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Kirisiw

Ozbekstan Respublikasinda alip barilip atirg‘an ken kélemli reformalar
mamleketimizde socialliq bag‘darlang‘an bazar ekonomikasina tiykarlang‘an
demokratiyaliq jdmiyet quriwg‘a qaratilg‘an bolip, olardin tiykarg‘i natiyjelerinen
biri jedellik penen rawajlanip atirg‘an milliy finans bazar esaplanadi.

Prezidentimiz SH.M.Mirziyoev Ozbekstan Respublikasin rawajlandiriwdin
milliy dastari hareketler strategiyasinda -«Qamsizlandiriw, lizing hdm basqa da
finansliq x1zmetlerdin kélemin olardin jana tarlerin engiziw hdm olardin sapasin
asirtw esabinan keneytiw, sonday aq kapitaldi tartiw hamde kérxana, finansliq
institutlar ham xalhiqtin erkin resurslarin jaylastirtwdag‘it arnawl derek sipatinda
fond bazarin rawajlandiriw» basli waziypalardan ekenligin atap korsetti.

Milliy finans bazarmin ekonomikamizda dhmiyeti tomendegi mashqalalardin
natiyjeli sheshimine erisiw zarurliginen kelip shig‘adi: investiciyalard: tartiw, islep
shig‘ariwdi modernizaciyalaw, turaqli  industrial ham ekonomikaliq 6siwdi
tdmiynlew. Bul mashqalalardin  natiyjeli sheshimi finans bazarinin basekige
shidamlig‘t hdm qgawipsizligi, turaqlilig’t ham likvidligi, investorlar ushin
qolaylilig‘1 hdm risksizlik darejesin tdmiynlew menen baylanisli. Bunda tarli sirtqi
ham fundamental ishki faktorlar tasirin esapqa aliw ahmiyetli esaplanadi. Bar
bolg‘an faktorlar ishinde barliq waqit itibarda bolg‘an téjiriybeli kadrlar faktori
esaplanadi. Sebebi « Tek g‘ana tajiriybeli kadrlar finans bazar1 qatnasiqlarin sheshe
alad1» degen pikir barqulla ahmiyetli bolip qalmagqta.

«Finans bazar» panin Uyreniwden magset bolajaq ganiygelerdi finans bazari
taraw1 boyinsha 6zi hdm jamiyet ushin paydali bolg‘an teoriyalig hdm ameliy
tajiriybeler, nizamlar, procesler, qurallar mazmunin tusinip biliwge, olardi teren
uyreniwge, analiz qilip pikir jaritiw hdm juwmaq shig‘ara aliwg‘a, qarar qabil
qiliwg‘a, keleshektegi ameliy jumislarinda natiyjeli qollaw konlikpelerin payda
etiwden ibarat.

Oqiw gollanba materiallar1 dinya téjiriybesine tiykarlanip logikaliq izbe izlikte
jazilg‘an. Bul materiallar uyrenilip atirg‘an pan tiykarlarin ken jaritip bergen halda

oqiwshmin finans bazar1 hdm bahali qag‘azlar menen islewdin teoriyaliq ham



ameliy tiykarlarin iyelewge jardemlesedi. Temalar ugsas panler menen baylanish
halda jarntilg‘an. Oqiwliq qollanbanin tiykarg‘it magseti finans bazar1 haqqindag‘
uliwma koéz garasin ham teoriyaliq konlikpelerin beriwshi materiallardi aship
korsetiwge qaratilg‘an bolip pan boyinsha oqiw rejesi hdm oqiw dasturine saykes

keledi.



I-Bap. Finans bazar tiykarlan

1.1. Finans bazan tusinigi, mazmuni, manisi, waziypalar1 ham funkciyalar
Har qanday ekonomikaliq xizmet qarji, pul talap etedi. Ondiris qay jerde bolmasin,
bari bir finans juzege keledi.

Sebebi, makroekonomikanin ush tiykarg‘t maselesin, yag‘niy ne islep shig‘anw
kerek, gansha islep shig‘ariw kerek, ondiris xizmetinde aling‘an natiyjelerdi qalay
bolistiriw kerekligi tek g‘ana finans jardeminde sheshiliwi mamkin.

Bul maseleni sheshiwde siyasiy yaki hakimshilik ilajlar jardeminde &amelge
asirilsa, gap buyrigpazliqqa tiykarlang‘an yaki rejeli ekonomika hagqinda bolip
atir. Biz bolsa erkin ekonomikag‘a tiykarlang‘an, basekiles baha resurslarinan
paydalanip basqarilip atirg‘an bazar ekonomikasi sharayatindag‘i finans bazarin
uyrenemiz.

Finans bazar1 — tariyxiy jaqtan puldin payda boliwi ham finansliq qatnasiglardin
amelge asiriliwi menen payda bolg‘an.

Finans bazar1 — bul jamiyettegi finans xizmetleri bazar1 bolip, yag‘niy bul finans
garjilarin waqtinsha haqi télep isletiw yaki olardi satip aliw boyinsha bolg‘an
gatnasiglar bolip tabiladi. Finans bazar1 — bul finansliq aktivlerdin aldi-satt1 etiwi
boyinsha olardin satiwshilar menen satip aliwshilar ortasindag‘it ekonomikaliq
gatnasiqlar1 bolip tabiladi.

Finans bazar1 milliy ham xaliq araliq xojaliq shenberindegi pul qarjilart erkin
hareketinin arnawl formasi bolip tabiladi.

Finans bazar - juda ken tsinik bolip tabiladi. Ol ken manili hdm quramali
ekonomikaliq topardi quraydi, ham de belgili finans makemeleri arqali 6z-ara
tasirinde bolatug‘in mulik iyeleri menen investiciya, qariz aliwshilar ortasindag‘i
qatnasiglardi anlatadi.

Finans bazarinin ob’ekti satilatug‘in akciyalar, obligaciyalar, sertifikatlar ham
puldin 6zi esaplanadi. Onin sub’ekti bolsa firmalar, bankler, mamleket, finans
institutlar1 ham xaliqtan ibarat bolip tabiladi.

Hézirgi zaman ekonomikasi ushin finans bazar1 6zine tdn “Nerv oray1” esaplanadi,

onin rawajlamw dérejesine qarap mamleket ekonomikasmin “awhali” haqqinda



pikir jirgiziw mimkin, sebebi finans bazarina téasir korsetip, jamiyettin
ekonomikaliq aktivligin basqariw mumkin.

Finans bazar1 modelleri

Xaliq araliq finans institutlarmih 150 den artig mamleketlerinde otkergen
izertlewleri natiyjesinde finans bazarmin 2 modeli aniglang‘an:

1. Anglo sakson modeli — bul model birjaliq bazar bolip, bankten tisqari
investorlar ham korporativ akciyalar ustinlikke iye. Bug‘an tiykarlanip:
investiciyalar deregi fond bazari, akciyalar bahali qag‘azlar bazarinin en iri
segmenti bolip esaplanadi;
fond bazarinin qatnasiwshilari, yag‘niy finans institutlar1 joqar1 salmaqqa iye;
mulikshilik formasi - kollektiv-jamaatlik investiciyalaw institutlari;
bazardin aniqliq darejesi — sheklewler kem.

Bul modeldin en tiykarg‘it kérsetkishlerinen biri — banklerdin birjadan ajiralip
turiw1 bolip tabiladi, yag‘niy olar bahali gag‘azlar menen kem shug‘illanadi (bul
model AQSH, Ullibritaniya, Kanada ham basqa mamleketlerge tiyisli).

2.Evropa kontitental (German) modeli. Bul modelge tiykarlanip:

investiciyalar akciyalar, qariz minnetlemelerin anlatiwshi instrumentler arqali
amelge asiriladi;

fond birjalarinin instrumentleri — bank krediti, obligaciyalar;

bankler tiykarg‘1 orind1 oynaydi;

— mulikshilik formast — mamleket ham ir1 koorporativ sistemalardin ulesinin
ustinligi menen ajiralip turadi.

Bul model Germaniya, Avstriya, Y Aponiya ushin xarakterli bolip tabiladi.

Bul model tiykarinda bank bazari, kredit birlespeleri hdm mamleket bahali
qag‘azlart menen operaciyalarinin ustinligi ahmiyetli rol oynayda.

Ozbekistanda finans bazari modeli aralas (gibrid, koshpeli) modeline tiyisli bolip,
6zinde eki model elementlerin belgili darejede birlestiredi.

Ozbekistanda finans bazarinda hazirshe ya bankler, ya finans institutlarmin
ustinlikleri baqlanbaydi.

Finans bazar1 quramina tomendegiler kiredi:



pul bazari;

bahali qag‘azlar bazari;

valyuta bazari;

investiciya bazart;

ssuda kapitali;

gamsizlandiriw bazar1 ham t.b.

Finans bazar1 — bul bazardin arnawli formasi bolip, bul jerde finans resurslari,
yag‘niy pul ham daramat keltiriwshi bahal1 qag‘azlar aldi-sattis1 juzege keledi.
Finans bazarm qurami jag‘man bahali qag‘azlar bazar1 hdm qarizg‘a beriletug‘in
pul bazarinan ibarat bolatug‘in desek te qate bolmaydi.

Qariz puli kelip shigtw1 jag‘inan birdey emes. Ol birinshiden, puldi jumsap,
daramat tabiwd1 gézleydi, bunda pul kaital formasin aladi.

Ekinshiden bolsa, pul jeke mutajliklerdi qanaatlandiriw ushin jumsaladi ham
apiwayi tolem yaki satip aliw quralin oteydi.

Banklerde, fond birjasinda ham aukcionlarda otkeriletug‘in finans bazar tiykarinan
qariz pullar bazar1 korinisinde bolada.

Qariz pullar tutimiw tovarlarin satip aliw, 6zinin jeke jumisin yaki sholkemlestiriw
yaki keneyttiriw (6ndiris qurallarin ham jumisshi kushin satip aliw) ushin aliniwi
mumkin.

Finans bazarinda eki topardan ibarat bolg‘an sub’ektler pul menen qatnas eted.i.
Qisqasha bolsa da finans bazarimin quramin korip shig‘ayiq, sebebi, bular
haqqindag‘1 toliqg mag‘liwmatlar &meliy shinig‘iwlar waqtinda alasiz.

Birinshiden: Pul bazar1 — pul iyeleri yaki on1 saglap turitwshilar ham pulg‘a mutd;
bolg‘an sub’ektler ortasindag‘t gatnasiqlardi 6z ishine aladi. Pul bazar1 mamleket
qaznasma tikkeley naq pul tasiwin tdmiyinleydi hdm firma yaki fizikaliq
shaxslarg‘a 6zlerinin waqtinshaliq bos qarjilariman daramat aliwina imkan beredi.
Ekinshiden: bahali qag‘azlar bazar1 ol daramat keltiriwshi dividend ham procent
keltiriwshi bahali qag‘azlar aylanisi arasindag‘i qatnasiqlardi tyreniwshi bazar

bolip tabiladi.



Ushinshiden: Valyuta bazari — bunda tirli mamleketler valyutas: aldi-sattisi
boladi. Bul bazarda karxana, firma, mdamleket shdélkemleri hdm puqaralar
gatnasadi. Valyuta bazar1 ameliyatta valyuta menen sawda etiwshi bankler ham
valyuta aukcion koérinisinde boladi. Hazirgi waqitta valyuta aylanislar1 tiykarinan
AQSH dollarinda ham evroda alip barilad.

Tortinshiden: Investiciya bazarn — payda, dividend yaki daramatlardin basqa
formalarin aliw magsetinde saqlap, awil xojalig‘t hdm basqa tarawlarg‘a, sonday-
aq bahali qag‘azlarg‘a investiciya qoyiw boyinsha gatnasiqlardz;

Besinshiden: Ssuda kapitali bazar - bank tarepinen belgili muddetke beriletug‘in
qariz pullar boyinsha qatnasiglards;

Altinshidan: Qamsizlandinnw bazari - 6z mal-mulkin qamsizlandiniw barisindag‘
yuridikaliq hdm fizikaliq shaxslar menen qamsizlandiriw sholkemleri ortasindag‘
gatnasiqlardi 6z ishine aladh.

Finans bazarinda eki topardan ibarat sub’ektler pul menen qatnas jasaydi.
Birinshisi — pul iyeleri yaki on1 saqlap turiwshilar. Bug‘an xaliq, firma, kompaniya
ham mamleketlik sholkemler kiredi.

Ekinshisi — pulg‘a mut4) bolg‘an sub’ektler bolip tabiladi. Bug‘an da Kuram
jag‘man xaliq, firma, kompaniya ham mamleketlik shélkemler kiredi.

Har eki sub’ektler arasinda erkin pul aylanisi, yag‘miy onmin aldi-satti beriliwi
finansliq bazardi bildiredi. Bul bazardag‘i sub’ektler ortasindag‘it qatnasiqlar har
eki tarep ushin paydali bolg‘anda g‘ana juzege keledi. Mine us1 gatnasiqlardin
ob’ekti pul qarjilart bolip tabiladi.

Olar 6z iyeleri qolinda waqtinsha bos turg‘an jag‘dayda basqalar ushin zarar
boladi. Bul tabiyiy jag‘day, sebebi jamiyettegi pul aylanislari, yag‘niy puldin kelip
tusiwi ham sarplaniwi bir wagqitta juz bermeydi.

Maéselen, puqaralar keleshekte g‘arriliq waqtinda sarplaw ushin belgili mug‘darda
pul jiynap oni bankte saglaydi. Tap us1 waqitta fermer xojalig‘t ushin pul zarar
bolip qaladi.

Wagqtinsha bos turg‘an pul fermer xojalig‘1 ushin finans resursin quraydi, og‘an iye

boliw ushin ol finans bazarinda qatnasiwi zarur.



Finans bazar1 qatnasiwshilari mulik iyesi sipatinda 6z baylig‘in bilgeninshe i1yelik
ete aladi, sol sebepli olar pul barisinda erkin pitimge (kelisim) keledi.

Finans bazarinda pulg‘a bahali qag‘azlar - obligaciya ham akciyalar satip alinadi.
Veksel ham sertifikat styaqli hujjetler de pul styaqli aylanista boladi. Olar da finans
bazarinda aldi-satt1 etiledi.

Finans bazar1 ameliyatinda kommerciyaliq bankleri, qamsizlandiriw, investiciya,
finans kompaniyalari, fond birjalari, aukcionlar arqali xizmet korsetedi.

Finans bazarindag‘i operaciyalar arnawli daldalshilar, 6zine tan dallorlar, dilerler
va brokerler firmalar1 arqali amelge asirilip, hujjetlestiriledi.

Finans bazar1 makemeleri arasinda fond birjalart tiykarg‘t orinda turadi, sebebi
bahali gag‘azlar tiykarinan fond birjalar1 arqali satilad.

Finans bazari jardeminde finans resurslarin toqtawsiz sholkemlestiriw, olardan
natiyjeli paydalamiw, qarjilaw amelge asiriladi. Finans bazar1 xaliq xojalig‘inda pul
qarjilart hareketin galiplestiredi.

Finans bazar bos pul qarjilarin sarplap, olard1 finansliq resurslarg‘a aylandiradi. Ol
kapitalg‘a aylanip atirg‘an puldi1 xojaliqtin har tarli tarawlar1 ortasinda erkin koship
juriw, pinans resurslarian erkin ham aqilg‘a muwapiq paydalaniwdi tdmiyinleydi.
Asirese, bul novaciyada, islep shig‘ardin quramin qayta quriwda qolayli keledi.
Ahmiyetlisi sol, ol xaliqgtth qolindag‘t 6li, hareketsiz puldi janli, daramat
keltiriwshi pulg‘a aylantiradi.

Finans bazar1 arqali finanshiq qatnasiglar demokratiyalasadi, xojaligti
qarjilandirtwda xaliqtin puli gatnasadi, xalik 6z pulinan daramat tabadi.

Puldin kapital sipatinda ondiriske jumsaliw1 ekonomikaliq potencialdi kiisheytedi,
ilim-texnikanin rawajlamiwin jedellestiredi ham usimin tiykarinda xaligtin
abadanlig‘in arttiriwg‘a xi1zmet etedi.

Finans bazar1 qarj1 resurslarin ondiristin talabina qarap, turli karxanalar, tarawlar
ham tarmaglar ortasinda bdlistiredi, olar kerekli jerge barip, ekonomikaliq
rawajlamiwdi tdmiyinleydi.

Maselen, elektronika buyimlarina talap artsa, olar jaqgsi satilip payda kép alinadi,

elektronika kéarxanalar1 akciyalan iyeleri basqalarg‘a qarag‘anda kobirek divident



aladi. Natiyjede, olar qolindag‘it akciyalardin bazar1 boladi, akciyalar koplep
satiladi, tasken pul kapital sipatinda us1 tarawg‘a tiyisli boladu.

Usmin tiykarinda elektronika tarawi tez osip, ekonomikada alg‘a ilgerilew jiz
beredi. Bunda karxana, firma yaki kompaniya finans1 da bekkemlenedi. Hézirgi
kunde de bul jag‘day Ozbekistanda avtomobil sog‘twshiliqtih musalinda aniq
koériwimiz mimkin.

Andijan walayatinin Asaka rayoninda iske tasirilgen rayoninda iske tusirilgen ham
tez pat penen rawajlanip atirg‘an “uzDEU” zavodi Respublika ushin qgansha
qosimsha qarjilardi tabiwg‘a, Andijan walayatinin infrastrukturasininh rawajlanip
baratirg‘aninan hAmmemiz xabardarmiz.

Uliwma  jamiyetlik  mautgjlikler, tiykarman, mamleket joli  menen
qanaatlandirilatug‘inlig‘1 bizge bedgili.

Bulardin gatarina qorshag‘an ortaliqti qorg‘aw, qorg‘amiw, jamiyetlik tartipti
saglaw, bir gatar materialliq emes tarawlardi pul menen tamiyinlew, xaligtin kem
tdmiyinlengen gatlamlarin bag‘tw ham basqalar kiredi.

Mémleket o6zinin qolindag‘t finans resurslarinan paydalanip, byudjetti
qarjilandiriw, dataciya beriw, saliglardan azat etiw yaki jenillikler beriw arqali
ekonomikaliq rawajlamiwg‘a tasir korsetedi.

Finanstin ekonomikag‘a tasiri bir qatar finans qurallar1 jadrdeminde boladi, olar
birgelikte finans mexanizmin dizedi. Finans mexanizmi finansliq qatnasiglardin
amelde uliwmalastinnwdin formasi, usili bolip tabiladi. Bul haqqinda “Finans”
panin uyreniw procesinde toliq mag‘liwmat alasiz.

Finans bazarin qaliplestiriw — waqit jag‘inan bir neshe jold1 6z ishine alg‘an og‘ada
quramal1 process.

Finans bazarin qélegen jol menen, 60zinin nizamlar1 tiykarinda aste-aqirin
qaliplestirse boladi.

Bunda mulikshilik formalarinin har tarliligi, gatan pul-kredit siyosati, erkin bahalar
ham jetilisken bazar ekonomikasinih basqa komponentleri finans bazarinin real

islewi ushin zartrli shart-sharayat jaratiw kerek.



Bul process Ozbekistanda siyasiy g‘arezsizlik qolg‘a kirgizilgennen keyin
baslandi. Hazirgi kinde Ozbekistanda finans bazarmin shélkemlestiriwshilik
strukturalarimin bar ekenligi mamlekettin social-ekonomikaliq rawajlaniwina
sezilerli darejede tasir korsetip kelmekte.

1.2. Finans bazar1 ham bahah gqag‘azlar bazarimin bazar ekonomikasindag‘i
roli ham orni.

Ozbekistan Respublikasi da bazar ekonomikasi jolinda basqishpa-basqish aniq
gadem taslap atirg‘an eken, jamiyettin barliq tarawlarinda tapkilikli reformalar alip
barmaqta.

Tuapkilikli ekonomikaliq reformalar toliq natiyje bere almaydi, eger de mamlekette
natiyjeli finans bazar1 amel etpese. Sebebi, tek finans bazari ekonomikag‘a
investiciya resurslarmn alip keliwi mimkin.

Respublikamizda alip barilip atirg‘an ekonomikaliq 6zgerisler ushin byudjet
qarjilart da, xaliq qolindag‘it investiciyalar da azliq etedi. Buninh ushin kop
mug‘dardag‘1 investiciyalar kerek. Investiciyalardi bolsa finans bazari ham bahali
qag‘azlar bazar1 arqali alip keliw mumkin. Sonmin ushin da, mamlekettin
ekonomikaliq rawajlaniwinda finans bazari ham bahali qag‘azlardin roli og‘ada
ulken bolip tabiladi.

Makroekonomikaliq 6siw ushin da, ekonomikaliq rawajlamiw ushin da investiciya
resurslart zarar. Bul resurslar ondiristin barliq faktorlarin rawajlandiriw ushin,
yag‘nly Ondiris qurallarin ham jumisshi1 kushin keneyttirilgen takirar islep
shig‘ariw ushin qollaniladi.

Finans bazari ham bahali gag‘azlar jamg‘armalarin tarmaqglar ortasinda
bolistiriwge, investordan tutiniwshi qolina otiwge xizmet etedi ham sol arqali
kapitald1 bir turden ekinshi turge (tovar, oOnimli kapital, pul) aylaniwmin
tezlesiwine alip keledi.

Jamiyette ekonomikaliq 6siwdi tamiyinlew ushin bir qatar faktorlar tasirin arttirtw
kerek.

Bular:

bazardin daramatliliq darejesi;



saliq siyasat,

kutilip atirg‘an daramatti aliwda qawip (risk)ti paseyttiriw yaki aldin aliw;

bazardi strukturaliq ham funkcionalliq shgolkemlestiriwdi basqarip bariw;
investorlardin huqiqglarin ham maplerin qorg‘aw;

bazardi ham onin gatnasiwshiliarin jasirin kushlerden (mafiyadan) qorg‘ay biliw
bolip tabiladi.

Bahal1 qag‘azlar bazar1 bank-kredit sistemasin toltirip g‘ana qalmay oni menen
gatnasta boladi. Kommerciyaliq bankleri, adette, bir jildan artiq middetke kredit
bere almaydi.

Bahali qag‘azlar bazar1 bolsa sirt el korporaciya ushin pul qarjilarin har qanday
muddetke beriw menen birge bank krediti boyinsha qolayli shartler menen birge
islesiw imkanin beredi.

Bahali gag‘azlar bazar1 har qanday bazar siyaqli sawda-satliq isleri boyinsha
ekonomikaliq gatnasiglar sistemasin qgaliplestiredi, onda talaplar ham usinislar dus
keledi. Talapti, investiciyalarin pul menen tamiyinlew ushin 6zlerinin daramatlar
jetispeytug‘in karxanalar, korporaciyalar ham mamleket juzege keledi.

Biznes ham hukimet, 4dette, bahali qag‘azlar bazarinda taza qariz aliwshilar (qariz
beriwge qarag‘anda kobirek qariz aladi) sipatinda korinedi. Xaliq, asirese jeke
isbilermenlerdin bolsa har turli sebeplerge baylansli daramatlart kandelikli
qarejetlerine salistirg‘anda artiq boladi. Sonin ushin bahali gag‘azlar bazarinin
tiykarg‘1 waziypasi amanatlardin har eki tarepti de qanaatlandiratug‘in bahada ilaj
barinsha toliq tez investiciyag‘a aylandirtwdi tdAmiyinlew bolip tabiladi.

YAg‘nty, sont aytip 6tiw kerek, bahali qag‘azlar tovardin en quramali turlerinen
biri bolip sanaladi, somin ushin da bahali gag‘azlar bazar1 xizmet korsetiw
bazarminh professional qatnasiwshilar - brokerler, dilerler, investiciya
kompaniyalari, investiciya fondlar1 ham bankler tarepinen amelge asiriladi.

Bahali gag‘azlardi aylanisqa shig‘ariw karxana ham shoélkemler ushin og‘ada
ahmiyetli bolip tabiladi. Olarg‘a Ondiris hdm materiallig-texnika bazasin
rawajlandirnw ushin bank ssudalariman paydalanbay turip pul resurslarinan

qollamw imkanin beredi, sebebi turagli bolmag‘an ekonomika hédm puldin



qadirsizleniwi sharayatinda bankler qisqa muddetli kreditler beriwdi abzal koredi.
Bahali qag‘azlar xaliq ushin ulken ahmiyetke iye, olar pullarin qolda uslap
turmastan, bahal1 qag‘azlar alip, olarg® iyelik etiw jol1 menen 6zinin jamg‘armalari
esabinan daramat aladi ham karxanalardi1 basqariwda qatnasadi.

Bahali qag‘azlar har turli sub’ektler tarepinen shig‘ariliwi mimkin. Adette, bahali
gag‘azlar mamleket tarepinen, jeke sektorlar tarepinen ham sirt el sub’ektleri
tarepinen shig‘ariliwi mimkin.

Barliq bahali gag‘azlardi shartli tarde mamleketlik, jeke ham xaliq araliq
qag‘azlarg‘a ajirattiw mumkin.

Mamleketlik bahali qag‘azlar1 orayliq hukimet, orinlardag‘r hadkimiyat organlari,
ayriqsha g‘arezsiz mamleketlik sholkemleri tarepinen, sonin menen birge
mamleket qollap-quwatlap atirg‘an karxanalar tdrepinen shig‘ariliwi mumkin. Jeke
sektor tarepinen shig‘arilip atirg‘an bahali qag‘azlar quraminda har qiyh
mamleketlik emes oOndiris karxanalari, kommerciyaliq bankleri, investiciya
bankleri, investiciyaliq fondlar hdm basqalardin bahali qag‘azlart ayrigsha orin
tutadi. Xaliq araliq bahali qag‘azlar sirt el sub’ektleri tdrepinen shig‘ariladi ham
olardin quni esaplanatug‘in valyuta hdm emitentleri boyimsha bélinedi.

Bahali qag‘azlar bazar qurallarinin ekonomikaliq tdbiyatinan kelip shig‘ip, olardi
mulikke 1yelik etiw qatnasiglarin anlattwshi1  bahali qag‘azlarg‘a, kredit
qatnasiglarin bildiriwshi bahali qag‘azlarg‘a ham erkin fond bazarmih bahali
gag‘azlarina ajirattw mumkin.

Mulikke iyelik qatnasiglarin bildiriwshi bahali qag‘azlar akciyalar bolip tabiladi.
Qariz minnetlemelerinin har tarli formalarin anlatiwshi bahali qag‘azlarg‘a
obligaciyalar, karxana ham bank vekselleri, g‘dziyne vekselleri, depozit ham
jamg‘arma sertifikatlar1 hdm basqa kredit qatnasiqlarin anlatiwshi bahali qag‘azlar
kiredi.

Fond bazarinin erkin qural sipatinda aylanatug‘in obligaciyaga banktin arnawlh
bahali gag‘azlar kiredi. Bul bahali gag‘azlardin har birine keyingi temalarda toliq

sipatlama.



Bizin elimizde bahali qag‘azlar bazar endi g‘ana qaliplesip barmaqta. Waqti
kelgende son1 aytip 6tiw kerek, kdplegen tarmaqlar hdm karxanalar hazirgi kinde
sanaatti rawajlandiriw, télew imkaniyatin tiklewge, iskenelerdi zaman talabina say
janalawg‘a, investiciya qarjilarma mutdj, sonimn ushin da olarg‘a investiciya
qarjilar, asirese, sirt el investiciyasin tartiw ushin, karxana ham tarmaglar bahali
gag‘azlar bazarinan, onin daldalshilarinan paydalaniwdi Gyreniw zarar.

Bahali qag‘azlarg‘a iyelik etiw hdm olar menen sawda-satliq etiwde qatnasiw,
xaligtin daramatlarin kobeyttiredi, onin materialliq abadanshiligin arttinwg‘a
jardem beredi, sonday-aq jamiyettin tiykarg‘t hareketleniwshi kushi bolg‘an
insannin iskerligin aktivlestiredi. Bahali qag‘azlar bazari, bazar ekonomikasinin

negizi esaplang‘an mulikshiliktin galiplesiwine jardemlesedi.

1.3. Bahah qag‘azlar bazarinda professional xizmetlerdi amelge asiriwshi
investiciya institutlar::

a) investiciya daldalshisi (brokeri, dileri)

Bahal1 qag‘azlar bazarinda daldalshiliqti investiciya daldalshilar1 d&melge asirada.
Olar brokerlik (dilerlik) waziypasin atqaradi. Brokerler bahali qag‘azlar aldi-
sattisinda 6z klientlerinin agenti bolip x1zmet korsetedi. Broker 6z klienti menen
duzilgen komissiya shartnamasi tiykarinda onin bahali qag‘azlarin jana investorga
satiw ushin gabil etip aladi1 yaki investor (klient) ushin onin tapsirmasina muwapiq
(tapsirma shartnamag‘a tiykarlanip) bahali qag‘azlarin sata aladi. YUridikaliq yaki
fizikaliq shaxs finansliq broker boliw1 mimkin.

Komissiya shartnamasi duzilgende bahali qag‘azlardin aldi-sattis1 broker atinan
amelge asiriladi. Tapsirma shartnamasi duzilgende bolsa klient atinan amelge
asiriladi. Bunda bahali qag‘azlar brokerdiki bolmag‘anligt sebepli olardin
natiyjesin broker 6zinin buxgalterlik balansinda esapqa almaydi, yag‘niy balanstan
tisqar1 esapta saqlaydi.

Brokerlik xi1zmeti ushin investiciya daldalshisina shartnama summasinan procent

esabinda haqi tolenedi.



Daldalsh1 boliw brokerlik uyimmi (kontora)nin kapitali mamleketlik normativ
hujjetleri tarepinen belgilengen mug‘dardan kem bolmaslig‘t lazim.

Investiciya daldalshis1 6z qarjilan esabinan dilerlikxizmetin de jirgiziw mumkin.
Belgili bir bahali qag‘azlardi satip aliw hdm satiw bahalarin ashiq jariyalaw ham
de us1 bahali qag‘azlardi jariyalang‘an bahalar1 boyinsha satip aliw ham satiw
minnetlemesin aliw jolt menen 6z atinan ham 6zinin esabinan bahali qag‘azlarg‘a
tiyisli aldi-satt1 shartnamalarin daziw dilerlik x1zmeti bolip esaplanadi.

broker, diler x1zmeti

Broker (birja makleri, komissioner, kurte stok-broker)- bul bahali qag‘azlar aldi-
sattis1 0z klientinin tapsirmasina muwapiq hdm klienttih esabinan atqariwshi
professional. Brokerdin xizmet haqi kurtaj dep atalip, onin mug‘dar1 aldi-satti
shartnama summasina salistirmali procent esabinda anlatiladi. Bahali qag‘azlar
bazarinda broker waziypasin investiciya daldalshisi (finansliq broker) atqarad.
Diler bahali qag‘azlardi 6zi ushin 6z esabinan satip aladi. Onin magseti daramat
aliw ushin satip alg‘an bahali qag‘azlardi joqariraq bahada gayta satiw. Diler
waziypasin investiciya kompaniyasi atqaradi.

Treyder bul fond birjasinin sawda zalinda brokerlik firmasimin waékili sipatinda
x1zmet korsetedi. Firma atinan satiw ham satip aliw ushin buyirtpa qabil etedi.
Bunnan bilay reestrshiler waziypasin depozitariyler atdi. Emitenttin akcioneri yaki
emitenttin akciyalarin gadag‘alawshi yuridikaliq shaxslar reestrlik xizmetin
atgariwi mumkin emes. Akcionerler reestrin belgilengen tartipte investiciya
makemeleri hdm emitentler jurgiziwleri mumkin.

Reestrshiler xizmetine tomendegiler kiredi:

akcionerler reestrin jargiziw sistemasin diziwshi mag‘liwmatlardi toplaw;
mag‘liwmatlardi dizimge aliw;

mag‘liwmatlardi tartiplew ham beriw.

b) investiciya maslahatshisi

Bahali qag‘azlardi shig‘ariw, jaylastinnw, olardin aylanis maseleleri, bahali
gag‘azlar bazar1 ham onin qatnasiwshilar1 jag‘dayin analizlew ham de keleshegin

belgilew boymsha masldhat xizmetlerin korsetiwshi, sonday-aq bahali qag‘azlar



bazar1 qanigelerin qayta tayarlawdi dmelge asiriwshi yuridikaliq shaxs investiciya
maslahatshisi bolip tabiladi.

YUridikalig ham fizikaliq shaxs investiciya masldhatshisi boliw1 mimkin. Olar
tomendegi x1zmet tlrlerin atqaradu:

bahali qag‘azlar bazarin ham omin qatnasiwshilarin analizlew ham keleshegin
aniglaw;

finansliq qurallarin (finansliq minnetlemelerin) ekspertiza etiw;

bahali gag‘azlar shig‘ariw, olardi jaylastirlw ham aylanisqa kirgiziw;

ganigelerdi qayta tayarlaw;

yuridikaliq hdm fizikaliq shaxslar investiciya sistemasin dmelge asiriw;

huqiquy maseleler boyinsha méaslahatler beriw;

bahali gag‘azlardin fond birjas1 sawdalarina kirgiziliwin sholkemlestiriw ham
amelge asiriw;

bahali qag‘azlar menen baylanisli dmellerdi orinlaw boyinsha metodikaliq ham
normativ hujjetlerdi islep shig‘iw ham tayarlaw;

bahali gag‘azlardin sipat korsetkishlerin (reytingini) aniqlaw ham natiyjeliligin
esaplaw;

bahali qag‘azlar toplamin (portfelin) aniglaw ham onin jargiziliwinin uliwma
strategiyasin islep shig‘iw, toplamin basqariw boyinsha maslahat beriw;
informaciya xi1zmetin korsetiw;

menshiklestiriw boyinsha hujjetler tayarlaw;

menshiklestirilgen karxanalar milkin bahalaw;

akcionerlik jamiyetlerinin shélkemlestiriw hdm ishki normativ hujjetlerin tayarlaw;
aldi-satt1 ham trast boyinsha basqariw shartnamalariin rejelerin islep beriw ham
t.b.

Investiciya maslahatshileri kesip aliw jumislarin orinlaw yaki ilimiy-texnikaliq

onim jaratiw ushin duzilgen shartnamalar tiykarinda xizmet korsetiw — bolip

tabiladu.



Investiciya maslahatshilerinin kapitali mamleketlik normativ hujjetleri tarepinen
belgilengen mug‘dardan kem bolmaw1 lazim. Bul kapitaldinh summasin aniqlawda
joganida keltirilgen brokerlik makemesinin kapitalin esaplaw usili gqollanilad.
Investiciya masldhatshisi 6z xizmetin basqa tirdegi xizmetler menen birge qosip
alip bara admaydi.

v) investiciya fondinin xi1zmeti

Investorlardin pul qarjilarin tartiw ham olard1 nizam hujjetlerine muwapiq bahali
qag‘azlarg‘a, basqa investiciya aktivlerine, sonday-aq banklerdegi esap-betlerine
ham amanatlarg‘a qoyiw maqsetinde akciyalar shig‘aratug‘in yuridikaliq shaxs —
ashiq akcionerlik jadmiyeti investiciya fond1 bolip tabiladi.

Investiciya fondi1 yuridikaliq shaxstin basqa sholkemlestiriwshilik-huqiquy
formalarina 6zgertiliwine haqili emes. Investiciya fondin qosip jiberiw, qosip aliw,
boliw, ajiratip shig‘ariw bahali gag‘azlar bazarin tartipke saliw boyinsha wakillikli
mamleketlik organ1 menen kelisilgen halda dmelge asiriladi.

Bahal1 qag‘azlar bazarindag‘1 professional x1zmetti &melge asiriw ushin investiciya
fondina berilgen licenziyanin amel etiliwin tamamlaw yaki oni biykar etiw
investiciya fondinin belgilengen tartipte tamamlaniwina alip keledi.

Investiciya fondinin tarleri.

Investiciya fondlar1 tiykarman mayda investorlardin (xaliqtin) jamaat
investiciyalarin basqaradi. Olar eki turde boladi, ashig ham jabiq turdegi
investiciya fondlari.

Ashiq turdegi investiciya fondlar1 shig‘arg‘an akciyalarin 6z uz akcionerlerinen
qayta satip aliw minnetlemesin aladi. Jabiq turdegi investiciya fondlar1 bolsa bul
minnetlemeni 6z moynina almaydi.

Hazirgi kunde dinyada ashiq tardegi basqariwshi fondlar (6z-ara fondlar)
rawajlang‘an. Olar, adette, ashiq tirdegi akcionerlik jamiyeti ham juwapkershiligi
sheklengen korporaciya korinisinde duziledi ham olardin shélkemlestiriwshilik
qurami Ush shaxstan ibarat bolad.

- investiciya fondinin basqariwshisi (professional yuridikaliq yaki fizikaliq shaxs);

-depozitariy banki (arnaili depozitariy) yaki isengen wakili;



1.4. Finans bazarimn Kklasifikaciyas1 ham turlerinin mazmuni

Zamanagoy finans bazar1 kop tarepliligi menen ekonomikada ayrigsha oring‘a iye.
Sol sebepli finans bazarin klassifikaciyalaw ulken &hmiyetke iye. Sebebi,
klassifikaciyalaw ol haqqindag‘1 tOsiniklerdin 6z-ara baylanisliligin, onin
asiyetleri ham ozgesheliklerin, onin duzilis tiykarlarin, ondag‘1 processler ham
nizamliliqlarin ekonomika menen baylanisliligin terenirek aship beriwge ham
tusiniwge x1izmet etedi.

Quram1 boyinsha

QMAB — qisqa muddetli (1 jilg‘a shekem) monetizaciyalasqan finansliq aktivler
(bahali qag‘azlardan tisqar1) bazari;

UMAB - orta (1-5 jilg‘a shekem) hdm uzaq (5 jildan artiq, adette 30 jilg‘a shekem)
muddetli monetizaciyalasqan finansliq aktivler bazari;

QMQB - QMABga saykes qisqa muddetli bahali qag‘azlardin birjadan tisqari
bazari;

UMgB - UMABga saykes orta ham uzaq muddetli bahali qag‘azlardin birjadan
tisqar1 bazari;

BB — bahali qag‘azlardin birja bazari.

Soni aytip otiw lazim, finans bazarimih MAB ham UMAB bélimlerinde finans
institutlarina tiyisli pul, valyuta, kredit qurallart hdm qamsizlandiriw instrumentler
aylanista boladi.

Segmentleri boyinsha:

pul-kredit (bank ham basqa kredit, lizing birlespeleri kapitallar1) bazari;

bahali gag‘azlar (fond, kapitallar) bazari;

valyuta hdm og‘an tenlestirilgen avuarlar (qumbat bahali metallar, siyrek
ushirasatug‘in elementler, korkem oner shig‘armalar1 ham t.b.) bazari;
gamsizlandirtw ham pensiya fondlar1 bazari, lotereya oyinlari instrumentleri.
Muddetliligi boyinsha:

qisqga muddetli operaciyalar bazari (1 jilg‘a shekem);

ortasha muddetli operaciyalar (1 jildan 5 jilg‘a shekem);



uzaq muddetli operaciyalar (5 jildan artiq, adette tap 30 jilg‘a shekem).

Finansliq instrumentlerinin emitentleri boyinsha:

mamlekettin  (Orayliq bank, finans ministrligi, gazna siyaglilar) finanshq
instrumentleri bazarti;

jergilikli hékimiyat uyimlarmin (municipalitet, meriya, hakimiyat) finanshq
instrumentleri;

korporativ finansliq instrumentler (kompaniyalar, firmalardiki);

finans institutlarinin (bankler, gamsizlandirnw ham kredit birlespeleri, investiciya
institutlari, fondlar) finansliq instrumentleri;

lotereya oyinlar1 instrumentleri (bular finansliq instrumentler bolip, bahali
gag‘azlar esaplanbaydi).

Tartiplestiriw (muwapiqglastiriw ham qadag‘alaw) usili boyinsha:

tartiplesken bazar;

tartiplespegen (yaki “koshe”) bazar.

Son1 aytiw kerek, olardin har birinde de barliq operaciyalar nizamli thrde
reglamentlestirilgen ham normativlestirilgen boladh.

Qatnasiwshilardin maplerin tAmiyinlengenligi xarakteri boyinsha:

emitentlerdin maplerine bag‘darlandirilg‘an bazar;

investorlar maplerine bag‘darlandirilg‘an bazar ;

professional institutlar méplerine bag‘darlandirilg‘an bazar .

Finansliq instrumentlerdi jetkeriw xarakteri boyinsha:

spot (kassaliq) bazari, onda qartydar hdm satiwshi ortasindag‘i 6z-ara esap-beti 1-3
kin ishinde tuwridan-tuwr1 (yag‘niy, “tdlem tiykarinda jetkeriw” principi
tiykarinda) amelge asirilad;

muddetli bazar, onda esap-kitap operaciyast shartnamada (adette, derivativlerdin
parametrleri boyinsha) belgilengen muddette orinlanadi.

Masshtab1 boyinsha:

milliy bazar (mamleket ishinde xizmet korsetiwshi);

regional (aymaqliq, territorialliq) bazar (maselen, evrobazar, EvrAzES bazarn);

finansliq globallasqan dinya (xaliq araliq) bazar1.



Tovar 6zgesheligi boyinsha:

pul ham pul tiykarli instrumentler (valyutlar, ssduda, kredit, bank kartochkalar,
lotareyalar ham t.b.) bazari;

gamsizlandiriw nstrumentleri (polisler) bazari;

bazaliq bahali qag‘azlar (akciya ham obligaciyalar, sertifikatlar ham t.b.), yag‘niy,
ules ham qariz qatnasiqlarina tiykarlang‘an qag‘azlar bazari;

bahali qag‘azlardin tuwindilar1 (derivativlar: opcion, fyuchers, svop, forvard,
depozitar tilxatlar, depozitar akciyalar) bazari.

Infrastruktura boyinsha:

funkcional strukturasi, bazardi (segmentleri, tarlerin) 6z funkciyalarin ormlawi;
institucional (operacion) strukturasi, bazar qatnasiwshilarinin xizmet tarlerin
amelge asiriwi.

Finans bazarinin en ulken segmenti bolg‘an bahali qag‘azlar bazarin jogaridag‘
belgilerge qosimsha tarde tomendegishe klassifikaciyalaniwi mamkin.

Ttri boyinsha:

birlemshi bazar, onda, adette, bir jil ishinde emissiya etilgen qag‘azlar emitent
tarepinen tuwridan-tuwri yaki déaldalshi jardeminde birinshi investorlar ortasinda
belgilengen tartipte ham shartlerde jaylastiriladi;

ekilemshi (spekulyativ) bazar, onda qag‘azlar sheklenbegen muddet ishinde
investorlar ortasinda sheklenbegen martebe bazar kon’yunkturasina baylanish
halda qayta-qayta aldi-sattis1 amelge asiriladi.

Qatnasiw huqiqin sheklengenligi boyinsha:

aldinnan belgilengen qatnasiwshilar hdm (yaki) bahali qag‘azlarg‘a rugsat berilgen
bazar;

ashiq bazar, onda qatnasiwshilar qatnasinda ham bahali qag‘azlar tarlerine hesh
ganday sheklewler qoyilmaydi.

Xizmet korsetiw 6zgesheligi boyinsha:

MABga xi1zmet korsetiwshi bahali qag‘azlar bazari;

UMAB ge xizmet korsetiwshi bahal1 qag‘azlar bazar.

Dawamlilig‘1 boyinsha:



Belgili bir dawirlerde shaqirilatug‘in bazarlar (callmarkets);

Uzliksiz x1zmet korsetiwshi bazarlar (continuousmarkets).

Kategoriyasi boyinsha:

ushinshi bazar (thirdmarket), onda birja listingine kirgizilgen bahali qag‘azlar
belgilenbegen waqitta birjada yaki birjadan tisqar1 sawdada aldi-satt1 etiledi;
tortinshi bazar (fourthmarket), onda institucional investorlar bahali qag‘azlardi
birjasiz ham daldalshilarsiz 6z-ara tuwridan-tuwr1 sawdasin amelge asiradi.
AQSHta bunday bazar kompyuterlestirilgen, maselen, POSIT ham
CrossingNetwork sawda sistemalar1 jardeminde.

Sawdp magsetleri boyinsha:

«Bug‘alar» bazari, onda daldalshilar bahali qag‘azlar kursin birjada rugsat etilgen
shenberde asiriliwi esabina spekulyativ oyindi &melge asiradi;

«Ayiwlar» bazari, onda déaldéalshilar bahali gag‘azlar kursin birjada rugsat etilgen
shenberde paseyttiriw esabina spekulyativ oyindi1 amelge asiradi;

«Qoyanlary bazar1 («Koéshe bazar» dep te aytiladi), onda joqar1 riskli birja
listingine kirgizilmegen bahali gag‘azlar menen baylanish birjadan tisqari
operaciyalar ormlanadi.

Bahali qag‘azlar bazar1 bahali qag‘azlardin héar bir tari boymsha da
klassifikaciyalaniw1 mamkin.

Soni aytip 6tiw lazim, bul klassifikaciya shartli bolip tabiladi, aqirina jetpegen,
sebebi finans bazarimin Uzliksiz rawajlaniw1 munasibeti menen bul klassifikaciya
toltirlladi ham jetilistiriledi.

1.5.Finans bazarinda amelge asirilatug‘in pitim ham operaciyalar mazmuni
ham turleri

Finans bazarinda barliq is-hareketler normativ pitim (kelisim) hdm olar negizindegi
operaciyalar menen belgilenedi.

Finanshq kelisim — 4dette eki tareptin finansliq instrument boyinsha muliklik
huqiqt1 o6tewi yaki finansliq xizmet korsetiw haqqindag‘1 qalewli kelisimi bolip,

ozinde tareplerdin kelisilgen predmet (matlab) boyinsha huqiqlari, minnetlemeleri,



juwapkershilikleri, 6z-ara esap-kitap shartleri, orinlaw muddetleri ham basqa
qosimsha shartlerdi anlatatug‘in yuridikaliq huyjet.

Finanshiq kelisim predmeti shenberinde tomendegi operaciyalardi dmelge asiriw
ushin tiykar boliwi mumkin: sattiw ham satip aliw, mulikke iyelik etiw huqiqin
beriw, x1zmet korsetiw ham t.b.

Finans qurallarmin tari ham formasi qanday boliwinan qaramastan qandayda bir
kliring sistemasinin dizilisi hdm kelisimlerdin orinlaniwi menen baylanishi tarde
payda bolatug‘in 6zine tan dereklerin korip shig‘amiz.

Birinshisi, kelisim duziw basqishi menen oni orinlaw basqishi arasinda barhama
belgili muddet 6tiwi lazimlig‘t menen baylanisli. Eger kelisim diziw waqtinda eki
kontragenttin de télewge gabileti jeterli bolsa, kelisimdi orinlaw waqtina kelip sol
jag‘daydin albette saglaniwina uliwma kepillik joq. Kelisimdi ormlaw waqtinda
bolsa, ol jag‘dayda ekinshisi tolewge qgabilietli tarep, kontragent aldindag‘i 6zinin
minnetlemelerin ormmlamaydi. Kelisim ormlanbay qaladi. Bunda eki tarepte bir-
birinen ganaatlandirali darejede tarqalg‘anday tuyiliwi mumkin. Biraq tiykarman
bunday emes. Tolewge qabiletli tarep biykar etilgen kelisim 6zine payda keltiredi
dep kutiwi mimkin. Maselen, ol orinlanbag‘an kelisim boyinsha sonday bahali
qag‘azlard1 satip alidi, bahalar koéteriliwi menen olardi paydasina gayta satiwi
mumkin. Biraq kelisim dizildi, bahali qag‘azlar satip alinbadi ham paydasina
gayta satilmaydi. Demek, insapl tarep finansliq paydani qoldan shig‘ardi. Ol basqa
kontragent penen bahali qag‘azlar satip aliw ushin qaytadan kelisim daziwi,
buzilg‘an kelisimnen kormegen paydanih ornin qaplaniwi mimkin emes, biraq bul
operaciya usi paydani beriwge hesh kim kepillik bermeydi. Bunin Ustine
bazardag‘1 jag‘day sonday bolip galiw1 mimkin, qayta kelisim payda ornina ziyan
keltiriwi de mimkin. Aniq jag‘day hamde qatnasiwshilardin tdwekelshigi de barliq
waqitta bazardag‘t talap ham usmislar(konbyuktura)ga baylanisli. Bul
tawekelshilikti «qaplaw boyinsha ziyan koriw tdwekelshiligi» dep ataladu.
Ekinshisi, kelisimlerdi dmelge asiriwdin ekinshi deregi sonin menen baylanisl,

kelisimdi orinlawda pul télemi ham sog‘an qaray bahali qag‘azlar jetkerip beriw



islert ayirim wagqutlar1 orinlanbaw1 mimkin. Eger tareplerden biri duzilgen kelisim
boymsha ¢zinih minnetlemelerin  orinlasa, ekinshi tdrep bolsa 6zinin
minnetlemelerin orinlay almasa, ol jag‘dayda shala orinlanbag‘an kelisim insaph
tarep ushin sol waqittin 6zinde tikkeley ziyan keltiredi. Bunday ziyan keltiriw
tawekelshiligi «garizdin tiykarg‘t summasin jog‘altiw tawekelshiligi» dep atalad,
sebebi kelisimge tartilg‘an summanin barligt bunday tawekelshilikke tiyisli
boladi. Bunday tawekelshilik toliq ornlanbag‘an kelisimdegi ziyandi1 qaplawdag‘
tawekelshilikten anag‘urlim gatan. Kelisimdi orinlamaw nétiyjesinde jabirlengen
insaplt tarep tekg‘ana paydani qoldan shig‘arip hdm télenbegen qarizlar izbe-
izligin payda etip qoymay, balkim tikeley ziyan da koredi.

Sol eki tdwekelshilikke baylanisli, sonday jag‘daylarda payda boliw itimali bolg‘an
ushinshi tawekelshilik te bar bunday tardegi tawekelshilik «likvidlik
tawekelshiligi» dep ataladi. Bul tarepinen uliwma tolewge qabilietli bolg‘an halda
dazilgen kelisim boyimnsha minnetlemelerdi orinlawdi tek g‘ana waqtinshaliq
sozg‘anda juz beredi. Eger bul jag‘day insapli tarep 6z minnetlemelerin orinlap
bolg‘annan keyin juzege shigsa, kelisimdi orinlawdin ekinshi bolimi waqit jag‘man
keyinirekke soziladi. Eki jag‘dayda da kelisim toliq orinlanadi hdm juwmaqlanadi.
Biraq eki jag‘dayda da insapl tarep basga kelisimler boyimsha ushinshi tarep
oldindag‘1t 6z minnetlemelerin orimlamay galiwshiliq tdwekelshiligine dus keledi.
Solay etip, tolenbegen qariz izbe-izligi payda boladi. Eger bahali qag‘azlar
satiwshis1 olar ushin télemdi 6z waqtinda almay jabirlengen bolsa, ol basqa
kelisimler boymsha minnetlemelerin télewge qariz aliwi lazim boladi.

Solay etip, jabirlengen tarep 6z likvidligi boyinsha waqtinshaliq mashqalalardi
sheshiw ushin qarjilarin tartiw, sonday-aq, ornin gaplaw operaciyalarma da
gosimsha garejetler qihiw kerek.

Bahali qag‘azlar bazarn korsetilgen shdlkemler joqarida aytilip oOtken
tawekelshilikler ishinde tekg‘ana bir tawekelshilikti tiykarg‘t summani jog‘altiw
tawekelshiligine 6zinin qarjilart esabinan toliq saplastirtw mumkin. Bunin ushin ol
«tdlewge salistirmali jetkerip beriw» kag‘iydasin qollaw lazim. Bul tomendegi

tiykarg‘r tochka pul télemi menen bahali qag‘azlar jetkerip beriw bir wagqitta



amelge asirilmaslig‘ina jol qoymaw kerekligi. Sol qag‘iydag‘a muwapiq, ol bul eki
process bir wagqutta jiz beredi ham kelisim belgilengen muddette orinlanadi yamasa
processlerden hesh biri uliwma orinlanbaydi. Keyingi jag‘dayda ol uliwma
orinlanbaydi ham barliq narse ornin gaplaw menen tamamlanadi, yamasa kelisim
keyinirek orinlanadi ham barliq narse likvidlik tdwekelshiligine dus keledi.

Qadag ‘alaw ushin sorawlar
1.Finans bazar1 kanday duaziliske iye?
2.Finans bazar1 infrastrukturasi ham onin strukturaliq bélimleri kanday anlatiladi?
3.Finans bazarin klassifikaciyalaw ne ushin zarar?
4.Finans bazarin qays1 belgiler boyinsha klassifikaciyalaw mimkin?
5.Finans bazarimin funkciyalar1 nelerden ibarat?
6.Finans bazar1 waziypalar1 nelerden ibarat?
7.Finans bazariin kanday rolin bilesiz?
8.Finans bazarinin kanday principlerin bilesiz?
9.Finans bazarinin kanday segmentlerin bilesiz?
10.Finans bazarinda resurslar hareketi gaysi1 faktorlarg‘a baylanish?

11.Finans bazarinin mazmuni neden ibarat?



II-BAP. Finans bazari instrumentleri ham bahali qag‘azlar

2.1. Bahah qag‘azlar bazarmn turleri ham olardin gruppalaniwi

Bahali qag‘azlar bazarnt sawda kapitalinin rawajlang‘an dawirinde payda
bolg‘anlig’t ham kopshilik batis mamleketlerinde ol xojalig mexanizminin en
turaqlt ham jolg‘a qoyilg‘an boélimlerinen biri esaplaniw1  haqqindag‘i
mag‘liwmatlardi bilemiz.

Ozbekistanda bahali qagazlar bazarmin payda boliw1, mamleketlik kdrxanalardin
menshiklestiriliwi  ham akcionerlik karxanalarina aylandiriw procesi menen
baylanishi ekenligin de biz buginge shekemgi ekonomikaliq 4debiyatlar tiykarinda
uyrenip shigganbiz.

Bahal1 qag‘azlar bazarinin qaliplesiw procesi kdézqarasinan:

birlemshi bazarlarg‘a

ekilemshi bazarlarg‘a formasi jag‘inan:

birjaliq bazarlarg‘a

birjaliq emes bazarlarg‘a bolinedi.

Endi us1 bazarlardin har birin 6z aldina kérip shig‘amiz.

Bahali qag‘azlardin birlemshi bazari — bul bahali qag‘azlar emissiyasin ham
birlemshi jaylastiriliwin amelge asiriw, yag‘niy bahali qag‘azlardi emitent yaki
onin wakili tdrepinen déslepki investorg‘a satiw bazari1 bolip tabiladi.

Emitent tarepinen bahali qag‘azlardi tdkirar shig‘ariliwi (maselen, ustav fondin
arttirtw iaqgsetinde) yaki ekilemshi emissiyasi da birlemshi bazar shenberine kiredi.
Birlemshi bazardin en ahmiyetli sipatlamasi, emitentler tarepinen informaciyanin
ashkara etiliwi boladi. Bunda emitent hagqinda toliq mag‘liwmat beriletug‘in
emissiya prospektin yaki bahali qag‘azlardi aylanisqa shig‘ariw hagqindag‘i
mag‘liwmatlard1 jariyalawdan baslap, tap fond bazar1 tarawinda gadag‘alaw
waziypalarin amelge asiriwshi arnawli mémleketlik birlespelerine usiilatug‘in
bahali gag‘azlardi jaylastinnw haqqindag‘i esabatqa shekem jariya etiledi. Bahali
qag‘azlardin birlemshi satiliwi g‘alaba qural qurallarinda emitent haqqindag‘
mag‘liwmatt1 jariyalag‘an halda bahali qag‘azlardi satip aliwdi ashiq usinis etiw

formasinda (qalegen imkaniyath investor ushin) ham de jabiq, jaziliw formasinda



tek g‘ana tiyisli mamleketlik basqariw uyimina bildirgen qag‘iyda bahali
qag‘azlard1 shaxslardin sheklengen shenberi ortasinda jaylastinw joli menen
amelge asiriliw1 mumkin.

Bahali qag‘azlardin ekilemshi bazari — bul burin shig‘arilg’an hdm hesh
bolmag‘anda bir marte satip aling‘an bahal1 qag‘azlar aldi-sattis1 (aylanisi) amelge
asirilatug‘in bazar bolip esaplanadi.

Onin funkciyasi bahali qag‘azlardin aldi-sattisin tezlik penen tamiyinlew bolip
tabiladi. Bunda satiwsh1 hdm qariydardi ushirastiriw, bos kapitaldi ekonomikanin
en paydali tarawina tezlik penen jumsaw, tareplerdin 6z-ara maplerin tdmiyinlew
ekilemshi bazardin tiykarg‘1 waziypasi bolip esaplanadi.

Ekilemshi bazardin tiykarg‘1 korsetkishlerinen biri likvidlik bolip esaplanadi.
Joqan likvidlikke iye, yag‘niy qisqa wagqit ishinde juda tlken mug‘dardag‘i bahali
gag‘azlardi olardin kursimin sezilersiz 6zgeriwi sharayatinda kem garejet penen
aldi-sattig‘a tarta aliw bolip tabiladi. Basqasha etip aytqanda, bazardin likvidligi —
bul belgili waqit aralig‘inda bazar bahalarimin kem mug‘darda 6zgerip turg‘an
halda bahali qag‘azlardin ulken boéleginin joqar1 tezlikte aylanisqa tisiwin
tdmiyinlew imkaniyati boladi.

Birlemshi ham ekilemshi bazarlar ortasindag‘t 6z-ara qatnasiq ekonomikaliq
gatnasiqlardin rawajlaniwina, fond bazarinin galiplesiwine, onin «jasina», sonday-
aq, aylanista bolg‘an bahali qag‘azlardin har qiyh tarlerine baylanisli.

Maselen, ekonomikag‘a salistirmali turagli bolg‘an, bahali qag‘azlar bazarinin
tariyxt bolsa esa, bir neshe juz jillardi qamtig‘an rawajlang‘an kapitalistik
mamleketlerde bahali qag‘azlardin derlik barliq tarleri boyinsha ekilemshi sawda
ustin turadi. Birlemshi bazardag‘t bahali qag‘azlar aylanisi usi mamlekette
ekilemshi bazar aylanismin 5-10 procentin quraydi. Adette, kopshilik rawajlang‘an
mamleketler fond birjalarinda bahali qag‘azlardin birlemshi jaylastiriliw1 amelge
asirilmaydi, sonin ushin ol jerlerde uzaq aylanis muddetine iye bolg‘an bahali
gag‘azlar bahalanadi.

G‘alaba menshiklestiriw menen baqlanatug‘in bazar qatnasiglarin juzege keltiriw

procesi bolip atirg‘an hdm endi g‘ana 6zinih fond bazarlarin dizip atirg‘an



mamleketler ushin reformalardin daslepki basqishlarinda bahali qag‘azlardin
birlemshi bazar1 tstin turadi.

Ozbekistanda da 90-jillardii ortalarinda birlemshi bazardin Gstinligi seziletug‘in
edi, lekin keyin ala bul qatnas 6zgerip bardi. 1995-jil1 Respublikada bank ham
kommerciyaliq veksellerdin ekilemshi bazari, 1996-jildan baslap bolsa,
Mamleketlik qisqa muddetli obligaciyalardin (MQMO) ekilemshi bazar1 kushli
rawajlana basladi hdm olardin salmag‘1 bir qansha 6siwi baqland.

a) Bahali qag‘azlar bazarimin birlesken ham birlespegen turleri.

