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KIRlSH 

O'zbckiston Respubli:kasi mustaqillikka 
horijiy davlatlaming iqtisodiy rivojlanish 
mamlakatimizning 0' ziga hos hususiyatlarini 
YO'nalishning o'ziga hos yo'lini ishlab chiqdi 
"O'zbek modeli" deb tan olindi. 

erishgandan so'ng rivojlangan 
tajribasini chuqur o'rganib, 

hisobga olgan holda iqtisodiy 
va bu yo'l horijiy davla:tlarda 

Mamlakatimizda qimmatli qog'ozlar bozorining shakllantirishga 
rivojlanishning dastlabki yillaridayoq katta e'tibor berildi. 1993 yil 2 sentyabrda 
qabul qilingan O'zbekiston Respublikasining "Qimmatli qog'ozlar va fond birjasi 
to'g'risida" gi Qonuni bunga yorqin misol bo'la oladi. Bundan tashqari qimmatli 
qog'ozlar bozorini yanada rivojlantirish, uni bevosita tartibga soluvchi 8 ta Qonun, 
O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 8 ta Farmoni qabul qilingan. lahon 
moliyaviy - iqtisodiy inqirozining kelib chiqish sabablari va uning bo'lajak 
oqibatlarini bartaraf etish maqsadida O'zbekiston Respublikasi Prezidenti 
LA.Karimovning tashabbusiga asosan mamlakatimizda 2008 yil 27 iyunda 
"Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida"gi yangi tahrirdagi qonun qabul qilindi. 
2008 yilda yuzaga chiqqan jahon moliyaviy - iqtisodiy inqirozining sabablari va 
yanada avj olishi bilan bog'liq oqibatlariga o'zining diqqat - e'tiborini qaratgan 
Prezidentimiz Karimov LA. "ikkinchidan, avj olib borayotgan global moliyaviy 
inqiroz jahon moliya - bank tizimida jiddiy nuqsonlar mavjudligi va ushbu tizimni 
tubdan isloh qilish zarurligini ko'rsatdi. Ayni vaqtda bu inqiroz asosan o'z 
korporativ manfaatlarini ko'zlab ish yuritib kelgan, kredit va qimmatbaho 
qog'ozlar bozorlarida turli spekulyativ amaliyotlarga berilib ketgan banklar 
faoliyati ustidan etarli darajada nazorat yo'qligini ham tasdiqladi,,1 deb alohida 
ta'kidlagan. Dunyoda jahon moliyaviy - iqtisodiy inqirozining oqibatlarini bartaraf 
etish bo'yicha amalga oshirilayotgan chora - tadbirlar hozirda o'z natijalarini 
bermoqda. Lekin "Fond, horn ashyo va moliya bozorlarida katta spekulyativ 
o'yinlar davom etayotgani, real qiymatga ega bo'lmagan pul hajmining ko'payishi, 
boshqacha aytganda, yangi moliyaviy "ko'piklar" havfining avj olayotgani yana 
moliyaviy kasodlarga olib kelish havfini tug'dirishi mumkin,,2 Ushbu omil mazkur 
fanni zamonaviy shart - sharoitlar asosida talabalarga etkazilishini talab etadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozori bozor munosabatlarining ajralmas qismi 
hisoblanadi. lamiyat ishlab chiqarish kuchlarining rivojlanishi qimmatli qog' ozlar 
bozoriga bo'lgan munosabatning qayta ko'rib chiqilishini talab qilayotgan kunda 
ushbu sohaning dolzarbligi oshmoqda, chunki aynan qimmatli qog'ozlar ko'p 
j ihatdan qiymatni qaytish harakatining samaradorligini oshirish, mulkchilik 
shaklining o'zgarishi, uni hususiy egalikka topshirish muammolarini echishning 
kaliti hisoblanadi. SHu bilan bir vaqtda mazkur sohada alohida jiddiy ilmiy 
ishlanmalar va tadqiqotlaming mavjud emasligi sababli ayrim masala va 

I Karimov I.A. lahon moliyaviy- iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'lJari va 
choralari. - T. "O'zbekiston" 2009. 5 b. 
2 Karimov I.A. Asosiy vazifamiz - vatanimiz taraqqiyoti va xalqimiz faravonligini yanada yuksaltirishdir. - T. 
"O'zbekiston" 2010. 18 b 
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atamalami tushuntirishda turli qarashlar bitan bog'liq qator muarnmolarga duch 
kelinmoqda. 

So'nggi yillar mobaynida O'zbekistonga boshqa marnlakatlardan kclib 
turgan ma'iumotiami tshlil qiladigan bo'lsak, ularda qinunatli qog'ozlar bozoriga 
nisbatan bir·biridan farq qiladigan mustaqil yondashuvlar yuzaga kclgan. 

Ushbu marnlakatlarda halto boshqaruv muammolarini cchishning yagona, 
umumiy tarnoyillari bo'lishiga qararnay, fond bozori faoliyat kO'rsatishining turli 
modellari va uni tartibga solishning har hit maktablari mavjud. Har bir davlatda, 
odatda atarna va toifalarga alohida ma'no - mazmun bergan holda o'zlarining 
«o'yin qoidalari» targ'ib qilinadi. 

Bulaming barchasi kcyingi vaqtiarda ushbu soha bo'yicha atamaviy 
anglashmovchilik va tushunchalaming O18'no jihatdan noaniqligini keltirib 
chiqardi va mamlakatimiz fond bozorigajiddiy ziyon ctkazib, uning rivojlanishiga 
sczilarli darajada to'sqinlik qildi. SHu sababli, Rcspublikarnizda hususiylashtirish, 
qimmatli qog'ozlar bozorining vujudga kclish jarayonlari kechayotgan bir vaqtda 
halqaro andozalarga mos keladigan, jahon tajribasi asosida chuqur ishlab 
chiqilgan, barcha afzalliklami o'ziga singdirgan va shu bilan bir qatorda milliy 
mentalitetni, uzoq tarihiy rivojlanishining o'ziga hos hususiyatlarini inobatga olgan 
holda qimmatli qog'ozlar bozori masalalarini o'rganish hamda alohida mustaqil 
fan sifatida yaratish zaruriyati tug'itdi. CHunki mazkur sohada keyingi bir nccha 
yillar davomida oliy ta'lim darajasida mutahassislar tayyorlanmoqda. 

Mazkur qo'llanma tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan 
operatsiyalari kursining narnunaviy o'quv va ishchi dasturi asosida, harnda chet el 
olimlarining ilmiy·arnaliy tadqiqotlarini e'tiborga olgan holda yaratilgan bo'lib, 
uning nazariy qismi respublikarnizning shu sohadagi qonun mc'yoriy hujjatlarining 
ma'iumotiari bilan, amaliy qismi esa bozor iqtisodiyoti sharoitida qimmatli 
qog'ozlar bozori va tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalariga 
oid ma'iumotiar bilan boyitilgan. 

Ushbu o'quv qo'llanmada Alimov I.I.ning "Tijorat banklarining qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalari" T.: TDIU. 2007. nomli o'quv qo'llanmasi asosiy 
adabiyot hisoblanadi va u yangi qonunchilik hujjatlari asosida to'idirilgan. 

Ushbu "Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalari" fani 
bo'yicha o'quv qo'llanmasi oliy o'quv yurtlarining iqtisodiy yo'nalishida ta'lim 
olayotgan talabalar, ilmiy hodimlar uchun mo'\jallangan bo'lib, undan bank 
hodimlari ham keng foydalanishlari mumkin. 
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I Bob. Qtmmltli qog'ozlarning mohlYlti VI shlklilri 

1.1. Qimmltll qog'ozlarnlng mohlYlti VI tllnlli 

O'zbekiston Respublikasining qimmatli qog'ozlar bozori mode Ii 
tamoyillariga asoslangan ijtimoiy yo'naltirilgan bozor iqtisodiyotiga o'tish 
mamlakat iqtisodiy rivojlanish strategiyasining yahlit ekanligi hozirgi kundagi 
haqiqatdir. O'zbekiston Respublikasida qimmatli qog'ozlar bozori bozor 
iqtisodiyoti tizimining moliyaviy mehanizmi bo'lib aholi va ho'jalik sub'ektlarini 
vaqtincha bo'sh mablag'larining aylanishiga keng imkoniyatlar yaratadi. 
lumladan, qimrnatli qog'ozlaming har bir egalari u fuqaro yoki yuridik shahs 
bo'lishidan qat'iy nazar tadbirkorlar harakatiga taaluqli shahs bo'lib qoladi. Ushbu 
bozorga kirishda motivatsiya mehanizmlari, turtkilari bo'lib iqtisodiy o'zgarishlar, 
siyosiy masalalaming hal qilinishi, qimmatli qog'ozlarning kurs qiymati 
dinamikasi, tijorat banklarini fondlarining miqdori, qimmatli qog'ozlar bo'yicha 
taklif etilayotgan foydaning miqdorlari hizmat qiladi. 

O'zbekiston Respublikasining 2008 yil 27 iyunda qabul qilingan ((Qimmatli 
qog'ozlar bozori to'g'risida»gi Qonuni 3 - moddasiga muvofiq, «Qimmatli 
qog'ozlar -hujjatlar bo'lib, ular bu hujjatlami chiqargan yuridik shahs bilan 
ulaming egasi o'rtasidagi mulkiy huquqlami yoki qarz munosabatlarini 
tasdiqlaydi, dividendlar yoki foizlar tarzida daromad to'lashni hamda ushbu 
hujjatlardan kelib chiqadigan huquqlami boshqa shahslarga o'tkazish imkoniyatini 
nazarda tutadi. Qimmatli qog'ozlami qiymati O'zbekiston Respublikasi milliy 
valyutasida ifodalanadi». J Biz -yuqorida ta 'kidlab 0 'tgan Qonunga asosan 
O'zbekiston Respublikasi hududida quyidagi qirnmatli qog'ozlar amal qilishi 
ko'zda tutilgan: 

I. Aksiyalar; 
2. Obligatsiyalar; 
3. G'azna majburiyatlari; 
4. Depozit sertifikatlari; 
5. Veksel; 
6. Qimmatli qog'ozlaming hosilalari (opts ion, fyuchers). 

Qimmatli qog'ozlar - blankalar, sertifikatlar shaklida yoki depozitariyning 
hisobga olish registrlaridagi yozuvlar tarzida hujjatsiz bo'lishi mumkin va hisob­
kitobni amalga oshirishda, shuningdek kreditlar bo'yicha garov sifatida 
foydalanishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar yuridik va jismoniy shahslar o'rtasida 
ihtiyoriylik asosida tarqatiladi. 

Kiritilgan ulush shaklidan qat'iy nazar, qimmatli qog'ozlarning 
qiymati O'zbekiston Respublikasi milliy pul birligi ((so'm»da, ulami chiqarish 
shartlarida nazarda tutilgan hollarda esa - chet el valyutasida (aksiyalar bo'yicha­
mulkni o'tkazib berish yo'li bilan ham) ifodalanadi va to'lanadi. 

Mamlakatimiz hududida muomalaga chiqarilishi mumkin bo'lgan qimmatli 
qog'ozlami mulkchilikka munosabatiga (ulushli), qarz munosabatiga qarab va 

'Y1IicxHnoH Pec:ny6Juo_HHHHr «K.H .... IITIIII Koro",ap 6aroPH 11r1JH<HJIII»nc KOHYHH. T.: .Y:l6eKHCTOH». 2010. 
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qimmatli qog'ozlaming hosiJalariga bo'lith mumkin. SHuni ta'kidlash lozimki, 
qimmatli qog'ozlar ichida faqatgina akaiyalar ulushli qimmatli qog'ozlaming 
tarkibiga kiradi. Vning qolgan turlari hi80blangan obligatsiyalar, g'azna 
majburiyatlari, depozit sertifikatlari va veksel qarz majburiyatli qimmatli 
qog'ozlar tarkibiga kiradi. Qimmatli qog'ozlamiug HosiJaJariga esa optsion, 
fyuchers va vammt kiradi. Biz bu tasnifni mazkur o'quv qo'Uanmamizni 
quyidagi rasmda ko'rishimiz mumkin. 

QlmmatU qog'ozlarnlng ta.n~ 

[ -----Qlmmatl qoa'ozlar turlarl 

1 
Vlushli qimmatli 

qog'ozlar 
Qarz majburiyatJi 

qimmatli qog'ozlar 

I rum 

Qimmatli 
qog'ozlaming 

xosilalari 

Halqaro amaliyotda mulkka egalik huquqidan tashqari qimmatli 
qog'ozlaming muomalada amaJ qiIish muddati bo'yicha tasniflash mumkin. Buni 
quyidagi rasmda ko'rish mumkin . 

• Rum mualliC lolDDllidan layyorlmpD. 
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2 rasm 
QlmmatU qOl'ozlarnlnl muddatlarl bo'ylcba ta.nln' 

r QlmmatU qOl'ozlarolol turlarl I 
1 1 1 1 

MuddalaU: Qlaqa muddalU O'rta muddalill Uzoq mudd.1II !I 
I ylll.cll. ylld.n !I yUI.cll. yUd.n ko'p 

~ * * .. 
Ablya I Bueha turdali Barcha turdalli Barcha lurdalli 

oblill"iyalar oblilalsiyalar oblilalsiyalar 

1 + + 
O'I2lII O'I2lII O'lIZna 

majburiYltlari majburiyallari majburiya\lari 

~ + 
DGpozil Depozil-

lenitikatlari jaml'arma 
senifikallari 

l 
Veksel 

+ 
Qimmatli 

qog 'ozlaming 
lIolilalari 

Yuqoridagilardan ko'rinib turibdiki, qimmatli qog'ozlar amal qilish muddati, 
muUdta munosabati asosida bo'linib ketmoqda. Agar biz O'zbekiston 
Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi Qonunni tablil etsak, 
ushbu qonunda qimmatli qog'ozlarga quyidagicha la'rif beriladi: emissiyaviy 
qimmatli qog'ozlar - bitta chiqarilishi doirasida bir hil belgilar va rekvizitlarga ega 
bo'lgan, mazlcur chiqarish uchun yalona shartlar asosida joylashtiriladigan hamda 
muomalada bo'ladigan qimmatli qog'ozlardir. 

