionizmini keltirib chiqaradi;

2) Ustav fondida Davlat aksiyalari ulushiga ega bo‘lgan
aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosatida ushbu jamiyatlarni
boshqarish organlaridagi o‘z vakillari orgali to‘g‘ridan-to‘g‘ri ishtirok
etish. Bunda uchta variant qo‘llanilmoqda: davlat xizmatchilari ichidan
vakillarni saylash (tayinlash), ishonchli boshqaruvchiga topshirish,
davlat xoldinglari orqali boshqarish (Italiyacha model). Bu holat
kompaniyani davlat siyosatiga to‘liq bog‘liq qilib qo‘yadi,
kompaniyaning korporativ siyosatida ishtirok etuvchi xususiy sektordan
bo‘lgan manfaatdor shaxslar (investorlar, sheriklar va kreditorlar)
ikkinchi darajalilar qatoriga o‘tadilar va ularning investision faolligi
susayadi. Shu bilan birga, aksiyadorlarning korporativ boshqaruvda
maxfiy ishtiroki ta’minlanmagan.

15. Yuqoridagilar va boshga sabablarning barchasi mamlakatda
kollektiv investorlar institutlarini investitsion jarayonda sezilarli
emasligiga, aksincha yirik deyarli samarasiz bo‘lgan investorlarning
salmog‘ini keskin oshib ketishiga olib kelmoqda.

Jahon amaliyotiga binoan (3.3, 3.4, 9.1-9.6-pragraflarga qaralsin)
sanab o‘tilgan muammolarning 10-bandida keltirilgani moliya bozori
rivojlanishiga (3.4-paragrafda aytilganlarni hisobga olinsa) ayniqsa katta
ta’sir ko‘rsatadi.

Moliya bozori qatnashchilarining faolligi sust, muomaladagi
moliyaviy instrumentlarining turi kam, riskliligi va volatillik darajasi
baland, kapitalizatsiyasi va likvidliligi past, hajmi kam, oboroti sekin,
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tartiblashtirish mexanizmi takomil emas va hk. Bularning barchasi
vaqtinchalik  holat  bo‘lib, kelajakda boshqa tivojlanayotgan
mamlakatlarning moliya bozorlari singari ragobatbardoshlik darajasiga
erishishi muqarrar.

Aytish mumkinki, o‘rta va o‘rta muddatda O‘zbekiston moliya
bozorining omillarning ijobiy ta’siri sharoitida keskin rivojlanishini
bashorat gilsa bo‘ladi. Buning uchun unda barcha imkoniyatlar mavjud.

Moliya bozorining regulyativ infratuzilmasi

Moliya bozorining regulyativ infratuzilmasi institutlariga quyidagi
davlat organlari kiradi va ular qonunchilik bilan biriktirilgan tegishli
vakolatlarga ega.

Asosiy organlarga Markaziy bank, Moliya vazirligi, Davlat mulkini
boshgarish Qo‘mitasi huzuridagi qimmatli qog‘ozlar bozori faoliyatini
muvofiglashtirish va nazorat gilish Markazi (quyida gisqacha Markaz
deb yuritamiz) kiradi. Moliya bozorida antimonopol siyosatni ko‘rsatib
o‘tilgan organlar bilan birgalikda monopoliyadan chiqari, - raqobatni
rivojlantirish va tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash Davlat Qo‘mitasi
amalga oshiradi. Moliya bozoriga ta’sir ko‘rsatuvchi fiskal siyosatni esa
Moliya vazirligi, Davlat soliq Qo‘mitasi va Davlat bojxona Qo‘mitasi
birgalikda olib boradi. Moliya bozoriga oid tashqi iqtisodiy faoliyat
bilan bog‘liq masalalarni O‘zbekiston Respublikasi tashqi iqtisodiy
faoliyat vazirligi (Agentligi) iqtisodiyot vazirligi birgalikda amalga
oshiradi. Millly moliya bozorining bank Kkapitali, pul va valyuta
bozorlarini Markaziy bank va Moliya vazirligi, sug‘urta bozorini
O‘zdavsug‘urtanazorat, korporativ qimmatli qog‘ozlar bozorini Markaz,
davlat gimmatli gqog‘ozlar bozorini Moliya vazirligi va Markaziy bank
tartiblashtiradi. Bu institutlarni har biri alohida davlat organi sifatida
barchasi milliy bozorining bir butun davlat tartiblashtirish tizimini
tashkil giladi. .

Ko‘rinib turibdiki, moliya bozori hozirda (toki tegishli O‘O'M
tashkilotlar ochilmagunicha) bir vaqgtning o‘zida bir nechta davlat
organlari tomonidan tartiblashtiriladi.

Aytish joizki, O‘zbekistonda fond bozorini tartiblashtirish ‘tizimiga
o‘zini o‘zi muvofiglashtirish (0°O‘M) tashkilotlar ham kiritilgan. Bu
bilan qimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirish modeli uzoq kelajakda
anglo-sakson va yaqin muddatda Rossiya modellariga yaqinlashadi.

Yugorida sanab o‘tilgan davlat institutlari moliya bozorining
umumiy regulyativ infratuzilmasini tashkil etib, ularning har biri o‘ziga
xos regulyativ funktsiyalarni bajaradi, ya’ni ular o‘z vakolatlari va
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sohasi magsad-manfaatlari doirasida moliya bozori qatnashchilari
faoliyatini tartiblashtirishda bir vaqtning o‘zida ham nazorat va ham
gonuniy tartib-qoidalarni o‘rnatuvchi davlat organlari funktsiyasini
bajaradi. Bu esa ko‘pincha ular tomonidan regulyativ me’yorlar va
nazoratiy harakatlarni amalga oshirilishi chog‘ida nomutanosibliklar va
qarama-qarshiliklarni keltirib chiqarmoqda. Boshqacha qilib aytilsa,
davlat regulyativ  organlarining faoliyatlari  bir-birlari  bilan
moslashtirilmaganligi, unifikatsiyalashtirilmaganligi, uyg‘unlashtirilma-
ganligi, umuman bir butun samarali regulyativ tizimga keltirilmaganligi
moliya bozorini tartiblashtirish mexanizmida sezilarli bo‘imogda. Bu
hagda O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti ko‘p marotaba tegishli

ma’ruzaviy chigishlari, farmonlari va qarorlarida ta’kidlab o‘tgan'®®.

Savollar
1. Oc‘zbekiston moliya bozorini tartiblashtirish xususiyatlari va
modeli ganday?
2. O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorini tartiblashtirishning
qanday muammolari mavjud?

Topshiriglar
1. Oc¢zbekiston moliya bozorini tartiblashtirish mexanizmi
to‘g‘risida analitik obzor tayyorlang.
2. Terminlar lug‘atini tuzing.

' O'zbekiston Respublikasi Prezidentining Qarori «Qimmatli qog‘ozlar bozorini rivojlantirish chora-tadbirlari
to‘g risidan, 2006 yil NePP-475.

344



X bob. JAHON MOLIYA BOZORINING ZAMONAV1Y
TENDENTSIYALARI VA MUAMMOLARI

10.1. Jahon moliya bozorining rivojlanish
tendentsiyalari va muammolari

Jahon moliya bozorini xalgaro miqyosda globallashgan bozor deb
tavsiflash mumkin. Jahon moliya bozori moliyaviy globallashuv
jarayoni mahsuli bo‘lib, industrial mamlakatlarni umumjahon miqyosda
iqtisodiy =~ samaradorligini  keskin oshirdi. Lekin bu jarayon
rivojlanayotgan mamlakatlar rivojiga ijobiy ta’sirdan ko‘ra Kko‘proq
salbiy ta’sir ko‘rsatishi hozirda barchaga ayon bo‘lib qoldi. Buning
sababi rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiyoti industrial davlatlar
igtisodiyotiga ko‘pdan bog‘ligligida deb bilish mumkin. Ammo bunga
garamasdan rivojlanayotgan mamlakatlar iloji boricha moliyaviy
globallashuvning ijobiy taraflarini o‘zlarida joriy qilishni tinmay davom
ettirmoqdalar (quyidagi 10.1.1-jadvalga qaralsin). Bunga misol:
Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari (MShYe), Rossiya,
Qozog‘iston, Ukraina, Latviya, Litva, Estoniya, Xitoy, Indoneziya,
Malayziya, Singapur, Koreya, JAR, Brazliya, Chili, Argentina,
Hindiston va hk. davlatlari. Bu mamlakatlarning borgan sari jahon
moliya bozoridagi salmog‘i (3.1-paragrafda keltirilgan umumiy
indikatorlar bo‘yicha) oshib bormogda, moliyaviy globallashuv
jarayonlariga qo‘shilishi tezlashmoqda, natijada igtisodiy samaradorligi
sezilarli ortmoqda. Bunday tendentsiyalarni 1- va 2-ilovalarda ko‘rish
mumkin. .

Moliyaviy globallashuv sharoitida moliya bozorlarini rivojlanishi
uzoq kelajakda dunyoning istalgan joyidan va vaqtda ishtirok etish
imkonini beruvchi xalqaro elektron birjani vujudga kelishini (hisob-
kitob markazi va markaziy depozitariy bilan kompleksda) tahmin gilish
mumkin. Lekin yagin kelajakda bunday elektron birja bilan birga fond
birjalari ham parallel faoliyat yuritib rivojlanishi aniq. Bunga xalqgaro
o‘ttizlik guruhining 20-ta tavsiyasi asos bo‘la oladi (3.3-, 6.5-, 7.1-
paragraflarga qaralsin).
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10.1.1 -jadval.
Globallashuv effektlari (MShYe mamlakatlari misolida)

Salbiy holatlar Tjobiy effektlar
1. Moliya bozorini tartiblashtirishga oid | 1. Moliya bozori bo‘yicha tako-
gonunlarni moslashtirish bilan bog‘liq millashgan globallashuv talab-lariga
qisqa muddatli-harajatlar. javob beruvchi qonunlar. -
2. Mahalliy investorlarning ishonchini 2. Investorlarning umuniyevropa
qozonish bilan bog‘liq giyinchiliklar. moliya bozori miqyvosida
3. Moliya bozori qatnashchilarini himoyalanganligi.
moslashuvi bilan bog‘lig giyinchiliklar. | 3. Xorijiy investorlarga nisbatan
4. Emitentlarning o°z aksiyalari kursi va | reguiyativ to'siqlarni kamayishi,
likvidliligini fond bozorida ta’miniash 4. Kompaniyalarda menejmentni,
bo‘yicha qgo‘shimcha harakatlar va moliyaviy holatni va korporativ
harajatlar. boshqaruvni yaxshilanishi.
5. Mahalliy professional institutlarning 3. Moliya institutlarining malakasi
raqobatbardoshlilikni ushlab turishlari darajasini oshishi.
bo‘yicha qo‘shimcha harakat va 6. Moliya bozorini barqarorlashuvi.
harajatlar. 7. Moliyaviy globallashuvning fjobiy
6. Tartiblashtiruvchi institutlarning taraflariga ega bo‘lish, xususan:
bozorni barqarorlashtirish bo‘yicha - moliya va boshqa sohalarda
qo‘shimcha nazorat harakatlari va innovatsiyalarni rivojlanishi;
harajatlari. - xalqaro bozorlarga oson chiqish va
7. Moliyaviy globallashuvning salbiy ular orqali tashqi investitsivalarni
taraflarini ta’siri: jalb qilish;
- rivojlangan va MShYe mamiakatlari - MShYe mamlakatlari
o‘rtasida asosiy makroig-tisodiy integratsiyalashuvi, umumyevropa
ko*rsatkichlar bo‘yicha moliya, informatsion va h.k.
nomutanosibliklar; tizimlarga kirish.
- MShYe mamlakatlari ichida aholining | - moliyaviy resurslar hajmini ortishi,
turli qatlamlari orasida daromadlar kompaniyalar biznesi salmog‘ini
difterentsiatsiyasini kuchayishi; keskin ko“tarilishi.
- moliya bozorini egiluvchan
moslashuvini ortishi va kapitalni
tashqariga chiqib ketishi riskini ortishi;
- tashqi omillarga ta’sirchan bo‘lish.

Hozirda jahon moliya bozorlaridagi qimmatli qog‘ozlaming
oboroti xalqaro tovar aylanmasi (oboroti) hajmidan 60-70 barobar ko‘p,
bu ko‘rsatkichning borgan sari ortib borishi tendentsiyasini kuzatish
mumkin. Bunda xalqaro (xorijiy) portfel investitsiyalarining salmog‘i
bevosita (to‘g‘ridan to‘g‘r’ investitsiyalar va xalqaro kreditlar hajmidan
sezilarli katta bo‘lib, bunga moliya bozorlarining iqtisodiyotdagi rolini
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oshib borishi (1.1-paragrafga qaralsin), sek’yuritizatsiya jarayonlari va
moliya injiniringini tez sur’atlar bilan rivojlanishi sabab bo‘Imoqda.
1-ilovada keltirilgan ma’lumotlarni tahlili quyidagilarni ko‘rsatadi:

- moliya bozorlarini o‘ta notekis rivojlanishi, raqobatni kuchliligi,
alohida mamlakatlar ulushlarini barqarormasligi. Industrial va
rivojlanayotgan davlatlar va ularning moliya bozerlarini yillik
kapitalizatsiya darajasini keskin farglanishi;

- uzoq muddatli tendentsiyalar doirasida (10-15 yil oralog‘ida),
masalan, shu davr davomida Frantsiya, Ispaniya, Gonkong, Indoneziya,
Xitoy, Turkiya Meksika, Hindiston, Rossiya kabi daviatlar o‘z
salmog‘ini tez oshirgan. Bir qotor rivojlangan davlatlarda (Shveytsariya,
Germaniya, AQSh) va ba’zi rlvoﬂanayotoan mamlakatlarda (Braziliya,
Hindiston) aksiyalar bozori rivoji sur’atlari barqaror oshib borgan.
Aksincha 1990 yillarning o‘rtasida bir qator mamlakatlar (Yapcniya,
Kanada, Tayvan, Koreya, Malayziya) investitsion resurslarni jalb qilish
borasida o‘z o‘rinlarini berib qo‘yganlar;

- unchalik katta bo‘lmagan bozorlarning (1990-1996, 1999, 2005-
2009 yillarda — osiyo bozorlari) tez rivojlanishi (masalan, Xitoy,
Indoneziya), agarda bunday rivojlanish milliy igtisodiyotni osishi bilan
ta’minlangan bo‘lsa;

- gisqa muddatli effektlar — masalan, Ispaniya va Gonkongda (1993
y.), Turkiyada (1999 y.) kapitalizatsiya hajmini o‘ta tez o'sishi,
Malayziyada (1993-1997 yy.) bozorni tebranishlari, AQShda (1996 -
1999 yy., 2002-2009 yy.), Tayvanda va Koreyada (1990 yillar boshida
va 2000-chi yillarda) bozor hajmini tez ortishi;

- bozorlar va ularning guruhlari bir-birlari bilan raqobatlashib
qarama-garshi dinamikaga ega bo‘lishi mumkin (investorlarni 1997-
1998 yy. ohirida rivojlanayotgan bozorlardan borgan sari rivojlangan
bozorlarga ketishi). Bunda raqobatning regional aspekti ham muhim
ahamiyatga ega, masalan, 1997-1998 yy. MShYe mamlakatlari
bozorlariga Osiyo va Lotin Amerika bozorlariga qaraganda ingiroz
kamroq ta’sir ko‘rsatgan. Rivojlangan bozorlarning risklari va volatilligi
rivojlanayotgan bozorlarnikiga garaganda ancha kamligini kuzatish
mumkin (buni 1997-1998 yy. va 2008-2009 yy. bozor riski amaliyotida
ko‘rish mumkin).

Yuqorida keltirilgan tendentsiyalar negizida bir qator muammolar
mavijudligini ko‘rish mumkin. Masalan, moliya bozorlari modellarining
keskin farglanishi (3.3-, 9.1-, 9.3-9.5-paragraflarga qgaralsin), moliyaviy
globallashuv jarayonlarini turli mamlakatlarda har xil kechishi, tashqi va
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ichki fundamental omillarning har xil mamlakatlarda turlicha ta’siri,
mamlakatlar o‘rtasida bozor risklarining turlicha tagsimlanishi, jahon
miqyosida iqtisodiy o‘sishni pasayishi (1-ilovaga qaralsin) va h.k. Usbu
tendentsiyalar doirasida jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi, uning sabab
va oqgibatlari hamda saboqlarni ko‘rib chigmasdan iloji yo‘q.

Avval ba’zi asosiy tushunchalarni aniglashtiramiz.

Ingiroz — bu kutilmagan darajada jamiyatning barcha jabhalariga
zarar keltiradigan va yangicha faoliyat yuritishga undaydigan siyosiy,
ijtimoiy, iqtisodiy voqelikdir.

Igtisodiy inqiroz — bu iqtisodiyotning davriy tbranishlaridagi
o‘zgarishi bo‘lib, tovar va xizmatlarga bo‘lgan yalpi talab va taklif
o‘rtasidagi nomutanosiblik, makroiqgtisodiy muvozanatning buzilishi
oqibatida vujudga keluvchi vogelik.

Moliyaviy ingiroz — bu moliyaviy nobarqarorlik (beqarorlik)
jarayon (vogqelik) bo‘lib, uning davomida ijtimoiy keckinlik, siyosiy
risklar rivojlanishi, igtisodiy pasayish va vaqtinchalik inqgiroziy hodisalar
ustidan nazoratni yo‘qotilishi yuzaga keladi. Shu bilan bir vaqtda,
jamiyatning kelajakdagi ijtimoiy-igtisodiy va siyosiy rivojlanishiga asos
solinishiga undaydigan vogelik.

Retsessiya — bu iqtisodiy yuksalishning cho‘qqi nuqtasidan keyingi
fazadagi jarayon bo‘lib, u ishlab chigarishni, iqtisodiyotda o‘sish
sur’atlarini, birja indekslarining ommaviy pasayishi hamda ishsizlik
darajasining oshishini xarakterlaydi.

Hozirda barcha mamlakatlar yaxlit globallashgan jahon 1qtlsod1-
yotini tashkil etganligi'® jahon mollyav1y-xqtlsod1y ingirozi (JMII)
ularning barchasiga ta’sir etmasdan qolmadi. Ushbu ingirozning ta’siri
birinchi navbatda jahon moliya-kedit tizimida (MKT) va keyin tezda
jahon iqtisodiyotining real sektorida retsessiya ko‘rinishida namoyon
bo‘ldi. Jahon MKT va iqtisodiyotining real sektoridagi inqiroziy
o‘zgarishlar darhol jahon moliya bozorida, ayinigsa gommatli qog‘ozlar
bozorida (ya’ni undagi qimmatli qog‘ozlar kurslarining keskin tushib
ketishida), o‘z aksini topdi. O‘z-0‘zidan ma’lum bo*ladiki, JMII va shu
bilan birga avval bo‘lib o‘tgan moliyaviy inqirozlarning ham sabab va
ogibatlarini, undan saboqlar olish nafaqat O‘zbekiston uchun, balki
dunyoning barcha mamlakatlari uchun ham ahamiyatli. Bunda JMII
tabiati va xarakterini kengroq va chuqurroq idrok etish uchun undan
avval bo‘lib o‘tgan e’tiborga moyil moliyaviy ingirozlarni 100 yildan

' Muposas sxoromsxa. [oSanskbte Terienpm 3a 100 ner/Tlox pext. H.C.Koponesa. -M.: Ixonomuctrs, 2003.-
c.4s.
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ortig muddat chuqurligida tahliliy o‘rganish maqsadga mufofiq. Sodir
bo‘lgan moliyaviy 1nq1rozlam1ng xronologlk tarzda tlzlmlashtmlgan
sabab va ogibatlari 10.1.2 -jadvalda™ keltirilgan."

10.1.2-jadval.
Asosiy moliyaviy ingirozlarning xronologiyasi, sabablari va oqgibati
Yillar | Sabablari 1 Ogibati
Buyuk Britaniya
1909-1920 | Birinchi jahon urushi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
49.2%
1928-1931 | Buyuk depressiya Aksiyalar narxlarining pasawshl -
60,3%

1936-1940 | Ipoteka krediti hisobiga uy-joy qurishni | Aksiyalar narxlarining pasayishi
haddan tashqari gizib ketishi, jahon urushi 50,1%

1944-1949 | Jahon urushi va urushdan keyingi pasayishlar | Aksiyalar narxlarining pasayishi

31,2%

1968-1970 | Bretton-Vud tizimini targalishi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
18,9%

1971-1974 | Neft shoki Aksiyalar narxlarining pasayishi -
69,3%

1975-1976 | Funt-sterling inqirozi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
19,1%

1980-1982 | M.Tetcherning iqtisodiy ingilobi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
11,4%

2000-2002 | Informatsion texnologiyalaming haddan | Aksiyalar narxlarining pasayishi -
tashqari havoyi rivojlanishi 24.8%

2007 Aktivlar sek’yuritizatsiyasi va ipotekasi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
23,4%

2007-2010 | «Domino» effekti bo‘yicha moliya-kredit | Aksiyalar narxlarining pasayishi -

sohasining tizimli buzulishi 60-65%
Amerika Qo ‘shma Shtatlari

1919-1921 | Qurolsizlanish, deflyatsiya Aksiyalar narxlarining pasayishi -

22,0%

1929-1932 | Buyuk depressiya, qarzdorlik manbalari | Aksiyalar narxlarining pasayishi -
hisobiga moliyalashtirish va marjali savdo | 73,4%

bo‘yicha «ko‘pik»

1936-1938 | Qattig pul siyosati Aksiyalar narxlarining pasayishi -
25,7%

1939-1942 | Ikkinchi jahon urushi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
28,1%

1946-1949 | Urushdan kevingi pasayish Aksiyalar narxfarining pasayishi -
10,8%

1968-1970 | Bretton-Vud tizimini tarqalishi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
15,7%

1972-1979 | Energiya inqirozi, Neftga talab va| Aksiyalar narxlarining pasayishi -
izigishning haddan tashgari oshib ketishi 24,1% (1,0%)

¥ Muallif tomonidan Jahon banki, Xalqaro valuta fondi (XVF), Jahon birjalari federetsiyasi (WFE), OECD,
Standard & Poors, BIS (Bank Intermational Settlement) ma’lumotlari asosida tuzigan.

'3 Masatan, XVF faqat 1975-1997 yillaming oralig*ida (Bretton Vud bitimi bekor bo*lganidan keyin) 50-dan ortiq
mamlakatda 150-dan ziyod valuta va 54 bank qarzlari bilan bog‘liq ingirozlami qayd etdi (Financial Crises:
Characteristics and Indicators of Vulnerability -Wash.:IMF, 1998).
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2000-2002 | Informatsion  texnologiyalarning haddan | Aksiyalar narxlarining pasayishi -
tashqari havoiy rivojlanishi 27.7%

2007 Aktivlar sek’yuritizatsiyasi va ipotekasi Aksiyalar narxlarining pasayishi -
21,2%

2007-2010 | «Domino» effekti bo‘yicha moliya-kredit | Aksivalar narxlarining pasayishi -

sohasining tizimli buzulishi

60-65%

Shargiy Osiyo va Okeaniya (Avstraliya, Gonkong, Yaponiya, Janubiy Koreya, Malayziya,
Indoneziya, Singapur, Tailand)

1997-1999 | Valyuta bozoridagi spekulyativ  hujum, | Bu mamlakatlarda bank-moliya
valyuta va aksiyalar bozorida ikkiyoqlama | tizimining qulashi, kapitalning
o‘yin, offshor treyding mamliakatdan  chigib  ketishi,

igtisodiy o‘sishni pasayishi

2008-2010 | «Domino» effekti  bo‘yicha rivojlangan | Moliya bozori kon’yunkturasining
mamlakatlarga bog'liq holda moliya-kredit | keskin qulashi (jahon bozori bilan
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi sinxron ravishda)

Turkiya
1994 Qimmatli qog‘ozlar bozori va valyuta | Narxlarning  keskin  oshishi,
ingirozi bilan kuzatiluvchi davlat qarzlarining | korporativ scktorga solinadigan
inqirozi birmarotabalik  solig,  davlat
xarajatlarining qisqartirilishi,
davlat garzlarining restrukturiza-
tsiyalanishi

2000-2002 | valyuta va bank inqirozi Iqtisodiy  pasayish,  valyutani

kuchsizlanishi, inflyatsiyaning
ko‘tarilishi, kapitalning
mamlakatdan  chigib  ketishi,
davlat qarzlarining o‘sishi va
byudjet defitsiti

2008-2010 [ «Domino» effekti  bo‘yicha rivojlangan | Moliya bozori kon’yunkturasining
mamlakatlarga bog'liq holda moliya-kredit | keskin qulashi (jahon bozori bilan
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi sinxron ravishda)

Janubiy Afrika Respubiikasi
1998 Valyuta inqiroziga aylangan obligatsiyalar | Milliy valyuta va obligatsiyalar
bozoridagi ingiroz kurslarining keskin pasayishi

2008-2010 | «Domino» effekti  bo‘yicha rivojlangan | Moliya bozori kon’yunkturasining
mamlakatlarga bog‘liq holda moliya-kredit | keskin qulashi (jahon bozori bilan
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi sinxron ravishda)

Bra:iliya
1998 Rossiya inqirozining transmissiyasi natijasida | kapitalning mamlakatdan chigib
valyuta inqgirozi ketishi, milliy valyuta
devalvatsiyasi, oltin-valyuta
rezervlarining pasayishi

2008-2010 | «Domino»  effekti  boyicha  rivojlangan | Moliya bozori kon’yunkturasining
mamlakatlarga bog‘liq holda moliya-kredit | keskin qulashi (jahon bozori bilan
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi sinxron ravishda)

Argentina

2000-2002 | Iqtisodiy depressiva, valyuta, bank va fond { kapitalning mamlakatdan chigib
bozori inqirozlari doirasidagi davlat qarzlari | ketishi,  gimmatli  gog‘ozlar
inqirozi bozorining  qulashi, iqtisodiy

pasayish, davlat daromad va
xarajatlarining  tushishi, davlat
garzining o*shishi ]
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2008-2010

«Domino» effekti bo‘yicha rivojlangan
mamlakatlarga bog‘liq holda moliya-kredit
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi

Moliya bozori kon’yunkturasining
keskin quiashi (jahon bozori bilan
sinxron ravishda)

O'tish igtisoqiyotiga mansub da

viatlar

1989-2000 [ O‘tish igtisodiotiga mansub davlatlarning

transformatsion inqirozi

Kommunistik formatsiyadan
kapitalistik modelga o‘tish. Ushbu
davlatlar igtisodiyotini buzilishi.

Rossiya Federatsiyasi

Xalgaro  kapitaining  qochishi,  davlat
obligatsiyalarini  so‘ndirish va  xizmat
ko‘rsatish ~ uchun mablag‘larning katta
hajmdagi defitsiti

Rubl va davlat qimmatli
qogrozlart kurslarining  keskin
tushib ketishi, defolt

1998

2007 Ipoteka ingirozi Ipotekaning qulashi

«Domino» effekti  bo‘yicha rivojlangan
mamlakatlarga bog‘liq holda moliya-kredit
sohasining tizimli buzulishi va beqarorligi

2008-2010 Moliya bozori kon’yunkturasining
keskin qulashi (jahon bozori bilan

sinxron ravishda)

Q“2bekiston Respublikasi

2008-2010 | Jahon moliyaviy-igtisodiy inqgirozi Dablatning  2009-2012 yillarga
mo‘ljallangan antiingiroziy dastu-
rini hamda 2009-2014 va 2011-
2015 yillarga  mo‘ljallangan
igtisodiyotni investitsion
modernizatsiya qilish dasturlarini
samarali ishlashi.