Bahali qag‘azlardin birlesken bazari — bahali qag‘azlardin aylanista boliw1 taraw1
bolip, onda bahali qag‘azlar operaciyalar1 wus1 kelisimler qatnasiwshilar1 ushin
bahali qag‘azlar sawdasinin sholkemlestiriwshisi tarepinen belgilengen ilajlar ham
shartler menen tartipke salinadi Bahal1 qag‘azlardin birlespegen bazar1 bul bahal
gag‘azlardin aylanista boliw tarawi bolip, onda bahali qag‘azlar menen
operaciyalar sawda sholkemlerinin ust  kelisim predmeti ham onin
gatnasiwshilarina qoyg‘an talaplarina amel etilmegen halda amelge asiriladi. Bul
sonday bazar, onda shartnamalar duaziw, bahali qag‘azlar qatnasiwshilarina
qgoyilatug‘in talaplardin qag‘iydalart  belgilenbegen, sawdalar satiwshi ham
gariydarlardin jeke qatnasi arqali 1qtiyarli rdwishte amelge asiriladi. Bul bazarda
dazilgen kelisimler haqqindag‘1 informaciya sistemasi joq. Bunnan tisqari,
kelisimler qatnasiwshilar1 qanday da qorg‘amw ham qamsizlandiriw
mexanizmlerinen paydalanilmag‘an halda amelge asiriladi. Kelisimler arnawli
dizimge aliwshilar tarepinen nizam menen belgilengen uliwma tartipte
rasmiylestiriledi. Bul bazar «kdshey, yaki «tartipsiz» bazar dep ataliwina qaramay,
ol uliwma tartipsiz bazar emes, eger aldawshiliq jag‘daylar1 aniglansa tartipke
saltwsht mamleketlik organi tergew jumislarm alip baradi. Bunday bazarda sipath
bahali gag‘azlar kem, olar boyinsha ya dividendler aliw, yaki barliq qoyilg‘an
qarjilardi joq etiw mumkin bolg‘an daramatli bahali qag‘azlar da, sonday-aq,
emitetleri qiyin finanslq jag‘dayda qalg‘an, yaki bankrotliq jag‘dayinda bolg‘an,
jaramsiz dep ataliwshi akciyalar da sattliwim muamkin. Ozbekistan

Respublikasinda birlesken bazarda jaha duzilgen, sonday-aq, menshiklestirilgen



karxanalardin birlemshi hdm ekilemshi emissiyalar1 akciyalari, bank ham de
kommerciyaliq vekselleri satiladi ham satip alinadi.

MIFlar akciyalarmin tikkeley MIFlardin 6zleri tarepinen amelge asirilg‘an yaki
Xaliq banki bélimleri arqali birlemshi satiliwi1 bunday bazarlarg‘a misal bola alada.
b)  Bahali gag‘azlardin birja hdm birjadantisqar1 bazarlari.

Bahali qag‘azlardin birja bazar1 bul bahali qag‘azlar menen fond birjasi
shenberinde birlesken tarde sawda islew islew taraw1 bolip tabiladi.

Fond birjas1 (bul haqgqinda biz keyingi temalarimizda toliq mag‘liwmat beremiz)
bahali qag‘azlar menen fond birjasi shenberinde sawda islew ushin shart-
sharayatlard1 tdmiyinlewshi 6z aldina bolek makeme bolip, onda sawda tek g‘ana
bahali gag‘azlar bazarmin professional qatnasiwshilar1 broker-daldalshilar,
maklerler-daldalshilar, dilerler- sawdagerler tarepinen arnawli qag‘irydalar
boyinsha alip bariladi.

Fond birjasinda en jags1 bahali qag‘azlar menen sawda etiledi.

Bular «Tashkent» Respublika fond birjast hdm onin wélayatlardag‘t 13 bolimi
arqali amelge asiriladi.

Olarda, korporativ bahali qag‘azlar, mamleketlik qisqa muddetli obligaciyalar
sawdasi1 galiplesken.

Ozbekistandag‘1 akciyalar bazarmin oOzine tin Ozgesheligi sonda, onii tlken
bolimin mamleketlik karxanalarin  menshiklestiriw  natiyjesinde  dazilgen
akcionerlik jamiyetlerinin bahali qag‘azlarin birlemshi satiw boyinsha duzilgen
shatnamalar quraydi.

Bahal1 qag‘azlardin birjadan tisqar1 bazar1 — bul fond birjasinan tisqarida bahali
gag‘azlar menen sawda islew taraw1 bolip tabiladi.

Onda fond birjasinda satiwg‘a qoyilmag‘an bahali gag‘azlar bazarmin erkin
sawdasi dilerler tarepinen arnawl telekommunikaciya tarmaqlan (telefon, telefaks,
kompyuter qurallar1) jardeminde amelge asiriladi. Bul sawda daldélshilarg‘a fond
birjalar1 tarepinen ornatilg‘an jogari stavkali komission jiyimlardan qashiwg‘a

sharayat jaratadi.



Birjadan tisqar1 birlesken bazarlar AQSH hdm Evropa méamleketlerinde jagsi
rawajlang‘an, Ozbekistanda bunday sawda 1998-ji 1 iyunnan baslap «Elsis-
Sawday birjadan tisqar elektron sistemasi arqali amelge asirilip kelinbekte.

Bahali gag‘azlar menen bolatug‘in operaciyalardi tolig gamtip aliwshi birjadan
tisqar1 bazardi eki targe boliw mamkin.

Stixiyali bazarlar;

Dilerler bazari.

Stixiyali bazarda aldi-satti qaritydar menen satiwshilardin jeke baylanisi arqali
tartipsiz juzege keledi. Onda aldi-sattinin tartip-qag‘irydalarina, bahali qag‘azlar
ham gatnasiwshilarina hesh ganday talap qoyilmaydi. Sawda-satliq qalegen turde
amelge asiriladi.

Dilerler bazarinda satiwshilar satiwg‘a tasetug‘in bahali qag‘azlardin bahasin
ashigtan-ashiq jariyalaydi. Sol sebepli satiwshi ortasinda tuwridan-tuwri ashiq
baseki jiz bermeydi.

Oz nawbetinde dilerler bazarinda bahali qag‘azlardi usmis etiwdin témendegi
turleri tiykarinda da shélkemlestiriw mumkin:

sheklengen (maselen, naq agshag‘a satiw ushin bir neshe aniq orind1 belgilew);
bolistirilgen (investorlar, bahali qag‘azlar, tolem tirleri boyinsha bazar ormlariman
tarqalg‘an tarmaqlar sholkemlestiriw);

uzayttirilg‘an  (méselen, kommerciyaliq yaki jamg‘arma banklardin filial
tarmag‘inda bahali qag‘azlardin har quyli turlerin hardayim usinis etiw galiplesedi).
V) Kim ziyat sawdasi tiykarinda duziletug‘in bahali gag‘azlar bazari.

Bahali qag‘azlar menen sawda islew texnologiyalarinin barliq tarlerin eki toparg‘a
birlestiriw mumkin.

Birinshi. Kim ziyat sawdasi boymsha sawda-satliq, bug‘an &piwayr kim ziyat
sawdas1 kiredi.

Ekinshi. Gollandsha kim ziyat sawdas1 ham jup kim ziyat sawdasi

Apiway1 kim ziyat sawdas1 bunda tek g‘ana qariydarlar basekilesedi. Satiwshilar
tuwridan-tuwr1  basekilespeydi. Sawdalar baslaniwinan aldin satip aliw ushin

buyirtpalar hdm buyirtpalar dizimi (kotirovka beti) toltiriladi. Sawdalar usmaislar



diziminin ashig-aydin izbe-izlik penen jariyalaniwi arqali amelge asiriladi. Har bir
aniq usinis ushin jana bahalardin belgileniwi joli menen qariydarlardin
basekilesiwi ashiq otedi.

Baslang‘ish bahani, adette, satiwshi belgileydi. Aqirg‘t baha bul qariydarlar
tarepinen dawagerler basekilese almaytug‘in darejedegi ashiq usinis etilgen baha
bolip tabiladi. Apiway1 kim ziyat sawdas1 Buring‘t Awqamnin barliq birjalarinda
en kop tarqalg‘an usil edi.

1991-jildan baslap Ozbekistanda da bul usil ken tarqaldi. «Tashkent» RFBda
kompyuterden paydalang‘an halda bul wusil qollaniladi. Bul usil sawda
otkeriwshilerdin barliq qatnasiwshilar1 ushin aniq ham tsinikli boladi.

Gollandsha kim ziyat sawdast.

Sawdalard1 otkeriwdin bul usilinda qartydarlardin buyirtpalart aldinnan jadmlenedi,
onnan keyin buyirtpalar emitent tarepinen yaki onin mapleri ushin xi1zmet etiwshi
daldalshi tarepinen sirttan korip shig‘illadi. Birden bir rasmiy baha belgilenedi.
Ozbekistanda bunday usil DKMO min birlemshi jaylastiriliwi boyimsha kim ziyat
sawdalarin otkeriwde qollaniladi.

Bul usilda kimziyat sawdalarin 6tkeriw mexanizmi tomendegishe:

Respublika fond birjasi tdrepinen qariydarlar buyirtpalarinin jiynaliwi;

Buyirtpalar dizimin diziw ham on1 Finans ministrligine usinis etiw;

Finans ministrligi tdrepinen dmelge asirilatug‘in qartydarlardin sirtqr basekilesiwi
ham bahanin tomengi shegarasin belgilew;

Buyirtpalardi qanaatlandiriw.

G) bahali qag‘azlardin regionalliq, milliy ham xaliq araliq bazarlar

Ulken aymaglarg‘a iye bolg‘an mamleketlerde, adette, bahali qag‘azlardin
regionalliq yaki lokal bazarlar1 qaliplesedi. Maselen, Ozbekistanda bahali qag‘azlar
menen sawda etiliwi Qaraqalpagstan Respublikasi, Tashkent galast ham 12
walayattan ibarat bolg‘an adminstrativlik-aymaqliq sistemalardan ibarat.

Bahali gag‘azlardin milliy bazan degende, fond bayliglar1 menen mamleket
shegerasinda sawda islew tarawi tusiniledi.

Bunda har bir mamlekettin 6zine tan 6zgeshelikleri esapga alinadi.



Bahali qag‘azlardin xaliq araliq bazar1 bul jdhan koliminde bahali qag‘azlar menen
sawda islew taraw1 bolip tabiladi. Bunda bahali qag‘azlar menen sawda islew
natiyjesinde kapital bir mamleketten ekinshisine ag‘ip otedi.

Bahali qag‘azlar menen sawda etetug‘in xaliq araliq iri oraylar payda boladi. Bul
maselelerdi &meliy shinig‘iwlar waqtinda toliq tyrenemiz.

- investiciya portfelinin iyesi (akcioner).

Bul tardegi investiciya fondlar1 Avstriyada, Germaniyada, SHveycariyada ken
tarqalg‘an.

Investiciya fondlar1 Kanada ham Ullibritaniyada korporaciya formasinda, Italiya
ham Niderlaniyada sheklengen sherikshilik yaki juwapkershiligi sheklengen
korporaciya formasinda duzilgen, AQSHta bolsa naq bahali sertifikat fondlari,
birlesken investiciya trastlar1 hAm menedjerler (basqariwshi) fondlar1 korinisinde
duaziledi.

Ashiq tirdegi basqariwshi fondlardin akcionerleri (dGziwshileri) olardin xi1zmetin
shegaralawshi sholkemlerden basqa barliq, yuridikaliq hdm fizikaliq shaxslar
boliwi mumkin. Bunday sholkemlerge mamleketlik, jergilikli basqariw ham
jamaatlik organlari, sonday-aq, investiciya fondinda 25 ham onnan artiq procent
dawisqa iye bolg‘an karxanalar yaki nizam fondinin 25 ham onnan artiq procenti
mamleketke tiyisli bolg‘an karxanalar kiredi.

Investiciya fondinin nizam kapitali on1 mdmleket dizimine aling‘an kinnen baslap
30 kan ishinde akcionerler tarepinen pul qarjilart kérinisinde (75 procent) toliq
tolengen boliw1 lazim.

Investiciya fondinin finansliq aktivleri tomendegi usillar menen aniglaniwi
mumkin:

taza aktivler minus finansliq emes aktivler (tiykarg‘1 qurallar, 6ndiris qorlart ham
qarejetleri);

uzaq ham qisqa muaddetli finansliq investiciyalar summasi, sonday-aq, uzaq ham
qisqa muddetli passivlersiz pul qarjilarinin summasi.

Investiciya fondinin daramatlar1 tomendegilerden ibarat:



Bahal1 qag‘azlar boymsha dividendler, procent daramatlar1 hdm bahali qag‘azlar
menen baylanishi dmellerdi orinlaw tiykarinda aling‘an daramat.

Investiciya fondinin daramati (saliglardan ham majburiy télemlerden, basqariwshi
ham depozitariydin xizmet haqinan galg‘an bdlegi) tek g‘ana onih nizam fondin

kobeyttiriw ham akcionerlerge dividend tolew ushin sarplanadi.

2.2. Bahah qag‘azlardin hareket etiw procesi cikh

Bahali qag‘azlardin hareket etiw (6mir striwi) cikli (dawir basqishlarin 6z ishine
aliwshi) tomendegi proceslerdi 6z ishine aladi: emissiyag‘a tayarliq (emissiya
ald1), emissiya kitapshasin mamleket diziminen 6tkerip shig‘artw ham jaylastirnw
(emissiya), bazar aylanisi, aylanistan shig‘ariw. Xar bir procestegi jumislar nizam
hujjetlerinde belgilengenindey dmelge asiriladi.

Birinshi basqish (emissiyag‘a tayarliq) tomendegi proceslerden ibarat: shig‘arilajaq
bahali gag‘azlardi, olardin kélemi ham quninin bazisine ekvivalentliligi darejesi
tiykarinda magsetke muwapiqlilig‘in, bazar tendenciyasin, shartlerdi engiziw ham
tiykarlaw; emissiya taktikast ham strategiyasin islep shig‘iw; om1 dodalaw ham
shig‘ariw haqqinda qarar qabil etiw (wdkillikli tarepinen); emissiya kitapshasin
mamleket diziminen belgilengen tartipte 6tkeriw ushin tayarlaw.

Ekinshi basqishta emissiya kitapshasi mamleket diziminen oOtkeriledi, nizam
hugjjetleri ham kitapshada belgilengen tartipte reklama etilip, potencial investorlar
ortasinda jaylastiriladi, emissiya natiyjeleri hagkinda esabat berip bariladi.
Ushinshi basqishta jaylastirilg‘an bahali qag‘azlar ekilemshi bazarda onif
kon’yunkturasina baylanishi halda erkin aylanista boladi, bunin ushin emitent
olardin ekvivalentlilik darejesin Uzliksiz tamiyinlep, bazardag‘l kursin monitoring
etip baradi. Bunda emitent hdm bazardin tranparentliligi (ashiqligl) ulken
ahmiyetke iye.

Tortinshi basqish bahali qag‘azlardi olardin kitapshasi shartlerine tiykarlanip, ham
de (yaki) mizam hujjetlerinde belgilengen jag‘daylarda hdm tartipte aylanistan

toqtatiw.



Ozbekistan Respublikasmin “Bahali qag‘azlar bazari haqqmnda”gt mzami
joybarma tiykarlanip korporativ bahali qag‘azlardin (akcionerlik jamiyetleri
akciyalar1 ham obligaciyalari, karxanalardin derivativleri) turmis cikli procesleri
bunday qag‘azlar menen baylanisli gatnasiglardi tartiplestiriwshi wakillikli
mamleketlik organ1 (hazirde bahali qag‘azlar bazar1 xizmetin muwapiqlastiriwshi
ham qadag‘alaw Oray1) tarepinen muwapiqlastiriladi ham gadag‘alanadi. Bunda
kommerciyaliq banklerdi akciyalarimin shig‘ariiwi bahali qag‘azlar bazar
xizmetin muwapiqlastinw ham gadag‘alaw Oray (keyingi tekslerde Oray dep
jurgiziledi) tarepinen Orayliq bank penen kelisilgen tartipte amelge asiriladi.
Banklerdin aktivleri menen baylanishh bahali qag‘azlardi Orayliq bank
tartiplestiredi.

Veksellerdin  shig‘ariliwi  Orayliq bank hdm Finans ministrligi tarepinen
tartiblestiriledi.

Mémleket bahali gag‘azlar1 bazarin wakillikli mémleketlik organlar1 (qag‘az
turlerine qarap Ministrler Kenesi, Finans ministrligi, Olayliq bank) tartiplestiriledi.
Korporativ bahali qag‘azlardin shig‘ariliwinda emitentten mamleket byudjetine
nizamda belgilengen kdlemde emission tisim alinadi.

Wakillikli mamleketlik organv respublikada mamleket diziminen 6tkerilgen bahali
gag‘azlardin uliwma mamleket reestrin jurgizedi ham dizimin uzliksiz reklama
etiledi.

Bahali qag‘azlardi mamleket diziminen otkermesten g‘alaba qurallart  arqali

reklama etiw qadag‘an etiledi.

2.3. Bahal qag‘azlar ham olarg‘a tusinik

2.3.1 Akciyalardin mazmuni ham olardin turleri

Bahal qag‘azlar tasinigi
1993-j1l1 2-sentyabrde qabil etilgen Ozbekistan Respublikasimin "Bahali qag‘azlar
ham fond birjalar1 haqqinda"g‘1 Nizamina muwapiq "Bahali gag‘azlar — bul olardi

shig‘arg‘an shaxs penen olardin iyesi ortasindag‘t muliklik huqiqlarin yaki qariz



qatnasiglarin tastiyiqlawshi dividend yaki procent (payiz) koérinisinde daramat
tolewdi ham de us1 htjjetlerden kelip shig‘atug‘in huqiqlardi basqa shaxsga beriw
imkaniyatin nazerde tutiwshi pul hujjetleri bolip tabiladi". Joqarida aytip 6tilgen
nizam boyinsha, bahali qag‘azlarg‘a akciyalar, obligaciyalar, qazna
minnetlemeleri, depozit hdm jamg‘arma sertifikatlari, vekseller, sonday-aq,
tuwind1 bahali qag‘azlar kiredi.

Ayirim méamleketlerdin normativ hujjetlerinde bahali qag‘azlar "hujjet iyesinin
bunday hujjetti shig‘arg‘an shaxsga qarag‘anda mauliklik huqiglarin yaki qariz
qatnasiglarin tastiyiqlawshi pul hijjeti sipatinda" biraz qisqa tariyiplenedi.

Huqiquy kozqarastan, dasturiy tirde bahali gag‘azlar biraz ken manide korip
shig‘lladi — yag‘niy bular "mauliklik huqiglarin belgilengen formag‘a ham
majburiy rekvizitlerge amel etilgen halda tastiyiqlawshi hujjetler bolip, olardi
using‘an jag‘dayda g‘ana usi huqiglardi amelge asiriw yaki basqa shaxslarg‘a
beriw mumkin boladi". Bul manide bahali qag‘azlarg‘a tomendegiler kiredi:
obligaciyalar, vekseller, chekler, depozit ham jamg‘arma sertifikatlari, banktin
usinis etiwshige pul beriletug‘in jamg‘arma déaptershesi, konosament hdm de nizam
hujjetleri menen bahali qag*azlar toparina kirgiziletug‘in basqa hujjetler.

Solay etip, turli dereklerde, solardan "Bahali qag‘azlar ham fond birjalan
hagqinda"g‘1t Nizam ham de "Puqaraliq kodeksi"ndegi bahali qag‘azlardin tariypi
bir-birinen pariqlanadi.

Bahali qag‘azlardi bunnan da ken manide kérip shig‘tw mumkin. Jogarida aytip
oOtilgen hujjetlerden tisqari, jane sonday, bahali qag‘azlarg‘a tiyisli bolmasa da,
lekin, aymrim ekonomistlerdin pikiri boyinsha, bahali qag‘azlar, dep tan alinip
atirg‘an hujjetler de bar, sebebi olar koplegen hazirgi tariyiplerde bahali
qag‘azlardin barlq tiykarg‘1 belgilerin 6zinde jamlestiriledi. Gép, albette, aqsha
hagkinda barip atir. "Pul (hazirgi pul) ... uzaq paydalanilatug‘in tutimw tovari
emes, balkim bahali qag‘azlardin bir tari bolip esaplanadi".

XX asirdin 90-jillart ortalarma shekem bahali qag‘azlardin huqiqiy tiykarlari
hagqindag‘t masele bul darejede keskin turmag‘an edi. Bul sol narse menen

tusindiriledi, sol waqitta bahali qag‘azlardin rawajlang‘an bazar1 joq edi. Bunnan



tisqar1, bahali qag‘azlar sovet siyasiy ekonomika paninde galbeki kapital menen
baylanistirilatug‘mn edi, 90-jillarg‘a shekem og‘an qarata jad4d unamsiz qatnasta
bolindi. Bahali qag‘azlardin basqa jane bir gansha tariyipleri bar. Maselen,
kundelikli qollamwda da, sonday-aq, gédnigeler ishinde de bahali qag‘azlarg‘a
garata atamaliq shatasiwlar baqlanadi: "bahali gag‘az", "bahali kag‘az sertifikat1",
"bahali qag‘azg‘a ", "bahali gag‘azlar blanki", "sertifikat blanki" ham t.b.
Zamanagdy rus ekonomikaliq tusinikler sistemasinda bahali qag‘azlar degende
gag‘az, belgili huqiqiy qatnasiglardi rasmiylestiriwshi  hujjet  tsiniledi.
Ekonomikaliq nizamlardin derlik barliq géplerinde bahali qag‘az — bul hujjet.
Biraq jahan ameliyati menen tanis bolg‘an har bir géanigege sol narse belgili,
rawajlang‘an mamleketlerde ulken mug‘dardag‘t bahali qag‘azlar, sonin ishinde
qag‘azlar, blanklerdi talap etpeytug‘in naqgsiz formada shig‘ariladi. Us1 bahali
qag‘azlar shig‘ariw, esapq aliw hdm olardin hareketi toliq ganigelestirilgen
karxanalar ham banklerdin esap-betleri boyinsha buxgalteriya jaziwlari korinisinde
amelge amriladi. Ozbekistanda da, maselen, akciyalardin ulken mug‘dari naqsiz
formada, sonday-aq, ken tarqgalg‘an mamleketlik qisqa muddetli obligaciyalar
bolsa, uliwma qag‘azsiz formada shig‘ariladi. Bahali qag‘azlar — bul hujjet
(blankli) formada yaki qganigelestirilgen sholkemler (depozitariyler)degi esap-
betlerinde jaziwlar koérinisinde ayrigsha usil menen tastiyiglanatug‘in, xojaliq
jurgiziwshi sub’ektler tarepinen qariz yaki akcionerlik kapitali korinisindegi
qarjilard1 engiziw, qayta bolistiriw ham qaytarip tolew tarawindag‘t mualiklik ham
de onin menen baylanish muliklik emes huqiqlar bolip tabiladi.

Muliklik huqiq — bul ol boymsha ekonomikaliq 6z ara qatnasiqlar sub’ektleri mal-
mulikke, tovar-materialliq bayliglarg‘a, pul qarjilarina dawagerlik etiw mimkin
bolg‘an huqiq bolip tabiladi. Muliklik emes huqiq — bul, méselen, akcionerdin
kompaniyanin uliwma jiyininda dawis beriw, emitenttin xi1zmeti haqqinda

informaciya beriliwin talap etiw ham t.b. huqiq bolip tabiladi.



Bahah qag‘azlardin ozgeshelikleri

Bahali qag‘azlardin tiykarg‘t (fundamental) o6zgesheliklerine aylaniwshanliq,
likvidlilik ham qawip kiredi.

Aylamiwshanliq — bul bahali gag‘azdin bazarda satip aliniwima ham satiliwg‘a,
sonday-aq, kopshilik jag‘daylarda basga tovarlar aylanisin ansatlastiriwshi erkin
tolew qurali sipatinda qollaniliwina aytiladi. Himmege belgili bolg‘an P -T (pul —
tovar), T —P (tovar — pul) metamorfozalarda bahali qag‘azlar da tovar sipatinda,
ham pul sipatinda qatnasiwi mumkin. Bahali qag‘azlar belgili méanide tovar
esaplanadi, ol 6z qunina ham tutimw qunina iye. Us1 ayrigsha turdegi tovardin quni
bir gansha faktorlarg‘a baylanisli, maselen, olar tarepinen keltiriletug‘in daramattin
kélemi, ssuda payizimn mug‘dari, salistirmali jogart kurs boyinsha satiliwi
mumkinligi, karxanani basqariwda qatnasiw imkaniyati ham basqalar. Bahali
gag‘azlardin tutimw quni sonnan ibarat, olar argali bahali gag‘azlar iyesi 6z
kapitalin arttirtw, saqlaw, kdrxanani basqariwda qatnasiwdag‘t aniq talaplarin
ganaatlandiradi. Sonin ushin birge, ayirim waqitlarda bahali gag‘azlardin ayrigsha
turleri (mémleket obligaciyalari, vekseller) belgili bir qolayl jag‘daylarda pul
waziypasin — aylamis ham tolem quralin da atqariwi muamkin. Ayirim
mamleketlerde koshpes mulik, avtomobil ham basqalar menen esap-kitap islew
waqtinda joqart likvidli mamleket obligaciyalarinan tolem qurali sipatinda
paydalanilatug‘inlig‘1 belgili.

Likvidlilik — bul bahali qag‘azdin onin iyesi ushin derlik ziyan keltirmegen halda
tez satiliw, pul qarjilarina aylamiw qudireti bolip tabiladi. Likvidlilikke tasir
korsetetug‘in faktorlar ush toparg‘a: a) uliwma ekonomikaliq faktorlar; b) sol
mamlekette bahali qag‘azlar bazarin sholkemlestiriw darejesi menen baylanish
faktorlar; v) emitenttin 6zine tan 6zgeshelikleri menen baylanish faktorlar. Uliwma
ekonomikaliq faktorlarg‘a pul aylanisi, ekonomikani dawirdin ol yaki bul
basqishinda boliwi, investorlar tarepinen télewge bolg‘an talaptin bar ekenligi,
bank esap-kitaplarin dmelge asiniw tezliginin darejesi siyaqlilar kiredi. Fond

bazarin shélkemlestiriw menen baylanishi faktorlarg‘a imkaniyatli investorlardin



informaciyag‘a iye boliw darejesi, market-meykerler makemesinin bar ekenligi, bir
tranzakciya quninin mug‘darin kirgiziw mimkin. Ayrigsha emitent déarejesinde
bahali qag‘azlardin likvidliligi, en daslep, onin finansliq awhalina, dmel etiw
muddetine, ziyansiz xizmet korsetiwine, tolenetug‘in daramatlardin mug‘darina,
rawajlaniw boljawlar1 hadm de keleshegine ham basqalarg‘a baylanisli. S6zsiz, bul
manide fond birjalarinda bahalanatug‘in bahali qag‘azlar en joqar1 bahali qag‘azlar
boliw1 tabiyiy.

Qawip — bahali qag‘azlar (somin ishinde, investiciyalar menen) operaciyalari
menen baylanish jog‘altiwlar hdm aniq tarde olarg‘a tdin mumkinshilikler bolip
tabiladi. Bahali qag‘azlar operaciyalarina tiyisli gdwipler qanday da bir operaciyani
orinlawda koplegen tosinnan bolatug‘in faktorlardin og‘an tasiri sebepli qalegen
natiyjege iye bola almaw mumkinligi menen baylanish. Us1 bazardag‘1 derlik har
ganday operaciya onin gatnasiwshilar1 (emitentler, investorlar yaki daldalshilar) ol
yaki bul gawip darejesin 6z moynina aliwdi anlatadi. Endi g‘ana 6zinin fond
bazarlarin dizip atirg‘an mamleketlerde bazar qatnasiwshilar1 ushin gawipler bazar
gatnasiqlarinin kop jilliq tariyxina iye bolg‘an mamleketlerdegige garag‘anda bir
neshe marte joqart. Fond bazarindag‘t xizmet qawiptin har qiyli turleri menen
baylanisli. Sonin ushin bahali qag‘azlar bazarimin professional qatnasiwshilarina 6z
xizmetinde qawiplerdin har qiyli tarlerin esapqa aliwina tuwra keledi, bular:
inflyaciya processleri, tarmaqglar hdm regionlardin 6zine tan 6zgeshelikleri menen
baylanisli makroekonomikaliq gawipler; emitenttin tolewge mimkinligi ham kredit
qabileti menen baylanish kidrxananin qawipleri; portfeldi basqariw gawipleri ham
texnikaliq gawipler, olarg‘a waqtinshaliq, operacion, selektiv gawipler, esap-
kitaplard1 tartipke saliw menen baylanisli gawipler ham basqalar kiredi.
Rawajlang‘an maémleketler &meliyati gawiptin har bir tarine gqarst turtwshi
gamsizlandiriw formalar1 ham usillarin islep shigti. Buring‘t Awgam aymag‘i
mamleketlerinde bahali qag‘azlar operaciyalart menen baylanisli bolg‘an
gawiplerdi qamsizlandinw hdazirshe jeterli darejede rawajlanbag‘an. Bunday

gawiplerdi qamsizlandiniw bahali gag‘azlar bazar1 ham qamsizlandiriw jumisinin



birlesiwindegi en ahmiyetli xizmet tarawlarinan biri bolip esaplanadi, om
mamleket ameliyatinda jid4 jaqin waqut ishinde 6zlestiriw waziypasi turipti.
Ameldegi nizam hujjetlerine baylanisli, bahali qag‘azlar Ozbekistanda esap-
kitaplardi dmelge asiriw ushin, sonday-aq, kreditler boymsha girew sipatinda
paydalaniwi mumkin. Télem formasina qaramastan bahali qag‘azlar Ozbekistan
Respublikasmin pul birligi — swmda anlatiladi.
Akciyalardin ménisi
Akciya (francuzsha action sézinen) — bul akcionerlik jdmiyetinin ustav fondina
belgili ules qosqanligtan giwaliq beriwshi, onin iyesine paydanin bir bolegin aliw
ham 4dette, us1 jamiyetti basqariwda qatnasiw huqiqin beriwshi bahali qag‘azlar
bolip esaplanadi.

Akciya 6zinin tek g‘ana og‘an tiyisli sipatlart menen har quyl trdegi bahali
gag‘azlar ishinde ayriqsha orin tutadi.
En daslep bul — amel etiw muddeti belgilenbegen bahali qag‘az bolip, ol oni
shig‘arg‘an akcionerlik jamiyeti dmel etip turg‘an waqit dawaminda aylanista
boliw1 mimkin. Akciya iyesi akcionerlik jamiyeti saplastirilg‘an jag‘daylarda onin
mal-mulkin bolistiriwde gatnasiw huqiqina iye.
Akciyalar boyinsha aling‘an daramat — dividend, dep ataladi. Dividend, adette,
akcionerlik jdmiyetinin paydasina baylanish boladi. Eger kompaniya esabat jili
natiyjelerin boyimsha ulken paydag‘a iye bolsa, onda kop mug‘darda dividend
tolew imkaniyati bolad1 ham kerisinshe. Eger de payda uliwma bolmasa, dividend
tolenbewi mumkin. Biraq, uliwma qag‘rydalardan shig‘ip ketiw jag‘daylar1 da bar.
Bul, maselen, jenilletilgen akciyalarg‘a tiyisli.
Adette, kredit qurali bolg‘an ham kredit qatnasiqlarin 6zinde sawlelendirgen basqa
bahali gag‘azlar turleri (obligaciyalar, qazna minnetlemeleri, depozit sertifikatlari,
vekseller)nen parigh turde, akciya maliklik qatnasiglardi tartipke saliwshi qural
bolip tabiladi. Onin iyesi kompaniya akcionerlerinin uliwma jamiyetin basqariwda
gatnasiw huqiqina iye.
Akciyada korsetilgen pul summasi nominal qun, dep ataladi. Akciya investorg‘a

birinshi marte satilg‘anman keyin bul qun akciyanin fond bazarindag‘i keyingi



hareketi ushin hesh qanday d4hmiyetke iye emes ham ules kapitalinith mug‘darin
korsetken halda informaciya o&zgesheligine iye boladi. Kopshilik, asirese
akcionerlik mulki ustin turatug‘in (AQSH) mamleketlerinde akciyalar olarda
nominal qun korsetilmegen halda shig‘ariladi. Tek g‘ana kompaniya ustav kapitali
belgili tles mug‘darina bélingenligi korsetiledi.

Ayirim ekonomistler uliwma akciyag‘a qariydar qansha pul télewge tayar bolsa,
onin bahasi sonsha, dep esaplaydi. Biraq kopshilik mamleketlerdin akciyalarinda
nominal qun bari bir korsetiledi.

Akciyalarg‘a nominal qunnin begileniwi fond bazar1 endi g‘ana rawajlanip
baratirg‘an Ozbekistan ushin da 6z ahmiyetin saqlap qalg‘an. Bul, birinshiden,
nominal qun bahali qag‘az iyesine ruwxiy tasir korsetedi hdm og‘an bul apiwayi
aniq minnetleme emes, balkim belgili bir mug‘dardag‘t muliklik ataq, dep
esaplawg‘a tiykar beredi. Bunnan tisqari, shig‘arilg‘an akciyalardin nominal
quninan akcionerlik jamiyetinin ustav kapital juzege keledi. Akciyalardi nominal
qunisiz shig‘ariw, sdzsiz, esapqa aliwda quymshiliglar tuwdirg‘an bolar edi. Ham,
soninda, akciyalardi ekilemshi bazarda satiwda nominal hdm de kurs quni
ortasindag‘t unamli pariq imkaniyath investor ushin kompaniyadag‘t jumislar
jag‘dayina salistirmali ayirim juwmaqlardi shig‘ariw imkanin beredi, bul bahali
gag‘azlardi satip aliw haqqinda qarar gabil etiwde juda ahmiyetli bolip esaplanadi.
Tarli mamleketlerde akciyalardin en kem (minimal) nominal qunlart har tarli
belgilengen. Ozbekistan Respublikasi nizamshilig‘ina baylanisly, akciyanin en kem
nominal qunt — 100 swm.

Akciyanin bazarda satilatug‘in bahasi akciya kursi, dep ataladi. Bul akciyalar
bahasinin tiykarg‘it formasi bolip tabiladi. Us1 baha akciyanin real qunin belgilep
beredi. Akciyalar kurs1 akciya boyinsha alinatug‘in dividendke tikkeley baylanish
bolsa, ssuda procentinin mug‘darina salistirg‘anda keri qatnasta boladi. Akciyalar
kurs1t — bul kapitallastirilg‘an dividend bolip, ol pul investiciyast summasina
tenlestiriledi, ust kapital bankke qoyilg‘an yaki qarizg‘a berilgen halda akciya
boyinsha alinatug‘in dividendke ten mug‘darda daramat keltiredi. Kurs bahasina,

dividend hdm gariz mug‘darinan tisqari, basqa faktorlar da tasir korsetedi.



Akciyalardin tarleri

Ozbekistan aymag‘inda shig‘arilatug‘in akciyalar tomendegi tarlerge bélinedi:

1. Ashiq akcionerlik jamiyetlerinin akciyalari, olar ashigtan-ashiq aylanisqa
shig‘ariladi ham keyin ala basqa akcionerlerdin irazilig‘isiz qoldan qolg‘a 6tiwi
mumkin, ham de jabiq akcionerlik jamiyetlerinin akciyalari, bular birlemshi
jaylastiriliwda aldinnan ajiratip aling‘an investorlar ortasinda bolistiriledi ham tek
g‘ana kompaniya uliwma jiyminin irazilig‘t menen qoldan-qolg‘a 6tiwi mimkin.

2. Iyesinin at1 jazilg‘an ham koérsetiwshi iyelik etetug‘in akciyalar. Iyesinin
at1 jazilg‘an akciyalarda olardin iyesinin familiyast majburiy tarde korsetiliwi
shart, eger olardin iyesi yuridikaliq shaxs bolsa, sholkemnin ati korsetiledi.
Korsetiwshi iyelik etetug‘in akciyalarda olar iyesinin ati koérsetilmeydi. Bul usi
akciyalardin fond bazarinda aylanista boliw1 6zgesheligi menen tasindiriledi.
Akcionerlik jamiyeti bir waqittin 6zinde ham iyesinin ati jazilg‘an, ham
korsetiwshi iyelik etetug‘in akciyalardi shig‘artwi mumkin. Ozbekistanda
kopshilik akciyalar iyesinin at1 jazilg‘an formada shig‘ariladi.

3. Apiway! ham jenilletilgen. Apiway1 akciya akcionerler jiyminda dawis
beriw huqiqin beredi, ol boyinsha alinatug‘in dividend mug‘dar1 bolsa, akcionerlik
jamiyetinin jil dawamindag‘l jumisinin natiyjelerine baylanisli ham basga hesh
narse menen kepillik berilmegen. Bunday akciyalardin iyeleri basqa bahali
qag‘azlardin iyelerine qarag‘anda ulken tawekelshilik etiwi mumkinligi sebepli,
olar boyinsha koézde tutilatug‘in dividendler juda joqar1 darejede boladi.
Jenilletilgen akciya akcionerlerdin uliwma jiyminda dawis beriw huqiqin ham bul
menen karxanani basqariwda qatnasiw huqiqin bermeydi. Olardin jenilletilgenligi,
bir tarepten, jamiyet xojaliq xizmeti natiyjelerine qaramastan, kepillik berilgen
daramatti aliw imkaniyatinan, ekinshi tarepten bolsa, akcionerlik jamiyeti
saplastirilg‘an waqitta akciyalar quninin birinshi nawbette aliw huqikinan ibarat.
Jenilletilgen akciyalardin uliwma nominal qumi kompaniya ustav kapitalimin 20

procentinen artpaw1 kerek.



Akciya blanklerinin majburiy rekvizitleri

1. Akcionerlik jamiyetinin att ham manzili.

2. Bahali gag‘azdin at1 - akciya.

3. Seriyasi, tartip nomeri ham shig‘arilg‘an sanesi.

4. Tari (4piway yaki jenilletilgen).

5. Nominal quni.

6. Iyesinin at1 (iyesinin at1 jazilatug‘in akciyalar ushin).

7. Akcionerlik jamiyetinin akciyalar shig‘arilg‘an kandegi ustav fondinin
mug‘dar1.

8. SHig‘arlip atirg‘an akciyalar sanu.

9. Dividendlerdi télew muddeti.

10. Akcionerlik jamiyetin basqariw baslig‘t ham bas buxgalterinin qol tanbalari.

11. Dizimge aliw makemesi tarepinen berilgen akciya kodi hai sane.

Akcionerlik jumisimin eki asirden artiq tariyxi akciyalar tarlerinin juda ken
toplamin islep shiqti. Tomende akciyalardin bazar ekonomikasi rawajlang‘an
mamleketlerde tez-tez ushirap turatug‘in tiykarg*‘1 tirlerin sanap 6temiz.

Fond birjasinda aylanista boliw 6zgesheligine baylanisli, "dizimge aling‘an" ham
"dizimge alinbag‘an" akciyalar bar. Daslepkileri — bul birjada aylanisqa
shig‘arilg‘an akciyalar bolip tabiladi. Keyingileri bolsa — tek g‘ana bahali
qag‘azlardin birjadan tisqar1 bazarlarinda bar bolg‘an akciyalar.

Emitent tarepinen shig‘ariiw o6zgesheligine baylanish, jaziliw akciyalar1 bar
(olardin jaylastiriliwi ushin distribyuter firma tarepinen kepillikler berilgen). Olar
toliq yaki bir wagqitta télenetug‘in hdm boleklerge bolip tolenetug‘in tirlerge
bolinedi.

Aylanis 6zgesheligine baylanisli, "aylanistag‘t akciyalar", yag‘niy emitenttin
bahali qag‘azlar bazarinda turaqh tirde aylanista boliwshi akciyalarg‘a "portfel
akciyalar", yag‘niy olardi shig‘arg‘an kompaniyalar 1qtiyarinda bolg‘an akciyalar.
"Belsendi" dep ataliwshi akciyalarnn ayrigsha topari bar. Bul birjalarda turaqh

tarde ulken mug‘darda aylanista bolatug‘in akciyalar bolip tabiladi. Bul akciyalar



olar ushin arnawl indeksler belgileniwi waqtinda bazardag‘1 jag‘daydin indikator1
bolip esaplanadi.

"Qayta bahalamiw huqikia iye bolg‘an" akciyalar emitentke akciyanin iyesinen
qosimsha tolemdi (vznos) talap etiw huqiqn beredi. Kopshilik jag‘daylarda
bunday akciyalar inflyaciya sharayatlarinda shig‘ariladi.

"Kepillik berilgen akciyalar" — kepillik berilgen dividendlerdi aliw huqiqin
beredi.

"Vinkulirlengen akciyalar" — us1 akciyalardin iyesi olardi akcionerlik jamiyeti
atqartw organinih rugsatisiz sattwi mamkin emes.

Jenilletilgen (preferencial) akciyalar ayrigsha orin tutudi, olardin har quyh tarleri
bar.

Maselen, shaqirip aliw huqiqina iye bolg‘an (shaqirip alinatug‘in) jenilletilgen
akciyalar — bul akciyalar emitentke olardin iyesinen aldinnan xabar etilgen halda
satip aliw huqiqin beredi.

"Altin akciya" — bul onin iyesine (ustav fondina qosqan ulesine qaramastan)
belgili waqit dawaminda kompaniyani basqariw huqiqin beredi. Bunday akciyalar
kobinese menshiklestiriw procesleri bolip atirg‘an mamleketlerde ushiraydi. Bunda
"altin" akciyanin iyesi sipatinda, adette, ganday da bir ekonomikani1 basqariwshi
makeme arqali mamlekettin 6zi qatnasadi.

"Kumulyativ" akciyalar. Olarni shig‘ariw shartlerinde, 4dette, us1 akciyalar
boyinsha téleniwi lazim bolg‘an, lekin tolenbegen dividendlerdin toplanip bariliwi
ham emitenttin finanshiq jag‘day1 jagsilanip, dividendlerdi télew imkaniyat1 payda
bolg‘an wagqitta toéleniwi nazerde tutiladi.

Plyural — kop dawish akciyalar. Bul bahali qag‘azlar fashistler Germaniyasinda
ken gollaniladi. Olar milletshil "hukimiran shenber"ge ken huqiqlar hdm aniq tarde
amelge asirilg‘an investiciyalardan tisqari, Ondiristin jetekshi tarmaqlarin 6z
gadag‘alaw1 astinda uslap turiw imkaniyatin beretug‘in edi.

"Retrektiv" akciyalar — bul 6z iyesine olardi toqtatiw ushin kompaniyag‘a usinis
etiw huqiqin beriwshi akciyalar bolip tabiladi. Toqtatiw shartleri, muddetleri

haqqinda bunday bahali qag‘azlardin birlemshi emissiyas1 waqtinda kelisip alinad.



"Almastirilatug‘in" akciyalar olardi aldinnan kelisilgen bahalar boyinsha belgili bir
waqit aralig‘inda basqa akciyalarg‘a (adette, apiway1 akciyalarga) almastirtw
mumkin.

"Kurs1 ozgerip turiwshi akciyalar". Bul akciyalar boyinsha dividend télemleri
procenttin 0zgeriwi darejesine qarap Ozgerip turadi. Eger procent 6sse, akciyalar
boyinsha tolemler de ¢sedi ham kerisinshe.

"Orderli akciyalar" — olar 6z iyelerine apiway1 akciyalardin belgili mug‘darin
satip aliw ham bul menen barliq bahanin likvidligin arttirnw huqiqin beredi.
Ozbekistan nizamshihig‘inda akciyalardin har qiyll tarleri — 4piwayr ham
jenilletilgen, iyesinin at1 jazilg‘an hdm "korsetiwshi iyelik etetug‘in", sonday-aq,
kumulyativ akciyalardin tariypin ushiratiw mimkin. Biraq bul bapta aytip 6tilgen
akciyalardin basqga tarleri &melde boliw huqiqina iye emesligin anlatpaydi. Olard1
shig‘ariw, aylanista boliw1 ham toqtatiw shartleri, sonday-aq, ayrigsha 6zine tan
ozgeshelikler1 akcionerlik jadmiyetinin  duziliwinde onin  sholkemlestiriw
hujjetlerinde korsetiliwi mamkin.

2.3.2. Qariz minnetlemelerin anlatiwshi bahah qag‘azlar

Obligaciyalar

Obligaciya (latinsha obligatio s6zinen, minnetleme) — bul onin iyesi gariz
bergenliginen gawaliq beriwshi ham og‘an usi bahali qag‘azdih nominal qunin
onda korsetilgen muddette belgilengen (qatan) procent tolengen halda qaplaw
minnetlemesin tastiyiqlawshi bahali gag‘az bolip tabiladi.

Akciyadan parigh tirde obligaciya emitenttin mal-mulkine salistirg‘anda mulik
darejesi esaplanbaydi. 6l dawis beriw ham basqariw huqiqin bermeydi. Obligaciya
— bul bir shaxstin (investor-kreditordin) basqga bir shaxsqga (emitent-qarvzdarg‘a)
qarjilarin waqtinsha payalamiw ushin bergenligi (kredit) hagqqindag‘lt glwaliq.
Obligaciyalar belgili muaddetke shig‘ariladi ham toqtatiliwi shart. Emitenttin
x1zmeti toqtatilg‘an waqitta olardin iyeleri bahali qag‘azlardin basqa tirlerinin
iyelerine qarag‘anda ustinlikke iye.

Emitenttin 6zgesheligine qaray obligaciyalar tdmendegi Ush toparg‘a bolinedi:

mamleketlik obligaciyalar, municipial obligaciyalar, karxanalar obligaciyalari.



Mamleketlik obligaciyalar

Adette — bul "korsetiwshi iyelik qilatug‘in" bahali qagazlar esaplanadi. Olar
monopolistlik kapitalizmge shekemgi dawirde payda boldi. Obligaciyalar 6zinde
kredit qatnasiglarin sdwlelendiredi, bunda mamleket qarizdar, xaliq yaki karxana
ham shoélkemler kreditor sipatinda gatnasadi (mamleket krediti). Bagingi kinde
mamleketlik obligaciyalar obligaciyalardin en ken tarqalg‘an tiri esaplanadi.
Mamleketlik obligaciyalar emissiyasin huikimet, kopshilik hallarda, mamleket
byudjeti qitshilig‘in gaplaw maqgsetinde amelge asiriladi. Tikkeley mamleketlik
obligaciyalar operaciyalart menen kredit mekemeleri shug‘ullanadi. Procentlerdi
tolew deregi — mamleket qaznasina saliq ham basqa majburiy télemler
korinisinde kelip tisetug‘in, amelge asirilg‘an qosimsha qun esaplanadi.
Maémleketlik obligaciyalar, adette, mamlekettin mal-mulki, baylig‘t menen
kepillengen ham sonin ushin da investiciya aktivlerinin en isenimli tiri esaplanadi.
Mamleketlik obligaciyalar boymsha aling‘an daramatlar saliqqa tartilmaydi. Sonin
ushin olar boyinsha procent stavkalari korporaciyalardin en birinshi darejeli
obligaciyalar1 boyinsha télenetug‘in procent stavkalarina qarag‘anda pas. Bazar
ekonomikasi rawajlang‘an mamleketlerde jami mamleket qarizinin tlken bolimin
tarli waqitlarda shig‘arilg‘an obligaciyalar quraydi.

Mémleket Bahali qag‘azlar1 bazarin sholkemlestiriw ham onin rawajlaniwi
O0zinin unamsiz halatlar1 menen birge, derlik barliq waqitta ekonomikasi
rawajlang‘an mamleketler ushin kreditten mamleket byudjeti daramatlarin
qaliplestiriwdin  deregi sipatinda paydalamtw ham bunmih menen xojaligtt
finanslastirtwdin resurs potencialin keneytiw imkanin berdi.

Maémleket bahali qag‘azlari menen tarli operaciyalar qiliw, maselen, olardi
kredit sistemasi qatnasiwinda ashiq bazarda satip aliw yaki satiw jardeminde
kopshilik zamanagoy kapitalistlik mamleketler ekonomikasin pul-kredit jag‘man
tartipke saliwg‘a erisiledi. Xalig hamde karxanalar ushin mamleket

minnetlemelerin satip aliw 6z amanatlar1 ham jamg‘armalarin salistirmali



isenimli saqlaw formasi esaplanadi. Bul qanday da darejede 6zin inflyaciya
procesleri tasirinen shegaralaw imkanin beredi.

Ozbekstanda mamleketlik obligaciyalar - bul respublika ishki qarzlari
obligaciyalar1 esaplanadi. Bunday obligaciyalard: shig‘ariw haqqindag‘1 qarar
hukimet tarepinen qabil qilimadi. G*arezsiz Ozbekstan tariyxinda mamleketlik
obligaciyalardin eki turi shig‘ariliwina jol qoyildi. Birinshisi 1992 jil mayda 12
procentli ishki utisli zayom. Bul awgamnin tarqaliw1 minésibeti menen payda
bolg‘an keskin inflyaciya ham gag‘az pul belgilerinin aylanisqa normasinan artiq
darejede shig‘ariliwi sebepli xaliq ushin judé tabissiz tamamlandi. Ekinshisi- 1996
jil martta - karxana ham sholkemler ushin mamleket qisqa middetli obligaciyalari
(MQMO) kérinisindegi obligaciya zayomi, ol mamleket gaznas1 ham investor
karxanalarg‘a ddramatlar keltirgen halda juda tabisli amel qulip turipti.

Ozbekstanda MQMO nini daslepki kim-ziyat sawdas1 1996 jil 28 martta bolip
otti. Finans ministrligi obligaciyalardin emitenti esaplanadi. Obligaciyalar
emissiyasi dawirli rdwishte ayirigsha baspalar formasinda dmelge asiriladi. Har
bir baspa, adette, bir ayda bir martebe shig‘ariladi. Obligaciyalardin nominal
quni 1000 swm. Obligaciyalar 3, 6 ham 12 ay muddetlerge shig‘ariladi.

Obligaciyalard1 olardi satiwg‘a wakillik berilgen sholkem (diler)ler arqali satip
alg‘an yuridikaliq shaxslar obligaciyalardin iyesi boliw1 mumkin. Obligaciyalar
baspalarinin kim-ziyat sawdasi, sawdalar, esap - kitaplari hdm olarg‘a korsetiletug‘in
basqa xizmetler Ozbekstan Respublikasi valyuta birjasinda dmelge asiriladi.

Municipal obligaciyalar (Jergilikli zayom obligaciyalar)

Bunday obligaciyalardin emitentleri sipatinda Ozbekstan Respublikasinin
milliy - mémleketlik ham administrativlik - territoriyaliq dazilmelerinin hdkimiyat
mekemeleri gatnasiwi mumkin. Obligaciyalardi shig‘aritw haqqindag‘1 qarar
mamleket hakimiyatimin jergilikli mekemeleri: Qaragalpagstan Respublikasi
Ministerler Kenesi, oblastlar, galalar, rayonlar hakimiyatlar1 tarepinen qabil

qilinadi.



Municipal obligaciyalardi shig‘aniwdih en tiykarg‘t madselelerinen biri-bul
olardi tamiynlew maselesi esaplanadi. Sog‘an kore olar gaplamiwinin tdmendegi
tiykarg‘1 derekleri menen shig‘ariliwi miamkin:

Qarizlard1 tolew haqqindag‘1 uliwma majburiyat negizinde. Bunday obligaciyalar
boyinsha majbuariyatlardin orinlaniwi hakimiyat mekemesinin obligaciyalardin
keyingi sondiriliwi ham olar boyinsha procentler toleniwi ushin jergilikli
byudjettin qanday da aniq dereklerin biriktirmesten saliqlar, bajilar, ijara
télemleri ham basqa tolemlerdi ondiriwge imkaniyatlilig‘t menen
tamiynlenedi.

Bazar ekonomikasi rawajlang‘an mamleketlerde municipal obligaciyalar,
adette, bankler, abirayli firmalar kepilligi astinda shig‘ariladi ham birinshi
darejeli akciyalar darejesinde bahalanadi.

Karxanalar obligaciyalari

Karxanalar obligaciyalar1 kommerciyaliq krediti ham gatnasiglarinin tiykarg‘i
qural1 bolip, onda bir tardegi karxanalar qarizdarlar, basqa karxanalar yaki xaliq
kreditorlar boladi.

Kérxanalar obligaciyalar1 sanaat kdrxanalarin kreditlew proceslerinde,
yag‘niy bankler berilgen kreditlerge garsi olardan janede mayda summalarg‘a
bolingen gariz majburiyatlarin (obligaciyalar) alg‘an waqitlarda payda boldi.
Sanaat obligaciyalar1 ornina beriletug‘in bunday kredit kébinese bank kreditinin
basqa turlerine qarag‘anda arzaniraq bolg‘an. Sanaat obligaciyalar1 boyinsha,
adette, biraz jogar1 procentler tolener edi. Sebebi obligaciyalar boyinsha procent
tolemlerin karxananin saliqqa tartilatug‘in paydasiman shig‘arip taslaw mamkin
bolip, akciyalar boyinsha dividentler bolsa, saliqqa tartilar edi.

Finanslastiniw qurali sipatinda obligaciyalar 6zlerinin ustin tarepleri menen
bir qatarda kemshiliklerine de ham 1ye. Sanaat obligaciyalar1 boyinsha procent
kompaniya ushin dayim qarejetlerdin 6siwin anlatadi.

Ozbekstan mzamshilig‘ma muwapiq karxanalar obligaciyalar1 menshikliktin
barliq formalarindag‘i karxanalar tarepinen shig‘ariliwi miamkin. Karxana

obligaciyalarin shig‘ariw haqqindag‘1 qarar kdrxana administraciyasi tarepinen,



akcionerlik jadmiyeti obligaciyalarin shig‘ariw haqqindag‘1 qarar bolsa, orilaw
sholkem (basqariw) tarepinen gabil qilinadi. Qarar tiyisli protokol menen
rasmiylestiriliwi kerek. Karxanalar tarepinen ustav fondin qaliplestiriw hamde
toltirtw, ziyanlardi qaplaw ham basqalar ushin obligaciyalar shig‘ariliwina jol
goyilmaydi. Akcionerlik jamiyetleri obligaciyalardi ustav kapitali koleminin 20
procentinen artiq bolmag‘an summada ham tek g‘ana barliq shig‘arilg‘an
akciyalar toliq tolengennen keyin shig‘artwr mumkin. Menshikliktin basqa
formalardag‘1 karxanalar boyinsha obligaciyalar shig‘ariw summasinin mug‘dari
respublika fond bazarin tartipke saliwshi sholkem tarepinen belgilenedi.
Qazna minnetlemeleri

Qazna minnetlemeleri - bul olardin iyeleri tarepinen byudjetke pul qarjilarin
bergenliklerin tastryqlawshi hdmde us1 bahali qag‘azlarg‘a iyelik qiliwdin putkil
muddeti dawaminda belgilengen daramatti aliw huquqin beriwshi korsetiwshi
iyelik qilatug‘in méamleket bahali qag‘azlar1 esaplanadi.

Ozbekstanda qazna majburiyatlarinii tdmendegi tarleri shig‘ariladi:

1. Uzaq muaddetli - 5 ham onnan artiq jil maddetke shig‘ariliwi
mumkin (xaliqaraliq &meliyatta olar BOND degen att1 alg‘an).

2. Orta muddetli - 1 jildan 5 jilg‘a shekem bolg‘an middetke shig‘arilatug‘in
(NOTE)

3. Qisca muddetli - 1 jilg‘a shekem, 3, 6 hadm 9 ayg‘a shekem bolg‘an muddetke
shig‘arilatug‘in (BILL).

Uzaq muddetli hdm orta muddetli gqazna minnetlemelerin shig‘ariw
haqqindag‘1 qarar Ozbekstan Respublikas1 Ministrler Kabineti tarepinen, qisqa
muddetlerdi shig‘ariw garar1 bolsa - Finans ministrligi tarepinen qabil qilinadi.

Oz tabiyatina qaray qazna majburiyatlart mamleketlik obligaciyalarg‘a juda
jaqin. Amelde qazna majburiyatlar1 fizikaliq shaxslar ushin shig‘arilatug‘in
mamleket obligaciyalarinan basqa narse emes, olar boyinsha daramatlardi bahali

qag‘azlarg‘a iyelik qiliwdin putkil middeti dawaminda aliw mimkin.



Depozit sertifikatlar
Depozit sertifikati (ingl. Certificate of deposite}- bul pul garjilar1 amanatqa
goyilg‘anlig‘1 hagqinda, amanatshig‘a belgilengen muddet tamamlang‘annan
keyin depozit summasi ham og‘an tiyisli procentlerdi aliw huquqin beriwshi
kredit mekemelerinin guwalig‘i.

Depozit sertifikatlar1 60-jillardan baslap AQSH ham Ull1 Britaniyada amanat
depozit guwalig‘inin bir turi kredit mekemesine pul qoyilg‘anlig‘in tastiyqlawshi
hujjet sipatinda aktiv rawajlandi. Us1 hijjet argali amanat talap qilip alintwi
mumkin.

Bunday sertifikatlar AQSHta iri summalarg‘a shig‘ariladi. 100 mifinan

I min. Dollarg‘a shekem. Investor sipatinda iri karxanalar, sirt el amanatshilari,
jergilikli hakimiyat mekemeleri qatnasiwi mimkin. Sertifikatlar asirese olardi saliq
tolewge qabil qilimiwi sebepli jada g‘alabaliq bolip qalda.

Ozbekstanda g*arezsizlikke erisilgeninen keyin 1994 jildan baslap sertifikatlar
eki tarde shig‘arila baslandi:

depozshp sertifikatlari - yuridikaliq shaxslar ushin, 1 jilg‘a shekem muddetke;

depozit (jamg‘arma) sertifittlar1 - fizikaliq shaxslar ushin, 3 jilg‘a shekem
muddetke.

Sertifikattin aylanista boliw muddeti berilgen sdneden baslap omin iyesi
amanattt talap qilip aliw huquqin alatug‘in sdnege shekem esaplanadi. Eger
sertifikat boyinsha depozit hdm amanatti aliw muddeti keshiktirilse, ol jag‘dayda
bunday sertifikat ol boyinsha talap qilip alinatug‘in hajjet esaplanadi, ust sertifikat
boyinsha bank onin iyesinin birinshi talabina kore tez arada onda korsetilgen
summani tolew majburiyatin aladi.

Bank sertifikatti maddetinen aldin télewge beriliwi itimalligin ndzerde tutiwi
mumkin. Bunday hallarda bank tarepinen aldinnan, sertifikatti beriw waqtinda
belgilengen sertifikattin onda jazip qoyilg‘an quni ham paseyttirilgen stavka
boymsha procentler tolenedi. Sertifikat iyesine sertifikattih aylanista boliw

muddeti tamamlaniwi  menen onin iyesine tiyisli bolg‘an déslep shig‘aritw ham



aylanista boliw shartlerinde belgilengen stavka boyinsha procentler emitent bank
tarepinen, usi sertifikat satip aling‘an waqitina qaramastan téleniwi tiyis.
Vekseller

Veksel (nemischa Wechsel s6zinen) - bul veksel beriwshinin yaki vekselde
korsetilgen basqa tolewshinin vekselde kozde tutilg‘an muddet kelgende
veksel 1yesine belgili mug‘dardag‘t summanmi tolew haqqindag‘lt so6zsiz
majburiyatin tastiyqlawshi bahali qag‘az esaplanadi.

Apiway1 veksel (solo veksel) - bul garizdardin (veksel beriwshinin) belgili
pul summasin korsetilgen muddette kreditorg‘a (birinshi aliwshisina) tolew
majburiyatin anlatiwshi hugjet.

Otkerme veksel (tratta)—bul veksel beriwshi kreditor (trassant) tin garizdar
(trassat) qa belgili pul summasin korsetilgen muddette Gishinshi shaxs birinshi
aliwshi (remitent) ke tolewi buyrig‘in anlatiwshi hijjet.

Otkerme veksel, eger ol qarizdar - trassat tarepinen akceptlenbegen bolsa,
nizaml1 kushke iye bolmaydi. Akcept (tolew ushin raziliq) jazba rawishte vekseldin
usti betinde amelge asiriladi. Akcept uliwma yaki shegaralang‘an boliw1 mimkin.
SHegaralang‘an akcept - bul qarizdardin veksel valyutasi bir b6élimin télew
ushin jazba rawishtegi razilig‘1 esaplanadi. Veksel akceptlenbegen hallarda yaki ol
boyinsha tolewden bas tartilsa, veksel boyinsha dawa qiliniwi mumkin. Bunda
onin iyesinde veksel boyinsha majburiyatqa iye bolg‘an alding‘1 shaxslarg‘a
regress, yag‘niy gaytarma talap tartibinde tolew huquqi payda boladi.

Otkerme vekseldi beriw (trassirovka qiliw) - akcept hdm ol boyinsha télem
kepilligi méjburiyatin 6z moynina aliw esaplanadi.