Domak qimmatli qo,'ozlarni haraitat .huli bO'yicha tavsit1ash mumkin. Biz 
bu tuoit1ashni quyida,i"rasm ko'rinishida yoritib berish,a baraat qilamiz. 

~~~_~e:.~ 

~
'.~'IJ 

kutubxunasl -------
17 

I Rum muaWf IDIDOIlidan layyor\aapa 



or a..-c- 5 7 L" 5 5~"" 

Q' a ......... · 

---' ~} 5S 

r "~ I 
H ~- I 
n== ~ KfbfiUbri I 
H-----Vetsd----I 

Y Qimmalli qog'ozIamina I xosilalari 

- - - -

.I. 

[-~....:r--I 

~ 

ow .. · .. 

[)qIozit sa1ifibdlri 

G Zama majburiyMIari 

()ptsioIlI. 

1_ 

Yuqoridagi rasmdan ko'rinib turibdiki, qimmadi qos'ozl ... o'zlarinill8 
muomalada bo'lishi shakliga asosan nomi yozilgao va eptip r.qd.im etiluvclli 
turlarga aJratiladi. 

Shuni alohida ta"k.idlash lozimki, qimmalli qog'ozlu puldan farqli o'z 
hususlyatlariga ega. Bu hususiyatlar quyidagilar: 

I. LikvidliliJc (samaradorlik); 
2. Foydalilik; 
3. Ishonchlilik darajasi; 
4. Kapitalni oshirish manbai; 
5. Risk (qaltislik) 

Biz quyida uni bu hususiyatlarini bar bir qimmatli qog'ozluning 
lahlilida yoritamiz . 

• Raom mualliC lDmDDidan blyyorI.apo 
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1.1. Ably.lar v. ul.roloa mohlyatl 

Aksiya - o'z elillmmg aksiyadorlik jamiyali foydasining bir qismini 
dividendlar tanida olishgs, aksiyadorlik jamiyatini boshqarishda ishlirok etishga 
va u tugalilganidan key in qoladigan mol- mulkning bir qismiga bo'lgan huquqini 
lasdiqlovchi, amal qilish muddati belgilanmagan egasining nomi yozilgan 
emissiyaviy qimmatli qog'ozdir. 

Aksiyalar chiqarish lo'g'risida qaror aksiyadorlik jamiyali muassasalari 
lomonidan yoki aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi lomonidan qabul qilinadi. 
Sotib olingan aksiya uni chiqargan aksiyadorlik jamiyaliga, basharti bu narsa 
jamiyat ustavida nazarda tutilmagan bo'lsa, sotilishi mumkin emas. 

Halqaro amaliyolda aksiyalar quyidagi turlarga bo'linadi: 
I. Oddiy- egasi yozilgan aksiyalar; 
2. Imtiyozli- egasi yozilgan aksiyalar; 
3. Oddiy-Iaqdim etuvchiga aksiyalar; 
4. Imtiyozli- taqdim etuvchiga aksiyalar. 

Aksiya turlarini quyidagi rasmda ko'rish mumkin. 

4 rasm 
Ablya turl.rloloa ta.olO' 

I Ablyalaroloa turlarl I 
1 l- l 1 

Oddiyelui Imliyozli ellasi oddiy laqdim Imliyozli 
yozillBn aIuiya yoziiaBn etuvchillB laqdim 

aksiyalar aksiya etuvchiga 
aksiya 

Oddiy aksiyalar o'z egasiga aksiyadorlarning umwniy majlisida masalalarni 
hal qilishda Oy~Z bcrish huquqini va belgilangan tartibda Uamiyat sof foyda olgan 
yillik hisobot wnumiy yig'ilishiida dividend bcrish bo'yicha qaror qabul qilsa) 
dividend olish huquqini beradi. 

Imtiyozli aksiyalar - o'z egalariga aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy 
holatidan qal'iy - nazar birinchi navbatda dividend olish, jamiyal tugatiiayolganda 
o'z ulushiga mutanosib mablag' olish huquqini beradi, lekin ovoz berish huquqim 
bennaydi. 

O'zbekiston Rcspublikasi hududida muomalaga chiqarilgan aksiyalar 
ulaming emitcntlariga asosan quyidagi turlarga ajrati1adi: 

I. Ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari; 
2. Yopiq turdagi aksiyadorlikjamiyatJarining aksiyalari. 

' .... IIIIIAWI~ 1a)')'Orluau 
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Amaldagi qonunchilikka asosan har bir a1csiya quyidagi relcvizitlarga ega 
bo'lishi lozim: 

• aksiyadorlik jamiyatining to'liq nomi va yuridik manzili; 
• a1csiya deb nomlangan qimrnatli qog'oz nomi; • 
• aksiyaning muomalaga chiqarilgan muddati, seriyasi, tartib raqami; 
• aksiyaning nominal qiymati; 
• aksiya egasining nomi (nomi yozilgan a1csiyalar uchun); 
• aksiyalar chiqarilishi davridan aksiyadorlik jamiyati nizom 

jamg'annasining hajmi; 
• dividendlarni to'lash muddati; 
• muomalaga chiqarilgan a1csiyalar miqdori; 
• aksiyadorlik jamiyati boshqaruv raisi va bosh buhgal-
• teming irnzolari; 
• rO'yhatga oluvchi davlat organi tomonidan berilgan aksiyalarning kodi va 

sanasi aks ettirilgan bo'lishi shart. 
Aksiya rekvizitlari aksiyalaming yahlitligini solishtirish, muomalaga 

chiqargan emitent va uni egasining emissiyada belgilangan shartlarini aniqlash 
uchun hizmat qiladi. 

1.3. Obllgatslyalar va ularnlng mohlyatt 

Obligatsiya - obligatsiyani saqlovchining Qbligatsiyaning nominal qiymatini 
yoki boshqa mulkiy ekvivalentini obligatsiyani chiqargan shahsdan obligatsiyada 
nazarda tutilgan muddatga olishga, obligatsiyaning nominal qiymatidan qayd 
elilgan foizni olishga bo'igan huquqini yohud boshqa mulkiy huquqlarini 
lasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'ozdir. 

Halqaro amaliyotda obligatsiyalar amaldagi qonunchilikka va ularning 
nizomlga asosan mulkchilikning barcha shalcldagi korhonalar tomonidan 
(korhonalar obligalsiyalari), shuningdek, davlat va mahalliy hokimiyatlar 
tomonidan chiqarilishi mumkin. Demalc, obligatsiyalar quyidagi turlarga bo'linadi: 

I. Markaziy hukumatning obligatsiyalari; 
2 Mahalliy hokimiyatlaming (munitsipial) obligatsiyalari; 
3. Korhonalar obligatsiyalari. 

O'zbekiston Respublikasida amaldagi qonunchilikka &sosan obligatsiyalar 
ulami chiqargan emitenliga ko'ra ikki turga ajratiladi: markaziy hukumat 
obligatsiyalari va korporativ obligatsiyalar (ochiq aksiyadorlik jamiyatlari 
tomonidan chiqariladigan obligatsiyalar). Halqaro amaliyotda muomaJaga 
chiqariladigan obligatsiyalaming tasnifini quyidagi rasmda ko'rishimiz mumkin. 
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Obllaatllyalarnlna tasnm', 

Davlal Ta'minlanlan 

Korpol1ltiv Ta'minlanmalan 

Emilenl !urila 

Obligatsiya turlari 

Amel qililh muddatilla &JOlan Konvertalsiya qilishila asosan 

Qiaqa muddalli 

O'na muddalli 

Uzoq muddalli 

Konvenalsiya qilinadilan 

KonvcrtalJiya 
qilinrnaydillan 

5 rasm 

Halqaro amaliyotdagi qonunchilikka ko'ra korhonalaming va markaziy 
hulcumat obligatsiyalari quyidagi turlarda chiqarilishi mumkin; 

~ odatdagi; 
~ yutuqli; 
~ foizli; 
~ foizsiz (maqsadli). 
Obligatsiyalar chcklanmagan miqdordagi invcstorlar orasida crkin 

muomalada bo'lishi mumkin (ochiq joylashtirish), yoki chcgaralangan doirada 
avvaldan ma'lum chcklangan miqdordagi invcstorlar o'rtasida muomalada bo'lishi 
mumldn (yopiq joylashtirish). 

Odatdagi obligatsiyalar - qimmatli qog'ozlarning bosbqa turiga ayirboshlash 
huquqiga cga bo'1magan obligatsiyalar bo'lib, ularga optsion bilan o'tkazilishi 
mumkin, ya'ni obligatsiya cgasi cmitcntga avvaldan kclishilgan muddatda 
qaytarish imkoniyatini ta'minlaydi, cmitcnt uni nominal miqdorida qaytarishi 
shart. 

Yutuqli obligatsiyalar - obligatsiyalar bo'yicha daromad, doimo o'tkazilib 
turadigan tirajga uo~yutuq tarzida to'lanib turadigan obligatsiyalardir. 

I ...... awaIlIflOlllllllldlD .yyar\IDpa. 
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Foizli obligatsiyalar- obJigatsiya egasiga vaqti - vaqti bilan belgilangan 
daromadni olib turish va tugatilayotganda obligatsiyaning nominal qiymatini olish 
huquqini beruvchi obligatsiyalardir. To'lovlar muddati obJigatsiyalar 
chiqariluvchining shartlarida belgilanadi. 

Foizsiz (maqsadli) obJigatsiyalar - ushbu obligatsiyalar bo'yicha foiz 
to'lanmaydi, obligatsiya bo'yicha daromad nominaliga nisbatan belgilangan 
diskont hisobiga paydo bo'ladi (emissiya bahosi nominaliga nisbatan past bahoda 
belgilanadi) va faqat obligatsiya tugatilayotganda to'lanadi. Maqsadli 
obligatsiyalarda ulami chiqarishga asos qilib olingan mahsulot (hizmat) majburiy 
rekvizitlari qilib belgilanadi 

Obligatsiyalar emitentning o'z mulkining kafolati bilan ta'minlanishi 
murnkin yoki emitentga chiqarish uchun uchinchi shahslar tomonidan 
ta'minlanishi mumkin. 

Agar obligatsiyalami chiqarish o'z mulkining kafolati bilan 
ta'minlanayotgan bo'lsa korhona (aksiyadorlik jamiyatlaridan tashqari) 
chiqarayotgan obligatsiyalar miqdori emitentning nizom kapitali miqdoridan 
oshmasligi lozim. 

Agar obligatsiya chiqarish uchinchi shahs tomonidan ta'minlanayotgan 
bo'lsa, korhona ta'minlanish darajasida obligatsiyalami chiqarishi mumkin. 

Obligatsiyalami emitent- korhona nizom fondini shakllantirish va ho'jalik 
faoliyatidan keltirilgan zarami qoplash uchun chiqarilishiga yo'l qo'yilmaydi. 

Aksiyadorlik jamiyati obligatsiyalami emitent nizom fondini 20 foizi 
miqdorida va avval chiqarilgan aksiyalami io'la joylashtirgandan keyingina 
chiqarishi murnkin. 

Obligatsiyalami chiqarishga nizom fondi to'lanib to'la shakllangandan 
keyingina ruhsat etiladi. 

Obligatsiyalami chiqarish to' g 'risidagi qaror aksiyadorlik jamiyatlarining 
ijroiya organi tomonidan qabul qilinadi va bayon bilan rasmiylashtiriladi. Qarorda 
emiten!. obligatsiyalaming chiqarilish shartlari (agarda maqsadli obligatsiyalar 
chiqarilsa, ulami chiqarishga asos qilib olingan mahsulot, hizmatning turi va 
miqdori) joylashtirish tartibi belgilanishi lozim. 

Korhonalar obligatsiyalaming muomalaga chiqarishni ro 'yhatga olish, 
aksiyalar chiqarishni ro 'yhatga olish tartibiga asosan amalga oshiradi. 

Muomalaga chiqariladigan obligatsiya blanklarida quyidagi majburiy 
(ma'lumotlar) rekvizitlar o'z aksini topgan bo'lishi lozim. 
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I. Emitentning firma nomi va uning yuridik manzili 
2. Qimmatli qog'ozning nomi - «obligatsiya» (egasi yozilganlarga, 

obligatsiya blanklarining orqa tomonida obligatsiya egasining familiya, 
ismi, sharifi va sotib olingan kuni ko'rsatilgan bo'lishi kerak); 

3. Obligatsiya blankasining seriyasi, tartib raqami va chiqarilgan sanasi; 
4. Obligatsiyaning!uri; 
5. Obligatsiyaning nominal qiymati bo'yicha chiqarilgan umumiy summasi; 
6. Foiz stavkasi; 
7. Obligatsiyalami chiqarish shartlari va tartibi (foizlami to'lash, 

obligatsiyalami so'ndirish); 



8. Emitcntning boshqaruv raisi va bosh buhgaltcmini irnzosi; 
9. Obligatsiyaning nominal miqdori; 
10. Ro'yhatia olish organi tomonidan obligatsiyalar chiqanshiia beriladigan 

davlat ro'yhatining raqami va sanasi. 
Naqd holda chiqariladigan obligalsiyalar kamida ohi darajadagi himoyalla 

cga bo 'hshi keralt. 
Boshqa turdagi qimmatli qog'ozlaming rekvizitlari O'zbekislon 

Rcspublikuining amaldagi qonunchilik uosida belgilanadi. 

1.4. Depozlt lertlnkatlarl va ularnlDI mohlyad 

Depozit scrtifikatlari - bankka qo'yilgan omonat summaSIDI va 
omonatchining (scrtifikal saqlovchining) omonal summasini hamda sertifikatda 
shartlashilgan foizlarni scrtifikatni bcrgan bankdan yoki shu bankning islalgan 
filialidan belgilangan muddat tugaganidan keyin olish huquqini tasdiqlovchi 
nocmissiyaviy qimmatli qog'ozdir. 

O'zbekiston Rcspublikasida amaldagi qonunchilikka asosan depozit 
scrtifikatlarini chiqarish qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha 
vakolatli davlat organi bilan kchshilgan holda O'zbekiston Rcspublikasining 
Markaziy banki tomonidan bclgilangan tartibda amalga oshiriladi. 

Dcpozit scrtifikatlari iklci turda chiqariladi. 
1. Depozit scrtifikatlari, yuridik shahslar uchun chiqariladi. 
2. Dcpozit - jamg'arma sertifikatlari, jismoniy shahslar uchun chiqariladi. 

Dcpozit sertifikatlari uchllR to'lovlar O'zbekiston Respublikasi milliy pul 
birligi «so'mda» to'lanadi. 

Dcpozit sertifikatlari muomalaga bir marolabalik va seriYB holalida 
chiqarilishi mumkin va ularning cgasi yozilgan va taqdim etuvchiga ho'\ishi 
mumkin. Dcpozit scrtifikatlari ko'rsatilgan hizmallar va tovarlar uchun to'iov 
vositasi bo'lib hizmat qilmaydi. 

Tijorat banklari depozit scrtifikatlarini quyidagi shaklda chiqarishi mumkin. 
~ naqd (blankali) shaklda, jismoniy shahslar uchun; 
~ naqd bo'lmagan (depo hisob raqami ochish) shaklda, yuridik shahslar 

uchun. 
Dcpozit scrtifikatlarini «depo» shaklida olib borilishi tijorat banklarini 

mahsus dcpozitariy bo'limlarida amalga oshiriladi. 
Egui yozilgan dcpozit sertifikatining egui o'zgargan holda, uning orqa 

tomonida huquqni beruvchi va huquqni oluvchi o'rtasida o'zgartiriladi. 
Tijorat banklari tomonidan muomalaga chiqaradigan dcpozit 

sertifikatlarining tasnifini quyidagi rasmda kcltirishimiz mumkin. 
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6rasm 
TIJorat banklarlnlng depozlt sertiOkattari ulnlO' 

I Deposil sertifikallari I ---- ----Yuridik shahslar Jismoniy shahslar uchun 
uchun depozil depozil 
senifikallari jamg'arma sertifikatlari 

Muomala muddali Muomala muddati 
bir yilllacha uch yilll8Cha 

Depozit sertifikatlari muddati bo'yicha, ular sotilgan muddatdan boshlab: 
» depozit sertifikatlari - I yil muddatgacha; 
~ depozit - jamg'arma sertifikatlari - muddati 3 yilgacha amal qiladi. 

Agarda sertifikatning muddati o'tib ketgan holda egasi tomonidan taqdim 
etilsa, lijorat banki darhol depozit va uning foiz summasini to'lab berishi shart. 

Depozit sertifikatining blankalarida quyidagi majburiy (ma'iumotlar) 
rekvizitlar o'z aksini topgan bo'lishi lozim: 

1. «Depozit» yoki «Depoziljamg'arma)) sertifikatining nomlanishi; 
2. Sertifikatning berilish sababi (depozit uchun to'iov yoki depozit jamg'arma 

sertifikati uchun naqd to'iov turi); . 
3. Depozit sertifikatining nominal summasi (ham raqarnda ham so'z bilan 

yoziladi); 
4. Olingan depozit summasini so'zsiz ravishda qaytarib berish to'g'risida 

tljoral bankining majburiyati; 
5. Depozit egasiga to'iov muddatining ko'rsatilishi; 
6. Depozit sertifikati bo'yicha daromad foizi; 
7. Depozit bo'yicha to'lanadigan foiz summasi; 
8. Tijorat bankining (emilent) nomi va uni manzili; 
9. Emitentning boshqaruv raisi va bosh buhgalterining irnzosi va banlcning 

muhri; 
10. Ro 'yhatga olish organi tomonidan depozit sertifikatlari chiqariluviga 

beriladigan davlat ro'yhat raqami va sanasi. 
Naqd holda chiqariladigan depozit jamg'arma sertifikatlari kamida olli 

darajada himoyaga ega bo '\ishi kerak. 

1.5,G'azna majburlyatJari va olarnlng mohlyati 

O'zbekiston Respublikasining g'azna majburiyatlari - emissiyaviy qimmatli 
qog'ozlar egalari O'zbekiston Respublikasining Davlat byudjetiga pul mablag'lari 
kirililganliklarini tasdiqlovchi va bu qimmatli qog'ozlarga egalik qilishning butun 

• R •• m mu.lhf 10000nidan layyorlangan 
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muddati mobaynida qat'iy belgilangan daromad olish huquqini beruvchi 
emissiyaviy qimmatli qog'ozlar hisoblanadi. 

Mamlakatimizda g'ama majburiyatlariniug quyidagi turlari chiqarilishi 
ko'zda tutilgan; 
> qisqa muddatli (BILL)-bir yilgacha bo'lgan muddatga mo'ljallangan g'azna 

majburiyatlari; 
> o'rtacha muddatli (NOTE) - bir yildan besh yilgacha muddatga mo'ljallangan 

g'azna majburiyatlari; 
> uzoq muddatli (BOND) - besh yil va undan ko'proq muddatga mo'ljallangan 

g'azna majburiyatlari. 
Uzoq va o'rtacha muddatli g'ama majburiyatlarini chiqarish to'g'risidagi 

qaror O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi tomonidan qabul qilinadi. 
Qisqa muddatli g'azna majburiyatlarini chiqarish to'g'risidagi qaror esa 
O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi tomonidan qabul qilinadi. 

G'azna majburiyatlarini chiqarish to'g'risidagi qarorlar dadaromadlami 
hamda majburiyat qarzlarini to'lash shartlari belgilab qo'yiladi. 

1.6. Veksel va ularnlng mohlyatl 
Halqaro arnaliyotda muomaladagi qimmatli qog'ozlar tarkibida uzoq larihga 

ega bo'lgan qimmatli qog'oz veksel hisoblanadi. XVI asrlardan boshlab 
savdogarlar o'rtasida halqaro savdoni arnal topishi va uni keng rivojlanishida 
aynan veksellar alohida aharniyatga egadir. 

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan veksel bu­
veksel beruvchining yoki vekselda ko'rsatilgan boshqa to'lovchining vekselda 
nazarda tutilgan muddat kelganda veksel egasiga muayyan sumrnani to'lashga 
doir sh&rtsiz majburiyatni tasdiqlovchi noemissiyaviy qimmatli qog'ozdir. 

I jadval 
10 

.................. IJIIIi._ ••••• 

Ko'rinish tasDifi: Veksellar turlan 
I. To'lovni 1IIIlaliia oshiruvchi sub'ekt ~ Oddiy veksel 

~ O'!kazma veksel 
2. Emitenl ~ Davlal 

~ Korporaliv 
3. Ellalik qilish tanibi ~ Orderli 

~ Nomi yozililan 
~ Taqdim etuvchil1:a 

4. Daromad shaldi ~ Foizli 
~ Diskontli 

S. Hudud ~ Mahalliy 
~ Milliy 
~ Halaaro 

6. To'iov bo'yicha kafolal ~ Avalli 
~ Avalsiz 

7. O'tkazish imkoniyati ~ Indossomentli 

- - - ~-

, ~ Ind()ssomentsi~_ 
~-

" JodvtJ muallif 10000000daD .. yyorl ........ 
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Mamlakatimizda veksellami chiqarish, ro'yhatdan o'tkazish qoidalari, 
ulami chiqarish va muomalada yuritish shartlarini vakolatli davlat organi bilan 
kelishilgan holda O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi va O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki tomonidan birgalikda belgilaydilar. 

Veksellar quyidagi turlarga bo'linadi: 
~ oddiy veksel (solo); 
~ o'tkazma veksel (tratta). 

Oddiy veksel (inglizcha "promissory note" va nemischa "solo - wechsel") 
veksel beruvchining muayyan summadagi pulni veksel oluvchiga yohud uning 
buyrug'iga binoan belgilangan muddatda yoki uning talabiga ko'ra to'lashdan 
iborat qat'iy majburiyatini o'z ichiga olgan hujjat oddiy veksel hisoblanadi. Oddiy 
vekselda ikki shahs ishtirok etadi, ya'ni vesel beruvchi va uni birinchi oluvchi. 
Oddiy veksellar qarz oluvchi yozadi va ushbu veksel da ma'lum joyda va 
belgilangan muddatda o'z qarzdorligini to'lash bo'yicha majburiyatni zimmasiga 
oladi. Boshqa qarz qog'ozlardan oddiy vekselni ajratib turadigan hususiyatlari 
mavjud bo'lib ular quyidagilar hisoblanadi: 
~ veksel o'tkazma yozuv asosida qo'ldan - qo'lga o'tadi; 
~ veksel bO'yicha majburiyat ikkala ishtirokchi o'rtasida hamkorlikda bo'ladi; 
~ imzo va muhrlami notarial tasdiqlash shart emas; 
~ veksel garov bilan ta'minlanmagan abstrakt pul hujjatidir; 
~ to'lov muddati kelib to'lanmagan veksel uchun notarial da'vosini amalga 

oshirishi lozim. 
Halqaro amaliyotda oddiy veksel ning quyidagi an'anaviy shakli amal qiladi. 

Biz buni quyidagida keltiramiz. 

Oddiy veksel 

1000000 rossiya rubli Moskva shahri 5 mart 2010 y. 

Yuqorida qayd etilgan muddatdan uch oydan keyin biz "TEXNOINVEST" ochiq 
aksiyadorlik jamiyati taqdim etilgan ushbu oddiy vekselni "RlAAAL" ochiq aksiyadorlik 
jamiyatining buyrug'iga asosan bir million rossiya rublini so'zsiz ravishda to'lab 
beramiz. 

O'zaro shartnoma asosida to'landi. 
Vekselni to'lab berish manzili 

Rossiya Federatsiyasi, Moskva shahri 
"Vneshtorgbank" 

"TEXNOINVEST" ochiq 
aksiyadorlik jamiyati 

Rossiya Federatsiyasi. Moskva sh. 
imzolar (jamiyat boshqaruvchisi 

Bosh hisobchi) 

Vekselning ikkinchi turi bo'lib o'tkazma veksel (inglizcha bill of exchange, 
frantsuzcha letter de change, nemischa wechsel) hisoblanadi. Veksel oluvchining 
muayyan summadagi pulni oluvchiga yohud uning buyrug'iga binoan boshqa 
shahsga belgilangan muddatda yoki uning talabiga ko'ra to'lash to'g'risidagi qat'iy 
buyrug'idan iborat to'lovchiga qaratilgan hujjat o'tkazma veksel hisoblanadi. 
Bunda to'lovcbi veksel bo'yicba belgilangan muddatda to'lovlami amalga 
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oshirishga (aktseptni bajarishga) roziligini yozma ravishda tasdiqlashi shart. Biz 
o'tkazma vekselni quyidagi an'anaviy shaklini keltirarniz. 

O'TKAZMA VEKSEL 

1000000 rossiya ruhli Moskva shahri 5 mart 2010 y. 

Yuqorida qayd etilgan muddatdan uch oydan keyin biz "RIAAAL" ochiq 
aksiyadorlik jamiyatini buyrug'iga asosan sizga taqdim etilgan ushbu o'tkazma vekseldagi 
bir mi11ion rossiya rublini so'zsiz ravishda to'lab bering. 
O'zaro shartnoma asosida to'ldirildi. 

Vekselni to'lab berish manzili 
Rossiya Federatsiyasi, Moskva shahri 

"Vneshtorgbank" 

Moskva shahri 
"RIAAAL" ochiq aksiyadorlik 
jamiyati 

imzolar 

Oddiy (solo) vekseldan farqli ravishda o'tkazma (tratta) vekselda uchta 
ishtirokchi qatnashadi; veksel beruvchi (trassant), veksel bO'yicha to'lovni 
birinchi oluvchi (rernitent) va veksel bO'yicha to'lovchi (trassat). Trassat vekselni 
vekselda ko'rsatilgan rnuddatda va surnrnani to'lashga roziligini bildirishi, ya'ni 
aktsept qilishi shart. 

Trassat vekselga aktsept (to'lashga rozirnan) belgisini qo'ygandan so'ng bu 
veksel rnuornalaga kiradi. 

Vekselda qO'yiladigan rnajburiy rekvizitlar 1930 yil 7 iyunda Jenevada 
veksel to'g'risidagi halqaro konventsiya asosida olib boriladi. Davlatlar 
o 'zlaridagi veksel rnunosabatlarini ushbu konventsiya shartlariga asosan 
unifikatsiya qilishlari lozirn. 

Veksel bo 'yicha foiz to' lovlari «diskont» deb atalib, uning rniqdori veksel 
surnmasiga kiritilishi yoki alohida ko'rsatilishi rnurnkin. Vekselni o'tkazish uni 
orqa tornonidagi yozuv (indossarnent) va qO'shirncha rasrniy varaq orqali olib 
boriladi. Indossamentdagi yozuvlar albatta beruvchi va oluvchining irnzosi va 
ularning rnuhri bilan tasdiqlanadi. 

Halqaro arnaliyotda vekselning iqtisodiy rnohiyatiga qarab quyidagi turlari 
rnavjud; 
~ tijorat vekseli; 
~ rnoliyaviy veksel ; 
~ fiktiv veksel ; 
~ bank vekseli. 

Tijorat vekselining asosini aniq tovar bO'yicha oldi - sotdi bitirni tashkil 
etadi. 

Moliyaviy vekselning asosida esa rna'lurn rniqdordagi pulning harakati 
yotadi, ya'ni veksel yordarnida qO'shirncha kredit beriladi. 

Fiktiv veksel asosida na tovar oldi - sotdi bitirni, na pul harajati yotadi. 
Fiktiv (sohta) vekselga bronza, do'stona va kutib olish veksellari kiradi. Bronza 
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veksel hech qanday haqiqiy ta'minotga ega emasdir. Bu yerda veksel bo'yicha 
to'lovchi oldindan to'lovga qobiliyatli emas. 

Do'stona vekselda oldindan kelishilgan shemada to'lovga qobiliyatli shahs 
to'lovga qobiliyatsiz shahsga to'iov vositasi sifatida yoki vekselda ko'rsatilgan 
summani bankdagi bisobi asosida undirib olish tushuniladi. 

Bank vekseli bu bank-emitentning bir tomonlama vekselda ko'rsatilgan 
muddatda va undagi summani to'lash haqidagi so'zsiz majburiyatdir. 

Qlsqacha hulosalar 

Qimmatli qog'ozlar-bu ulami cbiqargan shahs bilan ulaming egasi 
o'rtasidagi mulkiy huquqlami yoki qarz munosabatlami tasdiqlovchi, dividend 
yoki foiz ko'rinishidagi daromad to'lashni hamda ushbu hujjatlardan kelib 
chiqadigan huquqlami boshqa shahslarga berish imkoniyatini nazarda tutuvchi pul 
hujjalaridir. O'zbekiston Respubliwi hududida quyidagi qimmatli qog'ozlar amal 
qilishi ko'zda tutilgan: aksiyalar, obligatsiyalar, g'ama majburiyatlari, veksel , 
depozit senifikatlari va qimmatli qog'ozlaming bosilalari. 

Qimmatli qog'ozlar o'z mobiyatiga asosan ulushli qimmatli qog'ozlar, qarz 
majburiyatli qimmatli qog'ozlar va qimmatli qog'ozlaming hosilalariga ajratiladi. 

Qimmatli qog'ozlaming muomalaga chiqirishdan asosiy maqsad be'lib 
marnlakat aholisi, ho'jalik yurituvchi sub'ektlar va davlatning vaqtincha bo'sh pul 
mablag'larini jalb qilish va yig'ilgan kapitaldan foydalanish hisoblanadi. 

Tayanch so't1ar 

Qimmatli qog'ozlar, likvidlilik, foydalilik, ishonchlilik darajasi, kapitalni 
oshirish manbai, risk, aksiya, oddiy aksiya, imtiyozli aksiya, obligatsiya, markaziy 