10.1.2-jadval tahlili quyidagi tendentsiya va qonuniyatlarni
ko‘rsatadi.

Jahon igtisodiyoti tarixi jahon MKT doirasida turlicha sabab va
davrlarda sodir bo‘lgan moliyaviy ingirozlarning haddan tashgari
ko‘pligini ko‘rsatmoqda. Lekin barcha moliyaviy ingirozlarning
qgaytarilish davrlari o‘rtacha 5-9 yil oralig‘ida N.Kondratyev iqtisodiy
davrlariga mos ravishda sodir bo‘lgabligi qiziqdir.

Moliyaviy ingirozlar tarixidan ko‘rish mumkinki, har qanday
alohida ingiroz bank, valuta, qarzdorlil MKT boshga
segmentlarining nisbatan qulay sharoitlarida han sodir bo‘l a olib, lokal
ingirozdan keng ko‘lamli moliyviy ingirozga aylanishi xavfi mavjud. 132

Bretton Vud bitimi davrida va u bekor bo‘lganidan keyin AQSh
MKT va uning valutasi (dollar) dunyoda gegemon mavqega ega bo* 11b
globallashuvni keskin kuchaytirdi, uning tarkibida tizimli riskni'®
-davriy kuchayishi va uni global ingiroz ko‘rinishida namoyon bo‘lbshiga
olib keldi. Shu sababli, 2007 yilning o‘rtalarida AQShda sodir bo‘lgan
ipoteka inqirozi start mexanizmi sifatida 2008 yildan boshiab “domino

132 prawai Masahiro, Newfarmer Richard, Schmukler Sergio. Crisis and Contagion in East Asia: Nine Lessons.-
World Bank, 2003.-p.3.

133 Risk Management and Control Guidance for the Securities Firms and Their Supervisors, IOSCO 1998; Mupkint
SLM. Pucx ¢wmancoBoro kprsuca B Poccuu: QaxTopr!, CLCHapHA M NOMUTHKA NPOTHBOACHCTBYA//Dunancosas
axanemus nph [Tpasuremctse PO, 2008.-148 ¢. (www raitkinm ).
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effekti” singari AQShda va tezda global miqyosda moliyaviy ingirozga
aylanib butun dunyoga tarqaldi, natijada jahon MKT va iqgtisodiyotida
kollaps va retsessiyani keltirib chigardi. Bularning barchasi 2008-2009
yillarda jahon moliya bozorining 60-65 foizga, jahon yalpi mahsulotini
4,9 foizdan 3,0 foizga tushib ketishiga, jahon inflyatsiyasini 3,6 foizdan
4,2 foizga ortishiga olb keldi.

Mazkur ingirozga qarshi dunyoda fagat 2009 yilda 9,4 trl. doilar va
G20 formatidagi mamlakatlarda 1,0 trl.doll. pul mablag‘i sarflandi. 2010
yil oxirigacha ushbu mamlakatlarda yana 5,0 trl.doll. pul mablag‘i
sarflandi. Bunda barcha mamlakatlarda davlat faol ishtirok etdi. Natijada
2010 yilning 1-choragi oxiriga kelib global moliyaviy beqarorlik tugadi,
lekin retsessiya 2011 yilda ham davom etdi.

Umuman olganda, JMII asorati 2012 yilda Yevropadagi moliyaviy
beqarorlik tarkibida namoyon bo‘ldi. Bunda, aynigsa, Gretsiya,
Irlandiya, Ispaniya, Portugaliya mamlakatlari defolt xavfiga duchor
bo‘ldilar.

Yuqorida aytilgan tendentsiya va qonuniyatlar kontekstida JMII
sabablari va ular bilan bog‘liq oqibatyi faktlar 10.1.3-jadvalda'
keltirilgan.

10.1.3-jadval.
JMII sabablari va ular bilan bog‘liq faktlar
Ne Sabablar Faktlar
1 | Moliyaviy globallashuvning bir | Rivojlangan  va  progressive  rivojlanayotgan

shakli sifatida yaxlit jahon moliya
bozori (JMB)  arxitekturasini
shakllanishi.

mamlakattar moliya bozorlari tendentsiyalari 30-yil
davomida sinxron xarakatni ko‘rsatmoqda, ularning
o‘zaro bog‘liglik daragasi korrelyatsiya koeffitsienti
bo‘yicha o‘rtacha R=+0,74. Bunda rivojlangan
mamlakatlar moliya bozorlarining korrelyatsion
bog'liqlik daragasi R=+092, rivojlanayotgan
mamlakatlarniki — R=+0,66.

2 | Jahon kapitalizatsiyasida  G7- | Oxirgi 20 yil davomida, 2012 yilning boshiga kelib,

«Katta ettilik» formatiga kiruvchi
davlatlarning, aynigsa AQShning,
ragobat ustunligi sababli,
rivojlangan davlatlarning
moliyaviy-igtisodiy ~gegemonligi,
jahon  MKTda tizimli risk
gencratoriga  aylanganligi  va
bundan ular manfaatdor ekanli~i.

jahon moliya bozori kapitalizatsiyasida rivojlangan
daviatlar ulushi 83 foizni tashkil etgan, zero
rivojlangan davlatlar ulushi 17 foizga tenglasgan.
Bunda G7 ulushi 68%, AQSh ulushi 38%.
Rivojlangan davlatlar moliya bozorlari yirik moliyaviy
mablag'lami gayta tagsimlovchi va konsentrator
sifatida, shuningdek moliya-kredit tizimi - risklari
manbai sifatida__nomoyon bo‘lgan.

Jahon fond bozorida qimimatli
qog‘ozlaming bozor narxlari va
bozor qiymatlari orasida keskin
tafovutni  (“ko‘'pik”)  vujudga

2000-2011 yillar davomida sodir bo‘lgan ikkita |
ingiroz oralig’da aksiyalar bozori “qizib” brishi
(“ko‘pik” kattalashishi), ingirozlar davrida esa
“ko‘pik” yorilishi gonunivatga aylangan. Bunda

'3 Muallif tomonidan tuzlgan.
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kelishi. Natijada JMB hajmi jahon

spekulyativ kapital hajmi xaddan tashqari (real JYMga

yalpi maxsuloti (JYM) qiymatidan | nisbatan 10  barobarga) ortgan, korporativ
tahminan 12-13 barobar ortiq, | birlashishlar, bankrotliklar va manipulyatsiyalar
demak real igtisodiyot va JMB | kuchaygan, JMB kuchli liberallashgan.

o'rtasida  o‘zaro  ekvivalentlik

tamoyili keskin buzigan.

Real igtisodiyotning JMB, ayniqsa | 2011 vyilga kelib jahon jamiyatining gariyb 1,1
yirik spekyulyativ portfel | trlrd.doll. mablag'i qimmatli qog‘ozlarda
investorlar  (SPI),  kapitaliga | mujassamlashgan, bo‘lib, bu ko‘rsatkich JYM

xaddan tashqari bog‘ligligi.

hajmidan keskin (12 barobarga) ko‘p. Bunda SPI
umumiy aktiviari hajmi ko‘pchilik rivojlanayotgan
mamlakatlar YalM hajmidan ham ortig. Masalan,
AQSh SPI (sug‘urta va pensiya fondlari, investitsiva
fondlari va banklari) JMBning tahminan 75%
aktivlarini asosan (80-85% hajmda) spekyulyativ
boshqgaradi. Natjada “qisqa pullar” keskin ko‘p bo‘lib,
bunda SPlar kapitalining atigi 15-20 foizigina
to*gridan-to*g ri investitsiya sifatida real igtisodiyot
rivojlanishiga yo*naltirilishi odatiy holatga avlangan.

Bazel qo‘mitasi va 10SCO
tavsiyalari bo‘yicha davlatlarning
milliy moliya bozorlarini kross-
sektorli tartibga solishni
ta’minljvchi “yetakchi regulyator”
masalasidagi  passivligi  (ya’ni
moliya bozori makroregulyatorini
joriy gilish mazmunida).

Hanuzgacha dunyoda metastabilizatorli
standartlashgan milliy moliya bozorlar
makroregulyatori mexanizmi yo‘q. Lekin Jakon banki,
I0SCO, OESD, XVF yoki Xalqaro moliya
korporatsiyasi metastabilizator mexanizmi
funktsiyasini baja olmayapti. Hozirda, G20 formatiga
kiruvchi davlatlar sammitida (London, 2009 yil 2
aprelda) moliyani barqarorlashtirish bo‘yicha kengash
tuzish kelishib olingan bo‘lishiga qaramasdan,
tuzilgan antiingiroziy stabilizatsion fondlar takomil
emas.

AQSh davlati (Federal Rezerv
Tizimi)  tomonidan  uzluksiz
ravishda ta’minlanmagan dollar-
lamni emissiyalanishi, inflyatsiyani
boshga mamlakatlarga ¢ksport
qilinishi va davlatning qarzlar
piramidasini  oshirib  borishi,
sek’yuritizatsiyani gizdirish.
Bunda AQShning magsadi -
dunyoda dollar gegemoniyasini
saglab qolish, jahon MKT va
valuta tizimida yetakchilik qilish
siyosatini yuritish.

Butun dunyo AQSh dollariga bog'liq bolib qolgan,
barcha mamlakatlar dollar qadrini o'z iqtisodiyoti
evaziga ushlab turishga majbur. Bunda 1 dollar
qo‘shimcha qiymat (sof foyda) olish uchun 8 dollar
ssuda olish zarur bo‘lib qolgan. Aynan shu siyosat
AQSh davlati va Federal Rezerv Tizimi (FRT)
tomonidan bir necha o‘n yilliklar davomida o*tkazilib
kelinmoqda. AQSH hukumati va yu xo'jaliklari FRT
oldida batamom qarzdorga aylanib, hukumat o‘z
qarzlarini FRT orqali qayta tagsimlaydi, o‘z navbatida
real iqtisodiyotni kreditlaydi. Natijada umumjahon
migyosida qarzlar piramidasini oshirib borishi yuzaga
kelgan.

10.1.3-jadval tahlili

quyidagilarni aytish mumkin.

va

igtisodchi olimiar fikri"®® asosida

% Yenems, C.B. BoureficTeue rnoGamsHOro xpusnca Ha Y3GEKACTaH: MEXaHMIMBI M MEPH [0 OTPAHMNEHHIO
PUCKOB.//PhisioK, AcHbrd K kpeaut, T., Ne6 (145), T.. 2009.- ¢.9-14; oxas3amuit U111 MaxposkoHomuueckHe
YCTOBHA M TOTCHIMAN AHTHKPH3HCHBX MEP ~ IIRBHBIC NDEANOCHLIIAL CTPATETHIECKOTO PAIBHTHA PhIHKA UEHHBIX
Gymar B Yabexucrane //Bupsxa sxcriepr, No7-8, 2009.-¢.50-57.
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Rivojlangan mamlakatlar doirasida JMII rivojlanish mexanizmi
quyidagi sxemada namoyon bo‘ldi: <moliya bozorlarining beqarorligi>
— <kredit va iste'molni kamayishi> — <ishlab chiqarish va eksportni
pasayishi, ishsizlikni kuchayishi>.

Rivojlanayotgan mamlakatlar doirasida JMII ta’siri quyidagi
sxemada namoyon bo‘ldi: <rivojlangan mamlakatlardagi mexanizm +
xom ashyo narxlarining pasayishi> — <kapitalning mamlakatdan chiqib
ketishi + byudjet tushumining gisqarishi> — <byudjet defitsitini ortishi +
milliy valutalar devalvatsiyasi> — <iste’'mol narxlarining pasayishi> —
<real daromadlar va ichki talabning qisqarishi> — <ishlab chiqarishni
pasayishi va ishsizlikni ortishi> — <kreditorlik qarzdorlikni o ‘sishi> —
<moliya-bank tizimining beqarorligi > — ...

O‘zbekiston uchun esa: <eksport gilinadigan xom ashyo
resurslari bo'yicha tashqi savdoning qisqarishi> — <byudjetning
og‘irlashuvi + valuta almashinuvi kursining oshishi> — < iste’'mol
narxlarining ortishi>;

<xorijda mehnat qiluvchi migrantlar tomonidan respublikaga
valuta o‘tkazuviarining qisqarishi> — <aholi real daromadlarining
pasayishi va iste’molchilar talabini siqilishi> — <iste'mol tovarlari ishiab
chigarilishini kamayishi> — <ish bilan band bo ‘Iganlar va byudjetning
vaqtinchalik og ‘irlashuvi>.

Shu sababli O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti I.A.Karimov
boshchiligida®® mamlakatimizda dablatning 2009-2012 yillarga
mo‘ljallangan antiingiroziy dasturi hamda avval 2009-2014 yillarga va
hozida 2011-2015 yillarga mo‘ljallangan iqtisodiyotni investitsion
modernizatsiya qilish dasturlarini samarali ishlamogda, ularga mos
. keluvchi keng ko‘lamli faol investitsiya siyosati amalga
oshirilmoqda. Bularning barchasi va davlatning zamonaviy
progressive makroiqgtisodiy siyosati har qanday moliyaviy
ingirozlarga qarshi kurashning garovi va omili bo*‘lishi mumkin.

Savollar
1. Globallashuv  jarayonlari industrial va rivojlanayotgan
mamlakatlar bozorlariga qanday ta’sir ko‘rsatadi?
2. Jahon moliya bozori rivojlanishini uzoq muddatda qanday
bashorat gilsa bo‘ladi? ‘
3. MShYe mamlakatlarida globallashuv qanday effektlar bergan?

1% Kapimos H.A. Xaxor Momuasuii-uxrucomnit urkuposn, Yabexucron mapowruaa yrw Gaprapad sTvmvHmHT
Aynnapn Ba yopanapu.-T.: Yabexucron, 2009.-56 6, -
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4. Jahon moliya bozorining rivojlanish tendentsiyalari qanday?
5. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozi O‘zbekistonga ganday ta’sir
ko‘rsatdi

Topshiriglar
1.Jahon moliya bozorining zamonaviy tendentsiyalari va
muammolari to‘g‘risida elektron prezentatsiya tayyorlang.
2. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozining sabab va oqibatlarini
tavsiflang.
3. Terminlar bo‘yicha lug‘at tuzing.

10.2. Xalqaro meoliya bozorlaridagi operatsiyalar

Ushbu kitobning 1.5-paragrafida ko‘rsatilganidek, moliya
bozorlarida ularning gatnashchilari (V-VII boblarga qaralsin) tomonidan
turli operatsiya lar tegishli bitishuvlar asosida amalga oshiriladi.
Operatsiya larning turlari har bir qatnashchining moliya bozoridagi
funktsiyasiga mos ravishda tartibli tarzda bajariladi. Operatsiya lar
moliya bozorining u yoki bu segmentida bajarilishiga qarab turlanishi
mumkin. Masalan, valyuta segmentida — valyuta operatsiya lari, fond
bozorida — gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiya lar, kredit-pul
segmentida — pul, pul vositalari va kredit operatsiya lari, sug‘urta
bozorida — sug‘urta operatsiya lari va h.k. Bunda aytish zarurki, har
ganday tovar bozori singari moliya bozori (jumladan uning tarkibidagi
gimmatli qog‘ozlar bozori) unga mos keluvchi moliya xizmatlari
bozoriga ham ega bo‘lib, bu bozorlar o‘zaro ekvivalent va bog‘liglikda
tartibli faoliyat yuritadigan yaxlit ixtisoslashgan infratuzilmani tashkil
etadi. Ularning bunday tartibli faoliyati makroregulyator vositasida
amalga oshiriladi. Zero bu bozorlarning biri moliyaviy instrumentlar
bo‘yicha obyektiv narxlarni shakllantirib belgilayadi va ikkinchisi
(moliya xizmatlari bozori) adolatli bozor qiymatlarini ekspert baholaydi
(1.8-paragrafga qaralsin).

Moliya bozori segmentlaridagi operatsiyalarni umuman olganda
ikki katta guruhga ajratish mumkin: tijorat (biznes) operatsiyalari,
regulyativ operatsiyalar. Tijorat operatsiyalari bitishuv predmeti
bo‘yicha emission, investision, savdo-sotiq va xizmat ko‘rsatish
operatsiyalariga bo‘linadi. Regulyativ operatsiyalar savdo-sotiq va
xizmat ko‘rsatish operatsiyalarini mikro- va makrodarajada tartiblash-
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tirishga (litsenzion bitishuvga asosan regulyativ me’yorlarga mos
ravishda) qaratilgan bo‘lishi mumkin.

Keltirilgan operatsiyalar turlari ichki (milliy) bozorda va xalqaro
(tashqi) moliya bozorlarida bajarilishi mumkin.

Moliya bozorlarida har ganday operatsiyalarni bajarish regulyativ
tarzda me’yorlangan bo‘ladi. Operatsiyalaring hajmi moliya bozoridagi
talab va taklifga bog‘liq bo‘lib, amalga oshirilishi sifati esa moliya
bozori talablaridan kelib chigadi.

Regulyativ operatsiyalar moliya bozorini tartiblashtiruvchi institut-
lar tomonidan amalga oshiriladi (IX bobga qaralsin).

Emission, investitsion va xizmat ko‘rsatish (servis) operatsiyalari
moliya bozorlarining tegishli qatnashchilari (institutlari) tomonidan
amalga oshiriladi (V-VI boblarga qgaralsin).

Savdo operatsiyalari savdo tizimlari yordamida amalga oshiriladi
(VII bobga qaralsin). Emission, investitsion, servis va savdo operatsiya-
larida moliya bozorining barcha qatnashchilari me’yoriy tarzda
belgilangan tartibda bevosita va bilvosita ishtirok etadilar.

Savollar

1. Xalqaro moliya bozorlarida qanday operatsiyalar bajariladi?

2. Emission, investitsion, servis va regulyativ operatsiyalar qanday
xarakterga ega?

Topshirigqlar

1. Jahon moliya bozori operatsiyalari to‘g‘risida tahliliy obzor
tayyorlang.

2. Terminlar bo‘yicha lug‘at tuzing.

10.3. O‘zbekistonda moliya bozorining jahon moliya bozorlariga
integrasiyalashuvi masalalari

Ushbu kitobning 3.3-, 9.3-, 9.4- va 9.7-paragraflarida ko‘rsatil-
ganidek, O‘zbekiston moliya bozori modeli anglo-sakson va kontinental
modellari elementlarni o‘z ichiga olganligi hamda unda aksiyadorlik
kompaniyalari korporativ boshqaruv tizimi anglo-sakson («investorlik»)
modelidan farqli kontinenta. (Germaniyadagiga o‘xshash «insayderlik»
yoki «ikki pog‘onali») modelga asoslanganligi (3.4-paragrafga qaralsin)
va ichki nodavlat investitsiyalar hajmini kamligi, xususiylashtirish
mexanizmi kam samarali bo‘lgani va regulyatorlarning ko‘p sonliligi,
banklar, sug‘urta tashkilotlari va byudjetdan tashqari fondlarning
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yetarlicha investitsion samara bilan ishlamayotgani sababli, barcha
o‘tish igtisodiyotiga mansub mamlakatlar singari ma’lum darajada
muammolar mavjud (9.7-paragrafga qaralsin). Bunda O¢‘zbekiston
moliya bozorini tartiblashtirish tizimi 9.3-paragrafda keltirilgan birinchi
turkum modeliga kiradi. Uning xususiyati shundaki, unda hozircha na
banklarning, na moliya institutlarining (investitsiya institutlari, sug‘urta
tashkilotlari, fondlar), na institutsional investorlarning, na mayda
chakana investorlaming alohida ustunligi kuzatilmaydi. Alohida
segmentlarga (pul, valyutalar, korporativ va davlat gimmatli qog*ozlari,
sug‘urta instrumentlari, kredit va banklarning boshqa instrumentlari
bozorlariga) ega bo‘lib, ular hozirda bir-biri bilan to‘liq bog‘liq emas va
har biri turli vakolatli davlat organlar tomonidan alohida tartiblashtiriladi
(muvofiglashtiriladi va nazorat qilinadi). Bank tizimi germancha
modelga yaqin, ammo ko‘lamli islohotlarga muhtoj.”

Bularning barchasi milliy moliya bozorimizni jahon moliya
bozoriga integratsiyalashuvini birmuncha giyinlashtirmoqgda.

Integratsiyalashuv jarayonini tezlashtirish uchun moliya bozori
modelidagi muammolarni keltirib chigaruvchi yuqorida ko‘rsatilgan
farglanuvchi jihatlarni bartaraf qilish lozimligi borgan sari aniq bo‘lib
bormogda. Umuman olganda, bu va boshga muammolarning mavjudligi
hozirda milliy moliya bozori modelini, infratuzilmasi faoliyati va
regulyativ mexanizmini keskin takomillashtirish zarurligidan dalolat
beradi. Bunda moliyaviy globallashuv jarayonlari talablarini va
integrasiyalashuv borasidagi jahon tajribasini hisobga olish muhim
ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston moliya bozorini jahon moliya bozoriga integratsiya-
lashuvi, jarayonlarini tezlashtirishda ayniqsa quyidagilarga asoslanish
magqgsadga muvofiq:

- Yevropa Ittifogining 1993 yil 10 may kunida gabul gilgan
Direktivasiga"’; ’

- Xalgaro o‘ttizlik Guruhining 20 tavsiyalariga (6.5-paragrafga
garalsin);

- YevrOsiyo Iqtisodiy Hamjamiyatiga a’zo davlatlarning amaldagi
qonunchilik hujjatlari, Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi ishtirokchi-
davlatlari Parlamentlararo Assambleyasining 2001 yil 24 noyabrda
Sankt-Peterburg shahrida 18-7-sonli Qarori bilan tasdiglangan,
«Qimmatli gog‘ozlar bozori to‘g‘rida»gi Modelli qonuni, hamda AQSh,
Germaniya, Buyuk Britaniya, Koreya, Yaponiya va boshqa mamiakatlari

17 «Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field».
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qimmatli qog‘ozlar bozorining faoliyat ko‘rsatish mexanizmlari va
tartiblashtirilishi qismiga oid qonunchilik hujjatlariga;

- ushbu kitobning I bobida keltirilgan kontseptual modellar hamda
ularga asoslangan 2.1-2.3-, 3.3-, 3.4-, 8.1-, 9.1-, 9.5-pargaraflarda
keltirilgan nazariy va faktologik bazisga;

- milliy bank tizimi modelini isloh qilish, bunda banklarning ochiq
moliya bozorlaridagi operatsiyalariga katta e’tibor berish lozim;

- milliy sug‘urta tizimi modelini isloh gilib investision va emission
operatsiyalariga katta e’tibor berish zarur;

- korporativ boshgaruv siyosati modelini takomillashtirish lozim,
bunda minoritar investorlaming huquqlarini himoyalash, xavfsxzhgl va
gonuniy manfaatlarini ta’ mmlashga katta ahamiyat berish lozim'*®

- xususiylashtirish mexanizmini takomillashtirish lozim'*;

- moliyaviy instrumentlar turlarini ko‘paytirish hamda ular va
ularning bazislarining o°zaro ekvivalentlilik darajasini ta’minlash;

- moliya bozori va igtisodiyotning o‘zaro ekvivalentlilik darajasiga
erishishi;

- moliya bozori emitentlarining emissiya, investitsiya, daromad
stavkalari siyosatlari (strategiyalari) optimal balansini ta’minlanishiga
katta ahamiyat berish zarur;

- muddatli gimmatli qog‘ozlar (derivativliar) bozorini keskin
shakllantirish zarur;

- kollektiv investorlarni keskin ko‘paytirish;

- ochiq va shaffof birlamchi hamda davomiy, muntazam, uzluksiz,
shaffof faoliyat yurituvchi ikkilamchi bozorni rivojlantirish lozim;

- moliya bozori indikatorlarining o‘rta muddatda hech bo‘lmasa
minimal chegaraviy miqdorlariga erishish (3. 1-paragrafga qaralsin);

- sek’yurimetrik (ﬁnansometrlk) tahlil™® va moliya injiniringini
keskin rivojlantirish zarur'*

- mollya bozoridagi faohyat risklarini samarali boshqarishni
ta’minlash'"?

- mollya bozori industriyasi sifatini boshqarishning kompleks
tizimini tuzish lozim'*;

18 Shoha'zamiy Sh.Sh. Korporativ siyosat.-T.: Fan va texnologiya, 2012.-204 b,

'3 [1Joxas3ammuif LILII QcHOBL TeOpHH 1 NPaKTHKA 3KOHOMMKH MpHRaTH3atpL-T.: HGu Crmo, 2004.-852 ¢.

140 11 oxasaamuit LI Cexupumerpuxa.~T.: Vabesuncron mmpmii sxupxnoneapacu, 2005.-467 ¢.

Y Toxansamui 1L Trssoum momx moxepusmsry-T.: Fan va texnologiya, 2012.-796 6.

42 I1loxapsamuii LILIIL, 3ydaposa LILILL, [loxan3amnit LI LI (vun.). Teoplu 6e3PHCKOBOCTH ACHCTRI HA PHIHKAX:
(umancosom 1 ueHHsIX 6yMar.-T.: TOH, 2004.-101 c.

143 [ Ioxassammit LI Kagectso wrmycTpum | P ou Gymar.-T.: TOH, 2004.-138 c.
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- moliya bozori makroregulyatorini to‘zish maqsadga muvofiq
(9.5-paragrafga qaralsin);

- mamlakat va kredit reytinglarining yahshi ko‘rsatkichlariga
erishish lozim va h.k.

O‘Zoekiston moliya bozorining jahon bozorlariga integratsiya-
lashuvini qay darajada kuchli raqobat sharoitida kechishi mumkinligini
l-ilovada keltirilgan analitik ma’lumotlardan ko‘rish mumkin. Bunda
aytish joizki, iqtisodiy sistemologiya'** nuqtai nazaridan hozirda jahon
moliya bozori tuzilmasini bir butun global tizim (10.3.1-rasm)'* sifatida
qarash lozim."*¢ Ushbu tizim 0z ichiga ma’lum kanallar (1.1.5-, 1.2.1-
rasmlarga qarang) orqali bir-biri bilan bog‘langan milliy moliya
bozorlarini oladi.

10.3.1-rasm. Jahon moliya bozori arxitekturasi modeli

Global tizimga (10.3.1-rasm) tarkibiga kirgan milliy moliya
bozorlari tashqi omillarga ta’sirchan bo‘ladi va boshqa mamlakatlar
bozorlariga nisbatan shunday omillar manbasi sifatida namoyon bo‘ladi.