Otkerme vekseldin mazmuninan usi narse kelip shig*adi, ol boymsha méjburiyat
trassat (tolewshi) ushin tek gana ol veksel (akcept)ti qabil qilg‘an wagqittan baslap
payda boladi. Bolmasa trassat veksel beriwshi ushin jat shaxs bolip galadi. Bunnan
kelip shig‘ip, veksel boyinsha pullardi aliwshilar aldinnan, tolem muddeti kelgenge
shekem tolewshinin vekseldi télewge bolg‘an qatnasin aniqlaw1 mimkin. Bul
magsetke vekseldi trassatqa on1 akceptlew, demek, 6z moynina télemdi &melge

asirtw majburiyatin aliw usinis1 menen shig‘iw joli arqal erisiledi.



Adette, veksel akceptke bankler tarepinen tolewshinin adresi boymnsha usimiladi.
Trassat og‘an veksel birinshi martebe usinilg‘aninan bir kinnen sof on1 ekinshi
martebe usiniliwin talap etiw huquqina iye. Eger ol us1t middetten son qabil
qilinbasa, ol jag‘dayda veksel qabil qilinbag‘an esaplanadi. Trassat vekseldi
akcept ushin 6zinde qaldiriwdi talap qiliw huquqina iye emes.

Veksel belgilengen formadag‘1 blanklarda jaziladi. Veksellerdin ulgi blankleri
oraylastirilg‘an jol menen "Mdamleket belgisi" mamleketlik islep shig‘ariw
birlespesi tarepinen tayarlanadi ham kommerciyaliq bankler ortasinda tarqatiladi.
Kérxana ham sholkemler vekseller blanklarin kommerciyaliq banklerde esap-kitap
nomeri jurgiziletug‘in jerde satip aliwi mimkin.

Veksel aylanis1 zarGr bolmag‘an hallarda veksellerdi aylanstan shig‘arip qoyiwi
mumkin.

2.4. Tuwindi bahah qag‘azlar ham olardin 6zgeshelikleri

Tuwindi bahah qag‘azlarg‘a uhiwma tasinik

Tuwindi bahali qag‘azlar - bul shartnamalar bolip, olar boyinsha bir tarep bahali
gag‘azlardin belgili bir mug‘darin belgili muddette kelisilgen bahada satip aliw
yaki satiw huquqi yamasa majburiyatin aladi. Kébinese bazis aktivi (yag‘niy
shartnama tiykarinda jatiwshi bahali qag‘az) sipatinda akciyalar ham
obligaciyalar gatnasadi.

Ozbekstanda tuwindi bahali qag‘azlardi shig‘artw ham olar aylanista boliwinin
Ozine tan 6zgeshelikleri bar. Tuwindi bahali qag‘azlardi shig‘ariw ham olardin
aylanista boliw1 haqqindag‘it nizamga muwapiq respublika territoriyasinda tek
g‘ana olardin negizinde akcionerlik jamiyetlerinin bahali qag‘azlar jatatug‘in
tuwindi bahali qag‘azlar shig‘ariliwi mamkin. Usi tuwind1 bahali gag‘azlardin
emissiya prospekti mamleketlik dizimnen 6tiwi ham belgilengen tartipte dizimge
aliw nomerine iye boliw1 tiyis.

Tuwindi bahal1 qag‘azlardin emitenti- bul tuwindi bahali qag‘azlardi
shig‘artwshi ham us1 bahali qag‘azlar iyelerinin aldinda olar boyinsha 6z atinan
majburiyatga iye bolg‘an yuridikaliq shaxslar esaplanadi. Tuwind1 bahali

qag‘azlardi shig‘ariw haqqindag‘1 qarar on1 shig‘ariw juwapkershiligine iye



bolg‘an emitenttin basqariw mekemesi tarepinen qabil qilinadi. Us1 mekemening
6z1 tuwind1 bahali qag‘azlardin emissiya prospektin tastiyglaydi. Eger tuwindi
bahali gag‘azlar bazis aktivinin qunmi 1 mlrd. swmg‘a ten yaki onnan artiq bolsa,
emissiya prospektin mamleketlik diziminen 6tkeriw bahali qag‘azlar bazari
x1zmetin muwapiqlastiriw ham qadag‘alaw orayi tarepinen dmelge asiriladi. Basqa
jag‘daylarda tuwindi bahal1 qag‘azlar usi oraydin territoriyaliq bolimlerinde
mamleketlik dizimge alinadi.

Tuwindi bahal1 qag‘azlar naq hamde naqlay emes formalarda shig‘ariliwi
mumkin. Naglay emes formada shig‘arilg‘an jag‘daylarda olar global sertifikat
tuwind1 bahali qag‘azlardin naq emes formasindag‘1 ptitkil baspasin (yaki bir
bolimin) tastiyglawshi hdm depozitariyde saglanatug‘in, sonday aq, bir martelik
sertifikat ushin talap etiletug‘in barliq rekvizitler, tuwindi bahali qag‘azlar baspasi
emissiyast hadm aylanisinin uliwma shartleri dizimin 6z ishine alg‘an hujjet penen
rasmiylestiriledi.

Tuwind1 bahali qag‘azlar klasslarg‘a ham seriyalarg‘a béliniwi mamkin.

Klas - bul onin negizinde bir bazis aktivi jatatug‘in bir tirdegi tuwindi bahali
gag‘az sanaladh.

Seriya - bul orinlaniw bahas1 ham amel qiliw muddeti birdey bolg‘an bir klasstin
tuwindi bahal1 gag‘azlar sanalad.

Tuwind1 bahali qag‘az bazis aktivinin sertifikaciyasi qimmath qag‘azinin tari,
taypasi, onin nominal quni, bir danasinin bahasi, mug‘dari, emitenti, uliwma quni
haqqindag‘t mag‘liwmatti ham basga ayirim mag‘liwmatlardi 6z ishine aliwi
kerek.
Tuwindi bahali qag‘azlar aldi-sattist muddetin keshiktiriwge; pitim rasmiylestirilgen
wagqitta  satiwshinin mulki bolmag‘an tuwindi bahali qag‘azlardin satiliwina,
sondayaq, tuwind1 bahali qag‘azlardin amel qiliw muddeti tamamlanatug‘in kiinde
olardin satiliwina jol qoyilmayd.
Tuwind1 bahah qag‘azlardin tarleri

Tuwindi bahali qag‘azlar opcionlar, fyuchersler ham varrantlar korinisinde

shig‘ariliw1 mamkin.



Opcion (nemisshe option cozinen) - bul pitimde qatnasip atirg‘an tareplerdin
birine bahali qag‘azlardin belgili bir mug‘darin belgili waqit dawaminda
belgilengen bahada satip aliw yaki kontragentke satiw huquqin beriwshi
shartnama esaplanadi. Kontragent bolsa, s1yliq esabina ust huquqti &melge asiriw
minnetlemesin 0z juwapkerligine aladi.

Opcionnin 6zine tan 6zgesheligi sonda, onin iyesi bahali qag‘azdin 6zin satip
almaydi, balkim oni1 satip aliw yaki satiw huquqina iye boladi. Bunda ol
0zinin satip aliw yaki satiw huquqinan paydalaniwi ya bolmasa, onnan bas tartiw1
mumkin.

Opcion shartnamasinda eki tarep qatnasadi :opcion qariydart (iyesi) - belgili
mug‘dardag‘lt bahali qag‘azlardi satip aliw yaki satiw huquqmna iye bolatug‘in
shaxs hdmde satiwshi - tiyisli rdwishte us1 bahal1 qag‘azlardi satiw yaki satip aliw
majburiyatin 6z juwapkerligine aliwsh1 shaxs.

Barliq opcionlar eki turge bolinedi. Satip aliw ushin opcion "kollopcion" (sall)
ham satiw ushin opcion - putopcion (rul). Satip aliw opcion1 (saP) keleshekte
tuwind1 bahali gag‘az tarepinen belgilengen shartlerde bazis aktivin satip ahiw
xuquqin beredi. Satiw opcioni (rul) 6z iyesine keleshekte bazis aktivin tuwindi
bahali qag‘az shartlerine muwapiq satiw huquqin beredi.

Opcionlar "evropa opcionlar1" ham "amerika opcionlari"na bolinedi.

Evropa opcioni - bul onin orinlamwina tek g‘ana kelisilgen bolajaq sanede
ruxsat etiletug‘in shartnama. Amerika opcioni - bul onin orinlaniwina kelisilgen
sanege shekem ham kelisilgen bolajaq sanede galegen waqitta ruxsat etiletug‘in
shartnama.

Opcionin ormlaniwi bahasi - bazis aktivinin opcion shartnamasinda kelisilgen
bahasi.

Siyliq - qariydar tarepinen satiwshig‘a opcion sertifikatinan kdshirmege qarsi
télenetug‘in opcion bahasi.

Ishki qun - shartnama asig‘is satilg‘an jag‘dayda opcion iyesi aliwi mimkin
bolg‘an daramat. Ol bazis aktivinin gezektegi bahast ham shartnamada kelisilgen

orinlaniw bahasi ortasindag‘1 parqtin mug‘darina ten.



Opcion ham fyuchers sawdalarinin negizinde alip satarliq mépi, bahali qag‘azlar
kursinin koéteriliwi yaki paseyiwinen pul islep aliwg‘a umtiliw jatadi.

Sall opcion1 waqtindag‘i kontragentler oymninin mexanizmin kérip shig‘amiz.

Usi1 opcion shartlerine kore, opcion iyesi bahali qag‘azlardi shartnamag‘a iye
bolg‘an shaxstan kelisilgen baha boyinsha satip aliw huquqina iye, Us1 huquq
belgili middet dawaminda amel qiladi. Opciondi satip aliw waqtinda qariydar
satiwshig‘a siyliq téleydi. Opcion satiwshist eger akciyalar iyesi ust bahali
gag‘azdi satiwdi talap qilsa, olardi satiwg‘a ma;bur.

Ozbekstan Respublikasinii nizamshilig‘ma muwapiq, opcionlar olar emitentinin
burin shig‘arilg‘an jeke bahali qag‘azlarin da, ushinshi shaxslar bahali qag‘azlarin da
satip aliw yaki satiw huquqin tastiyqlawi mamkin. Bazis aktivi emitenttin birinshi
martebe aylanisqa shig‘anlip atirg‘an shaxsiy bahali qag‘azlarinan ibarat bolg‘an
opcionlardin shig‘ariliwina jol qoyilmaydi.

Opcionlar iyesinin at1 jazilg‘an ham korsetiwshi iyelik qilatug‘in turlerde boliwi
mumkin. Ozbekstan Respublikasinda opcionlar 6zine amerikansha tardegi
opcionnin belgilerin jamleydi, yag‘niy opcion iyesi 6zinin bazis aktivin satip aliw
yamasa sattw huquqin yamasa belgili bir maddet dawaminda, yaki aniq bir sénede
amelge asiradi.

Opcionlar menen operaciyalar bahali qag‘azlardin birja hamde birjadan
tisqar1 bazarlarinda d4melge asiriliwi mimkin.
Opcionnin tarlerinen biri varrant (varrant ) esaplanadi.

Varrant — bul onin iyesi belgili muddet dawaminda yaki belgili bir kiinde
varrantlar emitenti tarepinen daslepki shig‘arilg‘an bahali qag‘azlardi satip aliw
huquqin alg‘anlig‘in tastiygqlawshi hujjet. Varrantlardi shig‘ariw bazis aktivin
qurawsh1 bahali qag‘azlardi shig‘ariw menen baylanisadi. Varranttin bazis aktivi
bolg‘an bahali qag‘azlardin bir baspasi tek g‘ana varranttin bir baspasina huquq
beredi.

Varrantlar aylanisqa shig‘arilg‘an  ham  Gshinshi  shaxslardin  qolinda
bolg‘an  yaki  emitenttin  6z1  tarepinen  satip  aling‘an  bahali

qag‘azlar boyinsha shig‘ariliwi mumkin emes. Bazis aktivinin bahasi bahali



qag‘azlar nominalinan pas bolg‘an varrantlardin
emissiyast qadag‘an etiledi (obligaciyalar bug‘an kirmeydi).

Varrant emitentleri varrantlardin déslepki iyelerine olardi satip aliw ushin ten
baha shartlerin tdmiynlewi kerek. Varrantlar iyeleri ushin bahali qag‘azlardi
jaylastirnw bahasi1 us1 bahali qag‘azlardi varrantlar iyesi bolmag‘an investor
tarepinen jaylastiriliwi bahasinan  parq qiliwi mumkin. Varrantlar menen
operaciyalar bahal1 gag‘azlardin birja hdm birjadan tisqar1 bazarlarinda orinlaniwi
mumkin.

Fyuchersler (futures) kelisilgen mug‘dardagt qunliliglardi belgili  waqut
dawaminda pitim diziw waqtinda belgilengen bahada jetkerip beriw haqqindag‘i
shartnamalard1 6zinde korsetedi. Fyuchers shartnamalar birjalarda satilatug‘in
bahali gag‘azlarg‘a da, tovarlarg‘a da beriliwi mimkin.

Fyucherslerdin tiykarg‘it belgisi — bahasinin anigligt hdm orinlaniwimin
majburiyligi esaplanadi. Fyuchersler shartnama boyinsha satip almatug‘in
bahaliliqqa iyelik qiliw huquqinin bir qoldan basqa qolg‘a tez 6tkeriliwin ndzerde
tutpaydi. Fyuchersler jardeminde nizam menen kepillengen majburiyat satip
alimadi, bul pitim sipatinda rasmiylestiriliwi mimkin. Fyucherstih 6zine tan
belgisi sonnan ibarat, olar ust bahaliliqlar onda us1 waqitta barma yaki joqpa,
og‘an qaramastan, satiliwr mumkin.

Fyucherslerdin opcionlar menen uqsas tarepi sonda, olardin ekwi de fond
bayliglarin keleshekte satip aliw imkanin beredi. Parqlarina kelsek, olar
tomendegilerden ibarat:

1. Fyuchersler aldi - satti hujjeti sanalmaydi; fyuchers fond bayliglarin
jetkerip beriwdin minnetlemesi esaplanadi.

2.Fyuchers belgilengen muddet tamamlaniw1 menen majburiy esap -kitapt1 talap
qiladi.

3.Fyuchers boyinsha qawip, opciondikine qarag‘anda joqari, sebebi fyuchers
qartydart opcion qartydarinan parqli , opcion boyinsha jog‘altilg‘an siyliqqa

garag‘anda biraz ulken summani jog‘alttw1 mimkin.



Fyuchers shartnamasinin bahasi birja kim-ziyat sawdalarinda talap hdm usinis
tensalmaqlilig‘inin nétiyjesi sipatinda belgilenedi. Fyuchers pitimleri boyinsha
esap- kitaplar, adette, fyuchers penen sawda qiliwshilardin esap betleri ashilg‘an
birjalardin kliring palatalar1 arqali &melge asiriladi.

Tuwindi bahali gag‘azlardin us1 tari menen sawda - satiq qiiw Ozinin
ozgesheliklerine 1ye. Akciyalar menen fyuchers pitimleri fond birjalarinda,
obligaciyalar menen fyuchers operaciyalar1 bolsa, tovar birjalarinda amelge
asiriladi. Akciyalardin belgili middette baha paseyiwine oyini1 waqtinda satiliwi
akciyalar menen duziletug‘in en ken tarqalg‘an muddetli pitim esaplanadi.
Adette, bunday halatta bahali qag‘azlar qaplawsiz satiladi, yag‘niy satiwshmin
golinda bolmag‘an bahali qag‘azlardi satiw ushin shartnama dutziledi. Bahali
qag‘azlardi bunday shartnama boyinsha jetkerip beriw ushin investor 6zinin
brokerinen og‘an, madaselen, us1 operaciya boyinsha jetkerip beriwdi
molsherlegen akciyalar paketi quninin tek g‘ana 60 procentin bergen halda,
jetkerip beriliwi lazim bolg‘an bahali qag‘azlardi qarzga aladi. Soninan broker
6zindegi bar bolg‘an tap sonday akciyalardi investorg‘a oOtkeredi yaki og‘an
shetten satip aling‘an tap sonday akciyalardi tapsiradi. Bunda broker tarepinen
beriletug‘in kredittin mug‘dar1 usi mamlekette bahali gag‘azlar bazarin
gadag‘alawshi1 sholkem tarepinen belgilengen mug‘dardan aspawi kerek. Usi
bahali qag‘azlar kontragentke jetkerip berilgeninen keyin investor brokerge
akciyalarinin tap sonday toplamin jetkerip beriwi lazim boladi. Bul son1 anlatadi,
pitim boyimnsha 6zinin minnetlemelerin orinlaw ushin investor akciyalar usi
paketin keleshektegi belgili sdnede satip aliw1 kerek boladi.

Us1 halatta investor, kurstin paseyiwine Umit qiladi, bul oni us1 bahali
qag‘azlardi janede pas bahada satip aliw ham brokerge oOtkeriwdin baslang‘ish
bahasinda jetkerip beriw imkanin beredi.

Eger akciyalar kurs1 koterilse, ol jag‘dayda investor usi1 akciyalardi satip aliw
waqtinda tolewi zarGr bolg‘an summa hédm olardi daslepki qaplawsiz satiw
waqtinda alg‘an summa ortasindag‘1 parq mug‘darinda ziyan kéredi. Qaplawsiz

operaciyalardin tiykarg‘1 magseti spikulyativlikten ibarat.



Ozbekstanmn nizam hujjetlerine kore, fyuchers — bul belgili bahali qag‘azlar
ham basqa finansliq qurallardi shartnamada belgilengen bahada belgili kelesi
sanede satip aliw yaki satiw ushin s6zsiz minnetlemeni tastiyqlawshi bahali
qag‘az (shartnama) esaplanadi. Bazis  aktivi birinshi martebe aylanisqa
shigarilip atirg‘an bahali qag‘az bolg‘an fyucherslerdi shig‘ariwg‘a jol
goyillmaydi. Fyuchersler fyuchers emitentinin 6zi tdrepinen yaki ushinshi
shaxslar tarepinen shig‘arilg‘an bahali qag‘azlardi satip aliw yaki satiw
minnetlemesin tastiyqlaydi. Fyuchersler 6z huquqin amelge asiriwdan bas
tartiwdi nazerde tutiwshi opcionlardan yaki varrantlardan parqli rawishte,
orinlaw ushin majburiy esaplanadi. Fyuchers iyesi ya bahali qag‘azlardi
jetkerip beriwi yaki on1 keyingi aylanista boliw1 ushin kontragentke satiw1 lazim.

Qadag ‘alaw ushin sorawlar

......

2.Bahali gag‘azlardin émir sariw cikli kanday proceslerden ibarat?
3.Derivativler mazmuni neni anlatadi?

4.Derivativlerdin qaysi tarlerin bilesiz?

5.Derivativler emissiyasi tartibi nelerden ibarat?

6.Bahali gag‘azlar emissiyasi standarta ne ushin kerak?

7.Bahali gag‘azlar emissiyasi kanday hallarda ham usillarda amelge asiriladi?
8.Bahal1 qag‘azlar emissiyasi kanday basqishlardi 6z ishine alad1?
9.Kompaniyalar akciyalart ham obligaciyalar1 [PO mexanizmi ne?

10.Bahali qag‘azlar turleri emissiyast kanday mamleketlik organlar1 tarepinen
tartiplestiriledi ?

11.Bahali gag‘azlardin bazar aylanisi ne?

12.Bahal1 qag‘azlar kanday sondiriledi?

13.0Opcionlar haqqinda nelerdi bilesiz?

14.Varranttin mazmun manisi ganday?

15.Fyucherstin 6zgeshelikleri nede?

16. Tuwind1 bahal1 qag‘azlarg‘a tasinik berin?



III-BAP. Finans bazari indikatorlari haAm modelleri
3.1.Finans bazari indikatorlar:

Globallasiw sharayatlarinda industrial ham rawajlanip atirg‘an mamleketler
ekonomikalarimin rawajlaniw basqishlar1 finans bazarlar1 rolinin keskin artiwi
menen belgilenedi. Sebebi finans bazarlar1 bul sharayatlarda dunya ekonomikasi
koleminde finansliq ag‘imlardin natiyjeli bolistiriliwi hdm kayta bolistiriliwin
tdmiynlep g‘ana qoymastan, mamleketler ekonomikalari hdm bazarlarinin basekige
shidamlilig‘in, sharayatlarg‘a iyiliwshen maslasiwi, qawipsizlik darejesin,
ekonomikaliq 6siw hdm rawajlaniw patlerin belgilemekte. Asirese finans sistemasi
ham ondag‘it finans bazarmin bésekige shidamlilig‘t har kanday mémlekettin
ekonomikaliq rawajlaniwinin tiykarg‘i faktorlarmman esaplanadi. Ggloballasiw
sharayatinda finans bazarmin jogar1 darejedegi basekige shidamliligl
ekonomikada modernizacilaw ham industrial 6siwdi tdmiynlew ushin
investiciyalardi tartiw boyinsha ken imkaniyatlardi beredi. Sonin menen birge har
kanday mamlekettin finans sistemasi ham bazar1 béasekige shidamlilig‘l olardin
gawipsizlik, turagliliq ham risk darejesine tikkeley baylanisli. Sebebi kdbinese usi
korsetkishlerdin jogar1 darejesi ishki ham sirtq1 investorlardin mamleket bazarina
salistirmal1 isenimin asiradi, olar tarepinen dmelge asirilatug‘in investiciyalardin
risklilik darejesinin pasliginen derek beredi.

Risklilik darejesi sistemali, tarawlar, investiciyalar tartiwsh1 emitentler hdm
investorlardin riskleri jiynag‘mman quraladi. Finans bazarinda payda boliwshi
sistemali riskler investiciya qiliw haqqinda qarar gabil qiliwdin ahmiyetli
komponenti esaplanadi. Usi risklerdi ham joqarida aytilg‘an korsetkishlerdi hamde
olardin gawipsizlik shegarasi(kritik) qunlarin bahalaw ekonometrik usillar ham
finansometrika jardeminde dmelge asiriliwi  mumkin. Bunda kobinese
ekonomikaliq hdm finansliq qawipsizlik indikatorlar1 sistemasi hdm olardin kritik
qunlar1 (mug‘darlar1) nazerde tutiladi. Olardin bunday qunlarin 6z waqtinda,

aldinnan hdm tuwr1 mug‘darli bahalay almaw  Ondiris hdm qayta Ondiris



proceslerine finans bazari arqali unamsiz tasir korsetiwshi hadiyselerdi keltirip
shig‘ariwi mimkin. Sonin ushin finans sistemast ham bazarmin qawipsizlik,
turaqliliq, basekige uqipliliq, risklilik ham tartiwshiliq indikatorlarin biliw ham
olardi bahalaw har kanday mamleket ekonomikasinda ulken dhmiyetke iye.

Makroekonomikaliq hdm makrofinansliq indikatorlar jardeminde joqarida
sanab oOtilgen sapa korsetkishlerin mug‘darli bahalaw, olar jardeminde anlatiliwshi
finans bazarma tan proceslerdi izertlew, ondag‘i tendenciyalar dinamikasin
analizlew, bazar monitoringin Otkeriw ham ondag‘t unamli hdm unamsiz
hadiyselerdi boljaw, bulardin natiyjeleri tiykarinda payda boliw1 mumkin bolg‘an
gawipler ham disproporciyalar dereklerin (sebeplprin) aniglaw ham 6z waqtinda
olardin ekonomikag‘a hdm finans sistemasina unamsiz tasirinin aldin aliw yaki
darejesin aldinnan pdaseyttiriw boyinsha shara-ilajlardi islep shig‘tw mumkin.
Basqasha aytqanda, matematik modellestiriw ham boljaw metodlart menen
saykes bolg‘an indikatorlarg‘a unamsiz tasir etiwshi sebeplerdi aldinnan aniglaw,
olard1 paseyttiriw yaki aldin aliw menen baylanish shara-ildjlardi islep shig‘iw
ham amelge asiriw ushin zarGr bolg‘an waqit mug‘dar1 menen tdmiynlew imkanin
beredi.

Finans sistemasi ham bazarinin qawipsizlik, basekige uqiplilig, turaqgliliq
darejelerin tuwr1 hdm janapay mug‘darh anlatiwshi indikatorlardi tomendegi bes
toparg‘a ajiratiw mumkin.

1. Makrofinansliq indikatorlar;

2. Ekonomikada jamg‘armalar hdm investiciyalar qatnasin anlatiwshi
indikatorlar;

3. Bank sistemasi1 xizmetinin indikatorlari;

4. Baha indikatorlari;

5. Finans bazarim (ondag‘t halat ham dinamik proceslerdi) anlatiwshi
indikatorlar.

Joqarida keltirilgen indikatorlar hdm olardi bahalaw natiyjelerin sistemali
kayta islep analizlew tiykarinda finans bazarin qawipsizlik, basekige uqipliliq,

turaqliliq darejeleri, halati, tendenciyalar1 h&m mashqgalalarin, ekonomikadag‘1 roli



ham funkciyalar1 sapasin aniglaw mumkin. Bulardin barlig‘t finans bazarin
rawajlandinw yaki jetilistiriw boyinsha keleshekti ham tiykarg‘t bag‘darlardi
belgilewge hamde zarur hallarda operativ tarizde regulyativ shara ilajlardi islep

shig‘tw hdm bazar xizmetin muwapiqlastirtwda jardem beredi.

3.2. Dunya bahah qag‘azlar bazarlari indeksleri

Fond indeksi - bul bahali gag‘azlar bazar1 halatin bahalaw korsetkishi bolip,
payda bolip atirgan makroekonomikaliq proceslerdi kompleks anlatadi.
Ekonomikada krizisler payda bolsa, onimn mug‘dar1 paseyedi. Ekonomikaliq 6siw
dawirinde bolsa onin mug‘dar1 artip baradi. Sonin ushin fond indekslerin barliq
mamleketlerde ekonomika halatinin uliwmalasqan mug‘darli korsetkishleri dep
gabil qiling‘an. YAg‘niy fond indeksi kanday da belgili bir san bolip, bahali
gag‘azlar bazarimin halati sapasin xarakterleydi (anlatadi). Us1 sand1 qanday da bir
wagqitta payda boliwshi apiway1 bir san dep karalsa, onda bul san mazmuni 6zinde
hesh kanday aytarliqtay ahmiyetli mag‘liwmatt: jamlestirmeyji. Ahmiyetlsi sannin
mazmuninda emes, balkim onin awelgi dawirlerdegi mug‘darlardi bir-birleri
menen salistirma bahalawdan payda bolatug‘in natiyjeler esaplanadi. Bul
natiyjeler izbe-izligi tiykarinda qiziqtirg‘an waqit aralig‘inda bahali qag‘azlar
bazar1 halatinih unamli yaki unamsiz ekenligi hagqinda aniq mug‘darh tasiniklerge
iye boliw mumkin. Leykin bul sand1 payda etiwshi nizamshiliqtin matematikaliq
formasina karalsa, ol halda oni belgili bir mazmun-ménisinen kelip shig‘iwin,
demek manissiz dpiwayr sannan parqlilig‘in, koriw mamkin. Sonday qilip fond
indeksi bir tdrepten mazmuni boyinsha ob’ektti - fond bazarindag‘t quziqtirg‘an
korsetkishlerdin bir-biri menen baylanisliligt nizamshiligin =~ matematikaliq
formada anlatadi, ekinshi tarepten bolsa onin bir neshshe waqit shegaralar1 ushin
esaplap tabilg‘an qunlarin bir-biri menen salistirilg‘anda ob’ekttegi hadiyselerdi
quzigtirg‘an waqut araliglarinda 6zgeriwi tendenciyalar1 dinamikasin korsetedi.
Sonif ushin da fond indeksleri ekonomika ushin dhmiyetli sanaladi.
Fond indekslerinen paydalamiwshilardin magsetin aqlawshi ideal fond indeksi

tomendegi tiykarg‘1 magsetlerge juwap beriwi tiyis:



- fond bazarindag‘1 halatt1 aniq ham 6z waqtinda anlatiwzi;

- bazar tendenciyasi bag‘darin prognoz qiliw, analiz usillar1 jardeminde
bazar halatin boljaw ushin qolay hdm jags1 qural boliwi;

- tarli milliy fond bazarlarinda iri strategik investiciyalar qiliw menen
shug‘illanatug‘in investorlarg‘a qaysi1 bir mamleket bazarina qaysi waqitta 6z
kapitalin bag‘darlaw1 mimkinligi haqqinda tiyisli garar gabil qiliw1 ushin jardem
beriwi;

- risklerdi tek g‘ana bazar shenberinde emes, al onin ayirigsha korsetkishleri
(maselen, procent stavkalari) boyinsha hedjirlew maqgsetinde fyuchers hdm opcion
shartnamalar1 ushin qural bolip x1zmet qiliwi;

- “isenimlilik-daramatliliq” taypalarinda bahali qag‘azlardin optimal
portfelin galiplestiriw ham natiyjeli basqariwda garar qabil qiliw ushin tiykar bolip
x1zmet qiliwi;

- indeks jardeminde anlatiliwshi1 fond bayliglar1 menen yaki olardin ugsas
(korrelyaciyalaniwshi) bazarinda islewshi treyder (yaki portfel basqariwshist ham
t.b.) aliw1 lazim bolg‘an daramattin minimal bazaliq mug‘darin korsetiwi;

- belgili kompaniyalar basqartwshilarinin is sapasin tarawlar ham uliwma
bazar boyinsha ortasha qunlar1 sapast menen salistirmali bahalaw qurali bolip
x1zmet qiliwi;

- indeks portfelinde keltirilgen instrumentler aylanista boliwsh1 mamleket
bazarinda om tartiplestiriwshi organlar xizmetin xarakterlewi, ekonomikaliq halat
ham investicion ortaliqt1 sdwlelendiriwi kerek.

Fond indeksleri olardi birjada yaki birjadan tisqar1 (birjaliq emes) bazarda
gollaniliwina qarap, say rawishte birja indeksleri hdm birjadan tisqar1 bazar
indeksleri boliw1 mamkin.

Indeksler bahali1 qag‘azlar tarin tanlawg‘a baylanisli bolg‘an, olardi esaplap
tabiwda qollanilatug‘in mag‘liwmat boyinsha, uliwma bahali qag‘azlar bazari,
bahali qag‘azlar tarlerinin toparlar bazari, ekonomikanin qandayda tarawina tiyisli
bahali qag‘azlar bazar1 halatin anlatiwi mumkin. Bul indeksler tendenciyasi

dinamikasin salistirrtw har qanday taraw halatin uliwma ekonomikag‘a salistirmali



kanday 6zgerisin korsetiwi mumkin.
Indeksler mag‘liwmat agentlikleri ham fond birjalan tarepinen esaplap tabiladi
ham 0zliksiz ashiq rawishte basip shig‘arilip barilad.

Indeksler finansliq instrumentlerdin har qiylilar1 ushin islep shig‘illg‘an,
maselen, akciyalarg‘a, gariz gatnasiqlarin bildiriwshi bahali qag‘azlarg‘a, sirt el
valyutalarma ham t.b. Olardin ishinde akciya indeksleri en ataqlis1 esaplanadi.

Fond indekslerinin  kopshiligi  eki  topardan  birine, yag‘niy
kapitalizaciyalasqan ham bahali indekslerge tiyisli sanaladi.

Kapitalizaciyalasqan indeksler kompaniyalardin uliwma kapitalizaciya
darejesin  Olsheydi. Olard1 esaplap tabiwda kompaniyalardin akciyalar
hagqindag‘t mag‘liwmatlar qollaniladi. Indekstin esaplap tabilg‘an qunlar1 belgili
bir bazaliq sanege salistirmali normalastiriladi.

Kompaniyanin kapitalizaciyasi degende, onin aylanistag‘it akciyalar1 sanin
bazar bahasina kobeymesi tsiniledi.

Kapitalizaciyalasqan indekslerge StandardandPoor’s (S&P-500, S&P-400),
Nyu-York fond birjasinin jijyma ham basqga usit kibi indeksleri kiredi. Batis
mamleketleri bahali qag‘azlar1 bazarinin kopshilik indeksleri usi taypag*‘a jatadi.

Bahali indeksler, yaki basqasha aytqanda, bahag‘a proporcional
salmagqlastirilg‘an indeksler. Olar indekstin bazaliq dizimine kirgen kompaniyalar
akciyalarinin orta arifmetikaliq bahasi korinisindegi formula tiykarinda esaplanip
tabiladi. Bunday indekslerge, maselen, Dou Djons (DowJones) sanaat ham basqa
tardegi indeksleri, indeks Tokio fond birjasi indeksi - Nikkei-225, Amerika fond
birjasinin tiykarg‘t indeksi - AMEX ham solarg‘a ugsas basqa indeksler.

Hézir indeksler derivativler ushin bazis aktiv sipatinda qollanilmaqta (Dou
Djons sanaat indeksinen tisqari, sebebi ol  «DowJones&C’» kompaniyasi
tarepinen bul magsetlerde, yag‘niy fyuchers hdm opcionlar bazisi sipatinda,
gadag‘an etilgen). Bunday bazisli derivativler bahali gag‘azlar bazan
gatnasiwshilarina tarli investicion strategiyalardi dmelge asiriw, operaciyalardi

hedjirlew, spekulyativ oyinlarda aktiv gatnasiw ham t.b. imkaniyatlarin beredi.



Indekslerdi esaplaw metodologiyasi

bahali qag‘azlar bazar1 indekslerin esaplaw metodologiyasin koériwde
tomendegi sawallarg‘a juwap tabiw miamkin:

- fond indeksleri qays1 formulalar jdrdeminde esaplanip tabiladi;

- fond indekslerin esaplawda  paydalanilatug‘in informaciya kanday
talaplarg‘a juwap beredi;

- informaciya qurami 6zgergende yaki qandayda korporativ waqiyalar payda
bolg‘anda fond indekslerin esaplaw formulalarima kanday qilip duzetiwler
kiritiledi.

Indeks “modelin” koériwdin  uliwma ham tan aling‘an metodikasi
tomendegishe:

1. Bazar tanlap alinadi. Bazar sipatinda adette ayirigsha aling‘an sawda
maydanshas1 (sistemasi) yaki gandayda region (mamleket) bazarinda aylanista
bolg‘an bahali gag‘azlar toplami qabil qilinadi.

2. Indeks listingine kiritiw ushin bahali qag‘azlar tanlap alinadi. Indeks
iyesi bolg‘an indeks-kompaniya bazardin abiraylilig‘in  (reprezentativliligin)
anlatiwsh1 dhmiyetke iye bolg‘an bahali qag‘azlardi tanlap aliwdi maqgset qilip
goyadi. Bunda bahali qag‘azlardin basqa parametrleri de esapga alinadi, maselen,
olardin ishinde en tiykarg‘isi tafnlang‘an qag‘azlardin likvidliligi darejesi. Adette
tanlap aling‘an sawda sistemasimin indeksi listingine us1 sawda maydanshasinda
aylanista boliwshi1 barliq qag‘azlar kiritiledi.

3. Indeksti esaplaw ushin kerek bolg‘an parametrlerdi jetkerip beriwshi
informacion sherikler tanlanadi. Adette sawda maydanshalar1 yaki real pitimler
boyinsha mag‘liwmat agentliklerinin mag‘liwmatlar isletiledi.

4. Bahali qag‘azlardi indekske qilg‘an tésirin aniglaw ushin bahali
qag‘azlardi “proporcional salmagqlastirad”. Adette metodika sipatinda bazar
kapitalizaciyasinin proporcionalliq principi qollaniladi. Bul principke tiykarman,
bahali qag‘az bazar ushin sonshama &hmiyetli, qashan omin jami bazar
kapitalazaciyasi darejesi joqar1 bolsa, ham kerisinshe - pas bolsa.

5. Indeksti tuwr1 yaki metodikag‘a tiykarlanip esaplaw mimkin.



1) “Tuwr esaplaw metodikasi ”. Us1 metodika boyinsha indeks waqittin har
bir dawirindegi  kotirovkalardan us1 waqittin momentinde  kelip shiggan
funkciyanih néatiyjesine ten. Maselen, bazaliq formula sipatinda ortasha
salmagqlastirilg‘an arifmetik qun tanlap alinsa, waqittih har bir momentidegi indeks
= summa RxV/summa V. Bunda: R - indeks listingine kiritilgen barliq akciyalar
bahasi; V - olardin (akciyalarinin) baza koefficienti; x — kobeytiw belgisi; / - boliw
belgisi.

Eger baza koefficientleri 1 (birge) ten bolsa, onda Dou Djons indekslerin
esaplaw menen baylanisli halatti koriwimiz mumkin, yag‘niy bunda indeks
listingge kiritilgen barliq akciyalar bahalar1 summasin listingtegi akciyalar sanina
bolg‘an  boliniwine ten. Indeks esaplang‘aninan keyin kobinese oni
muwapiqlastiriwshi koefficientke kobeyttiriledi (yaki bolinedi).

2) “Indeksli esaplaw metodikasi”. Us1 metodika boyinsha waqittin har bir
dawirindegi  (momentidegi) virtual portfeldin jami  bahasi  akciyalar
kotirovkalarinan us1 waqittin momentinde (dawirinde) kelip shiqgan funkciyasi
dep esaplanadi. Aling‘an qundi sog‘an ugsap indeksti esaplawdin baslang‘ish
wagtina bolg‘an dawirge aling‘an virtual portfel bahasina bélinedi ham on1 alding‘1
qunina kobeyttiriledi (yaki portfeldin alding‘t qunina boélinedi ham indekstin
alding‘1 qunina koébeyttiriledi). Indekstin qunin muwapiqglastirtw ushin sog‘an
ugsas metodika qollaniladu.

Indikator gays1 metodika boyinsha esaplaniwina garamastan, eger ol bar
fond indeksleri tariflerge tuwri kelse, onda ol fond indeksi dep ataliw1 lazim.

Sonday qilip, hazirgi waqitta galiplesken indeks esaplaniwinin  uliwma
metodikas1 onin baslaniwinda usinis etilgen metodikadan kem parqglanadi. Biraq
barliq indeksler 6zlerine tan bolg‘an 6zgesheliklerge iye.

Indekslerdi tanlaw maselesi

Birinshi indeksler neshe boliw1 mimkin degan sorawg‘a juwap beriw lazim.
Indeks listingine uliwma belgilerine (uliwma alg‘anda belgiler esapsiz boliwi
mumkin) iye fond instrumetleri kiritiliwi mimkin bolg‘anlig‘l ushin, say rawishte

indeksler de sheksiz mug‘darda boliw1 mimkin. Bunda tek g‘ana ekewden kem



bolmag‘an fond baylig‘inin barlig‘1 birden-bir sheklew boliwr miimkin, sebebi tek
g‘ana bir fond baylig‘inin bar boliw halat1 unamsiz esaplanadi.

Eger indeksti esaplawdin da “salmaqlastinw” hdm de “dinamika”
metodikalarman tarli usillarg‘a tiykarlaniw1 mumkinliginen kelip shig‘ilsa, onda
Indekslerdin sanina sheklewler joqlig‘1 belgili bolada.

Neshe indeks boliwi kerek degan soraw da dim apiwayi. Sebebi hazir
indekslerden ekonomikada kef paydalanilip keliniwi ob’ektiv zartrlik héam barliq

tutimmwshilarg‘a ahmiyetli ekeni ol dayim kerek bolad1 ham jasaydi.

3.3.Finans bazarimin dunya ameliyatindag‘r modelleri

Dunya ameliyatinda finans bazarmin anglo-sakson, kontinental (“Reyn
kapitalizmi”), olardin gibridi, islam modellerin ajirattw mamkin.

Olar gays1 mamleketke tiyisli ekenligi, onmin rawajlang‘anlig‘1t darejesi,
ondag‘lt jamiyet tarepinen tanlang‘an sociallig-ekonomikaliq model hdm bar
mentalitetke (tradiciyalarg‘a) hamde olardag‘i faktorlardin (ishki ham sirtqi) tasiri
nizamshiliglar1 hdm darejesi hamde basqga belgilerine garap parqlanadi. Leykin
modellerdin  barhig’t gayst mamlekette boliwina qgaramastan Ozlerinin
ekonomikadag‘t hdm globallasiw sharayatlarindag‘i roli hdm funkciyalarin belgili
darejede orinlaydi. Maselen, industrial mamleketlerde finans bazarimin tiykarman
anglo-sakson hadm (yaki) kontinental modelleri boymsha duzilgenin, kopshilik
rawajlanip atirg‘an mamleketlerde bolsa gibrid yaki anglo-sakson yaki kontinental
(germansha) modeldi, musilman mamleketlerinde - islam modelin koriw mumkin.

Ulwma alg‘anda har kanday méamlekettin finans bazari modeli onda
dazilgen menshiklik sistemasi duzilisi ham tasir etiwshi fundamental faktorlar
tiykarinda galiplesip ham rawajlanip barada.

Hézir bar modellerdin ishinde en rawajlang‘an, kolemli ham jetiliskeni
anglo-sakson modeli esaplanadi.

Finans bazar1i modellerin eki toparg‘a ajiratiw mumkin:

1) finanslastintwdin qariz usilin (qariz qatnasiglarin 6zinde jamlestiriwshi

finansliq instrumentler jardeminde) ules kiritiw usilimin (akcionerlik kapitalin



anlatiwshi bahali qag‘azlar) ustinligi menen xarakterleniwshi model (bunda iri
institucional investorlar ustin);

2) finanslastinwdin ules kiritiw usilin qariz usilinan ustinligi menen
xarakterleniwshi model (bunda akciyalar bazari1 tarawliq dazilmege iye, mayda
investorlar ustin).

Finans bazari modellerin teoriyaliq jagtan tomendegi belgiler negizinde
ajirattw mamkin:

- mamleket ekonomikasi modelinin daziliwi;

- mamleket xalqmnin tradicion ruwxiy bayliglar: ukladi.

Har eki belgi tiykarinda modeller xarakterin ayirim korip shig‘amiz.
1.Mamleket ekonomikast modelinin duzilisine tiykarlang‘an finans bazan
modelleri

Oraylasqan (direktiv) ekonomikag‘a tan finans bazar1 modeli. Direktiv
ekonomika pul ag‘imlar1 ham xalqaraliq kapitallar bazarlarina integraciyalasiwi
boymsha jabiq esaplanadi. Misal retinde buring‘t awgamdi keltiriw muamkin.
Bunday ekonomikanin tiykarg‘t uranlar1t  oraylastinwg‘a qaratilg‘an bolip
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konvertaciyalaw”, “spekulyaciyami joq qiliw”, “krizizke jiz tutqan tarawlardi
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mamleket tarepinen qollap-quwatlaw”, “pul ag‘imlarin optimallastinw”, “birden-
bir partiyanih htkimdarlig’s hdm jol basshilig‘1”. Bulardan tiykarg‘t magset -
mamleketke tiyisli “buyrigpazliq direktiv shoqqilardi” kusheyttiriwden ibarat.
Natiyjede, oraylasqan ekonomikada mamleket mulki, oraylasqan tarizde xojaliq
qararlarin gabi1l qiliw, monobank sistemasi hukimdar boladi. Monobank
sistemasinda  barlig pul resurslar1 ham  finans-kredit  qatnasiglan
mamleketlestiriledi. Uliwma alg‘anda oraylasqan direktiv ekonomikada erkin
“finans bazar1” bolmaydi, sebebi on1 mamleket ushin keregi bolmaydi. Leykin
sog‘an qaramastan mamlekettin bazarliq emes obligaciyalar1 (uzaq muddetli,
belgilengen bahali, procentli, utisli) mamleket qarajetleri maqsetlerinde aylanisqa

shig‘arilg‘an1 menen, obligaciyalar bazar1 hagqinda aytiw miamkin emes.



Fudamentalistlik (diniy) ekonomikag‘a tan finans bazar1 modeli. Bunday
ekonomikanin tiykarshisi Iran Islam Méamleketi esaplanadi Bul mamleket Islam
dini ideologiyasina tiykarlang‘an rawajlaniwdin ayirigsha milliy jolina qaratilg‘an
bolip, dinya bazar1 hdm industrial mamleketlerden ajiralg‘an halda finans bazar
modelin galiplestirgen hdm rawajlandirip kelmekte. Onin ekonomikasi jabiq
esaplanadi.

Liberal ekonomikag‘a tan finans bazar1 modeli. Liberal ekonomika
sociallig ham ekonomikaliq turmisqa mamlekettin sheklengen aralasiwi, bazar
qatnasiglar1 tarawinin  kenligi, mamleket mulkinin qisqariwi, bazarlardin
konkurenciya ushin ashiqlig‘i, bazar xizmetine tarli sheklewlerdin kemligi, baha
ham procent stavkalar1 Gstinen administrativ qadag‘alawdin kushsizligi, bajixana
bajlarmin pasligi, oraylasgan dotaciyalaw tarawi ham subsidiyalanatug‘in
kreditlerdin qisqgartwi ham t.b. menen xarakterlenedi. Liberal ekonomika finans
bazarinin tarli modellerinde bar (anglo-sakson, germano-francuz, yapon, shved,
fin, ispan ham t.b.) bolip, olarda mamlekettin roli, menshiklik sistemasi duzilisi,
real sektordi finanslastinw hédm basqalar parqlanadi. Bunday sharayatlarda
industrial mamleketlerdin  finans bazarlann  ashiqlig‘l, jogar1 darejede
rawajlang‘anlig‘1l, globallig‘1 menen xarakterlenedi. Rawajlanip atirg‘an
mamleketlerdin finans bazarlar1 bolsa rawajlamiwdin tez patlerine erisken bulsada,
rawajlang‘an mamleketlerdin bazarlarina ashigligt ham globalligt  boyinsha
salistirmali  pasirek qatarda turadi. Bug‘an sebep, rawajlanip atirg‘an
mamleketlerdin jogarida korsetilgen rawajlaniwi 6zgeshelikleri hdm sharayatlar
esaplanadi.

Kop ukladli ekonomikag‘a wuwos finans bazari modeli. Har kanday
mamleket ekonomikasinda joqarida keltirilgen modellerdin elementleri bar bolip,
olar finans bazarmim roli hdm funkciyalarmm belgili darejede sheklewi yaki
keneyttiriwi mumkin. Masele sonda, qanday model qayst méamlekette ustinlik
quladu.

Ekonomikanin kép ukladliligr  asirese oOtiw  ekonomikasina saykes

mamleketlerge (maselen, Orayliq ham SHig‘is Evropa hdm G‘MDA,



mamleketlerinde, Mongoliya, Qitay ham Ozbekstan) kiredi. Bul mamleketlerdin
ekonomikalar1 ham finans bazarlar1 modellerin 6tiw dawiri sharayatlarinda birdey
boliw1i mimkin emesligi aniq. Ekonomikanin kép menshikliligi finans bazarina
keskish tasir korsetedi.

Rawajlanip atirg‘an ham 6tiw ekonomikasina say mamleketlerge tan finans
bazarinin gibrid (aralas duzilmesi) modelleri. Bunday modellerde tiykarman kop
menshiklili ekonomikag‘a tdn mashqalalar bar boladi. Ekonomistler bul
mashkalalardin payda boliwin usi mamleketlerde tarlishe alip barilip atirg‘an
ekonomikaliq reformalar natiyjeleri hdm olarg‘a tasir etiwshi koplegen faktorlar
menen baylanistiradi. Mashqalalardin ishinde sezilerlisi - akcionerlik kapitalda
menshiklik strukturasin galiplesiwi procesi esaplanadi. Bul proceste akciyalarinin
ulken paketi tiykarman mamleket, sirt elli strategik investorlar, kompaniya miynet
kolliktivi administraciyasinda jamlesip galadi. Natiyjede kompaniyanin korporativ
basqariw mexanizmi, investicion ham emission siyasatlari natiyjesizlenedi, finans
bazarinda bolsa kobirek finanslastiniwdin qariz usilimin ules kiritiw usilinan
ustinligi tiykarg‘1 xarakterge iye boladi, akciyalar bazar1 pas rawajlanadi.

Oraylig ham SHig‘is Evropa méamleketlerinin kopshiliginde finans bazari
kontinental modelge maslasqan bolip, olarda tiykarian bankler tlken rol oynaydi.
Basqalarinda bolsa anglo - sakson hdm kontinental modellerdin elementleri aralas
bar.

Finans bazarmin aralas modelin 55-ten artiqg mamlekette baqlaw mumkin:
Izrail, Iordaniya, Qitay, Koreya, Livan, Oman, Tayvan, Namibiya, Bolgariya,
Vengriya, Latviya, Litva, Polsha, Slovakiya, Sloveniya, Turkiya, Xorvatiya,
CHexiya, Estoniya, buring‘t YUgoslaviya mamleketleri, Boliviya, Kayman
atawlar1, Urugvay, CHili, Azerbayjan, Armeniya, Belarussiya, Ukraina, Qazagstan,
Ozbekstan kibi mémleketler.

2. Mamleket xalqinin tradiciyalar1 ham ruwxiy bayliglarina tiykarlang‘an finans
bazar1 modelleri

Anglo-sakson tradiciyalarina tiykarlang‘an finans bazar1 modelleri.

Anglo-sakson tradiciyalarinda (yaki “protestan kapitalizmi” tradiciyalarinda)



tarbiyalangan finans bazari qatnasiwshilar1 riskler ham hareketlerge salistirmali
pragmatik, ekonomikaliq individualizm, mamleketke ham iri kompaniyalarg‘a
salistirmali kemirek gadag‘alawli boladi.

AQSH ham Ullibritaniya finans bazarlar qatnasiwshilar1 bolsa Germaniya
ham Y Aponiyadag‘ilardan paqli konservativlik dérejesi kemirek ham risklerge
kobirek beyim. Bulardin barligt anglo- sakson modeli tiykarindag‘i finans
bazarlarmin liberallig‘in, ashiqhig‘in, aktivligin, biraq krizislerge téasishenligin
belgileydi.

Islam tradiciyasina tiykarlang‘an finans bazar1 modeli .Bul tradiciya
islam finans1 formasinda payda boladi. Onda finans bazar1 qatnasiwshilar
tarepinen Islam dini kérsetpelerine ham “haram” tusinigine boysiniladi. Islam
finans institutlar aldinnan belgilengen procent daramat aliwlar1 ham spekulyativ
operaciyalar orinlaw1 mumkin emes, olar tek g‘ana tlesler ham 1jara tiykarinda
gatnasadi, mulkti qarizg‘a satip aliw ham sattwi mumkin. Pul resurslarin tarttw
ushin depozitlar ornina akciyalar, investiciya fondlari, procent tolemleri aldinnan
belgilenbegen jamg‘arma ham investiciya schetlar1 (bankler menen sheriklik
tiykarinda), procentli obligaciyalar ornina diskontli obligaciyalar qollaniladi
(diskontani usteme haqi sipatinda belgilep). Natiyjede Pakistan, Baxreyn, Kuveyt,
Indoneziya, Iron, Malayziya finans bazarlarinda obligaciyalar (procentlisi “ribo”,
yag‘niy “haram” esaplanadi) ham derivativler (qumarg‘a ugsag‘ani ushin)
segmentleri joq. Pakistanda ustemeli (muqrob) mamleket obligaciyalar1 arnawlh
investiciya fondlar uleslerine konvertaciyalandiriladi hdm us1 fondlar arqali
joybarli finanslastiriwg‘a tiykarlanip hukimet finanslastiriladi. Xalqaraliq
statistikada gariz gatnasiqlarin jamlestiriwshi qag‘azlar boyinsha islam
mamleketleri keltirilmeydi.

YApon tradiciyalarina tiykarlang‘an finans bazari1 modeli. Us: tradiciya
tomendegilerde korinedi:

- insanlardin taypaliqga umtiliw1, 6zinen jogar taypada turg‘an shaxsqa
apiwayiliq (mamleket duzilisi yaki bizneste);

- bir kompaniyada turiw (putkil émir dawaminda jallaniw sistemast);



- gawenderlikke mutajlik;

- personal méplerin akcionerlerdikinen joqart qoyiw («korporaciya-
semyay, sezilerli asip bariwsh1 miynet haqi ham socialliq télemler principi
tiykarinda);

- aniq kollektivizm, jamiyetke juda garezlilik, 6zin materialliq sheklew
(«hadal kambag‘allig», iske pidayiliq etikasi), Y Aponiyanin dunyadag‘t ayirigsha
missiyasin asiriw;

- anglo-sakson tradiciyasinan parqli, xaliqgtin jogar1 darejedegi jamg‘arma
normasi.

Finans bazarmin YApon modelin AQSH modelinen keyingi oring‘a qoyiw
mumkin.

Olardin ekewide islamliq finans bazarlarinan ustin.

Germaniya tradiciyalariga tiykarlang‘an finans bazar1 modeli
Germaniya ham YAponiya modellerinin uqsas tarepleri bar. Sebep, bul
mamleketlerde xaliqtih ekonomikaliq pikirlewleri kopshilik jag‘man  say
keliwinde. Germaniya xalqi basqalardan parqli bir qansha o6zgesheliklerge iye
bolip, olarg‘a tomendegilerdi kiritiw mimkin:
prakticizm, ierarxiklik, miynetkeshlik, socialliq qorg‘awg‘a, risksizlilikke ham
jamg‘armag‘a beyimlik. Anglo-sakson modelinde bolsa mobillikke, oylap
tabiwshiliqqa, risklilikke,

- opportunizmge, agressivlikke, 6zgerislerge beyimlik kobirek seziledi;

- kompaniya basgariwi1 tarepinen personal maplerin akcionerlerdikinen
joqart qoyiliwi, kompaniya menejmentin akciyalar kursinih ham olar boyinsha
jogart dividendler tolemlerin asiriwg‘a bag‘darlang‘anlig‘t. Bunda korporativ
basqartwdin germansha modelinde kobirek kompaniyanih mépleri akcionerlerge
xizmet korsetiwden ustin  qoyilg‘an. Korporativ basqariwdin anglo-sakson
modelinde bolsa korporaciya ham akcioner tasinikleri, olardin maépleri ham
huqugqlar1 bir birine tenlestirilgen.

Germaniya modelinde akciyalar bazari stin emes, kobirek gariz

qatnasiglarin jdmlestiriwshi belgilengen procentli qag‘azlar hdm qamsizlandirtw



polisleri xaliqt1 qizigtiradi. Germaniya finans bazarinda banklerdin orni1 tradicion

esaplanadi.

3.4.0zbekstan finans bazarimn modeli

Ozbekstanmin finans bazari mamlekette tez patlerde ken kolemli ham
basqishpa basqish amelge asirilip atirg‘an reformalardin énimi sipatinda payda
bolg‘an realliq esaplanip, 6zinin jetilisiw ham rawajlaniw jolina iye. Onin
rawajlanmiw nizamshiliglar1 ham 6zgeshelikleri 6tiw dawirine tiyisli bolg‘an
Ozbekstanmin tanlag‘an rawajlaniw modeline tiykarlang‘an. Hazir har kanday 6tiw
ekonomikasina tiyisli mamleketler qatar1 Ozbekstan ushin tiykarg‘i mashqalalar -
ondiristi modernizaciyalaw, investiciyalardi tarttiw ham industrial 6siwdi
tamiynlew esaplanadi. Bul mashgalalardi sheshiwde milliy finans bazarmin roli
ham funkciyalar1 ilken ahmiyetke iye. Sebebi, dinya ameliyatinan belgili, finans
bazar1 milliy ekonomikanin xaligaraliq kélemde basekige uqiplilig‘l, qawipsizligi
ham turaqlilig‘in tAmiynlew ushin investiciyalardi tartiw, real sektordi
modernizaciyalaw, ondiriste hdm uliwma ekonomikada 6siwdi xoshametlew
magsetinde finansliq resurslardi tartiwdin natiyjeli mexanizmi sanaladi.

Finans bazarimin ashighg‘l, turaqlihg‘l, uliwma joqar1 darejede
sholkemlestirilgenligi ham rawajlang‘anligt milliy ekonomikanih xaligaraliq
kolemde basekige uqipliligt ham natiyjeliligin anlatadi. Barliq mémleketlerdin
sonday qasiyetlerge iye bolg‘an finans bazarlar1 investiciyalaw magsetinde
finansliq resurslardi kayta bolistiriw ham sawda aktivligin tdmiynlew imkaniyatina
iye boliw ushin 6zara basekilesedi. Bunday basekide Ozbekstan finans bazarmin
hazirshe kishi bolsada hdm 6zine tan ormi1 bar bolip, basqishpa-basqish dunya
finans bazarlarinin eriskenlik darejesi taman jetilisip ham rawajlanip barmaqta.
Kopshilik rawajlanip atirg‘an (6tiw ekonomikasina say) mamleketlerdin finans
bazarlar1 da Ozbekstandag‘iday investiciyalaw maqsetinde finans resurslari ushin
kushli basekilik sharayatlarin basinan keshirmekte.

Ozbekstanda finans bazar1 modeli aralas (gibrid, qospa) modelge tiyisli



bolip, 6zinde anglo-sakson, kontinental hdm Y Apon modelleri elementlerin belgili
darejede jamlestirgen. Onin oOzgesheligi sonda, onda banklerdin, finans
institutlarmin  (investiciya institutlari, gamsizlandiniw shélkemleri, fondlar),
institucional investorlardin, mayda investorlardin ayiriqsha ustinligi baqlanbaydi.
Ayirigsha segmentlerge (pul, valyutalar, korporativ. ham mamleketlik bahali
gag‘azlari, gamsizlandinw instrumentleri, kredit hédm banklardin basqa
instrumentleri bazarlarina) iye bolip, olar hazir bir-biri menen toliq baylanish emes
ham har biri tarli juwapkerli mamleketlik organlar tarepinen ayiriqsha
tartiplestiriledi. Bunday organlarga Orayliq bank, Finans ministrligi, Méamleket
mulkin basqartw komiteti janindag‘i bahali qag‘azlar bazar1 xi1zmetin
muwapiqglastinw ham qadag‘alaw Oray1 kiredi. Finans bazarinda antimonopol
siyasatin korsetip otilgen organlar menen birgelikte monopoliyadan shig‘ariw,
basekilikti rawajlandiriw ham isbilermenlikti qollap-quwatlaw shélkemleri amelge
asiradi.

Hazir Ozbekstan finans bazarinifi infrastrukturasi belgili darejede
qaliplestirilgenligi ham onda tirli finansliq instrumentler barlig‘1, ekonomikada
ahmiyetli, leykin mashqalali ekenligi menen ajiralip turadi. Onih mashqalasi
sonnan ibarat, hazirshe Ozbekstan ushin jogarida keltirilgen mashqalalardi
sheshiwda bazardin aktivligi kem sezilmekte. Bug‘an sebep, onin rawajlaniwi
hazirshe indikatorlar kriteriyasinin unamli mug‘darli korsetkishlerine toliq
erispegeninde dep bahalanbaqta.

Hézir finans bazarimin operacion duzilmeleri Gsh jizden ziyat investiciya
institutlari, bes birja (Respublika Valyuta Birjasi, “Tashkent” Respublika Fond
Birjasi, Respublika tovar-shiyki zat Birjasi, Respublika koshpes mulk Birjast,
Agrosanaat Birjasi), eki birjadan tisqan elektron sawda sistemasi (Bankler araliq
sawda sistemasi, “Elsis-sawda” elektron sawda sistemasi), eki minnan artiq
akcionerlik jamiyeti, 28 kommerciyaliq banki (olardan 12-si aralas menshiklik
formasina tiykarlang‘an bankler, 10- jeke bank, 5- sirt el kapitali qatnasiwindag‘i
bank, 3- mamleketlik banki), 25-ten ziyat kredit awqamlari, 25-ten ziyat

qamsizlandiriw sholkemleri, byudjetten tisqar1 fondlar (bandlik, pensiya, jol ham



t.b.), 1,1 millionnan ziyat akcioner bolg‘an ishki ham sirt elli investorlar ,
byudjetten tisqar1 fondlar, bankler, kredit awqamlar1 ham gamsizlandirtw
sholkemleri kép millionh klientlerge x1zmet korsetpekte.

Bahali qag‘azlar bazar1 kéleminin JIOge salistirmasi (kapitalizaciya pati)
kishi bolip (1-3 procent aralig‘inda), onin darejesi jalpr ishki investiciyalar
koleminen biraz kem. Real sektordin pul resurslarina bolg‘an talabi tiykarg‘i
kapitalg‘a qiling‘an ishki investiciyalar esabinan qanaatlandirilmaqta. Akciyalar
boyinsha dividentler procenti ham obligaciyalar boyinsha procent stavkasi jildan
jilg‘a paseyiw tendenciyasina iye.

Akciyalardin birlemshi ham ekilemshi bazarlarinin salistirma tlesi shama
menen bir-birine jaqn. Akciyalar ham obligaciyalardin ekilemshi bazarlar
spekulyativ xarakterge iye emes. Spekulyativ portfel investorlar galiplespegen
bolip, tiykarinan strategik portfel investorlar bar.