hukumat obligatsiyalari, mahalliy huJrumat obligatsiyalari, korbona obligatsiyalari, 
depozit senifikatlari, depozit jamg 'arma senifikatlari, g 'azna majburiyatlari, veksel 
, oddiy veksel , o'tkazma veksel , tratta, trassant, remitent, trassat, aktsept, diskont, 
tijorat vekseli, moliyaviy veksel , fiktiv veksel , bank vekseli. 
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Nazorat UChUD .avoUar 

\. Qimmatli qog'ozlaming qanday turlari mavjud? 
2. Qimmatli qog'ozlaming qanday hususiyatlari mavjud? 
3. Ulushli va qarz qimmatli qog'ozlaming farqi nimadan iberat? 
4. Imtiyozli aksiyaning qanday hususiyatlari mavjud? 
5. Oddiy aksiyaning qanday hususiyatlari mavjud? 
6. Oddiy vekselning qanday bususiyatlari mavjud? 
7. O'tkazma vekselning oddiy vekseldan qanday farqlari mavjud? 
8. Depozit sertifikatlarining mohiyati nima? 
9. Depozit jarng'arma sertifikatlaming mohiyati nima? 
10. G'azna majburiyatlarining mohiyati nima? 
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II Bob, Qlmmatll kOI'ozlarDIDI bOlllalarl 

2,1. QlmmatU qOI'oziarDIDI bOlllalarl va alamlDI turlarl 

Halqaro amaliyotda qimmatli qog'ozlarning hosilalari - daromadi (zarari) 
bir yoki bir necha bozor ko'rsatkichlari (indekslari) mazmuniga bog'liq bo'igan 
qimrnatli qog'ozlardir. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori 
to'grisida»gi Qonunning 3 - moddasiga asosan "Qimrnatli qog'ozlaming 
hosilalari - o'z egalarining boshqa qimrnatli qog'ozlarga nisbatan huquqlarini yoki 
majburiyatlarini tasdiqlovcbi va yuridik shahslar tomonidan emitentning 
optsionlari, qimrnatli qog'ozlarga doir f yucberslar va boshqa moliyaviy vositalar 
tanida chiqariladigan qimrnatli qog'ozlar". Amaldagi qimrnatli qog'ozlar bozori 
to'g'risidagi qonunchilikka asosan qimrnatli qog'ozlar hosilalarining quyidagi 
turlari muomalada bo'lishi mwnkin: 

I. Emitentning optsionlari; 
2. F yucherslar; 
3. Boshqa moliyaviy vositalari (varrant). 

O'zbekiston Respublikasida muomalaga qimrnatli qog'ozlaming 
hosilalarini chiqarishning o'ziga hos hususiyatlari mavjud, ya'ni mamlakatimiz 
hududida qimmatli qog'ozlaming hosilalarini chiqarish tartib- qoidasiga ko'ra 
qimrnatli qog'ozlaming hosilalari faqatgina aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli 
qog'ozlari (asosan aksiyalar) asosida muomalaga chiqarilishi mwnkin. Qimmatli 
qog'ozlaming hosilalari emissiyasi arnaldagi qOJ;lunchilikka asosan tegishli davlat 
organ ida davlat ro'yhatidan o'rishi lozim. 

Qimrnatli qog'ozlaming hosilalari emilenti bulib, ushbu qimmatli qog'ozni 
o'z nomidan va bu bo'yicha kelib chiqadigan barcha majburiyatlami o'z 
zimmasiga oluvchi yuridik shahs hisoblanadi. Qimrnatli qog'ozlaming hosilalarini 
muomalaga chiqarish to'g'risidagi qaromi emitentning (dileming) bu sohaga 
vakolati mavjud organi tomonidan qabul qilinadi. Ushbu organ qabul qilinadigan 
qimrnatli qog'ozlaming hosilalari emissiyasi prospektini tasdiqlaydi. O'zbekiston 
Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan agarda qimrnatli qog'ozlaming 
hosilalarini bazis aktivi I min. so'm va undan sal ko'prok bo'lsa, u holda qimmatli 
qog'ozlaming hosilalarini shartnomasi fond biJjasining joylardagi filiallarida 
ro'yhatdan o'tadi. Agarda qimmatli qog'ozlaming hosilalarini bazis aktivi I min. 
so'mdan ko'prok bo'lsa, u holda bu shartnoma O'zbekiston Respublikasi Davlat 
Mulki Qo'mitasi huzuridagi Qimrnatli qog'ozlar bozori faoliyatini 
muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazi tomonidan o'matilgan tartibda 
ro 'yhatdan 0 'tkaziladi. 

Qimmatli qog'ozlaming hosilalari muomalaga naqd va naqd bo'imagan 
ko'rinishda chiqarilishi mwnkin. Naqd bo'imagan ko'rinishda chiqarilishda 
global sertifikat, ya'ni qimrnatli qog'ozlaming hosilalari shartnomasiga asosan 
bazis aktivini sotib olish yoki sotishni tasdiqlovchi, qog'oz chiqariladi va bu 
sertifikat depozitariyda o'matilgan tartib-qoida asosida saqlanadi. 

)0 



Qimmatli qog'ozlar to'grisidagi O'zbekiston Respublikasining arnaldagi 
qonunchiligiga BSOSan qimmatli qog 'ozlaming hosi!alari klass va seriyalar 
bo'yicba tasdiqlanisbi mumkin. 

I. Klass bo'yicba - bu bolatda qimmatli qog'ozlarning hosilalari 
shartnomasining bazis aktivida bir turdagi qimmatli qog'oz (ko'p holatda aksiya) 
tasbkil etadi. 

2. Seriya - bu holatda bir klassdagi va bir hi! narhdagi bamda bir hi! 
muddatda to'iov muddati kelgan bazis aktiv tashkil etadi. 

Qimmatli qog'ozlarning hosilalari shartnomasida qimmatli qog'ozlarning 
oldi-sotdi muddatini uzaytirish, sotuvchining mulki bo'imagan qimmatli 
qog'ozlarni sotish harnda muddati o'tgan qimmatli qog'ozlarning hosilalari 
sotuvga qo'yisb amalga osbirilmaydi. 

2.2. Optslon, unlng moblyatl va turlari 

Optsion (nemischa "option" so'zidan olingan) - shartnoma bo'lib, uning 
egasiga qimmatli qog'ozlarni yoki tovarlarni bitimda qayd etilgan narhda 
belgilangan muddatda harid qilish huquqini beradi. O'zbekiston Respublikasining 
"Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida"gi qonunning 3 moddasiga asosan 
emitentning optsioni - emitentning muayyan miqdordagi qimmatli qog'ozlarini 
optsionda ko'rsatilgan muddatda qat'iy belgilangan narhda sotib olisb huquqini 
tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'ozdir. 

Halqaro arnaliyotda optsion o'z mohiyatiga asosan turli turlarga ajratilgan. 
Biz quyida optsionning tasnifini keltiramiz. 

7 rasm 
Optsionning tasnifi II 

l Optsion !UrIan J 
I I 

rl 
Optsionga egalik qilish xuquqiga Optsiondan foydalanish xuquqiga n asosan asosan 

H Sotib olish uchun optsion ( Yevropa optsioni r (CALL) 

Solish uchun optsion (PUT) Amerika optsioni ] 
Optsionning hususiyati sbundaki, uning egasi qimmatli qog'ozning o'zini 

emas balld uni sotib olish yoki sotish huquqini optsion mukofoti evaziga sotib 

II Rum muaUif tomonidaD lIIyyorlaDpn. 
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oladi. SHuni ta'kidlash lozimki, opts ion cgui vaziyatga qarab optsion yuzasidan 
sotib olish yoki sorish huquqidan fOYdalanish yoki undan foz kcchishi mumkin. 

Optsion shartnomasida ildd tomon ishtirok ctadi - birinchi tomon optsionni 
sotib oluvchi (saklovchi), ya'ni ma'lwn miqdordagi qimmatii qog'ozlarni sotib 
olish yoki SOl ish huquqini harid ctuvchi va ikinchi tomon - optsionni sotuvchi, 
ya'ni shartnomada ko'rsatilgan ma'lwn miqdordagi qimrnatli qog'ozlarni sotib 
olish yoki sotish majburiyatini oluvchi shahs ishtirok ctadi. 

Halkaro amaliyotda barcha optsionlar ikki turga bulinadi: 
> sotib olish uchun optsion (haridor optsioni) "koll" optsion (call); 
, sotish uchun optsion (sotuvchi optsioni) "put" optsion (put). 

Sotib olish uchun opts ion uni cgasiga kclajakda kelishilgan shart va mukofot 
evaziga bazis aktivini sotib olish huquqini beradi. 

Sotish uchun opts ion csa uni egasiga kclajakda kclishilgan shart va mukofot 
evaziga bazis aktivini sotish huquqini beradi. 

Optsionlarni amalga oshirish muddati bo'yicha ikki turga bo'linadi: 
I. "Evropa optsioni" - ushbu shartnomada kelishilgan opts ion shartlari 
faqatgina unda kO'rsatilgan muddatda amalga oshiriladi. 
2. "Amerika optsioni" - ushbu shartnomada kclishilgan shartlarni opts ion cgasi 
hohlagan muddatda amalga oshirishi mumkin. 

Optsion bo'yicha mulcofot - bu optsionni harid ctib olayotgan shahs 
tomonidan uni sotayotgan shahsga optsion scrtifikatini imzolagani uchun 
beriladigan bahodir. 

Optsionning ichki qiymati - bu optsion egasiga optsion shartnomasi amalga 
oshganda oladigan daromadidir. Vning miqdori esa bazis aktivining joriy bahosi va 
optsion amalga oshgandagi ijro bahosi o'rtasidagi farqdan iborat. 

Optsionning tashqi qiymati - optsionning ichki qiymati va mulcofot 
o'rtasidagi farqdan iborat bo'lib uning miqdori shartnomaning muddatliligi, 
kursning barqarorligi va foiz stavkalarining dinamikasiga to'g'ridan-to'g'ri 
bog'liq. 

Optsion bo'yicha bazis aktivi quyidagi ma'lumotlarni o'zida aks enirishi 
lozim: 
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, qimmalli qog'oming turi (lip, kategoriya); 
, qimmatli qog'ozlarning nominali (qiymati); 
> har bir dona qimmatli qog'oz uchun baho; 
> qimmatli qog'ozlarning soni; 
, qimmatli qog'ozlarning cmitenti; 
, umumiy qiymati; 
, qimmatli qog'ozlarning turiga qarab boshqa qo'shimcha ma'lwnotlar talab 

etiladi. 
Optsion shartnomasi quyidagi majburiy rckvizitlarga ega bo'lishi lozim: 

1. "Sotib olish uchun optsion" yoki "sotish uchun optsion" deb nomlanishi; 
2. Davlat organidan rO'yhatdan o'tganligi sanui va tartib raqami; 
3. Opts ion imzolangan sana; 
4. Opts ion emitOlitining nomlanishi, yuridik manzili va bank rckvizitlari; 



S. Optsion sharti bo'yicha emitentning bazis aktivni sotish (sotib olish 
optsionida) yoki sotib olish (sotish optsionida) to'grisidagi majburiyati; 

6. Optsioning harakat etish muddati yoki uni amalga oshirish kuni; 
7. Bazis aktivining hususiyatlari; 
8. Emitcntning imzosi va muhri. 

Shuni ta'kidlash lozimki, optsion shartnomalari asosida qirnmatli 
qog'ozlaming kursini ko'tarilishi yoki uning aksi, pasayishi hisobiga daromad 
olishligi uchun opts ion bo'yicha "chayqovchilik" manfaati yotadi. 

Endi biz" sotib olish"ni amalga oshirish mchanizmini ko'rib chiqamiz. 
Ushbu shartnomaga asosan optsion cgasi uning sotuvchisidan ma'ium miqdordagi 
qirnmatli qog'ozlami ma'ium muddatdan keyin kelishilgan bahoda sotib olish 
huquqini sotib oladi. Optsionni sotuvchisi esa shartnomada ko'rsatilgan qimmatli 
qog'ozlami mukofot evaziga optsion egasi ko'rsatmasiga asosan kelishilgan 
bahoda sotish majburiyatini oladi. 

Masalan, .. RIAAAL XJ" aksiyalarining optsion operatsiyasidagi joriy kursi 
1000 so'm. Optsion egasi bunday aksiyalarining I lotini (100 dona aksiya) sotib 
oldi deylik. Opts ion shartnomasiga asosan uning egasi ma'ium muddatdan kcyin 
ushbu lotni, ya'ni bar bir aksiyani 1100 so'mdan sotib oladi. SHartnomaga asosan 
uning cgasi sotuvchiga har bir aksiya uchun 20 so'mdan mukofot to'laydi. Optsion 
kontragcntlari .. RlAAAL Xl" ning aksiyalarining kursiga mutlaqo teskari 
manfutda bo'ladi. Optsion egasi aksiya kursi ko'tarilishi tarafdori, uning hisobi 
bo'yicha" RIAAAL XJ" aksiyasining kursi kelajakda 1200 so'mni tashkil etsa, u 
o'z huquqini amalga oshiradi va har bir aksiyadan 80 so'm (1200 - 1100 - 20) 
daromad oladi. Optsion egasining lot bo'yicha daromadi 8000 so'mni tashkil etadi. 
Agar optsion cgasi yanglishgan bo'lsa, ya'ni .. RIAAAL Xl" aksiyalnri kursi 
faqatgina 1100 so'mgacha ko'tarilgan bo'lsa, hamda optsion amalga oshirilgan 
taqdirda uning cgasi har bir aksiyadan 20 so'mdan va jami lotdan 2000 so'm zarar 
ko'radi. SHuning uchun bunday holatlarda optsion egasi o'z huquqidan 
foydalanmaydi va optsion shartnomasini bekor qiladi. Ikkinchi tomondan optsionni 
sotuvchi .. RIAAAL Xl" aksiyalari kursining 0 'zgarmay qolishi yoki ko'tarilganda 
ham pastroq ko'tarilishidan manfaatdor. Agar optsion muddati kelganda .. 
RIAAAL XJ" aksiyalarining kursi 1100 so'mni tashkil etsa, yuqorida 
ta 'kidlangandek opts ion egasi 0 'z huquqidan foydalanmaydi, natijada optsionni 
sotuvchi har bir aksiya uchun 20 so'm mukofot va jami 2000 so'm daromad oladi, 
undan tashkari bazis aktividagi qirnmatli qog'ozlar uning o'zida qoladi. 

Biz endi "sotish uchun" (put)ni amalga oshirish mehanizmini ko'rib 
chiqamiz. Ta'kidlash lozimki, ushbu optsionning amalga oshirilish mehanizmi 
"sotib olish uchun opts ion" mchanizmining teskarisidir. "Sotish uchun" opts ion 
egasi bazis aktiv akliyalarini kursining pasayishi manfutida, optsionni sotuvchi 
esa ushbu kursning ko'tarilishi manfaatida bo'ladi. Optsion sotuvchisi optsion 
shartnomasini imzolaganda uning egasidan "RIAAAL XJ aksiyalarini joriy narhi 
1000 so'm, optsion sharti bo'yicha kelajakda "RlAAAL XJ" har bir aksiyasini 
donasini 1000 so'mdan sotib olish majburiyatini oladi. Natijada har bir aksiya 
uchun (1 lot 100 dona wiya) 20 so'mdan, ya'ni jami 2000 so'm mukofot puli 
oladi. Bu erda optsio&l lotuvchisi kursning laqlanib qolishi yoki o'sishidan 
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manfaatdor, chunki bu holatda optsion egasi shartnomadagi huquqidan voz 
kechadi. Bu holatda optsion sotuvchisi hech qanday harajaasiz 2000 so'm mukofot 
puli oladi. Agarda "RIAAAL xr aksiyasining bozor kursi kclajakda tushib ketsa, 
u holda optsion egasi o'z huquqidan foydalanadi. Masalan, "RIAAAL X]" 
akiyalarining bozor kursi pasayib 900 so'mni tashkil etdi. Bunda optsion egasi o'z 
huquqidan foydalanadi va "RIAAAL XJ" aksiyalarini optsion sotuvcbisiga 
shartnomadagi kelishilgan baho 1000 so'mga sotadi. Bu holatda u har bir 
aksiyadan 80 so'mdan daromad topadi, ya'ni (1000 - 900 - 20). 

Har bir davlatda optsionning o'ziga hos kotirovkasining tasnifi mavjud. 
Masalan, AQSHda bar bir optsion ucbun quyidagi tasnifbor: 

I. OptsioMing turi - "sotib olisb" uchun ("s") yoki "sotish ucbun optsion ("r") 
2. OptsioMing klassi optsion shartnomasidagi bazis aktividagi qimmatli 

qog'ozlar turi. 
3. Optsion lotidagi har bir qimmatli qog'ozga mukofot miqdori. 

Masalan, an'anaviy optsion kotirovkasi quyidagicha ifodalanadi: 

6 MMB OST 45 Call 

bu erda 
6 - opts ion asosida yotuvchi 100 aksiyadan iborat shartnomalar soni; 
MMB - aksiyadorlik jamiyatining qisqartirilgan nomlanishi; 
OST - opts ion shartnomasining tugash muddati; 
45 - OptsiOMi amalga oshirish bahosi; . 
Cal - opts ion turi (bu erda "Cal\" "sotib olish uchun optsion") 
I - "optsionda ko'zda tutilgan mukofot" 
YUqoridagi kotirovkaga asosan, ushbu optsion egasi MMB aksiyadorlik 

jamiyatining 600 dona (6hlOO) aksiyasini 45 AQSH dollari bahosida oktyabr 
oyida sotib olish huquqini olgan va buning uchun 600 AQSH dollari miqdorida 
(lh6hlOO) mukofot pulini to'lagan. 

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan "sotib olish 
uchun optsion" va "sotish uchun" optsionlaming bazis aktivlari cmitcntiarining 
avval muomalaga chiqargan o'zlik qimmatli qog'ozlari va avval muomalaga 
chiqargan uchinchi shahsning qimmatii qog'ozlari tashkil etishi mumkin. 
Amaldagi qonunchilikka asosan optsionning bazis aktivi bo'lib emitentning o'zlik 
birlamchi muomalaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlari hizmat qilishga yo'l 
qo 'yilmaydi. 

Optsionlar egasi yozilgan va taqdim etuvchiga bo'lishi mumkin. O'zbckiston 
Respublikasida optsionning barcha turlarida bazis aklivining shartnomada 
kelishilgan muddatda yoki opts ion egasining hohlagan muddatida sotib olish yoki 
sotish huquqidan foydalanishlari murnkin. SHuni ta 'qidlash lizimki, optsion 
shartnomasi bo'yicha operatsiyalar birja va birjadan tashqari bozorda ham amalga 
oshirilishi mumkin. 
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2.3. Fyueberl • uolng bUlullyetiarl va ehamlyetl 

O'zbckiston Rospublikasining amaldagi qonuncbiligig6 ISO san qimmatli 
qog'ozlarga doir fyuchcrs - o'zida nazarda tutilgan muddatda muayyBn 
miqdordagi qimmatli qog'ozlami qBt'iy bclgilangan narhdB solib olish yoki sotish 
mBjburiYBtini tasdiqlovchi cmissiYBviy qimmBl1i qog'ozdir. 

Halqaro amaliyotda ryuchcrs shartnomBlarini o'z mohiYBtigB aSOSBn turli 
guruhlarga ajraladi. Biz quyida ryuchcrs shartnomalarini tasnifini keltiramiz. 

P'yuchcrs shartnomalarining tasnifi Il 

Fyuchcn .hannomalari 

Qishloq lIo'jahk mahlulOllari 

O'rmon mahlulotlari 

Qimmalbuo motaller (ollin, platina, 
kumuah) 

Encractic xomuhyoler (ncft, ilZ) 

BOlhqaler 

Mohy.viy shannumalar 

Xorij iy valyutaler 

Qinunalli qUi'ozler 

Foizli 

Fond indckllari 

8 rasm 

Fyuchcrs shartnomasi bo'yicha bazis aktivining emitcntning Bvval 
muomalaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlari VB avval muomalagB chiqarilgan 
uchinchi shahsning qimmatli qog'ozlari tashkil ctishi mwnkin. Amaldagi 
qonunchilikka asosan fyuchcrs ning bazis aktivi bo'lib emitentning 0 'zlik 
birlamchi muomaJaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlari tBshkil ctishigB yul 
qo'yilmaydi. 

Fyuchcn shartnomuining asosiy hususiYBti shundaki, unda bahonmg 
aniqligi VB shartnoma bBjarilishining majburiyligidir. F yuchcngB uosBn bazis 
aJctividagi qimmBtli qog'ozlar darhol qo'ldan-qo'lgB bcrilmaydi, bBlki qBt'iy 
bclgilangan muddatda etkazilishi ZlNr. Fyuchcn shartnomasi yordamida fond 
qimmatliklarini kclajakda oli.h yoki ctkazib bcrish majburiYBti qonun BsosidB 
rasmiyluhtiriladi. P yuchcnning o'ziga hos hUlusiYBti shundan iboratki, 

II a-lIIII&IllrlDlIIOIIIdaa tIyyaIIaapa. 
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shartnoma imzolanayotgan vaqtda shartnomadagi b_is aktivdagi qimmatli 
qog'ozlar uning sotuvchisida umuman bo'imasligi ham mumkin. 

Fyucbe~ shartnomasi quyidagi majburiy rekvizitlarga ega bo'lisbi lozim: 
I. "Fyuchers" deb nomlanishi; 
2. Davlal organidan ro'yhatdan o'tganligini tasdiqlovcbi hujjal va tartib 

raqami; 
3. "Fyuchers" irnzolangan sana; 
4. "Fyuchers"ning turi (sotib olish yoki sotish uchun); 
S. "Fyuchers emitentining" nomlanishi, yuridik manzili va banki rekvizitlari; 
6. Emitentning shartnomadagi bazis aktivni sotib olisb yoki sotisb to'g'risidagi 

rasmiy majburiyati; 
7. F yuchersning amalga oshirilish sanasi; 
8. Bazis aktivning hususiyatlari; 
9. Fyuche~ emitentining imzosi va muhri. 

F yuchersning opts ion bilan o'hshashlik tomoni shundaki, ikkala shartnoma 
asosida kelajakda fond qiymatlarini harid etish yoki sotish imkoniyati mavjud. F 
yuche~ning opbiondan farqi quyidagilardan iborat: 

I. Fyuche~ oldi-sotdi bitimi emas, balki u fond qiymatlarini etkazib berisb 
lo'g'risidagi qat'iy majburiyatdir; 

2. Fyuchers shartnomadagi muddat kelganda hisob-kitoblami qat'iy tartibda 
amalga oshirish to'grisidagi majburiyatdir; 

3. Fyuchers bo'yicha havfhatar risk yukori darajadadir, chunki optsiondan farqli 
ravishda fyuchers egasi salbiy vaziyatda nafaqat mukofotsummasini, balki 
undan ko'prok summani yuqotishi mumkin. 
Fyuchers shartnomasidagi shartlar biIja auktsionidagi qimmatli qog'ozlarga 

talab va taklifni chuqur 0 'rgangan holda tuziladi. Fyuche~ bitimidagi hisob­
kitoblar esa fond birjasidagi hisob-kliring palatasi orqali amalga oshiriladi. Buning 
uchun hisob-kliring palatasida fyuchers shartnomasi ishtirokchilarining (sotuvchi 
va oluvchi) mahsus hisob raqamlari ochiladi. 

Fyuchers shartnomasi shartlarini amalga oshirish mehanizmini ko'rib 
chiqamiz. Fyuchers shartnomasida bazis aktivdagi aksiyalar k~ining pasayishi 
hisobiga manfaal yuzaga keladi. Odatda fyuche~ shartnomasida qimmatli 
qog'ozlar ta'minlanmagan holda sotiladi, ya'ni bu qimmatli qog'ozlar 
sotuvchining mulki bo'imasligi ham mumkin. Fyuche~ shartnomasiga asosan 
sotuvchi brokerdan ma'ium miqdordagi aksiyalami sotib oladi. Lekin sotib olingan 
paket aksiyasining faqat 60 foizinigina to'laydi, qolgan 40 foizini esa brokerdan 
joriy narhda qarzga oladi. Investor sotib olingan paket aksiyani to 'liq sotadi. 
Fyuchers shartnomasiga asosan investor brokerga belgilangan muddatda 
kelishilgan qimmatli qog'ozlami etkazib berishi lozim. Ushbu holatda investor 
bazis aklivdagi aksiyaning narhini tushishidan manfaatdor, chunki muddat 
kelganda u qarzga olingan aksiyalami arzon narhda oladi va brokerga shamomada 
eski yuqori narhda etkazib beradi. Natijada investor qo'shimcha daromad olishi 
mumkin. Lekin olingan aksiyalaming narhi oshib ketsa, investor aksiyalami yuqori 
narhda harid etib', uni brokerga shartnomadagi eski narhda etkazib berishga 
majbur. Natijada investor katta zarar ko'rishi mumkin. SHuning uchun fyuche~ 
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shartnomasini tuzuvchi shabslar fond bozorini, Wlini hozirii va kclajakdaii 
holatini harml. narh-navo qanday bo'lishini chuqur o'rganishi va unini bilishi 
lozim bo'ladi. 

1.4. Varrant, unlna mohlyatl VII hUlullYlltiarl 

Varrant (warrant) qimmatli qOi'ozlarning hosilalarini o'ziga hos turi 
bo'lib hisoblanadi. Varrant - bclgilangan muddat davomida (yolO anik bclgilanian 
sanada), avvaldan kclishilgan narhlarda oddiy aksiyalarni sotib olish huquqini 
bcruvchi hujjatdir. Varrantning irnzolanishi va amalga oshirilishi uni bazis aktivini 
tashlOl ctuvchi qimmatli qog'oming muomalaga chiqarilishi bilan uzviy bog'liq. 
SHuni bam ta'lOdlasb lozimki, varrant aktivini tashkil ctuvchi qimmatli qog'ozni 
bir martalik cmissiyasi natijasida varrant ham bir martalik hisoblanadi. va u 
quyidagi majburiy rckvizitlarga cga bulishi lozim: 

1. "Varrant" dcb nomlanishi; 
2. Davlat organidan rO'yhatdan o'tganligi sanasi va tartib raqami; 
3. Varrant imzolangan sana; 
4. Varrant cmitcntining nomlanishi, yuridik manzili va bankining rckvizitlari; 
5. Emitentning bazis aktivni sotish to'g'risidagi rasmiy majburiYllti; 
6. Varrant shartnomasi amal qilish muddati yoki amalga oshirilish sanasi; 
7. Varrantni harid qiluvchisining nomlanishi (cgasi yozilgan varrant uchun); 
8. Bazis aktivning bususiyatlari; 
9. Varrant cmitcntining irnzosi va muhri. 

Amaldagi qonWlchilikka asosan varrant shartnomasini tuzishda quyidagilar 
ta'qiqlanadi: 

~ avval muomalaga chiqarilgan, Wling shahs mulkida bo'igan va cmitentning 
o'zi sotib olgan qimmatli qog'ozlar bazis aktivi hisoblanmaydi; 

~ bazis aktividagi qimmatli qog'oz nominalidan varrant nominali past 
bo'imasligi shart (obligatsiya bundan mustasno). 
Varrant cmitcntlari uning birinchi cgalari uchun qimmatli 4og'ozlarini harid 

etishlarida bir hil narb sharoitlarini ta'minlashi lozim, bu esa varrantning birinchi 
cgalariga bir hil narhda qimmatli qog'ozlarni sotib olish huquqini beradi. 
Varrantning cgalari uchun qimmatli qog'ozlami joylashtirish narhi boshka 
invcstorlar, ya'ni varrantning ishtiroqchilari bo'lmaganlardan farq qilishi mumkin. 

YUqoridagilardan hulosa qilish mwnkinki, fond bozorida optsion, f chers va 
varrant bitimlarining amalga oshirilishi ushbu bozor ishtirokchilariga qo'shimcha 
daromad topish imkoniyatini yaratadi. O'zbckiston fond bozorining yosh 
bo'lishlga qarunay Wlda optsionlar va f yuchcrslar bo'yicha bitimlarni amalga 
osbirisb qonunan ko'zda tutilgan bamda bunday bitimlar amalga oshirilib turibdi. 
Usbbu omil mamlakatimiz milliy fond bozori rivojlangan horijiy davlatlarning 
fond bozorlari danljuila ctish uchun intilishdan dalolat beradi. 
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Qlsqacha hulosalar 

Qimmatli qog'ozlaming hosilalari - o'z egalarining boshqa qimmatli 
qog'ozlarga nisbatan huquqlarini yoki majburiyatlarini tasdiqlovchi va yuridik 
shahslar tomonidan emitentning optsionlari, qimmatli qog'ozlarga doir fyucherslar 
va boshqa moliyaviy vositalar tarzida chiqariladigan qimmatli qog'ozlar. 

Optsion (nemischa "option" so'zidan olingan) - shartnoma be'lib, uning 
egasiga qimmatli qog'ozlarni yoki tovarlarni bitimda qayd etilgan narhda 
belgilangan muddatda harid qilish huquqini beradi. 