Ta’kidlash joizki, 10.3.1-rasm bilan ifodalangan global tizim
tarkibida rivojlanayotgan mamlakatlar moliya bozorlarining sifat va
migdoriy o‘sishi rivojlangan mamlakatlar moliya bozorlari va
iqtisodiyoti tendentsiyalariga to‘liq bog‘lig. Ushbu holatni aynigsa 2008-
2009 yillarda namoyon bo‘lgan va 2010 yilda ham o‘z asoratini
ko‘rsatgan jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi (JMII) davrida yaqgqol!
ko‘rindi."” Ushbu ingiroz saboglaridan kelib chiqib, 9.5.1-, 9.5.2- va

' Ioxabsamuit LI JkoHOMHMeCKaT CHCTEMOIOTHA: KOHIENLMA K npumeHenne.-T.:Igtisod-moliya,2010.-421 .
"5 10.3.1-rasmda: RRS — rivojlang; lakatlarning moliya bozorlari; RFS — rivojlanayotgan mamlakatlarning
moliya bozorlari.

M6 Illoxaszamuit LI Komuermms cymHocTH puiHka teHHx Gymar// Momas, T., Nel, 2009.-cc.82-91;
JIkoHOMIHECkad CHCTEMONOrWA: kKonuerums i mpivenenue.-T.: Iqtisod-moliya, 2010.-421 ¢.

7 Kaxoss npernochutks OPMUPOBAHHA €IMHOIG MHPOBOTO PhIHKA UCHHBIX GyMmar, KTO M NOYEMy IpM €TOM
Ccnocober BHCTYMNATh HCTOYHHUKOM MHPOBOTO (PMHAHCOBOIO Kp3nca?/Jkonomuka u dumancs, Mocksa, Ne2 (155),
2009-cc.24-25; CpaBHMTENBHBIA aHATHI DPHLIHKOB UGHHRIX Oymar pasBuBalomerocs Mupa W BHIBOAN Ui
VaGexncrana //Ixonomuxa 1 umancel, Mocksa, Ne2 (155), 2009.-cc.26-27; Mupogoit GHHAHCOBO-IKOHOMMYECKHIA
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10.3.1-rasmlarda ifodalangan modellar asosida global tizim doirasida
mjlliy —makroregulyatorlarni  (Mp,,) birlashtiruvchi  arxitekturali
metastabilizator (M) modelini (10.3.2-rasm) joriy etish magsadga
muvofiq.'®

10.3.2-rasm. Milliy makroregulyatorlarni birlashtiruvchi
metastabilizator modeli arxitekturasi

Metastabilizator milliy makroregulyatorlarning vazifa va funktsiya-
lariga mos ravishda tashkillashtiriladi. Bunda metastabilizator tarkibiga
makroregulyatorlar va xalqaro moliya tashkilotlarining vakillari kiradi.

Metastabilizatorning moliyalashtirish manbalari:

- metastabilizator ishtirokchilarining a’zolik badallari;

- davlatlar va xalqaro moliya tashkilotlarining kreditlari;

- transchegaraviy moliyaviy operatsiya lardan olinadigan daromad-
larga solinadigan 0,01% stavkasidagi soliq (I.Fisher solig*i).!*’

Ushbu metaregulyativ tizim talablari doirasida global moliyaviy
ingirozlar oldini olish maqgsadida derivativiarning barcha turlari bo‘yicha
operatsiyalami birja savdosiga o‘tkazish zarur.

Bunda O‘zbekiston qimmatli bozoridagi professional faoliyat
turlarini optimallashtirish zarur. Xususan, diler, kastodian (depozitariy
va brokerlik birikmasi), trast (aktivlarni ishonchli boshqarish), fond
birjasi va moliya maslaxatchisi faoliyatlariga ruxsat berish lozim.
Yuridik va jismoniy shaxslar aktivlarini -ishonchli boshqarish trasti
faoliyatini diler qo‘shib olib borishi mumkin, lekin investitsiya fondlari

KPHIUC: XapaKkTep H NpeAMDuHWMaeMble B Mupe u V- aHe  MephL.//M , T, N2, 2009.cc4-11;
Makpo3IKOHOMHIECKHE YCAOBHA M MOTECHUHMAR AHTHKD BIX MEp — T TPCANOCHINKY CTPATETHIECKOTO
Pasnmm PHIHKA UEHABIX Gymar 5 V36exucrane.//Bupxa 3xcnepr, T., Ne7-8, 2009.-cc.48-56.

“ Illoxawsamuii LI KoHuenmums  CHCTEMB  MAakKpopeIyIATOPOB  (JHHAHCOBAIX  PBIHKOB
MeracraGunusaTopom.//Matepuansl  MeXayHaponmoli HayaHo-paKTHIeckol koHbepeHUMH «ddexTHBHOCTS
BHTHKPV3HCHBLIX MPOTPEMM ¥ NPUOPUTETH NOCTKPH3ACHOTO passaTia» (12 Mait 2010 r.) T.: Yibexucran, 2010.-
cc.120-130.

' Ushbu d dlar transchegaraviy ogimlar tarkibiga kiradi.
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aktivlarni ishonchli boshqarish bundan mustasno. Moliya maslaxatchisi
faoliyatida reyting baholashni ham amalga oshirish nazarda tutiladi.
Birjadan tashqari savdo tizimlarini, xususan Elsis-savdo, Banklararo
savdo tizimi kabilani fond birjasiga qo‘shib yuborish lozim. Shu bilan
birga, respubkika valuta birjasini ham fond birjasiga qo‘shib yuborish
zarur.

Umuman olganda 10.3.2-rasmdagi model kelajakda sodir bo‘lishi
mumkin bo‘lgan moliyaviy inqirozlarning oldini olishga va inqirozdan
keyingi davrda barqarorlikni, iqtisodiy o‘sishni, inflyatsiyani past
miqdorini ushlab turishni, moliya bozori da “ko*piklarni” oshirmaslikni
ta’minlashga ko‘maklashadi. ‘

Pirovardida global tizim tarkibidagi moliya bozorlari orasidagi
bog‘liglik borgan sari kuchayib boradi. Demak, kelajakda milliy moliya
bozorlari o‘rtasidagi farqlar borgan sari kamayadi. Bunday bashoratiy
tendentsiyalar O‘zbekiston moliya bozorini moliyaviy globallashuv
sharoitida jahon moliya bozoriga integratsiyalashuvi borasida daviat
tomonidan amalga oshiriladigan ishlarda muhim ahamiyatga ega.

‘ Savollar
1. O‘zbekiston moliya bozori xususiyatlari va muammolari
nimalardan iborat? »
2. O‘zbekistonda integrasiyalashuv jarayonlarini tezlashtirish
nimalarga asoslanadi?

Topshiriglar
1. O‘zbekiston moliya bozorini jahon moliya bozorlariga
integratsiyalashuvi jarayonlari to‘g‘risida tahliliy obzor tayyorlang.
2. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingiroz to‘g‘risida qisqacha ma’ruza
tayyorlang.
3. Terminlar bo‘yicha lug‘at tuzing.
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1-ILOVA.
Iqtisodiy o‘sish, investitsiyalar va moliya bozorining o‘zaro bog‘ligligi

Iqtisodiy ofsish, investitsiyalar va moliya bozorining o‘zaro
bog‘liqligi to‘g‘risida umumiy fikrlarning nazariy isboti uchun quyidagi
argumentlarni keltirish o‘rinli.

Birinchi argument.

Iqtisodiy o°sish va investitsiyalarning o‘zaro bog‘ligligi mexanizmi
Nobel mukofoti laureati P.Samuelson tomonidan «akselerator tamoyili»
ko‘rinishida quyidagicha ifodalangan: real YalM o‘sishi real
investitsiyalar  o‘sishiga olib  keladi, o0‘z navbatida real
investitsiyalarning ko‘tarilishi unga javoban YalM o‘sishiga sabab
bo‘ladi. Bu tamoyilning muhim jihati shundan iboratki, real
investitsiyalar real kapital (bino va inshoatlar, mashina va anjomlar) va
ishlab chiqarish zahiralari bahosi ortishini bildiradi. Demak, ko‘rinib
turibdiki, moliyaviy instrumentlar (gimmatli qog‘ozlar) yordamida real
kapitalga qilingan investitsiyalarning ortishi uning bahosini oshiradi, bu
esa mos ravishda moliyaviy instrument ko‘rinishini olgan
investitsiyalarning o‘sishiga olib keladi, ya’ni 1.1, 2.1, 2.2-paragraflarda
keltirilgan «moliyaviy instrument (qimmatli qog‘oz) va uning real bazisi
(real kapital) o‘rasidagi ekvivalentlilik» tamoyilini to‘g‘riligini hamda
iqtisodiy o‘sish, investitsiyalar va moliya bozorining o‘zaro bog‘ligligi
isbotlaydi.

Ikkinchi argument.

Birinchi argumentning so‘zsiz kuchga ega bo‘lganligi sababli,
1.1.1-1.1.4-rasmlarda  ko‘rsatilgan modellarda, MV=PT, IS-LM,
C=Y(1-S), S=I modellarning 1.1.4-rasmdagi modelda iqtisodiy o‘sish,
investitsiyalar va moliya bozorining o‘zaro bog‘liqligi mos ravishda
SV=PI modeli asosida nazariy isbotini topadi.

Uchinchi argument.

IS-LM modeli nugtai nazaridan kredit stavkasi — real kapitalga
gilingan pulli investitsiya bahosi, ya’ni real kapitalning oldindan moliya
(kredit) bozori kon’yunkturasi asosida obyektiv belgilanadigan riskli
bozor bahosi. Bu bahoning eng ishonchli minimal birlamchi (dastlabki)
miqdori Markaziy bankning gayta moliyalashtirish (reinvestitsiya)
stavkasi bilan belgilanadi. Ya’ni Markaziy bank bu stavkani inflyasiyaga
hamohang likvid pul bilan ta’minlab iqtisodiyotni tartiblashtirishi
* asosida real kapital va investitsiyalarning o°zaro ekvivalent bog‘liglikdagi
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eng ishonchli minimal riskli bahosini o‘sishini va ungan mos ravishda
eng ishonchli minimal iqtisodiy o‘sish darajasini ta’minlaydi. Lekin
moliya bozori operatorlari (tijorat banklari) dastlabki bahoga keyinchalik
o‘z hohish-istaklari ila marjalarini qo‘shishlari sababli, taklif gilinajak
tijorat baho vujudga keladi. Bu baho faqat ikkilamchi moliya (kredit)
bozoridagina (uning funktsiyasi evaziga) obyektiv mazmunga ega bo‘lib
(kon’yunktura asosida), real kaptal va investitsiyaning o‘zaro ekvivalent
bog‘liglikdagi eng obyektiv riskli bahosini o‘sishi (pasayishi) va ungan
mos ravishda moliya bozori yordamida eng ishonchli real igtisodiy o‘sish
(pasayish) darajasi ta’minlanadi (1.1.2 va 1.1.3-rasmlardagi modellarga
qgaralsin). Aynan shu qonuniyat iqtisodiy o°sish, investitsiyalar va moliya
bozorining o‘zaro bog'ligligini isbotlaydi. Shu bilan birga bu qonuniyat
moliya bozorini tartiblashtirish zarurligini ham belgilaydi (IX bob).

wAkselerator tamoyili» haqiqiy kuchga egaligini 20 yirik industrial
va rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyotining 1961-2006 yillar davri
bo‘yicha tahlil natijalari to‘liq tasdiglaydi. Tahliliy yillar davrida yirik
rivojlangan mamlakatlar igtisodiyotida real YaIM va real investitsiyalari
o‘sishi sur’atlarining korrelyasiya koeffisientlari maksimal qiymatga
(ya’ni birga) yaqin bo‘lgan, jumladan: Germaniyada 0.90, Fransiyada
0.87, Yaponiyada 0.81, Italiyada 0.78, AQShda 0.77, Kanadada 0.72,
Buyuk Britaniyada 0.63.

Rivojlangan mamlakatlar guruhi bo‘yicha real YalMning bir foiz
o‘sishi real investitsivalarni 2.8 foizga o‘rtacha ortishini talab qilgan,
jumladan: Buyuk Britaniyada 3.7%, Germaniyada 2.9%, Fransiyada
2.7%, lItaliyada 2.4%, Kanadada 2.3%, AQShda 2.2%, Yaponiyada
1.8%. Ko‘pchilik rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyotlarida 1991-
2009 yillarda ushbu ko‘rsatkich miqdori inflyasiya va asosiy kapital
ishlatilishi samaradorligi darajalarini har hilligi tufayli sezilarli katta
diapazonda o‘zgargan. '

Demak, «akselerator tamoyili» haqqoniy bo‘lganligi sababli
birinchi argumentni, mos ravishda ikkinchi va uchinchi argumentlarni
ham to*g‘ri deb topish mumkin.

Yugorida keltirilgan tahlil natijalaridan global investitsiyalar va
igtisodiy o‘sish sohasida qayg‘uli tendentsiya bo‘lgan jahon miqyosida
iqtisodiy ofsish sur’atlarini oxirgi yarim asrda sekinlashganini ham
kuzatish mumkin. 1961-2010 yillar davrida o‘rtacha 12 rivojlangan
mamlakatlar bo‘yicha real YalM ofsishining o‘rtacha sur’atlari 4,1.
foizni tashkil etgan. Oxirgi 15 yil ichida avvalgi 30 yildagi 4,7 foizga
nisbatan 2,8 foizga pasaygan. 1991-2010 yillar davrida G7 guruhi
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mamlakatlarining barchasida va ko‘pchilik rivojlanayotgan davlatlarda
avvalgi 30 yillik davrga nisbatan real YaIM ortishi yillik sur’atlari
pasayganini kuzatish mumkin. Bunday holatning asosiy sababi — real
investitsiyalarni  o‘sish sur’atlarini susayishi va YalMda real
investitsiyalar ulushini qisqarishi bo‘lib, bunda davlat hukumatlari va
millly moliya bozorlarini  to‘liq  uyg‘unlashmagani, uning
qatnashchilarini konservativligi, inersionligi va etarlicha samarali
emasligi sezilarli namoyon bo‘lmoqda.

Iqtisodiy o‘sishni ta’minlash maqsadida real investitsiyalarni jalb
qilishning qo‘shimcha imkoniyatlarini rivojlangan, o‘z funktsiyasini
to‘liq bajaruvchi samarali (effektiv) moliya bozorlari beradi. Bunda
gimmatli qog‘ozlar emissiyasi sezilarli ahamiyatga ega. Ammo hozirda
real investitsiyalarni jalb qilishda aksiyalar emissiyasi (IPO) ulushi
jahonda pastligicha qolmoqda. Masalan, 2009 yilga kelib, real
investitsiyalar bahosida aksiyalar emissiyasidan olingan daromadlar:
AQShda 0.2%, Yaponiyada 0.8%, Rossiyada 4.1%, Ispaniyada 2.4%,
Italiyada 5.3%, Kanadada 5.4%, Germaniyada 6.3%, Frantsiyada 8.3%,
Buyuk Britaniyada 9.1%. Aytish joizki, 1990 yillar o‘rtachida ko‘pchilik
mamlakatlarda aksiyalar emissiyasining investitsiyalardagi ulushi tez va
barqaror sur’atlar bilan o‘sgan bo‘lib, aksiyalar emissiyasi o‘sishi
sur’atlarining real YaIM ofsishi sur’atlari bilan yuqori darajada
korrelyasiyalanganini ko‘rish mumkin.

Emissiya daromadiarini ishlab chigarish quvvatlari o‘sishi bilan
bog'liq bo‘lmagan maqgsadlarda ishlatmaslik aksiyalar emissiyasini (IPO
asosida) va obligasiyalar emissiyasini real investitsiyalar hajmiga ijobiy
ta’sir ko‘rstishiga to‘sqinlik qilishi mumkin. Hozircha IPO bo‘yicha
asosiy daromad ko‘p hollarda majoritar aksiyadorlarga tushmoqda,
kompaniya qarzlarini restrukturizasiyasiga yo‘naltiriimoqda yoki
avvalgi (eski) mulkdorlardan aktivlarni sotib olinishi bo‘yicha
bitishuvlami (operatsiya lami, moliyalashtirilmoqda, ya'ni real kapital
bahosini oshirish bilan bog‘liq bo‘lmagan magsadlarga ishlatilmoqda.
Bunday havfli holatni obligasiyalar emissiyasida ham kuzatish mumkin.
Ta’kidlash joizki, bunday havfli holatlar oldini olishda va moliyaviy
ogimlarni real kapital o‘sichini ta’minlanilishiga yo‘naltirish magsadida
keng jamoatchilik, korporativ boshqaruv mexanizmi va moliya bozori
regulyatorlari tomonidan chuqur va doimiy monitoring va nazorat olib
borilishi zarur. Bunda moliya bozori makroregulyatori modeli katta
samara berishi mumkin (9.5-paragrafga garalsin).
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2-ILOVA.
Indikatorlar guruhlari

1. Makromoliyaviy indikatorlar. Ushbu guruhga moliya
sohasining raqobatboshliligini ifodalovchi indikatorlar kiradi. Ya’ni
ularning yordamida davlat moliyasi va iqtisodiyotni real sektorining
moliya bozoridagi holati ifodalanadi. Chunki ulaming ikkalasi ham
moliya bozorining gatnashchilari hisoblanadi. Bu guruh indikatorlarini
to‘rtta kichik guruhga ajratish mumkin:

A. Davlat byudjeti barqarorligini ifodalovchi indikatorlar.

1. Byudjet defisitini YalMga nisbati 3 foizdan oshmasligi lozim.

2. Davlat qarzini YalMga nisbati 60 foizdan oshmasliki kerak.
Ichki va tashqi qarzlar darajalari YalMning 30 foizidan oshmasligi
lozim.

3. Davlat qarzini boshgarish harajatlarining ulushini va daviat
byudjeti harajatlarining umumiy hajmiga nisbati 20 foizdan oshmasligi
lozim.

V. Korxona va tashkilotiarning qarz yuki darajasini ifodalovchi
indikatorlar.

4. Nomolivaviy korxonalar garzini tushumga nisbati 30 foizdan
oshmasligi lozim, aks holda ularning moliyaviy barqarorligi uchun havf
tug‘iladi. Ushbu indikator va uning kritik giymatlari kompaniya
moliyaviy faoliyatini IAS (GAAP) standarlari asosida tahlil qilishda
qo‘llanila-digan ko‘rsatkichlarni sintez gqilish negizida shakllanadi:
kompaniya qarzini xususiy kapitaliga nisbati (agar bu nisbat 1 dan katta
bo‘lsa, unda kompaniyaning holati riskli deb baholanadi), xususiy
kapital aylanmasi koeffisienti (bu ko‘rsatkich xususiy kapitalni
tushumga nisbati bilan o‘lchanadi, agar uning nisbati 0,2 dan kam bo‘Isa
(bunda kompaniya qarz-larining bir gismini, odatda uchdan bir qismini,
restrukturizasiya  qilish, konvertasiyalash va qayta kreditlash
mumkinligini inobatga olsak), kompaniya moliyasini boshgarish sifati
qoniqarsiz deb baholanadi).

5. Nomoliyaviy korxonalarning qisqa va uzoq muddatli qarzlari
nisbati tahminan 70:30 bo‘lishi kerak. Ushbu indikator nomoliyaviy
sektorda risk darajasini qarz yukiga bog‘liglikda ifodalaydi.

6. Bank sektori tashqi garzini uning jami aktivlari summasiga
nisbati 30 foizdan oshmasligi lozim. Ushbu indikator mazmunan 4-chi
indikatorga o‘hshash, kapitalning etarliligini (12 foizdan kam bo‘lmagan
miqdorda) ifodalovchi 20-chi indikator hamda N11.1 normativ (me’yor)
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bilan bog'liq (bu normativ xususiy kapital bo‘yicha (400 foizdan ko‘p
bo‘lmagan darajada) horijiy banklar va moliyaviy tashkilotlar oldidagi
majburiyat-larning  maksimal migdorini chegaralaydi). Ushbu
indikatorning kritik giymati bank sektori riski miqdorini hisobga olgan
holda ikkala ko‘rsatkichni sintez qilish asosida shakllanadi.

7. Banklarning qisqa va uzoq muddatli garzlari nisbati tahminan
70:30 bo‘lishi kerak. Ushbu indikator 5-chi indikatorga o‘hshash.

S. Oltin-valyuta zaxiralarining etarliligi darajasi.

8. Pul bazasini oltin-valyuta zaxira bilan ta’minlanganliligi darajasi
pul bazasining (tor ma’noda belgilanishida) 70 foizidan kam bo‘lmasligi
lozim. Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, sterilizasiya siyosati metodlari
emission moliyalashtirishning inflyasion effektini neytrallashtirish
imkonini (20-30 foizdan kam bo‘imagan darajada) beradi.

9. Oltin-valyuta zahiralarining etarliligini ko‘rsatuvchi indikator.
Oltin-valyuta zahiralarining absolyut o‘sishi pul bazasini o‘sishidan
katta bo‘lishi kerak, aks holda inflyasion jarayonlarning jadallashuvi
vujudga keladi (mamlakat byudjeti va igtisodiyotini qo‘shimcha pul
emissiyasi evaziga moliyalashtirish hisobiga).

10. Oltin-valyuta zahiralarining minimal (kritik) darajasi indikatori.
Bu daraja quyidagilar summasidan kam bo‘lmasligi lozim: bir
chorakdagi importning giymat hajmi summasi hamda davlat, bank va
korpo-rativ sektorlarning qisqa muddatli qarzlarini qoplash uchun zarur
bo‘lgan mablag® va ular bo‘yicha foiz to‘lovlar.

D. Igtisodiyot  faoliyatining  makromoliyaviy  sharoitlari
indikatorlari.

11. Iqgtisodiyotning monetizasiyalashuvi darajasi (ya’ni M; pul
agregatining YalMga nisbati) 20-30 foizdan kam bo‘lmasligi zarur.
Agar uning darajasi 15 foizdan kam bo‘lsa, igtisodiyotning
barterlashuvi, soliq tushumlarini kamayishi, inflyatsiyani keskin o‘sishi
va shu kabi boshqa salbiy holatlar kelib chigishi mumkin.

12. Igtisodiyotda pul bo‘yicha talab va taklifning hajmi va struk-
turasini o‘zgarishi indikatori. Pul massasining (M;) o‘sishi inflyatsiya
darajasi va plyus YalMni foizda o‘sishining yuqori darajasidan
ortmasligi lozim. Pul massasining chegaraviy (kritik) qiymatidan ortishi
kredit ekspansiyasini belgisi hisoblanadi.

13. Kredit resurslari va depozitlar bo‘yicha real foiz stavkasining
o‘zgarishini kritik darajasi. Real foiz stavkasining u yoki bu tomonga
qarab o‘zarishi 50 foizdan oshmasligi lozim, chunki bu ko‘rsatkich
mamlakatning moliyaviy va iqtisodiy tizimi uchun o‘ta muhim va ta’sir
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etuvchi instrument hisoblanadi. Ya'ni uni ko‘rsatilgan miqdoridan
sezilarli og‘ishi investision jarayonga, bank tizimi faoliyatiga, moliya
bozorlariga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin, chunki iqtisodiyot
sub’yektlarining hatti-harakatlarida keskin o‘zgarishlar vujudga keladi,
natijada iqtisodiyotda pulga bo‘lgan talab va taklif kardinal tarzda
o‘zgaradi.

14. Rentabellik ko‘rsatkichi asosida quyidagi indikatorlar
hisoblanishi mumkin: ‘ ,

- igtisodiyot rentabelligi. Pul bozoridagi holat qoniqarli bo‘lishi
mumkin, agarda rentabellik miqdori inflyasiya darajasidan ortiq bo‘Isa;

- igtisodiyotning  asosiy = tarmogqlari rentabelligi inflyatsiya
darajasidan yuqori bo‘lsa (3-5 foizga baland bo‘lsa, yaxshi holat deb
baholanadi);

- rentabellik va foiz stavkasi darajasi nisbati. Iqtisodiyotning
rentabelligi kreditlar bo‘yicha stavkalardan darajasidan yuqori bo‘lishi
kerak. Bunda kreditlar stavkasi depozitlar bo‘yicha stavkalardan ortiq
bo‘lishi lozim. Pul qo‘yimlari va depozitlar bo‘yicha real daromadni
ta’minlash uchun depozit stavkalari inflyasiya darajasidan baland
bo*lishi talab qilinadi.

2. Iqtisodiyotdagi jamg‘armalar va investitsiyalar nisbatini
ifodalovchi indikatorlar. Ushbu guruh indikatorlari moliya tizimining
(bozorining) muhim funktsiyasi (investitsiyalarni jamg‘armalarga
tarnsfor-masiyalash) bilan bog‘liq bo‘lib, igtisodiyotning rivojlanishi
imkoniyatlarini, uning  investision  potentsialini,  iqtisodiyot
sub’yektlarining (jumladan uy ho‘jaliklarini) to‘lov qobiliyatini
ifodalaydilar.

15. Asosiy kapitalga investitsiyalarni YalMga nisbati 25 foizdan
kam bo‘Imasligi lozim.

16. Igtisodiyotda investitsiyalar va jamg‘armalar nisbati. Iqtisodiy
muvozanat holatida jamg‘armalar investitsiyalarga teng bo‘ladi, igtiso-
diyotni rivojlanishining aktiv fazasida esa investitsiyalar jamg‘armalar-
dan oshadi. Iqtisodiyotdagi jamg‘armalar, kam deganda, ikki usul
yordamida hisoblanadi: 1) Milliy hisoblar tizimi metodologiyasiga mos
ravishda va to‘lov balansining asosiy tenglamalarini qo‘llagan holda; 2)
asosiy sub’yektlarning (aholi, firmalar, banklar va moliyaviy
tashkilotlar) iqtisodiy faoliyati jamg‘armalari sifatida. Iqtisodiyotda
jamg‘armalar jadval ko‘rinishida tizimlashtirilishi va dinamikada tadqiq
qilinishi kerak.
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17. Milliy va horijiy valyutalardagi jamg‘armalar tuzilmasi
(strukturasi). Hozirgi sharoitlarda milliy valyutadagi va horijiy valyuta-
lardagi jamg‘armalarning bir biriga nisbati 70:30 bo‘lishi lozim. Agar bu
nisbat buzilsa, unda iqtisodiyotni «dollarlashishi» holatini tushunish
mumkin. Jamg‘armaning bunday strukturasi o‘zida kredit tizimi uchun
sezilarli valyuta risklarni mujassamlashtiradi, chunki iqtisodiyotning
milliy valyutadagi kredit va investitsiyalarga bo‘lgan talabi ko‘p jihatdan
horijiy fondlashtirish hisobiga qondiriladi.

18. Kapital qo‘yilmalar uchun jamg‘armalarni to‘liq ishlatilmagan-
ligining kritik darajasi jamg‘armalar hajmi investitsiyalardan 30 foizga
ortiq bo‘lsa vujudga keladi. Ushbu indikator Pareto nisbatidan keltirib
chiqgariladi. Bunda, odatda, 10 foizga yaqin jamg‘armalar o‘ziga moliya
bozorlarini jalb s qilishi hisobga olinadi. Ushbu indikatorga rioya
gilmaslik iqtisodiyotda normal investision jarayonning kechishi
buzilganligidan dalolat beradi.

19. Mamlakatdan kapitalni «nolegal» chiqib ketishi darajasi. Uning
bu darajasi «Joriy operatsiya lar» schetining (hisobining) yarmisidan
oshmasligi lozim.

3. Bank tizimi faoliyati indikatorlari, Ushbu indikatorlar bank
tizimining iqtisodiyotda va moliya tizimida faoliyati ko‘rsatkichlarini
ifodalaydi.