Tiykarg‘1 indikatorlar boymnsha Ozbekstan finans bazari Rossiya finans
bazari bir-biri menen sezilerli parglanadi.

Qadag ‘alaw ushin sorawlar

1.Indikatorlar ne ushin kerek?

2.Makrofinansliq indikatorlar jirdeminde neler 6lshenedi?

3.Ekonomikada jamg‘armalar ham investiciyalar parqin anlatiwshi indikatorlar
kanday 6lshenedi?

4.Bank sistemasi1 xizmetinin indikatorlar1 kanday 6lshenedi?

5.Baha indikatorlar1 kanday 6lshenedi?

6.Finans bazarin anlatiwshi indikatorlar kanday 6lshenedi?

7.Fond indeksi ne ham ol ne ushin kerek?

8.Fond indekslerinin kanday turlerin bilesiz?

9.Fond indeksleri kanday esaplap tabilad1?

10.Indeksler kanday korrelyaciyalanadi?

11.Finans bazarinin anglo-sakson modeli mazmuni neden ibarat?

12.Finans bazarinin kontinental modeli mazmuni neden ibarat?

13.Finans bazarinin aralas (gibrid) modeli mazmuni neden ibarat?

14.Finans bazarinin islom modeli mazmuni neden ibarat?

15.Finans bazar1 modellerin qays1 belgiler boyinsha klassifikaciyalaw mimkin?
16.0zbekstan finans bazarinii kanday mashgqalalarin bilesiz?

17.Milliy finans bazar1 halati1 kanday xarakterlenedi?

18.0zbekstan finans bazari qays1 modelge saykes?



IV-BAP. Finansliq instrumentler analizi

4.1. Bahah qag‘azlarg‘a bag‘darlang‘an investiciyalar natiyjeliligin bahalaw
4.1.1. Bahah qag‘azlarg‘a bag‘darlang‘an investiciyalardin natiyjeliligin
bahalawdin mazmuni ham ahmiyeti

Ozbekstan Respublikasinii “Bahali qag‘azlar ham fond birjast haqqinda»g‘i
nizamina tiykarlanip mamleketimiz territoriyasinda tomendegi bahali qag‘azlar
amel qiliw1 mumkin:

Mémleketimiz territoriyasinda aylanisqa shig‘ariliwi mumkin bolg‘an bahali
qag‘azlardi menshiklikke qatnasina, gariz qatnasina qarap hdm tuwindi bahali
qag‘azlarg‘a boliw mimkin.

Ozbekstan Respublikasi «Bahali qag‘azlar ham fond birjas1 haqqinda» g1
nizamd1 analizlesek, ol nizamda bahali qag‘azlarg‘a tdmendegishe xarakteristika
beriledi. Bahali qag‘azlar - bul olardi shig‘arg‘an shaxs penen olardin iyesi
ortasindag‘t mulkiy huquqlardi yaki gariz qatnasiglarin tastiyqlawshi, dividend
yaki procentler korinisinde ddramat toplawd: hamde us1 hujjetlerdan kelip
shig‘atug‘in huquqlardi basqa shaxslarg‘a beriw imkaniyatin ndzerde tutiwshi pul
hgjjetleri esaplanadi. Demek bahali qag‘azlardi héareket formasi boyinsha
xarakterlew mimkin. Buni tdmendegi s1zilmada koriw mimkin.

Somi ayirigsha aytiw mumkin, bahali gag‘azlar puldan parqhh 06z
ozgesheliklerine iye. Bul 6zgeshelikler tdmendegiler:

. Likvidlik (natiyjelilik);

[—

2. Paydalilig;
3. Isenimlilik darejest;
4. Kapitald1 asinw deregi;
5. Risk
4.1.2.Birlemshi finanshq investiciyalar natiyjeliligin bahalaw.
Akciyalar — akcionerlik jamiyetinin ustav fondina yuridikaliq yaki fizikaliq
shaxs belgili tles qosqanman guwaliq beriwshi, akciya iyesinin ust jamiyet

mulkindegi gatnasiwin tastiyqlawsh1 hdmde og‘an divident aliw ham tartip



boyinsha, us1 jamiyetti basqariwda gatnasiw huquqin beriwshi, &mel qiliw muddeti
belgilenbegen bahali qag‘az esaplanadi.
Akciyalar shig‘ariw haqqinda qarar akcionerlik jamiyeti mekemeleri tarepinen yaki
akcionerlerdin uliwma médjilisi tarepinen qabil qilinadi. Satip aling‘an akciya oni
shig‘arg‘an akcionerlik jamiyetke, prognozi bul narse jamiyet ustavinda nazerde
tutilmag‘an bolsa, satiliwi mumkin emes.
Akciyalar tomendegi tarlerge bolinedi:

1. Apiwayi- iyesi jazilg‘an akciyalar:

2. Jenillikli- iyesi jazilg‘an akciyalar:

3. Apiwayi-iyesi jazilmag‘an akciyalar:

4. Jenillikli- iyesi jazilmag‘an akciyalar.

Apiway1 akciyalar 0z iyesine akcionerlerdin uliwma majilisinde maselelerdi
sheshiwde dawis beriw huquqin, belgilengen tartipte  divident aliw huquqin
beredi.

Jenillikli akciyalar — 6z iyelerine akcionerlik jamiyet finansliq halatina
qaramastan birinshi gezekte dividend aliw, jamiyet toqtatilip atirg‘anda 6z tlesine
tiyisli garj1 aliw huquqin beredi.

Ameldegi mzamshiliqqa tiykarlanip har bir akciya tomendegi rekvizitlerge
iye boliw1 lazim:

-akcionerlik jdmiyetinin adresi ham toliq at;

-akciya dep jazilg‘an bahali qag‘az ati;

-akciyanin aylanisqa shig‘arilg‘an muddeti, seriyasi, tartip nomerti;

-akciya nominal quni;

-akciya iyesinin at1 (at1 jazilg‘an akciyalar ushin);

-akciyalar shig‘ariliw1 dawirindegi akcionerlik jamiyetinin ustav fondi1 mug‘dari;
-dividentlerdi tolew muddeti;

-aylanisqga shig‘arilg‘an akciyalar mug‘dari;

-akcionerlik jamiyetin basqariw baslig‘1 ham bas esapshi imzalari;



-dizimge aliwshi méamleketlik sholkemi tarepinen berilgen akciyalar kodi ham
sanesi korsetilgen boliw1 shart.

Akciya rekvizitleri akciyalarinin birdeyligin salistiriw, aylanisqa shig‘arg‘an
emitent hdm onin iyesinin emissiyada belgilengen shartlerin aniglaw ushin xizmet
qiladi. Nizamshiliq tiykarinda akciyaninh en kem nominal qumi 100 sum.
Akciyalarinin en joqari nominal quni nizamshiligta shegaralanbag‘an.
Obligaciyalar ham olardin mazmuni.

Obligaciyalar muddeti belgilengen bahali qag‘azlar bolip, olar uleske iyelikti
tastiyqlamaydi. Obligaciya iyesinin belgili mug‘darda pul qarjilarin qoyg‘anin
ham belgili muaddetten son og‘an belgilengen procent mug‘darin qosip, bahali
gag‘azlar bahasin qaytariw kerekligin tastiyqlawshi hijjet esaplanadi.

Obligaciyalar menshikliktin barliq formasindag‘t karxanalar tarepinen
ameldegi mnizamshiliqga hédm olardin ustavina tiykarlanip (karxanalar
obligaciyalar1), sondayaq, mamleket hédm jergilikli hékimiyatlar tarepinen
shig‘ariliwi mamkin. Demek, obligaciyalar tomendegi tarlerge bolinedi:

1. Orayliq hukimet obligaciyalari;

2. Jergilikli hdkimiyat (municipial) obligaciyalari;

3. Karxana obligaciyalari.

Ameldegi nizamshiliqqa kére kéarxanalar obligaciyalart tomendegi tirde
shig‘ariliwi mumkin;

-adettegi;

-utisly;

-procentli;
-procentsiz (magsetli).

Obligaciyalar sheklenbegen mug‘dardag‘t investorlar arasinda erkin
aylanista boliwi mumkin (ashiq jaylastinw), yaki shegaralang‘an shenberde
awelden belgili sheklengen mug‘dardag‘i investorlar ortasinda aylanista boliwi
mumkin (jabiq jaylastiriw).

Adettegi obligaciyalar - bahali qag‘azlardin basqa tarine almaslaw huquqia

iye bolmag‘an obligaciyalar bolip, olarg‘a opcion menen o6tkeriliwi mumkin,



yag‘nly obligaciya iyesi emitentke awelden kelisilgen muddette qaytarw
imkaniyatin tAmiynleydi, emitent on1 nominal mug‘darinda qaytariwi shart.

Utish obligaciyalar — obligaciyalar boyinsha déaramat, uzliksiz otkerilip
turatug‘in tirajg‘a tiykarlanip utis tarizinde toélenip turatug‘in obligaciyalar
esaplanadi.

Procentli obligaciyalar - obligaciya iyesine waqti — waqt1 menen belgilengen
daramatti alip turiw ham toqtatilip atirg‘anda obligaciya nominal qunin ahiw
huquqin beriwshi obligaciyalar esaplanadi. Toélemler muddeti obligaciyalar
shig‘ariliwshi shartlerinde belgilenedi.

Procentsiz(magsetli) obligaciyalar — us1 obligaciyalar boyinsha procent
tolenbeydi, obligaciya boyinsha daramat nominalina salistirmali belgilengen
diskont esabinan payda boladi (emissiya bahasi nominalina salistirmali pas bahada
belgilenedi) ham tek g‘ana obligaciya toqtatilip atirg‘anda tolenedi. Magsetli
obligaciyalar majburiy rekvizitleri etip, olardr shig‘ariwg‘a tiykar qilip aling‘an
onim (x1zmet) belgilenedi.

Obligaciyalar emitenttin 6z mulkinin kepilligi menen tdmiynleniwi mimkin
yaki emitentke shig‘ariw ushin Gshinshi shaxslar tarepinen tdmiynleniwi mimkin.

Eger obligaciyalar shig‘aniw 6z mulkinin kepilligi menen tamiynlenip
atirg‘an bolsa karxana (akcionerlik jamiyetlerinen tisqari) shig‘arip atirg‘an
obligaciyalar mug‘dar1 emitenttin Ustav kapitalt mug‘darinan aspaw1 lazim.

Eger obligaciya shig‘ariw Ushinshi shaxs tarepinen tamiynlenip atirg‘an
bolsa, karxana tdmiynleniw darejesinde obligaciyalar shig‘artw mimkin.

Obligaciyalardi emitent kéarxana ustav fondin gqaliplestiriw ham xojaliq
x1zmetinen keltirilgen ziyandi qaplaw ushin shig‘ariliwina jol qoyilmaydi.

Akcionerlik jamiyeti obligaciyalardi emitent ustav fondimin 20 procenti
mug‘darinda hdm aweli shig‘arillg‘an akciyalardi toliq jaylastirg‘annan son
shig‘ariw1 mimkin.

Obligaciyalard1 shig‘ariwg‘a ustav fond1 télenip toliq qalipleskennen son

ruxsat etiledi.



Karxana ham akcionerlik jdmiyetleri obligaciyalard: shig‘ariw haqqindag‘i
qarart atqariw sholkemi tarepinen qabil qilinadi ham protokol menen
rasmiylestiriledi. qararda emitent, obligaciyalardin shig‘ariliw shartleri (egerde
magsetli obligaciyalar shigarilsa, olard1 shig‘ariwg‘a tiykar qilip aling‘an 6nim,
x1zmet turi ham mug‘dar) jaylastiriw tartibi belgileniwi lazim.

Akciyalar. Akciyanin aylanis muddeti sheklenbegen bolg‘anlig‘t ushin jilliq
dividendlerdi D absolyut mug‘darda o6zgermes ham bir-birine ten dep alip,
akciyalarmin bahasin aniqlawda dayim renta modelin qollaw mumkin. Bul
modelde renta qaddi R = D, onda akciyanin bahast:

yA

l

akciya bahasin onih nominalina salistirtw kérinisinde tabiladi:

A
=N

K=

= |

i
yaki ulesler birliginde, yaki procentlerde (bul halda tenliktin eki tarepin 100
procentke kobeytiw lazim) esaplanadi. Ayirim tiyisli ddebiyatlarda “akciya kurs1”
tusiniginde dividendlerdi eki turde anlatiw (absolyut mug‘darda ham procentlerde)
menen baylanisli biraz quramaliliglar bar.  Dividend har dayim absolyut (pul
birliginde) mug‘darda anlatiladi, procentlerdegi anlatiliw1 bolsa dividendtin
absolyut mug‘darinin nominal baasi menen salistiriliwinan kelip shig‘ariladi.
“Akciya bahasi” tasiniginde kursta esaplap tabilatug‘in bahasi ndzerde

tutilg‘an. Esaplap tabilatug‘in bahadan tisqar1 akciya jane tomendegi bahalarg‘a
iye:
- nominal bahag‘a (nominalg‘a);
- kurs bahag‘a (akciyanin bazar bahasi yaki birja baasi sipatinda xizmet qiladi);
- buxgalteriyaliq balans bahasi.

Obligaciyalardin bahasi ham ddramathilig‘in (daramat aliw usilina baylanish

halda) aniglawda obligaciyalardin tdmendegi har qiyl tarlerin korip shig‘amiz:



* nominal bahasinda sondiriliwshi aldinnan belgilengen kupon (procent)
stavkal1 obligaciyalar;

* nominal  boyinsha  sondiriliwshi ~ diskont  penen  satilatug‘in
(jaylastirilatug‘in) nol kuponli obligaciyalar;

» nominal boymsha sondiriliwshi bir tempte artip bariwshi kupon stavkali
obligaciyalar;

 “francuz tarindegi” obligaciyalar (olar boyinsha daramat olardin iyeleri
golinda bolg‘an dawirinde g‘ana tolep bariladi). Obligaciyalardin daramatlari Gsh
korsetkish tiykarinda belgilenedi:
1.Daramatliligtin  kupon normasi menen (kuponda korsetilgen procent
stavkasinda);
2.Déramatlihiqtin gezektegi normas1 menen (kupon déramatin satip aliw bahasina
salistirrw menen);
3.Daramatliliqtin toliqg normas1 menen (obligaciyadan toliq paydalang‘anlig‘inan:
procent daramat aliw, olardin kapitallasiw1 ham nominal bahasin aliw).

Finanshq investiciyalar natiyjeliligin bahalawdag‘1 ahmiyetli
korsetkishlerden biri bolip, finansliq instrumentlerge bag‘darlang‘an investiciyalar
boyinsha belgili dawir ishindegi daramat procenti V' esaplanadi. Eger investordin
bunday daramatinin o6siwi darejesin [ finans instrumentine jil basinda
bag‘darlang‘an baslang‘ish investiciya /, hdm onnan belgili bir dawirde (jil
aqirinda) payda bolg‘an arttirma ° summasi dep qabil qilinsa, onda tomendegi
anlatpa manige iye:

I1=1)+ ", (1)
Natiyjede daramat stavkasin (ddramatti) V' tomendegishe anlatiw mimkin:
V=a-1yl,= "7l (2)

Ust (2) anlatpanin pati investordin materialliq abadanshilig‘in  dawir
aqirinda 6zgeriwin (onin darejesin unamli yaki unamsiz bolg‘anin) korsetedi.
Bahali qag‘azlar boyinsha ddramat aliwdin basqa finanshiq aktivlerge qiling‘an

investiciyalardan payda bolatug‘in daramattan parqli 6zgesheligin bildiredi.



Ma’lumki, kreditor pullarini qarzga berganida olardan qariz muddeti
tugamagunicha paydalaniwdan mahrum boladi. Qariz aliwshi1 kredit ushin haq
twlashi lazim boladi. Kreditten paydalaniw ushin kreditorga pul korinisinde qariz
aliwshi tarepinen tolenetug‘in haq procent formasinda anlatiladi. Procentler
garzning tiykarg‘1 summasiga belgili bir davrlarga esaplanadi.

Eger bahali qag‘azlar daramatliliglarin salistinwda alternativ sipatinda
banktegi depozit qoyilma déaramatlilig‘1 tanlansa, onda daramathliqtin alternativ
metodin hazirgi waqitqa shekem ken qollanip kiyatirg‘an pul ag‘imlarin
diskontlaw metodi menen say keliwin koriw mimkin. Bunda toémendegi
sawallarg‘a juwap tabiw lazim:

. bazaliq sipatta qabil qiling‘an kommerciyaliq banklarerdin depozit stavkasi
mug ‘dar1 haqqinda;

. bankte pullardi 4piway1 yaki quramali procent stavkalarda esaplap bariw
sxemasi haqqinda.

Birinshi sorawg‘a juwapti adette tomendegishe anlatadi: “bazaliq sipatta
isenimli ham turaql islep atirg‘an bank stavkasin tanlaw lazim”. Geyde bazaliq
stavka sipatinda Orayliq banktin gayta finanslastirtw stavkasi alinadi. Leykin bul
stavka Ozinin bazar tarepinen belgilenbewi, balkim Orayliq bank tarepinen
bazarg‘a tasir korsetiw ushin qollaniwi menen ganaatlandirmaydi. Biraq kop
maselelerdi sheshiwde jardemge arnawli belgilenetug‘in bank stavkasi keliwi
sebepli, on1 baza sipatinda aliw lazim.

Déaramatliligtin ishki stavkasi. Maselenin qoyiliwi tomendegishe:
qoyilmanin gezektegi ham keleshektegi bahasi belgili; hazirgi belgili
investiciyalar keleshekte belgilengen bahani timiynlewshi bank procent
daramatinin depozit stavkasi belgisiz. Daramattin ishki stavkasi tbmendegi formula

jardeminde esaplanadi:

Pul ag‘imlarin diskontlaw. Pul ag‘imlar1 - bul investorlardin pul formasinda

koyg‘an investiciyalarman har qiyli waqitta alg‘an daramatlari. Diskontlaw



investiciyalardin keleshektegi bahasin olardin gezektegi bahasina keltiriliwin
anlatip, har qiyli waqit ham tarli shartlerde qiling‘an investiciyalardin har qiyl

turlerin 6zara salistirtw imkaniyatin beredi.

4.1.3. Tuwind1 bahah qag‘azlar natiyjeliligin bahalaw

Tuwind1 bahali gag‘azlar - bul birlemshi bahali1 qag‘az (akciya, obligaciya
ham basqga)lardin usi bazarda dmel qiliw1 natiyjesinde payda bolg‘an ekilemshi
bahali qag‘azlar1 esaplanadi. Maselen: qun nizami tovar xojalig‘min tuwindisi
sanaladi. Tuwind1 bahali qag‘azlar 6z iyesine birlemshi qag‘azlardi satip aliw ham
satiw huquqin beredi. Olardin quni basqa qag‘azlar arqali galiplesedi.

Bahali qag‘azlar tuwindilarin shig‘ariw hdm aylanisi qag‘iyda tartiplerin
Ozbekstan Respublikasi Finans ministrligi janindag‘t bahali qag‘azlar ham fond
birjalar1 boyinsha mamleket komissiyalari belgileydi.

Tuwindi bahali qag‘azlardin tdmendegi turleri bar:

1. Opcion

2. Fyuchers

3. Depozit tilxatlar

4. Varrant

5. Menshiklestiriw chekleri.

Bular menen operaciyalar tek g‘ana birlemshi bazarda, sonin menen birge
ekilemshi bazar (birjalar) da hamde koshe (shaygawshi) bazarinda da orinlana
beredi.. Biraq bul operaciyalardin tiykarg‘1 bolimi fond birjalar arqal 6tedi.

Opcion ham fyuchers tasinigi. Olardin bir-birinen parqi.

Opcion - bul belgili bahali qag‘azlardi kelisilgen baha hdm muddette satip
aliw yaki satiw huquqin beriwshi eki tdrepleme shartnama. Ol 1yesine kontrakt
(pitimde) kelisilgen bahada, belgilengen muddette bahal1 qag‘azlardi yaki
tovarlard1 satip aliw huquqin beredi. Operacion satiw ushin satiw, qartydar ushin

satip aliw huquqin beredi.



Maselen: akciyalardin aldi-sattisinda operacion eki investor gatnasiwinda duziledi.
Biri opciondi jazadi ham ekinshisine 6tkeredi. Ekinshisi bul opciondi satip aladi
ham belgilengen muddet ishinde ham bahada akciyalardi satip aliw (satip aliwg‘a
opcion) yaki og‘an satiw huquqin aladi (satiwg‘a opcion).

Akciyalard1 satip aliw huquqma iye boliwiniz, benen siz bul akciyalardi
satip aliwg‘a majbuar emessiz.

Eger opcionda korsetilgen muddet ishinde akciyalarinin bahasi aspag‘an
bolsa yaki paseyip ketken bolsa, opcion iyesi 6z huquqinan paydalanbawg‘a haqil:.
Opcionnin tiykarinan tomendegi ush tari bar:

- Satip aliw ushin opcion (opcion calt) - keleshekte aktivler kursinin astwinan
gorg‘aw magsetinde gartydardin aktivlerin (valyuta, bahali qag‘azlar, tovarlar ham
t.b.) satip aliw huquqin (biraq majbuariyatin emes) beriwshi kontrakt esaplanadi.

- Satiw ushin opcion(opcion put)-aktivlerdin kursinin paseyiwinen qorg‘aw
ushin satiwshig‘a 6z aktivlerin satiw imkanin beriwshi kontrakt.

- Qos opcion (opcion stellage) gariydarg‘a aktivlerdi bazis bahada satip aliw
yaki satiw imkanin beredi. Biraq, birden tenine satiw ham satip aliw
mumkin emes. Qos (stellaj) opcion satiwg‘a opcion ham satip aliwg‘a
opcion tendeyine birdey muddet ishinde ham birdey bahada satip alimw
halatinda juzege keledi.

Har bir opcionda muddeti korsetilgen boladi. Opcionnin amel qiliw sanesi

ham dawiri belgilengen muddetten shig‘ip ketken bolsa, opcion qabil qilinbaydi.

Opcionlardin amerikansha ham evropasha usillar1 bar. Evropasha usilda
opcion tek g‘ana belgilengen muddette (kiinde) isletiliwi mumkin. Amerikansha
usilda bolsa opcion onda belgilengen muddet ishinde, galegen waqutta isletiliwi
mumkin.

Fyuchers-bul bahali qag‘azlardi yaki tovarlardi kelisilgen muddetke,
shartnama duzilgen kiinde ornatilg‘an bahada keleshekte (belgili bir sdnede) satiw
yaki satip aliw majburiyligi hagqindag‘t shartnama esaplanadi. Opcionnan parq1
sonda fyuchers bahali qag‘azlardi satiw yaki satip aliw huquqin beriwshi

shartnama emes, balkim ma4jburiyat sanaladi. Fyucherstin 6zine tdn 6zgesheligi



sonda, kontrakt duziw waqtinda satiwsh1 qolinda hesh kanday bahal qag‘az yaki
finansliq qurallar bolmaydi. Bul jerde kontrakt shartleri qatan belgilengen baha
menen aldi-satt1 orinlanatug‘in kun bahasi ortasindag‘1 parqqa tiykarlang‘an

boladi.

Fyuchers sawdasin amelge asiriw tartibi.

Birjada fyuchers sawdasi tdmendegi tartipte amelge asiriladi.

1.Brokerlik firmasi 6z klientinen fyuchers shartnamasin satiwg‘a yaki satip aliwg‘a
buyriqti birjanin ameller orinlaw zalindag‘t 6zinin wakilleri (brokerleri) arqali
ormlaydi.

2. SHartnamanin orinlaniwi kliring palatasinin ag‘zasi bolg‘an brokerlik
(daldalshiliq) firmasinin atina dizimge alinadi.

3. Brokerlik firmasi birjaliq kliring tamamlaniwina kelip 6zinin jabilmag‘an
(orinlanbag‘an) shartnamasi ushin kliring palatasi esap betine kepillik vznosin
(baslang‘ish marja summasin) otkeredi. Kepillik vznosinin summasi birja tdrepinen
tovardin (bahali qag‘azdi) bazar bahasinan kelip shigqan halda belgilenedi.

Demek, fyuchers bazarinda aldi-satti islerin dmelge asiriw ushin har bir
broker kliring palatasna vznos summasi broker tarepinen birjaliq shartnamani
orinlaw1 ushin kepillik bolip x1zmet qilada.

Fyucherstin 6zine tan o6zgesheligi sonda, kontrakt duziw wagtinda satiwshi
golinda hesh kanday bahali qag‘az yaki finansliq instrumentler bolmaydi. Bul jerde
kontrakt shartleri qatan belgilengen baha menen aldi-satti ormlanatug‘in kun
bahasi1 ortasindag‘1 parqqa tiykarlang‘an boladi.

Fyuchers shartnamasi tuwridan tuwri satip aliw ameli menen toqtamstan,
balkim ol bahali qag‘azg‘a aylanip onda belgilengen hareket muddeti ishinde bir
neshshe martebe kayta satiliwi mumkin.

Fyuchers shartnamalar1 tovar birjalarinda jizege kelgen.

Depozit tilxatlar tusinigi.
Depozit — bul kredit mekemelerine saqlaw ushin tapsirilatug‘in bahali

gag‘azlar (akciya ham obligaciyalar) esaplanadi.



Depozit tilxatlart — bul shet el emitentlerinin bahali qag‘azlarin milliy
valyutadag‘lt ekvivalentin 6zinde sdwlelendiriwshi bahali qag‘az esaplanadi. Olar
fond bazarlarma integraciya magsetinde shig‘ariladi. Héazirgi waqitta har bir
mamlekette 6zinin depozit tilxatlar1 (DT) bar. Maselen,

e AKSHtag‘1 DT;

e Evropa mamleketlerindegi DT;

¢ Aziya mamleketlerindegi DT.

Bul depozitlerdi fond bazarlarinda tuwridan- tuwri gqollanip bolmaydi. Sebebi:

1. Bir mamlekettegi fond bazarina tiyisli bar nizamlar basqa mamleketlerdin
sog‘an ugsas nizamlarinan parq qiladi.

2. Bir mamlekette bahali qag‘azlardi shig‘ariw dizayn tartipleri (standartlari)
basqa mamlekette gabil qiling‘an dizaynlarg‘a tuwri kelmeydi.

3. Bahali qag‘azlardi satip aliw  bahasimna qosimsha bolip kiretug‘in
qarajetler tarli mamleketlerde tarlishe boladi:

Sonin ushin da aradag‘it 6zgesheliklerge jol tabiw ushin fond bazarlarinda
erkin aylanist1 timiynlew maqsetinde depozit tilxatlar1 qollaniladu.

Hazirgi waqitta depozit tilxatlar1 ishinde en ken tarqalg‘an AQSH fond
bazarindag‘1 depozit tilxatlar1 bolip, olar shet el emitentlerinin bahali gag‘azlarin
AQSH dollarinda ekvivalent sipatinda AKSHtin  birjaliq ham birjaliq emes
bazarlarinda aylanista jaredi. Bagingi kinde AKSHtag‘1 depozit tilxatlarin satip
alg‘an investorlardin 80 procentin institucional investorlar quraydi.

Varrant tsinigi.

Varrant-bul 1yesine belgili waqit ushin yaki muddetsiz shart penen shartnamada
korsetilgen bahada bahali qag‘azdi satip aliw huquqn beriwshi guwaliq
sanaladi.Ol ameldegi kapitaldi ekonomikag‘a bag‘darlaw ushin emes,kobirek
olard1 kayta bolistiriwde ken qollaniladi.

Ayirim hallarda varrant bahali qag‘azlardi satip aliwdi xoshametlew magsetinde
olar menen birgelikte beriledi.

Varrant at1 jazilg‘an hdm at1 jazilmag‘an korinislerde boladi. Ol bahali qag‘azlar

bazarinda akciyag‘a uqgsap aylanista bolad.
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Menshiklestiriw chegi - bul bahali qag‘azlardin arnawli bir tari bolip, om
akcionerlik jamiyetleri emes, balki tek g‘ana mamleket aylanisqa shig‘aradi.
Olar 6z iyesine mamleket menshiginen shig‘arilg‘an karxanalardih arnawlh
aukcionlar arqali satiwg‘a qoyilg‘an akciyalarg‘a yaki arnawl investiciya
fondlarmin akciyalarina almastirip aliw  huquqin  beredi. Us1 tiykarda
menshiklestiriw chekleri pugaralardin mulk iyesine aylaniwin tdmiynleydi.
Menshiklestiriw cheklerin qollaniwdin bir neshshe jollari bar:
1. Mamleket karxanalarin akcionerlik jdmiyetke aylandirip, onih mal-mulki
esabinan shig‘arg‘an akciyalardi xalkka satiw. Akciyan1 satip alg‘an tarep

mulkdarg‘a aylanad.

4.2. Investiciyalardi pul ag‘imlarin diskontlaw tiykarinda bahalaw
4.2.1. Uzliksiz pul ag‘imi

Har qanday joybardin finanslig-ekonomikaliq jagtan bahalaniw1 pul ag‘imlari
hagqindag‘t  mag‘liwmatlarg‘a  tiykarlanadi. Pul ag‘imlart  haqqindag‘
mag‘liwmatlarg‘a iye bolmay turip investiciya joybarmin natiyjeliligin bahalaw
mumkin emes. Pul ag‘imlar1t haqqindag‘it aniq mag‘liwmatlardi jiynaw juda
ahmiyetli waziypa esaplanadi.

Investiciya joybarin bahalaw joybardi amelge asiriwdan aldin  orinlaniwi
sebepli, pul ag‘imlar1 haqqindag‘it mag‘liwmatlar da aldinnan rejelestiriledi. Joybar
natiyjeliligin bahalawda pul ag‘imlarin rejelestiriw hdm olard1 esapqa aliw procesi
tiykarg‘r ormndi iyeleydi. Sebebi usi proces investiciya joybarlarimin haqiyquy
natiyjeliligin amiqlawg‘a kushli tasir korsetedi. Usit sebepli pul ag‘imlarin
rejelestiriwde har quyl risklerdi esapqa aliw da lazim.

Adette, pul ag‘imlarindag‘1 koplegen mashqalalar pulli garejetler ustindegi
gate qoyilg‘an sheshimlerge barip tagaladi. Pul tasimlerin payda etiw ham arttirtw
tiykarg‘r mashqala esaplansa da, leykin pul shig‘inlarisiz olarg‘a erisip bolmayd.
Ust sebepli kiris ham shig‘inlar 6zgesheligin tyreniwde olardin témendegi

toparlarg‘a ajiratiliwin bilip aliw kerek:



1. Qaytarilmaytug‘in qarajetler. Qaytarilmaytug‘in qarajetler investiciya
joybarin dmelge asinw procesi baslang‘ang‘a shekem juz beretug‘in qarajetler
esaplanadi ham firma ganday investiciya joybarin tanlamasin, olar gaplanbaydi
(kompensaciyalanbaydi). Buni tomendegi misal arqali tisiniw mumkin.

Misal. neftti qayta islewshi kompaniya geologiyalig-izertlew islerin alip
bariwdi finanslastiradi ham bunin ushin 2 mlrd. swm ajiratti. Biraq jana ashilg‘an
kannen qazip aling‘an neftti satiw rejesi islep shig‘ilip atirg‘anda taza gezektegi
qun 1,5 mlrd. swmg‘a tenligi anigland1 (bul korsetkish firma baylig‘min gansha
mug‘darg‘a 6siwi boymsha juwmaq shig‘ariwg‘a jardem beredi). Eger biz 6z
esabimiz boyinsha geologiyaliq —izertlew isleri qarajetlerin esapqa alsaq, ol
jag‘dayda taza gezektegi qun (-0,5 mlrd. swm) mug‘dardi quraydi. Bul halat
investiciya joybarmin natiyjesiz juwmaqlanmiwin keltirip shig‘aradi. Bunday
qarajetler, albette, esapqa almiwi lazim. Leykin olardin tiykarg‘t o6zgesheligi
sonnan ibarat, olar investiciya garajetleri quramina kiritilmeydi.

2. Eger qarajetler. Janapay qarajetler investiciya joybarin amelge asiriwda
ulken dhmiyetke iye bolsa. Olardag‘t unamsiz 6zgeshelik bolsa olardin har
quylilig‘1 operaciyalar ortasinda bolistiriliwindegi qiyinshilig‘inda boladi.

Maselen, zavod jana turdegi Oonim islep shig‘ariw haqqinda qarar gabil
qilg‘an bolsin. Onda us1 qarardin asbap-uskenelerdi satip aliw boyinsha
qarajetlerin ayirim esaplaw mamkin. Biraq olardin uliwma ondirislik qarajetlerine
tasirin bahalaw qiyin. Bunnan tisqari, janapay qarajetler bazar halatina baylanish
bolip, bazardag‘t har qanday oOzgeris janapay qarejetlerdin koébeyiwi ham
kemeyiwine 0z tasirin korsetedi.

3. Janapay tusimler. Janapay tasimler (janapay payda) janapay qarajetlerge
qarama-qarst bolip, investiciya joybarlarin bahalawda olardi aldinnan esapqa aliw
derlik mimkin emes.

Maselen, bank 6zinin potencialli klientlerine ahmiyetli paydali sharayatlarda
jamg‘arma esap betlerin ashiwdi usinis etti, deyik. Ol halda ayirim bir klientler usi
banktin basga usinis etilip atirg‘an xi1zmetlerinen paydalaniwlart mimkin bolg‘an

itimalliq payda boladi, bul bolsa bank ushin qosimsha déramat deregin jaratadu.



Son1 aytiwimiz kerek, juz procentlik isenim menen janapay paydani aldinnan
aniglaw qiyin. Us1 sebepli kdpshilik investicion analitikler us1 janapay paydalardin
boliwin maqullamadi.

Adette, investiciya joybarlari natiyjeliligin bahalawda, kobirek, pul tusimlerine
ulken itibar beriledi. Leykin, tiykarinda, pul tasimlerinin joqar1 korsetkishlerge iye
boliwin tdmiynlewde pul shig‘inlarinin, tnemlengen garajetlerdin orni, kitilmegen
qarajetler esab1 tlken ahmiyetke iye. Sonin ushin pul ag‘imlarmin kiris ham
shig‘inlarmma  tasir etiwshi barliq faktorlardi aldinnan esapqa alg‘an halda
rejelestiriw joybardin ekonomikaliq nétiyjeliligin tdmiynlewde tdlken xizmet
korsetedi.

Pul ag‘imlar1 belgili komponentlerden quralg‘an bolip, olar investiciya
joybarin amelge asirtw dawaminda jillar boyinsha bolistirilgen hdm bir-birin
keltirip shig‘ariwsh1 parqli korsetkishlerden ibarat boladi. Investiciya joybari pul
ag‘iminin daslepki komponenti unamsiz boladi. Usi shig‘inlar investiciya joybari
pul ag‘iminin unamsiz komponenti esaplanadi.

Uliwma, pul tasimleri ham shig‘inlarin analizlew investiciya joybarlarin

bahalawda juda dhmiyetli sanaladi.

Pul ag‘imlari mug‘darin aniglawda buxgalteriya esabi usili boyinsha

tomendegi formula arqali korsetiw mumkin:
Pi=S—(X-A)-F- S,

bul jerde, P, — pul tusimleri; S; — satiwdan aling‘an tusim; X —qarajetler
summas1 (gezektegi qarajatler); A — amortizaciya ajiratpast; F, ham S, — télengen
procentler ham saliglar.

Formulada tek g‘ana saliglar ham procentlerdin télengenligi esapqa alinadi,
sebebi ayirim hallarda olar esaplang‘an, biraq ele tolenbegen boliw1 mimkin. Bul
kobinese, jenillikli dawir tamamlang‘annan keyin amelge asirilatug‘in saliq ham
kredit procentleri tolemlerine tiyisli. Usi sebepten muddeti keshiktirilgen
(uzayttirilg‘an) tolemler belgili waqitqa shekem karxana aylanisinda qaladi hdm

investicion resurslardin qosimsha derekleri bolip esaplanadi.



Eger taza pul ag‘imin aniglaytug‘in bwlsak, ol gezektegi ddramatlar hdm
qarajetler parqina ten boladi:
R;=SF;+ A+ MX; - I; - AOq,
bul jerde, t — investiciya joybarin amelge asiriwdin standart waqit dawiri (jil, ay) (t
=0,1,2,...,T); SF, — t-dawirdegi taza payda; A; — amortizaciya ajiratpasi; MX; —
finansliq qarajetler (mdaselen, kredit ushin procentler); I, — investiciyalar; AO, —
oborot qarjilarinin osiwi.
Formulani1 tomendegi hallar1 menen koérip shig‘amiz.
SF=US; - IX; - ST,

bul jerde, US; — uliwma satiw kélemi (qosimsha qun salig‘t ham akcizsiz);

IX; — islep shig‘ariw (Ondiris) garajetleri; ST, — paydadan tolenetug‘in saliqlar ham
basqa tolemler.
Jami satiw kélemi tdmendegi formula boyinsha aniglanadi:

US, = IBD, + ED,,

bul jerde, US; — uliwma satiw kélemi (qosimsha qun saligt ham akciz
salig‘1s1z); IBD, — 6nimdi ishki bazarda satiwdan aling‘an daramat; ED; — 6nimdi

eksport qiliwdan aling‘an daramat.

4.2.2. Pul ag‘imlarin diskontlaw tusinigi ham tartibi.

Investiciya joybarlarin finanslig-ekonomikaliq bahalaw qarjilard: real
aktivler menen operaciyalarg‘a kiritiwdin mumkin bolg‘an variantlarin tanlaw ham
tiykarlaw procesinde orayliq orind1 iyeleydi.

Diskontlang‘an pul ag‘imi usillar1 dinamik investiciyalardi bahalaw usillari
sipatinda klassifikaciyalanip, statistikaliq usullardan parqli rawishte, bir dawirden
kobirek mug‘darin aniq esapga aladi ham puldin waqit qunin aniglap beredi.

Investicion joybarlar olardin putkil bir ekonomikaliq émiri dawaminda, yag‘niy



tarli dawirler dawaminda kiriwshi ham shig‘itwsh1 pul ag‘imlar1 sipatinda
anlatiladi.

Joybardin basqa barliq unamli xarakteristikasinda tomendegi talaplar
tamiynlenbegen bolsa, ol hesh qashan dmelge asiriwg‘a gabil qilinbaydi.

-tovar ham xizmetlerdi satiwdan aling‘an déaramatlar esabinan qoyilg‘an
qarjilardin qaplaniwzi;

-firma unatqan darejeden pas bolmag‘an investiciyalar rentabilligin
tamiynlewshi paydanin koériliwi;

- firma ushin muwapiq bolg‘an ddwirde investiciyalardin qaplaniwi.

Investicion operaciyalardih bunday natiyjelerine erisiwdin reallig‘in aniglaw
har ganday joybardin finanshqg-ekonomikaliq korinislerin bahalawdin tiykarg‘i
waziypasi esaplanadi. Bahalawdi alip bariw bir gansha faktorlar ham tasirlerge
baylanisli halda payda boliwshi bir gansha quramali mésele esaplanadi:

- birinshiden, investiciya qarajetleri uzaq dawir (bir neshshe jil) ishinde bir
martebe yamasa bir martebeden artiq amelge asiriladi;

- ekinshiden, investiciya joybarlarin amelge asiritwdan natiyjeler aliw procesi
de uzaq boladi;

- ushinshiden, operaciyalardin uzaq dawir amelge asiriliw1 investiciyalardin
barliq tareplerin bahalawda aniq emesliktin 6siwine ham gateliktin jol qoyiliwina
alip keledi.

Usi faktorlardin bar boliw1 jog‘altiwdin miamkin bolg‘an minimum darejesi
menen tiykarlang‘an qararladi qabil qiliwg‘a imkan beriwshi investiciya
joybarlarin bahalawdin arnawl usillarin islep shig‘iw zarurligin payda etedi.

Diskontlaw usili pul qarjilarinin quni belgili waqitta birdey emesligi,
yag‘niy bugingi bir swm bir jildan keyingi bir swmg‘a ten emesligi sebepli payda

bold:.



HAZIRGI KELESI

QUN QUN
Baslang‘ish summa
arttinw
> Kaytiwshi summa
Procent stavkasi
Kelip tasiwi
kutilip atirg‘an
summa
Keltirilgen Diskontlastiriw
summa
Diskontlaw
koefficienti

2-suwret. Diskontlastiriw procesi

Bunday gatnasqa sebep, hatteki inflyaciya haqqindag‘1 pikir, birinshi ret
tuwilsa da inflyaciya esaplanbaydi. Bug‘an bir qansha fundamental sebep bolip,
aling‘an ddramat esabinan ulken summag‘a bir jildan son 6siwin tamiynlewge
1lay1q kommerciyaliq operaciyalarina kiritilgen (banktegi depozitti de esapqga
alg‘an halda) pul esaplanadi. Bul haqiyqat finansliq operaciyalar aksiomasi
esaplanadi ham investiciya joybarlarin analizlew ham ekonomikaliq tiykarlawdin
putkil mexanizmin nazerde tutad.

Diskontlaw quramali (4piway1) procentlerdin keri esaplaniw procesi
esaplanadi. Bunda quramali procentler procent stavkalarinin esaplaniwi jardeminde
kredittin baslang‘ish summasinin gezektegi dawirden kelesi dawirge 6sip bariwin
tamiynleydi, diskontlaw - kelesi pul qarjilarin gezektegi waqitqa keltiriw menen

bahalaw esaplanadi.



Diskont stavkasi kapital bazarindag‘1t uzaq muddetli ssudalar boyinsha
tolenetug‘in haqiyqly procent stavkasiman kishi boliw1 kerek emes, dep esaplanadi.
Ol barliq halatlarda investiciyalardin paydalilig‘in xarakterlewi ham investordin 6z
kapitalin basqa jerge qoyip aliwi mumkin bolg‘an paydan1 sawlelendiriwi kerek.
Diskont stavkasi investordin 6zi ushin paydasiz dep esaplag‘an normadan jogari
boliw1 tiyis.

Investor ushin, adette, qarar qabil qiliwdin tiykarg‘1 kriteriyasi bolip,
investiyalardin paydalilig‘1 g‘ana emes, sondayaq 6z garjisinin belgili procent
stavkasinda ganshama tez qaytiw1 da esaplanadi. Sonin ushin investorlar qoyg‘an
qarjisinin qansha jilliq procent penen neshshe jilda qaytarip aliw imkaniyati bar
ekenligine kobirek qizig‘adi. Bolmasa olar joybardi investiciyalawdan bas tartada.

Maselen, eger biz bankke jilliq 10% daramat stavkasi astinda 100 swm pul
qoysaq, ol jag‘dayda bir jildan son kiritilgen summa (FV- kiritilgen summa)
FV1=100+100x0,10=110 yaki 100x(1+0,10)=110 swmd1 quraydi. Eger banktegi
pul qaytarip alinbasa ekinshi jilda juwmaqglawshi summa tomendegini quraydi.

FV2=(100x(1+0,10)x(1+0,10))= 100x(1+0,10)*= 100x1,21= 121 swm.

Bul toplawdi koébeytiw modeli tomendegi formulag‘a iye bolg‘an quramali
procentler kibi bizge belgili:
FV =PV (1+k)",

Bul jerde , FV — (futurevalue) biz bugin investiciya qilg‘an ham bizdi
quziqtirg‘an pul «toleytug‘in» dawirden song‘t sol summanin shama qiling‘an
kelesi dawir quni; PV — (presentvalue) keleshekte daramat aliw ushin biz
investiciya qilatug‘in summanin gezektegi quni; k — investiciyanin daramatliliq
mug‘dar1; n - investiciya kommerciyaliq aylanisinda daramat «islep tapgan» halda
gatnasatug‘in waqit aralig‘1, dawir sani.

Diskontlawdin ekinshi korinisi bolip, pul quninin keri esaplaniwi, yag‘niy
keleshekte belgili summani aliw ushin bugin gansha investiciyalaw kerekligin

aniglaw esaplanadi.



2)

Bugin investiciya qiling‘an qarjilardin kelesi qunin esaplaw procesi
diskontlaw dep ataliwsh1  finansliq esaplamiwlardin tiykarg‘i tarinin tarli
korinislerinen biri esaplanadi.

Bunday jaqinlasiwdag‘1 ekonomikaliq logika tap keleshekte belgili ulken
mug‘dardag‘t summani aliw imkaniyatina iye boliw ushin bugin biz télewge tayar
bolg‘an sonday summani tabiwg‘a urmiw kibi tasindiriliwi mamkin.

Bizge belgili, bul télem bizin keleshektegi magsetimizdi anlatatug‘in usi
summani keleshekte payda etiwge ilayiq bolg‘an paydali iske bugin investiciya

qiliwimiz lazim bolg‘an garjilar mug‘darman kem boliw1 mimkin emes.

p-tV gy 1
1+ k)" 1+ k)"
yag‘niy:
1) FV=PV (1+k)"FV = 100x(1+0,10)= 110

FV 1 110 110

n

V =—1 = FV, = = =100
(1+ k)" (1+k)" 1+0,10 1,10

Bul formulada (k) biz ushin investiciyalawdin ugsas joybarina qarji kiritip,
6zimizdi haqiyqgatta tamiynlewimiz mimkin bolg‘an ddramat darejesin (procent
stavkasin) anlatadi.

Misal. investor Alyuminiy islep shig‘artw zavodina akciyalarin satip aliw
ushin qarj1 kiritti. Bul akciyalar har bir danas1 10000 swm bahada usimis etilip,
emissiya prospekti son1 kérsetedi, 5 jildan son olardin quni en keminde (minimum)
eki esege artadi. Eger investor jilliq 10% daramat keltiriwshi basqa variantlarg‘a
qarjt kiritiwi mamkin bolsa, ol jag‘dayda bul akciyalardi investorg‘a satip aliw
arziyma, joqpa? Bunin ushin esaplasiwlar keltirilgen. Demek, akciyalar quni bes
jildan son 20000 swmdi quraydi. (10 000 swm edi, eki martebe kobeydi) Bul

jag‘dayda tdmendegi formulani qollanip, esaplaymiz:



PV5 =20 000 1 = = 20000 x0,6209 = 12418 cym

(1+0,10)

Oz gezeginde, eger bes jildan son akciya quni 20000 swmd: qurasa, onda
onin hazirgi (gezektegi) quni 12418 swmg‘a tenligi kelip shig‘adi. Basqasha s6z
benen aytqanda, eger investor akciya ushin bugin 12418 swmdi tolegennine edi, ol
halda bul kapital qoyilmas1 og‘an muwapiq kelgen qoyilmanin basqa variantlarina
salistirmali paydalilig‘1 kem bolmag‘an bolar edi.

Eger 15% ten joqart daramatliliq darejesinde usi akciyalar satip alinsaa, bul

hal investor ushin paydali bolama? Joq, sebebi:

PV'5 =20000 1 = 20000 ;5 =20000x0,0005 =10000 cym

(1+0.15)° (1+0.15)

Eger jogaridag‘lt misalg‘a nazar taslasaq, ol halda investorlarg‘a qoyilatug‘in
akciya bahasi 10000 g‘a emes, balkim 12418 swmg‘a ten bolg‘anda da olardin
Alyuminiy zavodinin akciyalarin satip aliwg‘a raz1 boliwin koremiz.

Eger hamme 6z akciyalarin 10000 swmnan satpaqshi bolsa, onda ne boladi?
Bunday payitta, qanday halatlar payda boliw1 miimkin hdm kimler onnan payda
koéredi? Bunin ushin annuitet (inglizsheden awdarmasi — har jilliq télem) dep
ataliwshi, keleshekte belgili summani gaplaw ushin har jilg‘1 pul garjilar1 vznos
(qoyilma) larin nazerde tutiwshi finansliq operaciyalardin jane bir turin parglap
aliw zarar. Operaciyalardin bunday korinisinin klassik (ddetiy) misali (annuiteti)
bolip, amortizaciya fondin, yag‘niy tozg‘an1 ornina jana uskeneler satip aliwg‘a
imkan beriwshi pul fondin tiklew esaplanadi. Bul process nizamli hdm barliq
mamleketlerde amortizaciya ajiratpasi saliqqa tartiliwsh1 paydadan ajiratip alinad.
Biraq, amortizaciya ajiratpasi investorlar ushin aldinnan belgilengen ahmiyetke iye

boliw1 ushin olar hazirgi waqittag‘1 ajiratpanin aniglang‘an summasi keleshekte



qanday summani sholkemlestiriwin, yag‘niy annuitettin kelesi qunin aniqlaw
kerek.

Misal. siz banktegi arnawh esap betinizge har jili jildin aqirinda 1000 swmnan
depozit boyinsha jilliq 10% stavkasinda 3 jil dawaminda pul jaylastirasiz.

Soraw tuwiladi, Gsh jildan son siz qanday summag‘a iye bolasiz? Bunin ushin

siz kiritken qarjilardin (investiciyalardin) kelesi qunin aniglaymiz.

1-keste
Kelesi qunnin amglamwi.
Har jilliq tolemler Procentli daramat Jilliq qoyilmanin kelesi
sani keltiriwshi waqit dawiri quni (min swm)
(i)
1 2 1,00x(1+0,10)=1,21
2 1 1,00x(1+0,10)'=1,10
3 0 1,00x(1+0,10)=1,00
Jami Kelesi qun 3,31

Esaplaw islerin jilliq 10% déaramat stavkasi darejesine tiykarlanip alip

baramiz. Ol jag‘dayda tdbmendegi kestede korsetilgen natiyjelerdi alamiz:



2-Kkeste

Pul ag‘iminin gezektegi quni esabu.

Jillar Pul qarji- Har qiyl jillardag‘1 pul Har qiyl jildag‘
larining ag‘im1 | ag‘imlarmin 1 swmdag‘ pul ag‘imlarinin
(mln. swm) | gezektegi quni(diskontlaw gezektegi quni
koefficienti 10% daramat (mln. swm)
stavkasina ten)
Bugingi (0) | -100 1,000000 -100,000
1 -50 0,9091 45,455
2-10 25 6,1446+0,9091 130,888
10 80 0,3855 30,840
Joybardin taza gezektegi quni, NPV 16,273

Esap-kitaplar son1 korsetedi, us1 joybar ushin taza gezektegi qun unamli bolip
shigt1. Basqasha aytganda, firma kapitali us1 joybardi amelge asiriwdan 16,273

mln.swm qung‘a 6sedi ham investiciyalar natiyjeli (paydali) esaplanadi.

4.2.3. Annuitettin kelesi qum1 ham om esaplaw usili, renta bahasi.

Investiciya joybarlarin bahalawda qoyilmalardin shama shegaraliq summasi
belgilenip atirg‘anda qoyilmalar arqali renta korinisinde tAmiynleniwshi alternativ
daramat izlew paydali.

Alternativ qoyilmalardin tariyxty misali bolip, esaplaniwdan son tolig‘
menen Ondirip alinatug‘in banktin muddetsiz gezektegi procentli daramati
(Jamg‘arma esap-beti) esaplanadi.

Annuitetke keri qoyilg‘an qarjilardin bunday korinisi perpetuitet (inglizcha -
dayimliq dep ataladi. Bunday halat qoyilg‘an qarjinin tiykarg‘t summasi kelesi jili
daramat “islep tapqanda” ham investiciyalardinh mangiligi sheklenbegen bolg‘anda
payda boladi.Bunday payaitta jilliq ddramat (RMT):

PMT =PV x k

formulasi boyinsha aniglanadi,

bul jerde, PV — bank esap-betindegi jamg‘armalardin tiykarg‘t summast; k -

ust1 tir boyinsha bank tarepinen tdlenetug‘in ddramattin procent stavkasi.



Bul arqali biz ugsas pul qarjilart tasimin tdmiynlewshi investiciyalardin
qunina bartwimiz mamkin.
Bunin ushin formulanih apiwayi qayta korinisin payda etemiz ham oni

tomendegishe korsetemiz:

Py PMT

yaki
Jilliq daramat

Procent stavkasi

Bul jerde, PV — bank esap-betindegi jamg‘armalardin tiykarg‘t summasi.

Misal. bizde jilliq 60% stavkada bank esap-betine qoyilg‘an 1 mln. swm qgarj1
(RMT) bar. Bul har jili jildin basinda biz usi esap-betinen 600 min swm
mug‘darindag‘1 procentti aliwimiz mumkin degeni. Formula jardeminde bunday
daramatti aliw ushin munésip bolg‘an investiciyalardin shegaraliq mug‘darin
tabiwimiz mamkin.

Ol tomendegige ten boladi:

PMT 600000
k 0.60

PV = = 1000000 swm

Bunnan juwmaq shig‘aritw mimkin, eger banktegi jamg‘arma betine 1 mln.
swm mug‘darindag‘t pul qarjilarin apiwayi jaylastinw har jili 600000 swm
mug‘darinda daramat keltirse, ol jag‘dayda har bir kelesi jildin basinda 600000
swm mug‘darindag‘t daramat aliw imkanin beriwshi investiciya joybarin amelge
asiriw ushin 1 mln. swmnan artiq bolg‘an garjin1 ajiratiwdan méani bolmaydi.

Misal.  siz firmanin jenillikli akciyalarma iyesiz: satiw payitinda har bir
akciyanmin quni 10 min swmg‘a, 6zgermes daramat 7000 swmg‘a ten qilip yaki

jilliq 70% qilip belgilengen.



Us1 dawir ushin daramatliliq stavkasi banklerdegi jamg‘armalar boyinsha
daramatliliq darejesine jaqin bolg‘an. Biraq, keyin inflaciya paseyip, daramatliliq
darejesi 30% ke shekem 6zgerdi. Basqasha s6z benen aytqanda endi investorlar
bahali qag‘azlardi sonday daramatliliq darejesi menen de satip aliwg‘a tayar
boladi. Soraw, siz akciyalarinizdi ganday bahalarda satiwiniz mimkin. Bunin

ushin formuladan paydalanamiz.

PV = Mz 23225 SWm

0,30

Sonday etip, endi siz 6z akciyalarinizdi 23333 swm bahada, yag‘niy oni1 satip
alg‘andag‘idan 2,3 martebe jogar1 bahada satiwiniz mamkin.

Diskontlaw procesi puldin gezektegi ham kelesi qunin esaplawg‘a
tiykarlanadi. Diskontlawda gollanilatug‘in annuitet tasinigi keleshekte belgili
summani aliw ushin har jili qoyilatug‘in pul qarjilar1 vznoslarin nézerde tutiwshi
finansliq operaciyani anlatadi.

Investiciya joybarlarin bahalawda kiritilip atirg‘an investiyalardin
mug ‘darin aniglaw en dhmiyetli maselelerden esaplanadi. Us1 maseleni sheshiw
investiciyalawdin alternativ variant1 arqali renta korinisinde alinatug‘in daramat
manisinde qaraw zaruriyatin keltirip shig‘aradi. Annunitetke salistirmal keri
mazmung‘a iye bolg‘an bunday tisinik perpetuitet (inglizshede - daymliq) dep
ataladi. Bunday halat qoyilg‘an qarjinin tiykarg‘it summasi kelesi jili daramat
«islep tapganda» hdm investiciyalardin mangiligi sheklenbegen sharayatlarda
payda boladi.

Investiciyalardi daramat tabiwdin alternativ variantlarina salistirmali
paydaliraq usillarda jaylastiriw jollarin tabiw boyinsha bahalaw isleri 6zinin bir
neshshe principlerine tiykarlanadi.

Qadag‘alaw ushin sorawlar
1.Pul ag‘imi1 degende neni tusinesiz?
2.Pul ag‘imlar1 qanday klassifikaciyalaniw1 mumkin?

3.Pul tasimleri ham shig‘inlar qanday toparlarg‘a bolinedi?



4.Pul ag‘imlart mug‘darin buxgalteriya esab1 boyinsha aniglaw formulasi qanday
koriniske 1ye?

5.Taza pul ag‘im1 gqanday formula arqali aniglanadi?

6.Taza pul ag‘imi1 taza paydani anlatama yaki ol taza paydadan parq qilama?

7.Pul ag‘im1 komponentleri haqqinda nelerdi bilesiz?

8.Joybardin amelge asiriliw1 ushin ganday talaplar timiynlengen boliw1 lazim?

9.Diskontlaw tusinigi ne?

10.Diskontlaw usilinin payda boliw sebebin aytip berin.

11. Bahalaw islerine tasir etiwshi faktorlardi sanap berin.

12.Bahali qag‘az degende neni tusinesiz?

13.Bahali qag‘azlarg‘a bag‘darlang‘an investiciyalardin natiyjeliligin bahalaw
degende neni tasinesiz?

14.Birlemshi finansliq investiciyalar natiyjeliligin bahalaw degende neni tisinesiz?

15.Fyuchers shartnamalar1 degende neni tusinesiz?

16.Varrant tusinigi degende neni tusinesiz?

17. Tuwind1 finanslq investiciyalardi bahalaw degende neni tisinesiz?

18. Investiciyalar rentabelligin esaplaw korsetkishi ganday juwmaqqa alip keledi?

V-BAP. Finans bazari emitentleri ham iivestorlari, olardin siyasati ham roli

5.1.Emitentler, olardin siyasati ham finans bazarindag‘i roli

Emitentler - bul nizamshiligta belgilengen tartipte finansliq instrumentlerdi
finansliq resurslardi (investiciyalar) tartiw maqsetinde finans bazarina shig‘ariwshi
sholkemler. Ken méanide emitent boliw1 mimkin sholkemlerge tdmendegiler
kiredi: mamlekettin basqariw ham hakimiyat organlari, xaliqaraliq finansliq
sholkemler, yuridikaliq shaxslar. Bul sholkemlerdin barliq finansliq
instrumentlerdi shig‘ariwg‘a juwapker yaki arnawli huquq ham méjburiyatlarg‘a
iye boliw1 lazim.

Finansliq resurslardi tartiwda tarli qurallar gqollaniliw1 miamkin: pul,

valyuta, kredit, bahali gag‘azlar, lotareya, polislar, bahali metall ham taslar, deficit



elementler ham t.b. Bulardin ishinde bahali1 qag‘azlar shig‘ariw emitenttin
investicion talaplarin qanaatlandiriwdin en natiyjeli qurallarinan biri esaplanad.

Finansliq resurslardi finans bazar1 imkaniyatlarinan paydalang‘an halda
finansliq instrumentler shig‘ariw arqali tarttw emitentlerdin en tiykarg‘i magsetli
waziypasi esaplanadi. Onin basqa waziypasi - 0z xi1zmeti procesinde finansliq
ag‘imlard1 optimallastinw ham natiyjeli basqariw tiykarinda tartilg‘an finansliq
resurslar (investiciyalar) daramatlilig‘t hdm bahasin (qunin) asirip bariw
esaplanadi. Bunda finans bazar1 emitenttin waziypalarin hdm emission siyasatin
natiyjeli &melge asirtwinda, kerekli imidjge (abiray-itibarg‘a) iye boliwinda tlken
rol oynaydi ham ahmiyetli funkciya atqaradi.

Emitentlerdi tomendegi belgilerine tiykarlanip klassifikaciyalaw mumkin:
1.SHoélkemleskenlik-huquqiy formasi boyinsha: mamleketlik sholkem, turli
menshiklik tiykarindag‘1 yuridikaliq shaxc.
2.Xizmet bag‘dar1 boyinsha: mamleketlik, xaligaraligq ham mamleketlik emes
finansliq institutlar hdm finanslhq emes sholkemler.
3.Finansliq instrumentleri boymsha: mamleketlik, municipal, xaligaraliq ham
mamleketlik emes (korporativ) instrumentler shig‘ariwshi sholkemler.

4 Emission siyasatt boyimsha: mamlekettin ekonomikaliq siyasatin (mone-tar,
byudjet-saliq) jurgiziwshi juwapkerli sholkemler, xaligaraliq ekonomikaliq
siyasatin jurgiziwshi sholkemler, investicion siyasat (strategik, portfel, sirt el
investorlarina qaratilg‘an) jurgiziwshi sholkemler.

5.Milliyligi boyimsha: rezidentler hdm norezidentler.

6.Emission potenciali boyimnsha: ulken, orta ham kishi kolemde finanslq
instrumentlerdi shig‘ariwshi shélkemler.

7.Imidji ham riski boyinsha: jogari, orta ham tomengi darejeli ham riskli
sholkemler.

8.Finansliq instrumentlerinin 6timliligi boyinsha: joqari, ortasha ham kem otimli
emitentler.