Fyuchers - qimmatli qog'oz (shartnoma) be'lib, muayyan qimmatli 
qog'ozlar va boshqa moliyaviy vositalarni yoki tovarlarni shartnomalarda belgilab 
quyilgan narhda belgilangan kelgusi sanada harid qilish yoki sotishdan iborat 
majburiyatni so 'zsiz tasdiqlaydi. 

Varrant - belgilangan muddat davomida (yoki anik bclgilangan sanada), 
avvaldan kelishilgan narhlarda oddiy aksiyalarni sotib olish huquqini beruvchi 
hujjatdir. 

Tayanch so'zlar 

Qimmatli qog'ozlarning hosilalari, opts ion, sotib olish uchun optsion, evropa 
optsioni, arnerika optsioni, opts ion egasi, huquq, mukofot, bazis aktiv, lrurs, f 
yuchers, muddat, majburiyat, varrant, birlarnchi emissiya. 

3M 

Nazorat uchun savollar 

I. Qimmatli qog'ozlar hosilalarining mohiyati nima? 
2. Qimmatli qog'ozlar hosilalarining turlarini yoriting. 
3. OptsioMing mohiyati nimalardan iberat? 
4. «Sotib olish» uchun optsion tushunchasi nima? 
5. «Sotish uchun» optsion tushunchasi nima? 
6. «Evropa» va «Amerik8» optsionlarining hususiyaUari nimadan iborat? 
7. Fyuchers shartnomasi nima? 
R. F yuchersning optsiondan qanday farqlari bor? 
9. Varrantning mohiyatini yoritib bering. 
10. Varrantning bazis aktivi nimadan iborat? 

Tavslya etUadlgan adablyotlar 

I. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risidallgi 
Qonuni. T.: «O'zbekistoOlI 2010. 

2. Karimov I.A. lahon moliyaviy iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida 
uni bartarar etishning yo'llari va choralari. - T.: «O'zbekistOOlI. 2009. 



3. Karimov I.A Asosiy vazifamiz - vltanimiz taraqqiyoti VI halqimiz 
faravonligini yanada yulualtirishdir T.: "O'zbekilton". 2p10. 

4. Alimov 1.1. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozJar bilan operatsiYllari. 
O'quv qo'lIl11UDa. T.: roIU. 2007. 

S. SopoBKoaa B.A. 6opoBKoaa B.A. PblHOK LleHHblX t!YMIr. Y'IetiHoe nocot!He. 
C. nt!. «nHTep» 2008. 

6. 6yntKOI ".R "PblHOIC LlOHHbIX t!YMar Y3t1eKHCTaHa: npo6neMbi 
cjlOPMHpOB8H1U H PUBHTlLI" - T. "KoHcaYllHTHHcjlopMHawp" 2008. 

7. KOTOB B.A. OPnlHH38LlHI pblHKa LleHHblX 6YMIr. -T. «MonHI» 2007 
8. rUIHOI B.A. PblHOK LleHHblX t!YMIr. Y'Ie6HHK. - M; «HH<IIPA». 2009. 
9. KHJlI'IlCol A.A., "IlJIJI.Ileaa JI.A. PblHOK LleHHblX 6YMar. M.: «3KOHOMHCTb». 

2005. 
10. <IIp3HK ,nac. <IIa60LlLlH. PblHOK ot!nHr&LlHA IlHUH3 H crpanrHH. M.: 

«AnbnHHI t!H3Hec t!YKC». 2005. 

Veb .Iytlar 

I. www.UZSE.com ''Toshkent'' RcspublikB Fond biIjasining sayti 
2. www.BooK.ru «Prospelct» nashriyoti sayti. 
3. www. THEBANKER.som 
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III Bob. Qimmatll qog'ozlar bozorlnlng mohlyltl va unlng tarklbly 
tuzllmasl 

3.1 QlmmatU qog'ozlar bozorlnlng moblyatl 

Har qanday iqtisodiyotda bo'lganidek, ba'zi tannoqlarda ma'lum davr 
mobaynida pul mablag'larini etishmasligi, boshqa tannoqlarda esa pul mahlag'lari 
vaqtincha bo'sh turib qolishi mumkin. SHu bilan birga, pul mablag'lari 
etishmasligidan qiynalayotgan soha muayyan davrdan so'ng ortiqcha pul 
mablag'lariga ega bo'lib qolishi mumkin va aksincha. SHu bois ortiqcha pul 
mablag'lari egalarini shu pulga muhtoj bo'lib turganlarga uchrashtirib qo'yishga 
imkoniyat yaratadigan mehanizm bo'lishi kerak.. Vaqtincha ortiqcha pul 
mablag'lari egalari (yuridik va jismoniy shahslar) va shu pul mablag'larining 
iste'mo1chilari o'ziga hos hususiyatga ega bo'lgan mahsus bozor, ya'ni moliya 
bozorida uchrashadilar. Bu bozor juda murak.kab tuzilishga va yuqori- past 
pog'onalarga ega bo'lgan mahsus bozor bo'lib, unda juda katta miqdordagi pul 
mablag'lari bir vdqtning o'zida turli YO'nalishlarda aylanib turadi va bu jarayon 
harakallan iqtisodiyotning mikrodarajadan tortib, makrodarajagacha bo'lgan 
holaliga la'sir ko'rsatadi. 

Iqtisodiyotni bozor munosabatlariga o'tishi natijasida moliya bozori sifatan 
yangi ma'noga ega bo'ladi. Vaqtincha bo'sh pu1.lJlablag'larini jalb etishda, hamda 
ulardan foydalanishda moliya bozorining ahamiyati beqiyos katta bo'ladi. Moliya 
bozorining asosiy tarkibiy qismiga quyidagi bozorlar kirishi mumkin: 

I. Tijorat banklarining kapitallarining bozori; 
2. Qimmalli qog'ozlar bozori; 
3. Valyuta bozori; 
4. Sug'urta va investitsiya fondlari bozori. 
Moliya bozori tarkibiy tuzilishini biz quyidagi rasmda ko'rishimiz mumkin. 

9 rasm 
Mollya bozori tarklbiy tuzUmasi lJ 

I Moliya bozori 

I I I I 
TiJor.t banklarining I ~immatli. II Valyuta bozori I Sug'uN va 

kapitallari bozori qog ozlar bozon investitsiya 
fondlari bozori 

Tijorat banklari kapitallarining bozori, valyuta bozori va sug'urta harnda 
inveslitsiya fondlari bozorlarini alohida o'rganuvchi fanlar mavjud. 

Biz asosiy e'tibomi nisbatan yosh hamda nozik hususiyaUarga ega bo'lgan 
qimmatli qog'ozlar bozo riga qaratamiz. 

1.1 Rasm mualliftomonidan tayyorlang&n 
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Moliya bozorini o'rganishda uni turli tomondan, ya 'ni institutsional jihatdan 
yoki bozor qatnashchilari tomonidan, emitentlar va investorlar, investitsiya 
institutlari, moliya dastaklarini turlari nuqtai nazaridan boshlash bizning 
fikrimizcha, maqsadga muvofiq bo'ladi. 

Moliya bozorining asosiy tarkibiy qismi hisoblangan qimmatli qog'ozlar 
bozorining o'ziga hos hususiyatlari mavjud. Bu bozorda tovar boshqa 
bozorlardagiga nisbatan o'ziga hosdir. Bu tovar turli shakldagi qimmatli 
qog'ozlardir. 

Qimmatli qog'ozlar bozori - yuridik va jismoniy shahslaming qimmatli 
qog'ozlar chiqarish, joylashtirish va ulaming munosabatlari bilan bog'liq 
munosabatlar tizimidir. 

Iqtisodiy adabiyotlarda "qirnmatli qog'ozlar bozori" va "fond bozori" degan 
atamalami sinonim sifatida talqin etiladi. Mualliflar ushbu atamalarga aniqlik 
kiritadilar. Qimmatli qog'ozlar bozorining ishtirokchilari tarkibiga va undan narh -
navoni shakllanishiga BSosan ikki guruhga ajratish lozim. 

I. Fond bozori, ushbu bozorda emitent va bo'lajak sarmoyador bevosita ishtirok 
etmaydilar. Bu bozorda albatta moliyaviy vositachi (broker yoki diler ishtirok) 
etadi. Fond bozorida aksiyalar, obligatsiyalar, davlat qimmatli qog'ozlari sotiladi. 
Bundan tashqari fond bozorida qimmatli qog'ozlar ularga bo'igan talab va taklif 
asosida sotiladi yoki harid qilinadi. 

2. Boshqa qarz majburiyatli qimmatli qog'ozlar bozori. Ushbu bozorda emitent 
va bo'lajak sarmoyador hech qanday moliyaviy vositachi yordarnisiz bevosita oldi 
- sotdini arnalga oshiradilar. Ushbu bozorda depozit sertifikatlari, depozit -
jamg'arma sertiftkatlari va veksetlar savdosi arnalga oshiriladi. SHunisi diqqatga 
sazovorki, boshqa qarz majburiyalli qimmatli qog'ozlar bozorida qimmatli 
qog'ozlar ularga bo'igan talab va taklif BSosidagi narhda emas, balki oldindan 
belgilangan narhlar hamda shartlar asosida sotiladi. 

Biz qimmatli qog'ozlar bozorining tarkibini quyidagi rasmda keltiramiz. 
10 rasm 

Qirnmatli aOll'ozlar bozorinin 

Qimmalli qog'ozlar bozori 

Fond bozori Boshqa qarz majburiyatli qimmalli qog'ozlar bozori 

Hozirgi vaqtda marnlakatimizda fond bozorining tarkibiga "Toshkent" 
Respublika Food biIjasi, "Elsis - Savdo" biIjadan tashqari elektron savdo tizimi, 
Respublika valyuta biljasining fond bo'limi kiradi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining eng muhim tomonlaridan biri shuki • u 
yuqori daromad keltiradigan iqtisodiyotning faolligi bilan shakllanib boradi va 
qimmatli qog'ozlar bozori sarmoyalari ning safarbar etilishini rag'batlantirib, 
vaqtincha bo'sh turgan pul mablag'larioi iqtisodiyotoiog turli tarmoqlari o'rtBSida 

" Rum muallif IOmonidaD tayyorlanlln 
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qayta taqsimlanishini, taqsimlaganda ham rivojlanib borayotgan istiqbolli 
tarmoqlar foydasiga qayta taqsimlanishini ta'minlaydi. Rivojlangan qimmatli 
qog'ozlar bozori ishlab chiqarish taraqqiyotini rag'batlantinldigan kuchli manba 
bo'lib hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozori har bir mamlakat iqtisodiyotining tarkibiy 
qismidir. Qimmatli qog'ozlar bozori asosini tovarlar bozori, pul va ssuda kapitali 
tashkil qiladi. Bular birinchisini asosi bo'lsa, qimmatli qog'ozlar bozori ularning 
hosilasi hisoblanadi. 

Halqaro arnaliyotda qimmatli qog'ozlar bozorini quyidagicha tavsiflanadi: 
II rasm 

Qimmatli qog' ozlar bozorining klassifikatsiyasi I S 

Xududiy Tashkil etilish Savdo IOtiq Joylashtirish 
ko'rinishiga asosan: darajuiga uosan joyiga BIOsan: sbakliga uosan: 
- Xalqaro - Uyuahlan - Bilja - birlunchi 
- Mintaqaviy - Uyuahmagan - Biljadan - ikkilamchi 

- Milliy IaIhqari 

- Mahalliy 

T T T T 

Qimmatli qOl'ozlar bozori I 
+ + + 

Moliyaviyaklivlar BitiDllami Savdolarni 
guruhiga aaosan: amalia oshirishga olib boorish 
- Aksiyalar bozori: asosan usuliga aaosan 

- Obligatsiyalar bozori - Kusabozori - B/I'anaviy 

- Veksellar bozori - Muddatli - kompYUlerlasbgao 

- V BJnJltlar bozori bozor 

- Opllionlar bozori 
- Fyucherslar bozori 
- boshqalar 

-- ~- -

Qimmatli qog'ozlar bozorining bunday tavsiflanishi qimmatli qog'ozlarning 
amaliy aharniyatidan kelib chiqadi. Halqaro qimmatli qog'ozlar bozoriga 
dunyoning ko'p marnlakatlari rasman tan olgan fond biJjalari (N yu-York, London, 
Frankfurt, Tsyurih, Tokio) kiradi. Mintaqaviy qirnmatli qog'ozlar bozoriga 
dunyoning ma'lurn mintaqalari (Lotin Amerikasi, SHarqiy Osiyo, Markaziy Osiyo) 
uchun shakllangan bozorlar kiradi. Milliy bozor esa aniq bir marnlakatda 
shakllangan va faoliyat ko'rsatayotgan bozor hisoblanadi. Hududiy bozor esa aniq 
bir mamlakatning milliy qimmatli qog'ozlar bozorining ma'lum hududlarda 
faoliyat ko'rsatayotgan bozorini tashkil etadi va h.k . 

.. Rum muallif lOIIIODidaIflayyorilDIIII. 
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Qimmatli qog'ozlar bozorida investorlar va emitentlar o'rtasidagi vaqtincha 
bo'sh pul mablag'lari harakati, uning miqdori juda ko'p .,millarga bog'liq .. 
Ulardan asosiylari quyidagilar: 

I. Qimrnatli qog'ozlar bozorining daromadlilik darajasi; 
2. Qimrnatli qog'ozlar bozorining soliqqa tortilish darajasi; 
3. Qimmatli qog'ozlar bozorida kapital va u keltiradigan foydani yo'qotilish 

hatari darajasi; 
4. Qimmatli qog'ozlar bozorida sarmoyadorlar haq-huquqlarini himoya qilish 

darajasi; 
5. Qimmatli qog'ozlar bozori to'liq, aniq va oshkora ma'lumotlaming 

mavjudlik darajasi va boshqalar. 
Bu ta'lOdlab o'tilgan omillar qimmatli qog'ozlar bozori rivojlanishiga yoki 

aksincha, uning inqirozga uchrashiga sabab bo'ladi. 

3.1. Qlmmatll qog'ozlar bozorlnlng vazlralarl 

Har qanday bozor singari qimmatli qog'ozlar bozorining ham bajaradigan 
vazifalari mavjud. Biz bu vazifalami asosan ikki guruhga ajratishimiz murnkin. 
Birinchi guruhni umumbozor ya'ni har bir bozorga tegishli vazifalar lashkil etsa, 
ikkinchi guruhni faqat qimmatli qog'ozlarga taaluqli bo'lgan vazifalar tashkil 
etadi. 

Umumbozor yolO an'anaviy bozor vazifalariga quyidagilar lOradi: 
~ tijorat vazifasi, ya'ni bozorda faoliyat ko'rsatishdan asosiy maqsad ma'lum 

miqdorda foyda topish hisohlanadi; 
~ ma'lumotlar etkazish vazifasi, ya'ni bozor o'z ishlirokchilariga tovarlar 

harakati, ulaming hajmi va ular bo'yicha shakllanayotgan narh- navo 
to'g'risida ma'lumot etkazib turadi; 

~ tashkil etish vazifasi, ya'ni bozor o'z ishtirokchilariga savdo- sotiqni olib 
borish uchun mahsus joylami tashkil etadi; 

~ tartibga so lib turish vazifasi, ya'ni har bir bozor o'z ishtirokchilari uchun 
savdoni tashkil etish tartib- qoidalari, mud dati, nizolami hal etish shartlari, 
nazorat qilish va boshqaruvni amalga oshiradi. 
Qimmatli qog'ozlar bozorining an'anaviy vazifalaridan tashqari faqatgina 

o'ziga hos bo'lgan vazifalari ham mavjud. Ular quyidagilardan iborat: 
~ mamlakat aholisining. korhonalaming va davlatning vaqtincha bo'sh puI 

mablag'larining jamlanishi ta'minlanadi. Buning natijasida kapital 
istemolchilari kerakli miqdordagi pul mablag'larini oladi va sarmoyadorlar 
o'z mablag'larini saqlash hamda ulami ko'paytirish irnkoniyatiga ega 
bo'ladi; 

~ qimmatli qog'ozlar bozori kapitalning jamlanishi va markazlashuvi 
jarayonining tezlashishini tB'minlaydi. Bozor yordamida iqtisodiyot 
tarmoqlari o'rtasida kapitalning og'ib o'tishi amalga oshiriladi; 

~ qimrnatli qog'ozlar bozori tarmoqlararo to'siqlami olib tashlashga hizmat 
qiladi. Iqtisodiyot tarmoqlaridagi vaqtincha bo'sh pul mablag'lari ishlab 
chiqarishni boshqa tarmoqlariga og'ib o'tadi. Kapitalning bu oqimi buyruq 
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yoki ko'rsatma asosida cmas, balki aniq bir iqtisodiy manfut munosabatlari 
asosida amalga oshiriladi. Vaqtincha bo'sh pul mablag'lari zamonaviy va 
daromad kcltiruvchi ishlab chiqarish korhonalariga investittsiya qilinadi va 
shu asosda iqtisodiyot tarmoqlari tarkibida sifat siljishlari yuzaga kcladi; 

, qirnmatli qog'ozlar bozori sarmoyadorlarining ya'oj mamlakat aholisining, 
korhonalaming va davlatning vaqtincha bo'sh pul mablag'larini jamlab, uni 
kapitalga aylantirib, bu kapitalning oqilona va samarali harakatini 
ta'minlaydi; 

, qirnmatli qog'ozlar bozori qirnmatli qog'ozlarga bozorda shakllangan talab 
va taklif asosida haqiqiy bozor bahosini bclgilaydi. SHuning uchun fond 
birjasi mamlakat iqtisodiyotining baromctri hisoblanadi; 

, qirnmatli qog'ozlar bozori aniq bir kapitaJnj (bank, savdo, sanoat) harakatini 
faollashuviga imkoniyat yaratadi. Buning natijasida iqtisodiyotda u yoki bu 
muammolami hal ctish imkoniyati paydo bo'ladi; 

, qirnmatli qog'ozlar bozori yordamida davlat byudjeti taqchilligi (dcfitsit) 
qoplanadi. Shuni ta'kidlash lozimki, bu jarayonda muomalaga qo'shimcha 
pul massasi cmissiya qilinmaydi va shu asosida mamlakatda inflyatsiyani 
tartibga SOllb turish imkoniyati tug'ildi; 

, qirnmatli qog'ozlar bozori mamlakatda yangi mulkdorlar sinfini 
shakllantiradi. Ulushli qimrnatli qog'oz (aksiyalar) harid ctib olgan 
aksiyador korhonaning mUlkdoriga aylanadi. SHu asosda aksiyadorlar 
korhonaning samarador ishlashidan manfaatdor bo'ladi, chunki korhonaning 
daromad topishi aksiyadorga dividend keltiradi. SHuning uchun aksiyadorlar 
korhonalaming boshqaruvida faol ishtirok ctadilar. 
Qirnmatli qog'ozlar bozorining qanchalik rivojlanlanganligi va 

samaradorligi u bajaradigan vazifalami amalga oshirishi bilan uzviy bog'liqdir. 

3.3. Qlmmatll qo&'ozlar bozorlnln& .hakllarl 

Qirnmatli qog'ozlar bozori juda murakJcab hamda nozik tuzilmadir. Ushbu 
bozorda u yoki bu tw'dagi qirnmatli qog'oz bilan savdo qilish, savdoni tashkil 
qilish, uni olib borish va hisob- kitoblami amalga oshirish asosida qirnmatli 
qog'ozlar bozorining quyidagi shakllarini ajratish mumkin: 

I. Qirnmatli qog'ozlaming birlamchi va ikkilamchi bozori; 
2. Qirnmatli qog'ozlaming uyushgan va uyushmagan bozori; 
3. Qimmatli qog'ozlaming birja va birjadan whqari bozori; 
4. Qirnmatli qog'ozlaming an'anaviy va komp yutcrlashtirilgan bozori; 
S. Qirnmatli qog'ozlarning muddatli va kassa bozori. 

Qimmatli qog'ozlaming birlamchi bozori - bu qimmatli qog'ozlaming 
birlamchi emissiyasi va uning birinchi cgalari o'rtasida joylashtirish jarayonidagi 
bozordir. Bu bozor uchun ma'lum tartib-qoidalar bclgilangan. Emitent birlamchi 
cmissiyada chiqarilgan barcha qimmatli qog'ozlarni birlamchi invcstorlar o'rtasida 
to'liq joylashtirishi shart. O'zbckiston RcspubJiwida amaldagi qonunchilikka 
ko'ra birlamchi cmissiyaning birlamchi invcstorlar tarkibi quyidagilami o'z ichiga 
oladi: 
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1. Mchnat jamoasi ulushi; 
2. Davlat ulushi; 
3. Horijiy sarmoyadorlar ulushi; 
4. Erkin savdo ulushi. 

Biz yuqorida la 'kidlab 0' tgan invcstorlaming birlamchi emissiyadagi 
egallagan salmog'i ho'jalik sub'cktining iqtisodiyotda egallagan o'mi hamda 
ahamiyatiga bog'liqdir. Biz quyida qimmatli qog'ozlar bozorining invenstor 
tarkibini rasm orqali ko'rsatamiz. 

12 rasm 
QlmmaW qog'ozlar blrlamcbl bozorining Investorlar tarldbl16 

A.ksiyalaming birlamchi cmissiyasi 

Invcstorlar 

Agarda emitcnt muomalaga chiqarilgan aksiyalami to'liq joylashtira olmasa, 
u bu aksiyalar risolasini (prospdctini ) bekor qilishi lozim. Masalan, emitent 
muomalaga yuz dona aksiya chiqardi dcylik. BclgiJangan muddatda u to'qson dona 
aksiyani joylashtirdi. Qolgan o'n dona aksiyani joylashtira olmadi.Dcmak emitent 
bu birinchi aksiya risolasini bekor qilishi va muomalaga ikkinchi to'qson dona 
aksiyani o'z ichiga olgan risolasini amalga oshirishi shalt. 

Shuni ta'lddlash lozimki, birlamchi bozorda to'liq joylashtirilgan 
aksiyalargina ikkilamchi bozorda savdoga qo'yiladi. Ustav kapitalini oshirish 
maqsadida ikkinchi yold uchinchi emissiya risolasini amalga oshirish qimmalli 
qog'ozlaming birlamchi bozoriga kiradi. 

Qimmatli qog'ozlaming ikkilamchi bozori - bu avval muomalaga 
chiqarilgan va hech bo'lmaganda bir marta olib sotilgan qimmatli qog'ozlar 
bozoridir. Ushbu bozorlarda qimmatli qog'ozlarlar oldi-sotdisi natijasida qimmatli 
qog'ozlar amal qilish muddati bo'yicha o'z egasini o'zgartiradi, ya'ni erkin 
ravishda qo'ldan-qo'lga o'tadi. Qimmatli qog'ozlaming ikkilamchi bozorining 
asosiy hususiyati uning likvidligidir. Bu bozorda qimmatli qog'ozlarga bo'lgan 
haqqoniy talab va laklif asosida baho belgilanadi. Qimmatli qog'ozlar bu asosda 
o'z nominal qiymatidan bir nccha marta yuqori narhda sotilishi mumkin. Qimmatli 
qog'ozlaming birlamchi va ikkilamchi bozorlari o'rtasidagi nisbat bu 
mamlakatning iqtisodiy rivojlanganligi va fond bozori samaradorlik darajasiga 
bog'liqdir. 

" R.um muollif lomODidOD tayyortupn. 



Qimmatli qog'ozlaming uyushgan bozori -bu qimmatli qog'ozlar bilan 
savdolami savdo ishtirokchilari va uni tashkil etuvchi dchun o'matilgan qat'iy 
tartib-qoidalar bilan amalga oshirilisbidir. Bu bozorda qimmatli 
qog'ozlar bilan oldi-sotdi bitimlari ma'lum, aniq joyda, belgilangan muddatda va 
uning malakali isbtirokcbilari tomonidan amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlarning uyusbmagan bozori-bu qimmatli qog'ozlar 
bilan savdolami savdo ishtirokchilari o'rtasida qat'iy belgilangan tartib-qoidalarsiz 
amalga oshirilishidir. Bu bozor ma'ium belgilanganjoyda, ma'ium muddatda oldi­
sotdini amalga oshirmaydi. Qimmatli qog'ozlaming uyusbmagan bozorida 
sotuvchi va baridor oldi-sotdisi fond birjasidan tashqarida o'zaro olib boriladi. 

Qimmatli qog'ozlaming birja bozori - bu fond birjasida o'zi o'matgan 
tartib-qoidalar asosida qimmatli qog'ozlar bilan savdo qilisb bozoridir. Birja bozori 
o'ziga hos investitsiya institutlari tomonidan tashkil etilgan bozor bo'lib, unda 
qimmatli qog'ozlar bilan savdo bitimlari bu bozoming malakali ishtirokchilari 
tomonidan qat'iy o'matilgan tartib- qoidalar uosida olib boriladi.SHuni ta'kidlash 
lozimki, birja bozorida o'zi tomonidan qo'yilgan talablarga javob beradigan Iikvid 
va ishonchli qimmatli qog'ozlar savdoga qo'yiladi. Birja bozorining o'ziga hos 
hususiyatlari qu}idagilardan iborat: 
~ qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq aniq vaqtda va belgilangan joyda 

amalga oshiriladi; 
, qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq belgilangan aniq ishtirokchilar, ya'ni 

fond bozorining malakali mutabassislari tomonidan olib boriladi; 
, qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq tartib-qoidalarining qat'iy 

belgilanganligi va bozor ishtirokcbilarining unga amal qilisbligi; 
, qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiqni tashkil etilisbining bunday faoliyatini 

vakolatli davlat organi tomonidan mahsus litsenziyaga ega bo'igan muassasa 
olib borishligi. 

Amaldagi qonunchilikka asosan, O'zbekiston Respublikasida qimmatli 
qog'ozlaming birja bozori "Toshkent" Respublika fond birjasi va uning 
Qoraqalpog'iston Respublikasi hamda viloyatlar markazlaridagi bo'limlaridan 
iboral. 

Qimmatli qog'ozlaming birjadan tashqari bozori- bu qimmatli qog'ozlar 
bilan savdo-sotiq fond birjasidan tashqarida olib boriladigan bozordir. Birjadan 
tashqari bozor tashkil etilishiga qarab ikki guruhga bo'linadi: 

, uyushgan birjadan tashqari bozor; 
, uyusbmagan birjadan tashqari bozor; 

Qimmatli qog'ozlaming uyushgan birjadan tashqari bozori deganda uning 
tashk.ilotchilar tomonidan o'matilgan tartib-qoidalar va savdoga qo'yish shartlari 
asosida tuzilgan mahsus komp yuter tizimi tushuniladi. Bu bozorda asosan o'rta va 
kichik emitentlaming qimmatli qog'ozlari savdoga qo'yiladi. Rivojlangan horijiy 
davlatlarda uyushgan birjadan tashqari bozoming o'z tizimi shakllangan. AQSHda 
bu bozomi NASDAQ- National Associatin of Secuzities Dealers Automated 
Security, Kanadada COATC-Canadien Owertbe-conter Automated, Singapurda 
SESDAQ-Singapore Stock Exchang And Automated Quotation System (sistema 
avtomaticheskiy kotirovka i dilinga pri Singapurskoy fondovoy birji) va Rossiyada 
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RTS (Rossiyskaya torgovaya sistema) (Rossiya savdo tizimi) olib boradi. 
O'zbekistonda uyushgan birjadan tashqari bozomi «Elsis-Savdo» investitsiya 
instituti olib bonnoqda. Shuni ta'kidlash lozimki, qimrnatli qog'ozlaming 
uyushgan birjadan tashqari bozori zamonaviy komp yuter tehnologiyasi hamda 
yuqori komrnunikatsiya vositalari asosida tashkil etilgan. 

Qimmatli qog'ozlaming uyushmagan birjadan tashqari bozorida esa fond 
birjasida kotirovkaga javob bennagan va savdoga qo 'yilmagan qimmatli qog' ozlar 
savdo-sotig'i amalga oshiriladi. Bu bozorda kerakli moliyaviy bazaga ega 
bo'imagan emitentlaming qimmatli qog'ozlari hamda kam daromadli qimmatli 
qog'ozlar savdoga qo'yiladi. Bunday bozorda alohida olingan brokerlik va dilerlik 
finnalari faoliyat ko'rsatadi. Fond birjalari tomonidan qimrnatli qog'ozlarga 
qo'yiladigan talablaming qattiqligi va savdoga cheklangan miqdorda qimrnatli 
qog'ozlaming qo'yilishi natijasida uyushmagan birjadan tashqari bozorlar tashkil 
topgan. Bu bozor turli mamlakatlarda turlicha, masalan Londonda «uchinchi 
bozor», Parijda «ikkinchi bozom, Amsterdamda «parallel bozom deb nomlanadi. 
SHuni ta'kidlash lozimki, ba'zi kichik aksiyadorlik kompaniyalari o'z qimmatli 
qog'ozlarini avvaio bu bozorda savdoga qo'yib, uni kotirovka qilib, ko'p hollarda 
rasmiy fond birjasida savdoga chiqish imkoniyatiga ega bo'lmoqdalar. 

Qimmatli qog'ozlaming an'naviy bozori - bu ma'ium belgilangan joyda 
(birjada), o'matilgan tanibda qimrnatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq qilishdir. Har 
bir davlatda fond birjalarining an'anaviy sifatlari mavjud. Masalan, Tokio fond 
birjasida savdo-sotiq Oy~Z hamda imo-ishora asosida olib boriladi. Nyu-York fond 
birjasida broker va dilerlar o'zlari egallagan mavqega qarab turli rangdagi kostyurn 
kiyadilar va hakazo. 

Qimrnatli qog'ozlaming komp yuterlashtirilgan bozori bu - qimrnatli 
qog'ozlar bilan savdo-sotiq komp yuter tizimi orqali olib boriladi. Bu bozoming 
quyidagi hususiyatlari mavjud: 