20. Banklar kapitalining etarliligi me’yori (normativi). Ushbu
indikator banklarning xususiy kapitalini ularning aktivlariga (og‘irligi
tenglashtirilgan risklarni hisobga olingan holda) bo‘lgan nisbati bilan
hisoblanadi. Indikatorning miqdori Bazel kelishuvlariga muvofiq (Base!
II, Basel III) 12 foizdan kam bo‘Imasligi lozim.

21. Bank tizimining umumiy (jami) aktivlarini YalMga nisbati.
Ideal holatda ushbu indikator pozitiv igtisodiy dinamikali rivojlana-
yotgan mamlakatlar uchun 80-100 foizni tashkil etishi lozim.

22. Mablag‘lar (kredit va depozitlar) jalb qilinilishi va joylashti-
rilishining o‘rtacha muddatlari. Normal rivojlanayotga iqtisodiyotlarda
bu muddatlar bir biriga mos bo‘ladi. Aks holda quyidagi ikki holatdan
birini kuzatish mumkin: 1) 20-30 foiz kapitaldan ortiq mablag‘larni jalb
qilish va joylashtirish uning ruxsat etilgan yo‘qotilishi darajasidan oshib
ketishi mumkin; 2) bank sektorining sof horijiy majburiyatlari daraja-
sini shunday darajaga etadiki, qachonki milliy valyuta kursini kutilma-
gandagi o‘zgarishi bank sektorining kapitalizatsiya darajasiga havf
tug‘dira boshlaydi. Banklarning o‘z majburiyatlarini 20 foizi darajasida
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to‘lov qobiliyatiga ega bo‘la olmasligi, ularni oz kapitalini yo*qotishini
anglatadi.

23. Kredit va depozitlarning vaqt muddati strukturasi quyidagicha
bo‘lishi lozim: muddati bir yilgacha bo‘lgan kredit va depozitlar ulushi
30 foizdan kam; muddati bir yildan ortiq kredit va depozitlar ulushi esa
70 foizdan yuqori. Qisqa muddatli pullarga ega bo‘lgan mamlakat bank
tizimi o°zining asosiy funktsiyasini (ya’ni jamg‘armalarni konsolidatsiya
qilish va ulami investitsiyalarga transformatsiyalash, investitsion va
iqtisodiy o‘sishga ko‘maklashish) normal bajara olmaydi.

24, Banklarning horijiy aktivlar bilan bog‘liq pozitsiyasini bank
tizimining umumiy xususiy Kapitaliga (absolyut miqdori bo‘yicha)
nisbati 20 foizdan ortiq bo‘lmasligi lozim. Aks holda, valyuta kursini
keskin o‘zgarishida bank tizmi uchun qaytmas ogibatlarga olib kelishi
mumkin, ayniqsa agar horijiy passiviar (mamlakat igtisodiyotiga kredit
va investitsiyalar, milliy banklar tomonidan chiqarilgan qimmatli
gog‘ozlar va boshga moliyaviy instrumentlar) horijiy aktivlardan (chet
elga chigarilgan investitsiyalar, horijiy sheriklarga berilgan ssuda va
qarzlar, chet el korxonalarining qimmatli qog‘ozlari) ancha ko‘p bo‘Isa.

25. YalMdagi bank aktivlari ulushi dinamikasini iqtisodiyotning
monetizasiya darajasiga nisbati. Bu nisbat tahmi-nan 100 foizni tashkil
etishi lozim. Ushbu shartni buzilishi quyidagilardan dalolat berishi
mumkin: bank sektorining kapitalizatsiya darajasi va barqarorligi
pasayadi, uning iqtisodiyotdagi pul resurslarini o‘stirishi va jamlashi
imkoniyatlari kamayadi, ya’ni bank tizimining kredit imkoniyatlari
kamayadi yoki bank tizimini horijiy investitsiyalarga bog‘ligligi ¢rtadi.

26. Banklar aktivlarida kredit portfelining ulushi 45 foizdan ortiq
bo‘lishi lozim, chunki bundan kam bo‘lsa, banklarning faoliyati chet el
operatsiya lariga yoki fond instrumentlari bilan bog‘liq spekulyativ
operatsiya larga tomon og‘adi.

27. Banklarning xususiy kapitali rentabelhgl ROE koeffitsienti
(ya’ni, banklarning sof foydasini xususiy kapitaliga nisbati). Rivojla-
nayotgan mamlakatlarda bu ko‘rsatkich 15 foizdan kam bo‘lmasligi
lozim. Bu indikator bank sektori kapitalining BIS (Basel Institute of
Settlements) bo‘yicha etarliligi ko‘rsatkichi bilan birga ko‘riladi. Ushbu
ko‘rsatkichlar asosida bank tizimining daromadlilik tendentsiyasi va
barqarorliligi hamda TOR-25 vakillari bo‘lgan alohida banklar tahlil
gilinadi.

28. Banklar aktivlari rentabelligi ~ ROA koeffitsienti (banklarning
sof foydasini aktivlariga nisbati). Rivojlana-yotgan mamlakatlarda bu
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ko‘rsatkich 1-2 foizdan kam bo‘lmasligi lozim. ROA koeffitsientining
past darajasi «The Banker» renkingidagi banklarning TOR-1000
o‘rtacha ko‘rsatkichiga mos keladi va bank sektori uchun kapitalning
optimal richagini belgilaydi.

29. Banklarning kredit portfelidagi «yomon» kreditlar ulushi.
Ushbu mezonning 10 foizli miqdori rivojlanayotgan mamlakatiar uchun
quyidagilari anglatadi: iqtisodiyotning negativ rivojlanishi ssenariysida
banklar kapitalining tahminan uchdan biri zararga yozilishi mumkin, bu
holda tizimli bank inqirozining rivojlanishi ehtimoli juda yuqgori bo*ladi.

30. Bank tizimining konsentrasiyasi darajasi. Ushbu indikatorning
normal darajasini aniqlashda 80:20 nisbatda Pareto prinsipi (tamoyili)
qo‘llaniladi, ya’ni 20 foiz banklarga 80 foiz bank tizimi aktivlari (yoki
kapitali) to‘g‘ri keladi. Agar shu nisbatga yoki unga yaqin miqdorga
rioya qilinsa, bank sektorining konsentrasiya darajasi umuman olganda
normal hisoblanadi. Bu nisbatdan og‘ish mamlakatda kapitalni va/yoki
aktivlarni tagsimlanishi tizimi nooptimal shakllanganidan dalolat beradi.

31. Banklaming banklararo kreditlashga bog‘ligligi, banklararo
kreditlarni banklar passivlariga nisbati 20-25 foizdan oshmasligi iozim.
Ushbu indikatorga rioya qilmaslik, banklarning ko‘p gqismi oz
funktsiyasini bajarmasligini anglatadi. Bundan tashqari, qisqa muddatli
banklararo bozor hisobiga kreditlashni moliyalashtirish qo‘shimcha
risklarni o‘zida mujassamlashtiradi, ya’ni banklararo kreditlar
bozorining lokal ingirozi (krizisi) bank tizimining umumiy krizisini
«domino» prinsipi bo‘yicha keltirib chiqarishi mumkin.

4. Narx-navo indikatorlari, Narxlar darajasini aniqlash moliya
tizimining (bozorining) alohida sintetik funktsiyasi bo‘lganligi sababli
ularni alohida guruh sifatida ajratilib chigarilgan. Narxlar dinamikasini
tahlil gilish eng murakkab muammolardan hisoblanadi, chunki ularni
shakllanishi asosida ko‘pdan ko‘p turli omillar va jarayonlar yotadi.
Ushbu guruhga quyidagi indikatorlar kiradi:

32. Yillik inflyatsiya darajasi 25 foizdan oshmasligi lozim.
Rivojlangan mamlakatlarda inflyatsiya darajasi 2-5 foizni tashkil giladi.

33. Turli tovarlar va xizmatlar guruhlarining narxi dinamikasi.
Rivojlanayotgan mamlakatlarda asosiy tovarlarning narxlari (energiya
narxi, transport tariflari va h.k.) rivojlangan mamlakatlardagi shu kabi
tovarlar narxidan 30-40 foiz pastroq bo‘lishi magsadga muvofiq
(Eurostat tomonidan muntazam hisoblanadigan paritet kursi bo‘yicha).
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5. Moliya bozorini ifodalovchi indikatorlar.

Moliya bozorining finansometrik (sek’yurimetrik) parametrlari
(indikatorlari) va ularning chegaraviy miqdorlari, moliya tizimi va
iqtisodiyotning indikatorlari bilan uzviy bog‘liq bo‘lib'®, ularni shartli
ravishda quyidagi pog‘onalarda ko‘rish mumkin:

- jahon (global) moliya bozorlari muhitini metadarajada
ifodalovchi finansometrik indikatorlar. Bu indikatorlar yordamida jahon
moliya bozorlari va milliy iqtisodiyotlarning bir-birlari bilan o‘zaro
global bog‘liglikdagi tendentsiyalari va muammolari ifodalanadi;

- milliy moliya bozori muhitini makrodarajada ifodalovchi
finansometrik indikatorlar. Bu indikatorlar yordamida moliya bozori va
igtisodiyotning ~ o‘zaro  adekvatlilik,  ekvivalentlilik  darajasi
(kvazianalogiyalar prinsipi asosida moliya bozorining iqtisodiyotni
«egiz-analogi» sifatida) ifodalanadi;

- moliya bozori qatnashchilarini mikrodarajada ifodalovchi finan-
sometrik indikatorlar. Bu indikatorlar~ yordamida - moliyaviy instru-
mentlar va ularni muomalaga chiqaruvchisining o‘zaro adekvatlilik,
ekvivalentlilik darajasi (kvazianalogiyalar prinsipi asosida moliyaviy
instrumentlarning o‘z bazisi bilan «egiz-analogy sifatida) ifodalanadi.

34. Qimmatli qog‘ozlar bozori kapitalizatsiyasining o‘sishi tempini
YalM ofsishi tempiga nisbati. Uning miqdori o‘rta va uzoq muddatlarda
1,1-1,2 miqdor darajasidan oshmasligi lozim. Agar bu indikatorning
chegaraviy (kritik) miqdorlaridan keskin siljishlar kuzatilsa, unda
bunday og‘ishiarni keltirib chiqaruvchi omillarni sekyurimetrik tahlil
qilish kerak bo‘ladi. Aytish joizki, bu indikatorning me’yoridan haddan
tashqari yugori migdori va uning pasayishi iqtisodiyot va moliya bozori
uchun havfli hisoblanadi. Ya’ni qimmatli qog‘ozlar bozori va
igtisodiyotning o‘zaro ekvivalentlilik darajasi buziladi.

35. Davlatning qimmatli qog‘ozlari daromadliligini YaIM o‘sishi
tempiga nisbati 1 (birdan) kichik bo‘lishi lozim. Aks holda, davlat
byudjetining qarz yukini oshishiga, davlat qarzining «piramidasiga»
(natijada esa defoltga) olib kelishi mumkin.

36. Moliyaviy instrumentlarga (jumladan qimmatli qog‘ozlarga)
gilingan jorijiy investitsiyalar portfellari ulushini mamlakatdagi umumiy
horijiy investitsiyalarga nisbati 25 foizdan yuqori bo‘lmasligii kerak.
Aks holda, investorlar mamlakat igtisodiyotini etarlicha barqaror emas

’

'™ Moliya bozori indikatorlarining bunday bog‘ligligi uning iqtisodiyot bilan ekvivalentliligi, «egiz-analogn»
bo'lganligi (ya'ni igtisodiyotning «barometri») va unga ta'sit ko‘rsatishi bilan belgilanadi.
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deb baholaydilar va kapitallarini uzoq muddatli investitsiyalarga
yo‘naltirish o‘rniga spekulyativ operatsiya larga yo‘naltiradilar.

37. Bozorni xo‘jalik oborotida bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar bilan
to‘yinganligi. Bu indikator qimmatli qog‘ozlar bozorining kapitaliza-
tsiya darajasi bilan aniqlanadi. Uning bu darajasi ikki usul yordamida
hisoblanishi mumkin: 1) bozor muomalada bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar
(aksiyalar va boshqa emissiyalanuvchi turlari) hajmini emitentlar soniga
nisbati; 2) birjada tuzilgan va amalga oshirilgan shartnomalar asosida
vujudga kelgan aksiyalarning real oborotini birja savdosi kotirovkasida
bo‘lgan qatnashchilari (emitentlari) soniga nisbati. Ushbu indikator
yordamida gimmatli qog‘ozlar bozorini iqtisodiyotdagi roli va
funktsiyalarini baholash, umuman olganda uni boshqa mamlakatlar
bozorlariga nisbatan rivojlanganliligi darajasini aniqlash mumkin.

38. Yil yoki ma’lum davrlar natijasi bo‘yicha moliyaviy
instrumentlar. (jumladan qimmatli qog‘ozlar) savdosi hajmi oldingi
yillarga (davrlarga) nisbatan ijobiy o‘sish tendentsiyasiga ega bo‘lishi
lozim. Emissiyalanuvchi gimmatli qog‘ozlar hajmi bo‘yicha o‘sish
tendentsiyasi YaIM o“sishiga mutanosib bo‘lishi kerak.

39. Moliya bozorida investitsiya risklari darajasi. Ideai holda uning
darajasi moliya bozoridagi valyuta yoki kredit risklaridan past
bo‘Imasligi lozim, ya’ni uning darajasi ko‘rsatilgan risklarning 20 foizi
darajasidan oshmasligi kerak. Real holatda esa bu daraja tizmli,
tarmoqlar, emitentlar va investorlar risklaridan tashkil topadi.

40. Derivativlar (optsion, f’yuchers, svop, forvard va h.k. qimmatli
qog‘ozlar) bozori hajmini bazaviy gimmatli qog‘ozlar hajmiga nisbati.
Bu indikatorning kritik miqdori Pareto prinsipi asosida aniqlanadi, ya’ni
derivativlar bozori hajmi va bazaviy qog‘ozlar hajmi o‘zaro mutanosib-
likda tahminan 80:20 nisbatda bo*lishi lozim.

41. Moliya bozorining operasion tuzilmasi tarkibiga kiruvchi
malakaviy (professional) insiitutlar soni va hajmi dinamikasi. Bu
indikatorning  dinamikasi bozor hajmiga mutanosib  o‘sish
tendentsiyasiga ega bo‘lishi lozim.

42. Fond bozori indeksini kritik o‘zgarishi. Uning bir savdo
sessiyasidagi chegaraviy miqdori pasayishi/o‘sishi 5 foizdan ortganligi
holatlari hisoblanadi. Agar bu miqdor undan ham oshib ketsa, tashkil-
lashgan bozor uchun nohush hisoblangan volatillikka olib keladi.

43. Milliy valyutada dollar kursini o‘sishi tempi (sur’ati) va fond
bozori indekslarining o‘sishi tempi nisbati. O‘rta muddatda fond bozori
indeksining o‘sish sur’ati valyuta kursini o‘sishi tempidan yuqori
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bo‘lishi lozim. Aks holda investorlar tomonidan mamlakatda iqtisodiy
kon’yunktura yoki uning alohida tarmogqlari salbiy baholanishini
ko‘rsatadi. Ushbu indikator yordamida qulay igtisodiy kon’yunktura va
iqtisodly ofsish sharoitlarida kompaniyalarning EKV hisobida
ifodalangan bozor giymati (biznest) ortishini ko‘rish mumkin.

44. Qimmatli qog‘ozlar bozorining volatilligi (foizlarda ifoda-
langan oylik fond indekslari miqdorining standart og‘ishi) chegaraviy
me’yorning 5 foizidan ortmasligi lozim (40-indikatorga qaralsin). Aks
holda bozorning barqaorligi buziladi.

45. Moliya bozorining finansometrik (qimmatli qog‘ozlar
bozorining sek’yurimetrik) sifat darajasi. Bu indikator yordamida
iqtisodiyot va moliya bozorining o‘zaro ekvivalentliligi darajasi
muvozanatlashuvchi kvazianalog modellar asosida modellashtirilib
aniglanishi mumkin'®',

46. Moliya bozorining turli (tashqi, makro- va mikrodarajadagi)
omillar va risklar ta’siri sharoitlarida egiluvchan moslashishi darajasi.
Bu indikator kompleks ko‘rsatkich bo‘lib, moliya bozorining
ragobatbardoshlilik, moliyaviy xavfsizlik va barqarorlilik ko‘rsatkichlari
chegaraviy (hech bo‘masa qoniqarli) giymatlarini saglab qolgan holda
bunday sharoitlarga egiluvchan moslashishi xossasini ifodalaydi.
Indikator quyidagi umumiy ko‘rinishdagi makromoliyaviy mezon
(vektor ko‘rinishdagi kriteriy) asosida baholanadi: E = It — I, bunda: E
— egiluvchan moslashuvlilik darajasi; It — moliya bozorining barcha
indikatorlarini talab qilingan (ma’lum bir joriy yoki kelgusi davrda
etalon sifatida qabul qilinishi mumkin bo‘lan potentsial) miqdorlari; I —
moliya bozorining barcha indikatorlarini real shakllangan (mavjud)
miqdorlari. Ushbu indikatorning giymati minimum bo‘lsa, egiluvchan
moslashuvlilik darajasi maksimum hisoblanadi. Umuman olganda, bu
indikator moliya bozorining iqtisodiyotga va tashqi hodisalarga (global
jarayonlarga) ekvivalentliligini baholaydi.

47. R/E ko‘rsatkichi dinamikasi — «foydaga nisbatan barobar
ko‘paygan» (moliyaviy qo‘yilmalarning yillar davomida qoplanishi). Bu
ko‘rsatkich bozor tomonidan kompaniyaning u yoki bu gimmatli
qog‘ozini qay darajada baholashini ifodalaydi. Umuman igtisodiyotning
ideal holatida uning darajasi 5-6 yil oralig‘ida bo‘lishi kerak, chunki
aynan shu oraliq asosiy kapitalga qo‘yilgan investitsiyalar
goplanilishining normal muddatiga mos keladi. Ushbu ko‘rsatkich ikki
usul yordamida hisoblanishi mumkin:

1 Moxarsavot [ILIL Ocuosr cexntopameTpukn.-T.: Iqtisod-moliya, 2005.-cc.55-64, 314-318.
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1) R/E = Oddiy aksiyalarning bozor kursi/Bir dona aksiya bo‘yicha
daromad (EPS);

2) R/E = Kapitalizatsiya/EBITDA (foizlar, dividendlar va soliglar
to‘lanilishidan oldingi foyda).

48. Muomalaga chiqariluvchi qimmatli qog‘ozlarini sek’yurimetrik
sifati darajasi. Ushbu indikator yordamida muomaladagi qimmatli
qog‘oz va uning bazisi orasidagi o‘zaro ekvivalentlilik darajasi
aniglanilishi (baholanilishi) mumkin'*, Uning asosida qimmatli
qog‘ozlarni bazisiga nisbatan ortigcha yoki kam giymatda
baholanganligi darajasini aniglash mumkin.

49. Moliyaviy instrumentlarni (jumladan gimmatli qog‘ozlarni)
chiqaruvchilarning moliyaviy holatini ifodalovchi barchaga ochiq
ma’lum qilinadigan miqdoriy parametrlar (koeffisientlar), ularning soni
girgdan ziyod. Bu fundamental ko‘rsatkichlar moliya analitiklari
tomonidan muntazam baholanib boriladi.

50. Korporativ boshqaruvning (kompaniyaning korporativ siyosati)
miqdoriy reyting darajasi. Bu indikator maxsus reyting agentliklari
tomonidan muntazam ravishda belgilanib boriladi.

" 51. Moliya institutlarining bozor faolligi. Bu ko‘rsatkich bozor va
moliya analitiklari tomonidan muntazam baholanib boriladi. Masalan,
bu ko‘rsatkich moliya bozori oborotining hajmini moliya institutlari
o‘rtasida o‘rtacha tagsimlanishi darajasi yoki har bir moliya institutining
bozor oboroti hajmidagi ulushi sifatida ifodalanishi mumkin.

52. Moliyaviy instrumentlarni chiqarilishi soni, hajmi va joylash-
tirilishi dinamikasi. Muomalaga chiqarilgan gimmatli qog‘ozlar hajmi
sof foydani kapitalizatsiya summasidan kam bo‘lmasligi lozim.
Rivojlan-gan mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlarning birlamchi bozorda
joylash-tirilishi hajmlari bozorning umumiy hajmini 5-15 foizini tashkil
etadi.

53. Fond bozorida likvid muomalada bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar
ulushi. Bu ko‘rsatkich fond bozorida likvid aylanayotgan gimmatli
qog‘ozlarning davlat yagona reestrida hisobi yuritilayotgan gimmatli
gog‘ozlarning umumiy hajmidagi ulushini bildiradi. Ushbu ko‘rsatkich
yordamida mamlakatda chiqarilgan va likvid (aktiv) muomalada bo‘lgan
gimmatli qog‘ozlarning ulushini bilish mumkin.

54. Fundamental nuqtai nazardan valuta kursining foiz punktlarda
o‘zgarishi (Vg), ya’ni (Vg, /YIMg,).

2 oxanaaamit LHLITL Ocnoru cexmiopmmerpinan.-T.: Igtisod-moliya, 2005.-cc.297-318.
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. 3-ILOVA.
Qimmatli qog‘ozlar bozorlari indekslari

Fond indekslarining turlari va geografiyasi

AQSh fond bozorining indekslari

Dow Jones Indexes

1884 yil 3 iyul kuni ilk bor Charlz Dou tomonidan «Wall Street
Journal» jumnalida birja indeksi sifatida taklif etilgan bo‘lib, Dow Jones
Railroad Average deb atalgan va hisoblashda o°z ichiga 9 temir yo‘l va
2 sanoat kompaniyalari aksiyalarini olgan. Uni hisoblash metodikasi
juda sodda, ya’ni 11 kompaniya aksiyalari narxining o‘rtacha arifmetik
qgiymati hisoblangan. Bunda birinchi savdo kunining yopilishi paytidagi
indeks ko‘rsatkichi 69,93 punktni tashkil etgan bo‘lib, o‘sha kuni unga
kirgan aksiyalarning jami summasi 769,23 punktni tashkil gilgan.

1896 vil 26 may kunidan boshlab, bu indeksning «o‘rtacha sanoat»
indeksi, ya’ni Dow Jones Industrial Average (DJIA, DJA) deb
nomlangan yana bir turi kiritilgan. Bu indeks ham avvalgisiga o‘hshash
hisoblanib topilgan bo‘lib, 0‘z ichiga sanoat kompaniyalari aksiyalarini
olgan.

1928 yilda indeksni hisoblash metodikasiga o‘zgartirishlar kiritil-
di, ya’ni maxsus ko‘paytma (joriy vaqtdagi bo‘luvchi — current divisor)
kiritildi. Bu o‘zgartirish yangi aksiyalar emissiyasi, aksiyalarni
maydalash yoki yiriklashtirish (konsolidatsiyalashtirish), dividendlar
to‘lash, kompaniyalar ro‘yhatini (listingini) o‘zgartilishi va shu kabi h.k.
jarayonlar tufayli yuzaga kelgan indeks ishorasining o‘zgarishini oldini
olish uchun yuzaga keldi.

1929 yildan boshlab muomalaga 20 kommunal xizmat
kompaniyalari Aksiyalari kiritilganidan keyin, Dow Jones Utility
Average indeksi kiritildi. Keyinchalik bu kompaniyalarning soni 15-taga
gisqartirilgan. Undan keyin bu indeks o‘zgarmay turgan.

1970 yilda eng birinchi indeks bo‘lgan Dow Jowes Railroad
Average indeksi nomi «transport», ya’ni Dow Jones 20 Transportations
Average, indeksi deb nomlana boshlagan. Bunga sabab, listinga temir
yo‘l, yuk tashuvchi va aviakompaniyalar kiritilgan.

* Hozirda har bir uch indeksning shoh supasida Dow Jones
Compoasite Average indeksi turadi. Unga Dow Jones indeksi oilasining
boshqa indekslariga kiruvchi va Nyu York fond birjasida savdo
qilinuvchi avval 65 yirik kompaniya Aksiyalari kirgan. Nyu York fond
birjasining umumlashtiriigan (yig‘ma) indeksi — NYSE Composite
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birjaning asosiy indeksi bo‘lib xizmat qiladi. Bu indeks birja listingidan
o‘tkazilgan 2300 kompaniya Aksiyalarini narxi bo‘yicha o‘lchaydi.
NYSE Composite indeksi mohiyatan birjadagi Aksiyalarning o‘rtacha
qiymatini ifodalab keladi va Dou Djons indeksi oilasidagi indekslardan
fargli ravishda punktda emas, balki dollarda o‘lchaydi. NYSE Composite
indeksi bo‘yicha f’yucherslar birjaning o‘zida savdo qilinadi, f’yuchers
shartnomalari birjaning opsionlar bo‘linmasi bo‘lgan f’yucherslar
birjasida sotiladi.

1988 yildan beri Dou Djons indeksini 700 kompaniya aksiyalar
bo‘yicha Nyu York fond birjasida hisoblanib kelinmogda. Shu bilan
birga transport va kommunal xizmat kompaniyalari aksiyalari hamda 40
kompaniya obligasiyalari bo‘yicha ham indekslar hisoblanmoqda.

Biroq uzoq vaqt davomida birja listingiga kirgan aksiyalar bir
necha marta o‘zgarganiga qaramasdan, indekslarning hisoblash
metodologiyasi deyarli o‘zgarmagan. Indeksning tarkibi unga kirgan
aksiyalarning  barqarorligi o‘zgarib turgan, masalan, ba’zi
kompaniyalarning aksiyalari unga bir kirib bir chiqib turgan, General
Electric kompaniyasi aksiyalari esa ba’zida butunlay bozorda yo‘q
bo‘lib ketish va yana paydo bo‘lishi hollari ham bo‘lgan. Ta’kidlash
joizki, indeksga «yangi iqgtisodiyot» kompaniyalari Aksiyalari uzog
muddat davomida kiritilmay kelgan (masalan, Microsoft kompaniyasi)
va ulami keyinchalik kiritilishi indeksning ahamiyatiga bir muncha
giyinchiliklar keltirib chiqargan. Lekin, bunga qaramasdan, bunday
kompaniyalar Aksiyalarining ideksga kiritilishi uning ahamiyatini
yanada oshirdi va AQSh fond bozoridagi kuchlami real (obyektiv)
tagsimlanishiga olib keldi.

Hozirda Dow Jones indeksiga Chikago birjasida (Chicago
Mercantile Exchange) £ yucherslar savdolari amalga oshirilmoqda. Dow
Jones indeksidan tashqari AQSh fond bozorida boshqa indekslar ham
mavjud. Ular gatoriga quyidagilarni kiritish mumkin.

AMEX Indexes

American Stock Exchange — Amerika fond birjasi uchta indeks
bilan ishlaydi. Birinchisi, AMEX Major Market Index indeksi bo‘lib,
unga 20 yirik sanoat kompaniyalari Aksiyalari kiradi. Bu birja listingiga
kirgan kompaniyalar aksiyalari Nyu York fond birjasida ham sotiladi.