Maselen, fond bazarinda emitentler 6zlerinin bahali qag‘azlar1 6timliligi boyinsha

tomendegishe klassifikaciyalaniw1 ham xarakterleniwi mimkin:



“kok fishkalar” toparina kiriwshi bahali qag‘azlar - bazarda turaqli ham
joqar kreditlik imkaniyatina iye iri kompaniyalar shig‘arad.

“Ekinshi eshelon akciyalar1” toparma kiriwshi akciyalar - jas leykin jeterli iri
kompaniyalar shig‘aradi.

“Orayliq” toparina kiriwshi bahali qag‘azlar - tarawda jetekshi oring‘a iye
ham tarawdag‘1t basqa kompaniyalar akciyalar1 bahasma tasir koérsetiwshi
emitentler shig‘aradi.

“Qorg‘amwsh1 akciyalar” toparmma kiriwshi bahali qag‘azlar - joqar
dividendler tolewshi ham unamsiz kotirovka mug‘darmna jol qoymaytug‘in iri
kompaniyalar.

“Dastur tiykar1” toparmna kiriwshi bahali qag‘azlar - bahali gag‘azlarimin
joqar likvidlilik darejesin tdmiynlewshi emitentler.

“Xoshametli akciyalar” toparina kiriwshi akciyalar - kurs bahasi
(kotirovkast) boyinsha joqgari orind1 1yelegen kompaniyalar.

“Jag‘imli akciyalar” toparina kiriwshi akciyalar - daramatlilig‘t boyinsha
“xoshametli akciyalar” taypasina jaqin ham kurs aktivliginin tez asip bariwin
tdmiynlewshi jas kompaniyalar.

“Dawirli akciyalar” - akciyalarinin daramatliligin 6zinin aktivligi menen
baylanish tarizde sinxron 6zgeriwi tiykarinda tdmiynlewshi kompaniyalar.

“Uygqlap atirg‘an akciyalar” - bazardi ele iyelemegen, leykin 6siwdin tlken
potencialina iye akciyalardi shig‘ariwshi kompaniyalar.

“Isirilgen  akciyalar” — akciyalar1 hédden tis joqar1 bahalang‘an
kompaniyalar.

“Spekulyativ akciyalar” - bazarda jaqinda payda bolg‘an akciyalardi
shig‘ariwsh1 kompaniyalar (olardif imidji hdm tariyx1 joq).

“Aktiv bolmag‘an akciyalar” - investorlar ko6z qarasimnan likvidsiz ham
qizig‘arl bolmag‘an akciyalar emitentleri.

Y Uridikaliq shaxs bolg‘an emitentler nizam hujjetlerinde belgilengen tartipte
duziledi, xizmet jurgizedi, reorganizaciya qilinadi ham toqtatiladi.

Belgili bir mamleketke salistirmali rezident hdm norezidentler esaplang‘an



emitentler ust mamlekette ornatilg‘an nizamlar shenberinde emission xizmet
jurgizedi. Bul xi1zmet shenberinde bunday emitent finansliq resurslardi
(investiciyalardi) tartiw siyasatin amelge asiradi. Usi siyasat emitenttin ahwalina
ham tarine garap agressiv ham konservativ, strategik hdm portfel boliw1 mimkin.

Xaliqaraliq darejedegi emitentler xaligaraliq pitimler tiykarinda emission
x1zmet jaritedi. Bul xizmet shenberinde bunday emitent finansliq resurslardi tartiw
siyasatin amelge asiradi. Usi siyasat emitenttifh orn1 hdm tdrine qarap regional ham
milliy ekonomikag‘a qaratilg‘an boliw1 mamkin.

Mamleketlik basqariw ham hékimiyat organlart mamleket nizamlar1 menen
ornatilg‘an wakillikler, maqset, waziypa ham funkciyalar shenberinde emission
x1zmet juritedi. Bul xizmet shenberinde bunday emitent finansliq resurslardi tartiw
siyasatin amelge asiradi. Usi siyasat emitenttin ahwalina, tarine hdm wakilligine
garap makrofinanslig, territorial ham tarawliq boliw1 mimkin.

Emitentlerge qoyilatug‘mn tiykarg‘i talaplar: transparentlilik (informacion
aniqlq), isenimlilik, turaqliliq, basekige shidamliliq, finansliq qawipsizlik
tiykarinda 6z finansliq instrumentlerinin likvidlilik, daramatliliq, risksizlilik ham
bazisine salistirmal1 ekvivalentlilik darejesin timiynlewden ibarat.

Emitenttin transparentlilik darejesi onin barliq operaciyalar1 ham olarg‘a
tiyisli informaciyalardin 6zara aniglig‘t menen belgilenedi.

Bul indikatord: (yag‘niy aniq informacion Transparentlilikti - 4(7)) bahalaw
ushin tomendegi kriteriyan1 qollaw mimkin:
min A(T) = A' (nizam menen ham finans bazar tarepinen ornatilg‘an tartipte talap
qilimatug‘m informaciyalar san1 hdm sapast mug‘dar1 kobeymesi) - A" (emitent
tarepinen real tamiynlep berilgen informaciyanin sani hdm sapasit mug‘dari
kobeymesi).

Bunda informaciyanin sapa mug‘dar1 emitenttin finans bazarindag‘i imidjini
qurawshit ham halat1 sapasin belgilewshi ekonomikaliq (finansliq), korporativ
basqartwi, finansliq instrumentleri hdm basqa korsetkishleri tiykarinda bahalaniwi
mumkin bolg‘an reytingi jardeminde anlatiladi. Informaciyalar san1 bolsa emitent

tarepinen beriliwi lazim bolg‘an esabatlar ham mag‘liwmatlar mug‘darinan kelip



shig‘adi.

Dunyanin barliq mamleketleri finans bazarlarinda en tiykarg‘i, salmaqli hdm
sapali emitent sipatinda juwapkerli mamleket organlar1 (Finans ministrligi, Orayliq
bank) esaplanadi. Keyinggi orinda bolsa jergilikli hakimiyatlar turadi.

Mémleket organlarmin professional emitent sipatindag‘t  xizmetleri
mamleketlik finansliq instrumentlerdi (milliy valyutast ham bahali gag‘azlarin)
mamlekettin ekonomikaliq siyasatin jurgiziw maqsetinde shig‘ariw arqali 4melge
asiriladi. Tap us1 magsette mamleket organlar1 professional investicion xizmetti
ham professional finans institutt operaciyalarin da dmelge asiradi. Bul xizmetler
menen birge juwapkerli mamleketlik organlar1 finans bazarin tartiplestiriwdi
(muwapiqlastirtw ham qadag‘alawdi) amelge asiradi.

Emitentler finans bazarinda finansliq instrumentlerdi shig‘ariwshi ham olardi
real bazisine bolg‘an ekvivalentlilik darejesin tamiynlewshi institutlar rolin
orinlaydi. Basqasha qilip aytganda, emitentler 6zlerinin finansliq instrumentleri
sapa korsetkishlerin siwlelendiriwshi biznes kapitali rolin ormlaydi. Oz gezeginde
bir waqittin 6zinde finansliq instrumentler olardi shig‘ariwshi emitenttin biznes
sapasin sawlelendiriwshi bazar kapitali rolin orinlaydi. Emitent finansliq
instrumentler deregi bolip, finans bazarmim investicion receptor1 (finansliq
resurslardi gabil qiliwsh1 ham olardi Ondiriste  islewshi real kapitalg‘a
aylandiriwshi) hdm finansliq instrumentlerdi daramat penen tdmiynlewshi biznes
kapitali esaplanadi.

bahali qag‘azlar emissiyasindag‘t m4jbtriyatlar boyinsha juwapkerlik
emitentlerdin moyninda boladi.

Emitentler nizamshiligqga muwapiq investorlar aldinda olarg‘a jetkerilgen
ztyan ushin tdmendegi halatlar boyinsha mulkiy juwapker:

- investorlar talabina tiykarinan bahali qag‘azlar bazarinda investorlar
huquglarin qorg‘aw haqqindag‘t nizamshiligta belgilengen mag‘liwmatlardi
bermew yaki naduris mag‘liwmatlar beriw;

- bahali qag‘azlar emissiyasinin belgilengen tartibin buziw;

- bahali qag‘azlardinh insapsiz reklamasin amelge asirg‘anliq, bahali



qag‘azlardin nmizam hujjetlerinde belgilengen tartipte dizimnen O&tkerilmegen
shig‘ariliwinin reklamasi, sondayaq aylanista boliwi nizam menen qadag‘an etilgen
bahali gag‘azlardin reklamasi ushin;

- investorlar menen olardin bahali qag‘azlar bazarinda investorlar huquqglarin
qorg‘aw haqqindag‘t mnizam hujjetlerinde nézerde tutilg‘an huquglarin
shekleytug‘in, emitentlerdin juwapkerligin shekleytug‘in shartnamalardi dGziw;

- aniglang‘an hiyle isletiw faktlar1 ham bahali qag‘azlar bazarindag‘1 basqa
nizam buzarliglar, sondayaq bahali qag‘azlar, bahali qag‘azlardin emitentleri,
bahali qag‘azlarg‘a tiyisli bahalar hagqinda, sonnan reklamada gastan buzip
korsetilgen mag‘liwmatti beriw joli menen investorlardi bahali qag‘azlard: satip
aliw ham satiwg‘a indegenlik ushin;

- investorlar menen dizilgen shartnamalar shartlerin orinlamag‘anliq yaki
lazzim darejede orinlamag‘ani, sondayaq investor menen duzilgen shartnamada
korsetilgeninen parq qilatug‘in shartlerde pitim duzgenlik ushin.
5.2.Investorlar, olardin siyasati ham finans bazarindag‘i roli

Investorlar - bul nizamshiliqta belgilengen tartipte finansliq resurslardi
investiciyalar tarizinde emitentlerdin finansliq instrumentlerine bag‘darlaw
magsetinde finans bazarina shig‘ariwshi shaxs ham organlar. Ken manide investor
boliwi mumkin shaxs ham sholkemlerge tomendegiler kiredi: mamlekettin
basqartw hdm hédkimiyat organlari, xaliqaraliq finansliq sholkemler, yuridikaliq
ham fizikaliq shaxslar. Investor boliw ushin baslang‘ish investicion jamg‘armalar
barlig‘1, investordin investicion maqseti hdm finans bazarinda investicion ortaliqtin
jeterli darejede boliw1 darkar.

Investiciyalawda tarlishe qurallar qollaniliwi mamkin: pul, valyuta, kredit,
bahali qag‘azlar, milk (materiallig haAm materialliq emes), turli tovar-shiyki zatlar
ham t.b. Bulardin ishinde bahali qag‘azlarg‘a investiciya qiliw investordin
talaplarin qanaatlandirnwdin en natiyjeli ham ken tarqalg‘an jollarinan biri
esaplanadi.

Investicion resurslardi finans bazari1 imkaniyatlarinan paydalang‘an halda

payda aliw ushmn bag‘darlaw investorlardin en tiykarg‘t magqgsetli waziypasi



esaplanadi. Onin basqa waziypasi 6zinin investicion xizmeti procesinde
investiciyalariin ddramathiligin asirip bartw ham risklilik darejesin péseytiw
esaplanadi. Bunda finans bazari investordin waziypalarin hdm investicion siyasatin
natiyjeli amelge asiriwinda, jeterli darejede rawajlang‘an boliwinda ulken rol
oynaydi ham dhmiyetli funkciya orinlaydi.

Investorlardi tdmendegi belgilerine tiykarlanip klassifikaciyalaw mamkin:
1.SHoélkemleskenlik-huquqiy formasi boyimsha: mamleket sholkemi (mémleketlik
basqaritw ham hakimiyat sholkemi), tarli menshiklik tiykarindag‘i yuridikaliq
shaxslar, fizikaliq shaxslar (puxaralar ham waqtinshaliq puxaralig huquqina iye
emesler).
2.Xizmet bag‘dart boyinsha: individual hdm institucional bolg‘an méamleket,
xaliqaraliq hdm mamleketlik emes finansliq institutlar hdm finanshiq emes
sholkemler, fizikaliq shaxslar.
3.Investicion qurallar1 boyinsha: pul, valyuta, kredit, mulk, tovar-shiyki zat, bahali
qag‘azlar ham t.b. resurslarina iye bolg‘an investorlar.
4.Investicion siyasati boyinsha: mamlekettin ekonomikaliq siyasatin (monetar,
byudjet-saliq) jurgiziwshi juwapkerli sholkemler, xaliqaralig ekonomikaliq
siyasatin jurgiziwshi shélkemler, investicion siyasat jargiziwshi shaxslar.
5.Milliyligi boyinsha: rezidentler (ishki) ham norezidentler (sirtq1).
6.Investicion potenciali boyinsha: ulken (institucional, strategik), orta ham kishi
(minoritar) kélemde investiciyalardi bag‘darlawshilar.
7.Riski boyinsha: jogari, orta ham kem riskli investorlar.
8.Strategiyasi boyinsha: agressiv, konservativ ham olardin gibridine tiykarlang‘an
investorlar.
9.Investiciyalar turleri boyinsha: portfel, tuwr1 investiciyalar qiliwshi investorlar.
Portfelli investorlar spekulyativ-portfel ham strategik-portfel tarinde boliwi
mumkin.
10.Investiciya middeti boyinsha: qisqa, orta hdm uzaq muddetli investorlar.
11.Sektorg‘a bag‘darlang‘anlig1 boyinsha:

- mamleketlik sektorg‘a investiciya qiliwshilar;



- bank ham finans sektorina investiciya qiliwshilar;

- ondiris sektorina investiciya qiliwshilar;

- socialliq sektorg‘a investiciya qiliwshilar ham t.b.

Fizikaliq shaxs bolg‘an investorlar nizam hujjetlerinde belgilengen tartipte
investicion x1zmet jurgizedi.

YUridikalig shaxs bolg‘an investorlar nmizam hujjetlerinde belgilengen
tartipte diziledi, xizmet jargizedi, reorganizaciya qilinadi ham toqtatiladi.

Belgili bir mamleketke salistirmali rezident ham norezidentler esaplang‘an
investorlar us1 mamlekette ornatilg‘an nizamlar shenberinde investicion xizmet
jurgizedi. Bul xizmet shefberinde bunday investor investiciyalarin arttirtw
(keminde saqlap galiw) siyasatin dmelge asiradi. Usi siyasat investordin ahwalina
ham tarine qarap agressiv ham konservativ, strategik hdm portfel boliw1 mimkin.

Xaliqaraliq darejedegi investorlar xaliqaraliq pitimler tiykarinda investicion
x1zmet jurgizedi. Bul xizmet shenberinde bunday investorlar investicion siyasatin
amelge asiradi. Ust siyasat investordin orn1 ham turine qarap regional hdm milliy
ekonomikag‘a garatilg‘an strategik hdm portfel korinisinde boliw1 mimkin.

Mamleket basqariwi ham hékimiyat1 organlar1 mémleket nizamlart menen
ornatilg‘an wakillikler, magset, waziypa ham funkciyalar1 shenberinde investicion
xizmet jurgizedi. Bul xizmet shenberinde bunday investor investicion siyasatin
amelge asiradi. Us1 siyasat investordin ahwalina, tarine hdm juwapkershiligine
garap makrofinanslhq, territorial, tarawliq, strategik, portfel boliw1 mimkin.

Investorlarg‘a qoyilatug‘in tiykarg‘i talaplar: transparentlilik, qupiyaliliq,
isenimlilik, turaqliliq, basekige uqipliliq, finanslhiq qawipsizlik, aktivlilik tiykarinda
0z investiciyalarmin likvidlilik, daramatliliq, risksizlilik ham bazisine salistirmali
ekvivalentlilik darejesin tamiynlewdan ibarat. Adette, investorlar risklerge beyim
boladi, olardin hareketleri refleksiv bolip, bazardag‘i investicion ortaligga ham
bazar kon’yunkturasina baylanisl boladh.

Mamlekettegi investorlardin aktivlilik darejesi finans bazarinda hdm uliwma
ekonomikada 4hmiyetli oring‘a iye bolip, bul indikatordi (F) bahalaw ushin

tomendegi kriteriyant qollaw mumkin:



min F = SV (investiciya sipatindag‘t jamg‘arma kolemi ham investiciyalar
likvidliligi kobeymesi)

- PI (investiciyalardin bazar bahasi ham ekonomika ushin zarar bolg‘an
investiciyalar kolemi kdbeymesi).

Dunyanin tarli mamleketleri finans bazarlarinda investorlardin salmag‘it ham
aktivligi har tarli darejege iye bolip, bul korsetkishler tiykarinan investicion
ortaliqqa tésir etiwshi ishki ham sirtq1 faktorlarg‘a baylanisl.

Mémleket organlarinin investicion xizmeti olardin mamlekette ekonomikaliq
siyasatin jurgiziw maqsetinde monetar ham fiskal siyasatlar1 tiykarinda amelge
asiriladi. Tap us1 magsette mamleket organlari professional investicion xizmetti
ham professional finans institut1 operaciyalarin da dmelge asiradi. Bul xizmetler
menen birge juwapkerli mamleket organlar1 finans bazarin tartiplestiriwdi
(muwapiqlastirtw ham qadag‘alawdi) amelge asiradi.

Investorlar finans bazarinda finansliq instrumentlerge investiciyalar qiliwshi
ham olardin real bazisine bolg‘an ekvivalentlilik dérejesin ob’ektiv belgilewshi
shaxs ham institutlar rolin orinlaydi. Oz gezeginde bir waqittin 6zinde
investiciyalar olardi &melge asiriwshi investordin biznes sapasin sdwlelendiriwshi
bazar kapitali rolin orinlaydi. Investor finansliq investicion resurslar deregi bolip,
finans bazarmin juda tasirshen receptor1 (finansliq instrumentlerdi qabil qiliwshi
ham olardi jamg‘armakapitalina aylandiriwshi) ham investiciyalardin riskli
daramat (ziyan) darejesin ob’ektiv belgilewshi ekonomikanin kommerciyaliq
sub’ekti esaplanadi. Sonin ushin dinyanin barliq mamleketlerinde investorlardin
hag-huquqglart mamleket tarepinen kepillenedi, qorg‘aladi ham bul boyinsha jeterli
shart- sharayatlar jaratiladi.

Investiciyalar ob’ektin, formast hdm mug‘darin tanlaw juwapkershiligi
(tawekelshiligi) investordin 6z waziypasinda boladi, sog‘an muwapiq finansliq
instrumentlerge, sonin ishinde akciyalarg‘a qiling‘an 6z investiciyalarin qorg‘aw
ushin aqurg‘r juwapkershilik  te(tawekel) investordin (akcionerdif) moyninda
boladi.

Dunya finans bazarmin en aktiv investorlarman portfelli investorlar



esaplanip, olardin tiykarg‘it x1zmeti investiciyalar portfelin natiyjeli galiplestiriw

ham basqariw esaplanadi.

5.3.Mamlekettegi investicion siyasat ham onmn finans bazarmmmn natiyjeli

islewindegi roli

investor — bul qarar qabil qiliwsht hdm 6zinin shaxsiy, qarizg‘a aling‘an qarjilarin
ham basqa tartilg‘an mulkiy hdm madeniy bayliglarin investicion joybarg‘a
kiritiwshi fizikaliq ham yuridikaliq shaxslar sanaladi. Ol amanatsh1 hdm qariz
beriwshi rolinde shig‘twi mumkin bolip amelge asiriliwshi investiciyalardin
bag‘darin, natiyjesin erkin halda aniqlaydi. Investor gqarar1t menen investiciyalarg‘a
iyelik qiliw, isletiw, paydalaniw huquqi hdm olardin nétiyjeleri menen fizikaliq
ham yuridikaliq shaxslarg‘a nizamda koérilgen tartipte beriliwi mamkin.
Oyinshi-buzg‘inshi investor. Ol 6zinin investicion xizmetin Ulken tawekelshilikke
juz tutadi hdm tiykarinan akciyalardi, kemirek obligaciyalardi satip aladu.
Investorlardin tiykarg‘t magqseti investiciya xizmetinen joqari1 darejede daramat,
natiyje aliw hdm 6z xizmetin, bazar infrastrukturasinin rawajlaniwina maslag‘an
halda keneytiw ham investiciya tarawlarin hamde ob’ektlerin 6zgerttirip bariw
esaplanadi. Bul boyinsha olar bahalardin 6zgeriwine garap talap hdm usinis nizami
tiykarinda is alip baradu.

Investiciya qiliwda. tarlishe qurallar gollaniliwi mumkin: pul, valyuta,
kredit, bahal1 qag‘azlar, mtlk (materialliq haAm materialliq emes), turli tovar-shiyki
zatlar ham t.b. Bulardin ishinde bahali qag‘azlarg‘a investiciya qiliw investordin
talaplarin qanaatlandirnwdin en natiyjeli ham ken tarqalg‘an jollarinan biri
esaplanadi.

Investicion resurslardi finans bazar1 imkaniyatlarinan paydalang‘an halda
payda aliw ushin bag‘darlaw investorlardin en tiykarg‘t magsetli waziypasi
esaplanadi.

Mamleket basqariwi ham hakimiyati organlart mamleket nizamlar1 menen

ornatilg‘an juwapkershilikler, maqgset, waziypa ham funkciyalar1 shenberinde



investicion xi1zmet jurgizedi. Bul xizmet shenberinde bunday investor investicion
siyasatin dmelge asiradi. Us1 siyasat investordin ahwalina, tarine ham
juwapkerligine qarap makrofinanslq, territorial, tarawliq, strategik, portfel boliw1
mumkin.

Investiciyalar ob’ektin, formasi ham mug‘darin tanlaw juwapkershiligi
(tawekelshiligi) investordin 6z juwapkerliginde boladi, sog‘an muwapiq finansliq
instrumentlerge, sonin ishinde akciyalarg‘a qiling‘an 6z investiciyalarin qorg‘aw
ushin aqirg‘1 juwapkerlik te investordin (akcionerdin) 6zinde boladi.

Investiciyalar portfeli - belgili bir magsetli investicion siyasat talabina juwap
beriw tiykarinda qgéliplestirilgen finansliq instrumentler toplami. Uliwma alg‘anda,
investiciyalar portfeli tek g‘ana finansliq instrumentlerden, balki aktivlerdin basqa
turlerinen de ibarat boliw1 mimkin, maselen, koshpes mulklerden, kreditlerden,
polislerden, zakazlardan ham t.b. Portfeller jamg‘arma ham kapitaldi jamlew qurali
sipatinda payda boladi. Investiciyalar portfelinin tiykarg‘t magqseti - investorlar
garjisin investicion ob’ektlerge (sonnan finansliq instrumentlerge) bag‘darlaw
tiykarinda rejelestirilgen daramatti pas (jogari) risklerde aliw. Portfelli investorlar -
investiciyalar portfelin galiplestirip basqariwshi investorlar sanaladi. Jogarida
keltirilgen klassifikaciyada korsetilgenindey, portfelli investorlar strategik-portfelli
ham spekulyativ-portfelli boliw1 mumkin.

Strategik-portfelli investorlar 6z qarjilarin uzaq strategik keleshekke qarap
kobirek bazaliq bahali qag‘azlardin iri paketlerine bag‘darlasa, strategik-portfelli
investorlar strategiyast bolsa bazarda payda boliwshi arbitraj imkaniyatlari
tiykarinda qaliplestiriledi (yag‘niy, bazar kon’yunkturasi boyinsha kurslar
ayirmashilig‘inda spekulyativ operaciyalar orinlaw esesine). Strategik- portfelli
investorlar tiykaran belgili bir tarawdag‘1 kompaniyalar akciyalarinin qadag‘alaw
paketine iye bolip, bul taraw shenberinde 6zlerinin stategik investicion mapleri
tiykarinda strategiyalarin jargizedi. Bundaylarg‘a, maselen, aralas xoldingler,
finans-sanaat toparlari, TNK ham t.b. kiredi.

Har eki tardegi portfelli investor da investicion qarjilar, kapital

akkumulyator1 bolip, ekonomikanih real sektorin investiciyalar ushin nétiyjeli



konkurenciya tiykarinda rawajlandirtw maselesi sheshimin tamiynleydi. Bunda
ekewininde strategiyalar1 bazar indikatorlarina baylanish halda dmelge asiriladi.

Spekulyativ-portfelli investorlarg‘a investiciya, pensiya, qamsizlandinw
fondlar, finansliq kompaniyalar, investicion bankler kiredi. Olardin maqgset ham
mapleri finans bazarin rawajlandiriw boyinsha jamiyet mapleri menen ob’ektiv say
keledi, bazar riskleri ham bunda jamiyet talaplar1 sawlelenedi. Bunda olar
tiykarman portfelleri boyinsha joqar1 daramatliliq ham likvidlilikti tdmiynleydi, say
rawishte tomendegiler menen payda boliwshi roldi orinlaydi:

-emitentler halatinin ob’ektiv “barometri”, demek, ekonomikanin real
sektorin da;

-finans bazar1 arqali real sektor investicion joybarlarin finanslastinwdin
arzan hdm natiyjeli deregi;

-finans bazar1 arqali ekonomikanin tarawlar1 boylap investicion resurslardin
natiyjeli bolistiriliwi ham kayta bolistiriliwi procesi regulyatorst.

Ulwma alg‘anda, portfelli investorlar 6z kapitalin finans bazarlar1 (fond
bazarlar1) arqali bag‘darlap, milliy ekonomikanmi ob’ektiv bahalaydi ham
konkurentli kreditleydi. Sonin menen olar qarjilarin bir joybarg‘a tuwridan tuwri
investiciya qiliwshi investorlardan (qisqasha - tuwri1 investorlar) parglanadi. Tuwri
investor ushin investicion joybar tariyxi hdm kredit aliwshi kompaniya menen
sheriklik sezimi ulken dhmiyetke iye bolip, portfelli investor (strategik-portfelli
investorlardan tisqari, sebebi olar taraw kompaniyalarina bazar kon’yunkturasina
qarap kobinese oOzlerininh rawajlaniw tartiplerin majburleydi) ushin bolsa bul
maseleler onshama dhmiyetke iye emes.

Qadag‘alaw ushin sorawlar
1.Emitentler kimler hdm olar qaysi1 belgiler boyinsha klassifikaciyalanadi?
2.Emitentlerdin kanday siyasatlarin bilesiz?
3.Emitentlerge kanday talaplar qoyiladi?
4 Emitentlerdin transparentlik darejesi ne?
5.Emitentlerdin investorlar aldinda juwapkerligi nelerden ibarat?
6.Investorlar kimler ham olar qays1 belgilar boyinsha klassifikaciyalanadi?
7.Investorlardin kanday siyasatlarin bilesiz?
8. Emitentlerdin aktivlik darejesi ne?
9.Strategik-portfel investorlardin kanday 6zgesheliklerin bilesiz?



VI-BAP. Finans bazari iistitutlari, olardin xizmeti ham roli

6.1.Finans bazarlarinda qamsizlandiriw sholkemlerinin xizmeti ham roli

Uliwma alg‘anda, qamsizlandiriw - bul finanslardin ayirim bir formas1 bolip,
turmista ham bazar ekonomikasinda belgili bolg‘an risklerdi kelisilgen haqi
esabman gabil qilip kompensaciyalawdan ibarat finansliq xizmet tari esaplanadi.
Finans bazarinda bunday xizmetti qéanigelesken yuridikaliq shaxs statusina iye
bolg‘an tarli menshiklik formasinda duzilgen qamsizlandinw sholkemleri
(kompaniyalari) amelge asiradi. Bunda gamsizlandinw  kompaniyalar
kommerciyaliq sholkemler sipatinda belgili risklerge beyim bolg‘anlig‘1 sebepli,
olar oOzlerine qabil qilg‘an risklerdi basqa ugsas, leykin iri ham abiroyl,
qamsizlandiriw kompaniyalar1 jardeminde kayta qamsizlandiradi.

- Qamsizlandiriw kompaniyalar1 xi1zmetinin gasiyeti ham o6zgeshelikleri arqali
finans bazar1 quraminda ayirigsha segment - integrallasqan qamsizlandinw
xizmetleri bazar1 xizmet jirgizedi hdm rawajlanadi. Bunda olar na tek g‘ana
risksizlikti tAmiynlewshi institutlar, balkim finansliq resurslar akkumulyator1 ham
say rawishte iri investiciyalar deregi ham investor sipatinda da payda boladu.
Qamsizlandiriw kompaniyalar1 finans bazarmin qamsizlandinw segmentinde
gamsizlandiriw operaciyalarin, basqa segmentlerinde bolsa finansliq investicion
operaciyalardi amelge asiradi.

- Eger gqamsizlandirniw kompaniyalar akcionerlik kapitali tiykarinda dazilgen
bolsa, onda olar akciyalar emitenti sipatinda da payda boladi. Fond bazarindag‘
emission xi1zmeti shenberinde olar basqa turdegi bahali qag‘azlardi da belgilengen
tartipte shig‘ariwg‘a haqili.

Korinip turg‘aninday, qamsizlandinw kompaniyalar1 bankler ham
investiciya institutlart menen bir qatarda finans bazarmin professional, jada zarar,
paydali ham en salmaqli gatnasiwshilarinan esaplanadi.

Demek, qamsizlandiritw shoélkemleri finans bazarindag‘ly, uliwma
ekonomikadag‘t ham turmistag‘t barliq aldinnan aniq emes (boljaniw1 qiyin

bolg‘an) hallar ham itimalli hareketlerdi risksiz (belgili darejede) tarizde bastan



keshiriwdin isenimlilik darejesin olardag‘l bar bolg‘an risk darejelerin kelisilgen
haqr esabmman péseyttiriw arqali tdmiynleydi, natiyjede finansliq resurslar
akkumulyatorina (jamgarmasina) aylanadi, bul bolsa olardi ulken koélemdegi
investiciyalar deregine aylandiradi hdm institucional investor sipatinda finans
bazarinda natiyjeli xizmet jurgiziw ushin ken imkaniyatlar beredi. Bul bolsa finans
bazarinin risksizlilik, tarttwshiliq, turaqliliq, finansliq qéwipsizlik darejesin
koteriwge, natiyjeli investicion kélemin hadm procesi sapasin asiriwg‘a xizmet
qiladz.

Sonday qilip, qamsizlandinw kompaniyalart uliwma turmista ham
ekonomikada, sonnan finans bazarinda tomendegi rollerdi atqaradi:

- risksizlikti (qamsizlandiniw turleri klassifikator1 boyinsha) tdmiynlewshi
finansliq institutlar;

- finanshq resurslar akkumulyatori, iri investiciyalar deregi;

- institucional investor (belgilengen tartipte);

- bahali qag‘azlar emitenti (belgilengen tartipte).

Aytilg‘anlardi xaliqaraliq qamsizlandirtw bazar1 hdm gamsizlandinw
operaciyalar1 rawajlaniw1 tendenciyalar tiykarinda kériw mimkin.

Héazir rawajlang‘an mamleketlerdegi qamsizlandirtw  kompaniyalari
operaciyalar1 ham daramatinin 60-80 procenti arasindag‘t mug‘dar1 bahali
gag‘azlar bazarinda galiplespekte.

Déaramatinin qalg‘an bolimi bolsa tradicion qamsizlandiriw operaciyalarinan
quralmaqta. Ozbekstanda da usig‘an ugsas tendenciyani koriw mamkin.
6.2.Finans bazarlarinda banklerdin natiyjeli xizmetinin analizi

Uliwma alg‘anda, bank - bul finanslardin arnawli xizmet taraw1 bolip, finans
bazart arqali pul resurslarin toplap, olardi ekonomikanin tarli natiyjeli
sub’ektlerine mapdar bolistiretug‘in ayiriqsha finansliq institut esaplanadi. Bunda
bank pul ham finansliq instrumentler jardeminde 6zi menen baylanish shaxslar
(kreditorlar, investorlar, gezektegi operacion xizmetinen paydalamiwshi klientler,
kredit aliwshilar, sherikleri) risklerdi belgili (kelisilgen) haqi esabinan qabil qilip

aladi ham jamlengen risklerdi mapdar (payda aliw ham payda menen tdmiynlew



magsetinde) difersifikaciyalaw tiykarinda professional basqaradi. Finans bazarinda
bunday xizmetti ganigelesken yuridikaliq shaxs statusina iye bolg‘an tarli
menshiklik formasinda duzilgen bankler &melge asiradi. Bunda bankler
kommerciyaliq sholkemleri sipatinda belgili risklerge beyim bolg‘anligt sebepli,
olar finans bazar1 arqali 6z risklerin basqaradi.

Bankler xizmetinin mexanizmi, funkciya ham 6zgeshelikleri esabinan finans
bazar1 quraminda ayiriqsha segment - bank kapitali hdAm xizmetleri bazar1 xizmet
jurgizedi ham rawajlanadi. Bunda olar kredit, pul qurallar1 menen baylanish
operaciyalar institutlari, finanslq resurslar hdm instrumentler akkumulyatort ham
say rawishte iri investiciyalar deregi, institucional investor, professional emitent
ham aldalsh1 sipatinda payda boladi. Basqasha qilip aytqanda, bankler finans
bazarinmin pul, valyuta ham kredit (bank kapitali) segmentinde tiyisli operaciyalarin
orinlaydi, fond instrumentleri segmentinde bolsa bahali qag‘azlar menen baylanish
finansliq x1zmet, emission ham investicion operaciyalardi amelge asiradi. Bunnan
tisqar1 bankler 6z xi1zmetleri shenberinde koshpes mulk bazarinda ham ipotekaliq
x1zmetlerdi de korsetedi.

Banklerdin Birjadag‘t qosimsha emissiyalarin déslepki jaylastirlliw dinamikasi
banklerdin qosimsha. emissiyalarmin tlesi, basqa emitentlerdin qosimsha.
emissiyalarmin ulesi.

Korinip turg‘aninday, bankler qamsizlandiriw kompaniyalar1 hadm
investiciya institutlart menen bir qatarda finans bazarmin professional, zarur,
paydali hdm en salmaqli qatnasiwshilarinan esaplanadi.

Aytilg‘an  operaciyalar negizinde mamleket (orayliq) banki ham
kommerciyaliq bankler 6z ara baylanisliligta bank sistemasin duzip, orayliq bank
basshilig‘inda finans bazar1 arqali ekonomikada pul kredit (monetar) siyasatin
jurgizedi. Bul bolsa finans bazarmin risksizlilik, tartiwshiliq, turaqliliq, finansliq
gawipsizlik darejesin koteriwge, natiyjeli investicion kélemin ham procesi sapasin
asirwg‘a xizmet qiladu.

Sonday qilip, bankler uliwma ekonomikada, sonnan finans bazarinda

tomendegi rollerdi atqaradi:



- monetar siyasatin timiynlewshi institutlar;

- ekonomika sub’ektlerine kredit, pul qurallart menen baylanish
operaciyalar boyinsha professional xizmetler kérsetiwshi institutlar;

- finansliq resurslar akkumulyator, iri investiciyalar deregi;

- institucional investor (belgilengen tartipte);

- bahal1 qag‘azlar shig‘ariwshi (belgilengen tartipte);

- fond bazarinda professional xizmet kérsetiwshi institut.

Aytilg‘anlardi xaliqaraliq bank sistemast rawajlaniw1 tendenciyalari
tiykarinda kériw mimkin.

Hézir rawajlang‘an mamleketlerdegi bankler operaciyalart hdAm daramatinin
80 procentine jaqn mug‘dart bahali qag‘azlar bazarinda qaliplespekte.
Déramatinin qalg‘an bolimi bolsa tradicion bank operaciyalarinan payda bolmagqta.
Bul halatt1 investiciya bankleri x1izmeti misalinda kériw miumkin.

Investiciya banki - bul tiykarman bahali qag‘azlar menen baylanish
operaciyalarg‘a qanigelesken kredit-finans instituti. Onin magseti:
Banklerdin investiciya kolemi boyinsha “Tashkent ” RFBda bahali
qag‘azlardi satiliw1 dinamikasi

Zamanag0Oy investiciya banki hazir tek g‘ana fond bazarlarinda bahali
gag‘azlar menen baylanisli operaciyalardi orinlaydi, balkim kompaniyalardin
birlestiriliwi hdm 6z ara birlesiwin sholkemlestiriw, ipotekani ham venchur

kapitalin basqartw menen de shug‘illanadi.

6.3.Finans bazarlarinda investiciya institutlarinin xizmeti ham roli

Investiciya instituti - bul finanstin ayirigsha xizmet tarawi bolip, finans
bazarmih fond segmentinde bahali qag‘azlar menen baylanisli operaciyalar
boyinsha ganigeli xizmetler korsetiwshi finansliq institut esaplanadi. Basqasha
qilip aytilg‘anda, fond (bahali qag‘azlar) bazarinda professional xizmet bahali
qag‘azlardi O6mir ciklindag‘l proceste payda bolatug‘in xizmetlerdi belgilengen
tartipte korsetiw boyinsha isbilermenlik xizmeti esaplanadi. bahali qag‘azlar

bazarinda bunday xizmetti qanigelesken yuridikaliq shaxs statusina iye bolg‘an,



turli menshiklik formasinda duzilgen, arnawh licenziyag‘a iye bolg‘an investiciya
institutlar1 &melge asiradi.

Investiciya institutlar1 xizmetinin mexanizmi, funkciya ham o6zgeshelikleri
esabinan fond bazar1 infrastrukturas1 quraminda ayiriqsha ganigeli xizmetler bazar
xizmetin jurgizedi ham rawajlanadi. Bunda olar nizam hujjetlerinde belgilengen
tartipte finansliq resurslar ham instrumentler (bahali qag‘azlar) menen baylanish
operaciyalar institutlari, finanslq resurslar hdm instrumentler akkumulyatort ham
esapshisi, say rawishte iri investiciyalar deregi, institucional investor, professional
emitent hdm daldalshi sipatinda payda boliw1 mumkin.

Korinip turg‘aninday, investiciya institutlar1 bankler hdm gamsizlandiriw
kompaniyalar1 menen bir qatarda finans bazarinin professional, zartr, paydali ham
en salmaqli gatnasiwshilarinan esaplanadi.

Bul finans bazarinin, sonin ishinde bahali qag‘azlar bazarmin, risksizlilik,
turaqliliq, finansliq qawipsizlik darejesin koteriwge, natiyjeli investicion kdlemin
ham procesi sapasin asiriwg‘a xi1zmet qiladi.

Sonday qilip, investiciya institutlart uliwma ekonomikada, sonnan bahali
qag‘azlar (fond) bazarinda tdmendegi rollerdi orinlaydi:

- ekonomika sub’ektleri ham xaligga bahali gag‘azlar menen baylanish
operaciyalar boyinsha professional xizmetler kérsetiwshi institutlar;

- finansliq resurslar ham instrumentler akkumulyator1, iri investiciyalar
deregi;

- institucional investor (belgilengen tartipte);

- bahali qag‘azlar emitenti (belgilengen tartipte).

Rawajlang‘an mamleketlerdegi investiciya institutlar1 operaciyalar1 dunya
fond bazarlarinin barliq bélimin qamtip alg‘an.

Bahali gag‘azlar bazar1 professional qatnasiwshilarinin atqariw organlari
basshilari, sondayaq olardin imza huquqina iye islewshileri bahali gag‘azlar
bazarim tartipke saliw boymsha juwapkerli mamleket sholkemi tarepinen
beriletug‘in qanige guwaliglarina iye boliwlart kerek. Qanige guwalig‘min amel

quliw middeti tarli mamleketlerde har qiyli boladi, maselen, Ozbekstanda - ush jil.



Dunyanin tarli mamleketlerinde investiciya institutlarinih xizmet tarleri
0zgeshe ataladi, leykin olardin mazmuni uqsas. Maselen, dinya ameliyatinda
xizmet tarleri tomendegishe ataliwi mumkin: diler, broker, basqariwshi
kompaniya, depozitariy, kliring ham t.b.

Ozbekstan bahali qag‘azlar bazarinda bolsa tomendegi professional xizmet
tarleri &melge asiriladi:

- investiciya daldalshisi x1zmeti;

- investiciya maslahatshis1 xi1zmeti;

- investiciya fond1 x1zmeti;

- basqariwsh1 kompaniya x1zmeti;

- investiciya fondlarinin investiciyaliq aktivlerin basqariw boyinsha x1zmet;

- depozitariy x1zmeti;

- esap-kliring palatas1 (sholkemi) xizmeti;

- transfer-agent xizmeti (licenziyalanbaydi);

- bahali qag‘azlar boyinsha birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriwshisi
x1zmeti.

Bahali qag‘azlar bazarinda nizam hujjetlerine muwapiq professional
x1zmettin basqa tarleri de dmelge asiriliwi mumkin, maselen, nominal saqlawshi
(depozitariy orinlaydi).

Bahali qag‘azlar bazarinda professional xizmetti &amelge asiriwshi
investiciya fondi tek g‘ana ashiq akcionerlik jamiyeti formasinda duziledi.

Bahali qag‘azlar bazarinda professional xizmetti &amelge asiriwshi
yuridikaliq shaxslardi diziw, xizmet korsetiw ham tamamlaw tartibi, nizam
gag‘iydalarin esapqga alg‘an halda, nizam htjjetleri menen belgilenedi.

Keltirilgen xizmet turlerine qisqasha minezleme beremiz.

Bahali qag‘azlar bazarinda investiciya dalddlshist x1zmetine brokerlik ham
dilerlik x1zmetleri kiredi.

Tapsirma shartnamalar1 yaki daldalshiliq haqi tiykarinda yamasa pitimler
daziw ushin berilgen isenim xat1 tiykarinda is alip barip, juwapkerli shaxs yaki

daldalshi sipatinda bahali qag‘azlar boyinsha puxaraliq-huquqiy pitimlerdi &melge



asirtw brokerlik x1zmeti esaplanadi.

Brokerlik xizmetinde operaciyalar tiykarmnan klient atinan hdm klient
esabinan orinlanadi.

Klientlerdin bahali qag‘azlarg‘a kapital kiritiw ushin brokerge berilgen pul
qarjilari, sondayaq broker tarepinen klientler menen duazilgen shartnamalar
tiykarinda amelge asirilg‘an pitimlerden aling‘an pul qarjilart broker tarepinen
bankte ashilatug‘in ayirigsha bank esap betinde (arnawli brokerlik esap beti)
saglaniwi kerek.

Eger brokerlik xizmetin korsetiw shartnamasinda kézde tutilg‘an bolsa,
broker klientke onih pul qarjilar1 esabinan tapsirmalardi orinlaw yaki klient
talabina kére olardi qaytarip beriwdi kepillegen halda, arnawli brokerlik
esaplarindag‘1 klientlerdin pul garjilarinan 6z mépleri ushin paydalaniw huquqina
iye.

Brokerge 6z mapleri jolinda paydalamiw huquqin bergen klientlerdin pul
qarjilart, og‘an 6z mapleri jolinda paydalaniw huquqin bermegen klientlerdin pul
qarjilart saglanatug‘in arnawh brokerlik esap betinen basqa arnawli brokerlik esap
betlerinde saqlaniwi kerek.

Broker 6zinin shaxsiy pul garjilarin arnawli brokerlik esap betlerine 6tkeriw
huquqgina iye emes, usi statya menen belgilengen tartipte klientke qaytarip beriw
yaki og‘an qariz beriw jag‘daylar1 bug‘an kirmeydi.

Broker arnawli brokerlik esap betlerinde turg‘an har bir klienttih pul
qarjilarmin esabin jurgiziwge ham klientke esabat beriwge, sondayaq, tapsirmasi
boymsha akciyasina iyelik qilip atirg‘an shaxs penen dizilgen shéartnamag‘a
muwapiq ham onin tapsirmast menen bahali qag‘azlar boyinsha operaciyalar ham
pitimlerdi amelge asiriwg‘a ma;bur.

Arnawl brokerlik esap betlerinde turg‘an klientlerdin pul qarjilar1 brokerdin
ma4jburiyatlar1 boyinsha ondiriliwi mimkin emes.

Belgili bahali qag‘azlardi satip aliw yaki satiw bahalarin ashiq jariyalaw
hamde us1 bahali qag‘azlardi dag‘azalang‘an bahalar1 boyinsha satip aliw yaki

sattw majburiyatin aliw jol1 menen 6z atinan ham 6z esabinan bahali qag‘azlarg‘a



tiyisli aldi-satti pitimlerin diziw dilerlik xi1zmeti esaplanadi. Bahali gag‘azlar
boynsha dilerlik x1zmetin &melge asiriwshi bahali qag‘azlar bazarinin professional
gatnasiwshisi diler dep atalad.

Bahalardan tisqar1 diler bahali qag‘azlardin aldi-satt1 shartnamasina basqa
ahmiyetli shartlerdi belgililew huquqina iye: alinip atirg‘an, satilip atirg‘an bahali
gag‘azlardin minimal yaki maksimal mug‘dari, sonday aq jariyalang‘an bahalar
amel qilatug‘in maddetler.

Dag‘azada basqa ahmiyetli shartler korsetilmese, diler 6z klienti usinis
qulg‘an dhmiyetli shartler boyinsha shartnama diziwge méjblr. Diler shartnama
duziwden bas tartiw1 hallarinda, on1 sonday shartnama duziwge majbur qiliw yaki
klientke jetkerilgen ziyanlardi qaplatiw haqqinda dawa qozg‘atiliw1 mumkin.

Investiciya daldalshis1 6zinih hareketleri yaki hareketsizligi sebepli
klientlerine jetkerilgen ziyandi qaplaw1 shart.

Investiciya daldalshisinin  karxanalari hdm sholkemlerin  birden- bir
mamleket reestrinen shig‘ariw tek g‘ana onin klientlerine ajiratilg‘an pul garjilar
ham bahali gag‘azlardi qaytariw menen baylanisli shartler orinlang‘aninan son
g‘ana bahali qag‘azlar bazarin tartipke saliw boyinsha juwapkerli mamleket
organinin jazba tastiyqlawi tiykarinda amelge asiriladi.

Bahali gag‘azlar bazarim ham onin qatnasiwshilarin analiz etiw ham
keleshegin amiqlaw, finansliq qurallardi (finansliq méjburiyatlardi) ekspertiza
qiliw, islep shig‘ariw ham usimmiw boyinsha xizmetler korsetiw, bahali qag‘azlar
shig‘ariw, olard1 jaylastinw ham aylanisqa kiritiw, qénigelerdi kayta tayarlaw,
sonday aq yuridikaliqg ham fizikaliq shaxslar investiciya siyasatin amelge asiriwlari
hagqinda maslahatlar beriw tarawindag‘it xizmetler bahali qag‘azlar bazarinda
investiciya maslahatshisinin xizmeti, dep tan alinadi.

Bahali qag‘azlar bazarinda investiciya maslahatshisi xizmeti menen
shug‘illaniwsh1 bahali gag‘azlar bazarmin professional gatnasiwshisi investiciya
maslahatshis1 dep ataladi. YUridikaliq yaki fizikaliq shaxs investiciya
maslahatshis1 boliw1 mimkin.

Investiciya maslahatshis1 klientke belgili bahali qag‘azlardi satip aliw yaki



sattw boyinsha usmaislar beriw, sondayaq klientke investiciya qararin 6zi g‘arezsiz
qabil qiliw1 ushin zarr mag‘liwmatti beriw huquqina iye.

Maslahat xizmetleri korsetilgeninde, orinlang‘an jumislar dalalatnamasinda
muwapiq jaziwlar korsetiledi, klientke usmilg‘an hujjetlerdin nusqalar1 bolsa
investiciya maslahatshisinda nizam hujjetlerinde belgilengen tartipte saqlanadi.

Investorlardin pul qarjilarin iske saliw magsetinde akciyalar satip alatug‘in
ham shig‘aratug‘in  hamde qarjilardi fond atmman bahali qag‘azlarg‘a,
juwapkershiligi sheklengen jamiyetler uleslerine, banklerdegi esap betlerine ham
amanatlarg‘a qoyatug‘in yuridikaliq shaxs investiciya fondi esaplanad.

Investiciya fondlarimin qarjilardi  bunday qoyiw menen baylanish
tawekelshiligi, bul qarjilardin bazardag‘i gadiri 6zgeriwinen keletug‘in daramat
ham koriletug‘in ziyan tolig‘t menen ust fond iyeleri (akcionerleri) esabinan
otkeriledi ham olar tarepinen fond akciyalarmin gezektegi bahalar1 6zgeriwi
esabinan realizaciya qilinadi.

Bankler ham gqamsizlandinniw kompaniyalar1 investiciya fondlar1 bola
almaydi.

Investiciya fondi basqa shélkemleskenlik-huquqiy formalarg‘a kayta
daziliwi mamkin emes. Investiciya fondin kayta shélkemlestiriw bahali qag‘azlar
bazarin tartipke saliw boyinsha juwapkerli mamleket sholkemi menen kelisilgen
halda amelge asiriladi.

Y Uridikaliq shaxstin iyelik qiliw ushin 6zine berilgen ham basqga bir shaxsqa
tiyisli bolg‘an, us1 shaxs yaki bul shaxs koérsetken Ushinshi shaxslar méplerin
gozlep:

- bahali qag‘azlards;

- bahali qag‘azlardi investiciyalawg‘a moélsherlengen pul qarjilarin;

- bahali qag‘azlardi basqariw procesinde alinatug‘in pul qarjilari hamde
bahali qag‘azlardi haq1 esabinan basqariw wakilligin belgili middet dawaminda 6z
atinan amelge asimmwi bahali qag‘azlardi basqariw tarawindag‘r xizmet
esaplanadi.

Bahal1 qag‘azlardi basqariw x1zmetin dmelge asiriw tartibi nizam hujjetleri



ham shartnamalar menen belgilenedi.

Bahali qag‘azlardi isenimli basqariw boyinsha xizmetti amelge asiriwshi
bahali gag‘azlar bazariin professional qatnasiwshisi basqariwshi1 kompaniya dep
ataladu.

Isenimli basqariwg‘a berilgen investiciya aktivleri menen pitimlerdi
basqariwsh1 kompaniya 6z atinan dmelge asiradi, bunda ol basqariwsh1 kompaniya
sipatinda hareket qilip atirg‘anlig‘in korsetiwi kerek. Eger jazba rdwishte
rasmiylestiriwdi talap etpeytug‘in hareketlerdi dmelge asiriwda basqa tarep onin
orinlantw1 haqqinda basqariwshi tarepinen belgilengen bolsa, jazba hujjetlerde
isenimli basqariwshimin atinan keyin tiyisli belgiler kiritilgen bolsa, jogaridag‘i
shartke amel qiling‘an esaplanadi.

Eger basqariwsh1 kompaniya ham onin klienti yaki bir basqariwshi
kompaniyanin turli klientleri mépleri boyinsha tartis, barliq tarepler aldinnan bul
hagqinda xabardar qilinbag‘an bolsa, basqariwshi kompaniyanin klient méaplerine
ziyan jetkeriwshi hareketlerdi dmelge asiriwg‘a alip kelgen bolsa, basqariwshi
kompaniya 06z esabinan nizam hujjetlerinde belgilengen tartipte ziyanlardi
gaplawg‘a majbur.

Investiciya fondlarinin investiciya aktivlerin basqariw boyinsha xizmet
degende, usi nizam hujjetleri menen belgilengen xizmettin talaplarina juwap
beretug‘imn basqariwsh1 kompaniyamin xizmeti tusiniledi. Investiciya fondlarinin
investiciya aktivlerin basqariw boyinsha xizmetti amelge asiriwshi yuridikaliq
shaxs investiciya fondlarimin basqariwshi kompaniyasi dep ataladi.

Investiciya fondlarin basqariwsht kompaniya investiciya fondlarinin
investiciya aktivlerin basqariw boyinsha xizmetti amelge asiriwshi, sondayaq
bahali qag‘azlardin aldi-sattis1 menen shug‘illaniwsh1 bahali qag‘azlar bazarimin
professional qatnasiwshisi esaplanadi.

Investiciya fondlarin basqariwsht kompaniya nizamshiligga muwapiq
duzilgen ham investiciya fondinih tapsirmast menen hdm onin atman og‘an
berilgen bahali1 qag‘azlardi; bahali gag‘azlarg‘a investiciyalawg‘a molsherlengen

pul garjilar; bahali qag‘azlardi basqariw procesinde qolg‘a kiritilgen pul qarjilarin



isenimli basqariwdi; investiciya fondinin bahali qag‘azlar1 portfelin diziwdi ham
bul portfeldi diversifikaciya qiliw boyinsha xizmetler kérsetiwdi; sondayaq fond
penen duazilgen shartnamag‘a muwapiq investiciya fondimin iyesi waziypasin
amelge asirtwshi galegen menshiklik formasindag‘t yuridikaliq shaxs esaplanadi.
Korsetilgen operaciyalar investiciya fondlarin basqariwsh1 kompaniya xi1zmetinin
absolyut tarleri esaplanadi.

Basqariwshi kompaniyanin daziwshileri yuridikaliq ham fizikaliq shaxslar
boliwi mumkin, mamleket hikimiyati ham basqariw organlari, sondayaq olar
tarepinen duzilgen ustav fondmin 25 procentten artig‘in mamleket tlesi qurawshi
karxanalar bug‘an kirmeydi.

Investiciya fondlarinin basqariwsht kompaniyasi depozitariy, méamleket
basqartw sholkemi, kommerciyaliq emes sholkem, sondayaq ayipker dep tabilg‘an
(shaxslar) tarepinen duzilgen karxana boliw1 mimkin emes.

Investiciya fondlarin  basqariwshi kompaniya ustavinda investiciya
fondlariin aktivlerin basqariw onin absolyut xi1zmet turi esaplamiwi haqqindag‘i
halat bar boliw1 shart.

Bahali qag‘azlardi saqlaw, bahali qag‘azlar boyinsha huquglardi esapqa aliw
ham tastiyqlaw boyinsha xizmetler depozitar xizmet esaplanadi.

Depozitar x1zmetti amelge asiriwshi bahali gag‘azlar bazariin professional
qatnasiwshis1 depozitariy dep ataladi. Tek g‘ana yuridikaliq shaxsgina depozitariy
boliw1 mimkin.

Bahali qag‘azlardi saqlaw, bahali qag‘azlar boyinsha huquglardi esapqa aliw
ham tastiyqlaw boymsha depozitariy xi1zmetlerinen paydalanatug‘in shaxs
deponent esaplanadi.

Depozitariy hdm deponent ortasindag‘i qatnasiglar tiyisli shartnama menen
tartipke salinadi.

Depozitar shartnama - depozitariy menen deponent ortasinda jazba formada
duziletug‘in, bahali qag‘azlardi saglaw ham bahali1 qag‘azlarg‘a bolg‘an huquqlard:
esapga aliw menen baylanish qatnasiqlardi tartipke salip turiwshi shartnama.

Depozitar xi1zmet korsetiw haqqinda shartnama daziw deponenttin bahali



qag‘azlarg‘a mulk huquqi depozitariyge 6tiwine alip kelmaydi.

Depozitariy 6zine deponentke qoyilg‘an bahali gag‘azlardin putin  saglaniwi
ushin, sondayaq bahali qag‘azlarg‘a bolg‘an huquqlardi esapga alip bariw boyinsha
60z waziypalarin orinlamag‘anlig‘t yaki tiyisli darejede orinlamag‘anlig‘t ushin,
sonin ishinde deponent esap betleri boyinsha jaziwlardin toliqlig‘t hdm durishig‘
ushin nizamda belgilengenindey juwapker boladi.

Deponentlerdin bahali qag‘azlarina depozitariydin méjburiyatlar1 boyinsha
ondiriw garatiliwi mimkin emes.

Oz ara méajburiyatlardi belgilew, aniqlaw ham esapqa aliwg‘a baylanisli
xizmet kliring dep esaplanip, bul xizmet pitimge baylanisli mag‘liwmatt1 toplaw,
salistinw, og‘an duzetiw kiritiw hamde bahali qag‘azlarg‘a baylanishi puqaralig-
huququy pitimlerdi orinlaw ushin buxgalteriya hujjetlerin tayarlaw operaciyalarin
nazerde tutadi.

Bahali qag‘azlarg‘a baylanisli pitimler boyinsha esap-kitap - kliring
operaciyalarin  dmelge asirtwsh1 bahali qag‘azlar bazarimin professional
gatnasiwshilar1 esap-kitap-kliring palatasi(sholkemi) dep ataladi.

Bahali qag‘azlarg‘a baylanish operaciyalar boyinsha esap-kitap alip bariliwi
munasibeti menen kliringti dmelge asirtwshi shélkemler 6zara majburiyatlardi
aniqglaw wagqtinda tayarlap qoyilg‘an bahali qag‘azlar, pul qarjilar1 ham
buxgalteriya hujjetlerin orinlawg‘a qabil qilip alip atirg‘aninda bahali qag‘azlar
bazarinin qaysi qatnasiwshisi ushin esap-kitap isleri amelge asirilip atirg‘an bolsa,
us1 gqatnasiwshi menen dizgen 6z shartnamalarina tiykarlanadi.

Esap-kliring palatalarinin (shélkemlerinin) klientleri garjilarina esap- kliring
palatalarinin (sholkemlerinin) majburiyatlart boymsha ondiriw garatiliwr miamkin
emes.

Transfer-agenttin xizmeti degende, bahali qag‘azlarg‘a bolg‘an huquqlardi
esapga aliw sistemasina tiyisli huajjetlerdi qabil qiliw, kayta islew ham otkeriw
boyinsha xizmetler korsetiw tisiniledi.

Bahali qag‘azlar bazarimin transfer- agent xizmetin dmelge asirtwshi

professional qatnasiwshisi transfer-agent dep ataladi.



Emitent penen Ozara qatnasiqta transfer-agent tomendegilerdi amelge
asirad:

- emitent penen duzilgen shartnamag‘a muwapiq belgilengen muddette
reestr galiplestiriw ushin orayliq registratorg‘a soraw jiberiw;

- orayliq registratordan nizam hujjetlerinde belgilengen tartipte bahali
qag‘azlar iyeleri reestrin qabil qiliw;

- nizam hqjjetlerinde belgilengen tartipte emitentke bahali qag‘azlar reestrin
jetkeriw ham beriw.

Transfer-agent emitentke orayliq registratordan aling‘an bahali qag‘azlar
iyeleri reestri hdm basqa mag‘liwmatlard1 6z waqtinda jetkerip beriw ham olardin
saglaniwi1 boyinsha juwapker esaplanadi.

Bahali qag‘azlardi jatlastirtwshi (satip aliwshi) menen Ozara qatnasigta
transfer- agent tomendegilerdi &melge asiradi:

- bahali qag‘azlard1 jatlastirtwshidan (satip aliwshidan) aling‘an hujjetlerdi
tekseriw, dizimge aliw ham esapqa aliw;

- klientlerden aling‘an hujjetlerdi dizimge aliw hdm esapqa aliw;

- bahali qag‘azlardi jatlastiriwshig‘a xi1zmet korsetip atirg‘an depozitariyge
bahali gag‘azlar boymsha huquqglardin 6tiwine tiykar esaplaniwshi hujjetlerdi
jetkerip beriw ham usimiw;

- imzalar usmilg‘an hujjetlerde korsetilgen shaxslar (olardin wékilleri)
tarepinen qoyilg‘anlig‘ina kepillik beriw;

- operaciyalar nizam hujjetlerine muwapiq amelge asirilg‘anlig‘in
tastiyqlawshi hujjetlerdi qabil qiliw;

- jatlastinwshimin  (satip aliwshinin) xizmet korsetiwshi depozitariyden
shartnamag‘a muwapiq aling‘an bahali qag‘azlardi jatlastinwshig‘a (satip
aliwshig‘a) jetkerip beriw ham usiniw.

Jatlastirtwsh1 (satip aliwshi)mih bahali qag‘azlar transfer-agenti menen
qatnasiglar1 shartnama tiykarinda tartipke salinadi.

Bahali qag‘azlar boyinsha birjadan tisqari sawdalar

sholkemlestiriwshisinin ~ xizmeti  degende, investorlarg‘a  daldalshilardi



jallamastan turip sawdalarda qatnasiw imkaniyatin beriwshi arzalar qabil qiliw
punktleri, arnawli kompyuter sawda sistemalarinan paydalaniwdin belgilengen
shartleri boyinsha bahali qag‘azlar sawdasin sholkemlestiriw x1zmeti tisiniledi.

Birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriw, sondayaq birjadan tisqari
listingler shartleri bahali qag‘azlardin birjadan tisqar1 sawdasi sholkemlestiriwshisi
tarepinen bahali gag‘azlar bazarin tartipke saliw boyinsha juwapkerli mamleket
sholkemi menen kelisilgen halda belgilenedi.