j> qimmatli qog'ozlami sotuvchilar va haridorlar uchrashadigan jismoniy 
joyning yo'qligi, demak, ular o'nasida to'g'ridan-to'g'ri muloqot mavjud 
emas; 

j> qimrnatli qog'ozlar bilan savdo sotiq jarayonini to 'liq 
avtomatlashtirilganligi, shuning uchun harn uning ishtirokchilari qimrnatli 
qog'ozlar bilan savdo qilish uchun bu tizimga talabnoma kiritish bilan 
cheklanadilar. 
AQSHdagi komp yuterlashtirilgan bozorda 3700 ta qimmatli qog'ozlar 

kotirovkasi bo'lib, bu tizimga 3300 ta malakali agentlar birlashgan. 
Qimrnatli qog'ozlami kassa bozori - bu qimrnatli qog'ozlar bilan savdo 

bitimidagi hisob-kitobni birdaniga yoki 2-3 kun ichida amalga oshirilishi ko'zda 
tutilgan bozordir. Bu bozor horijiy davlatlarda «kesh-bozom, «spot-bozor» deb 
nomlanadi. «Toshkent» Respublika fond birjasida qimmatli qog'ozlar bilan savdo 
bitimlari bo'yicha hisob-kitoblar «kassa bozom tamoyiliga asoslanadi. 

Qimmatli qog'ozlaming muddatli bozori-bu qimmatli qog'ozlar bilan savdo 
bitimlaridagi hisob-kitoblar turli muddatlarda amalga oshirilishi ko 'zda tutilgan 
bozordir. Bu bozorda qimmatli qog'ozlar uchun hisob-kitoblar 3 ishchi kunidan 3 
oy muddatgacha amalga oshirilishi mumkin. Qimmatli qog'ozlaming muddatli 
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bozori asosan, hosilaviy qimmatli qog'ozlar (optsion, f yuchen) oldi-sotdisidan 
daromad topish uchun qo'llaniladi. 

3.4. Qlmmatll qog'ozlar bozorlnln& tarklbly tuzlllsbl va unln& 
Isbtlrokcbllarl 

Qinunatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarini ushbu bozorda faoliyat 
ko'natish hususiyatiga asosan ikki tizimga ajratish mumkin: 

, qimmatli qog'ozlar bozorining umumiy infratuzilmasi; 
, qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining umumiy infratuzilmasi tarkibiga qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirishda ko'maklashuvchi muassasalar 
kiradi. Bunday muassasalar faoliyatisiz qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini 
amalga oshirishi yolO umuman mwnkin emas yoki juda qiyinchilik bilan amalga 
oshiriladi. Bunday muassasalarga nashriyotlar, informatsion agentliklar, gazeta va 
jumallar, televizion va radiokompaniyalar, tijorat banklari, auditor tashkilotlari, 
notarial va advokat kontoralari hamda sug'urta kompaniyalari kiradi. Qimmatli 
qog'ozlar bozorida faoliyat ko'natish uchun bu muassasalar mahsus malaka 
shahodatnomalari va litsenziyaga ega bo'lishi talab etilmaydi. Bu muassasalar 
qimrnatli qog'ozlar bozorida o'zining asosiy faoliyatini yuritishlari uchun o'zlariga 
tegishli vakolatli davlat organidan mahsus rubsatnomaga ega bo'lishlari lozim. 
Asosiy faoliyat ko'natish uchun notarial va advokat kontoralari O'zbekiston 
Respublikasi Adliya vazirligidan, auditor va sug'urta kompaniyalari O'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirligidan, tijorat banklari O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy bankidan, hamda nashriyotlar, gazeta va jumallar O'zbekiston 
Respublikasi Davlat Nashriyot Qo'mitasidan mahsus rubsatnoma olishlari lozim. 
Qimmatli qog'ozlar bozorida bu ko'maklashuvchi muassasalarning faoliyatiga 
ushbu bozordagi bitimlar ishtirokchilarining hisob- kitoblarini amalga oshirish, 
emitentlar hisobotlarini tekshirish va uni rasmiy tasdiqlash, qimmatli qog'ozlar 
bo 'yicha 0 'matilgan tartibda oldi-sotdi, almashtirish, hadya etish, rasmiylashtirish, 
bo'lajak sarmoyadorlarga kerakli ma'iumotiami etkazish, fond bozoridagi 
faoliyatni oshkora etish va boshqalar kiradi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasiga qimmatli qog'ozlar 
bozorida o'z professional faoliyatini amalga oshiruvchi yuridik shahslar kiradi. 
Bunday mahsus investitsiya institutlariga quyidagilar kiradi: 

I. Investitsiya maslahatchisi; 
2. Investitsiya vositachisi (brokeri, dileri); 
3. Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi; 
4. Investitsiya fondlari; 
5. Hisob - kitob kliring palatasi; 
6. Depozitariylar; 
7. Qimmatli qog'ozlaming transfer - agenti; 
8. Qimrnatli qog'ozlaming biJjadan tashqari savdosi tashkilotchisi. 

Litsenziya talabgoriga uning arizasiga binoan qinunatli qog'ozlar bozoridagi 
professional faoliyatni amalga oshirish uchun yoki mazkur faoliyat turining 
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qismlari uchun Iitsenziya berishi mumltin. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
professional faoliyatni amalga oshirish uchun Iitsenziya qimmatli qog'ozlar 
bozorida professional faoliyatni birga qo'shib olib borish achun belgiJangan 
cheklashlar bisobga olingan holda beriladi. 

Faqat qimmatli qog'ozlar bozori mutahassisining malaka guvohnomasi 
bo'igan kamida ikki hodimga ega yuridik shahslar (investitsiya fondi bundan 
mustasno) qimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari bo'lishi 
mumkin. Qimmatli qog'ozlar bozori mutahassisining malaka guvohnomasi uch yil 
mUddatga beriladi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi 
yuridik shahslarning whkil etilisbi, faoliyatni, qayta tashkil etilishi va tugatilishi 
tartibi hujjatlarda belgilanadi. 

Biz yuqorida sanab o'tgan investitsiya institutlari qimmaUi qog'ozlar 
bozorida amaldagi qonunchilikda ko'zda tutilgan va bu faoliyatni amalga oshirish 
uchun mahsus Iitsenziya olgandan so'ng ish yuritishi mumkin. Q'z faoliyalida 
vakolatiga kirmagan operatsiyalami amalga oshirish qonunan ta'qiqlanadi. 

Q'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan inveslitsiya 
institutlari qimmatli qog'ozlar bozorida faoliyat olib borishlari uchun vakolatli 
davlat organlaridan mahsus litsenziyaga hamda kontingentida mahsus malaka 
shahodatnomalariga ega bo'igan mutahassislarga ega bo'lishi shart hisoblanadi. 

Yuqoridagilardan hulosa qilish mumkinki, qimmatli qog'ozlar bozori 
mamlakatda bir yo'la ikki vazifani amalga oshirmoqda. Birinchidan, u 
iqtisodiyotning amal qilish samaradorligini oshirishga ijobiy ta'sir ko'rsatmoqda, 
ikkinchidan qimmatli qog'ozlar bozori yordamida ijtimoiy hususiyatga ega bo'lgan 
qator muhim muammolar hal etilmoqda. Bu omillar esa qlmmatli qog'ozlar 
bozorini, uning mohiyatini yanada chuqurroq o'rganishni taqozo etadi. 

Qlsqacba bulosalar 

Qimmatli qog'ozlar bozori - bu yuridik va jismoniy shahslar o'rtasida 
muomalaga qimmatli qog'ozlar chiqarish, uning aylanishi hamda ulami to'lab 
berilishi bilan bog'liq iqtisodiy munosabatlar yig'indisidir. 

Har qanday bozor singari qimmatli qog'ozlar bozorining ham bajaradigan 
vazifalari mavjud. Biz bu vazifalami asosan ikki guruhga ajratishimiz mumkin. 
Birinchi guruhni umumbozor ya'ni har bir bozorga legishli vazifalar tashkil elsa, 
ikkinchi guruhni faqal qimrnatli qog'ozlarga taaluqli bo'igan vazifalar lashkil 
etadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining umwniy infratuzilrnasi tarkibiga qimmalli 
qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirishda ko'maklashuvchi muassasalar 
kiradi, 

Qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasiga qimmatli qog'ozlar 
bozorida o'z faoliyatini uosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi mahlus malakali 
inveatitsiya institutlari kiradi. 
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TIYlncb IO'zI.r 

Qimmatli qog'ozlar bozori, halqaro va mintaqaviy qimmatli qog'ozlar 
bozori, mil\iy va hududiy qimmatli qog'ozlar bozori, davlat va korporativ qimmatli 
qog'ozlar bozori, qimmatli qog'ozlaming birlamchi va hosilaviy bozori, qimmatli 
qog'ozlaming ikkilamchi bozori, qimmatli qog'ozlaming uyushgan va 
uyushmagan bozori, qimmatli qog'ozlaming birja va birjadan tashqari bozori, 
qimmatli qog'ozlaming an'anaviy va k~mp yuterlashtirilgan bozori, qimmatli 
qog'ozlaming muddatli va kassa bozori, qimmatli qog'ozlar bozorining umumiy 
infratuzilmasi, qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasi. 

NlZorat ucbuD'lvollar 

I. Qimmatli qog'ozlar bozorining mohiyati nima? 
2. Qimmatli qog'ozlar bozorining vazifalari nimalardan iborat? 
3. Qimmatli qog'ozlar bozorining birlamchi va ikkilarnchi bozorining mohiyati 

nima? 
4. Qimmatli qog'ozlaming uyushgan va uyushmagan bozorining mohiyati 

nima? 
5. Qimmatli qog'ozlaming birja va birjadan tashqari bozorining mohiyati 

nima? 
6. Qimmatli qog'ozlaming an'anaviy va komp yuterlashgan bozorining 

mohiyati nima? 
7. Qimmatli qog'ozlarning muddatli va kassali bozorining mohiyati nima? 
8. Qimmatli qog'ozlar bozorining umumiy infratuzilmasining vazifalari 

nimalardan ibonst? 
9. Qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasining tarkibi 

nimalardan ibonst? 
10. Qimmatli qog'ozlar bozorining mahsus infratuzilmasining vazifalari 

nimalardan iborat? 
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IV Bob. Qlmmatll qog'ozlar bozorida Investitslya 
lnstitutlari va ularnlng vazlfllart 

4.1. Invesdtslya lnsdtutlarinlng o'zlga hOI hUlullyatiari va ulamlng 
turlart 

O'zbekiston Respublikasida korhonalami davlat tassarufidan chiqarish va 
hususiylashtirish jarayonlari tez sur'atlar bilan olib borilmoqda hamda bu 
Jarayonlaming sifat jihatdan yangi darajaga ko'tarilishi natijasida bozor 
Iqtisodiyotining muhim qismi hisoblangan qimmatli qog'ozlar bozorining 
ahamiyati onib bormoqda. Fond bozori, shu jumladan qimmatli qog'ozlar bozori 
faoliyatining samaradorligiga uning infratuzilmasi orqali erishiladi. 

Qimmatli qog'ozlaming emitentlari, investorlari va investitsiya institutlari, 
shuningdek, ulaming birlashmalari (uyushmalari) fond biJjalari, qimmatli 
qog'ozlar bozorini tanibga solish va muvofiqlashtirish bo'yicha davlat tomonidan 
vakolat berilgan organlar va boshqalar qimmatli qog'ozlar bozorining 
qatnashchilari hisoblanadi. 

O'zbekislon Respublikasining 2008 yil 27 iyunda qabul qilingan 
«Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi Qonunga asosan qimmatli qog'ozlar 
bozori ishtirokchilari - qimmatli qog'ozlar emitentlari, qimmatli qog'ozlaming 
egalari, investorlar, qimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari, 
shuningdek qonun hujjatlarida belgilangan tartibda biIjalar hisoblanadi .. 
Invcstitslya instituti o'z faoliyatini turli huquqiy shaklda tashkil etishi mumkin. 
Investilsiya institutlarining ishi, faoliyat ko'rsatishi va tugatilishi O'zbekiston 
Respublikasining qonunlari asosida olib boriladi. Investilsiya institutlari qimmatli 
qog'ozlar bozorining malakali qatnashchilari bo'lib, ular emitent va investorlarga 
qimmatli qog'ozlar bozorida taklifva talablarga asosan hizmatlar kO'rsatadi. 

O'zbekiston Respublikasida amaldagi qonunlarga asosan qimmatli qog'ozlar 
bozorida inveslitsiya institutlari o'z faoliyatini quyidagi shakllarda yuritishi 
rnumkin: 

I. Investitsiya maslahatchisi; 
2. Investilsiya vositachisi (brokeri, dileri); 
3. Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi; 
4. Investitsiya fondlari; 
5. Hisob - kitob kliring palatasi; 
6. Depozitariylar; 
7. Qimmatli qoog'ozlarning transfer - agenti; 
8. Qimmatli qog'ozIaming biJjadan tashqari savdosi tashkilotchisi. 
O'zbekiston Respublikasida 2010 yil I yanvar holatiga qimmatli qog'ozlar 

bozonni davlatning boshqaruv vakolatli organlari litsenziyasi asosida 307 ta 
rnalakali ishtirokchisi faoliyat ko'rsatmoqda. 

Milliy qimrnatli qog'ozlar bozori rnalakali ishtirokchilari tarkibini biz 
O'zbekiston Respublikasi Davlat Mulki Qo'mitasi huzuridagi qimmatli qog'ozlar 
bozori faoliyatiru muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazining ma'iumotiari 
asosida tayyorlangan jadvalda ko'rishimiz rnumkin. Ushbu jadvalda biz 
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mamlakatimiz qimmatli qog'ozlar bozoridB fBoliyat kO'rsBtByotgBn mBlakBli 
ishtirokchilaming tarkibini 2005 yil hamda 2008 yil mB'lumollBri asosldB 
taqqoslashgB va ularni sonini o'sish yoki kBmByish jBrayonlarini o'rgBmb 
cbiqishga barakat qilamiz. 

I. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

II. 

12. 

2jadval 
MJlliy qlmmltU qoa'ozlar bozorlda mllakaU lsbdrokcbUari tarklbl17 

WVIIM III~UI"'1 

InvCltilliya inlItituliniDl 2005 2006 2007 yil 2008 I 
nomlanishi yil yil yil I 

Invcllilsion 25 24 23 21 
mulahlilthisi 

Invcalillion vosilachisi 94 89 94 99 

Boahqaruvchi kompaniYI 65 65 54 51 

Invcslitsion fondi 17 13 II 7 

Huauaiyluhlirilh 8 , 2 2 
invCIIlilliya fondi 
Invcllillion kompaniYlsi 12 12 12 -

Depozilariy 36 38 40 37 

Recall clui 47 47 46 

Qimmilli qOI'ozlU1linl IS IS 17 
nominal cilui 
HilOb-k1iring pallilasi 2 2 2 2 

Fond birjui I 2 2 2 

Jami 322 312 303 221 

YUqoridagi jadval ma'lumotlaridan ko'rinib turibdiki, 2008 yilda fond 
bozorida mBlakali ishtirokchilaming soni 221 tani tashkil etdi va bu ko'rsatkich 
2007 yilga nisbatan 82 taga kamaydi. Usbbu tarkibning o'zgarishiga Bsosan 
investitsiya fondlarini va bosbqaruvchi kompaniyalarining ortishi ta'sir ko'rsatdi. 

Biz yuqorida qayd etib o'tgan investitsiya institutlari qimmatli qog'ozlar 
bozorining faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazidan mahsus 
litsenziya olgandan so'ng qimmatli qog'ozlar bozorida faoliyat yuritish huquqiga 
ega. 

Litaenziyalar iDveltitsiYI institutlarining a10bida faoliYBti uchun va shu bilan 
birga bir vaqtniDg o'zida ishi yoki o'z faoliyat turi ucbun berilishi mumkin. SHuni 

"O'~ blpublillui Devlal Mulki Qo'mitui auzuridlsi qimmatli q",'ozlar bomri rloliyolini 
muvollqlulallriab VI DUORI qW* MarUziIIiq IlIA' hllDOtIari 



ta 'kidlash mumkinki, investitsiya institutlarining faoliystida cheklovlar mavjud. 
Masalan, investitsiya vositachilari o'z faoliyatini investitsiya kompaniyasining 
faoliyati bilan birga olib borishi mumkin emas, natijada bozorda boshqa faoliyat 
olib bonsh ta·qiqlanadi. Investitsiya maslahatchisi esa faqatgina o'zining asosiy 
faoliyati maslahal berishi bilan shug'u\lanishi mumkin. Ushbu cheklovlar 
sarrnoyadorlarning huquqini himoya qilish, ularni qimmatli qog'ozlarga 
investitsiya qilishdagi hatarlarini karnaytirish uchun, shuningdek, investitsiya 
instituti hamda mijozlar manfaatlarining qo'shilib ketishi va shu munosabat bilan 
nizom qoidalarining buzilish ho\lariga yo'l qo'ymaslik uchun zarurdir. Investitsiya 
fondi faoliyatining boshqa faoliyat bilan birga yuritilishiga yo'l qo'yilmaydi. 

Qimmalli qog'ozlar bozorida investitsiya institutlaridan tashqari hech 
qanday yuridik yoki jismoniy shahslar, qimmalli qog'ozlar bozori faoliyatini 
muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazi tomonidan mahsus litsenziya 
olmasdan turib qimmatli qog'ozlar bozoriga jalb qilingan mablag'lar hisobiga yoki 
uchinchi shahsning topshiriqnomasiga asosan ish yurita olmaydi. Mazkur mahsus 
Iitsenziyalar besh yil muddatga beriladi. Investitsiya institutlari faoliyatining 
Iitsenzlyalanishi ular faoliyatining davlatning vuolatli organi tomonidan nazorat 
qilinganligidan dalolat beradi. 

O'zbekislon Rcspublikasi amaldagi qonunchiligiga asosan, qimmalli 
qog'ozlar bozorida jismoniy shahslar investitsiya maslahatchisi va investitsiya 
vosilachisi (broker) sifatida faoliyal ko'rsati,shi mumkin edi. Ular ushbu 
faoliyatni arnalga oshirish uchun maha\liy hokimiyat idoraIarida tadbirkorlar 
sifatida ro 'yhatga olinishi harnda qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini 
muvoliqlashtirish va nazorat qilish Markazi tomonidan beriladigan malua 
shahodatnomasiga va mahsus litsenziyaga ega bo'lish lozim. Jismoniy shahslarga 
malaka shahodatnomasi uch yil muddatga beriladi, Ushbu shahodatnoma I va II 
darajaga bo'lingan. II darajali malaka shahodatnomaga ega jismoniy shahs 3 yil 
muddat 0 'Iganidan so 'ng fond bozorini tartibga solib turuvchi davlat vuolatli 
organi tomonidan attestatsiya qilinadi va unga I darajali malaka shahodatnomasi 
beriladi. 

Qimmalli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish 
Markazi respublika hududidagi barcha investitsiya institutlariga quyidagi majburiy 
malaka shartlarini qo 'yadi: 

., invcstitsiya institutlari ustavida qimmatli qog'ozlar bilan faoliyat asosiy 
faoliyat deb rasmiylashtirilishi; 

., ular hodimlaming tarkibida malaka shahodatnomasiga ega bo'igan 
mutahassislaming mavjudligi; 

;.. investorlar oldida javobgarlik uchun zarur minimal o'z mablag'ining 
mavjudligi; 

... qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalami aniq va to'liq us ettiruvchi 
hisob va hisobot tizimining mavjudligi. 
Investitsiya institutlarining o'z mablag'lari deganda ustav. zahira. 

qo'shimcha fond\ari va bevosita foydadan tashkil topgan mablag'laming hajmi 
tushuniladi. O'z mablag'larining etarli bo'lishini ta'minlash maqsadida investitsiya 
institutlarining har biri uchun mahsus alohida belgilangan iqtisodiy me'yorlarga 
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dosh berishi lozim. Biz quyida har bir investitsiya instituti uchun belgilangan 
mahsus me'yoriy ko'rsatkichlarga alohida-alohida to'hlalamiz. 

AmaJdagi qODunchilikka asosan investitsiya institutlari uchun quyidagi 
fonnula bO'yicha aniqlanadigan o'z sarmoyasi va mijozlar mablag'larining 
o'rtasidagi nisbatning koeffitsenti belgilangan: 

S N._­
K 

Bu erda NI - o'z sarmoyasi va mijozlar mablag'larining o'rtasidagi 
nisbatning koeffitsenti; 
S - investitsiya institutining o'z sarmoyasi; 
K - mijozlarning umumiy mablag'lari. 

Bu koeffitsent har bir investitsiya instituti o'z sarmoyasi miqdorida 
faoliyat ko'rsatishini bildiradi. O'z sarmoyasi miqdori bilan mijozning umumiy 
mablag'lariga javob bera olmaydigan investitsiya institutiga bu mijoz bilan birga 
ishlash ta'qiqlanadi. 

Ushbu koeffitsentdan tashqari qimmatli qog'ozlar bozorida bir mijoz uchun 
hataming eng ko'p miqdori investitsiya institutining o'z mablag'ining bir mijoz 
tomonidan taqdim etilgan mablag'larining umumiy hajmga nisbati sifatida 
quyidagi fonnuladan foydalaniladi; 

S 

NJ -­
lK 

bu erda Nz - hatar koeffitsenti. 
S - investitsiya institutining o'z sarmoyasi. 
I K - bir mijoz tomonidan taqdim etilgan mablag'lar summasi. 

YUqorida keltirilgan koeffitsent investitsiya institutining o'z sarmoyasi 
miqdori bilan har bir mijoming mablag' summasiga javob bera olishligini 
anglatadi. Biz ushbu koeffitsentlarning har bir investitsiya instituti uchun 
belgilangan ko'rsatkichlarini keyingi bandlarida ko'rsatib o'tamiz. 

4.2. Inve.tltllya ma.lahatcb"l va Investltslya vosUacbUarlnlng vazlfalarl 

Qimmatli qog'ozlarni chiqarish, joylashtirish, ularning muomaiasl 
masalaJari, qimmatli qog'ozlar bozori va uning ishtirokchilari holatini lahlil etlsh 
harnda i.tiqbolini belailash bo'yicha maslahat hizmatlari ko'rsatuvchi, shuningdek, 
qimmatli qog'ozlar bozori mutahassislarini qara tayyorlashni amalga oshiruvchi 
yuridik shahs investitsiya maslahatchisidirl . Qimmatli qog'ozlar bozorida 

"O'1IooIdIIoa RelpublilwillillloQImIIIaIIi qoJ'o&Iar bozori 1O'.'riaida»ai Qoauni. - T: O'zbolUaloa 2008 
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maslahat berish faoliyati bilan shug'ullanuvchi investitsiya instituti «investitsiya 
maslahatchisi» deb ataladi. 

Amaldagi qonunchilikka asosan investitsiya maslahatchisining ustav 
kapitalining eng minimal miqdori 300 minimal ish haqi hajmidan kam bo'lmasligi 
kerak. Investitsiya maslahatchisining faoliyatida N I va Nz koeffitsentlari 
qo'llanilmaydi., ya 'ni u barcha mijozlar bilan ishlay oladi. 

Jismoniy shahs investitsiya maslahatchisi bo'lishi uchun quyidagi hujjatlarga 
ega bo'lishi lozim: 

I. Qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish 
Markazidan mahsus malaka shahodatnomasi va faoliyat uchun litsenziya; 

2. Mahalliy hokimiyat organidan tadbirkor sifatida davlat rO'yhatidan o'tish; 
3. Ustav kapitalini shakllantirish. 

O'zbekistondagi qimmatli qog'ozlar bozorida investitsiya maslahatchisi 
faoliyatining o'ziga hos hususiyati shundan iboratki, u imkoniyatli 
sarmoyadorlarga rnuayyan qirnrnatli qog'ozlami harid etish yoki sot ish bo'yicha 
aniq tavsiyalar berish huquqiga ega emas, u faqatgina unga mustaqil qaror qabul 
qilish uchun zarur bo'ladigan barcha ahborotni berishi mumkin. 

O'zbekistr'n Respublikasi Davlat Mulki Qo'mitasi, "Toshkent" Respublika 
fond birjasi, "V AQT" milliy depozitariysi, O'zbekiston tovar ishlab chiqaruvchilar 
va tadbirkorlar palatasi, buhgalterlar va auditorlar uyushmasining tak.lifiga asosan 
o 'zbckiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining "O'zbekiston Respublikasida 
qimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilariga maslahat - auditorlik va ahborot 
hizmatlari ko'rsatish agentligini tashkil etish 'va uning faoliyatining masalalari 
to'g'risida"gi Qarori qabul qilindi, Ushbu qarorga asosan, maslahat - auditorlik va 
ahborot hizmatlari ko'rsalish agentligining asosiy vazifalari va faoliyat 
yo'nalishlari quyidagilardan iborat bo'ldi: 

56 

, Mintaqaviy ahborot maslahat markazlari, ma'iumotlar bankini va ulami 
uzatishning rivojlangan tarmoqlarini shakllantirish asosida investorlar va 
aholini qimmatli qog'ozlar bozori ahvoli hamda uning qatnashchilari 
to'g'risidagi ahborot bilan ta'minlash tizimini tashkil etish, ishga tush irish 
va faoliyat ko'rsatishini ta'minlash: 

., Qimrnatli qog'ozlar bozori qatnashchilariga, jumladan, jismoniy shahslarga 
maslahat va ahborot - rna'iumot hizmati ko'rsatish, ulami aktsionerlik 
jamiyatlari faoliyati, aksiyalar narhining kotirovkasi to'g'risidagi va boshqa 
zarur ma'iumotiar bilan ta'minlash: 

, Ommaviy ahborot vositalari orqali vatanimiz va horijiy emitentlar 
aksiyalarining tarqatilishi va muomalasi bo'yicha reklama faoliyatini tashkil 
etish; 

., Mijozlarga shartnorna asosida qimmatli qog'ozlar bozori ahvolini tahlil etish 
va rivojlanishini prognoz qilish, shuningdek, yuridik va jismoniy shahslar 
tornonidan investitsiya siyosatining amalga oshirilishi yuzasidan hizmatlar 
ko'rsatish; 

, Auditorlik hizmatlari va korhonalami rivojlantirishning biznes-rejalarini 
ishlab chiqisbga doir hizmatlar ko'rsatish. 



~ Maslahat - auditorlik va ahborot hizmatlari ko'rsatish agentligiga quyidagi 
huquqlar berilgan: 

~ Qimrnatli qog'ozlar emitentlaridan va boshqa manfaatdor tashkilotlardan 
investorlar va aholini habardor qilish uchun zarur bo'igan qimmatli 
qog'ozlar va ulaming emitentlari, shuningdek, amalga oshirilishi 
rejaiashliriiayolgan loyihalar lo'g'risidagi ma'lwnotiar olish; 

;. Fond birjalari va boshqa birjalar savdolarida ishlirok etish; 
~ Qonun hujjatlarida belgilangan lartibda ahborotnomalar va ahborot 

ma'iumotnomalari chiqarish; 
~ Horijiy va vatanimiming yuqori malakali mutahassislarini kontrakt asosida 

maslahatchilar va ekspertlar sifatida ishga taklif qilish. 
Hozirgi vaqtda maslahat - auditorlik va ahborot hizmatlari ko'rsalish 

agentligi milliy fond bozorida yagona ahborot makoni, emitentlar, professional 
qatnashchilar va qimmatli qog'ozlar bozori faoliyat ko'rsatishining ahvoli 