Ikkinchisi, AMEX Market Value Index indeksi (1973 yilga
kiritilgan) bo‘lib, unga birja listingidan o‘tgan 800-dan ziyod turli
tarmoqlarga oid kompaniyalar aksiyalari kirgan. Birja muomalasiga
depozitar guvohnomalar (tithatlar) va obuna sertifikatlari ham kiritilgan.
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Aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lanishi bilan bog‘liq reinvestitsiya
hisob-kitobini amalga oshirish birjaning o°‘ziga xos xususiyatidir.
Birjada ushbu indeks bo‘yicha opsionlar ham sotiladi.

Uchinchisi, AMEX Composite, indeksi (1995 yilning 29 dekabr
kunidan kiritilgan) bo‘lib, birjada sotiladigan qimmatli qog‘ozlarning
barcha turlarini umumlashtirilgan kompozit indeksidir.

NASDAQ Indexes

1971 yil 8 fevral kuni dunyodagi birinchi gimmatli qog‘ozlarning
elektron savdosi bozori — National Association of Dealers Automated
Quotation (NASDAQ) ishga tushdi. 1994 yilda NASDAQ bozorining
o‘rtacha yillik aylanmasi (oboroti) hajmi Nyu York fond birjasinikidan
oshib ketdi.

1998 yilda NASD va AMEX o‘zaro birlashib, yagona NASDAQ
AMEX Market Group tashkil topdi. NASDAQ indekslari guruhiga
quyidagilar kiradi: '

1. NASDAQ Composite (ko‘p hollarda uni NASDAQ deb atashadi)
umumlashgan (yig‘ma) indeks (kapitalizatsiya bo‘yicha mutanosib
vaznlashtirilgan) bo‘lib, listingdan o‘tgan 4381 amerika va horijiy
kompaniyalar (umumiy kapitalizatsiyasi 6000 mlrd. dollar bo‘lgan)
aksiyalari holatini hisobga oladi. Bu bozorda asosan (ko‘p jihatdan)
«yangi iqtisodiyot» kompaniyalari, ya’ni yangi texnologiyalar va texnika
ishlab chigaruvchi kompaniyalar gimmatli qog‘ozlari muomalada
bo‘ladi. Bunda horijiy kompaniyalarning salmog‘i Nyu York fond
birjasi va Amerika fond birjasidagi kompaniyalarning jamidan ham
ko‘p.

2. NASDAQ National Market Composite indekst — Amerika milliy
bozori birja tizimi qismining listingi bo‘yicha NASDAQ bosh indeksi
analogi. Bu indeks o‘zida 4013 kompaniya Aksiyalari bo‘yicha quyidagi
indekslarni qamragan: sanoat indeksini (2860 kompaniya aksiyalari),
bank Aksiyalari indeksini (224 bank), sug‘urta kompaniyalari indeksini
(106), transport kompaniyalari indeksi (65) va boshga indekslarni.

3. NASDAQ-100 indeksi, unga tarmogqlar bo‘yicha guruhlangan
100 «yangi igtisodiyot» kompaniyalariga oidlari kiradi. Indeksda 1998
yildan boshlab har bir kompaniya Aksiyasi bo‘yicha na faqat
«kapitalizatsiya bo‘yicha mutonosib vaznlashtiriladi», balki og‘irlik
koeffisientiga har chorakda qo‘shimcha tarzda anigliglashtirishlar
kiritiladi. Bunday holat indeks tendentsiyasida qo‘shimcha
noaniqliklarni keltirib chigaradi. Lekin metodikani ishlab chigqan
mutahassislar bunday holatni foydili deb fikr bildirganlar.
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4. NASDAQ indeksi tarmoglar bo‘yicha farqlanib hisoblanadi, buda
quyidagi indekslarni misol qilib ko‘rsatish mumkin: NASDAQ
Financial-100, NASDAQ Industrial, NASDAQ Transportation, NASDAQ
Bank, NASDAQ Telecommunications, NASDAQ Insurance, NASDAQ
Computer, NASDAQ Other Finance, NASDAQ Biotechnology. Bu
indekslar Amerika iqtisodiyoti tarmoglaridagi holatni aks ettiradi, lekin
Off-shore foydalanuvchilar uchun qiziqish uo‘g‘otmaydi. NASDAQ
indekslariga fyuchers va opsionlar Chikago birjasida (Chicago
Mercantile Exchange) savdo qilinadi.

Standard & Poor’s (S & P) Indexes

Yirik reyting agentliklaridan bo‘lmish Standard & Poor’s
tomonidan hisoblab chiqiladigan indikatorlar dunyodagi eng tarqalgan
indekslardir. Ularning tarixi 1941-1943 yillarga borib taqalib, asosiylari
quyidagilar:

1. Standard & Poor’s 500 — 500 yirik (kapitalizatsiya darajasi
yuqori bo‘igan) amerika kompaniyalari bo‘yicha hisoblanadigan bosh
indeks bo‘lib, unda «kapitalizatsiya bo‘yicha mutanosib vaznlashtirish»
texnologiyasi (metodikasi) go‘llaniladi. Hozirda bu indeks o‘z ichiga
quyidagi tarmoglar bo‘yicha kompaniyalar sonini o‘z ichiga oladi: 400
sanoat, 20 transport, 40 kommunal ho‘jalk va 40 moliya
kompaniyalarini. Bu indeksda Nyu York fond birjasi savdosidagi
kompaniyalarning 80 foizidan ziyod aksiyalari hisobga olinadi, unga
AMEX va birjadan tashqari oborotda (muomalada) bo‘lgan aksiyalar
ham kiradi. Ushbu indeks real sektor bilan bog‘liq bo‘lgan treyder va
menejerlar o‘rtasida eng ko‘p qo‘llaniladigan indekslardan hisoblanadi.

2. Standard & Poor's 100 — 100 yirik amerika kompaniyalari
(Chikago tovar birjasida ular bo‘yicha optsionlar mavjud bo‘lganlari)
bo‘yicha hisoblanadigan indeks bo‘lib, unda «kapitalizatsiya bo‘yicha
mutanosib vaznlashtirish» metodikasi qo‘llaniladi. Bu indeksga asosan
sanoat kompaniyalari aksiyalari kiradi.

3. Standard & Poor's tarmoglar bo ‘yicha indekslari — AQSh
igtisodiyotining barcha tarmoqlarini ifodalovchi 90-ga yaqin indeks.

4. Standard & Poor’s agentligi tomonidan hisoblab topiladigan
boshqa ko‘p sonli indekslar ham mavjud. Geografik nuqtai nazardan
Standard & Poor’s indekslari dunyoning regionlarining ko‘p qismini
qamraydi.  Kompaniyalarmi  kapitalizatsiya  hajmi = bo‘yicha
guruhlashtiruvchi indekslari ham mavjud. Bunday indekslar qatoriga
quyidagilarni kiritish mumkin: S&P Europe 350, S&P Latin America
40, S&P Asia Pacific 100, S&P MidCap 400, S&P SmallCap 600, S&P
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REIT Composite, S&P/BARRA Growth & Value, S&P/TOPIX 150,
S&P/TSE 60, S&P/TSE Canadian MidCap, S&P/TSE Canadian
SmallCap.

Barcha S&P indekslari umumiy metodologiyaga asoslanganligi
uchun ularni o‘zaro solishtirish oson kechadi.

S&P indekslariga chiqariladigan fyuchers va opsionlar Chikago
tovar birjasi (Chicago Mercantile Exchange) savdolariga kiritilgan.

Russel Indexes

Frank Russel Company (Tacoma, WA) kompaniyasi tomonidan
chop etiladigan indekslar kapitalizatsiya miqdori belgisi bo‘yicha tanlab
olingan kompaniyalar holatini aks ettiradi. Kompaniyaning indeksni
hisoblashdagi bu yangiligi (yangi yondashuvi) iqtisodiyotni yirik va
kichik biznesga alohida ta’sirini anigroq baholash imkonini beradi.

1. Russel 1000 Index Amerikaning 1000-ta kapitalizatsiya darajasi
ayniqgsa yuqori bo‘lgan kompaniyalarining holatini ifodalaydi.

2. Russel 2000 Index kapitalizatsiya darajasi kichik bo‘lgan
kompaniyalarning (Smallcap companies — kapitalizatsiyasi 380 min.
dollardan kam bo‘lgan kompaniyalar) holatini ifodalaydi.

Wilshire 5000 Indexes

Fond bozorining eng yirik indekslaridan bo‘lib, o‘zida Nyu York
fond birjasi (NYCE), Amerika fond birjasi (AMEX) va NASDAQ tizimi
listingiga kirgan 5000 kompaniya holatini ifodalaydi.

Goldman Sachs Technology Indexes (GSTI)

GSTI indeksi oilasi o‘zining tipik hisoblash metodikasi va ma’lum
bir tarmogga yo‘naltirilganligi bilan mutahassislar uchun qulaydir.
orasida qiziqish qozongan. Bu oilaga quyidagi indekslarni kiritish
mumkin: GSTI Hardware Index (GHA), GSTI Internet Index (GIN),
GSTI Multimedia Networking Index (GIP), GSTI Semicoductor Index
(GSM), GSTI Software Index (GSO), GSTI Services Index (GCV).

Value Line Indexes

Bu indekslar o‘zining hisoblash metodikasini xususiyatlari bilan
mutahassislarda qizigish uyg‘otgan, bo‘lib, Value Line kompaniyasi
tomonidan ikki turi bo‘yicha (Value Line Composite (Arithmetic) Index
va Value Line Composite (Geometric) Index) hisoblanib chop etilib
boriladi. Ushbu indekslar 1700-dan ortiq kompaniyalar aksiyalarini
-qamrab olgan. Indeksni hisoblashda qo‘llaniladigan metodika fond
bozoridagi holatni yaxshi aks ettirmaydi, lekin bozordagi dinamik
spekulyantlar uchun juda foydali.
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Moody’s o‘rtacha indeksi sanoat, temir yo‘l transporti va
kommunal xizmatlar kompaniyalari holatini aks ettiradi.

Boshqa horij mamlakatlari fond bozorlari indekslari

Boshga mamlakatlar fond bozorlari indekslari soni AQSh fond
indekslariga  miqdoriga qaraganda ancha kam, Off-shore
foydalanuvchilariga uchun esa ularning faqat bittasi qiziqish uo‘g‘otishi
mumkin. Uning sababi juda oddiy, birinchidan, bu bozorlarda AQSh
bozoriga qaraganda kompaniyalarning kapitalizatsiya darajasi ancha
kam, ikkinchidan, regional kompaniyalarning boshga boshqa bozolarga
ko‘rsatadigan ta’siri unchalik kuchli emas. Shuning uchun boshga
mamlakatlar fond indekslarini regional indekslar deb yuritish mumkin.
Ularning qatoriga quyidagilarni kiritish mumkin.

FTSE Indexes

Dunyoda birinchilardan va kattaligi bo‘yicha uchinchi bo‘lgan bu
fond indeksi oilasiga bir nechta indekslar kiradi. Financial Times
agentligi tomonidan joriy etilgan Buyuk Britaniyadagi eng qadimiy
indeks Financial Times Industrial Ordinary Share Index nomi bilan
yuritiladi. Uning qisqartmasi FTSE-100 (FTSE-30) ko‘rinishda
ishlatiladi. Bugungi kunda eng keng tarqalgan mashhur indeks bu FTSE-
100 (Footsie). Bu indekslarning hisobi va nashri bilan FTSE
International kompaniyasi shug‘ullanadi.

FT-30 (FTSE-30) yirik sanoat va savdo kompaniyalarini qamrab
olgan bo‘lib, o‘rta geometrik formula asosida (listingga kiruvchi Aksiya
kurslari ko‘paytmasidan 30-chi darajadagi ildizi) hisoblanadi.

FTSE-100 listingiga 100 kompaniyaning Aksiyalari kirgan bo‘lib,
sanoat va savdo kompaniyalari bilan cheklanmaydi. Listingga
aksiyalarning tanlanishi mutahassislar tomonidan amalga oshiriladi,
ularning orasida Financial Times gazetasining vakillari ham bor. Hozirgi
vaqtda mazkur listingga kirgan kompaniyalarning kapitalizatsiyasi
Buyuk Britaniya fond bozorining 70 foizi kapitalizatsiyasini ifodalaydi.
Indeksni hisoblash 1984 yilning 3 yanvaridan boshlab (bu vaqtda indeks
miqdori 1000 punktga teng bo‘lgan) kompaniyalar Aksiyalari kurslarini
bozor kapitalizatsiyasi bo‘yicha bir vaznga mutanosiblashtirish yo‘li
bilan amalga oshiriladi.

FTSE Mid 250 listingiga kompaniyalarning birinchi yuzligidan
keyin Buyuk Britaniyaning 250-ta kompaniyasi (bozor kapitalizatsiyasi
bo‘yicha) kiradi. Bu indeks 1985 yildan beri hisoblanib kelinadi, shu
vaqtda uning miqdori 100 punktga teng bo‘lgan. Ushbu indeks Buyuk
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Britaniya iqtisodiyotining 20 foizini tashkil etuvchi o‘rta hol
kompaniyalar aksiyalari bozorini ifodalaydi.

FTSE-All Share - boshga indekslarga o‘hshash, barcha
aksiyalardan tanlab olinganlarini o‘z ichiga oladi. -

DAX Indexes

Germaniyadagi biznes faolligini ifodalovchi indekslar bo‘lib,
Frankfurt fond birjasi ko‘rsatkichlari bo‘yicha hisoblanadilar. Ularning
ichidan quyidagilarini alohida ajratib ko‘rsatish mumkin:

DAX30 — Germaniyaning asosiy, muhim va eng nufuzli indeksi
bo‘lib, eng yirik kompaniyalar aksiyalari bo‘yicha hisoblanadi. Ularning
kotirovkasi kapitalizasiiya bo‘yicha mutanosib vaznlashtiriladi.

XETRA DAX — ko‘p jihatdan DAX30 bilan mos keluvchi indeks,
lekin undan fargli odatdagidan davomiyroq bo‘lgan elektron sessiya
ma’lumotlari bo‘yicha hisoblanadi.

DAXI100 — listingiga aksiyalarning kata gismi kirishini inobatga
olinmasa, DAX30 indeksining analogi. CDAX — kompozit indeks bo‘lib,
o‘z ichiga 320 kompaniyaning Aksiyalarini oladi.

CAC Indexes

Fransiyadagi biznes faolligini ifodalovchi indekslar bo‘lib, Parij
fond birjasi va Frantsiya birjalari jamiyati tomonidan 1987 yil 31
dekabrdan beri hisoblanadilar. Asoiy indekslar — bu CAC-40
(boshlanishda uning miqdori 1000 punktni tashkil etgan) va CAC
General CAC-40. Bu indekslar oz listinglariga mos ravishda 40 va 250
kompaniyaning aksiyalarini kiritgan.

Nikkei Indexes

Nikkei-225 (Nikkei Dow Jones Averege) listingiga Nyu York fond
birjasi va Tokio fond birjasida muomalada bo‘lgan 225 kompaniyaning
aksiyalari kirgan. Bu indeksni hisoblash metodikasi Dow Jones
Industrial Averege metodikasi bilan to‘liq mos kelib, 1950 yildan beri
chop etiladi.

Topix Index — 1968 yildan beri chop etilib kelayotgan yapon
indeksi bo‘lib, listingi uchun baza sifatida Tokio fond birjasining
birinchi seksiyasida sotiladigan barcha aksiyalar olingan. Bu indeks
«muomalaga chiqarilgan Aksiyalarning soni bo‘yicha mutanosib
vaznlashtirish» usuli bo‘yicha hisoblanib topiladi.

Japan bond-10. Yaponiyaning Tokio fond birjasida muomalada
bo‘lgan obligasiyalar bozori indeksi. Bu indeks «muomalaga chiqarilgan
obligasiyalarlarning soni bo‘yicha mutanosib vaznlashtirish» usuli
bo‘yicha hisoblanib topiladi.
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TSE Indexes

Kanada iqtisodiyotining 14 sektorini ifodalovchi TSE300 indeksi
bo‘lib, uni Toronto birjasi o‘zida sotiladigan 300 kompaniyaning
aksiyalari bo‘yicha (kapitalizatsiya bo‘yicha mutanosib vaznlashtirish
usuli asosida) hisoblaydi. Bu indeks 1975 yildan beri hisoblanadi
(boshlanishda uning miqdori 1000 punktni tashkil etgan).

IPC Index

Meksika fond birjasi tomonidan 1978 yil 30 oktyabrdan beri
kapitalizatsiya bo‘yicha mutanosib vaznlashtirish usuli asosida
hisoblanadi (boshlanishda uning miqdori 0,78 punktga teng bo‘lgan).
Uning listingiga 35 yirik kompaniyalar gimmatli qog‘ozlari kirgan.
Indeks listingi har ikki oyda qayta ko‘rib chiqiladi.

Bovespa

San-Paulu (Braziliya) birjasining indeksi bo‘lib, o‘z listingiga
kiritilgan eng likvid bo‘lgan Aksiyalar bo‘yicha hisoblab topiladi.

Hang Seng

Gonkong fond birjasi ma’lumotlari bo‘yicha 1964 yildan beri
hisoblanadigan etakchi Osiyo indeksi (boshlanishda uning migdori 100
punktga teng bo‘lgan). Bu indeks bozorning asosan besh sektori holatini
(ishlab chiqarish, kommersiya, moliya, kommunal xizmat va er egaligi)
ifodalab, listingiga 33 kompaniyaning aksiyalari kirgan. Listinga kirgan
aksiyalar bozorning tahminan 70 foizi kapitalizatsiyasini tashkil etadi.

Malaysia KLSE. Kual Lumpur (Malayziya) fond birjasining
indeksi bo‘lib, o‘z listingiga kiritilgan eng likvid bo‘lgan aksiyalar
bo‘yicha hisoblab topiladi. Bu indeks «muomalaga chiqarilgan
aksiyalarning soni bo‘yicha mutanosib vaznlashtirish» usuli bo‘yicha
hisoblanib topiladi.

Turkey ISE National-100. Stambul (Turkiya) fond birjasining
indeksi bo‘lib, o°z listingiga kiritilgan 100 eng likvid bo‘lgan aksiyalar
bo‘yicha hisoblab topiladi.

Hungary BUX. Budapesht (Vengriya) fond birjasining indeksi.

Greece General Share. Gresiya fond birjasining indeksi.

Singapore Straits Times. Singarur fond birjasining indeksi.

Korean Seoul Comp. Seul (Janubiy Koreya) fond birjasining
indeksi.

Argentina MerVal. Argentina fond birjasining indeksi.

Spain Madrid General. Madrid (Ispaniya) fond birjasining indeksi.

Austria ATX. Avsriya fond birjasining indeksi.

Shanghai comp. Shanxay (Hitoy) fond birjasining indeksi.
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Rossiya fond bozori indekslari

Rossiya gimmatli qog‘ozlari bozorining yoshligiga garamasdan
Rossiya  kompaniyalari  indekslar  yaratish  sohasida  katta
muvafaqgiyatlarga erishishgan va ular bugungi kunda ularning miqdori
va turli yondoshuvlari bilan fahrlanishi mumkin. Ularning ichidagi eng
hayotiylari Rossiya qimmatli qog‘ozlari bozori holatini ifodalamoqda.
Rossiyada birinchi bo‘lib CS First Boston Investitsiya bankining ROS-
30 indeksi va Skeyt Press agentligining indeksi joriy qilingan, bir
muncha Kechroq esa bozorga AK&M agentligining bir talay indekslari
seriyasi, RTS va The Moscow Times Index (MTMS) indekslari chigqan.
Hozirda Rossiya fond bozorining asosiy indekslari quyidagilar.

AK&M Indexes

AK&M indekslari oilasiga quyidagilar kiradi.

Birlashtirilgan (jamlashtirilgan) AK&M indeksi 1993 yil 1
sentyabdan joriy qilingan bo‘lib (boshlanishda uning miqdori 1000
punktga teng bo‘lgan), u butun bozorni tavsiflash uchun xizmat giladi.
2001 yil 1 mart kunida uning listingiga 50 kompaniyaning Aksiyalari
kirgan.

Sanoat kompaniyalari aksiyalarining AK&M indeksi 1993 yil 1
sentyabdan joriy qilingan bo‘lib (boshianishda uning miqdori 1000
punktga teng bo‘lgan), u sanoat kompaniyalari holatini ifodalash uchun
xizmat qiladi. 2001 yil 1 mart kunida uning listingiga 35 kompaniyaning
Aksiyalari kirgan.

AK&M «ikkinchi eshelon» Aksiyalarining indeksi 1997 yil 15
oktyabrdan joriy qilingan bo‘lib (boshlanishda uning miqdori 1000
punktga teng bo‘lgan), o‘z listingida «ikkinchi eshelon» Aksiyalarini
gamrab olgan. 2001 yil 1 mart kunida uning listingiga 40 kompaniya
aksiyalari («ikkinchi eshelony) kirgan.

AK&Mning tarmoq indekslari - bu banklar, sanoat kompaniyalari,
neftgaz tarmog‘i, aloga, neftiximiya, rangli metallurgiya, qora
metallurgiya, energetika, transport, kimyo sanoati, mashinasozlik
tarmogqlari kompaniyalari Aksiyalari bo‘yicha hisoblanadigan indekslar.

ADR bo‘yicha AK&M indeksi — listingi depozitar tilxatlar
chigargan kopaniyalar aksiyalarini qamrab olgan bo‘lib, 1997 yil 17
noyabrda joriy qilingan (boshlanishda uning migdori 1000 punktga teng
bo‘lgan). 2001 yil 1 mart kuniga kelib uning listingiga 40
kompaniyaning Aksiyalari kirgan edi.

AK&Mning barcha fond indekslari bir xil usul bo‘yicha
hisoblanadi. Uning negizida listingning kompaniyalar kapitalizatsiyasi
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yigiidisini o‘zgarishiga nisbatan aniglash wusuli yotadi. Bundan
emitentlarning xorijiy fond bozorlarida aylanadigan gimmatli
gog‘ozlarini hisobga oluvchi ADR indeksi mustasnodir.

AK&M indekslari listingi juda kengdir va ba’zida likvidligi juda
past bo‘lgan Aksiyalarni ham gamrab oladi. Ularni hisoblash kotirovka
qgilingan narxlar asosida olib boriladi.

Listingga kiritish emitentlar qimmatli qog‘ozlarining bozorga ta’sir
etish tamoyili asosida olib boriladi. Bunday ta’sirning miqdorini bilgilab
beruvchi asosiy omillari sifatida Aksiyalarning bozor kapitalizatsiyasi va
likvidligt gabul qilingan.

RTS Indexes

RTS indekslar oilasiga RTS! va RTST indekslar kiradi. Ular RTS
indeks agentligi bo‘lmish RUX Interfaks indeks tomonidan hisoblab
topiladi.

RTC indekslari kapitalizatsion indekslar toifasidan bo‘lib, ulami
hisoblash aksiyalarning jami bozor kapitalizatsiyasini boshlang‘ich sana
holatidagi o‘sha Aksiyalarning jami bozor kapitalizatsiyasiga nisbatini
indeksning boshlang‘ich sanasidagi giymatiga ko‘paytmasi formulasi
asosida amalga oshiriladi.

Bozor kapitalizatsiyasining hisoblash aksiyalar narxi va emitent
tomonidan chiqarilgan aksiyalar miqdori haqidagi ma’lumotiar asosida
amalga oshiriladi. Xar bir indeksni hisoblashning davriyligi va Aksiya
narxini hisoblash metodi ularning o°ziga xos bo‘lgan xususiyatidir.

RTSI - RTS indeksi RTS fond birjasining yagona rasmiy indikatori
bo‘lib xisoblanadi. Indeksning dastlabki giymati 1995 yil 1 sentyabrda
100 punkt bo‘lgan.

RTST — RTS fond birjasining texnik indeksi savdo sessiyasi
davomida (11:00 dan 18:00 gacha) bir minutda bir marotaba
xisoblanadi. Indeksning dastlabki qiymati 1997 yil 31 dekabrga bo‘lgan
holatda (18:00) 396,858 punktni tashkil etgan.

RUX - (avval RTS-Interfaksning yig‘ma indeksi deb nomlangan
edi) RTS-Interfaks indeks agentligi tomonidan rubl va valyuta (dollar)
qiymatida hisoblab chiqiladi.

RUX indeksini hisoblashda RTS fond birjasidagi bitimlarda
tasdiqlangan narxlar va Moskva fond birjasida amalga oshirilgan
«Gazprom» kompaniyasi aksiyalari bo‘ycha bitimlardagi narxlar
haqidagi ma’lumotlar ishlatiladi. Ma’lumot olish manbalari bo‘lib «RTS
fond birjasi» va Moskva fond birjasi hisoblanadi. Indeksning dastabki
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ko‘rsatkichi qilib 1998 yil 5 yanvarga bo‘lgan xolatdagi 100 punkt
olingan.

RBC Composite Index

RBC Composite Index «Rosbizneskonsalting» agentligi tomonidan
1 sentyabr 1997 yildan hisoblanadi va nashr etiladi (uning boshlang‘ich
miqgdori 100 punkt bo‘lgan). Uni hisoblash uchun mumtoz metologiya
gabul qilingan. Indeksni hisoblash uchta savdo maydonchasidan kelib
tushgan (MMVB, RTS va MFB) kotirovkalarni bir vaznga
mutanosiblashtirishning o‘rtacha geometrik usuliga asoslangan. Hozirgi
vaqtda Rossiya aksiyalari bozorining «cho‘qqisini» tashkil etgan 14
kempaniyaning aksiyalari indeksga kiritilgan. Bu Aksiyalar ekspertlar
komissiyasi tomonidan tanlab olingan. Indekslar turi: jamlantirilgan
RBK indeksi, RBC-neft, RBC-energetika, RBC-aloga va h.k.

Real Index RosCapital

Rossiya real indeksi misoliga Real Index RosCapital indeksini kel-
tirsa bo‘ladi. U muntazam ravishda 2000 yil 28 avgustdan boshlab
hisoblanib keladi. Indeksning egasi OAJ «basoBrrit WHASKC KanmuTaNa»
(Basic Index Capital, Corp.) indeks fondi 2000 yil 25 mayda ro‘yxatga
olingan.

Hozirda Rossiya bozorining ishtirokchisida ham bozorning bir
gismini sotib olish imkoniyati paydo bo‘lgan.

Metodologiya sohasida «Pockanutamyning real indeksida muhu
farglar mavjud: '

o Rossiyaning tashkillashgan bozorlarida muomaladagi va
o‘rnatilgan migdordan kam bo‘Imagan likvidlilikka ega bo‘igan barcha
fond boyliklari listingga (portfelga) kiritiladi. Shuning uchun
hisoblashda oddiy Aksiyalar bilan bir gatorda imtiyozli aksiva va
obligatsiyalarning narxlari hamda shuningdek xususiy va davlat
majburiyatlari ishtirok etadi.

o Birlik sifatida indeksga kiritilish uchun kompaniya emas, balki
gimmatli qog‘oz turi ko‘riladi. Mutanosib vaznlashtirishda aynan
shundan kelib chigiladi.

o «Pockamutamnning real indeksi OAJ «basoswii wuHAEKC
kanutana» (Basic Index Capital, Corp.) indeks fondi aksiyalari
bahosining xosilasidan kelib chigadigan kattalikdir (o‘zgaruvchandir).