Birjadan tisqar listing - bahali qag‘azlardin birjadan tisqar1 sawdag‘a olardi
birjadan tisqar1 byulletenine kiritken halda, sawdag‘a qoyiw esaplanadi.

Birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriwshisi nizam  hujjetlerinde
ornatilg‘an tartipte Otkerilip atirg‘an sawdalardin dshkaraligt ham g‘alabalig‘in
tdmiynlewi lazim.

Qadag ‘alaw ushin sorawlar

1.Qamsizlandiriw kompaniyalarimin finans bazarindag‘t kanday xizmet tarlerin
bilesiz?
2.Qamsizlandiriw kompaniyalarinin finans bazarindag‘1 roli kanday?
3.Qanday ir1 gamsizlandiriw kompaniyalarin bilesiz?
4. Banklerdin finans bazarindag‘i kanday xizmet tarlerin bilesiz?
5.Banklerdin finans bazarindag‘i roli kanday?
6.Investicion banklerdin x1zmeti neden ibarat?
7.Investiciya institutlarinin gaysi xizmet tarlerin bilesiz?
8.Investiciya institutlari finans bazarinda kanday ahmiyetke iye?
VII-BAP. Finans bazari sawda sistemalari, olardin xizmeti ham roli
7.1.Finans bazarlariin sawda sistemalar:1 ham olardin ekonomikadag*i roli
Finans bazarinda finansliq instrumentler sawdasin shélkemlestiriwshi ham
sawda proceslerin timiynlewge xizmet korsetiwshi institutlar oninh sawda sistemasi
strukturasin quraydi.
Hézir finans bazar1 sawda sistemalar1 - finanslhq instrumentlerdin (pul,
kreditler, valyuta, bahali qag‘azlar) bazar aylanisi proceslerin sholkemlestiriwshi

formalar, usillar hdm normalar (tiyisli tartip-qag‘iydalar, nizamli-normativ

hujjetler), tradiciyalar, principler hamde usi1 proceslerdin normal keshiwine xizmet



korsetiwshi professional qatnasiwshilar kompleksinen ibarat quramali sawda
industriyasi sipatinda sholkemlesken bazar mexanizmi.

Basqasha qilip aytqanda, sawda sistemasi - bul pitimler hagqinda shartnama
duziwdi, dazilgen shartnama parametrlerin tekseriw, kliringti (esap-kitapt1) &melge
asiriw, pitimler talaplarin aqirina shekem orinlaw (télemdi &melge asiriw ham
bahali gag‘azlardi jana iyesine beriw) imkaniyatlarin beriwshi texnik,
texnologiyaliq ham shélkemlesken qurallar kompleksinen ibarat quramali sawda
industriyasi sipatinda sholkemlesken bazar mexanizmi.

Sawda sistemalarinda finans bazarimin tovari bolg‘an tarli finansliq
instrumentler bazar aylanisi proceslerinde boladi. Bul proceslerde finans bazarmin
barliq qatnasiwshilar1 gatnasadi.

Finans bazarmin sawda sistemalarin finansliq instrumentler turi boyinsha
tomendegishe ajiratiw mamkin:

- bahal1 qag‘azlar sawdasi sistemalart;

- pul qurallar1 (maselen, plastik kartochkalardin har qiyli tarleri) hédm
valyuta (sirt el EKV) sawdasi sistemalart;

- kreditler sawdasi sistemalari;

- gamsizlandiriw instrumentleri (polisleri) sawdasi sistemalart;

- finansliq (valyuta) qung‘a iye bolg‘an tariyxty ham yuvelir buyimlari,
bahali metall ham taslar hamde qit (deficit) elementler (radiaktiv) sawdasi
sistemalari.

Pul qurallar1 sawdasi bankler tdrepinen dmelge asiriladi. Bunda banklerdin
onimleri sawda markazlari (iyleri) de boliw1 mimkin.

Valyutalar sawdas1 sistemast misalinda FOREX xaligaraliq elektron
sistemasin ham valyuta almastirtw shaqapshalar1 kompleksin keltiriw mamkin.

Kredit resurslar1 bankler araliq kredit bazarlarinda sawda qilinadi, bankler
ham kredit shélkemlerinde (awgamlarinda) aldi-berdisi amelge asiriladi.

Qamsizlandiriw  polisleri  qamsizlandirtw ~ kompaniyalar1  tarepinen

anderrayterler ham agentler jardeminde satiladi.



Valyuta qunina iye bolg‘an tariyxity ham yuvelir buyimlar1 arnawh
aukcionlarda sawda qilinadi. Bunda lombardlar da gatnasad.

Bahali metall ham taslar hamde deficit elementler arnawli aukcionlarda
sawda qilinadi.

Finans bazarmin en ulken sawda sistemalarmman bahali gag‘azlar (fond)
birjalart ham birjadan tisqar1 elektron sawda sistemalar1 esaplanadi. Bulardan
tisqar1 bahali qag‘azlar bazarinda arnawli fond dukanlari, Internet-broker (Internet-
treyder) tarawlari, “mayda koshe” ham anderrayterlik (usaqlap satiw sawda)
tarawlari bar.

Dunya sawda ameliyatinda 50-den ziyat har qiyli elektron sawda sistemalari
bar bolip, olardin yarimi fyuchersler sawdasina xizmet qiladi.

Hazir bahali qag‘azlar sawda sistemalar1 tarli bazisli bahali qag‘azlar
aylanisin sholkemlestiredi. Bul bolsa bahali qag‘azlar bazar1 sawda sistemalarin
basqa sawda sistemalarina qarag‘anda biraz kenligi hdm salmaqlilig‘inan derek
beredi, demek olardin ekonomikadag‘t hdm finans bazarindag‘i roli ulkenligin
bildiredi.

Bahali gag‘azlar bazarinda ham onin sawda sistemalarinda tarli pitimler
daziledi. Bunday pitimler shenberinde tirli operaciyalar orinlanadi.

Investorlar tarepinen satip aling‘an bahali qag‘azlar birja bazarlar1 ham
birjadan tisqar1 bazarlarda kayta satiliwi mamkin. Investorlar bahali qag‘azlarg‘a
tiyisli pitimlerdi bahali qag‘azlar bazar1 professional gatnasiwshilar1 arqali da,
g‘arezsiz halda da amelge asiriwlart mimkin.

Iyesi jazilg‘an sondayaq, yuridikaliq shaxslar qatnasiwinda duziletug‘in iyesi
jazilmag‘an bahali qag‘azlarg‘a tiyisli pitimler tareplerdin 6z qalew-erklerin
bildirgenliklerin dizimge aliw beretug‘in hujjet formasinda amelge asirilada.

Menshiklestiriw procesinde akciyalarg‘a tiyisli pitimler birjadan tisqari
bazarda g‘drezsiz tirde, investiciya daldalshilar1 qatnasiwisiz  hukimet
belgileytug‘in tartipte dmelge asiriliw1 mimkin.

Bahali qag‘azlarg‘a tiyisli basqa pitimler nizamshiliqgta belgilengen tartipte

amelge asiriladu.



Ozbekstan Respublikasi territoriyasinda bahali qag‘azlar boyinsha
duziletug‘in pitimlerdi tartipke saliw birjalardag‘t hdm birjalardan tisqaridag‘i aldi-
satt1 pitimlerine, sondayaq bahali gag‘azlardi sawg‘a etiw, miyras qilip aliwg‘a,
ustav fondina kiritiwge hamde olardin iyesinin 6zgeriwine alip keletug‘in basqa da
hareketlerdi amelge asiriwg‘a salistirmali qollaniladi.

Bahali qag‘azlar bazar1 professional qatnasiwshilar1 pitimlerdi tek g‘ana
nizam hujjetlerinde belgilep qoyilg‘an formadag‘t tapsirma, daldalshiliq
shartnamalar1 yaki nizamshiligta belgilengen basqga shartnamalar tiykarinda olarda
korsetilgen barliq zarur shartlerge aniq boysing‘an halda klientler esabinan dmelge
asirtwlart mamkin.

Klient yaki onin tapsirma shartnamasi boyinsha isenimli wakili shartnama
orinlang‘ansha bir jaqlama tartipte onin amel qiliwin togtatiw huquqina iye.

Bahali qag‘azlar bazar1 professional qatnasiwshilarinin bahali qag‘azlar
bazarinda operaciyalardi amelge asiriwlarina olar tiyisli licenziyag‘a iye bolsa
ruxsat etiledi.

Bahali qag‘azlar bazarinda dmelge asirilatug‘in ham olardin bahasi, iyesi,
daramat keltiriw déarejesi 6zgeriwi, sondayaq bahali gag‘azlar boyinsha qilinatug‘in
0z ara esap-kitaplar menen baylanisli har bir pitim nizam hujjetlerinde belgilengen
tartipte dizimnen otkeriliwi lazim.

Fond birjalar1, fond bolimin shoélkemlestirgen basqa birjalar hdm bahali
gag‘azlar menen birjadan tisqar1 sawdalar shélkemlestiriwshisi sawdalarinda
duzilgen bahali qag‘azlar boyinsha pitimler olar tarepinen tastiyqlang‘an ham
bahali qag‘azlar bazarin tartipke saliw boyinsha juwapkerli mémleket sholkemi
menen kelisilgen tartiplerge tiykarlanip dizimge alinada.

Y Uridikaliq shaxslar gatnasiwinda iyesi jazilg‘an bahali qag‘azlar boyinsha
dazilgen pitimler, sondayaq iyesi jazilmag‘an bahali qag‘azlar boyinsha dazilgen
pitimler dizimnen otkeriliwi kerek.

SHolkemlesken turde jolg‘a qoyilg‘an bazarda aldi-satti pitimlerin duziw
waqtinda pitim duziw ham og‘an tiyisli esap-kitaplar sanesi ortasindag‘it waqit

bahali qag‘azlar boyinsha sawdalar sholkemlestiriwshisi tartipleri, basqa hallarda



bolsa aldi-satti shartnamalar1 tiykarinda belgilenedi. Belgilengen muddetler
buzilg‘an jag‘dayda pitim haqiyqiy emes dep esaplanadi ham jetkerilgen ziyan
ushin pitimnin ayipker tarepi, egerde onin ayipker ekenligi aniglansa,
juwapkerligine sebep boladi.

Bahali qag‘azlar bazarinda sawdalardi shoélkemlestiriw belgili tartip ham
ozgesheliklerge iye. Bahali qag‘azlar bazarinda sawdalardi sholkemlestiriw fond
birjalari, nizam hujjetlerine muwapiq fond bolimin sholkemlestirgen basqa birjalar
hamde bahali gag‘azlardin birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriwshileri
tarepinen tiyisli licenziya tiykarinda amelge asiriladi.

Akciyalar ham korporativ obligaciyalar menen sondayaq, olardin tuwindilari
(us1 bahali gag‘azlarg‘a bolg‘an qandayda huqiglardi beriwshi bahali qag‘az)
boyimnsha birja sawdalarin sholkemlestiriw fond birjalari, hdmde oraylastirilg‘an
sistemada bahali qag‘azlardin birden-bir kotirovkasin tamiynlewshi, pitimler
boyinsha esap ham esabattin birden-bir tartibin tamiynlewshi fond bolimin
sholkemlestirgen basqa birjalar tarepinen dmelge asiriladi.

Birja sawdalarinin oraylastirllg‘an sistemas1t nizamshiligta belgilengen
tartipte fond birjalar1 ham fond bolimin sholkemlestirgen basqa birjalar tarepinen
sholkemlestiriledi.

Basqa turdegi bahali gag‘azlar menen birja sawdalarin sholkemlestiriw
tartipleri de nmizamshiliq penen belgilenedi.

Bahali qag‘azlar bazarinda (sawda sistemalarinda) bahalar kotirovkasi
tomendegi tartipte &melge asiriladi.

Bahali qag‘azlar bahasin kotirovkalaw fond birjalar1  tarepinen
oraylastirilg‘an tartipte, sondayaq birjadan tisqar1 bazarda dilerler tarepinen amelge
asiriladi.

Fond birjalar1 bahal1 qag‘azlar bahasin kotirovkalawd1 pitim bahasin, bahali
gag‘az kursinin, bahali qag‘az boyinsha talap ham usinis bahasin dizimge aliw,
bahalardin en joqar1 hdm en pas darejelerin aniqlaw arqali amelge asirad.

Bahalardi emitentlerdin 6zleri kotirovkalawg‘a jol qoyilmaydi.



Ulwma alg‘anda, bahali qag‘azlar bazarinda sawda operaciyalar1 tort
basqishta dmelge asiriliwi mimkin:

- pitimdi (shartnamani) diziw;

- duzilgen pitim parametrlerin tekseriw (salistiriw);

- bahal1 qag‘azlar boyinsha sawdan1 amelge asiriw;

- pitim talaplarin aqira shekem ormlaw (télemdi dmelge asiriw ham bahali
qag‘azlardi jana iyesine beriw).

Usi basqish esap- kitap sistemasi tarepinen amelge asiriladi.

Fond bazarn sawda sistemalarinda bahali qag‘azlardin tarlerine qarap olar
boyimnsha sawda formalari, usillar1 hdm mexanizmleri belgili darejede parqlaniwi
mumkin. Us1 qatnasiq penen sawda sistemalarin tdmendegishe klassifikaciyalaw
mumkin:

- emissiyalaniwshi bahali qag‘azlar sawdasi sistemast;

- emissiyalanbaytug‘in bahal1 qag‘azlar sawdasi sistemast;

- bazaliq bahali qag‘azlar sawdasi sistemast;

- bazisli bahali qag‘azlar (derivativler, yag‘niy tuwindi bahali gqag‘azlar)
sawdasi sistemast;

Sawda sistemalarin bahali qag‘azlar bazar1 segmentleri boyinsha da
klassifikaciyalaw mamkin:

- birlemshi tarizde birinshi ret jaylastirilatugm bahali gag‘azlar sawdasi
sistemasi (birlemshi bazar sawda sistemasi);

- ekilemshi bazar (spekulyativ) sawda sistemasi.

Us1 sawda sistemalar1 birjaliq hdm birjadan tisqar1 bazarlarda jamlesken.

Jogarida aytilg‘anlardan korinip turg‘aninday, sawda sistemalar1 finans
bazarinda ahmiyetli rol oynaydi. Olardin bul roli ézlerinde finans bazariin barliq
gatnasiwshilart ushin finansliq instrumentler boyinsha natiyjeli sawda procesin
sholkemlestiriw, onda jeterli hdm qolay shart-sharayatlar jaratiw hamde bul
proceste ob’ektiv bazar bahalarin belgilew menen anlatilada.

Sawda sistemalar1 tomendegi waziypalardi orinlaydi:

- hér bir sawda gatnasiwshisina bazardan ayirigsha orin ajiratip beriw;



- bahanin tensalmagqliliq hdm ob’ektiv darejesin arbitraj tiykarinda aniqlaw;

- sawda procesinde tarepler sawda procesin aniq, toliq, 6z waqtinda ham
kepillikli ormlaniwin tamiynlew;

- sawdalard1 ashiq aydinlq tiykarinda sholkemlestiriw;

- sawda gatnasiwshilar1 tarepinen normalarg‘a ham nmizamg‘a boysmiwin
tamiynlew.

Sawda sistemalarmin funkciyasi - bul 6zi arqali finansliq resurslardi natiyjeli
ham ob’ektiv bahalarda ekonomika sub’ektleri ortasinda bolistiriliwin ham kayta
bolistiriliwin tdmiynlew.

Uliwma alg‘anda sawda sistemasinda belgili bir tirdegi ham sapag‘a iye
bolg‘an, sawdag‘a qoyilg‘an tovar (sonnan, tovarg‘a dazilgen standart kontrakt)
aylanista boladi.

Birja tovan - birja sawdas1 ob’ekti bolip, onin sipatinda tarli standartlang‘an
ham sertifikatlangan tovarlar boliw1 mimkin, maselen, bahali qag‘azlar, kredit,
valyuta ham t.b.
7.2.Fond birjasimin sholkemlestiriliw tiykarlari. «Tashkent» RFB ham onin
bolimlerinin waziypalari

Ozbekstan Respublikasmin nizam hujjetlerine kore fond birjast - bul bahals
gag‘azlar bir qalipte aylanista boliwmin zarar shart-sharayatlarin tamiynlew,
olardin bazar bahasin (bahali qag‘azlar talap hdm usmis1 ortasindag‘t
tensalmaqliligtt  sawlelendiriwshi  bahalardi) belgilew ham olarg‘a tiyishi
mag‘liwmatlard: kereginshe tarqatiw, bahali qag‘azlar bazar1 qatnasiwshilarmin
kasip sheberligin joqar1 darejede saglap bariw xi1zmetinin ayirigsha tarawi bolg‘an
sholkem esaplanadi.

Fond birjas1 bahali gag‘azlar menen birja xizmetin jirgiziw ushin licenziyag‘a
iye boliw1 kerek. Fond birjalarinin sholkemlestiriwshileri bolip bahali qag‘azlar
menen operaciyalardi dmelge asiriw ushin licenziyag‘a iye bolg‘an yuridikaliq ham
fizikaliq shaxslar gatnastwi mumkin. Mamleket hékimiyati ham basqariwi
mekemeleri, olardin islewshileri hdm ganigeleri sipatinda gqatnasiw miamkin emes.

Fond birjasinda bahali qag‘azlar menen operaciyalar tdmendegi tiykarg‘i



principlerge muwapiq amelge asirilads:

- birja sawdalarinin gatnasiwshilari, sondayaq, birja xizmetkerleri tarepinen
nizamshiliq ham birja tartiplerine gatan boysiniwi;

- birja sawdalariin barliq qatnasiwshilar1 ushin ten sharayatlar jaratiliwi;

- birja sawdalar1 6tkeriliwin aldinnan belgilengen orin hdm waqit penen
reglamentlew jol1 arqali us1 sawdalardin reglamentleniwin tamiynlew;

- daziletug‘in pitimlerdin 1qtiyarlihig‘s;

- amelde juzege kelgen talap ham usinis tiykarinda bahani belgilew;

- birja sawdalarina ruxsat etilgen bahali qag‘azlar hagqindag‘i isenimli ham
tollq mag‘liwmatlardi tezlik penen dag‘azalaw hamde birja sawdalar
gatnasiwshilarin birja pitimlerinin bahalar1 haqqinda xabardar qiliw;

-nizam joli menen talap etiletug‘n birja mag‘liwmatin beriw ham
dag‘azalaw;

- tawlamashiliq, bahalar menen hiylekerlikler qilimiwi, qastan naduris
mag‘liwmat beriliwinin qadag‘an etiliwi ham t.b.

Birjada tomendegiler qadag‘an etiledi:

- galbeki, jasalma qisqa muddetli pitimlerdin daziliwi;

- monopoliyaga qarst siyasatin jurgiziwge wakil etilgen sholkem menen
aldinnan kelisimlersiz bir-birinin mulkin qadag‘alawshi bir shaxs yaki shaxslar
topar1 tarepinen har qanday emitent akciyalarinin 35 ham onnanda artiq procentin
tamiynlewshi yaki akcionerler dawislarinin 50 procentinen artig‘in tdmiynlewshi
akciyalardi satip aliw hdmde pitimlerdi dizimge aliw;

- bir shaxs tarepinen tuwridan tuwr1 yaki bahalar kotirovkasina tasir
korsetiwdi magset qilg‘an galbeki shaxs arqali bahali gag‘azlardi satip aliw (satiw)
boyinsha kélemli pitimlerdin daziliwi;

- bahal1 qag‘azlar bazar1 konyunkturasinin jasalma rawishte 6zgeriwine alip
keliwi mumkin bolg‘an otirik xabarlardi targatiw hdm bahali qag‘azlar menen
sawdalar qiliwdin tiykarg‘t principlerine hdmde ameldegi nizam hujjetlerine garsi
bolg‘an basqa hareketler.

Fond birjalar 6zin-6zi tartipke saliwshi sholkemler qatarina kiredi. Bul soni



anlatadi, birjalar bahali qag‘azlar menen birja sawdalar1 tartiplerin, birjanin quram
bolimleri, olardin ag‘zalarmin isin tartipke saliwshi hujjetlerdi g‘arezsiz rawishte
islep shig‘adi ham tastiyqlaydi, biraq bulardin barligt bahali qag‘azlar bazan
haqqindag‘1t dmeldegi nizam hujjetleri shenberinde amelge asiriliwi lazim.

Birja sawdalarinin ishki tartipleri, birjanin ustavi méajburiy tartipte Ozbekstan
bahali gag‘azlar bazarin tartipke saliwsh1 sholkem menen kelisiliwi zarar.

Oz waziypalarin ormlaw ushin fond birjalart:

- birja ag‘zalig‘ma kiriw ushin zarar bolg‘an investiciya mekemelerine
salistirmal1 qoyilatug‘in m4jburiy talaplardi belgilewi;

- sawdalarda birja ag‘zalarinin wakillerine qoyilatug‘in mamanliq talaplarin
belgilew;

- ekspert, ganige, kotirovka, tartislardi sheshiw ushin naraziliglar boyinsha
komissiya, masldhat ham mag‘liwmatnamalar byurosin sholkemlestiriwi;

- kirtw ham gezektegi ag‘zaliq vznoslari, pitimlerdi dizimge aliw, texnik
xizmetler, birjag‘a doimiy hdm bir martalik kelip ketuvchilarning tashrifi ushin
tulovlarni belgilewi ham 6ndirip aliwi;

- ustavti, sawdalar qag‘itydalarin buzg‘anliq ushin, dizimge aliw jiyimlarin 6z
wagqtinda tolemegenlik ushin shtraflardi dndirip aliwz;

- birja qollanbalari, mag‘liwmatlari, toplamlarin basip shig‘ariwi mumkin.

Bahal1 qag‘azlar bazarinda birja xizmeti fond birjasinin arnawl xizmet tari
bolg‘anlig’t sebepli, nizamshiliq penen onin daramat derekleri qatan
reglamentlengen. Sonnan, birja xizmetin finanslastiniw 6z akciyalarin, paylarin,
brokerlik orinlarim satiw, Uzliksiz ag‘zaliq vznoslari, birja pitimlerin dizimge
aliwdan tusken jiyimlar, bahali gag‘azlar menen operaciyalarda daldalshiliq
qulg‘anliq ushin daldalshiliq haqilari, sondayaq, mag‘liwmat ham ayirim basqa
x1zmetlerden aling‘an daramatlar esabinan dmelge asiriliw1 mumkin.

«Tashkent» Respublika fond birjast1 Ozbekstan Respublikasi birinshi
Prezidenti 1. A. Karimovtin 1994 jil 21 yanvarda gabil qiling‘an “Ekonomikaliq
reformalardi janede terenlestiriw, jeke mulk maplerin qorg‘aw ham isbilermenlikti

rawajlandinw shara-ilgjlar1 haqqinda”g‘t Parmanina tiykarlanip 1994 jildin 8



aprelinde duzildi. Usi jildin 6zinde birja arqali 30 mln. swmg‘a ten bahal1 qag‘azlar
menen operaciyalar amelge asirildi. 1994 jilda birjada 13 brokerlik kontoralari
akkreditaciyadan otken. 1995 jilg‘a kelip brokerlik kontoralar1 san1 83 ke jetti hdm
birjada bahali gag‘azlar menen 1,3 mlrd. swmliq sawdalar amelge asirildi. Birinshi
ret birjanin Samargand, Andijan, Buxara qalalarinda bolimleri ashildi. Usi jildin
ozinde «Tashkent» Respublika fond birjasi Stambul qalasinda jaylasqan Evroaziya
fond birjalar1 federaciyasina qabil qilindi. 1999 jildan baslap birjada erkin
konvertirlengen valyutada sawdalar1 amelge asirila basladi hdm ol 1,4 min. AQSH
dollarin quradi. 2000 jil fevraliman baslap birjada Tasiks (Tasix) Erkin Fond
Indeksi esaplanatug‘in boldi. 2001 jildin sentyabrinde «Tashkent» Respublika fond
birjast G‘MDA  mamleketlerinin “Xaliqaraliq birjalar associaciyasi”na qabil
qilindi.

«Tashkent» Respublika fond birjas1 ashiq akcionerlik jamiyeti formasinda
sholkemlestirilgenligi sebepli oni1 basqariw organlarinin qurami 6zine tan
ozgeshelikke iye. Akcionerlerdin uliwma majilisi basqariwdin joqarg‘r sholkemi
esaplanadi, bul tek g‘ana investiciya mekemeleri boliwi mumkin. Akcionerlerdin
uliwma médjilisleri  aralig‘indag‘t dawirde birjan1 basqartwi menen baqlawshi
kenes shug‘illanadi. Kenestin ag‘zalar1 akcionerlerdin uliwma ma4jilisi tarepinen
saylanadi. Birjanin gezektegi xizmetin basqariwdi birja ag‘zalarman duzilgen
basqartw amelge asiradi.  Basqariw xizmetin tekseriwshi sholkem reviziya
komissiyasi bolip, onin juwmagqlarisiz akcionerlerdin uliwma ma4;jilisi basqariwdin
jilliq esabatin tastiyglaw huquqina iye emes.

«Tashkenty RFBmin barliq funkcional bolimlerin eki toparg‘a boliw mamkin.
Birinshi topar - bul apiwayr karxanalarg‘a tan bolimler esaplanadi. Bug‘an
tomendegiler kiredi: isler basqarmasi, birjag‘a téleniw lazim bolg‘an jiyimlar ham
tolemlerdin 6z waqtinda kelip tisiwin qadag‘alawshi esap-kitap toleminin finans
basqarmasi, huquqiy basqarma, baspaxana xizmeti, g‘alaba xabar qurallar1 menen
islew x1zmeti ham sirtq1 baylanislar x1izmeti menen mag‘liwmatlar basqarmasi. Usi
bolimlerdin waziypalart hammege belgili, yag‘niy qalegen basga xojaliq

jurgiziwshi sub’ektlerdin waziypalari menen birdey. Ekinshi topar - bul belgili



birja 6zgesheliklerine iye bolg‘an tek g‘ana fond birjalarina tan bolg‘an bolimler.
Olarg‘a tomendegiler kiredi:

- sawdalard1  tayarlaw  ham  otkeriw  basqarmasi, ol sawdalardi
sholkemlestiriwge tiyisli amelge asirilatug‘in putkil shara-ildjlar kompleksine -
brokerlerdi tenlestiriwden baslap, olar tarepinen pitimler duziw ham tiyisli
hujjetlerdi rasmiylestiriw boyinsha operaciyalardin toliq tawelleniwine shekem
juwap beredi. Og‘an tdmendegiler kiredi:

- sawdalard1 tayarlaw ham Otkeriw xizmeti, ol sawdalard1 tayarlaw,
sholkemlestiriw ham otkeriw islerinin toliq procesin, yag‘niy brokerlerden bahali
qag‘azlar aldi-sattisina tiyisli talapnamalardi qabil qiliwdan baslap, arnawl
dastariy - texnik sawda kompleksi jardeminde otkeriletug‘in sawdalarg‘a xi1zmet
korsetiw islerine shekem amelge asirads;

- pitimlerdi dizimge aliw ham rasmiylestiriw xizmeti, ol birjada duzilgen
pitimlerdi dizimge aliw, sawda ildjlarinin juwmagqlawshi basqishinda olardin
rasmiylestiriw islerin &melge asiradi;

- akcionerler, birja ag‘zalart menen 6z ara sheriklik qiliw ham ekinshi
darejeli bolim jamiyetleri xizmetin muwapiqlastirtw basqarmasi, ol akcionerler
menen islew, birjag‘a ag‘zaliqti rasmiylestiriw, brokerlik mekemelerin
akkreditaciyalaw, olardin pastportlarin jurgiziw, sholkemleskenlik talaplarg‘a
boysmiwdi qadag‘alaw (brokerlerde guwaliqlardin barlig‘l, ag‘zaliq vznoslariin
60z wagqtinda toleniwi, jil dawaminda brokerlik orninan paydalaniw), brokerlik
ormmlarinin  ijara shartnamalarin, birja ag‘zalarmih quraminan shig‘iwdi
rasmiylestiriw waziypalarin amelge asiradi, sondayaq, birjanih regionalliq
juwapkershiligi sheklengen karxanalrinin xizmetin qadag‘alaydi;

- texnikaliq ta’miynat basqarmasi birja sistemalar1 xizmeti, orgtexnikadan
paydalamiw ham og‘an xizmet korsetiw xizmeti hdmde baylanis xizmetinen
quralg‘an.

Fond birjasinin quram bolimleri qatarinda komissiyalar ayirigsha orin tutadi.
Olar, adette, fond birjasinin islewshileri - joqar1 qanigeli, tajiriybeli ganigelerinen

duziledi.



Ekspert-kotirovka komissiyast bahali qag‘azlardin birja sawdalarinda
kotirovka qiliniwina ruxsat etiliwi imkaniyatlarin aniglaydi, listing, delisting,
relisting ham basqa da usinday 1ldjlard1 &melge asiradi.

Xrzirgi kinde «Tashkent» Respublika fond birjasi respublikanih har bir
oblastinda 6zinin juwapkershiligi sheklengen bolimlerine iye.
7.3.Birjadan tisqar elektron sawda sistemalar1 ham olardin xizmeti

Dunya sawda ameliyatinda hdzirgi waqitta, tpadicion birja sistemasina
alternativ sipatinda, sawdanin jana formasi, yag‘niy birjadan tisqar1 elektpon sawda
sistemalari, ken tarqaldi. Bunday sistemalardin payda boliwina hdm tez patler
menen rawajlaniwina bazap kélemi ham talaplardin hadden tisqar1 artqanlig‘i,
zamanagOy axbopot kommunikaciyalap texnologiyalapinin (kompyutep texnikasi,
infopmacion texnologiyalap hdm baylamis telekommunikaciyalapi) bazar
ekonomikasina ham bizneske ken kirip keliwi sebep boldi.

Elektpon sawda sistemasi - bul tovarlardin (sawda ob’ektlerinin) birjadan
tisqar1  sawdasmih  sholkemlesken qurallar hdm  axbopot texnologik
kommunikaciyalap kompleksi jardeminde bir patin  infopmacion fazada
sholkemlestiriwshi sholkemlesken-huquqiy formada (yuridikaliq shaxs statusinda)
dazilgen quramali tarmaqlang‘an sawda sistemasi bolip, 6z qatnasiwshilaria pitim
hagqinda shartnama duaziw, dazilgen shartnama parametrlerin tekseriw, kliringti
(esap-kitapt1) amelge asirtw, pitim talaplarin aqirina shekem orinlaw (t6lemdi
amelge asinrw ham bahali qag‘azlardi jana iyesine beriw) boyisha qolay ham
jeterli imkaniyatlarin beriwshi shdélkemlesken bazar mexanizmi. Bunda sawda
qatnasiwshilart bir- birleri menen viptual infopmacion, uzliksiz sawda rejiminde
real tovaplap sawdasi aylanisina kiredi. Us1 sistemada har quyli tovap (sonnan
bahali qag‘azlar) aylanista boliw1 mamkin.

Bahali qag‘azlar boyinsha birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriwshisinin
xizmeti degende, investorlarg‘a daldalshilardi jallamastan turip sawdalarda
qatnasiw imkaniyatin beriwshi arzalar gabil qiliw punktleri, arnawli kompyuter
sawda sistemalarmman paydalaniwdin belgilengen tartipleri boyinsha bahali

qag‘azlar sawdasin sholkemlestiriw xizmeti tasiniledi.



Birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriw, sondayaq birjadan tisqari
listingler tartipleri bahali qag‘azlardin birjadan tisqari
sawdas1 sholkemlestiriwshisi tarepinen bahali qag‘azlar bazarin tartipke colish
boyinsha juwapker mamleketlik sholkem menen kelisken halda belgilenedi.

Birjadan tisqari listing - bahali gag‘azlardin birjadan tisqar1 sawdag‘a olardi
birjadan tisqar1 byulletenine kiritken halda, sawdag‘a qoyiw esaplanadi.

Birjadan tisqar1 sawdalar sholkemlestiriwshisi nizam hujjetlerinde
ornatilg‘an tartipte Otkerilip atirg‘an sawdalardin dshkaraligt ham g‘alabalig‘in
tdmiynlewi lozim.

Elektopon sawda sistemasi xizmeti 6zine tdmendegi basqishlard kiritedi:

- sistemag‘a kiriw ham on1 qorg‘aw;

- sawda ob’ekti hagqindag‘1 bazar infopmaciyacin korip shig‘iw ;

- uzliksiz sawda rejimine pitimlerdi duziw;

buyriqlar esap-kitabin jurgiziw;

- sistemadan paydalaniwshilarg‘a pitimler haqqindag‘it infopmaciyani
targatiw;
- har bir pitim boyinsha sistemanin xizmetin qadag‘alaw. Elektpon sawda
sistemalarinin unaml tareplerine tomendegilerdi
kiritiw mimkin:

- sawda opepaciyalapin kunnin galegen waqtinda dmelge asiriw imkaniyati;

- dunya fond bazarlarina tarli pegionlapdan brokerlerdin maksimal kiriwi;

- salistirmali kishi mug‘dardag‘1 opepacion qarajetler;

- sawdada qatnasiwshilar haqqindag‘t infopmaciyanin joqar1 darejede
sirhig‘s;

- tpadicion birja sawdasinan parqli , bir waqittin 6zinde bir neshshe qolay
bahalardi koériw imkani bar.

Elektpon sawda sistemalarinin keltirilgen unamli tareplerine qaramastan olar
hazirshe toliq dmelge asirilmay atir. Natiyjede elektpon bazarlardin likvidlilik

darejesi salistirmali pasirek bolip qalmagqta.



Hazir en rawajlang‘an elektpon sawda sistemalarin kép mémleketlerde
kériw mumkin: AKSH, Evpopa Awqami mamleketlerinde, Kanada, Singapur,
Y Aponiya, Saudiya Apabictani, Pocciya, Avctpaliya ham t.b.

Hézir, dinya sawda ameliyatinda eliwden ziyat har qiyli elektpon sawda
sistemalar1 bar bolip, olardin yarimi fyuchersler sawdasina xizmet qilad.

Birjadan tisqar1 elektpon sawda sistemalar1 oOzlerinin sawda, listing,
qatnasiwshilarin tanlaw ham t.b. tartiplerine iye. Misal ushin témendegilerdi
keltiriw mumkin: NASDAK (NASDAQ - National Association of Securities
Dealers Automated Quotations), Kanadanin avtomatik sawda sistemasi1 (COATC -
Canadian Over-the-counter Automated), Singapur fond birjast janindag‘i
avtomatik kotipovka ham diling sistemasi (SESDAQ - Singapoore Stock Exchang
Dealing and Automated Quotation System), Pocciya sawda sistemalar1 - RTS,

Ozbekstandag‘1 EST “Elcic-sawda” ham banklepapa sawda sistemasi - MTS.

7.4. Bahah qag‘azlardin birja sawdalarina qoyiiwina ruxsat etiw, listing ilaji,
bahah qag‘azlar kotirovkasi tusinigi

Dasturiy tarizde fond birjasina tek g‘ana emitentler qatar jillar dawaminda
ztyansiz islep keliwi, turagli finansliq ahwali, tlken aylamis garjilari, aylanisqa
shig‘arilatug‘in bahali qag‘azlardin mug‘dar1 hdm basqa usinday korsetkishler
menen basqalardan parq qiliwshi bahali qag‘azlarg‘a ruxsat etiledi. Bul barliq fond
birjalarinda birja sawdalarina kiritiletug‘in bahali qag‘azlardi tanlap aliwdin birdey
sapa hdm mug‘dar kriteriyalar1 barlig‘in anlatpaydi. AQSH ta Nyu-York fond
birjasinin bahali qag‘azlarg‘a qoyatug‘in talaplari jogariligt ham dhmiyeti jag‘inan
ekinshi orinda turatug‘in Amerika fond birjasi talaplarinan bir gansha parq qiladi.
Ekinshi tarepten, dunya ameliyat1 emitentler x1zmetinin déastariy bolip qalg‘an bir
qatar korsetkishlerin islep shiqti. Bul korsetkishler, adette, birja sawdalarina
goyilatug‘in en jagsi bahal1 gag‘azlardi tanlap aliwda qollanilmaqta.

«Tashkent» Respublika fond birjasina dmeldegi nizam hujjetleri talaplarin
ganaatlandira alatug‘in ham bahali qag‘azlardin birja rasmiy dizimine kiritilgen

bahali gag‘azlarg‘a ruxsat etiledi. Bahali qag‘azlar birja diziminde olardin



likvidlilik déarejesi hdm emitentlerdin finansliq ahwali, olar xizmetinin
muddetlerine qarap 6zgeriw shegaralarina iye. bahali qag‘azlar ekspertizasi ham
oni Otkeriw procesinde qollanilatug‘in kriteriyalar emitentlerdin shélkemlesken -
huquqiy formast hdmde fond bazarindag‘i fukncional xizmetin esapqa alg‘an
halda differenciyalanadi. Birja rasmiy diziminde fond bayliglar1 alt1 tiykarg‘i
toparg‘a bolingen:

1. Ekspertizadan otken ham ekspert - kotirovka komissiyast tarepinen
«listing» taypasina kiritilgen bahali qag‘azlar.

2. Ekspertizadan otken, leykin ayirim korsetkishlerine kore listing talaplarin
qanaatlandira almaytug‘n hdm «listing arapasinda» taypasina kiritilgen bahali
gqag‘azlar.

3. Ekspertizadan 6tpegen ham «listingten tisqar» taypag‘a kiritilgen bahali
gqag‘azlar.

4. Ekspertiza qilinbastan birja sawdalarma ruxsat berilgen Ozbekstan
Respublikasinin mamleketlik bahali qag‘azlar:.

5. Listingten tisqar1 ekspertiza qilinbastan birja sawdalarina ruxsat berilgen
menshiklestirilip atirg‘an karxanalardin akciyalari.

6. Brokerlik orm1 haqqindag‘t nizamda belgilengen tartip hdm shartlerde
satilatug‘in brokerlik ormlari.

Sirt elli emitentlerdin bahali qag‘azlar1 da birja rasmiy dizimine kiritiliwi
mumkin. Bahali qag‘azlardi birja rasmiy dizimine kiritiw ham onnan shig‘ariw
haqqindag‘1t garar Eksport - kotirovka komissiyas: tarepinen ekspertiza otkeriw
natiyjeleri tiykarinda gabil qilinadi. Bahali qag‘azlardi ekspertizadan 6tkeriw ham
olardi birja rasmiy dizimine kiritiw ushin emitent birjag‘a arza hdm birja tarepinen
belgilengen bir gatar hujjetlerdi tapsiradi. Hujjetler karxana tarepinen, finanshq
esabat korsetkishleri bolsa, g‘arezsiz auditorliq sholkemi tarepinen tastiyglaniwi
zarur. Emitentler tarepinen usmilg‘an mag‘liwmatlardi analiz qiliw procesinde
hgjjetlerde finanshq turaqliliq, likvidlilik, bazar aktivligi aniqlanadi, emitenttin is
boyinsha abirayi, onin isenimliligi hdm basqalar korip shig‘iladi. Analiz ekspert -

analiz basqarmas1 tarepinen Otkeriledi, sonnan keyin analiz natiyjeleri bahali



qag‘azlardi birja rasmiy dizimine tiyisli usinislar menen birge Ekspert-kotirovka
komissiyasina tapsiradi. Ust komissiya juwmaqlawshi qarardi qabil qiladi.

Bahal1 qag‘azlardi birja rasmiy dizimine kiritiw haqqinda unamsiz garar qabil
qiling‘an hallarda emitent tek g‘ana mamleket saliq gadag‘alaw1 mekemesine
keyingi esabat dawiri balansin tapsirg‘aninan keyin hujjetlerdi koérip shig‘iw ushin
takrar usintw1 mimkin.

Ekspert-kotirovka komissiyast unamli qarar qabil qilg‘anda bolsa, emitenttin
bahali qag‘azlarina birja sawdalarina qoyiliwina ruxsat etiledi. Biraq, emitent
karxana birjag‘a har shereklik esabatt1 tapsiriw1 shart, Us1 esabat birja tarepinen
analiz qilimadi. Bunda zarur hallarda birja emitentten qosimsha mag‘liwmatti talap
qiliw1 mimkin. Birjag‘a mag‘liwmatti tapsirmaw usi emitenttin bahali qag‘azlar
boymnsha sawdalardin toqtatiliwina, onin basqa taypag‘a oOtkeriliwine yaki birja
rasmiy diziminen putkilley shig‘ariliwina alip keledi. Us1 munasibette, investorlar
huquglarin qorg‘aw magsetinde birja tarepinen emitent finansliq ahwalinin keyingi
gqadag‘alaw1 amelge asiriladi.

Bahali qag‘azlardi likvidlilik, bazar aktivligi, emitenttin turaqli finansliq-
xojaliqg ahwali menen xarakterleniwshi bahali qag‘azlar taypasma kiritiw bahali
qag‘azlar listingi dep ataladi. Oz gezeginde listing karxanasi dep bahali qag‘azlar
listingi il4jinen oOtken, listing talaplarin ganaatlandiratug‘in ham birja rasmiy
dizimine listing taypasi boyinsha kiritilgen karxanalarg‘a aytiladi. Bahali qag‘azlar
listingi bahal1 qag‘azlardi birja sawdalarina kiritiliwi ilajlar1 ishinde dhmiyetli orin
tutadi. Bahal1 qag‘azlardi birja rasmiy dizimine listing karxanalar1 taypasi boyinsha
kiritiw ushin emitent yaki wakillik bergen daldalshi listing komissiyasina listing
haqqinda belgilengen forma boyinsha arza beredi.

Arza birlemshi listingke de, sondayaq, qosimsha emissiya listingine de
beriliwi mamkin. Birlemshi listing haqqindag‘it arzag‘a emitent birja tarepinen
tastityglang‘an dizimge muwapiq hujjetler ham mag‘liwmatlardi qosimsha qiliw1
zarur.

Bahali gag‘azlar listingi ham og‘an qosimsha (prilojenie) qilinatug‘in

hgjjetler birjanin listing komissiyasi tarepinen 30 kun ishinde korip shig‘iladi.



Komissiya birjanin islewshilerinen duzilgen bolip, og‘an basqaniw ag‘zalar
gatarinan saylangan baslhiq jetekshilik qiladi. Listing komissiyasi emitenttin
finansliq ahwalin ekspertiza qiladi ham bahali gag‘azlardi taypalar boyinsha birja
rasmiy dizimine kiritiw mumkinligi haqgqinda juwmagq shig‘arada.

Obligaciyalar ham vekseller, koorporativ bahali qag‘azlar, sondayaq, tuwindi
bahali qag‘azlar listingi haqqindag‘1 arza tek g‘ana birja rasmiy diziminde usi
akcionerlik jamiyetinin akciyalar1 bar bolg‘an hallarda korip shig‘illadi. Birja
rasmiy dizimine listing karxanalar1 taypasi boyinsha emissiyani toliq jaylastirg‘an
emitentlerdin bahali qag‘azlar1 kiritiledi. Tek g‘ana barliq shig‘arilg‘an bahali
qag‘azlardih qum toliq tdlengeninen keyin bahali qag‘azlardin emissiyasi
jaylastirilg‘an esaplanadi. Bahali qag‘azlardi birja rasmiy dizimine Kkiritiw
haqqindag‘t qarar listing komissiyasinih juwmag‘man son birjanin basqariwi
tarepinen qabil qilinadi.

Listing komissiyast og‘an kelip tusken hujjetlerdi birinshi martebe tekserip
shiggannan son, olardi ekspertizadan otkeriw ushin ekspert - analiz basqarmasina
tapsiradi. Usi basqarma emitenttin finanslhig-xojaliq xizmetin analiz qiladi.
Ekspertiza birjanin ekspertleri tarepinen Otkeriledi, biraq zarar hallarda sirtqr
ekspertler, sondayaq, g‘drezsiz auditorliq sholkemleri de tartiliwi mumkin.
Otkerilgen ekspertizalar tiykarinda emitenttin finansliq ahwali haqqinda rasmiy
juwmaq tayarlanadi hdm ol kérip shig‘iw ushin listing komissiyasina tapsiriladi.

Bahalar kotirovkasinin ahmiyeti middetli pitimlerden bir qansha parq qiladi.
Muddetke duziletug‘in shartnamalarda pitimler bahalar1 har dayim korsetilmeydi.
Us1 shartnamalar shartnama shartlerine kore pitim orinlaniwi lazim bolg‘an kinde
juzege kelgen bahalar boyimsha orinlanadi. Sonday qilip, ust kun kotirovkasinin
bahalar1 brokerler ushin tek g‘ana shama, balkim ol bunday pitim ushin
belgilengen baha bolip galadi.

Bahalar kotirovkasi tsinigine tek g‘ana talap hdm usmistin tasiri astinda
juzege keletug‘in bazar bahasin aniqlaw kiredi . Kotirovka tsinigi og‘an talap
bahasi, usinis bahasi, birja kuni daslepki baha ham birja kini aqirindag‘i baha,

belgili dawirdegi bahalardin en joqar:t hamde en pés darejesin ndzerde tutadi.



Fond birjalarinan tisqart bahali gqag‘azlar bahalarinin kotirovkasi dilerler
tarepinen birjadan tisqar1 bazarda dmelge asiriliwi mimkin. Bahalar emitentlerdin
ozleri tarepinen kotirovka qiliniw1 qadag‘an etiledi.

Qadag‘alaw ushin sorawlar

1.Fond birjasinin bazar ekonomikasinda tutgan orni.

2.0zbekstanda fond birjasi qashan dtzilgen?

3.Tashkent RFB ham onin bélimlerinin tiykarg‘it waziypalart.

4.Bahali qag‘azlar kotirovkasi.

5.Finans bazar1 sawda sistemasi tasinigi kanday tasindiriledi?

6.Sawda sistemalarinin kanday turlerin bilesiz?

7.Qanday sawda sistemalarinda kanday pitimler duziledi?

8.Sawda sistemalarinda operaciyalardin kanday basqishlar1 bar?

9.Sawda sistemalar1 qaysi belgiler boyinsha klassifikaciyalanadi?
10.Sawda sistemalarinin waziypalart hdm funkciyasi nelerden ibarat?
11.Finans bazar1 sawda sistemalariin sawda ob’ektleri bolip neler esaplanadi?
12.Tovarlarg‘a kanday talaplar qoyiladi1?

13.Kotirovka degen ne?

14 Elektron sawda sistemasi listingi degen ne?

15.Elektron sawda sistemasinda sawda qiliw qanday basqishlardan ibarat?

VIII-BAP. Finans bazari riskleri ham investicion portfellerdi basqariw
tiykarlari.
8.1. Finans bazari risklerinin mazmuni, turleri, 6zgeshelikleri, tabiyati,
sebepleri ham aqibetleri

Finans bazar1 hdm bahali qag‘azlar bazarina investiciya alip kiriw har kanday
riskler menen baylanisli. Risk sézinin awdarmasi tawekelshilik qawpi degendi
bildirip, on1 finans bazarma baylanistirip qarag‘animizda kuatiliwi mamkin bolg‘an
gawip-qater, tawekelshilik etiw qawpi, yamasa itimallig‘r bar bolg‘an ziyandi
anlatadi.

Qawipler inflyaciya procesi, procent darejesi, mamlekettegi siyasiy
sistemanin 6zgeriwi, saliq siyasati ham basgalar menen baylanisl boliwi mimkin.

Usilardi esapqa alg‘an halda gawiptin kelip shig‘iwi, olardin tarleri, gawipti

bahalaw, olardin tasirin kemeytiw mexanizmini islep shig‘tw maselelerine



ayirigsha itibar beriliwi lazim.

Risk bahali gag‘azlar (sonnan, investiciyalar menen) operaciyalari menen
baylanisl jog‘altiwlar hdm s6zsiz rawishte olarg‘a tan itimalliglar sanaladh.

BQB (Bahal1 Qag‘azlar Bazar1) operaciyalarina tiyisli gadwipler gandayda bir
operaciyani orinlawda koplegen tosinarli faktorlardin ogan tésiri sebepli qalegen
natiyjege iye bolmasliq itimali menen baylanisli.

FB (Finans Bazari) ham BQBdag‘1t derlik har kanday operaciyalar onin
gatnasiwshilari:

- emitentler;

- investorlar;

- yaki daldalshilar har ganday gawip darejesin 6z moynina aliwin anlatadi.

Janadan 6zinin FB hdm BQBin qaliplestirip atirg‘an mamleketlerde bazar
gatnasiwshilar1 ushin gawipleri bazar qatnasiqlarimin kép jilliq tariyxima iye
bolg‘an mamleketlerdegige qarag‘anda bir neshshe ese jogar1 boliwr mimkin.

FB ham BQBia investiciyalaw yaki finansliq aktivlerdi jaylastinw tarli
naqgolay jag‘daylardan awlaq emes ham ol:

Birinshiden, aling‘an ddramat gézlengen ddramattan kem boliwi;

Ekinshiden, daramat uliwma alinbawzi;

Ushinshiden, BQB qoyilg‘an kapitaldia bir bélimin;

Toértinshiden, BQg‘a qoyilg‘an barliq kapitalds;

Besinshiden, BQg‘a qoyilg‘an barliq kapital menen birge daramatin jog‘altiwi
yaki ala almaw1 mimkin.

Fond bazarinda isbilermenlik x1zmeti menen shug‘illaniwshilar aldinda har
dayim tarli gawipler payda boliw1 mimkin. FB ham BQBin jags1 tyrenip, bolajaq
gawiplerdin aldin aliw yaki olardin tasirin kemeytiw mimkin. Sonin ushin, har bir
investor bug‘an tayar bolip 6zi ushin payda bolatug‘in gawiptin tasirin kemeytiw
jollarin oylap qoyiw1 kerek.

FB ham BQBinin professional qatnasiwshilar1 6z xizmetinde gawiplerdin
turlerin inabatqa aliwg‘a tuwn keledi.

Qawiplerdi aniq emeslik penen qospaw kerek.



Aniq emeslik - bul aldin ala keleshekte bolatug‘in islerdi aniq ayta almaw.

Qawip bolsa - bul aniq emeslikten basqa, on1 aldinnan turip esapqa aliw
kerek, sebebi onin aqibetinde adamlardin materialliq parawanlig‘ina tasir korsetiwi
mumkin.

Y Ag‘niy bul sizin ziyan koriwiniz benen baylanisli.

Tap sonay halat BQBda da boliw1 miimkin. Siz BQ portfelin satip alasiz. Eger
bahali gag‘azlar bahasi sawdalarda tusip ketse siz ziyan koresiz. Gozlegen paydani
ala almaysiz, eger BQ bahasi jogarig‘a koterilse siz alatug‘in paydaniz da artadh.

Sonnan juwmagq, qawip (risk) - bul jog‘alttw qawpi, payda aliw1 emes. Sonin
ushin da kapitaldi BQ satip aliwg‘a sarplasaniz, hamiyshe gézlengen daramattan
kemirek aliwdi esapqa alsaniz gawipti kemeyttirgen bolasiz.

FB ham BQBdag‘1 barliq gdwiplerdi shartli rawishte eki toparg‘a bolsek
boladi.

Birinshi toparg‘a fond bazarimin uliwma halati menen baylanisli bolg‘an
gawipler. Bul gawip BQBda bolg‘an barliq bahali qag‘azlar tarin 6z ishine aliw1
mumkin, yag‘niy bul qawip diversifikaciya bolmaydi, bahali qag‘azlarg‘a
investiciya qiling‘andag‘t dawirden baslaniwi mimkin. Buni tdomendegi sxemada
koériwimiz mimkin.

Fond bazarinin uliwma halati menen baylanisli bolg‘an diversifikaciya
bolmaytug‘in gawipler:

- Inflyaciya procesi menen baylanisli bolg‘an qawip

- mzamshiliqtin 6zgeriwi menen baylanish bolg‘an gawip

- Procent darejesinin 6zgeriwi menen baylanisli bolg‘an qawip

- “Ayiwlar”, “Bug‘alar” bazarindag‘1 gawip

- Askeriy konfliktler menen baylanisli bolg‘an gawip

Bul gawiplerdin kelip shig‘iwina sebep ele bahali qag‘azlardin milliy bazari
dinya dizayni rejiminde isley almaslig‘t esaplanadi. Endi us1 gawiplerdi birme-bir
koérip shig‘amiz:

1. Inflyaciya procesi menen baylanisli gawip.

Investor bahali qag‘azlardi satip alg‘an wagqitta har qashan inflyaciya qawpi



boliw1 mumkin. Inflyaciyanin jogari boliwi1 goézlengen daramatti aliwg‘a jol
bermeydi ham investor belgili darejede ziyan koriwi mimkin.

2. nizamshiligtin 6zgeriwi menen baylanish bolg‘an gawipler.

Mamlekette Prezidenttin 6zgeriwi menen yaki basqa sebeplerge kore
ameldegi nizamlar 6zgeriwi mumkin yaki olarg‘a 6zgerisler kiritiliwi mimkin.
Natiyjede hukimet 6z juwapkershiligine alg‘an majburiyatlardi orinlamaydi. Bul
halat bahali gag‘azlar bazarina unamsiz tasir kérsetedi. Maselen, Ozbekstan
Respublikasida 1992 jil1 shig‘arilg‘an 12% ishki zayom utislarin belgisiz maddetke
muzlatganlig‘1, saliq sistemasindag‘i 6zgerisler, sawda tartiplerinin 6zgeriwi ham
t.b.

Procent darejesinin 6zgeriwi.

Bul bahali qag‘azlar bazarinda bazar bahasinin 6zgeriwi natiyjesinde
almatug‘in procentke tasir korsetedi. Kredit sistemasin, valyuta kursinin 6zgeriwi
natiyjesinde finans bazarindag‘1 6zgerislerge alip keledi ham gozlengen paydam
aliwdin kemeyiw gqawpi juzege keledi.

3. Askeriy konfliktler menen baylanisli bolg‘an qawipler.

Askeriy jag‘day natiyjesinde mamlekette birjalar isi jabiladi, bahali qag‘azlar
bazarindag‘1 sawdalar toqtatiladi ham bul bir patkil finans bazarina tasir korsetedi.

Ekinshi topar gawipler fond bazarinin ayirim hallari menen baylanisli bolg‘an
(diversifikaciya halatindag‘1) gdwip. Olar tomendegi eki tirge bolinedi:

1. Investiciya ob’ektleri menen baylanisli bolg‘an gawipler

- Biznes qawpi

- Finanshq qawip

- Jeke investorlar menen baylanisli bolg‘an dividendlerdi tolemew qawpi
- Kérxana x1zmeti menen baylanisl bolg‘an qawipler

- Basqariw menen baylanish bolg‘an gawipler

- Bahal1 qag‘azlardin likvidligi menen baylanisli bolg‘an gawipler

- Konvertaciya menen baylanisli bolg‘an gawipler

- Valyuta menen baylanish bolg‘an qawipler

- Kredit penen baylanish bolg‘an gawipler



Taraw qawpi

Katostrafik qawip

2. Investiciya bag‘darlart menen baylanislhi bolg‘an qawipler
- SHet el mamleketlerinde jaylastirilg‘an bahali qag‘azlar gawpi
- Regional gawip
- Onimlerdi satip aliw ham jetkerip beriw menen baylanish bolg‘an qawipler
- Toélew gabileti menen bolg‘an gawipler ham t.b.

Bul gawiplerdin har birin ayirigsha korip shig‘amiz.
-Investiciya ob’ektleri menen baylanishi bolg‘an géwipler - emitenttin tolew
qabileti ham alatug‘in ddramatlar1 menen baylanisli kutilmegen géwipler bolip,
emitenttin bahali qag‘azlar satip aliw1 ushin gdbileti kemeyiwi yaki uliwma satip
aliw1 mimkin bolmay qaladi.
-Biznes qawipi - karxana xi1zmetindegi 6zgerisler menen baylanisli yag‘niy, onin
reytinginin tasip ketiwi, bir akciyag‘a alinatug‘in dividendti, is haqinin bahadag‘i
bir aydag‘1 ozgeriske gatnasi, paydanmin kdrxana aktivlerine salistirmali pasligi
natiyjesinde boliw1 miamkin.
-Finansliq qdwip - karxananin passiv balansinin natiyjeliligi menen baylanisl.
-Dividendlerdi tolemew qawpi - uliwma korinistegi jeke bir gawipler.
-Karxana xizmeti menen baylanish bolg‘an gdwip - karxananin bazardag‘i tutqan
orni menen baylanisli. Ayirim kéarxanalar konservativ targe tan bolip karxanani
keneytiw, jana onimlerdi oOndiriw strategiyasin isep shigpaydi. Bara-bara olar
aldinda bankrotliq gawpi payda boladi.
-Basgariw menen baylanish bolg‘an gawipler - bul kdrxana menedjerlerinin
mamanlig‘t menen baylanishi boladi. Eger biznes-mnedjerlar gatelerge jol qoysa
karxana ziyan korip BQBda x1zmeti paseyedi.
-BQ din likvidligi menen baylanishi gawipler - BQ sapasiin 6zgeriwi, BQ di satiw
bahasinin 6zgeriwi yaki komission haqnin ézgeriwi menen baylanish. Likvidsiz
aktivler jogar1 payda keltirmeydi hadm BQ di1 satiwda olardin bahasinin paseyiwine
alip keledi.
-Kredit penen baylanisli bolg‘an gawipler — BQ di shig‘arg‘an yuridikaliq tareptin



tolew gabiletinin paseyiwi menen baylanisli.
-Valyuta menen baylanishi bolg‘an gawipler - bul BQdi satip aliwda valyuta
kursinin 6zgeriwi menen baylanisli.
-Konvertaciya menen baylanishi bolg‘an qawipler - bul jenillikli akciyalardi,
obligaciyalardi apiway1 akciyalarg‘a aylandiriw procesinde juzege keledi.
-Taraw gawpi - bir tarawdag‘1 karxanalar 6z ara konkurenciyada jagsi natiyjelerge
erisiw ushin qosimsha finansliq qarjilardi sarplaydi natiyjede investiciyanin
daramatlilig‘1 paseyedi.
-Katostrafik qawip - isbilermenlerdin qopal gateleri natiyjesinde kéarxananin
bankrotliq halatt menen baylanisl.
-SHet el mamleketlerinde jaylastirilg‘an BQlar gawipi - bul BQd1 finansliq jaqtan
6zine bekkem bolmag‘an mamleketlerde jaylastiiw menen baylanisli. Bul
mamlekettin siyasiy, socialliq, ekonomikaliq jag‘day1r menen, ondag‘1 saliq siyasati
menen baylanisli.
-Regional gqawip - bul tarli regionlardin ekonomikaliq halati, fond bazarinin
rawajlamiw darejesi, BQBin sholkemlestiriwdegi sawda-satiq texnologiyasi saliq
siyasati, ekologik jag‘day, jergilikli hakimiyatlardin is usili menen baylanisli.
Joganida aytilg‘an barliq gawipler waqtinshaliq boliw1 da mumkin.
Qawiplerdi bahalaw darejesine garap tdmendegi juwmaqgqga keliw mumkin,
yag‘niy:
- uliwma méamleketlik kélemindegi gawipler;

taraw kolemindegi gawipler;

korporativ (karxana, firma) kélemindegi gawipler;

ayirim investorlar halatt menen baylanishi gawipler.

Bulardin kelip shig‘tw sebebi, huquqiy-socialliq, finans, inflyaciya, likvidlik
bazarinin rawajlamw darejesi menen baylanisl.

Fond birjasinda «Ayiwlar», «Bug‘alar» ham birjaliq emes bazarda «qoyanlar»
oyinlar1 bar.

Finans bazar1 hdm bahali qag‘azlar bazarinda xizmet korsetip atirg‘an

professional qatnasiwshilar 6z déaramatlarin asirtw magsetinde turli  oyinlardi



qollaydi. Fond birjasindag‘1 bul oyinlar arnawli terminler menen atalad.

Birinshisi “Ayiwlar oymi1” - daramat aliw maqsetinde bahali qag‘azlar
bazarinda bahali qag‘azlardin bahasin paseytiwge qaratilg‘an proces. Professional
qatnasiwshilar bahali qag‘azlar bazarinda bahali qag‘azlar bahasinin paseyiwin
aldinnan sezgen halda on1 belgili muddetke garizg‘a alip turadi. Qarizg‘a aling‘an
bahali gag‘azlardin bahasi paseymesten payit kutip darriw satip jiberiledi. qariz
muddeti jetip kelgen son BQdin bahasi paseyip ketedi ham usi1 paseygen baha
boyinsha “Ayiwlar” qarizg‘a alg‘an bahali qag‘azlar ushin 6z qarizin toleydi.
Bunda “Ayiwlar” din daramati qarizg‘a aling‘an bahali qag‘azlardi satiw bahasi
ham qarizdi télew waqtinda onin bahasi ayirmashiligt korinisinde anlatiladi.
Kreditorlar bolsa oOzlerinin bahali qag‘azlardi naq pulg‘a aylamiwinan mapdar
boladi.