to'g'risidagi ma'lwnotiar bankini tashkil etish masalalari yuzasidan amaliy yordam 
ko'rsatib kelmoqda. 

Qimmalli qog'ozlar bozorida brokerlik va dilerlik faoliyalini amalga 
oshirayolgan inveslltslya instituti «inveslllslya vositachisi» hisoblanadi. 
O'zbekiston Respublikasining qimmatli qog'ozlar vositachilari eng ko'p son Ii va 
eng tajribali guruhni tashkil etadi. 

YUridik yoki jismoniy shahs brokerlik faoliyati bilan shug'ullanishi murnkin 
edi. Vositachilik yoki lopshiriq shamomasi yohud mijozning vositachisi yoki 
ishonchli vakili sifatida qimmatli qog'ozlarga doir bitimlami tuzish uchun 
berilgan ishonchnoma asosida ish olib boruvchi 
yuridik shahs brokerdir. 19 

Mijozlaming bitimlar tuzish uchun brokerga berilgan qimmatli qog'ozlari 
va pul mablag'lari, shuningdek broker tomonidan shartnomalar asosida mijozlar 
bilan tuzilgan bitimlar bo'yicha olingan qimmatli qog'ozlar va pul mablag'lari 
broker tegishincha Qimmatli qog'ozlar markaziy depoziwiysida va bankda 
ochadigan (ochiladigan) aloxida xisobvaraqda (xisobvaraqlarda) turishi kerak. 

Broker o'ziga mijozi tomonidan lopshirilgan pul mablag'laridan, mijozga 
uning topshiriqlari ko'rsatib o'tilgan pul mablag'lari xisobidan bajarilishini yoki 
ular mijozning talablariga binoan qaytarilishini kafolallagan xolda o'z 
manfaatlarini ko'zlab foydalanishga, agar bu mijoz bilan tuzilgan shartnomada 
nazarda tutilgan bo'lsa, xaqlidir. 

Brokerga pul mablag'laridan o'z manfaatlarini ko'zlab foydalanish huquqini 
bergan mijoming pul mablag'lari brokerga bunday huquqni berrnagan 
mijozlarning pul mablag'lari turgan xisobvaraqdan (xisobvaraqlardan) aloxida 
bo'lgan xisobvaraqda (xisobvaraqlarda) turishi kerak. Broker o'z pul 
mablag'larini bu xisobvaraqqa (xisobvaraqlarga) o'tkazishga xaqli emas, qonun 
xujjatlarida belgilangan tartibda pul mablag'larini mijozlarga qaytarish va (yoki) 
mijozlarga qarz berish xollari bundan mustasno. 
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Broker xar bir mijozning pul mablag'lari xisobini yuritishi, qimmatli 
qog'ozlarga doir bitimlar va operatsiyalarni tuzilgan shartnomaga muvotiq amalga 
oshirishi, amalga oshirilgan bitimlar va operatsiyalar to'g'risida unga xisobot 
berib borishi shart. 

Amaldagi qonunchilikka asosan investitsiya vositachisining (broker va diler 
uchun ham) ustav kapitalining eng minimal miqdori 1000 minimal ish haqi 
hajmidan kam bo'imasligi lozim. Investitsiya vositachilarining faoliyatida N I> I va 
N2>1 bo'lishi lozim. Agarda investitsiya vositachisini o'z sarmoyasi mijozning 
mablag'idan NI S I yoki N2 S I koeffitsentda bo'lsa, bu holda u ushbu mijoz bilan 
ish lash huquqiga ega emas. 

Jismoniy shahs brokerlik faoliyati bilan shug'ullanishi uchun quyidagi 
hujjatlarga ega bo'lishi lozim edi: 

\. Qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat 
qilish Markazidan mahsus malaka shahodatnomasi va faoliyat uchun Iitsenziya; 

2. Mahalliy hokirniyat organidan tadbirkor sifatida davlat rO'yhatidan 
o'tish; 

3. Ustav kapitalini shakllantirish; 
4. Fond birjasidan brokerlik joyini sotib olish. 
Qimmatli qog'ozlarni sotib olish va (yoki) sotish narxini oshkora e'lon 

qilgan narhlarda sotib olish va (yoki) sotish majburiyati bilan o'z 
nomidan xamda o'z xisobidan qimmatli qog'ozlarga doir oldi-sotdi bitimlari 
tuzuvchi yuridik shahs dilerdir. Oiler qimmatli qog'ozlar narhidan tashqari 
ularga doir oldi-sltdi shartnomasining boshqa muxim shartlarini: sotib olinadigan 
va (yoki) sotiladigan qimmatli qog'ozlarning eng kam va eng ko'p miqdorini, 
shuningdek e'lon qilingan narhlarning amalda bo'lish muddatini oshkora e'lon 
qilish xuquqiga ega. Ushbu e'londa qimmatli qog'ozlarga doir oldi-sotdi 
shartnomasining boshqa muxim shartlari ko'rsatilmagan taqdirda, diler o'z mijozi 
taklif qilgan muxim shartlar asosida shartnoma tuzishi shart. Oiler qimmatli 
qog'ozlar oldi-sotdi shartnomasini tuzishdan bo'yin tovlagan taqdirda, unga 
nisbatan shunday shartnoma tuzishga majbur qilish xaqida va (yoki) mijozga 
etlcazilgan zararlarning o'mini qoplash to'g'risida da'vo ko'zg'atilishi mumkin. 

YUridik shahsni - investitsiya vositachisini tugatish faqat qimmatli 
qog'ozlar bozorini tartibga srlish bo'yicha vakolatli davlat organi investitsiya 
vositachisi o'z mijozlariga tegishli bo'igan qimmatli qog'ozlami qaytarganligini 
yozma ravishda tasdiqlanganidan keyin amalga oshirilishi mumkin. 

Oilerlik faoliyati bilan faqatgina yuridik shahs shug'ullanishi mumkin. Oiler 
qimmatli qog'ozlar bozorida o'z hisobidan, o'z nomidan va o'z hatari asosida 
faoliyat ko'rsatadi. Oilerlik faoliyatini amalga oshirish uni qimmatli qog'ozlar 
bozoridagi faoliyatning boshqa turlari bilan qo'shib olib borishga yo'l qo'yilrnaydi. 

O'zbekiston Respublikasining 2005 yil 22 sentyabrda qabul qilingan 
«Tadbirkorlik sub'ektlarining faoliyati tartibga solinishi munosabati bilan 
O'zbekiston Respublikasining ayrim qonun hujjatlariga o'zgartirish va 
qo'shimchalar kiritish to'g'risida))gi Qonunga asosan mamlakatimizda investitsiya 
vositachisi faoliyatini faqatgina yuridik shahslar amalga oshiradilar. Ushbu 
qonunga asosan O'zbekiston Respublikasining 1993 yil 2 sentyabrda qabul 
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qilingan «Qimrnatli qog'ozlar va fond birjasi to'g'risida»gi 918-XII- sonli 
Qonunda ko'zda tutilgan invenstitsiya vositachisi faoliyati to'g'risidagi 19-
moddasiga o'zgartirish kiritildi va investitsiya vositachisi faoliyati bilan jismoniy 
shahslar tomonidan shug'ullanish chiqarib tashlangan. 

4.3. Investitsiya kompaniyasi va investitsiya fondlarining vazifalari 

O'zbekiston Respublikasining 1996 yil 25 aprelida qabul qilingan 
"Qimmatli qog' ozlar bozorining faoliyat ko'rsatish mehanizmi to' g 'risida"gi 
qonuniga asosan ushbu bozorda investitsiya kompaniyalari faoliyat yuritishi 
ko'zda tutilgan edi. YAngi tahrirda qabul qilingan "Qimrnatli qog'ozlar bozori 
to'g'risida"gi qonunga asosan ushbu investitsiya kompaniyasi faoliyati ko'zda 
tutilmagan. Lekin xalqaro amaliyotda investitsiya kompaniyasi faoliyat yuritib 
kelmoqda va shu asosda bizning fikrimizcha ushbu investitsiya institutini faoliyati 
o'rganish maqsadga muvofiqdir. Qimmatli qog'ozlar bozorining yana bir malakali 
ishtirokchisi investitsiya kompaniyasi hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlar 
chiqaradigan va ulami joylashtirish bo'yicha uchinchi shahslar foydasiga kafolatlar 
beradigan, qimrnatli qog'ozlarga o'z nomidan va o'zining hisobidan mablag' 
qo'yadigan, shu jumladan qimmatli qog'ozlarni kotirovkalash (investitsiya 
kompaniyasi sotish yoki sotib olish majburiyatini o'z zimmasiga oladigan 
muayyan qimrnatli qog'ozlarning sotish va sotib olish narhini e'lon qilish) 
hisobidan qimmatli qog'ozlar savdosini amalga oshiradigan yuridik shahs 
investitsiya kompaniyasi hisoblanadi. 

Investitsiya kompaniyalari o'z resurslarini faqat muassislaming mablag'lari 
hisobidan, shuningdek, reinvestitsiya qilingan o'z mablag'lari hisobidan tashkil 
etadilar va yuridik hamda jismoniy shahslarga sotiladigan o'z qimmatli 
qog' ozlarini chiqaradilar. 

Investitsiya kompaniyalari aholining omonatlari va mablag'lari hisobidan 
o'zi jalb etadigan resurslarini tashkil etish huquqiga ega emaslar. 

Amaldagi qonunchilikka asosan investitsiya kompaniyasini ustav 
kapitalining eng minimal miqdori 3000 minimal ish haqi hajmidan kam 
bo'lmasligi lozim edi. Investitsiya kompaniyasining faoliyatida NI>1 va N2>1 
bo'lishi lozim. Agarda investitsiya kompaniyasining o'z sarmoyasi mijoz 
mablag'idan NI ~ 1 yoki N2 ~ 1 koeffitsentga ega bo'lsa, u holda u bu mijoz bilan 
ishlash huquqiga ega emas edilar. 

Demak, investitsiya kompaniyasining qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
asosiy vazifalari quyidagilardan iborat edi: 

~ qimrnatli qog'ozlarni chiqarishni tashkil etish va emitentga ularning 
joylashtirilishi kafolatini berish; 

~ qimmatli qog'ozlami investitsiya qilish; 
~ qimmatli qog'ozlar bilan o'z hisobidan va shahsiy qaltislik (risk) asosida 

operatsiyalar (oldi-sotdi)ni amalga oshirish. 
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Investitsiya kompaniyasi faoliyatining asosiy yo'nalishlaridan biri 
anderrayting ya'ni, qimmatli qog'ozlami harid etish yok. ulami sarmoyadorlar 
o'J1asida joylashtirish kafolatini berish hisoblanadi. Anderraytingga quyidagilar 
kiradi: qimmatli qog'ozlami chiqarish shartlarini belgilash, ularning yangi 
nashrlarini tayyorlash, qimmatli qog'ozlarni keyinchalik sarmoyadorlarga qayta 
sotish uchun emitentlardan sotib olish, ularni joylashtirish kafolatini berish, yangi 
nashrlarga obuna bo'lish bo'yicha sindikatlar yoki sotish bo'yicha guruhlar tashkil 
etish edi. 

O'zbekiston Respublikasida davlat aktividagi qimmatli qog'ozlami 
tarqatish bo'yicha ((Davincom» investitsiya fmnasi rasmiy davlat agenti 
hisoblanadi. Bu investitsiya firrnasi hususiylashtirilgan jamiyatlaming davlat 
ulushiga tegishli qimmatli qog'ozlami ichki va tashqi fond bozorlarida, shu 
jumladan birja va birjadan tashqari savdolarida sotish bilan shug'ullanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining ishtirokchilaridan biri investitsiya fondi 
hisoblanadi.investorlaming pul mablag'larini jalb qilish va ulami qonun 
xuiiatlariga muvofiq qimmatli qog'ozlarga, boshqa investitsiya aktivlariga, 
shuningdek banklardagi xisobvaraqlarga va omonatlarga qo'yish maqsadida 
aksiyalar chiqarauigan yuridik shahs - ochiq aksiyadorlik jamiyati investitsiya 
fondidi~o. 

Investitsiya fondi yuridik shahsning boshqa tashkiliy - huquqiy shakllariga 
o'zgaJ1irilishga xaqli emas. Investitsiya fondini qo'shib yuborish, qo'shib olish, 
bo'lish, ajratib chiqarish qimmatli qog'ozlar .bozori tartibga solish bo'yicha 
vakolatli davlat organi bilan kelishilgan xolda amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlar bozoridagi professional faoliyalni amalga oshirish 
uchun investitsiya fondiga berilgang litsenziyaning amaI qilishini tugatish yoki uni 
bekor qilish investitsiya fondining belgilangan tartibda tugatilishiga olib keladi. 

Amaldagi qonunchilikka asosan investitsiya fondining ustav kapitalini eng 
minimal miqdori 3000 minimal ish haqi hajmidan kam bo'imasligi lozim. 
Investitsiya fondining faoliyatida NI va N2 koeffitsentlari qo'llanilrnaydi, ya'ni 
fond barcha sarmoyador mijozlar bilan ish olib borish huquqiga ega. 

Investitsiya fondining faoliyati investorlaming mablag'larini jalb qilish 
maqsadida muomalaga aksiyalar chiqarish va jalb qilingan mablag'larni fond 
nomidan qimmatli qog'ozlar, tijorat banklari hisob varaqlari va turli depozitlarga 
qo'yib daromad olishdan iboratdir. 

Tashkil etilishi shakli bo'yicha investitsiya fondlari ikki turga bo'linadi: 
I. Ochiq turdagi investitsiya fondi; 
2. YOpiq turdagi investitsiya fondi. 
Ochiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalarni ularni qayta sotib olish 

majburiyati bilan muomalaga chiqaradi, ya'ni fond qimmatli qog'ozlaming 
egalariga ulaming o'miga ma'ium pul sumrnasi yolO mol- mulkini olish huquqini 
beradi. Ushbu investitsiya fondining ustavida oldindan ko'zda tutiladi. YOpiq 
turdagi investitsiya fondlari muomalaga chiqarilgan aksiyalami qayta sotib olish 
majburiyatini olmaydi va bu holat fond ustavida ko'zda tutiladi. O'zbekiston 
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Respublikasida faoliyat kO'rsatayotgan investitsiya fondlaridan «Foykon .. va 
«Kapital invest .. yopiq turdagi investitsiya fondlari va qolgan 12tasi ochiq turdagi 
investitsiya fondlari hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining yana bir malakali ishtirokchisi bo'lib 
hususiylashtirish investitsiya fondi (tekstda qisqartirilgan HlF) hisoblanadi. 
HIFning asosiy vazifasi aholining vaqtincha bo'sh pul mablag'larini jalb etib, 
ulami hususiylashtirayotgan davlat korhonalarining aksiyalarini sotib olishga 
yo'naltirishdan iborat. HIF muomalaga o'z aksiyalarini chiqarish hisobiga 
mablag'lami harnda olingan mahsus davlat kreditlarini marnlakatimizda 
hususiylashtirilayotgan davlat korhonalarining qimrnatli qog'ozlariga investitsiya 
qilish, qimrnatli qog'ozlar bilan savdo qilish, aksiyalarga ega bo'lgan korhonalami 
rivojlantirish va sarnaradorligini oshirishda aksiyador (mulkdor) sifatida ishtirok 
etadigan ochiq aksiyadorlik jarniyatidir. SHuni ta'kidlash lozimki HIF - bu yopiq 
turdagi investitsiya fondidir, ya'ni u muomalaga chiqargan o'z aksiyalarini qayta 
sotib olish majburiyatini olmaydi va bu holat fondning ustavida oldindan ko'zda 
tutiladi. 

Amaldagi qonunchilikka asosan hususiylashtirish investitsiya fondining 
ustav kapitalining eng minimal miqdori 3000 minimal ish baqi bajmidan karn 
bo'lmasligi kerak. HIF uchun NI va N2 majburiy koemtsentlari qo'llanilmaydi va 
fond barcha mijozlar bilan ish olib borishi huquqiga mumkin. 

O'zbekiston Respublikasining qimmatli qog'ozlar bo'yicha qonunchiligiga 
asosan HIF faoliyatida quyidagi bususiyat va cheklovlar ko'zda tutilgan: 

I. Hususiylashtirilayotgan davlat korhonalari tomonidan muomalaga 
chiqarilgan aksiyalaming Ulnumiy sonini faqat 30 foiziga harid qilisb 
imkoniyati berilgan. 

2. HIF o'z umumiy aktivlari miqdorining faqat 10% dan ko'p bo'lmagan 
qismini bir emitentning aksiyalarini harid qilishi mumkin. 

3. HIF O'zbekiston Respublikasi Davlat Mulki Qo'mitasidan 
hususiylashtirilayotgan davlat korhonalarining aksiyalarini 5 yil muddatda 
mahsus kredit sifatida olish huquqiga ega. 

4. HIF 0 'z mablag'larini faqal hususiylashtirilayotgan davlat korhonalarining 
aksiyalariga va boshqa davlat qimrnatli qog'ozlariga inveslilsiya qilish 
huquqiga ega. 
Hususiylashtirish investitsiya fondining investitsiya ponfelini tashkil etuvchi 

aksiyalarini sotish faqat o'z aksiyalarining malakali mutahassislari tomonidan 
tashkil etilgan qimmatli qog'ozlaming bilja va biljadan tashqari bozorlarda aholi 
o'nasidajoylashtirilishi to'liq tugallangandan so'ng amalga oshiriladi. 

4.4. Investltslya aktlvlarlnllsboncbll boshqaruvcbisl va transfer­
agentlnlng vazlfalarl 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi O'zbekiston Respublikasida 
qimrnatli qog'ozlar bozorining yana bir o'ziga hos malakali ishtirokchisi bo'lib 
hisoblanadi. Yuridik sbahsning - ishoncbli bosbqaruvcbining unga egalik qilish 
uchun topshirilgan va boshqa shahsga tegishli bo'lgan: 
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, qimmatli qog'ozlami, shu jwnladan investitsiya aktivlarini boshqarish 
jarayonida olinadigan qimrnatli qog'ozlami; 

, qimrnatli qog'ozlarga investitsiya qilish uchun mo'ijallangan va investitsiya 
aktivlarini boshqarish jarayonida olinadigan pul mablag'larini shu shahsning 
yoki u ko'rsatgan shahsning manfaatlarini ko'zlab, o'z nomidan ishonchli 
boshqaruvni belgilangan muddat mobaynida amalga oshirishi investitsiya 
aktivlarini boshqarish bo'yicha faoliyatdi~l. 
Amaldagi qonunchilikka asosan investltslya aktivlarini ishonchli 

boshqaruvchi ustav kapitalining eng minimal miqdori 2000 minimal ish haqi 
hajmidan kam bo'imasligi va investitsiya fondining boshqaruvchi kompaniyasi 
uchun esa o'z moddiy aktivlarining miqdori qimmatli fond moddiy aktivlarining 
S% dan kam bo'imasligi lozim. Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchining 
faoliyati uchun N1> 0,02 va N2>O,02 ko'rsatkichlari majburiy bo'lishi lozim. 
Agarda investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi mijozining aktivlari nisbati 
NI ~ 0,02 yoki N2 ~ 0,02 bo'lsa, bu holatda investitsiya aktivlarini ishonchli 
boshqaruvchi ushbu mijoz bilan ish olib borish huquqiga ega emas. Investitsiya 
aktivlarini ishonchli boshqaruvchining boshqa investitsiya institutlaridan ajralib 
turadigan hususiyati shundaki, uning hodimlari nafaqat malaka shahodatnomasiga, 
balki qimmatli qog'ozlar bozori, menejment va marketing sohalarida amaliy ish 
tajribasi va bilim saviyasiga ham ega bo'lishlari lozim. 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi yuridik va jismoniy 
shahsning unga egalik qilishi uchun berilgan va boshqa shahsga tegishli bo'igan, 
mazkur shahs yoki bu shahs kO'rsatgan uchinchi shahslar manfaatini ko'zlab: 
qimrnatli qog'ozlarini, investitsiyalashga mo'ijallangan pul mablag'larini va 
qimrnatli qog'ozlarini boshqarish jarayonida olinadigan pul mablag'lari hamda 
qimrnatli qog'ozlami ma'lwn haq evaziga boshqarish vakolatini mua'yan muddat 
davomida o'z nomidan amalga oshirish faoliyatini olib boradi. 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchining qimrnatli qog'ozlami 
boshqarish faoliyatini amalga oshirish tartibi O'zbekiston Respublikasining 
amaldagi qonunlar va shartnlaming hususiyatlari bilan belgilanadi. 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi quyidagi huquqlarga ega: 
, investitsiya aktivlarini boshqarish vakolatini olgan yuridik va jismoniy 

shahslar nomidan ulaming aktivlarini boshqarish; 
, aksiyalar paketi mavjud aksiyador jamiyatlaming kuzatuv kengashida o'ziga 

berilgan barcha vakolatlaridan foydalanish; 
, qonunda ko'rsatilgan tartibda o'z faoliyati uchun ma'lwn mukofot olish va 

boshqalar. 
Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchining quyidagi majburiyatlari 

mavjud: 
, investitsiya aktivlarini boshqarish vakolatini olgan yuridik va jismoniy 

shahs laming aktivlarini ulaming iqtisodiy manfaatini ko 'zlab boshqarish; 
, aksiyalar paketi mavjud aksiyadorlik jamiyatJarida berilgan vakolatJarga 

asosan ishlab chiqarish samaradorligini oshirishga ko'mak berish; 

" O'zbckJston Respublikuininl _Qimmalti qo.'ow bozDri to'.'rilida»p QollwU. - T.: O'zbcwtoll. 2010 

62 



);> investitsiya alctivlarida mavjud aksiyalaming Iikvidligi va qiymatini oshirish 
bo 'yicha chora-tadbirlami amalga oshirish; 

);> boshqarish vakolati berilgan aksiyalami alohida «depo» hisob raqamlarida 
saqlash; 

);> investitsiya aktividagi aksiyalardan olingan dividendlami investorlar 
manfaaliga mos sarflanishini ta'minlash va boshqalar. 
Qimmatli qog'ozlar bozorining yana bir ishtirokchisi «transfer -agent» 

hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlami xisobga olish tizimiga 
taaluqli xujjatlami qabul qilish, ularga ishlov berish va ulami topshirish bo'yicha 
hizrnatJar ko'rsatuvchi yuridik shahs transfer-agentdir. 

Emitent, shuningdek qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar tuzuvchi shahslar 
transfer-agentning mijozlaridir. 

Transfer-agent emitentga aksiyadorlaming umurniy yig'i1ishini tashkil etish 
va o'tkazish yuzasidan hizrnatlar ko'rsatishga xaqlidir. 

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan transfer­
agentni ustav kapitalining eng minimal miqdori 1500 minimal ish haqi miqdoridan 
kam bo'\masligi lozim. Transfer-agent faoliyatida NI va N2 majburiy 
koeffitsentlari qo'llanilmaydi va u fondning barcha mijozlari bilan ish olib borishi 
murnkin. 

Qimmalli qog'ozlar egalarining reestri ro'yhatdan o'tkazilgan qimmatli 
qog'ozlar egalarining istalgan sanadagi holati bo'yicha tuzilgan ro'yhati bo'lib, 
ularga qarashli egasi yozilgan qimmatli qog'ozlaming miqdori, minimal qiymati va 
toifasi ushbu ro'yhatda ko'rsatiladi. 

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchilik va boshqa me'yoriy 
hujjatlarga asosan aksiyadorlar reestrida yopilish holaliga ro'yhaldan o'tgan 
investorlar dividend olish huquqiga egadirlar. Aksiyadorlaming reestri rasmiy 
ravishda e'lon qilingan aksiyadorlar yig'ilishiga 30 kun qolganda yopiladi. Ushbu 
ro'yhatni o'z vaqtida yopish va uning to'g'ri lo'ldirilganligiga transfer-agent 
mas 'ul javobgardir. 

Emitent yoki uning topshirig'iga asosan aksiyadorlar reestrini yuritish 
faoliyatini amalga oshiradigan inveslitsiya instituli transfer-agent bo'lishi mumkin. 
Agar qimmatli qog'ozlar egalarining, ya'ni aksiyadorlarning soni 500 dan ortib 
ketsa, transfer-agent reestr yuritishga ihtisoslashgan mustaqil tashkilot bo'lishi 
kerak. SHuning uchun depozitariylar o'z faoliyatini tamsfer-agent sifatida olib 
boradilar. 

Amaldagi qonunchilikka asosan transfer-agentlik faoliyatida cheklovlar 
mavjud. Quyidagilar qimmatli qog'ozlar egalarining reestrini saqlovchi bo'la 
olmaydilar: 

• jismoniy shahslar; 
• ma'lurn aksiyadorlik jamiyahnmg aksiyadorlari bo'lgan yoki uning 

aksiyalarini nazorat qiladigan yuridik shahslar. 
Qimmatli qog'ozlar egalarining reestrini yuritish bo'yicha faoliyat 

yurituvchi yuridik shahs, emitentning qimmatli qog'ozlar egalari reestrini yuritish 
lizimida ro'yhatga oliQgan qimmatli qog'ozlari yuzasidan bilimlar tuzishga haqli 
emas. Reestr yuritish bo 'yicha shartnoma faqat bitta yuridik shahs bilan tuziladi. 
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4.5 QlmmatJI qOl'ozlarDI nomlDal .aqlovcbl.IDlnl vazlralarl 

O'zbekiston Respublikasida qimmatli qog'ozlar bozorining malakali 
ishtirokchilaridan biri qimmatli qog'ozlaming nominal saqlovchisi hisoblangan 
edi. Qimmatli qog'ozlami nominal saqlovchi -qimmatli qog'ozlar egasi 
bo'lmagani holda boshqa shahsning (qimmatli qog'ozlar mulkdori yoki boshqa 
vakil qilingan saqlovchining) topshirig'iga muvofiq o'z nomidan aksiyalaming 
saqlaydigan yuridik shahsdir. Bevosita qimmatli qog'ozlami saqlovchisi yoki ular 
tomonidan vakil etilgan yuridik shahs qimmatli qog'ozlaming nominal saqlovchisi 
bo'lishi mumkin edi. 

Ushbu investitsiya instituti quyidagi maqsadda tashkil etilgan: 
I. Haqiqiy mulkdorlar qimmatli qog'ozlarining but saqlanishini ta'minlash. 
2. Qimmatli qog'ozlar bilan bitimlami ulaming egalari tomonidan berilgan 

vakolatlar va yo'riqnomalarga asosan amalga oshirish. 
3. Qimmatli qog'ozlar bilan savdolar chog'ida jismoniy harakatlami, 

shuningdek soliq qonunchiligi buzilishining oldini olish imkoniyatini 
beruvchi qimmatli qog'ozlar bitimlarini rO'yhatga olishning samarali va 
nazorat qilinadigan tizimining faoliyat ko'rsatishini ta'minlash. 

4. Tovlamachilik va qimmatli qog'ozlar o'g'irlanishining boshqa turlariga 
to'siq qo'yuvchi, shuningdek ushbu qimmatli qog'ozlami qimmatli 
qog'ozlar bozorining malakali ishtirokchilariga ishonib topshirgan holda 
ulardan oqilona foydalanish imkoniyatini beruvchi sarmoyadorlaming 
qonuniy manfaatlarini himoya qilish tiziniining amal qilishini ta'minlash. 

S. Qimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlami ro'yhatga olish muddatlarini 
qisqartirish va qimmatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzishdagi tehnologik 
operatsiyalami bajarish harajatlarining miqdorini kamaytirish. 
Qimmatli qog'ozlaming nominal saqlovchisi sifatida tijorat banklari, 

depozitariylar (investitsiya fondi aksiyalaridan tashqari), qimmatli qog'ozlar bilan 
ulaming egasi yoki vakil etilgan shahsning nomidan va ulaming topshirig'iga ko'ra 
bitimlami amalga oshiruvchi investitsiya instituti bo'lishi mumkin edi. 

Qimmatli qog'ozlami nominal saqlovchi boshqa shahsning topshirig'iga 