Rossiyada keltirilgan indekslar bilan bir qatorda quyidagi indekslar
ham mavjud: «Praym-TASS» agentligi indekslari (umumiy va tarmogqiy:
Praym-Djeneral, Praym-Top, Praym-Pref, Praym-Nelikvid, Praym-Neft,
Praym-Svyaz,  Praym-Elektro,  Praym-Metall,  Praym-Ximiya),
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«Kommersantay fond indeksi, Moskva banklararo valyuta birjasi
(MMVB) indeksi va h.k.

Rossiya fond bozorining barcha asosiy indekslari kapitalizatsion
indekslar  (mutanosib vaznlashtirilgan o‘rta arifmetik giymat
ko‘rinishida) bo‘lib, bir biri bilan yaxshi bog‘liq (korrelyasiyalanadi).

O°‘zbekiston fond birjasi indeksi

«Toshkent» Respublika Fond Birjasida (RFB) 2000 yilning I
fevralidan «Tasiks» (inglizcha - Tasix) deb nomlangan yig‘ma (integral)
birja indeksi (Tashkent Aggregate Stock Exchange — index «TASIX»)
kiritilgan. Bu indeks o‘rta arifmetik indeks bo‘lib, O‘zbekiston fond
bozori holatini aks ettiradi. «Tasiks» indeksi fond birjasining savdo kuni
natijalariga ko‘ra «listinggacha» va «listingdan tashqari» bo‘limlarida
amalga oshirilgan korporativ qimmatli qog‘ozlar (jumladan,
xususiylashtirilgan kompaniyalarning birlamchi tarzda joylashtiriladigan
aksiyalari seksiyasida) bo‘yicha sodir etilgan bitishuvlar narxlari asosida
hisoblab topiladi. Tahlil magsadida bu indeks vaqtning ma’lum bir davri
(masalan, hafta, oy, chorak va yil) uchun hisoblanishi mumkin.

«Tasiks» indeksi quyidagi formula asosida hisoblanadi:

Ifise = (P/Py) *k,

bunda Ifise — «Toshkent» RFB tomonidan tuzilgan yig‘ma fond
indeks; P; — indeksni hisoblash paytiga kelib tuzilgan bitishuvlar
bo‘yicha barcha turdagi Aksiyalar narxining o‘rta arifmetik miqgdori; P,
— indeksning hisoblangan bazisini inobatga olgan holda tuzilgan
bitishuviar bo‘yicha barcha turdagi aksiyalar narxining o‘rta arifmetik
giymati (bazis 708,9 so‘mga teng deb olingan bo‘lib, u 1999 yil 31
dekabrda tuziigan bitishuvlar narxlari hamda Aksiyalar hajmi va soni
bo‘yicha hisoblab topilgan); & — indeksning o‘lchanayotgan punklari
sonini ko‘rsatuvchi to‘g‘irlovchi koeffisient.

1999 yil 31 dekabr kuni holati bo‘yicha bazaviy bahosi 100 punkt
deb qabul gilingan.

Aksiyalarning o‘rtacha narxi quyidagi formulaga asosan
hisoblanadi:

_2Fa
P= Zq.- s

bunda i=1,2,3,..., N; N — indeksni hisoblashgacha va hisoblashdan
keyin sodir etilgan bitishuvlar soni; P, — i-chi aksiya turi bo‘yicha sodir
etilgan bitishuv narxi (so‘mlarda ifodalanadi); ¢, — i-chi aksiya turi
bo‘yicha sodir etilgan bitishuv hajmi (donalarda ifodalanadi).
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Rasmiy yig‘ma indeks birjaning savdo kuni tugashi holatiga
hisoblanadi.

Yangi emitentni listinga kiritish chog‘ida  indeksning
hisoblanadigan basisini shakllantirish va unga o‘zgartirishlar kiritish
to‘g‘risidagi qaror «Toshkent»s RFB Boshqaruvi tomonidan gabul
gilinadi. Indeksning hisob-lanadigan bazisiga fagat oddiy va imtiyozli
aksiyalar kiritiladi. Bu bazisga indeksni hisoblash metodi yoki bitja
listingiga yirik emitentning qimmatli qog‘ozlarini kiritilishi munosabati
bilan o‘zgartirish kiritiladi. Har qanday o‘zgartirishlar bo‘yicha
manfaatdor shaxslarga habar berilib, birja terminallarida aks ettiriladi.

«Tasiksy indeksining kamchilbklari:

- indeksning xususiy xarakterga egaligi, ya’ni uni hisoblash faqat
avval sodir etilgan birjaviy bitimlar asosida amalga oshiriladi; .

- indeksning prezentativ emasligi, ya'ni uni hisoblashda listingdan
tashqari kompaniyalarning qimmatli qog‘ozlari kiritiladi;

- indeksning keskin volatilligi;

- indeksning tuzilmasi va bazasida kompaniya vaznlarining
ko‘rsatilmasligi — birinchi navbatda kompaniya bozor kapitalizatsiyasi
o‘zgarishi dinamikasini.

Ushbu kamchiliklar sababli «Tasiks» indeksi o‘rniga “Toshkent”
RFBda emitentlar faolligini inobatga oluvchi yangi “TCI Composite”
indeksi 2011 yilda ishlab chigildi va joriy qilindi.

Mazkur “TCI Composite” indeksi quyidagi formulada ifodalanadi:

_Eaxa.+3rxakkp

TCI = T ,
bunda: g,=0,-0,; Op — hisoblash uchun gabul qilingan va indeksni
hisoblash bazasiga kiritilgan muomaladagi i-chi turdagi aksiyalar soni
(dona); O, — indeksni hisoblash bazasiga kiritilgan aksiyadorlik jamiyati
uchun i-chi turdagi aksiyalar emissiyasi hajmi (dona); Q; - aksiyadorlik
jamiyati uchun davlat mulkida yoki nazoratida bo‘lgan i-chi turdagi
aksiyalar (aksiyalar paketi) soni. O‘z navbatida, indeksni aniq davrga
hisoblashda g, =@, +0, (bunda: Q,, — birja savdosida ishtirok etmagan va
hisoblash davrida birja bitimlari tuzilmagan i-chi turdagi aksiyalar soni
(dona); @, - birja savdosida ishtirok etgan va hisoblash davrida birja
bitimlari tuzilgan i-chi turdagi aksiyalar soni (dona). Huddi shunday,
indeksni aniq davr uchun hisoblash maqsadida ¢ =34, (bunda: gi -

hisoblash davriga i-chi turdagi aksiyalar (soni donada) bilan tuzilgan j-
chi bitim hajmi (soni donada); n — hisoblash davriga i~chi turdagi aksiya
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bilan bitimlar soni (1-dan to n-gacha miqdorda bo‘ladi); P, — indeksni
hisoblash bazasiga kiritilgan aksiyadorlik jamiyati uchun i-chi turdagi
aksiyalar nominal qiymati (so‘m/dona); P; — birja savdosida ishtirok
etgan va hisoblash davrida birja bitimlari tuzilgan i-chi turdagi aksiyalar
o‘rtacha vaznlashtirilgan narxi (so‘m/dona); M — indeksni aniqlash
momentida uni hisobkash bazasi o‘lchami (listing kompaniyalar soni);
D — indeksning punktlar sonidagi o‘lchamini ko‘rsatuvchi tuzatish
koeffitsienti (uning soni qulaylik uchun 1000 punkt deb qabul gilingan).
“TCI Composite” indeksi savdo sessiyasi (kuni) yakunida usbu kun
davriga indeksni hisoblash bazasiga kirgan oddiy aksiyalar bo‘yicha
ularni birjada joylashtirish va ikkilamchi muomalasi chog‘ida tuzilgan
birja bitimlari asosida hisoblab topiladi. Misol tarigasida *“TCI
Composite” indeksini harakatini quyidagi grafik ko‘rinishida ifodalash
mumkin.

1070,0
1060,0 10566

1 05%1 >
1050,0

/ 10533
1040,0

1028,5 /1 030,0
1030,0

1020,0

/ TULR S 1 022,5 Y°1 9,6

1010,0 J
1000,0 19042

990,0

980,0

970.0 [ T T T T T T T
AHBapkpeBpans MapT anpehk Maid  HIOHE MIONL GBrYCKeHTACPSITAGPL

2011 yilning 10 oyi davomida muntazam aniqlanib borilgan “TCI
Composite” indeksining o‘zgarish tendentsiyasi

“TCI Composite” inucksining afzalliklari:

- indeksning umumiy xarakterga egaligi (uni hisoblash nafaqat
avval sodir etilgan birjaviy bitimlar asosida, balki rasmiy listingga
kiritilgan kompaniyalar bozor kapitalizatsiyasini hisobga olingan holda
amalga oshiriladi);
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- indeksning prezentativligi, ya’ni uni hisoblashda faqat listing
kompaniyalaring qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha bitimlar inobatga
olinadi; .

- indeksni hisoblashda listing kompaniyalar barcha bazalarini va
gimmatli qog‘ozlar soni bo‘yicha vaznlashtirilgan bitimlar hajmiarini
inobatga olinib indeks volatilligini tekislanishi;

- indeksning tuzilmasi va bazasida kompaniya vaznining
ko‘rsatilishi — birinchi navbatda kompaniya bozor Kapitalizatsiyasi
o‘zgarishi dinamikasini.

Indeksli fondlar, real indekslar, indeksli aksiyalar

Indekslar mavjud bo‘lgan vagtdan boshlab yig‘ilgan keng
ma’lumotlar bazasi indekslarni alohida olingan aksiyalarga qaraganda na
faqat barqarorligidan, balki ularni o‘sishi dinamikasi bir muncha
yahshiroq ekanligidan dalolat beradi. Bu esa hozirgi davrda na faqat
indekslarni dinamikada tahlil qilish, balki indeks qiymatiga bahosi
to‘g‘ridan-to‘g‘ri mutanosib bo‘lgan gimmatli qog‘ozlarni sotib olish
mumkinligi imkonini berdi. Bu imkoniyalardan ikkinchisining
Xususiyatini quyidagi mexanizmdan ko‘rish mumkin. Real fond (odatda
yopiq) tuzilib, uning portfeliga o°rnatilgart metodika bilan mos ravishda
(ya’ni, indekslarning modellari metodikasi asosida ularni hisoblab
baholash) fond boyliklari sotib olinadi va ularning indekslari
dinamikasiga qarab portfel boshqariladi. Portfelni passiv boshqarish esa
portfelning to‘ldirilishini (to‘ligligini) ko‘rsatilgan metodikaga mosligini
kuzatib borishdan iborat. Bunday fondning Aksiyalari bahosini
tebranishlari bazaviy instrument sifatida tanlab olingan indeksning
tebranishlariga aniq mos keladi.

Agarda yopiq fondning qimmatli qog‘ozlar portfelini to‘ldirish
uchun ma’lum bir metodika mavjud bo‘lsa va bu metodika indeksli
bo‘ladi (ya'ni, indeksli fond), unda_muvofiglashtirish koeffisientiga
ko‘paytirilgan (teskari analogiya bo‘yicha) indeksning qiymati
aksiyalarning bozor bahosidan ko‘p bo‘lmaydi.

Kelajakda passiv boshqariladigan fondlar va fond indekslarini
o‘zaro birlashuvi tendentsiyasi kuzatilmogda. Bu holat umuman
olganda, investorlar, analitiklar va barcha fond hamjihatligi uchun
foydalidir.

Hozirda indeksning barqaror xarakat tendentsiyasi dinamikasiga
qarab investorlar uning yaxshi balanslashtirilgan (mutanosiblashtirilgan)
va defferentsiatsiyalangan (tagsimlangan) portfelini shakllantirishga
intilishadi. Indekslarga taklif mos ravishda ularga talabni keltirib
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chiqargani sabali, indekslarning real mujassamlashuvi sifatida avval
indekslarni tashkil etuvchi Aksiyalar portfellari, keyin esa indeksli
aksiyalar (Indexes Shares), indeksli fondlar (Indexes Funds) va real
indekslar (Real Indexes) ko‘rinishidagi portfellar paydo bo‘ldilar.
Bunday instrumentlar savdo-sotiq obyekti bo‘lgani bilan, ular o‘z
bazislari (listingga kiruvchi Aksiyalar) narxlariga qarab amalga
oshiriladi (ya’ni, narx bo‘yicha bazis va instrumentning o‘zaro
ekvivalentlilik darajasiga qarab). Misol tariqasida (Nasdag-100 Indaxes)
indeksiga bog‘fiq bo‘lgan Nasdaq-100 Shares «Aksiyalarini» keltirish
mumkin. Bunday aksiyalarning dastlabki narxi uning indeksni 1/40
qismini tashkil qilgan. Yana misol tarigasida NASDAQ fond birjasida
muomalada bo‘luvchi boshga instrumentlarni keltirish mumkin,
masalan, Standart & Poor’s 500 Composite Stock Price Index indeksiga
bog‘langan SPDRS depozitar tithatlari; Standart & Poor’s 400 Mid-Cap
Index, Select Sektor SPDR Funds, Dow Jones Industrial Average va
World Equite Benchmark indekslariga bog‘langan Aksiyalar.

Fond indekslarini hisoblashda qabul gilingan yondashuviar

Fond indekslarini hisoblashning quyidagi yondashuvlari mavjud:

Mutanosib vaznlashtirilmagan o'rta arifimetik indeks. Bu indeks
quyidagi formula asosida hisoblanadi:

1,=637,

bunda /, — fond indeksining ¢ vaqtdagi qiymati; P;, — qimmatli
qog‘ozlari fond indeksini hisoblashda foydalaniladigan j-chi kompaniya
aksiyasining ¢ vaqtdagi kurs narxi; N — aksiyalari fond indeksini
hisoblashda ishlatiladigan kompaniyalarning umumiy soni; 5 -
muvofiglashtiruvchi koeffisient (b=1/ #).

Bu formula Dou Djonsning sanocat bo‘yicha o‘rtacha fond
indeksini hisoblashda go‘lianiladi.

Mutanosib vaznlashtirilgan o'rta arifmetik indeks. Formula
mutanosib vaznlashtirish metodikasi bo‘yicha farglanadi.

1) Tanlangan to‘plamdagi aksiyalami narx bo‘yicha mutanosib
vaznga keltirilgan indeks:

¥
A

= /:\-'l_"u’
S
r=
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bunda P;, ~ qimmatli qog‘ozlari fond indeksini hisoblashda
foydalanila-digan j-chi kompaniya aksiyasining boshlang‘ich vaqtdagi
kurs narxi; ¢ — indeksning boshlang‘ich vaqgtdagi bazaviy giymati.

2) Tanlangan  to‘plamning  bahosi  bo‘yicha  mutanosib
vaznlashtirilgan indeks:

N
Z Py,

I =4 u,

iPI,OnI.O

bunda n;, va n;9 — qimmatli qog‘ozlari fond indeksini ¢ vaqtda (/=0
bo‘lgan boshlang‘ich vaqtda) hisoblashda foydalaniladigan j-chi
kompaniya Aksiyalarining soni. .

Bunda ko‘rish mumkinki, yirikroq kompaniyalar aksiyalari
narxlarining o‘zgarishi odatda indeks qiymatiga ko‘proq ta’sir ko‘rsatadi
(mayda kompaniyalar gimmmatli qog‘ozlari bahosi tebranishlariga
garaganda). Ushbu formula S&P-500 indeksini hisoblashda qo‘llaniladi,
bunda boshlang‘ich vaqt sifatida 1941 va 1943 yillar oralig‘i olinadi,
indeksning bazaviy qiymati esa 10-ga teng deb olingan.

3) Kompaniyalar aksiyalari vaznlarini tenglashtirish yo‘li bilan
mutanosib vaznlashtirilgan indeks:

&P~ P
% h
I =510 100

¢ g
2

Mutanosib vaznlashtirilmagan o‘rta geometrik indeks. Bu indeks
quyidagi formula yordamida hisoblanadi:

,N
f,=) HPH
=l

Hozirda ushbu formula asosida Buyuk Britaniyaning qadimiy fond
indekslaridan bo‘lgan FT-30 (FT-30 Share Index, Financial Times
International Ordinary Index) indeksi hisoblanadi (u 1935 yildan beri
chop etilib keladi).

Mutanosib vaznlashtirilgan o‘rta geometrik indeks quyidagicha

hisoblanadi:
’ N P
I =y _i‘_’
ElIP/‘J-i

bunda P;.; — qimmatli qog‘ozlari fond indeksini hisoblashda
foydalaniladigan j-chi kompaniya aksiyasining bir kun oldingi savdo
kunida belgilangan kurs bahosi.
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Ushbu formula asosida AQSh fond bozorida qo‘lianiladigan
«Velyu Layn» (Value Line Composite Average) kompozit indeksi
hisoblab topiladi.

Indekslarga tuzatishlar kiritish metodikasi

Qimmatli qog‘ozlari fond indeksini hisoblashda foydalaniladigan
kompaniyalarning bozordagi ahvoliga qarab fond indekslarini hisoblash
metodikasi ma’lum vaqtlarda o‘zgarishi mumkin. Ularning ahvoli
aynigsa yangi aksiyalar emissiyasi, aksiyalarmi maydalash yoki
yiriklashtirish (konsolidatsiyalashtirish), dividendlar to‘lash, kompa-
niyalar ro‘yhatini o‘zgartilishi va shu kabi h.k. jarayonlarda vujudga
keladi. Indeksni hisoblash metodikasiga o‘zgartirish kiritish korporativ
voqealar ta’siri ostida emas, balki bozor omillarini kompaniyalar
aksiyalari narxiga ta’siri ostida amalga oshiriladi.

Indeksni hisoblash metodikasiga aksivalar emissiyasi (aksiyalarni
maydalash, dividenlar to‘lash) munosabati bilan o‘zgartirish Kiritish
quyidagicha bo‘lishi mumkin.

Agar indeks aksiyalar bahosi bo‘yicha oddiy ofrta arifimetik
ko‘rinishida hisoblansa (masalan, Dou Djons indeksi), u holda
formulaning mahraji muvofiqlashtiruvchi koeffisient rolini bajaradi.
Unda indeks aksiyalarni maydalashdan oldingi va keyingi hollarda
o‘zgarishi mumkin emas:

bunda P, — j-chi kompaniya aksiyalarini maydalashdan (yoki
yangi  emissiyani  chiqarishdan) keyingi kurs narxi; #'-
muvofiqlashtiruvchi koeffisientning yangi qiymati.

Keltirilgan formuladan muvofiglashtiruvchi koeffisientning #°
yangi giymatini topish mumkin, ya’ni:

S
7'=nf—.
2P

1928 yilda Dou Djons indeksini 30 kompaniya aksiyalari bo‘yicha
hisoblash chog‘ida, unlarga 1/30 soniga teng bir hil vaznlar belgilangan
edi. Lekin vaqt o‘tishi bilan aksiyalarni maydalanishi, gimmatli
qog‘ozlarning yangi emissiyalari va h.k. sodir bo‘lganligi sababli 1991
yilga kelib vazn miqdori 1/0,505 soniga teng deb gabul gilindi.

Indeks bozor kapitalizatsiyasi bo‘yicha o‘rtacha mutanosiblash-
tirilgan kattalik (o‘zgaruvchan) sifatida hisoblab topilish chog‘ida
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(masalan, S&P-500 indeksi), aksiyalarni maydalash (yangi emissiyani
amalga oshirish) indeksni o‘zgarishiga (kompaniya kapitalizatsiyasi
o‘zgarmaganda) olib kelmaydi.
~ Indeslarni hisoblash chog‘ida informasiya sifatiga (ya’ni aniqligi,
o‘g‘riligi, to‘ligligi, miqdori, nufuzllhgx ishonchliligi, oz vaqtidaliligi,
obyektxvllhgl darajalariga) yuqori talablar qo‘yiladi.

Informatsiyaning sifati quyidagilarda ham namoyon bo‘ladi: kom-
paniyalarning tanlangan to‘plami o‘lchami (hajmi), ularning to‘g‘ri-
sidagi ma’lumotlar nufuzliligi (reprezentativliligi), kompaniyalar qim-
matli qog‘ozlari to‘g‘risidagi informasiyani ishonchliligi, kompaniyalar

holatini ifodalovchi moliyaviy ma’lumotlarni obyektivliligi va h.k.
Indekslarni bir-biri bilan bog‘liqligi
Keng tanilgan indekslarning solishtirma xarakteristikalari 3.2.1-

jadvalda keltirilgan.
3.2.1- Jadval.
Indeks- | Mam- | Hisoblash | Kompa- Izoh
ning nomi | lakat usuli niyalar
soni
Sanoat AQSh |Mutanosib |30 Dunyoda mashhur
bo‘yicha | vaznlashti- (1884 yildan buyon)
Dou Djons rilmagan indeks.  Yirik 30
o‘rta kompaniya aksiyalari
arifmetik bo‘yicha hisob tqpiladi
Kompozit- | AQSh | Mutanosib | 1695 Hisoblashda bir kun
li «Velyu vaznlashti- oldingi kun savdosi
Layny» rilgan o‘rta natijalari bo‘yicha ak-
geometrik tsiyalar kursi ishlatiladi
S&P-500 |AQSh |Mutanosib |500 Hisoblashda  aksiya-
vaznlashti- larning 1941-1943
rilgan o‘rta yillar holatii uchun
_arifmetik bazaviy bahosi 10-ga
teng deb olingan
FT-30 Buyuk |Mutanosib |30 Buyuk Britaniyaning
Brita- | vaznlashti- eng qadimiy indeksi
niya rilmagan bo‘lib, 1935 yildan
o‘rta geo- boshlab chop etiladi.
metrik
FT-100 Buyuk |Mutanosib | 100 Hisoblashda  aksiya-
(FTSE- Bri-, vaznlashti- larning 03.01.1984 yil
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100 —|taniya |rilgan o‘rta holati uchun bazaviy
Futsi-100) arifmetik bahosi 1000-ga teng
deb olingan
Nikkei Yapo- |Mutanosib | 225 1950 yildan buyon
niya vaznlashti- chop etiladi. Aksilar
rilmagan Tokio birjasining
o‘rta (TFB) 1-chi seksiyasi-
arifmetik da kotirovkada bo‘ladi
TFB Yapo- |Mutanosib | 1235 1968 yildan buyon
(TOPIX) |niya vaznlashti- TFB 1-seksiyadagi
rilgan o‘rta barcha aksiyalar
arifmetik bo‘yicha hisoblanadi
DAX Germa- | Mutanosib |30 Hisoblashda aksiyala-
niya vaznlashti- rning 1987 yil holati
rilgan o‘rta uchun bazaviy bahosi
arifmetik 1000-ga teng deb
olingan

Ta’kidlash zarurki, rivojlangan mamlakatlar gimmatli qog‘ozlari
bozorlarida qo‘llaniladigan indekslar bir-birlaridan yuqorida keltirilgan
belgilar bilan farq gilsalarda, ular o‘zaro kuchli korrelyatsilanadi153. Bu
esa ularning bir-birlari bilan kuchli bog‘ligligidan dalolat beradi.

AQSh gimmatli qog‘ozlar bozorida qo‘ilaniladigan turli indekslar-
ning o‘zaro korrelyasiya koeffitsienti 3.2.2-jadvalda keltirilgan.

3.2.2-Jadval.
Indekslar DJIA | S&P-500 | NYSE | ASE
Sanocat bo‘yicha o‘rtacha Dou|1
Dijons (DJIA) indeksi
Kombinasiyalashgan o‘rtacha | 0,963 | 1
indeks (S&P-500)
Nyu-York fond birjasi (NYSE)|0,949 |0,981 1
indeksi
Amerika fond birjasi (ASE) indeksi {0,675 {0,796 0,836 |1

'3 Eslatma; ikki parametr korrelyasiyasi koeffitsienti ularning miqdorlarini o‘zgarishi o*zaro qanday bog‘langanligi
darajasini ko'rsatadi. Agar parametrlar bir hil o'zgarsa, unda korrelyasiya koeffitsienti 1 (birga) teng bo‘ladi. Agar
parametrlar qarama-qarshi fazalarda o‘zgarsa, unda korrelyasiya koeffitsienti -1 (minus bir) bo‘'ladi. Agar
parametrlar bir-biri bilan bog‘liq bo‘imasdan o‘zaro erkin o*zgarsa, unda korrelyasiya koeffitsienti 0 (nolga) teng

bo‘ladi.
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Turli rivojlangan mamlakatlar qimmatli qog‘ozlar bozorlarida
go‘llaniladigan asosiy indekslarning korrelyasiya koeffitsientini
baholanishi 3.2.3-jadvalda keltirilgan.

3.2.3-Jadval.
Indekslar DJIA | DAX-30 | CAC-40 |N-225
Sanoat bo‘yicha o‘rtacha Dou | 1
Djons (DJIA) indeksi (AQSh)
DAX-30 (Germaniya) 0,560 |1
CAC-40 (Fransiya) 0,638 |0,645 1
Nikkei-225 (N-225, Yaponiya) | 0,194 |Ma’lumot | Ma’lumot | |
' yo'q yo'q

Rossiya fond bozorida qo‘llaniladigan turli indekslarni bir-birlari
bilan kuchli korrelyatsiyalanishini 3.2.4-jadvaldan ko‘rish mumkin.
Ushbu jadvaldan ko‘rinib turibdiki, Rossiya indekslari rivojlangan
mamlakatlarda qo‘llaniladigan indekslarga qaraganda kuchliroq
korrelyasiyalangan.

3.2.4-Jadval.
Indekslar RTS |ASP | AK&M | Interfaks
RTS 1
ASP-General 099211
AK&M 0,99710,99 1|1

Interfaks umumlashtirilgan 0,992 {0,995 | 0,995 1

Hozirda mumtoz hisoblangan fond indekslari 3.2.1-3.2.4-
jadvallarda keltirilgan ma’lumotlarga asosan quyidagilarni ko‘rsatadi:

- indekslar milliy va jahon fond bozorlaridagi jarayonlarni obyektiv
aks ettirmoqda;

- indekslar rivojlangan fond bozorlarini bir hil qonuniyatlarga
bo‘yso‘nuvchi umumiy global savdo muhiti sifatida namoyon
bo‘lganligidan dalolat bermoqgda. Rivojlangan mamlakatlar fond
"bozorlari dinamikasi ko‘p hollarda barcha uchun umumiy bo‘lgan
jarayonlardan kelib chigadi.