Ekinshisi “Bug‘alar oym1”. Bunda “Bug‘alar” bahali qag‘azlardi naq pulg‘a
satip aladi ham olardin bazar bahasimin koteriliwin kutip turadi. Bazar bahasi
koterilgennen “Bug‘alar” bahali qag‘azlardi satadi. Natiyjede déaramat aladi.
Basqasha qilip aytqanda, birja konyunkturasinan paydalanip “Ayiwlar” ham
“Bug‘alar” hawadan pul jasaydi.

Ushinshisi “Qoyanlar oymi1”. Ol birjaliq emes bazar bolip, ken massag‘a
belgili bolmag‘an yaki isenimsiz emitentlerdin rasmiy dizimge alinbag‘an ham
belgili bahag‘a iye bolmag‘an finansliq qurallardin aldi-sattis1 natiyjesinde dmelge
asiriladi. Bunda “qoyanlar” birjaliq emes bazarda bahalar ayirmashilig‘inan
daramat aliw magqgsetinde BQd1 tawekelshilik tiykarinda satip aladi ham kayta
satadi.
8.2.Birja riskleri

Fond birjasinda sawda agentleri dus keletug‘in riskler tdbiyatin tyreniw
ushin birja aukcionlar1 procesin korip shig‘twi magsetke muwapiq. Hazir bunday
sawda procesinin eki tari bar. Birinshisin birja makleri basqaradi (brokerler
tapsirmalari tiykarinda), ekinshisi bolsa birjaliq elektron sawda sistemasi tarepinen
avtomatik tarzde alip barilatug‘in aukcion sawda procesi (bunda tiykarinan

mamlekettin qisqa muddetli obligaciyalar1 menen baylanisli sawdalar dmelge



asiriladi).

Birjadag‘1 aukcion sawdasinin birinshi tirindegi procesti koremiz.

Satiwsh1 broker (treyder) makleriatqa belgili bir tardegi, mug‘dardag‘t ham
bahadag‘1 bahali1 qag‘azlarin sattw haqqindag‘1 arzaliq tapsirmasin (talapti) usinadi.
Sawda procesinde satiwshinin gezegi kelgen son, makler bul talapt1 dag‘aza qiladi.
Bunda eki halat juzege keliwi mumkin:

1. Bir wagqitta bir neshshe potencial qariydar (satip aliwshi broker) bar
boliwi. Bul halatta sawdani alip bariwshi makler bir g‘ana talapker qariydar
galmag‘ansha bahani belgili bir gddemde koéterip baradi;

2. Qashan talapker qariydar bolmasa, onda birinshi halattag‘isina keri
aukcion boliwi mumkin. Bunda satiwshinin galewine qarap onin bahali
gag‘azlarimin bahas1 potencial gariydardi ganaatlandiratug‘in mug‘darina shekem
paseyttiriliwi mimkin. Eger aukcionda aqirg‘t usmis qiling‘an baha, hesh bir
gariydardi ganaatlandirmasa, onda satiwshi qag‘azlarin sawdadan shig‘aradi.

Us1 proceske diqgat qilinsa, onda tomendegi riskler payda boliwin kériw
mumkin.

Kelisilgen g‘irram operaciyalar boymsha riskler. Bir operator bir
waqittin  6zinde bir neshshe  (keminde ekewi) bir-biri menen toparg‘a
sholkemlesken brokerlerge qarsi islew bir gasha qiyin boladi. Bunda bunday topar
bir brokerdi arzaniraq sattiwg‘a yaki qumbatiraq satip aliwg‘a majbar qilatug‘in
halatt1 keltirip shig‘artwi mamkin. Bunda topardag‘t brokerlerden biri basqgasi
menen aldinnan kelisken tarizde satiwshi yaki qariydar operatordin (brokerdin)
sawda procesine kosilisip, sawdani1 asip yaki paseyip bariwshi aukciong‘a
aylandiradi, natiyjede operatordi arzaniraq satiwg‘a yaki qumbatiraq satip aliwg‘a
majbur qiladi. Bunday oymndi aldin ala seziw judd qiymn bolg‘anlig‘t sebepli,
operator ushin aukcionda sézsiz risk payda boladi. Oy baslanmiwinan aldiniraq
sholkemlesken topar, brokerleri 6z magsetlerin dmelge asiriw ushin (operatorg‘a
salistirmal1) aldinnan qupiya rdwishte bir-birleri menen fiktiv pitimler duzip aladi
ham sawda procesinde fiktiv (aldinnan kelisilgen pas yaki joqgar1) bahalarda har bir

lot boyinsha operaciyalar orinlap, operatordin gezegi kelgenshe oni aljastirip,



beretug‘in bahasin qadag‘alap baradi, natiyjede on1 6z magsetlerine boysindiradi.
Eger bunda topar brokerleri operatordan akciyalardi pasirek bahada satip almaqshi
bolsa, onda bazarda jasalma rawishte “shtil” (jum-jirtliq) halatin payda etedi. Eger
0z akciyalarin operatorg‘a qumbatiraqqa satpaqshi bolsa - bazarda jasalma
“aktivlik” halatin payda etedi.

SHolkemlesken topar xizmetinen korinip turg‘aninday, topar brokerleri
O0zara aldinnan fiktiv kelisimler duzip, birjada dtirik (fiktiv kelisiwge
tiykarlang‘an) operaciyalar amelge aswriw riskin keltirip shig‘aradi. Bul risk bolsa
natiyjede operator juwapkershiligine 6tti.

Jane sonn1 da seziw mumkin, topar brokerleri bir waqittin 6zinde bazardag*i
bahalar boymsha manipulyaciya qildi, natiyjede bazardi manipulyaciya qihiw
riski payda boldi.

SHolkemlesken topar hareketlerinin barlig‘inan, 6z gezeginde, barliq basqa
birja qatnasiwshilar1 ushin étirik informaciya riski de kelip shig‘twin biliw qiymn
emes.

Joganida korsetilgen birja sawdasinda ushirawr mamkin bolg‘an risklerden
tisqar1 onda (bazardin esap-kitap hdm depozitariy sistemalar1 jagsi rawajlanbag‘an
bolsa) kliring ham bahali qag‘azlar menen baylanisli esap-kitaplar procesinde
payda boliwshi riskler de bar boliwi mimkin. Bunday risklerge (olardin kelip
shig‘iw dereklerine qarap) tdmendegilerdi kiritiw mamkin.

Likvidlilik riski (ingl, liquidityrisk)- bahali qag‘azlar sapasin bahalawdag‘1
ozgeriwi sebepli olardi satiw waqtinda payda boliwshi jog‘altiwlar menen
baylanishi risk. Jeke halda, bul risk sawdadan keyin qariydar yaki satiwshi
tarepinen tolew majburiyatin waqtinshaliq ormlamawi sebepli de payda boliwi
mumkin.

Jetkerip beriliwi riski - sawda bolip 6tkennen keyin satiwshidag‘t bahali
gag‘azlardi qartydarg‘a 6z waqtinda jetkerip bermew riski.

Operacion risk - sawda waqtinda kompyuter sistemasindag‘t nasazliglar
yaki birja personali jumisinin pas sapasit sebepli payda bolatug‘in jog‘altiwlar

menen baylanish risk.



Kliring riski - sawda waqtinda kliring sistemasindag‘t kemshilikler ham
esap-kitap texnologiyasin buziw sebepli payda bolatug‘in jog‘altiwlar menen
baylanisl risk.

Qaplaw boyinsha ziyan koriw riski (ingl, replacementcostrisk)- ushinshi
shaxslar aldindag‘t m4jburiyatlardi sawda procesinde satiwshig‘a tiyisli pul
garjilarin ala almag‘anlig‘1 sebepli gaplay almaw riski.

Qarizdin tiykarg‘i summasin jog‘altiw riski (ingl, principalrisk)- sawda
natiyjesi boyinsha bir waqittin 6zinde satilg‘an bahali qag‘azlar boyinsha pul
tolemi ham olardin  qariydarg‘a jetkerip berilmewi sebepli payda boliwshi
jog‘altiwlar menen baylanish risk. Bunday risk satiwshinin tolew qabiletin
jog‘altiw halatinda juz beriwi mimkin. Bul risk “t6lew natiyjesine qaray jetkeriw”

principi tiykarinda jog‘altiliwi mimkin.

8.3.investicion portfeller, olardin mazmuni, tarleri, galiplesiw ham basqariw
tiykarlari

Investiciya procesi - bul investorlardin qashan qansha mug‘darda bahali
qag‘azlardi satip aliwina bag‘darlang‘an xizmeti. Bul proces 6z ishine bes maseleni
gamtip aladi:
1.Investiciya siyasatin tanlaw.
2.Bahali qag‘azlar bazarin Glyreniw ham analiz qiliw.
3.Bahal1 gag‘azlar portfelin galiplestiriw.
4.Bahal1 qag‘azlar portfelin kayta korip shig‘iw.
5.Bahal1 qag‘azlar portfelinin natiyjeliligin bahalaw.
l.Investiciya siyasatin tanlaw - investordin magqsetin ham kay kélemde bahali
qag‘azlar satip aliw ushin investiciya qila aliwin belgileydi. Sebebi investor ushin
«kop pul qiliw» déramat penen risk ortasindag‘ir garesten ibarat. Sonin ushin da
investor siyasatin tanlawda bul gawipti esapqa aliw kerek. Investor ushin tiykarg‘
waziypa portfeldi gaysi tardegi bahali qag‘azlar menen toltiriw. Bul boyinsha ol
gayst bahali qag‘azlarg‘a saliq jenillikleri barlig‘in esapqga aliw1 kerek.

2.Bahali qag‘azlar bazarm uyreniw ham analiz qiliw. Bul proceste investor bahali



qag‘azlardin barliq tarlerin har tarepleme uyrenip, hazirgi basqishta qaysi biri
kobirek daramat keltiriwin aniglaw kerek. Bunin ushin investor bahali qag‘azlar
bazarinin texnik analiz ham fundamental analiz jollarinan paydalaniwi kerek.
3.Bahali qag‘azlar portfelin galiplestiriw. Bul boyimnsha investor qaysi aktivler
esabinan bahali gag‘azlardin qaysi turi menen portfeldi toltirtw maselesin esapqa
aliw kerek.

Bul jag‘dayda investor bahali qag‘azlardin koplegen tirleri menen islewi kerek.
Y Ag‘niy selekciya otkeriwi kerek ham bir qisim puldi jamg‘armada saqlap turiwi
kerek. Bahali qag‘azlar bazarindag‘1 jag‘daydi tyrenip, waqitt1 kiitip kerekli bahali
qag‘azlardi satip aliw1 kerek. Bul halda ol risktin aldin aladi. Jane us1 bazarda
diversifikaciyadan natiyjeli paydalamiw jollarin islep shig‘iw1 kerek.

4.Bahali qag‘azlar portfelin kayta korip shig‘iw. Belgili waqit 6tkennen keyin
bahali qag‘azlar bazarindag‘i investordin maqseti 6zgeriwi mimkin. Soninh ushin
da ol belgili bir waqitta bahali qag‘azlardin bir bolimin satip, olardin ornina jana
kobirek daramat keltiretug‘in bahali qag‘azlar menen toltirtw1 kerek, yag‘niy bul
proces har dayim takirarlanip turiwi kerek.

5.Bahali qag‘azlar portfelinin natiyjeliligin bahalaw. Bul proceste investor bahali
qag‘azlar bazarinda alatug‘in daramatina hdm risk ortasindag‘r saykessizlikke
ulken itibar beriwi kerek. Bunin ushin belgili bir standartilar (etalonlar) islep
shig‘iw kerek.

Dunya ameliyatinda fond bazarinda investicion portfeldi qaliplestiriw
degende fizikaliq yaki yuridikaliq shaxslarg‘a tiyisli bahali qag‘azlardin putkil
jiynag‘1 tasiniledi. Bahali qag‘azlar portfelin qaliplestiriw bul kdbirek payda aliw
niyetinde har tarli bahali qag‘azlardi satip aliw, investiciya natiyjeliligin asiriw
ham risklerdi kemeytiw boyinsha fizikaliq yaki yuridikaliq shaxslardin xizmeti
sanaladi.

Teoriyaliq jagtan bahali qag‘azlar portfelin bir tirdegi bahali qag‘azlar menen
xam qaliplestiriw mimkin yaki bir bahali qag‘azdi basqa biri menen de almastiriw
mumkin. Leykin bul halda investor tarepinen joqar1 daramat aliw imkaniyati

kemeyedi. Risk qawpi bolsa kiisheyiwi mumkin. Sonih ushin da bahali qag‘azlar



portfeli har tarli bahali qag‘azlar menen qgaliplesiwi maqgsetke muwapiq. Bahali
qag‘azlar portfelin galiplestiriwde kurs quni asip baratirg’an kompaniyalar
akciyalar1 esabinan qaliplestiriwge hareket qiliw kerek. Bunin ushin bahali
qag‘azlar portfelin qaliplestiriwdin tarli jollar1 bar:

Birinshiden, 6siw portfeli - bul jolda akciya kurslar1 asip baratirg‘an
kompaniyalar akciyalarinan bahali qag‘azlar portfelin daziw kerek. Bul asirese
jana payda bolip atirg‘an, keleshegi bar bolg‘an kompaniyalar akciyalarinan, bir
neshshe jildan beri o6siw patleri turaqli bolg‘an ati shigqan kompaniyalar
akciyalarinan portfeldi galiplestiriw kerek.

Ekinshiden, ddramat portfeli - bul halda bahali qag‘azlar portfeli joqar
daramat keltiriwshi, procent ham dividentleri jogari tdmiynleniwshi bahali
qag‘azlarg‘a qaratiliw1 kerek. Bul orinda tek g‘ana kursi asip baratirg‘an akciyalar
emes al joqar1 daramat keltiretug‘in obligaciya hdm basqa bahali qag‘azlardan
portfeldi qaliplestiriw maqgsetke muwapiq. Bul jag‘day bahali qag‘azlar
bazarindag‘1 risklerdi minimal darejege alip keliwi mimkin.

Ushinshiden, pul bazar1 portfeli - bul kapitaldin toliq saqlaniwina qaratilg‘an
bolip, bahali qag‘azlar portfeli tez oOsip baratirg’an aktivler esabinan
qaliplestiriledi. Bahal1 qag‘azlar menen islewdin «altin qag‘tydalari»nan biri «hesh
wagqitta barliq pulinizdi bahali gag‘azlar satip aliwg‘a sarplaman, bir bolimin tek
g‘ana bos pul sipatinda saklan, on1 katilmegende payda bolg‘an qolay investicion
joybarlardi sheshiwge isletiw ushiny.

Tortinshiden, saligtan azat qiling‘an bahali qag‘azlar esabinan bahali
qag‘azlar portfelin galiplestiriw. Bunin ushin jogar likvidli mamleketlik qariz
minnetlemelerin satip aliw kerek. Bul qag‘azlar joqar1 daramatl bolip, saligtan
azat qiling‘an. Madselen: mamlekettin qisqa muddetli obligaciyalar1 esabinan
portfeldi qaliplestiriw.

Besinshiden, mamleket ham jergilikli hakimiyatlar tarepinen shig‘arilg‘an
bahali qag‘az esabinan portfeldi galiplestiriw. Bul bahali gag‘azlar diskont penen
satip alimadi ham saliq jenilliklerine iye. Tap sonday shet el emitentleri tarepinen

shig‘arilg‘an bahali qag‘azlardi satip aliw da 6z iyesine joqar1 daramatlar keltiredi.



Altinshidan, tarli tarawlardag‘it kérxanalar tarepinen shig‘arilg‘an bahali
qag‘azlar esabian portfellerdi qaliplestiriw. Asirese konvertirlestirilgen jenillikli
akciya hdm obligaciyalardi satip alip, ham kutip olardi apiway1 akciya ham
obligaciyalarg‘a almastirsa, joqar1 payda aliw1 mimkin.
8.4.Bahal qag‘azlar portfellerin bahalaw indeksleri

Bazar ekonomikasi rawajlang‘an koplegen mamleketlerde bahali qag‘azlar
bazarin analizlew ilmiy pan esaplanadi. Analiz boyinsha har qiyli mektepler bar.
Bulardin ishinde en abiroylilari bul fundamental texnik analiz mektepleri
esaplanadi. Fundamental analiz tarepdarlar 6z izertlewlerin bahali qag‘azlar bazar
emitentleri tdrepinen aship beriletug‘in buxgalteriya balansi, finansliq esabatlardi
teren uyreniwge tiykarlang‘an halda alip baradi. Karxana jumis xizmetinin
daramat, aktivler, passivler, rentabellik, menedjment kibi korsetkishlerin,
sondayaq, ust kompaniya qarar tabiwimma umtilip atirg‘an bazarlar halatin bir
waqittin 6zinde toliq uyreniw tiykarinda kompaniya akciyalarinin bahasi olardin
“ishki” yaki “haqiyqiy” qunina salistirilg‘anda asirip yaki péseyttirip jiberilgeni
hagqinda  juwmaq shig‘ariladi. Bunnan magset bazar tarepinen “qadirine
jetilmegen” bahali qag‘azlardi anmigqlaw esaplanadi. Usi juwmaglar tiykarinda
investorlar har ganday bahali qag‘azlardi satip aliw, satiw ham waqtinsha uslap
turiw hagqinda garar qabil qiliw1 mimkin.

Texnik analiz mektebi 6z izertlewlerin soniman kompaniyalar esabatinda basip
shig‘arilatug‘in barliq mag‘liwmatlar birja kurslarin 6zinde sawlelendirilgeni olar
mazmunina qaray, fundamental analiz 6tkeriw dhmiyetin jog‘altqan ob’ekt bolip
galiwi ko6z qarasinan alip bariladi. Usi mektep tarepdarlart uyrenetug‘in bas
ob’ekti bahali qag‘azlarg‘a bolg‘an talap hdm usinist1 analiz etiw, yag‘niy bahali
qag‘azlar bazarin sondaylig‘insha, og‘an tasir etetug‘in ekonomikaliq, siyasiy ham
pisixologiyaliq (ruxiy) faktorlardan ajiratilg‘an halda Uyreniw sanaladi. Bunda
bahalar hareketinin arnawlit modelleri jaratiladi. Usi tarizde belgili kompaniya
bahali qag‘azlardin qumbatliligt emes, balkim bazardag‘t uliwma bag‘darlar
belgilenedi, sonnan kelip shiqgan halda har qanday qarar qabil qiliw usiniladi.

Ozbekstanda da koépshilik G'MDA (SNG) mamleketleri qatar1 fundamental



analizden paydalaniladi. On1 6tkeriw magseti de juda kop tareplemeli bag‘darlardi
0z ishine qamtiydi. Bul kdrxananin finanshq jag‘dayin jagsilawg‘a tiyisli shara
il4jlardr islep shig‘iw, kelesi dawirde aktivlerdi basqariw boyinsha janha strategiya
duziw, har qanday emitenttin akciyalar1 yaki bahali qag‘azlar qoyilmalarmin
tartilwin aniglawdan ibarat. Bunday izertlewlerdi tek g‘ana investiciya
maslahatshilar1 balkim karxanalardin buxgalteriyalari, ekonomistler, auditorlar da
alip baradi. Karxananin finansliq halatin analiz qiliw procesinde tolemge 1layiqliliq
darejesinin  Osip bariwi, likvidligi, isbilermenligi ham bazardag‘1 aktivligi
uyreniledi.

Fundamental analizdi &melge asiriw shenberinde kdrxananin finansliq halatin
analizlew ulken ahmiyetke 1ye, bul jol menen karxananin tdlewge ilayiqliliq
koefficientleri aniqlanadi.

Bular tdmendegilardan ibarat:

1. Avtomatik (g‘drezsizlik) koefficienti onih 6sip baritwi karxana finansliq
gtarezsizligi artqanlig‘in hdm finanshq quymnshiliglar halati kemeygenligin
korsetedi, karxana 6z majburiyatlarinin téleniwi kepilligin asiradi hdm kerisinshe.

2. Qariz qarjilart menen 6z qarjilart ortasindag‘t salistirma koefficienti bunda
koefficienttin Osiwi qariz qarjilar1 tulkenliginin, olardi qaplaw 6z qarjilarinan
amelge asiwin korsetedi ham unamsiz bahalanadi. Sebebi ol karxana finansliq
garezsizligi paseygenligin ham qarizdarliq qatar1 qarjilarina qarap artip bariwin
korsetedi.

3. Manevrlik koefficienti - koefficienttin 06siwi karxananm finansliq
ahwalinin jagsilang‘anlig‘man derek beredi.

4. Likvidlik koefficienti - koefficienttin Osiwi, eger depitorlar menen 06z
waqgtinda esap qiling‘an bolsa, karxananin tolew imkaniyatlart asqanlig‘in
korsetedi.

5. Absalyut likvidlik koefficienti - koefficienttin 6siwi kdrxananin esap betler

berilgennen tez arada olardi télew gabileti kisheygenligin kérsetedi.



Fundamental analizde kompaniyanih rentabellik déarejesin xarakterlewshi
korsetkishler, isbilermenlik aktivligi korsetkishleri hdm kompaniyanin bazardag‘
aktivligi korsetkishleri qollaniladi.

Bahal1 qag‘azlar bazar1 industriyasinin dhmiyetli belgisi indeksler esaplanadi.
Ekonomikaliq adepiyatta kobinese ortasha korsetkish tisinigin ushirattw mumkin.
Koplegen mamleketlerde indekslerdi esaplap shig‘itwdin 6zine tan usillar islep
shig‘llg‘an, biraq, olardih hammesi har qanday darejede ekonomika ahwalinin
korsetkishleri gatnasiwshilar1  esaplanadi. Indekslerdin esaplap shig‘ilg‘an
absolyut, ulkenliklerinif ayirim korsetkishlerin tiykarg*i yaki alding‘1 ulkenliklerge
salistirg‘an wagqitta g‘ana bazardag‘1 jag‘daydin 6zgeriw bag‘darlarin aniqlap alhiw
mumkin.

Eger indeks qiya sizig‘t joqarig‘a koterilip barsa, bul mamleket
ekonomikasinda janlamiw yaki 6siw jaz berip atirg‘aninan derek beredi, eger
kerisinshe indeks qiya sizig‘1t paske qarap barsa, bul mamleket ekonomikasinda
ondiristin paseyiwi ham krezistin aniq belgisi sanaladi. Indekslerdi esaplaw bahali
gag‘azlarda adette kop sanli kompaniyalardin akciyalar1 boyinsha amelge asiriladi.

Bahali gag‘azlardin indekslerin esaplawdin bir neshshe usillar1 bar bolip,
olardin ishinde en kop targalgani har bir kompaniya shig‘arg‘an bahali qag‘azlari
(akciyalarinin) sanin olardin bahasina kobeytip, keyin esaplaw ushin ajiratip alg‘an
bahali gag‘azlardin uliwma sanina boliwden ibarat esaplanadi. ortasha
korsetkishlerge tdn bolg‘an kemshiliklerdi saplastinw ushin, indekslerdi esaplaw
waqtinda aniq, statistikaliq formulalardan paydalaniladi. Indeksler fond birjalari,
investiciya mekemeleri tdrepinen esaplanadi.

Dunya fond birjalarinda jidéa kép indeksler qollaniladi. Bular arasinda en ken
tarqalg‘an:

Dou Jons indeksi.

1884 jilda amerikali alim CHarlz Dou hdm baspaxana iyesi E. Djons
tarepinen 11 iri sanaat kompaniyalarmin akciya kurslar1 indekslerin esaplap
gazetada basip shig‘ardi. 1928 jilg‘a kelip bul koérsetkish 30 iri kompaniyalardin
akciyalar1 tiykarinda esaplanatug‘in boldi. Bul koérsetkish usi kunge shekem



saglanip kelinbekte. Hazirgi kiande Dou-Djons indeksinin tért tari qollanilip
kelmekte.

1. Dou-Djons sanaat indeksi 30 en iri sanaat kompaniyalarinin akciyalari
kurslart hareketinif ortasha korsetkishi. Onin quram boélimlerine Nyu-York fond
birjasinda katirovka qilinatug‘in barliq akciyalar bazar quninin 15-20 % tuwri
keledi. Indeks arnawli formula boyinsha birja is kininde 7 marte aniglanadi. Nyu-
York fond birjasinin ashilg‘an waqtinda, saat 10 hdm 11 de, yarim kiinde hdm saat
13,14,15 ham birjanin jabiiw waqtinda.

Indeks birjag‘a kiritilgen akciyalar bahasin qosip aling‘an summani
denaminator (akciyalar uliwma sanin koérsetetug‘in sandi biraz kem bolg‘an
sang‘a) boliw joli menen, akciyalar ham dividendlerdi shig‘arilg‘an akciyalar
bazart quninin 10% ten artig‘in qurag‘an akciyalar formasinda bdlistiriwden
dazilgen ulkenlikte, sonday aq, qosiliwi ham utiw kompyuterlerin qaplawg‘a
tuwirillap esaplap shig‘iladi. Usi1 sebepli onmin ulkenligi akciyalarinin apiwayi
ortasha bahasina salistirmali biraz joqgari.

Dou Djons indeksi AQSH ekonomikasi halatin en tuwr sawlelendiriwshi
korsetkish esaplanadi.

2. Dou Djons transport indeksi 20 transport kompaniyalar1 avtomabil jollari,
temir jollar1 ham aviaciya kompaniyalari, akciyalar1 kurslar hareketinin ortasha
korsetkishi.

3. Dou Djons kommunal indeksi gaz ham elektr energiya islep shig‘ariwshi
15 kompaniya avtomabil temir jollar haAm aviaciya kompaniyalar akciyalar1 bazar
bahasinin ortasha korsetkishi.

4. Dou Djons jiyma indeksi yaki basqasha oni “indeks 65 dep ataydi.
Jogarida sanap Otilgen tush topar, indeksleri korsetkishleri tiykarinda esaplap
shig‘ariladi. Jiyma indeks investorlar ushin jida paydali. Usi tiykarda olar
investiciyalardi qaysi tarawg‘a sarplaniwi natiyjesin bilip aladi.

Dunya fond birjalarinda bir qatar basqa indeksler de qollaniladi. Sonnan:

Nyu-York fond birjast jijyma indeksi. Bul indeks 2200 kompaniyalardag‘i
akciyalardin hareketi tiykarinda 31 dekabr 1965 jildan esaplanatug‘in boldi;



NASDAQ milliy sawda sistemasi jiyma indeksi. Bul Amerika Qospa
SHtatlardag‘1 dillerler associaciyasi tarepinen barliq kompaniyalardin akciyalarin
ortasha arifmetik esabi tiykarinda 1971 jil 5 fevraldan baslap esaplap kelinbekte;

Ull Britaniya fond birjasinda FT-30 indeksi esaplanadi 30 iri kompaniyanin
misalinda aniglanadi; FTSE-100 indeksi.

Germaniyada DAX, DAX-30, DAX-100 kompozicion indeks bolip, ol 320
kompaniya misalinda tyreniledi. Bazis dawiri 8 yanvar 1987 jil esaplanadi.

Franciya fond birjasinda SAS, SAS-40, SAS-Jeneral indeksi qollanilip bazis
dawiri 31 yanvar 1987 jil aling‘an.

Y Aponiya fond birjasinin tiykarg‘r indeksi Tokio fond birjast misalinda
uyrenilip, NIKKEI esaplanadi, bunnan tisqar1 belgili 1235 kompaniya misalinda
TOPIX indeksi de gollanilad.

Rossiya fond bazarlarinda juda kop indeksler qollanilip, hazirge shekem
birde indeks bahali gag‘azlar bazarinda uliwma indeks sipatinda tan alinbag‘an.
Leykin 1995j1l sentyabrinen baslap MMVB sawdalarinda RTS indeksi qollanilip
kelmekte.

Ozbekstanda 2000 jildin basinda “Tashkent” RFB jiyma fond indeksi
haqqindag‘1t nizam islep shig‘ildi hdm hazirgi dawirde bahali qag‘azlar bazarinda
“TASIX”- “Tasiks” qollanilip kelinbekte.

Qadag‘alaw ushin sorawlar.
1.Natiyjeli stavkanih mazmuni hdm on1 bahalaw.
2.Dou Jons indeksi.
3.Fundamental ham texnik analiz.
4.0bligaciyalardi bahalaw.
5.Aukcion riskleri kanday xarakterlenedi?
6.Elektron sawda riskleri kanday xarakterlenedi?
7.0peracion ham jasalma pitim riskleri ne?
8.Bazarda manipulyaciya riski neni anlatadi?
9.Qaysi risklerdi saplastinw mumkin?
10. Portfeldi qaliplestiriwde kanday korsetkishler esaplanadi?
11.Investiciya riskini paseytiw ham daramatti arttirtw mamkinbe?
12.Portfeldi galiplestiriwde kanday principlerge boysiniladi?
13.Portfel quramina neshe aktiv kiriw magsetke muwapiq?



IX-.BAP. Finans bazarin muwapiqlastiriw ham qadag‘alaw tiykarlari
9.1.Finans bazarin muwapiqlastiriwdin mazmuni. Bahah qag‘azlar bazarin
mamleket tarepinen tartipke saliwdin mazmuni

Bahal1 qag‘azlar bazarinih rawajlaniwi tariyxi sonnan derek beredi bahali1 qag‘azlar
menen sawda qiliwdin normativli procesi tek g‘ana fond bazar1 gatnasiwshilarinin
ozleri tarepinen, yaki mamleket tarepinen belgilengen aniq qag‘iydalar bar bolg‘an,
sondayaq olarg‘a boysiniwdi barhama qadag‘alag‘an hallarda dmelge asiriliwi
muamkin. Ameliyatta us1 shartlerge boysmbaw makro ham mikro darejedegi tasirli
aqibetlerge, yamasa uliwma ekonomikaliq qitshiligga alip bariwshi  global
finanshq tartipsizliklerge alip keliwi mumkin.

Bahali gag‘azlar bazarin basqariw degende bul barliq bahali qag‘azlar bazari
qatnasiwshilarinin 6z ara yaki mamleket tarepinen usi procesti sholkemlestiriwdegi
juwapker mekemeler menen alip barilip atirg‘an xizmetlerin nizam gag‘iydalar
tiykarinda muwapiqlastiniwi tisiniledi. Bahali qag‘azlar bazarimin gatnasiwshilari
emitentler, investorlar, professional daldalshilar, infrastruktura shoélkemleri
xizmetlerin basqariw tiykarinda alip bariliwi mumkin. Sirtqi basqariw degende
finans bazar1 ham bahali qag‘azlar bazarin mamleket tirepinen tartipke saliw
nazerde tutiladi. Mamleket tiykarman nizamlar hdm normativ hujjetler menen,
saliq siyasati menen bul proceske 0z tasirin 6tkeredi.

Ozbekstan Respublikasinin “Bahali qag‘azlar bazar1 haqqinda”g‘t mizamda
bahali gag‘azlar bazarin mamleket tarepinen tartipke saliwdin tiykarlar belgilep
berilgen. Bular:

- bahali gag‘azlar bazarindag‘t professional xizmetti hdmde birja xizmetin
licenziyalaw ham (yaki) bunday xizmetlerge majburiy talaplar belgilew;

- bahali qag‘azlar shig‘ariiwin dizimnen otkeriw hamde shig‘ariw haqqindag‘i
qararlarda ndzerde tutilg‘an shartler ham majbariyatlarg‘a emitentlerdin
boysmiwlari Gstinen qadag‘alaw;

- bahali qag‘azlar haqqindag‘lt mag‘liwmatlardi nizam hujjetlerine muwapiq ashiq
turde jasirmay jariyalawdi tamiynlew;

- bahali qag‘azlar bazar1 professional qatnasiwshilarinih ganigelerin attestaciyadan



otkeriw;
- bahali qag‘azlar bazar1 qatnasiwshilarinih xizmeti ustinen nizam hujjetlerinde
belgilengen tartipte qadag‘alaw arqali amelge asiriladi.

Sonih menen birgelikte nizamda bahali qag‘azlar bazar1 qatnasiwshilarinin
huquglar1, majbuariyatlar1 ham juwapkerligi aniq etip berilgen.

Bahal1 qag‘azlar bazar1 qatnasiwshilar1 tomendegi huquqglarg‘a iye:

- bahal1 qag‘azlar bazarindag‘1 6z tdwekelshiliklerin gamsizlandiriw;
- bahali qag‘azlar bazarinm professional gatnasiwshilari1 haqqinda, bahali
qag‘azlardin emissiyasin toqtatip qoyiwg‘a, bahali qag‘azlar bazarindag‘
professional xizmetti &melge asiriwg‘a tiyisli licenziyalardin dmel qiliwin toqtatip
turiw, tamamlaw ham olard1 biykar qiliwg‘a tiyisli barliq hallar haqqinda, bahali
qag‘azlar bazariin professional gatnasiwshilari hdAm emitentler tarepinen islengen
huqugbuzarliglar haqqinda, sondayaq bahali qag‘azlar bazarin tartipke saliw
boyinsha juwapker mamleketlik sholkemnin dawa arzalar1 boyinsha emitentlerge
yaki bahali qag‘azlar bazarmin professional qatnasiwshilaria qaray shig‘arilg‘an
sud gararlar1 haqqinda bahali qag‘azlar bazarin tartipke saliw boyinsha juwapkerli
mamleketlik sholkeminen mag‘liwmat aliw;
- mamleket sholkemlerine arzalar, usinislar ham shag‘imlar menen xabarlasiw;
- bahali qag‘azlar bazarinda 6z huquqglarn buzilg‘anlig’t haqqindag‘t ham
jetkerilgen ziyanlardin ornin qaplaw haqqindag‘t dawa arzasi menen sudqa
xabarlasiw.
- Investorlar hdam bahali qag‘azlar iyeleri, nizamdag‘t us1 statyanin birinshi
boéliminde nazerde tutilg‘an huquqlardan tisqart:
- bahali qag‘azlardin shig‘ariliw1 dizimnen otkerilgenligi haqqindag‘i, emitenttin
gezektegi finansliq jag‘dayr ham omi rawajlandiriw keleshegi  haqqindag‘i
mag‘liwmatt1 beriwdi emitentten talap qiliwg‘a;
- pul ham basqa tolew qurallari, mal-mulk penen, sondayaq pul qunina iye bolg‘an
huquqglar (sonnan, mulkiy huquglar) tiykarinda bahali qag‘azlarg‘a nizam
hujjetlerinde ham emitenttin  tiykarg‘t  hujjetlerinde belgilengen tartipte

investiciyalardi amelge asiriwg‘a;



- bahali qag‘azlar bazarinda 6z xizmetlerin usinip atirgan bahali qag‘azlar
bazarinin professional gatnasiwshilarinan 6zleri hagqindag‘t mag‘liwmattt usi
Nizamg‘a muwapiq talap qiliwg‘a da haqil.

Bahali qag‘azlar bazar1 qatnasiwshilari bahali qag‘azlar bazar1 haqqindag‘
nizam hujjetleri talaplarina ham bahali gag‘azlar bazarinda 6zleri duzgen
shartnamalar shartlerine boysimiwlar1 shart.

Nizam htjjetlerine muwapiq bahali qag‘azlar bazarinin qatnasiwshilar1 basqa
huquglarg‘a da iye boliwlar1 ham olardin juwapkershiliginde basqa majburiyatlar
da boliw1 mimkin.

Nizamda bahali qag‘azlar bazarinin gatnasiwshilarinin  huquglari menen
birgelikte olardin ham emitentlerdin juwapkerligi aniq etip belgilengen.

Bahali qag‘azlar bazarmin professional qatnasiwshilart hdm emitentler investor
aldinda jetkerilgen ziyanlar shenberinde nizam hujjetlerine muwapiq tomendegiler
ushin mulkiy juwapker boladi:

- bahali qag‘azlar bazarn haqqindag‘t nizam hujjetlerinde ndzerde tutilg‘an
mag‘liwmatt1 investordin talabina garay bermegenligi yaki naduris mag‘liwmatlar
bergenligi ushin;

- bahali gag‘azlar emissiyasinin belgilengen tartibin buzg‘anlig‘1 ushin;

- bahali qgag‘azlardin insapsiz reklamasin admelge asirg‘anlig‘l,, bahali
qag‘azlardin nmizam hujjetlerinde belgilengen tartipte dizimnen O&tkerilmegen
shig‘ariliwinin reklamasi, sondayaq aylanisi nizam menen qadag‘an etilgen bahali
qag‘azlardin reklamas1 ushin;

- olar tarepinen investorlar menen bahali qag‘azlar bazar1 hagqindag‘lt nizam
hujjetlerinde belgilengen huquglarin hamde emitentler ham bahal1 qag‘azlar bazar
professional  gatnasiwshilarinin  juwapkerligin ~ shekleytug‘in  shartnamalar
dazilgenligi ushin;

- bahalar boyinsha hiyle isletilgenligi aniqlang‘an faktlar1 ushin, sondayaq
bahali gag‘azlar, bahali qag‘azlardin emitentleri, bahali qag‘azlarg‘a tiyisli bahalar
haqqinda, qastan buzip korsetilgen mag‘liwmat, sonnan reklamada sonday

mag‘liwmat beriw arqali investord1 bahali qag‘azlardi satip aliwg‘a yaki satiwg‘a



undegenligi ushin.

- bahali qag‘azlar bazarinda bahalar boyinsha hiyle isletkenlik belgileri nizam
hujjetlerinde belgilenedi. Bahali qag‘azlar bazarinda bahalar haqqinda hiyle
isletilgenligi fakt1 sud tartibinde tastryqlanip daliyllenedi;

- investorlar menen duzilgen shartnamalar shartlerin orinlamaw yamasa tiyisli
darejede orinlamaw, sondayaq investor menen duazilgen shartnamada
kelisilgeninen parq qilatug‘in shartler tiykarinda pitim duzgenlik ushin.

Depozitariy, ust statyanin birinshi boéliminde korsetilgenlerinen tisqari,
tomendegi jag‘daylarda da 6z deponentleri aldinda juwapker bolad:

- Hujjetli bahali qag‘azlar, bahali qag‘azlar iyeleri hdm olarg‘a tiyisli bahali
qag‘azlar haqqindag‘1 jaziwlar, bahali gag‘azlar shig‘arilg‘anlig‘in tastiyqlawshi
hugjjetler ham depozitariydin esapqa aliw registrlarindag‘1 jaziwlar jog‘altilg‘aninda
yamasa jaramsiz halg‘a kelip galg‘aninda. Depozitariy jog‘altilg‘an hujjetli bahal
gag‘azlardi tayarlawg‘a ketetug‘in qarejetlerdin ornin qaplayd: yamasa olardin
janalarin 6z esabinan tayarlaydi, jog‘altilg‘an jaziwlardi, bahali qag‘azlar
shig‘arilg‘anlig‘in tastiygqlawshi hujjetlerdi ham depozitariydin esapqa ahiw
registrlarindag‘1 jaziwlardi tikleydi;

- Ol tarepinen deponent Ozine tiyisli bahali gag‘azlar menen baylanish
huquglarin dmelge asira almashig‘ina alip kelgen hareket jiz bergende.
Depozitariy deponentke jetkerilgen ziyanlardin ornin qaplaydi.

Bahali gag‘azlar emitentlerinin majburiyatlari boyinsha juwapkershilik
emitentlerdin 6z moyninda bolad.
9.2.Bahah qag‘azlar bazarin muwapiqlastirtwshi sholkemler.

Bahal1 gag‘azlar bazarin basqariw waziypalar1 Finans ministrligi, mamleketlik
oraylig banki yamasa basqga mamleketlik shoélkemlerine jukleniwi mumkin.
Maselen, AQSHta. kongress janindag‘t bahali qag‘azlar ham birjalar
komissiyasina, Y Aponiyada finans ministrligine juklengen.

Ozbekstan Respublikasi territoriyasinda bahali qag‘azlar boyinsha duzilgen
pitimlerdi tartipke saliw tdmendegilerge qollaniladi:

. birjalardag‘1 ham birjalardan tisqaridag‘1 aldi-satt1 operaciyalarinda;



. bahali qag‘azlardi sawg‘a qiliwda;

. bahali qag‘azlardi miyras etip aliwda;

. bahali gag‘azlardin muldar 6zgeriwine alip keletug‘in basqa garejetlerdi
amelge asiriwda.

Investiciya institutlar1 pitimlerin tek g‘ana nizam hugjjetlerinde belgilep
goyilg‘an formadag‘1 tapsirma-shartnamalar1 yaki daldalshiliq haqilar1 tiykarinda
olarda koérsetilgen barliq zarur shartnamalarg‘a aniq boysing‘an halda klientler
esabinan amelge asiriwlart mimkin.

Klient yamasa tapsirma shartnamasi boymsha isenimli wakili shartnama
orinlang‘ansha bir jaqlama tartipte onin amel qiliwin togtatiw huquqina iye.

Bahali gag‘azlar boyinsha duzilgen pitimler olar amelge asirilg‘an waqitta
dizimnen o6tkeriliwi hdm sawda qiling‘an jerde bahali qag‘azlardi satip aliw ham
satiw (kliring) shartnamalar1 boyinsha esabat tarizinde rdsmiylestiriliwi lazim.

Y Uridikaliq tarepler ortasinda iyesi jazilg‘an bahali gag‘azlar, sondayaq iyesi
jazilmag‘an bahali gag‘azlar boyinsha duzilgen pitimler diziminen O&tkeriliwi
kerek.

Aldi-satt1 pitimlerin diziw waqtinda pitim daziw sinesi menen bahali
gag‘azlar haqmn tolew sanesi ortasindag‘it waqit banktin bes jumis kuninen artiq
boliw1 mumkin emes. Bul muddet 6tkerip jiberilgen jag‘dayda pitim haqiyqiy emes
dep esaplanadi hdm qartydar satiwshig‘a keltirilgen ziyan ushin ayipker ekenligi
asirese, onin juwapker boliwina alip keledi.

Bahali qag‘azlar bazarindag‘1 professional x1zmet mamleket wakillik bergen
sholkem tarepinen beriletug‘in arnawli ruxsatnama - licenziya tiykarinda amelge
asiriladi. Licenziya bergen sholkem investiciya institutlarinin xizmetin qadag‘alap
turadi hdm nizam htjjetleri buzilg‘an jag‘dayda, berilgen licenziyani shaqirip aliw
haqqinda garar qabil qiladi.

Mamleket tarepinen wakillik berilgen sholkem bahali qag‘azlar menen zarar
darejede professional x1zmet korsetiliwin tdmiynlew magsetinde:

- fizikaliq shaxslar (investiciya institutlart ham fond birjalarinin islewshileri) bahali

qag‘azlar bazar1 génigesi mamanliq guwalig‘in  aliwlari ushin olar aldina



goyilatug‘in mamanliq talaplarin;
- 0z qarjilar jeterli boliwinin majburiy normativlerin hdm bahali qag‘azlart menen
amelge asirilatug‘in operaciyalar1 boyinsha tawekelshilikti sheklewshi basqa
korsetkishleri belgilenedi.
Bahali qag‘azlar bazarinda tomendegi x1zmet tarleri gadag‘an etiledi:
« Mamleket diziminen otkerilmegen halda, emitent yaki bahali qag‘azlarg‘a tiyisli
mag‘liwmatti jariyalamstan, bahali qag*azlar emissiyasin &melge asiriw;
- tiyisli licenziyasiz bahali gag‘azlar bazarinda xizmetti dmelge asiriw;
- qalbeki pitimler, talaplardi 6z ara esapqa aliw, qisqa muddetli jasalma
pitimlerdi amelge asiriw arqali bahali qag‘azlar bazarinda manipulyaciya qiliw;
- ahmiyetli, konfedencial mag‘liwmattan nizamg‘a qars1 paydalaniw;
. ayirim qatnastwshilardin abiroyin jogarilatiw magsetinde qandayda belgilerine
garap, bahal1 qag‘azlar bazarin boliw;
- bahali qag‘azlar bazarinda sawda qiliwdin nizam hujjetlerinde belgilengen
tiykarg‘1 principlerine sadykes bolmag‘an basqa hareketlerdi amelge asiriw.
Bahal1 qag‘azlar bazarin muwapiqglastiriw oray1
Bahali qag‘azlar bazar1 operaciyalarin amelge asirtw procesin  aniq
sholkemlestiriwdi hamde onin barliq qatnasiwshilar1 xizmetinde tiyisli tartip
boliwd talap qiladi, ol bilimsizlik hdm 6zbasimshaliqga jol qoymaydi.
Bunin ushin bazarg‘a tomendegiler tan:
- talap penen usinistin jogar1 darejede quramalilig‘t ham keskin 6zgeriwi;
- ganigeli  (professional) = hdm  qanigeli emes  (noprofessional)
qatnasiwshilardin kopligi;
- olar duzetug‘in har quyh pitimlerdin juda ulken kélemde boliwi;
- bahali qag‘azlarg‘a tiyisli mag‘liwmattin bir gansha béliminin sir saglaniwi;
Bulardin barlig‘t sondayaq bir qatar basqa faktorlar investorlardin ken
shenberi maplerin kemsitetug‘in, olardin bazarg‘a isenimin kemeyttiretug‘in,
aqibetinde onin natiyjeliliginin tasip ketiwine sebep bolatug‘in iri jog‘altiwlarg‘a
qars1 gures alip bartwdin ahmiyetliligin beredi. Rossiya xalqinin «kMMMx»ge uqsas

onlag‘an akcionerler jamiyetleri menen qatnasiqlarinin unamsiz tajiriybesi buni



jdne bir martebe korsetip turipti. Bahali qag‘azlar bazarin rawajlandiriwdag‘
unamsiz hadiyselerdin aldin aliw ushin ol qatan tartipke salip turiliwi ham bazar
gatnasiwshilarinin xizmeti Ustinen juwapkerli mémleket organlari qadag‘alawi
ornatiliw1 kerek.

Qanigelestirilgen qadag‘alaw duzilmelerine bolg‘an zararlik fond bazarin
basqariw usillarin 6zine tanligi menen de baylanisli. Bul usillardin ken kélemi
mag‘liwmatti ashkara etiw Ttstinen gadag‘alaw ornattiw, kép mug‘darda
licenziyalar ham arnawl ruxsatnamalar beriw, bahal1 gag‘azlar gruppalarin hamde
bazar qatnasiwshilarin dizimnen Otkeriwdi sholkemlestiriw ham basqalardan
ibarat.

Ust waziypalardi ormlaw ushin Respublikada Ozbekstan Respublikasi
Mamleketlik mualk komiteti janinda bahali qag‘azlar bazarinin jumisin
muwapiqlastinnw hdm qadag‘alaw oray1 sholkemlestirilgen.

Oraydin en ahmiyetli waziypalarman biri Respublikada amelge asirilip
atirg‘an ekonomikaliq reformalardin 6zine tanligin esapqa alg‘an halda bahali
gag‘azlar bazarin qaliplestiriw hdmde rawajlandinwdin mamleketlik strategiyasi
ham taktikasin islep shig‘iwda gatnasiwdan ibarat. Bahali gag‘azlar bazarin
galiplestiriw ham tartipke saliw hamde onin gatnasiwshilar1 xi1zmetin basqarnw
maselelerine tiyisli mamleket siyasatinin aniq bag‘darlar1 nizam hujjetleri ham
normativ hujjetlerde korsetiledi, bulardi islep shig‘iwda oray juda aktiv qatnasadi.

Oray xizmetinin ob’ektiv zarar bag‘dar1 fond bazarin tartipke saliw shara-
il4jlarn islep shig‘tw ham amelge asiriwda aniq kozge taslanadi. Bunday téartipke
saliw ushin oray:

- bahali qag‘azlardi, dizimge aladi ham olardi fond bazarina kiriwge ruxsat
beredi ;

- investiciya mekemelerinin (brokerlik kontoralar, investiciya
kompaniyalari, investiciya fondlari, masldhatshilar ham basqalardin) xizmetin
licenziyalaydi;

- bahali qag‘azlar bazarinin géanigeli qatnasiwshilarima ganigelik talaplarin

belgileydi, olard1 attestaciyadan 6tkeredi, licenziyalar ham guwaliglar beredi;



- bahali gag‘azlar menen operaciyalardi dmelge asirtw hamde birja x1zmetin
sholkemlestiriwdin nmizamlarin, ishki tartip qag‘iydalarin, fond birjalarinin
ustavlarin muwapiqlastiradi;

- bahali qag‘azlar menen operaciyalardi dmelge asiriw, olar boyimsha esap
jurgiziw ham esabat beriwge birdeylestirilgen standartlar hamde tartip
gag‘iydalardi engizedi ham basqalar.

Oray sheshetug‘in jane bir dhmiyetli waziypa bul bahali qag‘azlar hagqindag‘1
mag‘liwmatt1 toliq beriw Ustinen qadag‘alaw esaplanadi. Onin tiykarg‘r magseti -
fond bazar professional qatnasiwshilarin investorlardi bahali qag‘azlar ham
olardin emitentleri hagqindag‘1 toliq hdmde isenimli mag‘liwmat penen tdmiynlep,
jamaatshilik pikirin richag qiliw imkaniyatinan juda etiw ushin sharayat jaratiwdan
ibarat.

Koplegen akciya iyeleri akcionerlerdin uliwma ma4jlislerinde jeke qatnasiw
ham dawis beriwde tikkeley qatnasiw imkaniyatina iye emes. Akcionerlik jamiyeti
jariyalaytug‘in mag‘liwmatlardin kolemi hdm sapasi tstinen oray alip baratug‘in
gadag‘alaw isenim xatlar1 sistemast boyimnsha dawis beriwshi akcionerlerdin
huquglarin tdmiynlewge, olardin duris qarar qabil qiliwina jardem beriwi shart.

Oray investiciya daldalshilari, kompaniyalari ham maslédhatshilar1 x1zmetin de
gadag‘alap baradi. Ol klientlerdi aldaw, olardin qarjilarin natiyjesiz basqgariw
imkaniyatin miimkinshiligi barinsha kemeyttiretug‘in sharayat jaratiwg‘a hareket

qiladz.

9.3.Finans bazan transparentligin rawajlandiriw - omin rawajlamwinin qurah
sipatinda

Finans bazar1 transparentligi degende finans bazar1 ham onin barliq
gatnasiwshilar1 xizmeti haqqindag‘t mag‘liwmatlardin  ashiqlig‘l, jariyaliligi,
anighg‘1, tolighg‘i, 6z waqtinda beriliwi ham dunishig‘l, uliwma alg‘anda
informacion aniqhig‘t tdsiniledi. Mag‘liwmat hdm esabatlardi 1qtiyarli ham
majburiy rawishte transparentliliktin belgili sapa darejesinde beriliwi mimkin

bolg‘anlari bar.



Finans bazar1 transparentliginin bas magseti investorlardin huquqlarin
qorg‘aw hadm nizamli maplerin hamde risklerinin paseyttiriliwin tdmiynlewge
qaratilg‘an bolip, 6z ishine sapali aship beriliwi majburiy hdm 1qtiyarli bolg‘an
informaciyalar hdmde olarg‘a qoyilg‘an nizamli sapa talaplar1 sistemasin aladi.
Transparentliktin bas waziypasi finans bazarinda payda boliw1 mumkin bolg‘an har
tardegi riskler, tawlamashiliglar ham nizam buziwshiliglardi informaciyalar
sistemasi arqali aldin aliw ham paseyttiriw.

Transparentlik turli usillar hdm formalarda amelge asirilip, olar tartiplestiriw
koncepciyalart ham modellerinen kelip shigqan halda nizamli-normativ hujjetler
menen belgilenedi.

Transparentlik usillar1 hdm formalar1 finans bazarina tiyisli nizamshiliq
hujjetleri menen belgilenedi.

Informaciyani1 aship beriw formalar1 tarli boliw1 mumkin, maselen, finans
bazar1 qatnasiwshilar1 haqqindag‘t esabatlar ham informaciyalardin standart
formalari. Bunday standart formalarda duzilgen ham toltirillg‘an esabat héam
informaciyalar mizamshiliq hgjjetlerine muwapiq belgilengen sapa darejesinde,
muddetlerde, kdélemlerde ham tartipte aship beriliwi hdm korsetiliwi talap etiledi.

Transparentlilikti tAmiynlew boyinsha administrativ ham jadmaatshilik shara-
ilgjlarina tiykarlang‘an usillar qollaniladi, yag‘niy, Informaciyani aship beriw
saykes rawishte mamlekettin nizamshiliq hgjjetlert ham jamaatshilik normalari
tiykarinda amelge asiriladi. Biraq, bul usillardin ishinde en tiykarg‘ist hdm zartri
administrativlik usil esaplanadi, sebebi jamaatshilik normalart mamleketlik
nizamlarg‘a toliq tiykarlanadi.

Dunyanin barlig mamleketlerinde bar bolg‘an finans (bahali gag‘azlar)
bazart haqqindag‘t nizamlarn eki tiykarg‘t komponentti 6z ishine alad:
tawlamashiliglardin aldin aliw; Informaciyani aship beriwge qoyilg‘an talaplar.
Har eki komponent te investorlardin huquglarin qorg‘awg‘a qaratilg‘an bolip,
finans bazar tartiplestiriw sistemasinin en ahmiyetli, birlemshi, tiykarg‘1t waziypasi
esaplanadi. Bunin ushin finans bazarinda investorlardin investicion xizmeti

procesindegi huquqlar1 mamleket tarepinen har tarepleme nizamli kepillenedi ham



olard1 bul proceske tartiliw1 qolap-quwatlanip xoshametlenedi, olardin investicion
orni basqa gatnasiwshilardikine qarag‘anda salmaqli ham barliq qatnasiwshilarg‘a
salistirg‘anda talaplar1 tiykarg‘t boliw1 tdmiynlenedi. Uliwma alg‘anda,
tarnparentlilik sapasi investorda toliq qorg‘alg‘anliq sezimin ham aktivlikke
zaruriy shart-sharayatlar jaratiliwina jardemlesedi. Bunda tawlamashiliglar menen
baylanish risklerden saglaniwin tamiynlew boyinsha juwapkerli mamleketlik
tartiplestiriw organlar1 tarepinen arnawli nizamli normalar ornatilg‘an, maselen,
bahali qag‘azlardin aylanisqa shig‘arihiwin “bar faktlar boyinsha tekseriw”, “kok
aspan nizami”, “tiykarg‘i standartlar toplami”, “diskrecion juwapkershilikler”,
“emissiyalanmiwshi bahali qag‘azlar sapasinin regulyativ standartlarg‘a say keliwi”.
Informacion aniqhqti tamiynlewge tiykarlang‘an tartiplestiriw koncepciyasina
qaray finans bazari barliq qatnasiwshilarinin har kanday xizmeti ham natiyjeleri
sapa darejesinde jariya qilimiwi zarur.

Informacion Transparentlilikti tamiynlewdin jahdn &ameliyatinan kelip
shiqgan halda aytiw muamkin, Informaciyanin aship beriliwi natiyjeliligin asirw
ushin eki bag‘anali transparentlilikke erisiw maqgsetke muwapiq. Birinshi
bag‘anada har bir qatnasiwsh1 haqqinda majburiy hdm 1qtiyarty esabat ham
informaciyalar nizamshiliq hujjetleri menen belgilengen tarizde, usillarda,
formalarda, sapa darejesinde aship beriledi. Ekinshi bag‘anada bolsa bazar jag‘day1
ham tendenciyalari, indeksler, ahmiyetli makroindikatorlar hagqindag‘i iformaciya
aship beriledi. Bunda har eki bag‘anada aship berilgen informaciyalar 6z ara

ekvivalent boliwina umtiliw lazim.

9.4.0zbekstanda finans bazarin tartiplestiriw ham qadag‘alaw
mexanizmleri
Ozbekstanda finans bazarin tartiplestiriw sistemast Ozgesheligi sonda,
hazirshe Ozbekstanda banklerdin de, finans institutlarnmn da (investiciya
institutlari, qamsizlandiniw shoélkemleri, fondlar), institucional investorlardin da,
mayda investorlardin da ayirigsha ustinligi giizetilmeydi.. Ayirigsha segmentlerge

(pul, valyutalar, korporativ hdam mamleket bahali qag‘azlari, gamsizlandinw



instrumentleri, kredit hdm banklerdin basqa instrumentleri bazarlarina) iye bolip,
olar hazir bir-biri menen toliq baylanisli emes ham har biri tarli juwapkerli
mamleketlik organlar tarepinen ayirim tartiplestiriledi ham qadag‘alanadi.

Finans bazarm tartiplestiriw modeli anglo-sakson hdm kontinental modelleri
elementlerin 6z ishine alad.

Finans bazarinda akcionerlik kompaniyalar1 korporativ basqariw sistemasi
anglo-sakson (“investorliq”) modelinen parqli kontinental (Germaniyadag‘ig‘a
ugsas “insayderlik” yamasa ‘“eki bag‘anali””) modelge tiykarlang‘anlig‘t ham ishki
mamleketlik emes investiciyalar koleminin kemligi, menshiklestiriw mexanizmi
kem natiyjeli bolg‘an1 ham regulyatorlardin kop sanlilig‘1, bankler, qamsizlandiriw
sholkemleri ham byudjetten tisqar1 fondlardin jeterlishe investicion natiyje menen
islemey atirg‘ani sebepli, barliq 6tiw ekonomikasina say mamleketlerdey belgili
darejede mashqalalar bar:

1. Minoritar akcionerler ulesleri kemeyiwi esabinan iri akcionerler payda
boliw1, natiyjede investiciyalar sipatindag‘i finansliq resurslardin tartiliw1 paseyiwi
guzetilmekte. Sebebi ir1 investorlar korporativ mapleri kompaniyalarda tiykarg‘i
orind1 iyelep, sirtqr portfel investiciyalar ag‘imina tosqinliq qiladi, bul bolsa jaha
emissiyalarg‘a jol bermeydi, listing darejesinen uzaqlastiradi, bahali qag‘azlardin
ashiq birlemshi ham dawamli 0zliksiz ekilemshi bazari rawajlaniwina unamsiz
tasir korsetedi.

2. Bank sistemast modeli anglo-sakson modelinen pargli kébirek
Germaniyadag‘ig‘a ugsas modelge tiykarlang‘anligtr  banklerdin finans
bazarlarinda toliq investicion ham kredit operaciyalarmin sholkemlestiriwshisi ham
katalizator1 sipatinda aktivlik qiliwina tosqinliq qilmaqta. Bankler ushin akciyalar
bazart joqar1 riskli bolg‘ant hdm kompaniyalardin korporativ basqariwinda
gatnasiwg‘a 1layiq bolmag‘anliglar1 ushin portfel investiciyalarg‘a kem 1layiq
boladi. Bunnan tisqar1 banklerdin resurslari, kapitalizaciya darejesi hdm marjasi
salistirmali kemligi sezilmekte.

3. Qamsizlandiniw sistemasi ele jagsit rawajlanbag‘anlig‘t ham investicion

resurslart kemligi, hamde fond bazarinda tuwridan tuwri portfel investiciyalar



menen shug‘illanbag‘anlig‘1 sebepli, olar korporativ basqariw sistemasinda da,
birlemshi ham ekilemshi bazarlarda da aktivligi sezilmey atir.

4. Byudjetten tisqar1 fondlar tek g‘ana mamleket bahali gag‘azlarina
investiciyalar qiliw menen sheklengen, akciyalar bazar1 olar ushin jada riskli.

5. Investiciya institutlari, dsirese investiciya fondlar1 ham kompaniyalardin
investicion resurslart kolemi ham menedjmenti sapast juda pas, olar tiykarinan
menshiklestiriw mexanizmi faktor: tasirinde qalg‘an.

6. Salistirmali kop waqit dawaminda menshiklestirilgen kompaniyalarda
mamlekettin 1qtiyarinda akciyalardin iri paketleri turip qalg‘anlig’t ham olarda
korporativ basqariw hdm menedjment sistemasi natiyjesiz qalg‘anlig‘i, natiyjede
restrukturizaciya natiyjesiz amelge asirilip, modernizaciya qilinbay finanshq
ahwali barg‘an saym jamanlasip barg‘anligt sebepli, mamleket resurslarinin
kopshilik bolimi strategik ham spekulyativ portfel investorlarg‘a satiliwi qiyin
bolip kelmekte, satilsa da iri investorlarg‘a ketpekte.