muvoliq o'zi saqlayotgan qimmatli qog'ozlar yuzasidan: 

, ushbu shahs mazkur qimmatli qog'ozlar bo'yicha o'ziga tegishli kerak 
bo'igan hamma to'lovlami olishini ta'minlashga qaratilgan harakatlaming 
barchasini amalga oshirish; 

, qimmatli qog'ozlar yuzasidan bitimlar va operatsiyalarni faqat o'ziga 
aksiyalami saqlab turish haqida topshiriq bergan shahsning topshirig'iga 
muvofiq va u bilan tuzilgan shartnomaga ko'ra amalga oshirishi; 

, boshqa shahs laming topshirig'iga ko'ra o'zi saqlab lUrgan qimmatli 
qog'ozlar hisobini balansdan tashqarida alohida hisobvaraqlarida hisobga 
olib borishi va qimmatli qog'ozlami saqlab turish haqida topshiriq bergan 
shahs laming talablarini qondirish maqsadida ushbu hisobvaraqlarda doimo 
etarli miqdorda qimmatli qog'ozlarga ega bo'lishi kerak edi. 
Qimmatli qog'ozlami nominal saqlovchi qimmatli qog'ozlar reestrini 

saqlovchiga qimmatli qog'ozlami saqlash bo'yicha topshiriq berganligi 
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to'g'risidagi ma'lwnotni yilda bir marta taqdim etib qimmatli qOi'ozlar sonini va 
toifalari (turlari)ni ko'rsatishi shart edi. 

Qimmatli qog'ozlami nominal saqlovchi o'z faoliyatida: . 
). qimmatli qog'ozlaming but saqlanishini ta'minlash; 
). qimmatli qog'ozlar bilan tuziladigan bitimlarga mijozlar tomonidan 

belgilangan shartlarda hizmatlami kO'natish; 
). qimmatli qog'ozlar bilan tuzilgan bitimlami bajarganligi uchun komission 

mulcofot oladilar. SHuning uchun, markaziy depozitariy va depozitariylar 
o'z faoliyatining mohiyatiga ko'ra qimmatli qog'ozlaming nominal 
saqlovchisi hisoblanadi. 
AmaJdagi qonunchilildta asosan, qimmatli qog'ozlami nominal 

saqlovchisining faoliyatida cheklovlar mavjud edi. Qimmatli qog'ozlami nominal 
saqlovchi o'z mijozlarining topshirig'iga binoan saqlab turgan qimmatli qog'ozlar 
nominal saqlovchisining kreditorlari foydasiga undirib olishi mumkin emas edi. 
O'zbekiston Respublikasining "Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida"gi qonuniga 
asosan qimmatli qog'ozlar nominal saqlovchisining funktsiyalari depozitariylarga 
yuldatilgan va hozirda nominal saqlovchi faoliyati arnalda mavjud emas. 

YUqoridagilardan hulosa qilish mumkinki, qimmatli qog'ozlar bozorining 
mahsus infratuzilmasi hisoblangan investitsiya institutlari faoliyati faqatgina o'ziga 
hos. Ular faoliyati uchun mahsus talablar harnda cheklovlar o'matilgan. Bu omil 
investitsiya institutlarini qimmatli qog'ozlar bozorida investorlaming haq­
huquqlarini himoya qilishga qaratilgan. 

Qlsqacha hulo.alar 

Investitsiya instituti bu qimmatli qog'ozlar bozorida o'z faoliyatini amalga 
oshiruvchi va asosiy faoliyat sifatida yurituvchi yuridik va jismoniy shahs 
hisoblanadi. lnvestitsiya instituti o'z faoliyatini turli huquqiy shaklda tashkil .:tishl 
murnkin. Investitsiya institutlarining ishi, faoliyat ko'rsatishi va tugatilishi 
O'zbekiston Respublikasining qonunlari asosida olib boriladi. 

Investitsiya institutlari qimmatli qog'ozlar bozorining faoliyatini 
muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazidan mahsus Iitsenziya olgandan so'ng 
qimmatli qog'ozlar bozorida fBOHyat yuritish huquqiga ega. 

Investitsiya institutlarining o'z mablag'lari deganda ustav, zahira, 
qo'shimcha fondlari va bevosita foydadan tashkil topgan mablag'laming hajmi 
tushuniladi. 

TayaDcb so':dar 

lnvestitliya mulahatchisi, investitsiya vositachilari, broker, diler, 
investitsiya aktivlarini ishoDChli boshqaruvchisi, investitsiya fondlari, 
hususiylashtirish investitliya fondlari, boshqaruvchi kompaniya, transfer-agent, 
qimmatli qog'ozlamini nominal saqlovchili, shahodatnoma, Iitsenziya, majburiy 
koeffitlicntlar, chcklovl~, mulcofot, majburiyatlar. 
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Nazorat uchun .avollar 

I. lnvestitsiya institutining mohiyati nima va uning qanday hususiyatlari 
mavjud? 

2. lnvestitsiya institutining qanday turlarini bilasiz? 
3. lnvestitsiya maslabatchisining mobiyati va vazifalari qanday? 
4. Investitsiya vositachilarinig mohiyati nima va ulaming vazifalarini keltiring. 
5. Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisining mohiyati nima va u 

qanday vazifalami bajaradi? 
6. lnvestitsiya fondining mohiyati nima va uning vazifalari nimalardan iborat? 
7. Hususiylashtirish investitsiya fondining o'ziga hos hususiyatlari tavsiflang. 
8. lnvestitsiya aktivlarini ishonchli bosbqaruvchisi tushuncbasi va u 

bajaradigan vazifalar nimalardan iborat? 
9. Transfer-agent qanday vazifalami bajaradi? 
10. Qimmatli qog'ozlami nominal saqlovchisi va uning vazifalarini yoriting. 

Tavslya etiladlgan adablyot 

I. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi 
Qonuni. T.: «O'zbekiston» 2010. 

2. Karimov l.A. Jabon moliyaviy iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sbaroitida uni 
bartarafetishning yo'llari va choralari. -T.: «O'zbekiston». 2009. 

3. Karimov l.A Asosiy vazifamiz - vatanimiz taraqqiyoti va halqimiz 
faravonligini yanada yuksaltirishdir T.: "O'zbekiston". 2010. 

4. Alimov I.l. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalari. 
O'quv qo'llanma. T.: TDIU. 2007. 

5. liopoBKoBa B.A. liopoBKoBa B.A. PblHOK ueHHblX 6YMBr. Y'Ie6Hoe noc06He. 
C. n6. «nHTep» 2008. 

6. IiYTHKOB H.ll. "PblHOK ueHHblX 6YMar Yl6eKHCTaHa: npo6neMbl 
<f!0pMHpoBaHHII H PaJBHTHII" - T. "KoHcaYllHTHH<f!0PMHawp" 2008. 

7. KOTOB B.A. OpraHHlaUHII pblHKa ueHHblX 6YMar. -T. «MonKII» 2007 
R. ranaHoB B.A. PblHOK ueHHblX 6YMBr. Y'Ie6HHK. - M; «HH<I>PA». 2009. 
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V Bob. DepozJtarly va depozltar faollyat 

5.1. Depozitarly faollyatlnlnK mohlyatl va o'zlKa ho. hUlu,lyattarl 

O'zbekiston Respublikasida iqtisodiyotning bozor mWlosabatiariga o'tishi, 
davlat korhonaiarining asta-sekinlik bilan davlat tasarrufidan chiqarilishi, ya'ni 
hususiylashtirilishi hamda ular asosida aksiyadorlik jamiyatlarining tashkil etilishi 
natijasida bu jamiyatlaming muomalaga aksiyalarini chiqarilishini taqozo etdi. 
Amaldagi qonWlchilikka ko'ra mamlakatimizda emitentlar tomonidan qimmatli 
qog'ozlami muomaiaga chiqarish (emissiya) quyidagi ko'rinishlarda amalga 
oshirilishi mwnkin: 
~ ommaviy e'lon bcrmay, rcklama kompaniyasi o'tkazmay, emissiya risolasini 

c'lon qilmay va ro'yhatdan o'tkazmay oldindan ma'iurn cheklangan 
miqdordagi invcstorlar orasida hususiy ravishda tarqatish (yopiq turdagi 
aksiyadorlik jamiyatlari uchun); 

~ cmissiya risolasini c'lon qilib va rO'yhatdan o'tkazib, cheklanmagan 
miqdordagi invcstorlar o'rtasida ochiq savdo o'tkazish (ochiq turdagi 
aksiyadorlik jamiyatlari uchun). 
Bu yuqorida qayd ctilgan holiaming har birida O'zbckiston Respublikasi 

Moliya Vazirligi va O'zbckiston Rcspublikasi Davlat Mulki Qo'mitasi huzuridagi 
qimmatli qog'ozlar bozorining f80liyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish 
Markazi o'zaro kelishgan holda qimmatli qog'ozlaming emissiyasini eng karn va 
eng ko'p miqdorini bclgilab beradi. 

Qimmatli qog'ozlar emissiyasi risolasini rO'yhatdan o'tkazish vaqtida 
emitent emissiya nominal qiymatining 0,1 foizi miqdorida respublika byudjetiga 
yig'im to'laydi. 

Davlat korhonalari negizida ular aksiyadorlik jamiyatlariga aylantirilganda 
qimmatli qog'ozlami (aksiyani) birlamchi emissiya risolasini rO'yhatdan 
o'tkazganlik uchun respublika byudjetiga yig'im undiriladi. 

Ernitentlar muomaiaga o'zlari chiqargan qimmatli qog'ozlami mustaqil 
ravishda, ma'ium komission haq evaziga tijorat banklari, turli investitsiya 
kompaniyalari, moliya brokerlari orqali sotish, ya 'ni joylashtirish huquqiga 
cgadirlar. 

Invcstitsiya kompaniyalari emitent bilan kelishib turib shartnoma asosida 
qimmatli qog'ozlarni quyidagi shartlar asosida muomalaga chiqarish uchun 
tasbkilotchi va kafil bo'lishlari mumkin; 

> kcyinchaiik boshqa invcstorlarga sotish maqsadida muomaiaga chiqarilgan 
barcha qimmatli qog'ozlarni qayd ctilgan bahosida o'z hisoblaridan sotib 
olishlari (andcrrayting opcratsiyasi); 

> muomalaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlami belgilangan muddat davomida 
horijiy invcstorlar o'rtasida joylashtirilmay qolgan (sotilmagan) qismlarini 
IOtib olishlari; 

> invcatitsiya kompaniyalari va moliya brokcrlari joylashtirilmay qolgan 
qilm1arini sotib olish majburiyatini o'z zinunalariga olmay turib qimmatli 
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qog'ozlami emitent nomidan chet investorlarga lotish to'g'risida emitent 
bilan distrib yuter shartnomalari tuzishlari mumkin . 

., O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan emitentlar 
muomalaga qimmatli qog'ozlarni quyidagi shakllarida chiqarishlari 
mumkin: 

., naqd qimmalli qog'ozlar - amaldagi qonun huljatlarida belgilangan tartibda 
puI huljatlari shaklida tayyorlangan va muomalaga chiqarilgan qimmatli 
qog'ozlar shaklida: 

., naqd bo'lmagan qimmatli qog'ozlar -amaldagi qonun huljatlarida 
belgilangan tartibda mahsus ihtisoslashtirilgan investitsiya institutlarida 
hisobga olish «(depo» hisobvarag'i) ro'yhatlaridagi yozuv shaklida 
muomalaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlar shaklida. 
Emilenllarning qimmatli qog'ozlarini saqlash va qimmatli qog'ozlarga 

bo'lgan huquqni hisobga olish bo'yicha barcha operatsiyalarni depozitariylar 
amalga oshiradi. Qimmatli qog'ozlaming depozitariylari bu -qimmatli qog'ozlarni 
saqlash va qimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqni hisobga olish bo'yicha faoliyat 
yurituvchi qimmatli qog'ozlar bozori institutlaridrr22. Mamlakatimizda depozitariy 
faoliyali O'zbekiston Respublikasining 2008 yil 27 iyulda qabul qilingan 
«Qirnmalli qog'ozlar bozori lo'g'risida» gi Qonuni va O'zbekiston Respublikasi 
Vazirlar Mahkamasining 1999 yil 21 maydagi «Qimmatli qog'ozlarni markaziy 
Oepozitariysini tashkil etish va uning faoliyati masalalari to 'g'rsida» gi 263 - sonli 
Qarori asosida olib boriladi. . 

O'zbekiston Respublikasi amaldagi qonunchilik huljatlariga asosan 
depozitariylar yuridik va jismoniy shahslar, shu jurnladan chet el yuridik va 
jismoniy shahslari lomonidan, yuridik shahsning istalgan tashkiliy - huquqiy 
shaklida tuzilishi mumkin. 

O'zbekiston Respublikasi hududida davlatning vakolatli organida ro'yhatdan 
o'lgan lijorat banklari. reestr egalari legishli Iitsenziya asosida qimmatli qog'ozlar 
bozorida depozilariy sifatida faoliyat ko'rsatishi mumkin. SHuni ta 'kidlash 
lozimki. depozitariy faoliyal bilan investitsiya institutlari hisoblanadigan 
inveslilsiya maslahatchilari, investitsiya vositachilari va investitsiya fondlari 
shug'ullanishi mumkin emas. 

Oepozitariy ustav fondining eng kam miqdori 3000 minimal ish haqi 
miqdorida bo'lishi lozim. Oepozitariy uchun ular faoliyatida majburiy 
koeffitsienllar NI> 0,0001 o'matilgan. N2 koeffitsienti esa depozitariy faoliyati 
uchun qo'llanilmaydi. 

Har bir depozitariy davlatning vakolatli organidan davlat ro'yhatidan o'tib, 
mahsus Iilsenziya olgandan so'ng lasdiqlangan tartibda Markaziy depozitariyda 
vakillik hisobvarag'ini ochishi kerak. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi davlat unitar korhonasi shaklida 
tashkil etiladi xamda faoliyatini hizmatlar ko'rsatishdan olingan daromadlar va 
boshqa tushumlar xisobidan amalga oshiradi. Qimmatli qog'ozlar markaziy 
depozitariysi hizmatJari uchun tariflarning rniqdorlari O'zbekiston Respublikasi 

" 0 'zbckl<IOD Respubltkasimng "Qimmalli qog 'ozlar bozon lo'g ·nsid. "gi Qonum. T. "0 ·zbcki.tOD" 200M 
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Moliya vazirligi bilan kclishilgan holda qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga sol ish 
bo'yicha vakolatli davlal organi lomonidan tasdiqlanadi. 

Qimmalli qog'ozlar markaziy dcpozitariysining Ulutlaq vazifalari 
quyidagilardan iborat: 
~ cmissiyaviy qimmalli qog'ozlarni hisobga qo'yish, davlal cmissiyaviy 

qimmalli qog'ozlari bundan mustasno; 
~ cmissiyaviy huijatsiz qimmalli qog'ozlarni saqlash, davlal cmissiyaviy 

huijalsiz qimmalli qog'ozlari bundan mustasno; 
~ markaziy ro'yhaldan o'tXazuvchi sifalida akchiyalar egalarining reeslrlarini 

va korporaliv obligatsiyalar cgalarining rccstrlarini yuritish; 
~ davlalning unga saqlash uchun topshirilgan qimmatli qog'ozlarga bo'igan 

buquqlarini, shuningdck qimmatli qog'ozlarni boshqarish bo'yicha davlat 
vakolat bcrgan shahslarning qimmatli qog'ozlarga bo'igan huquqlarini 
hisobga olish; 

~ dcpozitariylarning vaJdllik hisobvaraqlarini yuritish; 
~ o'zida saqlanayotgan bilja savdosi va birjadan lashqari savdo 

ishtirokchilarining qimmatli qog'ozlari savdoga qo'yilishidan oldin ularning 
mavjudligi baroda baqiqiyligini tasdiqlasb; 

~ o'zida saqlanayotgan qimmatli qog'ozlar savdoda tuzilgan bitimlar bo'yicha 
biJja savdsi va biJjadan tashqari savdo ishtirokchilariga ctkazib bcrilishini la 
minlash; 

~ cmissiyaviy qimmatli qog'ozlar chiqarilganligini tasdiqlovchi huijatlarni 
saqlasb, davlat cmissiyaviy qimmatli qog'ozlari bundan mustasno. 

, O'zbekiston Rcspublikasining norczcdcntlari tomonidan chiqarilgan, 
O'zbekiston Respublikasi. hududida muomalaga kiritilgan qimmatli 
qog'ozlami hisobga olish; 

~ O'zbekiston Respublikasining rczedcntlari tomonidan chiqarilgan, 
O'zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida muomalaga kiritilgan 
qimmatli qog'ozlami hisobga olish; 

~ invcstitsiya fondlari tomonidan chiqarilgan va ularga legishli qimmatli 
qog'ozlarga bo'igan xuquqlami hisobga olish; 

~ Depozitariylar dcponcntlarining yagona bazasini yuritisb; 
~ dcpozitariylarda depo hisobvaraqlari bo 'yicha emissiyaviy qimmatli 

qog'ozlar (davlat cmissiyaviy qimmatli qog'ozlari bundan mustasno) 
harakati to'g'risidagi ahborotni to'plash va tizimlashtirish. 
Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining markaziy ro'yhaldan 

o'tkazuvcbi vazifuini bajarayotganda qimmatli qog'ozlaming nommal 
saqlovchilaridan aksiyalar cgalari rccstrlarini va korporativ obligatsiyalar cgalari 
rccstrlarini shakllantirish uchun zarur ma lumotlami so 'rash va olish huquqiga ega. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy dcpozitariysi markaziy rO'yhatdan o'tkazuvchi 
vazifuini bajarayotganda qonun huijatlariga muvofiq boshqa huquqlarga harn cga 
bo'lishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi markaziy 
ro'ybatdan o'tkazuvcbi vazifasini bajarayotsanda: 
~ aksiyalar cgaJarininS va korporativ obligatsiyalar cgaJarining bclgilangan 

aanadasi holatp fo'ra lhaltllantirilgan rccstrlarini saqluh; 
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,. aksiyalar egalarining va korporativ obligatsiyalar egalarining reestrlaridagi 
mavjud ahborotni ushbu Qonunga muvofiq taqdim &tishi; 

,. aksiyalar egalarining va korporativ obligatsiyalar egalarining reestrlaridagi 
mavjud ahborotning mahfiyligini ta minlashi shart. 
Qimmalli qog'ozlar markaziy depozitariysi markaziy ro'yhatdan o'tkazuvchi 

vazifasini bajarayotganda qonun hujjatlariga muvofiq uning zimmasida boshqa 
majburiyatlar ham bo'lishi mumkin. 

Amaldagi qonunchilikka asosan depozitariylar o'z faoIiyatini mahsus 
ruhsatnoma (Iitsenziya) asosida amalga oshiradilar. Ushbu Iitsenziyada ruhsat 
berilgan depozitar hizmatlarning ro'yhati ko'rsatiladi. Litsenziya berish, uni 
qaytarib olish yoki uning amal qilishini to'htatib qo'yish O'zbekiston Respublikasi 
Vazirlar Mahkamasi tomonidan belgilangan tartibda amalga oshiriladi hamda 
ommaviy ahborot vositalarida e'lon qilinishi shart. 

Depozitariylar filiallar ochish huquqiga ega bo'Iib, ular depozitariyning 
alohida bo'linmalari hisoblanadi. Depozitariyning filiali o'z faoliyatini uni tashkil 
qilgan depozitariy tasdiqlagan nizom asosida amalga oshiradi. Depozitariy filiali 
uni tashkil qilgan depozitariyga berilgan Iitsenziyada nazarda tutilmagan depozitar 
hizmatlar ko'rsntishi mumkin emas. 

Dcpozitariylar 0 'z deponentlarining Markaziy depozitariy vakillik hisob 
varaqlarida jamlab hisobga olib boriladigan naqd bo'lmagan qimmatli qog'ozlariga 
bo'lgan huquqlaming hisobini yuritadilar, shuningdek, naqd qirnmatli qog'ozlami 
saqlashni amalga oshiradilar va ular bo'yicha huquqlaming hisobini yuritadilar. 
O'zbckiston RespubIikasining hozirgi zamon 'depozitar tizimini quyidagi rasmda 
ko'rishimiz mumkin. 

Qlmmalli qog'ozlar bozorida depozitariylaming faoliyatini tartibga solib 
tunsh va nazorat qllish qonun hujjatlarida belgilangan tartibda vakolatli davlat 
organi tomonidan amalgaoshiriladi. Depozitar operatsiyalar standartlarini ishlab 
chiqish, tasdiqlash va depozitariylarning ularga rioya etishini nazorat qilish 
vakolatli davlat organi tomonidan amalga oshiriladi, 

Depozitariylar vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan tartib va 
muddatlarda depozitar operatsiyalarga oid hujjatlarni o'z arhivlarida saqlashga 
majburdirlar. 

Amaldagi qonunchilikka asosan O'zbekiston Respublikasining depozitar 
tizimi ikki pog'onadan iborat. Birinchi pog'onada mulkchilik shakliga asosan 
davlat unitar korhonasi ko'rinishida tashkil etilgan O'zbekiston Respublikasi 
qimrnatli qog'ozlami davlat markaziy depozitariysi hisoblanadi. Milliy depozitar 
tizimning ikkinchi pog'onasini turli mulkchiIik shakliga asoslangan nodavlat 
korhonalar bo'lib, ulaming muassasalari sifatida yuridik va jismoniy shahslar, shu 
jumladan. horijiy yuridik va jismoniy shahslar ishtirok etishi mumkin. Bu 
dcpozitariylar O'zbekiston Respublikasi qimmatli qog'ozlaming davlat markaziy 
depozitariysiga bo'ysunadi va u bilan vakillik aloqalarini o'matishga majbur. 
Milliy depozitariyning ikkinchi pog'onasidagi nodavlat depozitariylar tarkibida 
emitentlar (hususiylashtirilgan va yangidan tashkil etilgan aksiyadorlik 
jamiyatlari)ga, sarmoyadorlar (yuridik va jismoniy shahslar)ga. investitsiyaviy 
instilutlarga depozitarlik va reestr yuritish hizmatini kO'rsatadigan "Vaqt" milliy 
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dcpozitariy ochiq aksiyadorlik jamiyati alohida o'rin cgallaydi. "Vaqt" milliy 
dcpozitariysi o'zining Qoraqalpog'iston Rcspublikasi va viloyatlardagi o'zining 12 
sho"ba korhonalari bilan birgalikda depozitarlik hizmatlarini ko'rsatib kelmoqda. 
Biz quyida O'zbckiston Rcspublikasidagi depozitariyning tizimini keltirarniz. 

13 rasm 
O'zbekiston Rcspublikasi hozirgi zamon depozitariylar tizimi1J 

[ O'zbckislon Republikasi qimmalli qog'ozlaming davlal 

J mllkaziy depozitariysi 

• + -± 
"Vaql" milliy depozitariysi Turli mulkchilikka ( Transfer - agenllar 

J va unina viloyatilldl,i Bloslanga lijoral 
sho'ba korxon.lari depozillriylari 

O'zbekiston Rcspublikasining amaldagi qonunchilik va me'yoriy hujjatlarga 
asosan O'zbekiston Rcspublikasi qimmatli qog'ozlarning davlat markaziy 
dcpozitariy faoliyatining asosiy yo 'nalishi va mutloq vazifalari quyidagilardan 
iboral. 

5.1. Depozltarly hlzmatlarl va ularnlnl huquqlarl 

O'zbekiston Respublikasida Markaziy depozitariy amaldagi qonun 
huiiatlariga muvofiq davlat unitar korhonasi sifatida tashkil etilgan. 
Mamlakatimizda markaziy dcpozitariy hisoblanadigan «Vaqt» Milliy depozitariysi 
ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyati shaklida tashkil etilgan va uning ta'sischisi 
O'zbckiston Respublikasi Davlat Mulki Qo'mitasi hisoblanadi. 

Markaziy depozitariy o'z faoliyatini hizmat ko'rsatishdan olingan 
daromadlar va boshqa turli tushwnlar hisobiga amalga oshiradi. Markaziy 
dcpozitariy o'z mijozlariga ko'rsatadigan hizmatlari uchun olinadigan tariflaming 
miqdorini O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi va O'zbekiston Respublikasi 
Davlat Mulki Qo'mitasi bilan kelishilgan holda tasdiqlaydi. 

Amaldagi qonunchilikka asosan depozitariylar 0 'z faoliyatlarini amalga 
oshirish chog'ida dcpozitar opcratsiyalar standanlariga muvofiq hizmat turlarini 
ko'rsatadilar. Hozirgi davrda mamlakatimizda faoliyat ko'rsatayotgan 20 ga yaqin 
turli mulkchilik shaklidagi depozitariylar o'z mijozlariga turli depozitar 
hizmatlarni ko'rsatib kcJmoqda. 

Qimmatli qog'ozlami saqlash, ularga bo'igan xuquqlarni hisobga olish va 
tasdiqlash bo'yicha hizmatlar ko'rsatuvchi yuridik shahs depozitariydir. 

O'zbckiston Rcspublikasi hududidagi dcpozitariylar tizimi Qimmatli 
qog'ozlar markaziy dcpozitariysida vakillik xisobvaraqalarini ochgan 
dcpozitariylarni o'z ichiga oladi. 

Dcpozitariylar tizimida qimmatli qog'ozlar harakati qonun hujjatlarida 

" Rum lDualliflOllllllliGlllllayyar\ulpll. 
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belgilangan tartibda tasdiqlanadigan depozitar operatsiyalar standartlariga muvofiq 
amalga oshiriladi. Depozitariylar: 

~ manfaatdor shahslarning qimmatli qog'ozlarni depozitariyda saqlash 
va xisobga olish qoidalari bilan tanishib chiqishlari imkoniyatini ta minlashi; 

~ saqlash uchun qabul qilib olingan qimmatli qog'ozlarning but 
saqlamshini ta minlashi; 

~ har bir deponentga tegishli qimmatli qog'ozlarning soni va nominal 
qiymatini hisobga olib borishi; 

~ qimmatli qog'ozlarga majburiyatlar yuklatilganligi, shuningdek 
ulaming tugatilganligi faktlari hisobini yuritishi; 

~ depo hisobvaraqlari holatiga o'zgartirishlar kiritishga asos bo'luvchi 
birlamchi hujjatlami va depozitar operatsiyalar bo'yicha hujjatlarni o'z arhivida 
saqlashi; 

., depo hisobvaraqalari bo 'yicha operatsiyalami deponentlaming yoki 
ular vakolat bergan shahslaming yozma topshiriqlari asosida amalga oshirishi, 
qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar bundan mustasno; 

~ deponentning qimmatli qog'ozlarga bo'lgan mulk huquqi va bosbqa 
ashyoviy xuquqlarini depo hisobvarag'idan tegishli ko'chinna berish orqali 
tasdiqlashi; 

~ depo hisobvaraqlari bo 'yicha emissiyaviy qimmatli qog'ozlarning 
mavjudligi va harakati, ulaming holati to'g'ruidagi ahborotning mahfiyligini ta 
minlashi, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar bundan mustasno; 

., qonun hujjatlarida belgilangan tartibda depo bisobvarag'i bo'yicha 
operatsiyalarni qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli 
davlat organi, monopoliyaga qarsbi davlat organi, shuningdek sudning, surishtiruv 
va tergov organlarining qarorlari asosida tugatishi; 

., 0 'z faoliyatiga taaluqli rna lumotlami qimmatli qog'ozlar bozorini 
tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organining, davlat soliq hizmati 
organining, monopoliyaga qarshi davlat organining, shuningdek sudning, 
surishtiruv va tergov organlarining talablariga binoan qonun hujjatlarida 
belgilangan doirada va tartibda taqdim etishi; 

);> o'tkazgan zararlarning o'mini sug'urta qilish, mahsus fondlar tashkil 
etish orqali yoki qonun hujjatlariga muvofiq boshqa usul bilan qoplash 
imkoniyatini nazarda tutishi shart. Qimmatli qog'ozlarni nominal saqlovchi 