Indekslarning bir-birlari bilan bog‘ligligi (koorelyatsiyasi) fond
bozorlarining holatiga bog‘liq.!**

13 Masalan, fond bozorlarining holati barqaror bo'lsa, ulaming indekslari o'rtasidagi korrelyatsiya miqdori ijobiy
bo‘ladi, ya'ni bozorlardagi jarayonlar o*hshash tarzda kechadi. Inqgirozlar davrida esa ijobiy korrelyasiya saglanib
qoladi. Ammo krizislardan chiqish davrida esa indekslar o‘rtasidagi korrelyatsiya manfiy migdorga ega bo‘ladi,
ya'ni bunda rivojlangan fond bozorlari krizisdan rivejlanayotgan bozorlar hisobiga chigadi.
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4-ILOVA,
Bozor iqtisodiyotining qonun va kategoriyalari

Bozorning iqtisodiyotdagi asosiy roli iqtisodiyot holatini
«barometri» bo‘lganligi sababli, bozor hajmi mamlakat iqtisodiyotining
kapitalizatsiyasiga ekvivalent bo‘ladi. Demak, iqtisodiyot qonunlari va
kategoriyalari bozorda ham ekvivalent ravishda birdek hukm suradi.
Demak, ochiq iqtisodiyot va ochiq bozor tushunchalari ham ekvivalent
bo‘lib, bozor iqtisodiyoti degan umumiy tushuncha qo‘llaniladi. Bunday
ekvivalentlilik bozorning mazmun-mohiyati, turlari, maqsad va vazifasi,
modeli, funktsiyalari, tovarlari va qatnashchilari sifati, qatnashchilari-
ning faoliyat sharoitlari va mexanizmlarini igtisodiy o‘sish va rivoj-
lanishga qaratilganligi, aksincha, igtisodiyotning o‘zini bozorga garatil-
ganligi, bunda omillarni igtisodiyotga va bozorga bir hil ta’sir etishi,
natijjalar umumiy bo‘lib, ular mumtoz makroigtisodiy indikatorlar
bo‘yicha baholanishi bilan belgilanadi. Shuning uchun tovarlar bo‘yicha
bozorda talab va taklif asosida shakllanadigan obyektiv hajm va baholar
bozor igtisodiyotining real holatini aks ettiradi.

Umuman olganda, bozor igtisodiyotining (mamlakat igtisodiyoti va
uning ichki bozori) yuqori darajada tashkillashganligi uning samarali
faoliyat mexanizmi bilan belgilanadi. Bu mexanizm bozor iqtisodiyoti
gonun va kategoriyalarining to‘liq amal qilishi negizida va davlatning
regulyativ (administrativ va indikativ tarzda) siyosati asosida bozorning
barcha qatnashchilarini bevosita ishtiroki natijalari bilan belgilanadi,
davlat va iqtisodiyot sub’yektlari tomonidan birgalikda harakatga
keltiriladi.

Bizningcha bozor iqtisodiyotida dialektikaning quyidagi amaliy
qonunlar hukm suradi:

- bozorda talab va taklifda mujassamlashgan o‘zaro qarama-qarshi
nafsiy manfaatlar birligi va kurashi;

- bozorda talab va taklif asosida miqdor o‘zgarishlardan sifat
o‘zgarishlariga o‘tishi va aksincha; '

- talab va taklifga bog‘liq holda raqobatiy tanlanish asosida inkorni
inkor gilinishi.

Bozor qonunlari doirasida quyidagi kategoriyalar namoyon bo‘ladi:

- tizimlilik - (umumiylik, alohidalik, yaxlitlik, unsur, tuzilma va
bog‘liglik) va tartibiylik;

408 \



- omil va vogelik, ularning o‘zaro sabab-oqgibatan bog‘ligligi,
ta’sirini o‘lchamiyligi va o‘zaro transformasiyalanishi;

- zarurat va tasodif;

- mohiyat va hodisa;

- shakl va mazmun;

- baho, narx va foyda;

- talab va taklif (ulaming oniy tengligi, bir-birida mujassamiash-
ganligi, talabning o‘z ichida kelajakdagi taklifni shakllantirishi va
taklifning o‘z ichida kelajakdagi talabnj shakllantirishi);

- risk va refleksivlilik;

- pul va tovar giymatlarini ekvivalentliligi va ularni o‘zaro
transformasiyasi.

Aytish joizki, keltirilgan qonun va kategoriyalarning bunday
nomlanishi shartlidir, bahs va munozaralar asosida ular kelajakda kerakli
miqdor, shakl va mazmunga ega bo‘lishi, o‘zgarishi va optimal tusga
kelishi tabiiydir. Bunda falsafa va iqtisodiy nazariya sohalari

olimlarining birgalikdagi ijodiy faoliyati begiyos kattadir.
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S-ILOVA.

1. Bakalavriat ta’lim yo‘nalishlarida o‘qgitiladigan

«Moliya bozori va qimmatli qog‘ozlar» fani bo‘yicha
o‘quv-metodik ko‘rsatmalar

1, Umumiy talablar

«Moliya bozori va qimmatli qog‘ozlar» fani 340000~ «Biznes va
boshgaruv» sohasining barcha bakalavriat yo‘nalishlarida tegishli Davlat
ta’lim standartlari talablari, o‘quv reja va o‘quv dastur asosida o‘gitiladi.
Fanni o‘rganish asosida:

Talaba:

- moliya bozori va qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha tayyorgarlikka mos
zamonaviy tendentsiyalari, muammolari va istigbollarini hamda ularning
turdosh fanlar bilan o‘zaro alogasini tushunishi;

- fan bilan bog‘liq asosiy obyektlarni, omillarni, hodisa va
jarayonlarni bilishi, ularni tadqiq qgilish usullaridan foydalana bilishi;

- o‘rganilayotgan obyektlarga qo‘yiladigan talablarni ta’riflab
berishni uddalashi, ularni amalga oshirishning mavjud ilmiy-amaliy
vositalarini bilishi kerak.

Bunda talaba:

- moliya bozori va qimmatli qog‘ozlarning nazariy asoslari va
jahon amaliyoti hagida tasavvurga ega bo lishi;

- moliya bozori va gimmatli qog‘ozlarga oid barcha konsepsiyalar,
modellar, usullar, uslublar, yo‘sinlar, jarayonlar, operatsiya lar,
mexanizmlar va boshqa vositalami bilishi va ulardan foydalana olishi;

- moliya bozorlarida faoliyat yuritish va qimmatli qog‘ozlar bilan
operatsiya lar bajarish bo‘yicha ko ‘nikimalariga ega bolishi kerak.

2. O‘qitish va bilimlarni baholash bo‘yicha tavsiyalar

O‘zbekiston Respublikasi Oliy va o‘rta talim vazirligining 2009 yil
11 iyundagi 204-sonli buyrug‘i bilan tasdiglangan va O‘zbekiston
Respublikasi Adliya vazirligida 2009 yil 10 iyuldagi 1981-son bilan
ruyxatdan o‘tkazilgan «Oliy ta’lim muassasalarida talabalar bilimini
nazorat qilish va baholashning reyting tizimi to‘g‘risida» gi Nizomda
ke‘rsatilganidek, talabaning fan bo‘yicha o‘zlashtirishini baholash
muntazam ravishda olib boriladi va quyidagi turlar orgali amalgam
oshiriladi:

> jorly nazorat;
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» oraliq nazorat;
» yakuniy nazorat;

«Moliya bozori va gimmatli qog‘ozlar fani bo‘yicha talabani
semestr davomidagi o‘zlashtirish ko‘rsatkichi 100 ballik tizimda
baholanadi.

Ushbu 100 ball baholash turlari bo‘yicha quyidagicha
tagsimlanadi:

- joriy nazoratga — 35 ball;
- oraliq nazoratga — 35 ball;
- yakuniy nazoratga — 30 ball;

Talabalar semestr davomida fan bo‘yicha to‘plagan umumiy bali
har bir baholash turlaridan to*plangan ballar yig‘indisiga teng bo‘ladi.

Joriy nazoratda talabaning fan mavzulari bo‘yicha bilim va
amaliy darajasi aniglanadi va baholanadi, fanning xususiyatidan kelib
chiggan holda seminar, laboratoriya va amaliy mashg‘ulotlarida og*zaki
so‘rov, test o‘tkazish, suhbat, nazorat ishi, kollokvium, uy vazifalarini
tekshirish va shu kabi boshqa shakilarda amalgam oshiriladi.

Oraliq nazoratda semestr davomida o‘quv dasturining tegishli
(fanning bir necha mavzularini o‘z ichiga olgan) bo‘limi tugallangandan
keyin talabaning bilim va amaliy ko‘nikma darajasi aniglanadi va
baholanadi. Oraliq nazoratning soni va shakli (yozma, og‘zaki, test va
hokazo) o‘quv faniga ajratilgan umumiy soatlar hajmidan kelib chiqgan
holda belgilanadi. «Moliya bozori va gimmatli qog‘ozlar» fani bo‘yicha
oraliq nazoratlar 2 marta o‘tkaziladi.

Biror baholash turini (joriy nazorat, oraliq nazorat) o‘zlashtira
olmagan (55 va undan kam ball to‘plagan) talabaga qayta o‘zlashtirish
uchun muhlat, odatda, navbatdagi shu nazorat turigacha belgilanadi.

Jorly nazoratga ajratilgan umumiy ball va oraliq nazoratga
ajratilgan umumiy balldan saralash balini to‘plagan talabaga yakuniy
nazoratga ishtirok etish huquqi beriladi.

yakuniy nazoratda semestr yakunida muayan fan bo‘yicha
nazariy bilim va amaliy ko‘nikmalarni talabalar tomonidan o‘zlashtirish
darajasi baholanadi, bunda asosan tayanch tushuncha va iboralarga
asoslangan «Yozma ishi» va kompyuter testlari shakllarida o‘tkazilishi
mumkin. Bunda yozma ishga 6 ball va kompyuter testlari sinoviga 24
ball ajratilishi mumkin. Unda talabaning fanni o°zlashtirishi 0-30
ballgacha bo‘lgan mezon asosida baholanadi.
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Semestr yakunida fan bo‘yicha joriy, oraliq yoki yakuniy
nazorat turlarini har biri bo‘yicha saralash balidan kam ball to‘plagan
talabaning o‘zlashtirishi qoniqarsiz, ya’ni akademik qarzdor hisoblanadi.

2.1. Ofqitish jarayonida rasional pedagogik texnologiyalar,
rivojlantiruvchi o‘rganish va ijodiy faoliyat, kritik fikrlash usullaridan
foydalanish tavsiya etiladi. Masalan, aqliy ataka, klasterlarga bo‘lish,
interaktiv, evristik va rivojlantiruvchi o‘qitish usullari, o‘qitishning
informatsion va  telekommunikasion  texnologiyalari  wsullari,
o‘qitishning programmalashtirish, kreativ, loyihaviy, muammoviy,
innovatsion texnologiyalari va h.k. usullarini qo‘llash.

2.2. Talabalar bilimini baholashda quyidagi jadvalda keltirilgan
metodikani go‘llash mumkin.

1-Jadval.
Ball Baho Tayyorlash darajasi
86-100 A’lo Xulosalar giladi va qaror qabul
qiladi; ijodiy fikr yuritadi;
nustagqil tahlil giladi;
amaliyotda qo‘llaydi;

mazmunini tushunadi; biladi
va ifodalaydi; tushunchaga ega

71-85 | Yaxshi Mustaqil tahlil giladi;
amaliyotda go‘llaydi;
mazmunini tushunadi; biladi
va ifodalaydi; tushunchaga ega

55-70 Qoniqarli Mazmunini tushunadi; biladi
va ifodalaydi; tushunchaga ega
0-54 Qoniqarsiz Tushunchaga ega emas,
bilmaydi

" 2.3. Quyidagi turlarda reyting baholash amalga oshiriladi:

- joriy baholash (JB) ikki marotaba amalga oshiriladi: maksimum
35 ball ajratiladi;

- oraliq baholash (OB) ikki marotaba amalga oshiriladi: maksimum
35 ball ajratiladi;

- yakuniy baholash (YaB): maksimum 30 ball ajratiladi.

2.4. Talaba bilimi reyting tizimi asosida quyidagi 12 ko‘rsatkich
bo‘yicha baholanadi:

1. Mashg‘ulotlarga qatnashish: OB-1 ballgacha, JB-1 ballgacha.

2. Ma’ruzalarda faol qatnashish: OB-2 ballgacha.
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3. Konkret mavzu doirasida adabiyotlar bilan ishlash: OB-3
ballgacha, JB-3 ballgacha.

4. Amaliy mashg‘ulotlarda faol qatnashish: JB-6 baligacha.

5. Mavzu bo‘yicha referat tayyorlash: OB-4 ballgacha, JB-4
ballgacha.

6. Talabalarning ilmiy viktorinalarida, konferensiyalarida,
seminarlarida ma’ruza qilish: OB-4 ballgacha, JB-4 ballgacha.

7. Mustaqjl ta’lim doirasida topshiriglar bajarish: OB-4 ballgacha,
JB-4 ballgacha.

8. Berilgan mavzu bo‘yicha slaydlar, tahliliy jadval va
diagrammalar tayyorlash: OB-4 ballgacha, JB-4 ballgacha.

9. Fan doirasida kompyuterli o‘quv materiallar va ish o‘yinlari
tayyorlashda ishtirok etish: OB-2 ballgacha, JB-2 ballgacha.

10. Iimiy maqola tayyorlash va nashr qlllSh OB-4 ballgacha, IB-4
ballgacha.

11. Fan bo‘yicha informatsion bazani yangilashda ishtirok etish:
OB-2 ballgacha, JB-2 baligacha.

12. Fan bo‘yicha yozma ish tayyorlash: YaB-30 baligacha.

Yozma ishga 5 savolgacha (ulardan biri masala) Kiritilishi
mumkin. Har bir to‘g‘ri javob 6 ballgcha baholanadi.

Belgilangan muddatlarda topshirilmagan joriy va oraliq nazorat
ballari keyingi baholash ballariga qo‘shilmaydi va qayta topshirishga
ruxsat berilmaydi.

3. Mustaqgil ta’limning quyidagi shakllarini tavsiya etish
mumkin:

1. Darslik yoki o‘quv qo ‘llanmalar bo vicha fanning o ‘tilgan qismi
Yoki mavzularini o ‘rganish. O‘rganish natijalari amaliy mashg‘ulotlarda,
kollokviumlarda, referatlarda, individual topshiriglarda va h.k.
tekshirilib baholanadi.

2. Tarqatma material bo'yicha ma’ruza mavzusini egallash
Targatma material hajmi — 5...8 bet bo‘lishi mumkin. Ish natijasi
reyting-nazorat bosgichida aniglanadi.

3. Avtomatlashtirilgan o'qitish va nazorat tizimlarida ishlash
(ma’ruza va seminar mashg ‘ulotlari doirasida).

4. Ilmiy ishlar (adabiyotiar) bo'yicha fanning qismlari yoki
mavzularini  o‘rganish. 1Ish natijasi reyting-nazorat bosgichida
aniglanadi.
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5. Qonuniy-me'yoriy hujjatlar bilan ishlash. Ish natijasi reyting-
nazorat bosgichida aniqlanadi.

6. Kafedraning ilmiy-tadqiqot ishlari doirasida fan mavzulari
boyicha ishlash. 1sh natijalari individual ijodiy ishlar shaklida qabul
gilinadi.

7. Talabalar ilmiy to‘garagi doirasida fan mavzularini o ‘rganish.
Ish natijalari individual ijodiy ishlar shaklida qabul gilinadi.

8. Faol o'qitish usullarini qo'llash asosida o‘quv mashg ‘ulotlarini
o‘tash (ish o‘yinlari, diskussiyalar, seminarlar, kollokviumlar va hk.).
Bunda talabalar tomonidan "fan bo‘yicha dolzarb muammolar
o‘rganiladi.

9. Fanning alohida qismlari bo ‘yicha eksternat (mavzular kafedra
tomonidan belgilanadi). Ish natijalari individual ijodiy ishlar shaklida
qabul gilinadi.

10. Masofali o‘qitish. Internetni qo‘llash.

4. «Moliya bozori va qimmatli qog‘ozlary fani bo‘vicha o‘quv
dastur

Fan predmeti moliya bozoridagi jarayonlar, moliyaviy
instrumentlar bilan bog‘liq munosabatlar, ularga ta’sir etuvchi omillar.

Fanini o‘rganishdan magsad — bo‘lajak mutahassislarni moliya
bozorlari sohasi bo“yicha o‘zlari va jamiyatga foydali bo‘lgan nazariy va
amaliy tajribalar, qonuniyatlar, jarayonlar, vositalar mazmun-mohiyatini
tushunib bilishga, ulami chuqur o‘rganishga, tahliliy fikr-mulohazalar
yuritish va xulosalar chiqara olishga hamda ularning asosida qarorlar
qabul qilishga, kelajakdagi amaliy faoliyatlarida samarali qo‘llash
ko‘nikmalarini xosil gilishga o‘rgatishdan iborat.

Asosiy vazifa — fan bo‘yicha tasdiglangan o‘quv dastur doirasida
nazarda tutilgan mavzularni o‘rgatish.

4.1. Ma’ruza va amaliy mashg ‘ulotlar mavzulari*

Mavzu 1. Moliya bozori asoslari

Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni.
Moliya bozorining tuzilmasi, tarkibiy qismlari va qatnashchilari. Moliya
bozori tasnifi va turlari tavsifi. Moliya bozoriga xos vogeliklar rivojini
shakllantiruvchi omillar. Moliya bozorida amalga oshiriladigan bitishuy
va operatsiva lar mazmuni va turlari. Moliya bozorining iqtisodiy
modeli. Moliya bozorining muvozanat holatini ifodalovchi tuzilmaviy-
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funktsional modellari. Moliyaviy instrumentning bozor qiymati va narxi,
ularni o‘zaro ekvivalent bog‘ligligi.

Mavzu 2. Moliya bozori instrumentlari va gimmatli qog‘ozlar

Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi. Qimmatli qog‘ozlar
tasnifi va tavsifi. Qimmatli qog ‘oziarning hayot jarayoni ssikli. Bazaviy
gimmatli qog‘ozlar mexanizmi. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar
mexanizmi.

Mavzu 3. Moliya bozori indikatorlari va modellari

Moliya bozori indikatorlari. Jahon gimmatli qog‘ozlar bozorlari
indekslari. Moliya bozorining jahon amaliyotidagi modellari.
O ‘zbekiston moliya bozorining modeli.

Mavzu 4. Moliyaviy instrumentlar tahlili

Moliya bozorida investitsiyalar daromadliliginini baholash. Foiz
stavkasi va uning dinamikasi. Pul ogimlarini diskontlash. Pulning vaqt
mobaynidagi bahosini hisoblash. Bazaviy qimmatli qog‘ozlarning
ko‘rsatkichlari va ulamni baholash. Hosilaviy gimmatli qog‘ozlaming
ko‘rsatkichlari va ularni baholash. Fundamental va texnik tahlil asoslari.
Qimmatli gqog‘ozlami sek’yurimetrik tahlili.

Mavzu 5. Moliya bozori emitentlari va investorlari, ularning
siyosatlari va roli

Emitentlar, ularning siyosatlari va moliva bozoridagi roli.
Investorlar, ularning siyosatlari va moliya bozoridagi roli. Emitent va
investorlarning o‘zaro bog'‘ligligi.

Mavzu 6. Moliya bozori institutlari, ularning faoliyati va roli

Sug‘urta tashkilotlarining moliya bozorlaridagi faoliyati va roli.
Banklarning moliya bozorlaridagi faoliyati va roli. Investitsiya
institutlarining moliya bozorlaridagi faoliyati va roli. Davlat moliya
institutlarining moliya bozorlaridagi fao-liyati va roli. Xalgaro moliya
institutlarining moliya bozorlaridagi faoliyati va roli.

Mavzu 7. Moliya bozori savdo tizimlari, ularning faoliyati va
roli

Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning igtisodiyotdagi
roli. Birjalar va ularning faoliyati. Elektron savdo tizimlari va ularning
faoliyati. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari.

Mavzu 8. Moliya bozori risklari va investision portfellarni
boshqarish asoslari

Moliya bozori risklari, ularni baholash va boshqarish. Birjaviy
risklar. Investitsion jarayondagi risk omili. Investitsion portfellar.
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Investitsion portfellarni shakllantirish asoslari. Investitsion portfelni
baholash va boshqgarish asoslari.

Mavzu 9. Moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat qilish
asoslari

Moliya  bozorini  muvofiglashtirish va nazorat qilish
kontseptsiyalari. Moliya bozorini muvofiglashtirish va nazorat gilish
institutlari va ularning o‘zaro bog‘liglikdagi faoliyati. Moliya bozorini
muvofiglashtirish va nazorat qilish modellari. Qimmatli qog ‘ozlar
bozorini muvofiglashtirish va nazorat qilishning jahon amaliyoti. Moliva
bozori makroregulyatori kontseptsiyasi. Moliya bozori transparentligi,
undagi axborot va hisobotlar tizimi. O‘zbekistonda moliya bozorini
muvofiqlashtirish va nazorat gilish mexanizmlari.

Mavzu 10. Jahon moliya bozorining zamonaviy tendentsiyalari
va muammolari

Jahon moliya bozorining rivojlanish tendentsiyalari va
muammolari (statistik ma’lumotlar tahlili asosida, jahon moliyaviy-
igtosodiy ingirozi.). Xalqaro moliya bozorlaridagi operatsiyalar (mavjud
operatsivalarning mazmuni va sxemalari). Ofzbekiston moliya
bozorining jahon moliya bozorlariga integratsiyalashuvi masalalari.

Izoh: Kursiv bilan ko ‘rsatilgan mavzular mustaqil o ‘rganish uchun
berilishi mumkin.

4.2. Tavsiya etiladigan referat mavzulari (kafedra tomonidan
tasdiglanadi):

1. Moliya bozori mazmuni va funktsiyalari.

2. Moliya bozorining magsadi va vazifalari.

3. Moliya bozorining igtisodiyotdagi rollari.

4. Moliya bozorining bozor muhitidagi o‘mni.

5. Moliyaviy instrumentlar.

6. Qimmatli qog‘ozlar.

7. Qimmatli qog‘ozlarning hayot ssikli.

8. Moliyaviy instrument va uning bazisi ekvivalentiligi.

9. Emissiyalanuvchi qimmatli gog‘ozlar.

10. Emissiyalanmaydigan qimmatli qog‘ozlar.

11. Bazaviy qimmatli qog‘ozlar.

12. Bazisli gimmatli gog‘ozlar.

13. Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi magsadlari va tartibi.

14. Derivativlar emissiyasi.

15. Veksellar.
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16. Bank sertifikatlari.

17. Ipotekaviy gimmatli qog‘ozlar.

18. Internet-treyding,

19. Xususiylashtirish — O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozori
katalizatori.

20. Moliya bozori modellari.

21. Moliya bozorini tartiblashtirish modellari.

22. Moliya bozori makroregulyatori.

23. Texnik tahlil usullari.

24. Fundamental tahlil.

25. Sek’yurimetrik tahlil.

26. Foiz stavkalari.

27. Moliya bozoriga ta’sir etuvchi omillar.

28. Moliya bozori operatsiya lari.

29. Moliyaviy instrumentlarning ko‘rsatkichlari.

30. Bazaviy qimmatli qog‘ozlarni baholash.

31. Bazisli gqimmatli qog‘ozlarni baholash.

32. Moliya bozori indikatorlari.

33. Fond indekslari.

34. Emission faoliyat.

35. Investision faoliyat.

36. Dividend siyosati.

37. Moliya bozorining professional institutlari.

38. Moliya vazirligining moliya bozorlaridagi ishtiroki.

39. Markaziy bankning moliya bozorlaridagi ishtiroki.

40. Xalgaro fond birjalari.

41, Elektron savdo tizimlari.

42. Birja operatsiya lari.

43. Xalqgaro moliya institutlari.

44. Tijorat banklarining moliya bozorlaridagi operatsiya lari.

45, Sug‘urta kompaniyalarining moliya bozorlaridagi operatsiya lari.

46. Moliya bozori risklari va ularni baholash.

47. Investision risklar va ularni baholash.

48. Birja risklari.

49. Spot va muddatli bozorlar.

50. Birlamchi va ikkilamchi fond bozorlari.

51. Kredit portfellari.

52. Qimmatli qog‘ozlar portfellari.

53. Markovis modeli.
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54
55
56
57

58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
72.

73
74
75
76
77
tortish.
78
79
80

81. Moliyaviy instrumentning bozor qiymati va narxi, ularni

. Sharp modeli.

. Qimmatli qog‘ozlar bozori tranparentligi.

. Emissiya prospekti.

. Xalqaro o‘ttizlik guruhi tavsiyalari,

Moliyaviy globallashuv.

Moliya bozorining iqtisodiy modeli.

Moliya bozorining funktsional-tuzilmaviy modeli.
Moliya bozorining tuzilmaviy muvozanat modellari.
Professional faoliyat turlarini litsenziyalash.
Investitsiya institutlarining hisobot tizimi.
O¢zbekistonda depozitar tizim.

Kliring palatalari.

Investitsiya kompaniyalari va fondlari.
Brokerlar, dilerlar va treyderlar.

Foreks tizimi.

Nyu-York fond birjasi.

Tokio fond birjasi.

London fond birjasi.

. Frankfurt fond birjasi.

. Chikago birjasi.

.NASDAQ vaRTS.

. Ofzini 0*zi muvofiglashtiruvchi tashkilotlar.

.Qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalami soliqqa

. Pensiya fondlari.
. Strategik va portfel investorlar.
. Affillior shaxslar va insayderlar.

o‘zaro ekvivalent bog'ligligi.
82. Jahon moliyaviy-iqtosodiy ingirozi.

Izoh: referat mavzulari kafedra tomonidan o ‘qituvchining taklifi

asosida

4.3. Tavsiya etiladigan adabiyotlar va gonuniy-me’yoriy hujjatlar
osiy adabiyot sifatida ushbu darslik va adabiyotlar ro‘yhatida
an boshqa manbalar tavsiya etiladi. Tegishli moliya bozori
gatnashchilarining  Internet-saytlaridan, statistk ma’lumotlardan,

As
keltirilg

davom ettirilishi mumkin.
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hisobotlaridan va iqtisodchilaming ilmiy ishlaridan muntazam
foydalanish magqsadga muvofiq.

Moliya bozoriga oid qonuniy-me’yoriy hujjatlarni «Pravo» yoki
«Norma» kompyuter programmalari yordamida o‘rganish tavsiya etiladi.

4.4. O‘quv-metodik kompleks to‘g ‘risida

Fan bo‘yicha o‘quv-metodik kompleks (O‘MK) tuzish va undan
foydalanish tavsiya etiladi. UMK professor-o‘qituvchi tomonidan har
yili yangilanib tuziladi, ichki va tashqi taqrizdan o‘tkaziladi, kafedra
hamda institut tomonidan tasdiglanadi. UMK professor-o‘qituvchi va
kafedraning fanni o‘qitish bo‘yicha asosiy hujjatlardan hisoblanadi.
UMK quyidagi qismlardan iborat bo‘lishi mumkin: titut, mundarija,
kirish, namunaviy va ishchi o‘quv dasturlar, kalendar reja, texnologik
xarita, qo‘shimcha ma’ruzalar matnlari, amaliy mashg‘ulotlar matnlari,
masalalar va topshiriglar, mustagqil ta’lim mavzulari va rejasi, referatlar
mavzulari, targatma materiallar, statistik ma’lumotlar, ish o‘yinlari,
savol variantlari, kurs ishi mavzulari, asosiy va qo‘shimcha adabiyotlar
ro‘yhati, qo‘llanilgan pedagogik va informatsion texnologiyalar,
baholash reyting mezonlari, metodik ko‘rsatmalar.

Elektron shakldagi UMK o‘gituvchi va kafedra saytlariga kiritiladi
va barcha undan foydalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi. UMK professor-
o‘qituvchining intellektual mulki hisoblanadi va qonunda belgilangan
tartibda himoyalanishi ta’minlanishi zarur.

IL. Pedagog kadriarni qayta tayyorlashda o*qitiladigan
“MOLIYA BOZORI” fani
0‘QUV DASTURI
O‘quv fanining magsadi va vazifalari

Fanni o‘gitishdan maqsad — tinglovchilarda moliya bozorlari
bo‘yicha nazariy bilimlar, amaliy ko‘nikma va malaka shakllantirish.