7. Jeke menshiklik sistemas: hdm og‘an tayang‘an biznes finans bazarinda
jagsi rawajlanbay galmagqta.

8. Kompaniyalardin bazaliq bahali qag‘azlari 6timli hdm tovar bazarinda
basekige shidamli bolmag‘anlig‘l, dawamli uzliksiz turaqli ekilemshi (spekulyativ)
bazar joqlig‘1 sebepli, bazisli bahal1 gag‘azlar (derivativler) bazar1 galiplesiwine jol
bermey atir.

9. Bankler ham tarli kompaniyalarda emission, dividend ham investicion
siyasatlar1 menedjmentinin  qaliplesken optimal balansina erisiw maselesine
ahmiyet berilmesten kelinbekte, natiyjede olar ishki ham sirtqi resurslardi natiyjeli
tarta almay atir.

10. Mamleket regulyativ institutlarimin kop sanlig‘t ham tartiplestiriw
mexanizmleri bir-birleri menen bir qansha proporciyanal emesligi sebepli, finans
bazar1 uliwma alg‘anda ekonomikadag‘1 6z funkciyasin toliq hdm natiyjeli bariwi
quyin keshpekte, bunda bazar gatnasiwshilar1 6z waziypalarin orinlawg‘a toliq
lay1q bolmawinsha galmagqta.

11. Mamleket bahali gag‘azlar1 tarleri hdm kolemi salistirmali kemligi, olar



menen baylanisli operaciyalardin pésligi, Orayliq banktin ashiq finans
bazarlarindag‘1 operaciyalar1 sezilerli emesligi finans bazarmin rawajlaniwina
tosqinliq qilmagta.

12. Ipoteka ham lizing bazarlar1 jeterli qaliplespegen. Hazirge shekem
eksport lizingi ham ipotekaliq bahali qag‘azlari, vekseller ham barlaridan basqa
tardegi bahali qag‘azlar joq.

13. Respublikamizda  birjalar ham birjadan tisqart elektron sawda
sistemalarinin  salistirmali  kopligi  oborot kolemi kemligi, olardin barligt
kommerciyaliq sholkemler ekenligi, say rawishte esap jurgiziw, sawda hdm esap-
kitaplar  oOtkeriw  boymsha tiyisli institutlar xizmetinen paydalaniwshi
gatnasiwshilardin transakcion qarajetleri mug‘dar1 kopligi, hdm 6zin 6zi
muwapiqlastirlw ~ mexanizmine  tiykarlanbag‘anlig‘ finans  bazarmin
maydalaniwina ham nétiyjeliliginin paseyiwine alip kelmekte. Uliwma alg‘anda,
esap jurgiziw, sawda ham esap- kitaplar otkeriw sistemasi jetilisken emes.

Qadag ‘alaw ushin sorawlar

1.Ozbekstanda finans bazarin tartiplestiriw 6zgeshelikleri ham modeli kanday?
2.0zbekstanda fond bazarn tartiplestiriwdin kanday mashqalalart bar?
3.0zbekstanda finans bazarinif regulyativ infrastrukturas: kanday?

4. Ozin 6zi mmuwapiqlastintw sholkemleri mazmuni nede?

5.Finans bazarin tartiplestiriw institutlar1 ne ushin 6zara baylanishi?

6.Finans bazar1 makroekonomikaliq darejede ne ushin ham kanday tartiplestiriledi?
7.Finans bazarin tartiplestiriw modellerin infrastrukturaliq kriteriyalar tiykarinda
kanday modellerge ajiratadi1?

8.Makroregulyator ne ham onin kanday tarleri bar?

9.Finans bazarin  tartiplestiriw  sistemalart  qays1  belgiler = boyinsha
klassifikaciyalanadi?

10-BAP. Dunya finans bazarinin zamanagdy tendenciyalari ham mashqalalari
10.1.Mamleketlerdin xaliqaraliq birja sistemas1 ham dunya finans bazarinin
rawajlaniw tendencsiyalari

Xaliqaraliq birjalar arqali uliwma eksporttin 40 % 1 Latin Amerikasi, 25 % i
Evropa, 12 % 1 Aziya mamleketlerine jonetilmekte. Eksporttag‘l tiykarg‘i sherik
mamleketleri Kanada (23 % ), YAponiya (11 %), Meksika (10 %), Ull1 Britaniya



(5 %), Germaniya (4 %), Qubla Koreya (3,5 %) ham Tayvan (3 %) esaplanadi.
1987-1997 jillarda AQSH tin eksport1 jilina ortasha

10,3 %ga asip bardi (Kanada - 8,5%, Italiya - 7,8 %, Ulll Britaniya - 7,7 %,
Franciya - 6,6 %, Y Aponiya - 6,5 %, Germaniya - 5,8%).

Tiykarg‘t import 6nimlerge awisiq bolekleri, etektron turmisliq xizmet
korsetiw texnikalar1 (Y Aponiya) ham kompyuterlar (Tayvan), ayaq kiyim (Evropa)
ham shiyki zat (Aziya) kiredi. Dlinya boyinsha importtin 23 %1 AQSHqa tuwri
keledi, onin mug‘dar1 2004 jilda aq derlik 1,5 trln. doll.d1 qurag‘an edi.

Import boyinsha tiykarg‘1i sherik mamleketleri Kanada (19 %), Y Aponiya (17
%), Meksika (7 %), Qitay (6 %), Germaniya (4,5 %), Tayvan (4 %), Ull1 Britaniya
(3,5 %) ham basqa mamleketler esaplanadi.

1994 jil 1 yanvardan ktshke kirgen AQSH, Kanada ham Meksika
mamleketleri menen dizilgen shartnamag‘a muwapiq, «Arqa Amerika» erkin
ekonomikaliq aymag‘1 (NAFTA) sholkemlestirildi.

AQSH birja sistemasi. «Uoll-strity at1 astinda AQSHtin bahali qag‘azlar
satip alinatug‘in ham satilatug‘in barliq birjalari: Nyu-york fond birjasi ( NYSE),
Amerika fond birjasi (AMEX) ham regionalliq fond birjalar1 nazerde tutiladi.
AQSH birja sistemasinin tiykart Nyu-York fond birjas1 esaplanadi.

Nyu-York fond birjas1 18-asirdin baslarinda payda bolg‘an, biraq Nyu-York
gazetalarinda bahali qag‘azlar belgili bazar1 haqqinda xabar berilgen 1792 jilg‘a
shekem ol tiykarinan tovar birjasi funkciyalarin ormlap kelgen. 1792 jil daslepki
brokerlew pitimi imzalang‘an, 1817 jil bolsa «Nyu-York fond ham birja kenesi» at1
ham ustavi payda bolg‘an.

Birja ag‘zas1 bul - sawda zalinda «orm»g‘a 1iye bolg‘an jeke shaxs yaki
kompaniya. Sawda zalinda bahali qag‘azlar satiw ham satip aliw tek g‘ana birja
ag‘zalarina ruxsat etilgen. Birja ag‘zasmna aylmiw ushin kompaniya birjada
belgilengen say keliwshi standartlarg‘a juwap beriwi lazim. «Orinplar sam1 1953
jildan beri 6zgermey keledi . Investor-sholkemler bul - jeke shaxslar ham
kompaniyalar atinan qoyilmalar kiritetug‘in korporaciyalar. Olar pensiya fondi,

qasizlandiriw kompaniyalar1 hdm banklerdi qamtip alad.



1978 jildan baslap birja ag‘zalarinda 6z orinlarin birjada haqiyqly ag‘zaliq
talaplarina juwap bera alatug‘inlarg‘a ijarag‘a beriw imkaniyati payda boldi.
Natiyjede birjadag‘t koplegen orinlar tiykarinan investiciyalar sipatinda yaki
keleshekte qumbatiraq bahada satiw magsetlerinde satip alina basladi.

Amerika fond birjast AQSHtin ahmiyeti boyimsha ekinshi birjasi esaplaniwina
garamay, isbilermenlik aktivligi korsetkishleri boyinsha da, pul qunindag‘i satiw
koélemi boyinsha da usi korsetkishler boyinsha ol Nyu-York fond birjast ham
bahali gag‘azlar boymsha diterler Milliy associaciyasi birjadan tisqari
avtomatlastirilg‘an kotirovka sistemasi (NASDAQ) dan biraz artta qaladi.

Ull Britaniya birja sistemasi. Ulli Britaniya fond bazari dasturiy rawishte
mamleket finans-kredit sistemasinin ahmiyetli bolimi esaplanip keledi. Britaniya
bahali gag‘azlar bazarinda jetekshi orinlardi London fond birjas1 iyeleydi.
Sondayaq, Ulli Britaniyada Manchester, Birmingem, Glazgo ham Belfastda qatar
regionliq birjalar da bar bolip olar mamleket ekonomikasinda ekinshi darejeli rol
oynaydi.

Franciyada jeti francuz fond birjalar1 arasinda Parij birjast  jetekshi
esaplanadi. Jergilikli dhmiyetke iye fond birjalar1 sondayaq, Bordo, Lil, Lion,
Marsel, Nansi ham Nantda jaylasqan. Francuz birja sistemasin ajiratip turatug‘in
tareplerden biri barhama birjalar Gistinen mamlekettin kashli gadag‘alaw1 esaplanip
kelgen. Hazirgi payitta fond birjas1 ekonomika hdm finans ministrligine boysinadi,
biraq aqirg‘lt jillarda hukimet tarepinen fond bazarin «qgayta tartipke saliw»
boynsha belgili bir gadem qoyildu.

SHveycariya. SHveycariyada jami 7 fond birjas1 xizmet korsetedi, olardin
arasinda (TSyurix) TSyurix, Jeneva ham Bazel birjalart ajiralip turadi. TSyurix
birjasinin ulesine jilliq sawda koleminin shama menen 70% 1 tuwra keledi. Birja
sistemasina tan bolg‘an o6zgeshelik sipatinda SHveycariyanin fond bazarinda
mamlekettin iri bankler monopol hukimdarlig‘in korsetiw mimkin. Birja x1izmetin
mamleket tarepinen tartipke saliw onshama sezilerli emes, banklerdin «6zin-6zi

tartipke saliw» kobirek ahmiyetke iye.



SHveycariya fond bazarina tan bolg‘an jane bir 6zgeshelik onih xaliqaraliq
bag‘darlang‘anlig‘t esaplanadi. SHveycariyanin xaliqaraliq finansliq oray
sipatindag‘t ulkan ahmiyeti mamlekettin finans bazarinda da sawlelenbewi
mumkin emes, bul jerde akciyalardih shama menen yarimi hdm obligaciyalardin
1/3 bolimi sir eldin akciya ham obligaciyalar1 quraydi.

Germaniyada SHveycariyada bolg‘aninday, Germaniya ushin da mamleket
fond birjasina monopol banklerdin kushli tasiri xarakterli. En iri bankler fond
bazarin amelde toliq monopollastirg‘an, olar bahali qag‘azlar shig‘ariw ham
jaylastinw menen aktiv shug‘ullanadi, ekilemshi bazarda aktiv gatnasadi ham
ozleri bahali qag‘azlar iri paketlerine iyelik qiladi.

Jami Germaniyada da 7 iri fond birjalar1 bar bolip, Gannover, Myunxen,
SHtutgart, Berlin, Dyusseldorf, Bremen ham Frankfurt qalalarinda jaylasqan.
Olardin arasinda jetekshi esaplang‘an Frankfurt birjasi evropaning da en iri
birjalarinan sanaladi.

YAponiya. 1870-jillarda YAponiya bahali qag‘azlar sistemasi menen
tanistirtldi ham mamleket obligaciyalarin  engiziw shartleri koérile  basladi.
Natiyjede g‘alaba sawda ornm1 zararati payda boldi, usi sebepli 1878 jil Tokio fond
birjasima tiykar salindi. 1949 jildin 1 aprelinde Tokio, Osaka ham Nagoyada tsh
fond birjas1 payda boldi. Usi jildin iyulinda Kioto (Osakadagi fond birjasina 2001
jil martta qosilg‘an), Xirosima (Tokio fond birjasina 2000 jil martta qosilg‘an),
Fukuoku ham Nigatu (Tokio fond birjasina 2000 jil martta qosilg‘an) qosimsha
fond birjas1 shélkemlestirildi.

Rossiya birja sistemasi. Rossiya ekonomikasimin bazar strukturasina,
menshikliktin iri tarlerin qgaliplestiriwge aktiv 6tiwi menen oxirgi jillarda bahali
qag‘azlarg‘a, bahali gag‘azlar bazarina, fond operaciyalarma tulken itibar
garatilmaqta.

Rossiyada birja isi rawajlaniwinin jana basqish1 1990 jilda baslandi, usi jildin
iyul aymnda Moskva tovar birjasi dizimge alindi. Bir jildan son birjalar san1 derlik
eki juzge jetti. Sonman birjalardin ganigelesiwi jiz berdi. Tovar birjalarinan son

tovar-shiyki zat birjalari, soninan fond ham tovar- fond birjalar1 payda boldi.



Sanaatti hdm mamleket mulkinif basqa ob’ektlerin menshiklestiriw Rossiya fond
bazarmin galiplesiwine tiykar saldi.

Rossiyada birja strukturalar1 dinya mug‘darinin 40% inen artiq. AQSH ham
Franciyada 7 den, Germaniya hdm Y Aponiyada 8 den, Ull1 Britaniyada 6 ham
Italiyada 10 fond birjas1 bar. Bul jag‘inan tek g‘ana Hindistan ajiralip turadi - bul
19 fond birjas1 xi1zmet korsetip atirg‘an birden-bir mamleket esaplanadi. Onin
bazari tarqalg‘ish hdm jumsaq esaplanadi.

Rossiya fond birjalar1 arasinda jetekshi monopol lider rolin Moskva fond
birjast (MFB) wynaydi. MFB da bahali qag‘azlar menen sawda kélemi putkil
mamleket boymsha ortasha korsetkishten tort ese kop. Bul jerde en likvidli
akciyalar aylanista boladi. MFB tek g‘ana bizde emes, basqga sirt ellerde de joqari
reytingke iye bolg‘an ayirim kompaniyalardin bahali qag*azlart menen sawda qiliw
jenillikli huquqina iye («Gazprom» AAJ akciyalart MFB operaciyalarinda ulken
uleske iye). Ol Rossiyada 0z qarajetlerin gqaplaytug‘in daslepki birjag‘a aylandi.

Mamleket tarepinen tartipke saliwdin tiykarg‘t bag‘darlariman  birine
mag‘liwmatti ashiw ham bahali qag‘azlar bazarinin «anigqlig» darejesin asirtw
boyinsha islerdin dawam ettiriliwi boliw1 lazim.

Qitaydin eckonomikaliq rawajlamwindag‘t tiykarg‘t faktorlar. Qitay

mamleketinin ekonomikaliq rawajlaniw1 70-jillardan son baslandi

10.2.Xahqarahq finans bazarlarindag‘i operaciyalar

Finans bazarlarinda olardin qatnasiwshilar1 tdrepinen turli operaciyalar tiyisli
pitimler tiykarinda dmelge asiriladi. Operaciyalardin turleri har bir qatnasiwshinin
finans bazarindag‘it funkciyasina say rawishte tartipli tarizde orinlanadi.
Operaciyalar finans bazarmih har ganday segmentinde orinlaniwina qarap
tarleniwi  mamkin. Maselen, valyuta segmentinde - valyuta operaciyalari, fond
bazarinda - bahali qag‘azlar menen baylanisli operaciyalar, kredit-pul segmentinde
- pul, pul qurallarn hdm kredit operaciyalari, gamsizlandiriw bazarinda -
gamsizlandiriw operaciyalar: hdm t.b.

Finans bazar1 segmentlerindegi operaciyalardi uliwma alg‘anda eki tlken



toparg‘a ajiratiw mumkin: kommerciyaliq (biznes) operaciyalari, regulyativ
operaciyalar. Kommerciyaliq operaciyalart pitim predmeti boyinsha emission,
investicion, sawda-satiq ham xi1zmet korsetiw operaciyalarina bélinedi. Regulyativ
operaciyalar sawda-satiq ham xizmet korsetiw operaciyalarin mikro hédm makro
darejede tartiplestiriwge qaratilg‘an boliw1 mamkin.

Keltirilgen operaciyalar turleri ishki (milliy) bazarda ham xaliqaraliq (sirtq1)
finans bazarlarinda orinlaniwi mamkin.

Finans bazarlarinda har kanday operaciyalardi orinlaw regulyativ tarizde
normalang‘an boladi. Operaciyalardin kolemi finans bazarindag‘i talap ham
usinisqa baylanishi bolip, amelge asiriliwi sapasi bolsa finans bazar1 talaplarman
kelip shig‘adi.

Regulyativ operaciyalar finans bazarin tartiplestiriwshi institutlar tarepinen
amelge asiriladi.

Emission, investicion ham xizmet korsetiw (servis) operaciyalart finans
bazarlarinin tiyisli gatnasiwshilar (institutlari) tarepinen dmelge asirilads .

Sawda operaciyalar1 sawda sistemalar1 jardeminde &melge asiriladi.
Emission, investicion, servis hdm sawda operaciyalarinda finans bazarimin barliq
gatnasiwshilart normativ tarizde belgilengen tartipte tikkeley ham janapay

gatnasadi.

10.3.0zbekstan finans bazarmii dinya jizlik finans bazarma
integraciyalasiw1 maseleleri

Dunya finans bazarin xaliqaraliq kélemde globallasqan bazar dep xarakterlew
mumkin. Dunya finans bazar1 finansliq globallasiw procesi 6nimi bolip, industrial
mamleketlerdi dinya juzlik kolemde ekonomikaliq natiyjeliligin keskin asirdi.
Leykin bul proces rawajlanip atirg‘an mamleketler rawajlaniwina unamli tasirden
kore kobirek unamsiz tasir korsetiwi sezilmekte. Bunin sebebi rawajlanip atirg‘an
mamleketler ekonomikas1 industrial mamleketler ekonomikasina kopshilik
jag‘man baylanishi. Finansliq globallasiw sharayatinda finans bazarlarinin

rawajlaniw1 uzaq keleshekte dinyanin gdlegen jerinen hamme waqitta gatnasiw



imkanin beriwshi xaliqaraliq elektron birjanin payda boliwin (esap-kitap oray1r ham
orayliq depozitariy menen komplekste) boljaw mumkin.

Hézir dinya finans bazarlarindag‘1 bahali qag‘azlardin aylanis1 xaliqaraliq tovar
aylanis1 (oboroti) kéleminen 60-70 ese kwp, bul korsetkishtin barg‘an sayin artip
bariw tendenciyasin guzetiw mumkin

Ozbekstan finans bazarm danya finans bazarma integraciyalasiwi proceslerin
tezletiwde asirese tomendegilerge tiykarlaniw maqsetke muwapiq:

Evropa Awqaminin 1993 jil 10 may kininde gabil qiling‘an Direktivasina ;
Xaliqaraliq otizliq toparinin 20 usinislarina ;

- Evroaziya Ekonomikaliq jamiyetshiligine ag‘za mamleketlerdin ameldegi
nizamshiliq hyjjetleri G‘arezsiz Mamleketler Dosliq Awgami  mamleketleri
Parlamentlerara Assambleyasimin 2001 jil 24 noyabrde Sankt-Peterburg qalasinda
18-7-sanli Qarar1 menen tastiyqlang‘an, “Bahali gag‘azlar bazar1 hagqinda”g‘
Modelli nizami1 hamde AQSH, Germaniya, Ull1 Britaniya, Koreya, Y Aponiya ham
basqa mamleketler bahali qag‘azlar bazarinin xi1zmet kérsetiw mexanizmleri ham
tartiplestiriliwi bolimine tiyisli nizamshiliq htjjetlerine ;

- milliy bank sistemasi modelin reformalaw, bunda banklerdin ashiq finans
bazarlarindag‘1 operaciyalarina ulken itibar beriw lazim;

- milliy gamsizlandiriw sistemas1 modelin reformalap investicion hdm emission
operaciyalarina ulken itibar beriw zarur;

- Korporpativ basqariw siyasati modelin jetilistiriw lazzim , bunda minoritar
investorlardin huquqlarin qorg‘aw hdm mnizamli maplerin tdmiynlewge ulken
ahmiyet beriw lazim,;

- menshiklestiriw mexanizmin jetilistiriw lazim;

-finanshq instrumentler tarlerin kobeytiw hamde olar ham olardin bazislerinin
Ozara ekvivalentlilik darejesin tdamiynlew ;

-finans bazar1 ham ekonomikanin 6zara ekvivalentlilik darejesine erisiw ;
- finans bazar1 emitentlerinin emissiya, investiciya, ddramat stavkalar siyasatlari
optimal balansin tdmiynlewge ulken ahmiyet beriw zarur;

-muddetli bahali1 qag‘azlar (derivativler) bazarin keskin galiplestiriw



zarur,

-kollektiv investorlardi keskin kobeytiw ;
-ashiqg hdm aniq birlemshi hamde dawamli, uzliksiz, aniq xizmet jargiziwshi
ekilemshi bazardi rawajlandinw lazim;
-finans bazar1 indikatorlarinin orta middette hesh bolmasa minimal shegaraliq
mug ‘darlarina erisiw ;
-finans bazarindag‘i industriyasi sapasin basqariwdin kompleks sistemasin daziw
lazim;
-finans bazar1 makroregulyatorin diiziw magsetke muwapiq;
-mamleket ham kredit reytinglerinin jags1 korsetkishlerine erisiw lazim hdm t.b.

Akciyalardr birja dizimine kiritpekshi bolg‘an emitent-kompaniyalar ushin
tartiplerdi birjalardin 6zi belgileydi, ust sebepli har bir birjada bahali qag‘azlardi
kotirovkag‘a qoyitwdin 0z «texnologiya»st bar. Akciyalarin  belgili birjada
kotirovkalawshi bolg‘an kompaniyalarg‘a talaplar ham basqasha.

Koplegen ekonomist alimlar AQSH ekonomikasinda 6nim islep shig‘ariw
mug‘dart korsetkishleri Ekinshi dunya jazlik urisinan keyin basqa jetekshi
mamleketlerge garag‘anda pdseygenin analizlewge, yag‘niy usi mamleket
koplegen mug‘darda turli 6nimler islep shig‘arsa da, onin ulesi dinya sawda-satiq
sistemasinda uristan alding‘1 jillarg‘a garag‘anda paseygenligin koérsetti. Bunin
tiykarg‘1 sebebi, 1950-60 jillarda dunya valyuta sistemasinda AQSH doll. kursiin
basqa jetekshi mamleketlerdin, sonnan Batis evropa hdm YAponiya
mamleketlerinin milliy valyutalarina qarag‘anda qéadirsizleniwi esaplanadi.

Qitay buginge kelip, xaliq san1 jag‘inan diinyadag‘1 en iri mamleket esaplanip,
toqtawsiz Osip baratirg‘an xalqin azig-awqat ham kiyim-kenshek penen
tamiynlewge eristi.Ol arzan jenil sanaat ham radiotexnika 6nimleri menen dinya
bazarina shiqti ham barg‘an sayin kenirek iyelep barmaqta. Qitay hukimeti ilaj
barinsha, basqga mamleketler t4jiriybesindegi belgili ekonomikaliq qatelerdi
takirarlamawg‘a hareket qilg‘an halda, barliq janaliqlardi 6z ekonomikasinda
sinap koériwge qorgpaydi. Bunin natiyjesi jaman emes. Bunnan tisqar1 reformalar

natiyjesinde kelip shigqan ayirim kemshiliklerdi saplastiriw jedel jolg‘a qoyilg‘an.



Qadag ‘alaw ushin sorawlar

1.Xaligaraliq finans bazarlarinda kanday operaciyalar orinlanadi?

2.0peraciyalardi qaysi eki toparg‘a ajiratiw mamkin?

3.Emission, investicion, servis ham regulyativ operaciyalar kanday xarakterge iye?
4.Globallasiw procesleri industrial ham rawajlanip atirg‘an  mamleketler
bazarlarina kanday tasir korsetedi?

5.Dunya finans bazari rawajlamiwin uzaq maddetke ganday boljasa boladi1?
6.G*‘MDA mamleketlerinde globallasiw kanday effektler bergen?

7.Dunya finans bazarinin rawajlaniwi qanday tendenciyalarg‘a iye?

8.0zbekstan finans bazar1 6zgeshelikleri ham mashqalalari nelerden ibarat?
9.0zbekstanda integraciyalasiw proceslerin tezlestiriw nelerge tiykarlanadi?

Glossariy
Adalath qun - mulktin real qumi ham ob’ektiv bahasinin 6zara baylanislilig‘
tiykarinda galiplesken integral korsetkish.
Aktsiya - 0z iyesinin aktsiyaonerlik jamieti paydasinin bir bolimin dividentler
turinde aliwg'a, aktsionerlik jamiyetin basqariwda qatnasiwg'a hdm ol tamam
bolg'annan keyin qalatug’in mal-mulktin bir boélimine bolg'an huqiqin
tastiyiqlawshi, amel qiliw mtddetti belgilenbegen iyesinin ati jazilg an emissiyaliq
bahali qag'az
Anderrayter-bul bank ishinde arnawli xizmet haqi ushin zaem obligatsiyalari
yaki aktsiyalar paketin kelisilgen shartlerde bazarda jaylastiriwg'a kepillik
beriwshi tarep yaki kompaniya.
Anderrayting - bul satiw magsetinde yagniy emissiya qiling'an bahali
qag'azlardi satip aliw. Bunin menen adette investitsion dilerler anderrayterler
toparlari shug'illanadi.
Amanat obligatsiyalari-bul amanatshinin atina jazip qoyilg'an qimbat bahali
gag'az bolip, iyesi oni sata almaydi. Biraq qalegen wagqitta ol ushin télewdi talap

etiwl mamkin



Aralas xolding-bul qadag'alaw ham basqariw waziypalari menen birge sanaat,
sawda, transport, kredit-finans ham basqa tarawlarda isbilermenlik xizmeti menen
de shugillanadi

Altin standarti-pul sistemasi bolip, onda altin uliwmaliq ekvivalenti rolin
oynaydi ham erkin patte qilinatug’'in altin tengeler yamasa alting'a
almastirilatug’in qun belgileri aylanista boladi.

Birja- har turli kelisimler duziw ushin bazarlardin ken tarqalgan turi. Ol turli
korinislerde boladi: - tovarlar birjasi; - fond birjasi - valyuta birjasi - miynet birjasi.
Birja kursi-bul fond birjasinda aylansita bolatug'in bahali qag'azlardin satiw
bahasi. Ol bahali qag'azdin daramat beriw darejesi menen ssuda protsent darejesi
tiyindisi arqali aniglanadi. Misali: nominal bahasi 100 sum bolg an aktsiya jilina
10 sum divident bergen dep alayik. Onda amanat boyinsha bank toleytug'in ssuda
protsenti 50 bolsa, onda bazar bahasi 200 sumdi payda etedi.

Birja Kkatirovkasi-bul birjada satilatug'in bahali gag'azlardin jariyalang an
bahasi. Fond birjasinin arnawli baha belgilewshi komissiyasi tarepinen dizimge
alinadi ham birja xabarnamasinda jariyalanadi.

Birja indeksleri-bul bahali qag'azlardin birjadag’i hareketin aniglawshi
korsetkish. Bul korsetkish adette birjadag’i aldi-satti tdg'dirin =~ sheshiwshi
funktsiyalar aktsiyalar kursinin ézgerwinde 6z korinisin tabadi.

Broker, diller — bahali qag'azlar, tovarlar ham valyuta aldi-satti sawda
kelisimlerinde daldalshi esaplaniwshi tarep yamasa firma.

Brokerlik orin - fond birjasi 6zinin toliq huqiqli ag zasina jaratip beriwi mamkin
bolg an mumkinshilikler jiyindisi tusiniledi.

Birja maklerleri operatsiyalardi 6z esabinan amelge asiriwshi yamasa olardin
gatnasiw ulesi bar bolg"an tapsirmalardi orinlawshi birja ag'zalari

Bank marjasi-kredit beriw sholkemi summasi menen berilgen kredit summasi
ortasindag'i ayirmashiliq

Bank-6z aldina ekonomikaliq mekeme bolip, ol pul garjilarin bir jerge jamleydi,

kredit beredi, pul esap-kitaplarin &melge asiradi, pullar, bahali gag azlar shig aradi,



mamleketler, kdrxanalar, mekemeler hdm 6z aldina tarepler ortasinda 6zara télemli
esap-kitap qiliw paytinda déldalshiliq giladi.

Bahali qag azlar-bul nizamda belgilengen tartipte shig'arilg’an hdm nominal
qung’a iye bolg an pulli hujjet bolip esaplanadi.

Bahali qag’azlar portfeli -bul fond birja ham birjadan sirtta aylanista jargen
bahali qag'azlar turi qanshelli ran-baren bolsa, sonshelli tawekelshilik gawpi
kemeyedi, alinatug'in payda bolsa kepillike iye boladi.

Bahali qag azlar diversifikatsiyasi-investorlar tarepinen bahali qag azlar
portfelenidegi har turlilikti 6zgertiwi ham keneytiriwi tusiniledi

Bahali qag'azlardin nominal iyeleri-bul bahali qag'azlardi usi bahali
gag azlardin mulk iyesi bolmag'an halda basga tareptin tapsirmasina koére 6z
atinan uslap turiwshi tarep bolip esaplanadi

Valyuta-xalig-araliq pul esap-kitaplarina tartiliwishi sirtqi ekonomikaliq ham
xalig-araliq baylanislardin basqa qaliplesiwi qatnasiwshi mamlekettin pul birligi
Valyuta bazari-shet el valyutasina talaptin onin usinisi menen Oz-ara tasirlew
sistemasi

Valyuta Kkursi-bir mamlekettin  basqa mamlekettin  pul birliklerinde
sawleleniwinin pul birligi quni

Valyuta sistemasi-valyutanin amel etiwi menen baylanisli ekonomikaliq ham
huqiqiy qatnasiqlar jiyindisi

G aziyne vekselleri-agsha qarjilarina bolg'an juda qisqa muddetli muatajlikti
qanaatlandiriw magsetinde shig'ariladi. Olar nominal bahasinan tomen bahada
satiladi.

G'aziyne notalari-agshaga bolg'an qisqga ham orta muddetli  mutajlikti
qanaatlandiriw maqsetinde shig ariladi. g'aziyne notalari kuponli bolip, olarga
tolew muddeti ham protsent stavkalari korsetilgen boladi.

Diler-bahali qag'azlar, tovarlar ham valyutanin aldi-satti sawda kelisimlerinde
daldalshi esaplaniwshi tdrep yamasa firma.

Depozit-1. Kredit mekemelerinde saqlaw ushin jaylastirilatug'in pul garjilari ham

bahali qag'azlar. 2. Qarizdar tarepten sud mekemelerine kredit beriwshi, maselen,



arzani tdmiyinlew ushin ham administrativlik mekemelerge, maselen, kvartirani
boliw waqtinda onin télemi esabinda notarial kontorag'a vznos sipatinda tapsiriw
ushin qarizdar tarepinen beriletug'in pul qarjisi yamasa bahali qag azlar
Diskont-valyuta ham tovar bazarlari ameliyatinda asig'is naq pul operatsiyalari
wagqtinda valyuta kursinda shegirme yamasa fond birjasi ameliyatinda-birja kursi
pas bolg'anda bahali qag azlar nominallari menen onin birja kursi ortasindag'i
payda bolatug’in ayirmashiliq

Divident-aktsiyadan alinatug'in daramat bolip, aktsionerlik jamiyet paydasinin
aktsiya iyesine tiyetug'in, yamasa onin ddramatina aylang an bolegi

Divident stavkasi-bul aktsionerlerdin, aktsiyalar nominal qunlarina kore
protsentlerde korsetilgen daramat

Divident mug dari-apiwayi aktsiyalar boyinsha jamiyettin sol jildag'i korgen
paydasina baylanisli

Depozitariy- depozit sézinen kelip shig'ip saglap turiw yamasa saqlap qoyiw
degen manisti beredi

Delisting-bul bahali qag azlardi birjanin yamasa investordin 6z qararina baylanisli
dizimnen shig ariliwi, yag'niy listing jenilliklerinen hér tarepleme ayiriliwi
mumkin

Janapay finanslastiriw-pul qarjilarin xojaliglardan firmalarg'a finans daldashilari
arqali baratug'in finans bazarlari bag'darlari qurami.

Kredit-ssuda kapitalinin hareket etiw tari. Kredit jardeminde bos qarjilar
qaytarilip beriw ham protsentler tolew sharti menen waqtinsha berilip turiladi.
Kepillik-minnetlemelerdifi orinlaniwin tdmiyinlew qurali bolip, qarizdar kredit
beriwshi tapsirip qoyatug'in pul yamasa basqa mulk tarlerinen ibarat bolip,
qarizdar 6zinin minnetlemelerin orinlay almag'an tdg dirde kredit beriwshi 6z
talabin ganaatlandiriw ushin quninan paydalaniwda jogari huqiqqga iye boladi
Konsignatsiya-tovardi daldalshilardin konsignatsiya skladlari arqali satiw usili
bolip, bunda daldalshi skladqa tasken tovarg'a iyelik huqiqi yamasa tovar

aliwshilarg’a satilg aninsha tovar jetkizip beriwshide (konsignat galadi)



Kotirovka-birjada ameldegi jag'day ham nizam normalarina muwapiq bahali
qag azlar kursin belgilew ham olardin qayd etiliwi tusiniledi

Konversiya-bir kompaniya  tarepinen  shigarilg'an  bir turdegi bahali
qag azlardin ekinshi tirdegi bahali qag'azg'a almasiliwi tasiniledi.

Kliring - bul bahali qag'az benen duzilgen kelisimlerdi orinlaw ushin kelisimge
tiyisli mag liwmatti jiynaw, duzetiwi hédm de buxgalteriyaliq hujjetlerdi
tayarlawg'a tiyisli operatsiyalarin orinlaniwin nazerde tutiwshi  6z-ara
minnetlemelerdi belgilew, aniglaw ham esapqa aliw boyinsha amelge asirilatug’in
xizmet esaplanadi.

Qamsizlandiriw kompaniyasi-qamsizlandiriwshi ~ waziypasin  orinlaytug'in
sholkem, yg'niy ol qamsizlandiriw hadiysesi jiz bergen tag dirde qamsizlaniwishi
ziyanin gaplaw minnetlemesin 6z moynina aladi.

Qariz alip finanslastiriw-kreditorg'a firma mulkinin ganday-da bir tlesine iyelik
huqiqin bermegen halda keyinshelik protsenti menen télew minnetlemesi esabina
firma investitsiyalar ushin pul garjilarin alatug’in har ganday kelisim
Lizing-keyinshelik arendag'a beriw maqsetinde uzaq muddetli paydalanatug'in
tutiniw buyimlarin islep shig'ariw ushin uskeneler satip aliwg'a jumsalatug'in
garejetlerdi garji menen tamiyinlewdin 6zine say usili.

Maklerat - birjaliq amelerdi orinlaw protsessinde daldalshiliq waziypasin
orinlaydi. Onin quramina bas makler, maklerler bahali gag'azlardin menen
baylanisli aldi-satti &mellerin esapga aliwshi ham bahali gag'azlardih menen esap
kitap qiliwshi kliring palatasi

Pul multifikatori-pul bazasi bir pul birligine kdébeyiwi sebepli kelip shiggan pul
usiniwinin Osiwi.

Polis-qamsizlandiriw mekemesinin qamsizlandiriw haqqindag’i  kelisimdi
tastiyiglawshi hujjet.

Individual investor-bul jeke finans qarjilarina iye bolg'an tareplerden ibarat

boladi.



Institutsional investorlar-ozlerinin jeke fondlarin finans ¢inoeodo€adina usinis
etiwshiler. Olar investitsiya fondlari, kommertsiyaliq bankler, pensiya fondlari,
gamsizlandiriw kompaniyalari ham basqalar.

Investitsiya-payda, divident yamasa ddramatlardin basqa tarlerin aliw magsetinde
sanaat, awil xojalig'i ham basqa karxanalardin bahali qag azlarina kapital qoyiw.
Investitsiyalar-payda, divident yamasa basqa tirlerin aliw maqsetinde sanaat,
awil xojalig'i ham basqa karxanalardin bahali qagazlarina kapital qoyiw.
Injiniring-xizmettin 6z aldina erkin tarawi esaplanip muxandislik-maslahat
xizmeti, islep shig'ariw protsessi hdm oOnimnin satiliwin tdmiyinlewge tayarliq
koriw, sanaat infrastrukturasi, awil xojalig’'i ham basqa inshoatlardi quriw hamde
isletiliwinde xizmet korsetiw boyinsha kommertsiyaliq xarakterdegi xizmetler
jiyindisi.

Investitsiya maslahatshisi- bahali qag'azlar bazarinda masldhat beriw xizmeti
menen shug illaniwshi investitsiya instituti dep jurgiziledi.

Obligatsiya-bul 6z qunina salistirg'anda qatan belgilengen protsent tirinde
daramat keltiriwshi bahali qag az.

Opcion (nemisshe option cozinen) - bul pitimde qatnasip atirg‘an tareplerdin birine
bahali qag‘azlardin belgili bir mug‘darin belgili waqit dawaminda belgilengen
bahada satip aliw yaki kontragentke sattw huquqin beriwshi shartnama esaplanadi.
Varrant - bul onin iyesi belgili muddet dawaminda yaki belgili bir kunde
varrantlar emitenti tarepinen daslepki shig‘arilg‘an bahali qag‘azlardi satip aliw
huquqin alg‘anlig‘in tastryqlawshi hujjet.

Tuwridan-tuwri qarji menen tamiyinlew-qarjilar fond 1iyelerinen qariz
aliwshilarg’a tikkeley beretug'in finans bazari bag darlari qurami.

Trast-jeke tarepler ham sholkemler ushin isenimli waziypani orinlaytug'in
kompaniya.

Tratta-bul otkizbe veksel. Kreditordin qarizdarg'a jazba buyrig'i, onda banktin
ushinshi adamg'a yaki trattani bergenge belgili summadag'i puldi télew

korsetiledi. Sirtqi sawda esap kitabinda qollaniladi.



Transfert-ati jazilg'an bahali qag'azlarg'a iyelik etiw huqiqin basqa birewge
beriw tusiniledi. Bul is bahali qag'azdin broker-satiwshi qolinan broker- satip
aliwshi qolina 6tiwi yamasa korporatsiyanin schyot dapterine esapga aliniwi joli
menen amelge asiriliwi mumkin

Taza xolding-bul tek arnawli qadag alaw ham basqariw magsetlerinde daziledi
Fondlar-6ojaliq jurgiziwshi xojaliqlar ham 0y xojaliglari daramatlarinin
tovarlardi satip aliwg'a ham xizmetlerge yamasa saliglardi tolewge jumsalatug’in
bolegi..

F'yuchers kelisimi-tovar yamasa fond birjasindag’i kelisimler tari. f yuchers
kelisimi tovar yamasa aktsiya ushin puldi kelisim duzilgeninen keyin belgili
muddetten son shartnamada shartlesilgen bahada t6lewdi nazerde tutadi.

Fiskal siyasat (salig-byudjet) siyasati-htikimet organlari tarepinen ekonomikag'a
tasir korsetiw magsetinde saliqqa tartiwdin ham mamlekettin satip aliw quramin
Ozgerttiriw boyinsha amelge asirilatug'in sharalar.

Finans daldalshilari-waziypasi xojaliglardin pul qarjilarin gaplaw ham
keyinshelik bul qarjilardi basqa firmalar qaramag'ina beriwden ibarat bolg an
finans firmalarinin qurami

Finans bazarimin ekonomikahq duzilisi - bul pul bazar1 ham kapitallar bazar
kompleksi.

Finans bazarimmn waziypast - qolay ortaliqti qéliplestirip om 1zliksiz
rawajlandirip bariw.

Finans bazarimmn makroekonomikaliq funkciyast1 - jamg‘armalar ham
investiciyalardin 6zara natiyjeli transformaciyasin tdmiynlew.

Finans bazarimmn uliwma funkciyas1i - konkurenciya ham maépdarhqtt
rawajlandiriw; bahani belgilew; mag‘liwmat penen tdmiynlew regulyativ
rawajlandiriw.

finans bazarinda professional xizmet — finansliq instrumentlerdi shig‘ariw,
jaylastinw ham olardin aylanis1 menen baylanishi xizmetler kérsetiw boyinsha

licenziyalanatug‘in xizmet turi.



Faktoring-finanslaw tarawinda xizmetlerdin bir tiri, ol tiykarinan bazarda
endig'ana kirip baratirg’anlar, sonday-aq, kishi hdm orta fermerler ushin
molsherlengen.

Finansliq kompaniyalar-bul turaqli belgi tiykarinda qisqa maydanda tanlap
aling’an karxanalardi arnawli shartnamalarg'a baylanisli pul qarjilari menen
tamiyinlewshi investitsiya kompaniyasi bolip esaplanadi.

Finansliq topar-bul bir uliwma koérinis hdm bag'dar boyinsha bir-biri menen
baylanisqan karxanalar birlespesi bolip esaplanadi. Bul toparg'a kirgen karxanalar
yuridikaliq jaqtan erkin boladi hdm 6z-ara shartnama tiykarinda uliwma xizmet
korsetedi.

Finansliq brokerler-bul yuridik tarep esaplanip, klientlerdin tapsirmasin
orinlaydi. Bunda olar klientler esabinan komissiya shartnamasi ham shéartnama
tiykarinda bahali qag azlar sawdasi tiykarinda daldalshiliq rolin oynaydi.

Fyuchers kelisimi - tovar yamasa fond birjasindag’i kelisim tovar yamasa aktsiya
ushin puldi kelisim dazilgennen keyin belgili muddetten son shartnamada
kelisilgen bahada tolewdi ndzerde tutadi.

Emissiya - bul aylanisqa bank biletleri, g'aziyne biletleri, qag'az pullar hadm
bahali gag'azlar shig ariw

Xolding kompaniyalari-qandayda-bir finansliq monopollardin bas kompaniyasi
esaplanadi. ol sinar yag niy awlad kéarxanalarinin aktsiyalari jdmiyet paketi iyesi
esaplanadi.

Fyuchersler (futures) kelisilgen mug‘dardagt qunlihglardt belgili  waqit
dawaminda pitim diziw waqtinda belgilengen bahada jetkerip beriw haqqindag‘1
shartnamalard1 6zinde korsetedi. Fyuchers shartnamalar birjalarda satilatug‘in

bahali gag‘azlarg‘a da, tovarlarg‘a da beriliwi mimkin.
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I-Bap.FINANS BAZARI TIYKARLARI
1.1.Finans bazar1 tusinigi, mazmuni, manisi, waziypalari ham funkciyalari.
1.2.Finans bazar1 ham bahali qag‘azlar bazarinin bazar ekonomikasindag‘
roli ham orni.
1.3.Bahal1 qag‘azlar bazarinda professional xizmetlerdi &melge asiriwshi
investiciya institutlari:
1.4.Finans bazar klassifikaciyas: ham tarlerinin mazmun.
1.5.Finans bazarinda amelge asirilatug‘in pitim ham operaciyalar mazmuni hdm
tarleri
II - BAP. FINANS BAZARI INSTRUMENTLERI HAM BAHALI
QAG‘AZLAR
2.1. Bahal1 qag‘azlar bazarinin tarleri ham olardin gruppalaniwi
2.2.Bahal1 qag‘azlardin hareket etiw procesi cikli
2.3.Bahal1 qag‘azlar ham olarg‘a tisinik
2.3.1 Akciyalardin mazmuni ham olardin tarleri
2.3.2. Qariz minnetlemelerin anlatiwsh1 bahal qag‘azlar
2.4. Tuwindi bahali qag‘azlar ham olardin 6zgeshelikleri
I1I-BAP. FINANS BAZARI INDIKATORLARI HAM MODELLERI
3.1.Finans bazar1 indikatorlar1
3.2. Dunya juzlik bahali qag‘azlar bazarlari indeksleri
3.3.Finans bazarinin dinya juzlik dmeliyattag‘t modelleri
3.4.0zbekstan finans bazarmin modeli
IV-BAP. FINANSLIQ INSTRUMENTLER ANALIZI

4.1. Bahal1 qag‘azlarg‘a bag‘darlang‘an investiciyalar natiyjeliligin bahalaw
4.1.1. Bahali qag‘azlarg‘a bag‘darlang‘an investiciyalardin natiyjeliligin
bahalawdin mazmuni ham dhmiyeti
4.1.2.Birlemshi finansliq investiciyalar natiyjeliligin bahalaw.
4.1.3.Tuwind1 bahali qag‘azlar natiyjeliligin bahalaw
4.2. Investiciyalardi pul ag‘imlarin diskontlaw tiykarinda bahalaw
V-BAP. FINANS BAZARI EMITEITLERI HAM IIVESTORLARI,
OLARDIN SIYASATI HAM ROLI
5.1.Emitentler, olardin siyasati ham finans bazarindag‘1 roli
5.2.Investorlar, olardin siyasati hdm finans bazarindag‘1 roli
5.3.Mamlekettegi investicion siyasat ham onin finans bazarinin natiyjeli
islewindegi roli



VI-BAP. FINANS BAZARI IISTITUTLARI, OLARDIN XIZMETI HAM
ROLI

6.1.Finans bazarinda qamsizlandiriw sholkemlerinin xi1zmeti ham roli

6.2.Finans bazarinda banklerdin natiyjeli xizmetinin analizi

6.3.Finans bazarinda investiciya institutlarinin x1izmeti ham roli

VII-BAP. FINANS BAZARI SAWDA SISTEMALARI, OLARDIN XIZMETI
HAM ROLI

7.1.Finans bazarlarinin sawda sistemalar1 ham olardin ekonomikadag‘1 roli
7.2.Fond birjasiin sholkemlestiriliw tiykarlari. « Tashkenty RFB(Respublika fond
birjas1) hdm onin bolimlerinin waziypalari

7.3.Birjadan tisqar1 elektron sawda sistemalar1 ham olardin xizmeti

7.4. Bahal1 qag‘azlardin birja sawdalarina qoyiliwina ruxsat etiw, listing ilajin
otkeriw. bahali qag‘azlar kotirovkasi tisinigi

VIII-BAP. FINANS BAZARI RISKLERI HAM INVESTICION
PORTFELLERDI BASQARIW TIYKARLARI.

8.1.Finans bazar1 risklerinin mazmuni, tarleri, 6zgeshelikleri, tabiyati, sebepleri
ham aqibetleri

8.2.Birja riskleri

8.3.Investicion portfeller, olardin mazmuni, tarleri, galiplesiw ham basqariw
tiykarlar

8.4.Bahal1 qag‘azlar portfellerin baxalaw indeksleri

IX-BAP. FINANS BAZARIN MUWAPIQLASTIRIW HAM QADAG‘ALAW
TIYKARLARI

9.1.Finans bazarin muwapiqlastirtwdin mazmuni. Bahali qag‘azlar bazariin
mamleket tarepinen tartipke saliwdin manisi

9.2.Bahal1 qag‘azlar bazarin muwapiqlastiriwshi shélkemler.

9.3.Finans bazar1 transparentligin rawajlandiriw - onin rawajlamiwinin qurali
sipatinda

9.4.Ozbekstanda finans bazarn tartiplestiriw ham qadag‘alaw mexanizmleri

X- BAP. DUNYA JUZLIK FINANS BAZARININ ZAMANAGOY
TENDENCIYALARI HAM MASHQALALARI

10.1.Mamleketlerdin xaligaraliq birja sistemasi ham dinya juzlik finans bazarinin
rawajlaniw tendenciyalari

10.2.Xaliqaraliq finans bazarlarindag‘1 operaciyalar

10.3.0zbekstan finans bazarmin dunya jizlik finans bazarma integraciyalasiwi
maseleleri



I-BOB.MOLIYA BOZORI ASOSLARI
1.1Moliya bozorining tushunchalari, mazmuni, mohiyati, vazifalari va
funkciyalari.
1.2.Moliya bozori va qimmatli kog‘ozlar bozorining bozor iqtisodiyotidagi roli va
urni.
1.3.Qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyat amalga oshiruvchi
investiciya institutlari:
1.4.Moliya bozori tasnifi va turlari tavsifi
1.5.Moliya bozorida amalga oshiriladigan bitim va operaciyalar mazmuni va
turlari
IT - BOB. MOLIYA BOZORI INSTRUMENTLARI VA QIMMATLI
QOG‘OZLAR
2.1. Qimmatli qog‘ozlar bozorining turlari va ularning turkumlanishi
2.2.Qimmatli kog‘ozlarning xayot jarayoni cikli
2.3.Qimmatli qog‘ozlar va ularga ta’rif
2.3.1 Akciyalarning mohiyati va ularning turlari
2.3.2. Qarz majburiyatlarini ifodalovchi gimmatli qog‘ozlar
2.4. Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar va ularning xususiyatlari
III-BOB. MOLIYA BOZORI INDIKATORLARI VA MODELLARI
3.1.Moliya bozori indikatorlari
3.2. Jahon qimmatli qog‘ozlar bozorlari indekslari
3.3.Moliya bozorining jahon amaliyotidagi modellari
3.4.Wzbekiston moliya bozorining modeli
IV-BOB. MOLIYAVIY INSTRUMENTLAR TAHLILI

4.1. Qimmatli qog‘ozlarga ywnaltirilgan investiciyalar samaradorligini baholash
4.1.1. Qummatli qog‘ozlarga ywnaltirilgan investiciyalarni samaradorligini
baholashning mazmuni va ahamiyati
4.1.2.Birlamchi moliyaviy investiciyalar samaradorligini baholash.
4.1.3.Hosilaviy qimmatli qog‘ozlar samaradorligini baholash
4.2. Investiciyalarni pul oqimlarini diskontlash asosida baholash
V-BOB. MOLIYA BOZORI EMITENTLARI VA IIVESTORLARI,
ULARNING SIYOSATI VA ROLI
5.1.Emitentlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi roli
5.2.Investorlar, ularning siyosati va moliya bozoridagi roli
5.3.Mamlakatdagi investicion siyosat va uning moliya bozorini samarali
ishlashidagi roli



VI-BOB. MOLIYA BOZORI IISTITUTLARI, ULARNING FAOLIYATI VA
ROLI

6.1.Moliya bozorlarida sug‘urta tashkilotlarining faoliyati va roli

6.2.Moliya bozorlarida banklarning samarali faoliyatini tahlili

6.3.Moliya bozorlarida investiciya institutlarining faoliyati va roli

VII-BOB. MOLIYA BOZORI SAVDO TIZIMLARI, ULARNING
FAOLIYATI VA ROLI

7.1.Moliya bozorlarining savdo tizimlari va ularning iqtisodiyotdagi roli

7.2.Fond birjasining tashkiliy asoslari. «Toshkent» RFB va uning bulinmalarining
vazifalari

7.3.Birjadan tashqari elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati

7.4. Qimmatli qog‘ozlarning birja savdolariga quyilishiga ruxsat etish. listing
tadbiri. Qimmatli qog‘ozlar kotirovkasi tushunchasi

VIII-BOB. MOLIYA BOZORI RISKLARI VA INVESTICION
PORTFELLARNI BOSHQARISH ASOSLARI.

8.1.Moliya bozori risklarining mohiyati, turlari, xususiyatlari, tabiati, sabablari va
oqibatlari

8.2.Birja risklari

8.3.Investicion portfellar, ularning mazmuni, turlari, shakllanish va boshqgarish
asoslari

8.4.Qimmatli qog‘ozlar portfellarini baholash indekslari

IX-BOB. MOLIYA BOZORINI MUVOFIKLASHTIRISH VA NAZORAT
QILISH ASOSLARI

9.1.Moliya bozorini muvofiglashtirishning mazmuni. Qimmatli kog‘ozlar bozorini
davlat tomonidan tartibga solishning mohiyati

9.2.Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtiruvchi tashkilotlar.

9.3.Moliya bozori transparentligini rivojlantirish - uning taraqqiyotining vositasi
sifatida

9.4.Wzbekistonda moliya bozorini tartiblashtirsh va nazorat qilish mexanizmlari
X- BOB. JAHON MOLIYA BOZORINING ZAMONAVIY
TENDENCIYALARI VA MUAMMOLARI

10.1.Mamlakatlarning xalqaro birja tizimi va jahon moliya bozorining rivojlanish
tendenciyalari

10.2.Xalgaro moliya bozorlaridagi operaciyalar

10.3.Wzbekiston moliya bozorining jahon moliya bozoriga integraciyalashuvi
masalalari



I-I''TABA. OCHOBbI ®UHAHCOBOI'O PBIHKA

1.1. ITonsitue hpuHAHCOBOTO PbIHKA, COAEPKAHUE, 3HAUCHUE, 3a]1a4l U PYHKIIUU

1.2. Posb 1 MecTO ()MHAHCOBOT'O PhIHKA M PhIHKA LIEHHBIX OyMar B ppIHOYHOMN
HKOHOMHUKE.

1.3.lHBECTUIIMOHHBIE UHCTUTYTHI, OCYIIECTBIISIIOIINE TPO(eCcCHOHATbHBIE YCIYTH
Ha PbIHKE IIEHHBIX OyMar.

1.4. Knaccuduxanus GruHaHCOBOTO PhIHKA U COJIEPKAHUE UX PA3HOBUHOCTEM.

1.5. Coneprxanue, BUABI JOTOBOPOB U OTEPAINH, PEaIn3yeMbIX B (PHHAHCOBOM
PBIHKE

II-TJIABA. UTHCTPYMEHTBI ®UHAHCOBOI'O PBIHKA U HEHHBIE

BYMATI'N.

2.1. Buabl u rpynnupoBKa phIHKA LIEHHBIX OyMmar.

2.2. Iuka mporiecca AesTeIbHOCTH PhIHKA IIEHHBIX OyMar.

2.3. llennsie OyMaru v ux MOHSTHE.

2.3.1. CoaepxaHue aKkIiMy U UX BUJBI.

2.3.2. llennble 6ymMaru, onpeaestonme o0s3aTebCTBa M0 3a10KEHHOCTH.

2.4. IIpou3BOAHbIE LIEHHBIE OyMaru U UX 0COOEHHOCTH.

HI-I''TABA. UHAUKATOPBI U MOJAEJIN ®UHAHCOBOTI'O PBIHKA.

3.1. MnaukaTopbl GMHAHCOBOTO PHIHKA.

3.2. MupoBble MHAECKCHI phIHKA [IEHHBIX OyMmar.

3.3. Moaenu pUHAHCOBOTO PhIHKA B MUPOBOM MPaKTUKE.

3.4. Monenu pUHAHCOBOTO phIHKA Y30€KUCTaHA.

IV-I'JIABA. AHAJIN3 ®PUHAHCOBBIX UHCTPYMEHTOB.

4.1. Ouenka 3(pPpeKTUBHOCTH UHBECTHUIINH HAMIPABJICHHBIE B IICHHbIE Oymaru

4.1.1 CopepxxaHue | 3HAaYEHUE OLICHKH 3(P(PEKTUBHOCTH WHBECTHULIUH,

HaIpaBJICHHbIE B IIEHHBIE OyMart .

4.1.2. Ouenka 3(hGpeKTUBHOCTH MTEPBUYHBIX (DMHAHCOBBIX WHBECTUIINH.

4.1.3.0uenka 3(ppeKTUBHOCTH MPOU3BOAHBIX IIEHHBIX OyMar.

4.2. OueHka UHBECTUIIUU MTyTEM IUCKOHTHUPOBAHUS JIEHEXKHBIX TOTOKOB.

V-I''TABA. SMUTEHTBI U UTHBECTOPbI ®UHAHCOBOTI'O PBIHKA,

HUX POJIb U ITOJIMTHUKA.

5.1.OMHUTEHTHI, UX TIOJIUTUKA U POJIb B (PUHAHCOBOM PHIHKE.

5.2.lHBeCTOPBI, UX NOINTUKA M PO/b B GUHAHCOBOM PbIHKE.

5.3.MuBectuninonHas nonutuka ['ocynapcTsa u ee posb B 3pPeKkTUBHOM

peanu3anuy B (UHAHCOBOM PBIHKE.



VI-TVTABA. THCTUTYTbI ®UHAHCOBOI'O PBIHKA, UX
JAEATEJBHOCTDB U POJIN.

6.1. Ponb 1 gesaTenbHOCTD CTPaxoBbIX OOIIECTB B (PUHAHCOBOM PBIHKE.
6.2.Ananu3 3¢ PpeKTUBHON AeATETLHOCTH 0AHKOB B (PMHAHCOBOM PBIHKE.

6.3. Ponb 1 gesaTenbHOCTh NHBECTULIMOHHBIX HHCTUTYTOB B (PUHAHCOBOM PBIHKE.
VII-IVIABA. TOPTOBBIE CUCTEMbI ®PHUHAHCOBOI'O PBIHKA, UX
POJIb U JEATEJIBHOCTbD

7.1. ToproBbie cucTeMbl B (pUHAHCOBOM PHIHKE U WX POJIb B 9KOHOMHUKE.

7.2. OpranuzanoHHbie 0OCHOBBI (hoHA0BOM Oupku. PO (PecyOnmmkanckas
dbonmoBas Oupxa) « TamkeHT» U 331291 UX OTIEICHHUH.

7.3.BHeOup:keBbI€ AIEKTPOHHBIE TOPTOBBIE CUCTEMBI U HX ACSITEIbHOCTb.
7.4.Pa3perienue 15 pa3MeleHUs [IEHHbIX OyMar Ha OupiKeBbIE TOPTH, MPOIIECC
auctuHra. [loHsiTue KOTUPOBKHU LIEHHBIX OyMmar.

VIHI-I'VIABA. PUCKH ®UHAHCOBOI'O PBIHKA 1 OCHOBBI
YIPABJIEHUSA UTHBECTULHIUMOHHBIMHU ITIOPTOEJISIMU.

8.1. ConepxaHue puckoB (PMHAHCOBOI'O PBIHKA, BUJbI, OCOOEHHOCTH, HATypa,
IPUYUHBI U TIOCIIEACTBHUS.

8.2.bupxeBbie pucku

8.3.MlHBecTULIMOHHBIE TOPTQENHN, UX COJEpPKAHNE, BUABI, POPMUPOBAHUE U
yIpaBICHUYECKHE OCHOBBI.

8.4.unexchl onieHKH nopTderneil HeHHbIX Oymar.

IX-I'NTABA. KOOPAUHALIUA ®PUHAHCOBOI'O PBIHKA U
KOHTPOJIBHBIE OCHOBBI.

9.1.Coneprxanue KOOpAMHALKU (PUHAHCOBOTO PHIHKA. 3HAUYEHUE PEryIHPOBAHUS
pBIHKA LIEHHBIX OyMar co CTOPOHBI TOCYIapCTBA.

9.2.0pranusanuu, KOOpJUHUPYIOILINE PIHOK LIEHHBIX OyMar.

9.3. CoBepIIeHCTBOBAaHUE MPO3PAaYHOCTH (PMHAHCOBOTO PhIHKA-B KAUE€CTBE €r0
UHCTPYMEHTA COBEPILIEHCTBOBAHMUSI.

9.4.MexaHU3MBbl pEryJIMpOBaHUs U KOHTPOJISl (PUHAHCOBOTO PhIHKA Y30€KUCTaHa.
X-T'VIABA. COBPEMEHHBIE TEHAEHIINA U ITPOBJIEMBbBI
MHUPOBOI'O ®PUHAHCOBOTI'O PBIHKA.

10.1. MexxayHapoiHble OUpIKEBbIE CUCTEMBI FTOCYIAPCTB U TEHIEHIIMY Pa3BUTHS
MUPOBBIX (DMHAHCOBBIX PHIHKOB.

10.2.0nepanuu B MEeXAyHAPOAHBIX (PUHAHCOBBIX PhIHKAX.

10.3.3anaun unTerpanuu (UHAHCOBOTO PbIHKA ¥Y30€KHUCTaHa K MUPOBBIM
(UHAHCOBBIM PHIHKAM.
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1.3. Investment institutions that carry out professional services in the securities
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II-CHAPTER. FINANCIAL MARKET INSTRUMENTS AND
SECURITIES.

2.1. Types and groupings of the securities market.
2.2. The cycle of the process of the securities market.
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