Fanning vazifasi — tinglovchilarga moliya bozorining asoslari va
jahon amaliyotini o‘rgatishdan iborat.

Fan bo‘yicha tinglovchilar bilimiga, ko‘nikmasi va malakasiga
go‘yiladigan vazifalar
Ushbu magsaddan kelib chiqib quyidagi vazifalar qo‘yiladi:
- tinglovchilar fanni o‘rganish davrida har bir o‘tiladigan mavzu
bo‘yicha o‘qituvchi tomonidan so‘raladigan “tayanch” ibora, test
savollariga javob berib, tegishli masalani echa olishi;
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- o'qish davrida yozma nazorat ishlarini bajarishi va referatlar
tayyorlashi;

- tinglovchi fanni o‘zlashtirish natijasida kelajakda iqtisodiy
o‘zgarishlarni tahlil qilishni bilishi lozim.

Fanni boshqa fanlar bilan bog‘ligligi
“Moliya bozori” asosiy ixtisoslik fani hisoblanib, “Moliya”,
“Bank ishi”, “Soliglar va soliqqa tortish”, “Buxgalteriya hisobi va
audit”, “Sug‘urta ishi”, “Moliya injiniringi” fanlari va o‘quv rejadagi
boshqa fanlar bilan uzviy bog‘liq.

Fanni o‘gitishda zamonaviy axboroet va pedagogik texnologiyalar

Tinglovchilarning “Moliya bozori” fanini o°zlashtirishi uchun
o‘qitishning ilg‘or zamonaviy usullaridan foydalanadi, yangi
informastion va pedagogik texnologiyalami tadbiq qiladi. Fanni
o‘zlashtirishda darslik, o‘quv va uslubiy qo‘llanmalar, ma’ruza matnlari,
targatma materiallardan foydalaniladi. Yuqorida ko‘rib o‘tilganlardan
tashqari, “Moliya bozori” fanidan amaliy mashg‘ulotlarni o‘tkazish
jarayonida institutda mavjud bo‘lgan videofilmiardan, slayd va boshga
o‘quv materialiaridan foydalaniladi.

“Moliya bozori” fani mavzulari va ular bo‘yicha mashg‘ulot
turlariga ajratilagan yuklama hajmining taqsimoti

Ne Mavzular nomi gl 2 ;.E E|lS=E £E
Szl ElS|FE| &%
SlalMd == S
1. Moliya bozorining nazariy asoslari va 202 2
rivojlanishining zamonaviy
tendenstiyalari
2. Moliya bozori instrumentlari va ular 242 2
tahlili
3. Moliya bozori ishtirokchilari va 22 4
ularning faoliyati
4. Moliya bozori savdo tizimlari va 212 2
ularning faoliyati
Jami: 34/ 8|8 4 4 10
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Asosiy gism
Ma’ruza mashg‘ulotlari mavzulari
1-Mavzu: Moliya bozorining nazariy asoslari va rivojlanishining
zamonaviy tendenstiyalari.
Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni. Moliya
bozorining tuzilmasi, tarkibiy gismlari va qatnashchilari. Moliya bozori
tasnifi va turlari tavsifi. Moliya bozoriga xos vogqeliklar (jarayonlar)
rivojini shakllantiruvchi omillar. Moliyaviy instrumentning bozor
giymati va narxi, ularni o‘zaro ekvivalent bog‘liqligi.
2-Mavzu: Moliya bozori instrumentlari va ular tahlili

Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi. Bazaviy qimmatli
qog‘ozlar va ularning tahlili. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar va ulaming
tahlili.

3-Mavzu: Moliya bozori ishtirokchilari va ularning faoliyati

Moliya bozori ishtirokchilari, ularning siyosatlari va moliya
bozoridagi roli. Sug‘urta tashkilotlarning moliya bozorlaridagi faoliyati.
Banklarning moliya bozorlaridagi faoliyati. Investistiya institutlarining
moliya bozorlaridagi faoliyati. Davlat moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi faoliyati. Xalqaro moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi faoliyati.

4-Mavzu: Moliya bozori savdo tizimlari va ularning faoliyati

Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning iqtisodiyotdagi
roli. Birjalar va ularning faoliyati. Elektron savdo tizimlari va ularning
faoliyati. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari.

Amaliy mashg‘ulot mavzulari
1-Mavzu: Moliya bozorining nazariy asoslari va rivejlanishining
zamonaviy tendenstiyalari.
Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni. Moliya
bozorining tuzilmasi, tarkibiy qismlari va qatnashchilari. Moliya bozori
tasnifi va turlari tavsifi. Moliya bozoriga xos voqeliklar (jarayonlar)
rivojini shakllantiruvchi omillar. Moliyaviy instrumentning bozor
giymati va narxi, ularni o‘zaro ekvivalent bog'ligligi.
2-Mavzu: Moliya bozori instrumentlari va ular tahlili
Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi. Bazaviy gimmatli
gog‘ozlar va ulaming tahlili. Hosilaviy gimmatli qog‘ozlar va ularning
tahlili.
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3-Mavzu: Moliya bozori ishtirokchilari va ularning faoliyati

Moliya bozori ishtirokchilari, ularning siyosatlari va moliya
bozoridagi roli. Sug‘urta tashkilotlarning moliya bozorlaridagi faoliyati.
Banklamning moliya bozorlaridagi faoliyati. Investitsiya institutlarining
moliya bozorlaridagi faoliyati. Davlat moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi faoliyati. Xalgaro moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi faoliyati.

4-Mavzu: Moliya bozori savdo tizimlari va ularning faoliyati

Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning iqtisodiyotdagi
roli. Birjalar va ularning faoliyati. Elektron savdo tizimlari va ularning
faoliyati. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari.

Amaliy mashg‘ulotlarni tashkil etish bo‘yicha ko‘rsatma tavsiyalar.

Amally mashg‘ulotlar seminar ko‘rinishlarida tashkil etilishi, unda
tinglovchilar ma’ruza mashg‘ulotlarida olingan bilimlarni qo‘shimcha
adabiyot va amaliy ma’lumotlar asosida kengaytiradilar va
mustahkamlaydilar. Amaliy mashg‘ulotlarni tashkil etish bo‘yicha
ko‘rsatma va tavsiyalar ishlab chiqiladi. Unda tinglovchilar ma’ruza
mavzulari bo‘yicha olgan bilim va qo‘nikmalarini amaliy masalalar
echish, ishbilarmon o‘yinlar va kirish va chiqish testlari orgali
boyitadilar.

Mustagil ishni tashkil etishning shakli va mazmuni

Tinglovchilar mustaqil ishini tashkil etishda kasbiy qayta tayyorlash
yo‘nalishining o‘quv fanlari xususiyatlarini, shuningdek, har bir
tinglovchining akademik o‘zlashtirish darajasi va qobiliyatini hisobga
olgan holda quydagi shakllardan foydalanadi:

- ayrim nazariy mavzulamni turli xil o‘quv adabiyotlar yordamida
mustagil o‘zlashtirish;

- berilgan mavzu bo‘yicha malakaviy ish tayyorlash, amaliy

mashg‘ulotlarga tayyorgarlik ko‘rish;
- nazariy bilimlarni amaliyotda qo‘llash;

- amaliyotdagi mavjud muammolarning echimini topish;

- ilmiy maqola anjumanlarga ma’ruza tezislarini tayyorlash.

Ushbu fan buyicha kasbiy qayta tayyorlash yo‘nalishida mustaqil
ishni tinglovchilar fanning aniq mavzulari yoki jahon moliyaviy-iqtisodiy
inqirozi sharoitida milliy iqtisodiyotimizdagi isloxatlarning ustuvor
yo‘nalishlari bo‘yicha mustaqil tadgiqot olib borishadilar

422



Dasturning infomatsion — uslubiy ta*minoti

Mazkur fanni o‘qitish jarayonida ta’limning zamonaviy (xususan,
interfaol)  metodlari, pedagogik va  axborot-kommunikatsiya
(mediata’lim, amaliy dastur paketlari, tagdimot, elektron didaktik)
texnologiyalari qo‘llanilishi nazarda tutilgan. O‘quv jarayonini tashkil
etishda mavzularni ko‘rgazmali vositalardan, slaydlar, diaproektor,
diagramma rasm va jadvallardan foydalanish asosida o‘rganish ko‘zda
tutilgan. Ayrim amaliy = mashg‘ulotlarni  bajarishda  shaxsiy
komp’yuterlardan  foydalanish ~ mumkin.  Tahlillar, prognozli
ko‘rsatkichlari hisoblash diagrammalarni personal komp’yuterda Word
elektron jadvallarda Excel dasturi bilan ishlash orqali fanning
informatsion — uslubiy ta’minoti amalga oshiriladi. Shuningdek, mazkur
fanni o‘qitish jarayonida tegishli vazirliklar va tashkilotlarda
go‘laniladigan metod va metodologiya va modellardan foydalanish
nazarda tutilgan.

Tavsiya etiladigan adabiyotlar va qonuniy-me’yoriy hujjatlar

Asosiy adabiyot sifatida ushbu darslik va adabiyotlar ro‘yhatida
keltirilgan manbalar tavsiya etiladi. Tegishli moliya bozori
qatnashchilarining  Internet-saytlaridan, statistik ma’lumotlardan,
hisobotlaridan va igtisodchilarning ilmiy ishlaridan muntazam
foydalanish magsadga muvofiq.

Moliya bozoriga oid qonuniy-me’yoriy hujjatlarni Lex.uz, «Pravo»
yoki «Norma» kompyuter programmalari yordamida o‘rganish tavsiya
etiladi.

II1. Pedagog kadrlar malakasini oshirishda oqitiladigan
“MOLIYA BOZORI” fani
0‘QUV DASTURI
O‘quv fanining magsadi va vazifalari

Fanni o‘gitishdan magsad - tinglovchilarda moliya bozorlari
bo‘yicha nazariy bilimlar, amaliy ko‘nikma va malaka shakllantirish.

Fanning vazifasi — tinglovchilarga Moliya bozorlarining asoslari va
jahon amaliyotini o‘rgatishdan iborat.

Fan bo‘yicha tinglovchilar bilimiga, ko‘nikmasi va malakasiga

go‘yiladigan vazifalar
Ushbu magsaddan kelib chigib quyidagi vazifalar qo‘yiladi:
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- tinglovchilar fanni o‘rganish davrida har bir o‘tiladigan mavzu
bo‘yicha o‘gituvchi tomonidan so‘raladigan “tayanch” ibora, test
savollariga javob berib, tegishli masalani echa olishi;

- o‘qish davrida yozma nazorat ishlarini bajarishi va referatlar
tayyorlashi;

- fanni o‘zlashtirish natijasida va kelajakda tinglovchi moliya
tizimida bo‘ladigan o‘zgarishlarni tahlil qilishni bilishi lozim.

Fanni boshqa fanlar bilan bog‘ligligi

“Moliya bozori” asosiy ixtisoslik fani hisoblanib, “Moliya”,
“Bank ishi”, “Soliglar va soliqqa tortish”, “Buxgalteriya hisobi va
audit”, “Sug‘urta ishi”, “Moliya injiniringi” fanlari va o‘quv rejadagi
boshga fanlar bilan uzviy bog‘lig.

Fanni o‘qitishda zamonaviy axborot va pedagogik texnologiyalar
Tinglovchilarning “Moliya bozorlari” fanini o‘zlashtirishi uchun
o‘qitishning ilg‘or zamonaviy usullaridan foydalanish, yangi
informatsion va pedagogik texnologiyalarni tadbiq qilinadi. Fanni
o°zlashtirishda darslik, o‘quv va uslubiy qo‘llanmalar, ma’ruza matnlari,
tarqatma materiallardan foydalaniladi.
“Moliya bozorlari” fani mavzulari va ular bo‘yicha mashg‘ulot
turlariga ajratilagan yuklama hajmining taqsimoti

Ne Mavzular nomi g B %‘ E é:g S E
| S|s| 8|5 |2 E|8F
=< R HRIS -
1. ) .. ] 212
Moliya bozorining nazariy-
metodologik bazisi va
rivojlanishining zamonaviy
tendenstiyalari
2. Moliya bozori instrumentlari val 212
institutlari
3. Moliya bozori savdo tizimlari va 212 2
ularning faoliyati
4. Moliya  bozorining  regulyativ 212
mexanizmi
Jami: 200818 1 1 2
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Yugorida ko‘rib o‘tilganlardan tashqari, “Moliya bozorlari” fanidan
amaliy mashg‘ulotlarni o‘tkazish jarayonida institutda mavjud bo‘lgan
videofilmlardan, slayd va boshqa o‘quv materiallaridan foydalaniladi.

Asosiy qism
Ma’ruza mashg‘ulotlari mavzulari

1-Mavzu: Moliya bozorining nazariy-metodologik bazisi va

rivojlanishining zamonaviy tendentsiyalari.

Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni.
Moliya bozorining tuzilmasi, tarkibiy gismlari va gatnashchilari. Moliya
bozori tasnifi va turlari tavsifi. Moliya bozoriga xos vogeliklar
(jarayonlar) rivojini shakllantiruvchi omillar. Moliya bozori
rivojlanishining zamonaviy tendentsiyalari va muammolari. Moliyaviy
instrumentning bozor qiymati va narxi, ularni o‘zaro ekvivalent
bog‘ligligi.

2-Mavzu: Moliya bozori instrumentlari va institutlari.

Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi. Bazaviy gimmatli
qog‘ozlar. Xosilaviy qimmatli qog‘ozlar. Moliya bozori institutlari
(ishttirokchilari).

3-Mavzu: Moliya bozori savdo tizimlari va ularning faoliyati.

Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularming igtisodiyotdagi
roli. Birjalar va ulaming faoliyati. Elektron savdo tizimlari va ularning
faoliyati. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari.

4-Mavzu: Moliva bozorining regulyativ mexanizmi.

Moliya bozorini tart*hga solish modellari. Moliya bozorini davlat
tomonidan tartibga solish. loliya bozorida o‘zini 0°zi muvofiglashtirish
institutiari. Moliya bozori makroregulyatori konstepstiyasi.

Amaliy mashg‘ulot mavzulari
1-Mavzu: Moliya bozorining nazariy asoslari va rivojlanishining
zamonaviy tendentsiyalari.

Moliya bozorining mazmuni, iqgtisodiyotdagi ahamiyati va o‘rni.
Moliya bozorining tuzilmasi, tarkibiy qismlari va gatnashchilari. Moliya
bozori tasnifi va turlari tavsifi. Moliya bozoriga xos vogeliklar
(jarayonlar) rivojini shakllantiruvchi omillar. Moliyaviy instrumentning
bozor giymati va narxi, ulari o‘zaro ekvivalent bog‘ligligi.

2-Mavzu: Moliya bozori instrumeutlari va ular tahlili
Moliya bozori instrumentlari tasnifi va tavsifi. Bazaviy qimmatli

qog‘ozlar va ularning tahlili. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar va ularning
tahlili.
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3-Mavzu: Moliya bozori ishtirokchilari va ularning faoliyati

Moliya bozori ishtirokchilari, ularning siyosatlari va moliya
bozoridagi roli. Sug‘urta tashkilotlarning moliya bozorlaridagi faoliyati.
Banklarning moliya bozorlaridagi faoliyati. Investitsiya institutlarining
moliya bozorlaridagi faoliyati. Davlat moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi faoliyati. Xalqaro moliya institutlarining moliya
bozorlaridagi facliyati.

4-Mavzu: Moliya bozori savdo tizimlari va ularning faoliyati

Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning igtisodiyotdagi
roli. Birjalar va ularning faoliyati. Elektron savdo tizimlari va ularning
faoliyati. Moliya mahsulotlarining chakana savdosi tizimlari.

Amaliy mashg‘ulotlarni tashkil etish bo‘yicha ko‘rsatma tavsiyalar.

Amaliy mashg‘ulotlar seminar ko‘rinishlarida tashkil etilishi, unda
tinglovchilar ma’ruza mashg‘ulotlarida olingan bilimlari qo‘shimcha
adabiyot va amaliy malumotlar asosida kengaytiradilar va
mustahkamlaydilar. Amaliy mashg‘ulotlarni tashkil etish bo‘yicha
ko‘rsatma va tavsiyalar ishlab chiqiladi. Unda tinglovchilar ma’ruza
mavzulari bo‘yicha olgan bilim va ko‘nikmalarini amaliy masalalar
echish, ishbilarmon o‘yinlar va kirish va chigish testlari orqali
boyitadilar.

Mustagqil ishni tashkil etishning shakli va mazmuni
Tinglovchilar mustaqil ishini tashkil etishda malaka oshirish
yo‘nalishining o‘quv fanlari xususiyatlarini, shuningdek, har bir
tinglovchining akademik o‘zlashtirish darajasi va qobiliyatini hisobga
olgan holda quydagi shakllardan foydalanadi:

- ayrim nazariy mavzularni turli xil o‘quv adabiyotlar yordamida
mustagil o‘zlashtirish;

- berilgan mavzu bo‘yicha malakaviy ish tayyorlash, amaliy
mashg‘ulotlarga tayyorgarlik ko‘rish;

- nazariy bilimlarni amaliyotda qo‘llash;

- amaliyotdagi mavjud muammolarning echimini topish;

- ilmiy maqola anjumanlarga ma’ruza tezislarini tayyorlash.

Ushbu fan buyicha malaka oshirish yo‘nalishida mustaqil ishni
tinglovchilar fanning aniq mavzulari yoki jahon moliyaviy-igtisodiy
inqirozi sharoitida milliy iqtisodiyotimizdagi islohatlarning ustuvor
yo‘nalishlari bo‘yicha mustaqil tadqiqot olib borishadilar.
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Dasturning infomatsion — uslubiy ta’minoti
Mazkur fanni o‘qitish jarayonida ta’limning zamonaviy (xususan,
interfaol)  metodlari, pedagogik va  axborot-kommunikatsiya
(mediata’lim, amaliy dastur paketlari, taqdimot, elektron didaktik)
texnologiyalari qo‘llanilishi nazarda tutilgan. O‘quv jarayonini tashkil
etishda mavzularni ko‘rgazmali vositalardan, slaydiar, diaproektor,
diagramma rasm va jadvallardan foydalanish asosida o‘rganish ko‘zda
tutilgan. Ayrim amaliy mashg‘ulotlarni bajarishda shaxsiy kompyuter-
lardan foydalanish mumkin. Tahlillar, prognozli ko‘rsatkichlarni
hisoblash diagrammalarni personal komp’yuterda Word elektron
jadvallarda Excel dasturi bilan ishlash orqali fanning informatsion —
uslubiy ta’minoti amalga oshiriladi. Shuningdek, mazkur fanni o‘qitish
jarayonida tegishli vazirliklar va tashkilotlarda qo‘llaniladigan metod va
metodologiya va modellardan foydalanish nazarda tutilgan.
Tavsiya etiladigan adabiyotlar va qonuniy-me’yoriy hujjatlar
Asosiy adabiyot sifatida ushbu darslik va adabiyotlar ro‘yhatida
keltirilgan manbalar tavsiya etiladi. Tegishli moliya bozori qatnashchi-
larining Internet-saytlaridan, statistik ma’lumotlardan, hisobotlaridan va
iqtisodchilarning ilmiy ishlaridan muntazam foydalanish magsadga
muvofiq.
Moliya bozoriga oid qonuniy-me’yoriy hujjatlarni Lex.uz, «Pravo»
yoki «Norma» kompyuter dasturlari yordamida o‘rganish tavsiya etiladi.
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6-ILOVA.

Kitobning 1.1.5-, 1.8.2- va 1.8.3-rasmlardagi umumiy regulyator
orqali o‘zaro bog‘liq bo‘lgan ikki tizim ekvivalentligining
matematik isbhoti

Analogiyalar, jumladan kvazianalogiyalar, nazariyasiga asosan
umumiy ravishda tartibga solinuvchi ikki tizim mos ravishda ikkita
ekvivalent difeerentsial tenglamalar bilan ifodalanishi mumkin. Chunki
ushbu tenglamalar yechimi umumiy holda ushbu tizimlarning
ekvivalentligini bildiradi.

Matematik gipoteza. Ikkita tabiatan turli tizimni o‘zaro
ekvivalent deyishimiz mumkin, agarda ushbu tizimlarga ixtiyoriy tashqi
omil x(t) bir vaqtning o ‘zida ta’sir ko ‘rsatishi (1.1.5-, 1.8.2- va 1.8.3-
rasmlarda x(t) TO (tashqi omil) ko ‘rinishida ifodalangan) natijasida
ikkala tizimning faoliyat natijalari ham o ‘xshash bo ‘Isa. Bunda natijalar
o ‘xshashligi, demak ikki tizim ekvivalentligi, ular uchun umumiy
tartibga soluvchi bo ‘g ‘in (uchinchi regulyativ tizim) bo ‘Igan regulyator
(1.1.5-, 1.8.2- va 1.8 3-rasmlarda UR va M ko ‘rinishida ifodalangan)
vositasida ta’minlanadi.

Mazkur gipoteza boshlang‘ich shartlarga bog‘liq emas.

Ikkita tizimni ifodalovchi ekvivalent differentsial tenglamalarni
ko ‘ramiz:"

300423 50%%, a@=1
=0 a3 dr

D
bunda: x — kiruvchi migdor, y — chiquvchi migdor.

Ushbu (1) shakldagi tenglamadan uning ikkala tomoniga quyida
keltirilgan (2) shakldagi differentsial operator qo‘llanilishi natijasida
olinishi mumkin bo‘lgan har qanday differentsial tenglama (1) shakldagi
tenglamaga ekvivalent.

¢ ik— ¢, (B)=1
gcku) 20 0= @
chunki y yangi tenglama echimi, agarda x kiruvchi migdor bo‘lsa.

Bunday tenglama quyidagicha yozilishi mumkin:

gck«);—’t%[gaia)%]=§ck(r)§[§1»(r)%’]> 5

* Differentsial tenglamaning barcha koeffitsientlari analitik funktsiyalardir.
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va agarda undagi ko‘rsatilgan matematik operatsiyalar bajarilganida (3)
shakldagi tenglamani quyidagi ko‘rinishda yozish mumkin:
Ss 0 =Shog @)
bunda: g(t) va hy(t) ma’lum usulda aniglangan.
(1), (3), (4) shakldagi tenglamalar ekvivalent tenglamalar.
(3) shakldagi tenglamaning boshqacha ekvivalent shakli, natijada

mos ravishda (1), (4) shakldagi tenglamalarning ham ekvivalenti, bo‘lib
quyidagi tenglamalar juftligi hisoblanadi:

" dly _ " _dl_x
ga‘(t)ﬁ-iz‘;b,.(t) e (5)

d d*z '
Zc”(')F_O' (6)

Ushbu tenglamalar juftligining (3) shakldagi tenglamaga
ekvivalentligi z 0‘zgaruvchanni chiqarib tashlab ko‘rsatilishi mumkin.

Quyidagi ekvivalent vektorli shakllar mumkin. Ya’ni (1) shakldagi
tenglamalarni vektor-matritsa shaklida quyidagicha ifodalab yozish
mumkin:

y=E=D"[y, + 8,1},

j’o o -1 0 .. Yo .Bn-l
0 -1
hgl - a,;-z .‘:1 + .B..-z " (7)
in—1 a 0 0 Vrant By
yoki
y=Ay+pr &)

Xuddi shunga o‘xshash, (5) va (6) shakldagi tenglamalarni quyidagicha
ham yozish mumkin:
y=C0" [y + A,

ol la, =1 0 <0 0 0 .. 0 x| |8
3l © -1 -0 0 0 0 y| |8,
oa] @ 0 0 - 0 D™ 0 0y, 5
a17lo 0 0 w0 g 1o zlTol" ®)
3, 0 0 0 -0 g5, 00 zf o

sl fo o o 0 g 0 0 =z

-]

(7) shakldagi tenglamani quyidagicha yozish mumkin:
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14 M
H-s b

(1), (4) shakldagi tenglamalar va (5), (6) shakldagi tenglamalar
juftligi ekvivalent bo‘lgani uchun (7), (9) va (10) shakllaridagi
tenglamalar ham o‘zaro ekvivalentdir.

(8) va (10) shakldagi tenglamalarga ekvivalent bo‘lgan yana bir
vektor shaklidagi tenglamani tadgiq etamiz. Bunda (10) shakldagi
vektorli tenglama quyidagi ko‘rinishda o‘zgartirilgan chizigli tenglama
bo‘lishi mumkin:

'Hﬂx. (10)

4|

Yk
0

@

+

(11)

A M
= +
0 H

D), 0,

bunda:

n-l

P R |
a 0 0 ..

(10) va (11) shakldagi ifodalar ekvivalentligida M’ va H' ixtiyoriy
ko‘rinishga ega bo‘lishi mumkin. (10) shaklni (11) shaklga o‘tkazuvchi
o‘zgartirish (ruscha “preobrazovanie”) quyidagicha ko‘rinishda bo‘ladi:

b=l Ak (12)

bunda 0 ma’lum o‘lchamli nol matritsa. (10) shakldagi tenglamaga (12)
shakldagi tenglamani quyib quyidagi tenglamani olamiz:

8 [ A R B A D

(13) va (11) shakldagi tenglamalarni o‘zaro solishtirib quyidagi
tenglamalarni olish mumkin:

bl 4f AR AR T o9
ARl as)

430

a!y, -1 0 - on




Q matritsani ustunlarga ajratib
Q=I|q1 qr - qu" (16)
va P' ni qo‘llab, quyidagini olamiz:
4= p. , a7
(11) shakl ifodasidagi O va 4" matritsalarlarning (16) shaklini qo‘llab, 4’
matritsaning @, a,..., a’; noma’lumlariga nisbatan quyidagi
tenglamalarni olish mumkin:
Ag - =a, g, +a, q, +otay,, (18)

A9;,-4;=-q, )’Okl q, =4, ~ Aq,,
Ag,~4;=—q; YOkl q,=4,—Aq,, (19)
Aqsy=du=—0us YOKi ¢, =4,—4q,

Shunday qilib, (17) va (19) tenglamalardan barcha @ matritsa olinishi
mumkin. Natijada, (18) shakldagi tenglama quyidagicha yoziladi:

’
-1
’
a,

Agarda Q matritsa yaqqol (ruscha “virojdena”) bo‘lmasa, (18) va
(19) shakldagi tenglamalardan a.’, o', o', noma’lumlar olinishi mumkin
va hk. Natijada, (14) shakldagi tenglama bilan aniqlanadigan
o‘zgartirish (ruscha “preobrazovanie”) mumkin bo‘ladi.

Agarda Q matritsa yaqqol (ruscha “virojdena™) bo‘lsa, (10)
shakldagi tizim regulyatorni (1.1.5-, 1.8.2- va 1.8.3-rasmlardagi UR va
M ko‘rinishida ifodalangan tizimni) o‘z tarkibiga oluvchi tuzilmaga
(1.1.5-, 1.8.2- va 1.8.3-rasmlarda ifodalangan modellarga) aylantirilishi
mumkin. Unda faqat 4 matritsaning o‘lchami nxn o‘lchamga qaraganda
bir darajaga kam bo‘ladi.

=4g,~¢, 20)
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