vazifasini bajarayotganda depozitariy ushbu moddaning to'rtinchi qismida nazarda 
tutilgan rnajburiyatlar bilan bir qatorda: 

-, qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining talabiga binoan 
qimmatli qog'ozlar egalarining reestrini shakllantirisb ucbun qimmatli 
qog'ozlaming egalari to'g'risidagi zarur rna lurnotlarni taqdim etishi; 

);> o'zida hisobga olib boriladigan qimmatli qog'ozlar va ular 
cmitentlarining rekvizitlariga Qimrnatli qog'ozlar markaziy depozitariysidan 
olinngan rna lurnotlar asosida o'zgartirishlar kiritishi shart. 

Qonun hujjatlariga muvofiq depozitariylarning zimmasida boshqa 
rnajburiyatlar ham bo'lishi mumkin. 

Depozitariylar quyidagilarga xaqli emas: 
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> o'ziga saqlash uchun topshirilgan qimmatli qog'ozlardan foydalanishga; 
> o'zi emissiya qilgan qimmatli qog'ozlarga bo'igan xuquqlar hisobini 

yuritishga; 
> o'z nomidan va o'z hisobidan qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar tuzishga, 

bundan o'zi emissiya qilgan qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar mustasno. 
Agar qonun hu.iiatlarida boshqacha qoida nazarda tutilmagan bo'lsa, 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi, ushbu moddaning ettinchi qismida 
ko'rsatilgan hollardan tashqari, shuningdek quyidagilarga haqli emas: 

- boshqa yuridik vajismoniy shahslarga moliyaviy yordarn ko'rsatish; 
- boshqa yuridik sbahslarning ustav fondida isbtirok etish. 
Oepozitariy sifatida faoliyatni tugatisb yoki depozitariyni tugatish to' g 'risida 

qaror qabul qilingan taqdirda, ommaviy abborot vositalarida o'n kunlik muddat 
ichida tegishli ahborot e Ion qilinadi. O'z faoliyatini tugatayotgan yoki 
tugatilayotgan depozitariyda saqlanayotgan qimmatli qog'ozlar va hisobga olish 
registrlari deponentning qaroriga binoan bir haftalik muddat ichida boshqa 
depozitariyga o'tk.aziladi, bunday qaror mavjud bo'imagan taqdirda esa 
deponentlar tanlagan depozitariylarga qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish 
bo'yicba vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan muddatlarda keyinchalik 
o'tkazish uchun Qimmatli qog' ozlar markaziy depozitariysiga 0' tkaziladi. 

Oepozitariyni tugatish Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining 
ushbu moddaning to'qqizinchi qismida ko'rsatilgan tartib - taomil yakunlanganligi 
xaqidagi yozma tasdig'idan keyin amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlarni nominal saqlovchi vazifasini bajarayotganda 
depozitariy ushbu moddaning tQ'rtinchi qismida nazarda tutilgan majburiyatlar 
bilan bir qatorda: 

> qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining talabiga binoan qimmatli 
qog'ozlar egalarining reestrini shakllantirish uchun qimmatli qog'ozlaming 
egalari to'g'risidagi zarur ma'iumotiarni taqdim etishi; 

> o'zida hisobga olib boriladigan qimmatli qog'ozlar va ular emitentlarining 
rekvizitlariga qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysidan olingan 
rna'iumotiar asosida o'zgartirishlar kiritisbi shart. 
Qonun bu.iiatlariga muvofiq depozitariylarning zimmasida bosbqa 

majburiyatlar ham bo'lishi murnkin. 
Oepozitariylar quyidagilarga haqli emas: 

> o'ziga saqlash uchun topshirilgan qimmatli qog'ozlardan foydalanishga; 
> o'zi emissiya qilgan qimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlar hisobini 

yuritishga; 
> o'z Domidan va o'z hisobidan qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar tuzishga, 

bundan o'zi emissiya qilgan qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar mustasno. 
Agar qonun hu.iiatlarida boshqacha qoida nazarda tutilmagan bo'lsa, 

qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi, ushbu moddaning ettinchi qismida 
ko'rsatilgan hollardan tashqari, shuningdek quyidagilarga haqli emas: 

> bosbqa yuridik vajismoniy shahslarga moliyaviy yordam ko'rsatisb; 
> boshqa yuridik vajismoniy sbabslaming ustav fondida ishtirok etish. 
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Depozitariy sifatida faoliyatni tugatish yoki depozitariyni tugatish to'g'risida 
qaror qabul qilingan taqdirda. ommaviy ahborot vositalatlda o'n kunlik muddat 
ichida tegishli ahborot e'lon qilinadi. O'z faoliyatini tugatayotgan yoki 
tugatilayotgan depozitariyda saqlanayotgan qimmatli qog'ozlar va hisobga olish 
registrlari deponentning qaroriga binoan bir haftalik muddat ichida boshqa 
depozitariyga o'tkaziladi, bunday qaror mavjud bo'imagan taqdirda esa 
deponentlar tanlagan depozitariylarga qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish 
bo 'yicha vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan muddatlarda keyinchalik 
o'tkazish uchun qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysiga o'tkaziladi. 

Depozitariyni tugatish qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining ushbu 
moddaning to'qqizinchi qismida ko'rsatilgan tartib - taomil yakunlanganJigi 
haqidagi yozma tasdig'idan keyin amalga oshiriladi. 

Investitsiya vositachilari uchun depoziw hizmatlaming turlari quyidagicha: 
, qimmatli qog'ozlaming birja va birjadan tashqari bozorida mijozlaming 

savdoga qo'yilgan qimmatli qog'ozlarini Markaziy depozitariyda deponent 
qilishni ta'minlash; 

, qimmatli qog'ozlarning biJja va birjadan whqari bozoridagi savdo 
bitimlarida mijozlarga qimmatli qog'ozlaming etkazib berilishini ta'minlash. 
Investitsiya kompaniyalari uchun esa kompaniyaning bareha aktivlari bilan 

bog'liq barcha depoziw hizmat turlarini amalga oshimti. 
Reestr saqlovchilar uchun barcha qimmatli qog'ozlaming harakati bilan 

bog'liq mavjud depozitar hi sob ma'iumotiarini etkazib beradi. 
Amaldagi qonunchililla asosan depozitariylar o'z faoliyarini yuritishda 

ma'ium huquqlarga ega bo'lib, ular quyidagilardan iborat: 
, belgilangan tartibda emitentlaming naqd qimmatli qog'ozlarining 

haqiqiyligini tekshirish; 
, qonun hujjatlarida belgilangan tartibda naqd qimmatli qog'ozlami 

inkassatsiya qilish va tashish; 
, deponentlaming topshirig'iga binoan ularga tegishli qimmatli qog'ozlar 

bo'yicha daromadlami o'tkazish. 
Depozitariy qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa huquqlarga ham 

egadir. Depozitariy va deponent o'rtasidagi depoziw shartnomada depazitariy 
huquqlari rasmiylashtiriladi. 

5.3. Depozltarlynln& maJburiyatlnt va Javob&arll&i 

Ma'iumki, qimmatli qog'ozlar egasi bu qimmatli qog'ozlar unga mulk 
huquqi asosida yoki boshqa ashyoviy huquq asosida tegishli bo'igan yuridik va 
jismoniy shahsdir. Qimmatli qog'ozlar zimmasiga yuklangan majburiyatlaming 
o'zgarish holatlarini o'z muddarida va haqqoniy qayd erish depozitariylarga 
yuklangan. Bu esa depozitariy faoliyatida huquqiy cheldovlar va majburiyatlami 
taqozo etadi. 

O'zbekiston Respublikasining qimmatli qog'ozlar bo'yicha amaldagi 
qonunchiligiga asOIan depozitariylar quyidagi depaziw hilmat turlarini olib 
borishga haqli emaslar: 
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)0 o'zlariga saqlash uchun berilgan mulkdan qimmatli qog'ozlar sifatida 
foydalanish yoki c(depo)) hisobvamqlaridan deponentning ruhsatisiz 
qimmatli qog'ozlarni o'tkazish (qonun hujjatlarida nazatda tutilgan holatlar 
bundan mustasno); 

)0 o'zlari chiqargan qimmatli qog'ozlarga bo'igan huquq hisobini yuritish; 
)0 qimmatli qog'ozlar bilan oldi-sotdi, vositachilik, topshiriq, hadya, 

ayirboshlash shartnomalarini va boshqa bitimlarni tuzish (depozitariyning 
o'zi chiqargan qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar bundan mustasno); 

)0 boshqa yuridik vajismoniy shahslarga moliyaviy yordarn kO'rsatish; 
)0 boshqa yuridik shahslaming ustav jarng'annasida qatnashish. 

Depozitariylarda qimmatli qog'ozlarning saqlanishi va ulami saqlashga doir 
talablarga javob beradigan saqlash joylarida saqlash va hisobga olish ro 'yhatlarini 
depozitar operatsiyalar standartlariga muvofiq holda yuritish orqali ta'minlanadi. 
Buni olib borishda quyidagilar depozitariylar uchun majburiydir: 

)0 o'zlariga saqlash uchun topshirilgan naqd va naqd bo'imagan qimmatli 
qog' ozlarning saqlanishini ta' minlash; 

)0 har bir deponentga tegishli qimmatli qog'ozlarning turlari, soni va nominal 
qiymatini hisobga olib borish; 

)0 qimmatli qog'ozlar zimmasiga majburiyatlar yuklatilgan holatlarda va ular 
tugatilgan holatlarning hisobini yuritish; 

)0 deponentlarning yozma topshiriqlari asosida deponentlarga emitentdan yoki 
reestr egasidan olingan aksiyadorlarning yig'ilishi, dividendlar to'lanishi va 
boshqa harajatlar to'g'risidagi ahborotni etkazish; 

)0 o'zlaridagi mavjud (cdepo)) hisobvaraqlari bO'yicha faqat o'z 
deponentlarining yozma toPshiriqlari asosida arnalga oshirish: 

)0 depo hisobvaraqlari holatiga 0 'zgartirishlar kiritishga asos hisoblanuvchi 
barcha birlarnchi hujjatlarni saqlash: 

)0 deponentning qimmatli qog'ozlarga mulk huquqini va boshqa ashyoviy 
huquqlarini tegishli guvohnoma berish bilan tasdiqlash: 

)0 depo hisobvarag'ining holati va undagi o'zgartirishlar to'g'risidagi 
ahborotning mahfiyligini ta'minlash, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan 
holatlar bundan mustasno: 

)0 depo hisobvarag'i bo'yicha operatsiyalarni davlatning vakolatli organi, 
monopoliyaga qarshi kurash bo'yicha davlat organi, shuningdek, sud va 
huquqni muhofaza qilish organlarining qarorlari asosida, qonun hujjatlarida 
belgilangan tarlibda tugatish; 

)0 davlatning vakolatli organining talabiga binoan o'zining faoliyatiga taalluqli 
ma'iumotlarni qonun hujjatlarida belgilab qo'yilgan doirada taqdim etish. 
Depozitariy qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa majburiyatlarga ham 

ega bo'lishi mumkin. 
Amaldagi qonunchilikka asosan depozitariyning noqonuniy harakati yoki 

harakatsizligi deponentning o'ziga tegishli qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq 
huquqlarini arnalga oshira olmasligiga kelish holatlarning oldini olish uchun 
depozitariylarga bir qancha javobgarliklar yuklatilgan. Depozitariylar quyidagi 
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holatlarda o'z deponentlari oldida qonun hujjatlarida belgilangan tartibda 
javobgardirlar: • 

.. «depo» hisobvaraqlarida qimmatli qog'ozlar egalariga ularga tcgishli 
qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi yozuvlar yo'qotilganda depozitariy o'z 
hisobidan yo'qotilgan yozuvlami tiklaydi; 

, deponcntlaming naqd qimmatli qog'ozlarini depozitariyning saqlash 
joylarida tcgishlicha saqlanmaganligi oqibatida ular yo'qotilgan yoki 
yaroqsiz holatga kclganda, depozitariy ko'rsatilgan qimmatli qog'ozlami 
qaytadan tayyorlashga ketadigan barcha harajatlami qoplaydi yoki o'z 
hisobidan yangilarini tayyorlaydi; 

.. qimmatli qog'ozlar chiqarilganligini tasdiqlaydigan hujjatlami va hisobga 
olish ro'yhatlaridagi yozuvlami lozim darajada saqlarnaganda va bu ulaming 
yo'qolishi yoki yaroqsiz holatga kelishiga sabab bo'iganda (bunday holatda) 
depozitariy o'z hisobidan ko'rsatilgan hujjatlami va qimmatli qog'ozlaming 
hisobga olish ro'yhatlarini qaytadan tayyorlaydi; 

, deponentlarga tegishli qimmatli qog'ozlarga egalik huquqi o'z vaqtida va 
lozim darajada hisobga olinmaganda, deponcnt ko'rsatilgan hizmatlar uchun 
depozitariy shartnomasida belgilangan miqdorda to'lovlami kamaytirish 
huquqiga ega bo'ladi; 

.. depozitariyning harakati yoki harakatsizligi deponent o'ziga tegishli 
qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq huquqlami amalga oshira olmasligiga olib 
kelganda, depozitariy deponentga zarami, shu jumladan boy berilgan 
foydani to'la hajmda to'laydi; 

.. depozitar shartnomada ko'zda tutilgan shartlami buzganda deponentga 
jarima to'laydi. 

Yuqoridagilardan ko'rinib turibdiki, depozitariy faoliyati bo'yicha 
yuldatilgan majburiyatlar va javobgarliklar bu faoliyaming nozikligi va 
ma'suliyatligidan dalolat beradi. 

5,4. O'zbekilton Respubllka.ldl depozltlf rlollYltalnalstlqbolilf1 

Depozitar hisob tizimi qimmatli qog'ozlar bozorining eng muhim 
e1ementlaridan hisoblanib, uning asosiy vazifasi qimmatli qog'ozlarga bo'igan 
huquqlami hisobga olish va qayta hisobga olishning sodda, qulay, barqaror hamda 
kam chiqimsiz mehanizm faoliyatini ta'minlashdan iborat. Mijozlaming depozitar 
hizmatlariga bo'igan buyurtmalari tez1cor va yuqori darajada bajarilishi lozim. 

Depozitariylar deponentlari to'g'risidagi, ulaming depo hisobvaraqlarining 
holati haqidagi, ushbu depo hisobvaraqlarida amalga oshirilgan operatsiyalar 
to'g'risidagi ma'iumotlar, shuningdek ulami o'tkazish vaqtida depozitariyga ulaml 
mahfiy saqlash zarurligi yozma ravishda ko'rsatilgan boshqa ma'iumotlar mahfiy 
ahborot hisoblanadi va depozitariy buni qat'iy amalga oshirish uchun 
depozitariylar etarli mala1caga va tajribali mutahllsislarga hamda hozirgi zamon 
tehnik vositalarga ega bo'lishlari kerak. 
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Hozirgi vaqtda respublikamizda depozitar faoliyatni yanada rivojlantirish 
hamda bu faoliyat talab etadigan harajatlarni kamaytirish u~hun aniq tadbirlar 
quyidagi yo'nalishlarda amalga oshirilrnoqda: 

.. qirnmatli qog'ozlarning ikkilamchi biIja bozorida savdo bitimlari faqatgina 
usbbu bitimning ishtirokchilari to'g'risida to'liq ma'iumolga ega 
depozitariylar tomonidan amalga oshirisb kiritilmoqda; 

j> qirnmatli qog'ozlar egalarining reestrini yuritish faqatgina depozitariy 
tizimining ikkinchi darajasi hisoblangan malakali depozitariylar tomonidan 
amalga oshirish kiritilmoqda; 

j> respublikamizda faoliyat ko'rsatayotgan barcha depozitariylarda faqatgina 
yagona va patentga ega dastur mahsulotlaridan foydalanish joriy etilmoqda; 

j> depozitariylarni tehnik qayta jibozlasb va bozirgi zamon kop yuterlardan 
foydalanish yo'iga qo'yilmoqda. 
Ma'iurnki rivojlangan horijiy davlatlarda depozitariylar o'z deponentlariga 

juda ko'p va hilma-hil hizmatlar ko'rsatadi. Hozirgi davrda respublikamizda bu 
sohada juda kana ishlar qilinmoqda. Oepozitariy faoliyatdagi horijiy tajribalar 
o'rganilib, ularni respublikamizda qo'Uasb maqsadida bizoing muhitimizga 
moslasbtirilmoqda. 8undan tasbqari Rossiya Federatsiyasi va MDH rung boshqa 
davlatlarining qirnmatli qog'ozlar bozorining malakali ishtirokchilarining tajriba 
almashishini yo'iga qo'yish bo'yicha ijobiy ishlar amalga oshirilmoqda. 

Qisqlcbl bulosllar 

Qirnmatli qog'ozlarning depozitariylari bu -qimmatli qog'ozlarni saqlasb va 
qirnmatli qog'ozlarga bo'igan huquqni hisobga olish bo'yicha faoliyat yurituvchi 
qimmatli qog'ozlar bozori institutlaridir. O'zbekiston Respublikasi hududida 
davlatning vakolatli organida ro'yhatdan o'tgan tijorat banklari, reestr egalari 
tegishli litsenziya asosida qirnmatli qog'ozlar bozorida depozitariy sifatida faoliyat 
ko'rutishi murnkin. 

Qirnmatli qog'ozlar egasi bu qimmatli qog'ozlar unga mulk huquqi asosida 
yoki boshqa ashyoviy buquq asosida tegishli bo'igan yuridik va jismoniy sbahsdir. 
Qimmatli qog'ozlar zirnmasiga yuklangan majburiyatlaming o'zgarish holatlarini 
o'z muddatida va haqqoniy qayd etish depozitariylarga yuklangan. 

TIYIDCb so'zlar 

Depozitariy, ((depo» hisobvarag'i, naqd qimmatli qog'oz, naqd bo'imagan 
qirnmatli qog'oz, deponent, shartnoma, depozitar tizim, emissiya. qirnmatli 
qog'ozlar bo'yicha huquqlarni saqlash, qirnmatli qog'ozlar oldi-sotdida ishtirok 
etish, nazorat, majburiyat, cheklov, istiqbol, dastur. 
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Nazorat uchun .avollar 

I. Naqd qimmatli qog'ozlar Dima? 
2. Naqd bo'lmagan qimmatli qog'ozlar nima? 
3. Depozitariy faoliyat nima? 
4. Deponent nima? 
5. Depozitar faoliyatining qanday turlari mavjud? 
6. Depozitar tizim nimadan iborat? 
7. Depozitariyning qanday huquqlari bor? 
8. Depozitariyning qanday majburiyatlari mavjud? 
9. Depozitar faoliyatda qanday cheklovlar mavjud? 
10. Depozitariyning qanday javobgarligi mavjud? 

Tavllya edladllan adablyot 

I. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi 
Qonuni. T.: «O'zbekistoD») 2010. 

2. Karimov l.A. Jabon moliyaviy iqtisodiy inqirozi, O'zbckiston sharoitida uni 
bartarafetishning yo'llari va choralari. -T.: «O'zbckistoD)). 2009. 

3. Karimov I.A Asosiy vazifamiz - vatanimiz taraqqiyoti va halqimiz 
faravonligini yanada yuksaltirishdir T.: "O'zbckiston". 2010. 

4. Alimov l.I. Tijorat banklarining qimmlllli qog'ozlar bilan operatsiyalari. 
O'quv qo'llanma. T.: TDW. 2007. 

5. 60poBKoBa B.A. 6opoBKoaa B.A. PblHOK ueHHblX 6YMar. Y'Ie6HOe noco6He. 
C. n6. «nHTep» 2008. 

6. 6yrHKOB H.n. "PWHOK ueHHWX 6YMBf Y36cKHCTaHa: np06J1eMbl 
cjlOPMHPOBaJlHII H P83BHTHII" - T. "KoHcaYlUfTHHcjl0PNHawp" 2008. 

7. KOTOB B.A. OPrBHH38UH1I pblHKa UCHHbIX 6YNar. -T. «MoJlHJI)) 2001 
8. fMaHoB B.A. PblHOK UCHHblX 6YNar. Y'Ie6HHK. - M; «HHclIPA)). 2009. 
9. KHJlII'IKOB A.A., qM.llaeBa n.A. PblHOK ueHHblX 6YNar. M.: «3KOHOMHCTb». 

2005. 
10. clIp3HK ):llK. clIa6oUUH. PblHOK 06J1HI'llUHA aJlMH3 H CTpaTCrHH. M.: 

«AnbnHHa 6H3HCC 6YKC)). 2005. 

Vebuytlar 

1. WWW.phoenix.ic.ru «Feniks)) nashriyoti sayth). 
2. WWW.BOOK.ru «Prospekt» nashriyoti sayti)). 
3. WWW.thebanker.som 
4. WWW.bankjnfo.uz 
5. WWW.uzland.uz 
6. www.uzse.com "Toshkent" Respublika fond biJjasi sayti 

78 



jJ _ ,1....~ // d rr2 rod t'M t~( ~(d\....L{.,ru ~. 1 
v.-..c (,- Q+c..t., ~ il 

VI Bob. Fond birja.i - bozor iqtisodiyotinlng eng mubim instituti 
.lratida. Qlmmat1l qog'ozlarnlng listing va dellsting jarayonl 

6.1. Fond birjalarinl vujudga kelisblnlng taribiy asoslari 

Har qanday iqtisodiyotda ham ba'zi tarmoqlarda ma'ium vaqtlarda pul 
mablag'lari etishmay turgani holda, uning boshqa tarmoqlarida mablag'lar 
vaqtincha bo'sh turib qoladi. SHu bilan birga, mablag'laming ortiqchaligi yoki 
etishmay qolib turishi ma'ium vaql mobaynida navbatlashib borishi, ya'ni pul 
mablag'lari etishmasligidan qiynalayotan tarmoq muayyan vaqtdan keyin ortiqcha 
pul mablag'lariga ega bo'lib qolishi mumkin va aksincha. SHu boisdan ortiqcha 
pul mablag'lari egalarini shu mablag'larga muhtoj bo'lib turganlarga uchrashtirib 
qo'yishga yordam bera oladigan mehanizm bo'lishi kerak. Ortiqcha pul 
mablag'larining egalari va shu mablag'laming iste'molchilari alohida hususiyatga 
ega bo'igan moliya bozori, ya'ni fond birjasida uchrashadilar. 

«Birja» so'zi nemischa «borge» so'zidan kelib chiqqan bo'lib, u ((hamY0R» 
ma'nosini anglatadi. Halqaro amaliyotda birjaning vujudga kelishi Niderlandiyalik 
Bryugge shahri bilan bog'lanadi. Bu shaharda besh yuz yil muqaddam yirik 
savdogar Van der Burs uyi oldidagi maydonda turli mamlakatdan kelgan 
savdogarlar to'planishgan. Ushbu yig'inlarda savdogarlar o'zaro ma'iumotiar bilan 
almashinishgan, horijiy veksellar oldi-sotdisi bilan shug'ullanishgan. Van der 
Bursning rasmiy oilaviy gerbida uch dona hamyon aks ettirilgan va huddi shu 
hamyonlar birja so 'zini vujudga keltirgan. 

Birja bevosita bozorga olib chiqilmaydigan, hujjatlar bilan tasdiqlanadigan 
aniq sifat va miqdoriy hususiyatlarga ega bo'igan hamda talab va taklif asosida 
rasman belgilanadigan narhlarga ega bo'igan muayyan tovarlar bilan savdo qilish 
bo'yicha muntazam ravishda amal qiluvchi bozor sifatida yuzaga keldi. Birjada 
oddiy tovarlar bilan emas, balki faqat alohida talablarga javob bera oladigan 
tovarlar bilan savdo-sotiqlar amalga oshirilar edi, chunonchi tovarlar sifat jihatidan 
bir hil bo'lishi, miqdoriga ko'ra soni, hajmi I kg og'irligi bilan belgilangan 
bo'lishi, ushbu turkumdan istalgan boshqa tovar bilan almashtirilishi mumkin 
bo'lishi lozim edi. 1531 yilda Antverpenda, 1566 yilda Londonda va 1608 yilda 
Amsterdamda tovar birjalari tashkil etildi. Tovar birjalarining o'sishi ulaming 
safidan alohida birjalaming ajralib chiqishiga olib keldi. Ushbu birjalarda faqat 
o'ziga hos hususiyaUi tovar hisoblangan qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq 
qilindi. Halqaro amaliyotda dastlab bunday turdagi birjalar tovar birjalarining 
yordamchi bo'limlari shaklida faoliyat ko'rsatdi. Biroq, valyuta ayirboshlash 
operatsiyalarining kengayishi, muomalada tijorat veksellarining paydo bo'lishi 
qimmali qog'ozlar bilan savdo-sotiq qilishga ihtisoslashtirilgan muassasa-fond 
birjalarining tashkil etilishiga zamin yaratdi. Birinchi fond birjasi 1592 yilda 
Antverpenda birjaga taqdim etilgan qimmatli qog'ozlar narhlarining ro'yhati e'lon 
qilingan vaqtdan hisoblanadi. 1773 yilda Londonda, 1792 yilda Nyu-York fond 
birjasi tashkil etildi. Birjalaming tashkil topishi va rivojlanishining dastlabki 
bosqichi 200 yil davoru etdi. 
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Halqaro amaliyotda fond birjalarining huquqiy jihatdan tashkil etilishi 
asosan uch guruhga ajratiladi: 
~ hususiy fond birjalari; 
~ ochiq-huquqiy fond birjalari; 
~ aralash mulkchiligidagi fond birjalari. 

Biz quyidagi rasmda fond birjalarining huquqiy jihatdan tashkil 
etilishi turlarini ko'rishimiz mumkin. 

Fond bl!ialarininll turlari24 

[ Fond birjui 

I 
. ~ 1. 

Xususiy fond birjalari Ochiq - Jluquqiy fond Aralash 
mulkchilikdagi fond 

birjalari 
birjalari 

14 rasm 

Yuqoridagi rasmdan ko'rinib turibdiki, halqaro amaliyotda fond birjalari 
turli mulkchilik shaklida tashkil etilishi mumkin. 

Halqaro amaliyotda hususiy fond birjalari aksiyadorlik jamiyatlari shaklida 
tashkil etiladi. Bu jamiyatlaming aksiyadorlari bo'lib hususiy kompaniyalar 
hisoblanadi. Bunday mulkchilik shaklidagi fond birjalari qimmatli qog'ozlar bilan 
birja savdolarini tashkil qilishda mustaqil hisoblanadilar. Birja savdolari 
mamlakatdagi mavjud qonunchilik asosida tashkil etiladi va olib boriladi. 
Amaldagi qonunchilikni buzganlik uchun ko'zda tutilgan huquqiy majburiyat 
asosida javobgarlikka tortiladi. Hususiy fond birjalari faoliyat kO'rsatayotgan 
mamlakatlarda davlat organlari tomonidan o'z zimmalariga birja savdolari va 
savdo bitimlari bo'yicha qaltisliklar yuzasidan hech qanday majburiyatlami 
olmaydilar. Birjalaming bunday shullari AQSH dagi fond birjalari, ya'ni N yu­
York fond birjasi (New York Stock Exchange) va Buyuk Britaniyada London fond 
birjasi (London Stock Exchange) shakllangan va ular o'z faoliyatini olib 
borrnoqdalar . 

Halqaro amaliyotda ochiq-huquqiy fond birjalari o'z faoliyatini davlat 
tashkiloti maqomida olib boradilar va ular doimiy ravishda davlatning vakolatli 
organlari tomonidan nazorat etib boriladi. Bunday birjalar faoliyat kO'rsatayotgan 
mamlakatlarda davlatning vakolatli organlari qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq 
qilish tartibini ishlab chiqishda ishtirok etadi, bu tartibning amalga oshirilishini 
muvofiqlashtiradi hamda nazorat qilib boradi, fond birjasi faoliyat ko'rsatish uchun 
bjJja maklerlarini taYinlaydi IIlarni ishdan chetlaydi va boshqalar. Fond 
birjalarining bunday shakllari Gerrnaniyadagi Frankfurt fond birjasi (Frankfurter 
Wertpapier bourse), Nemis muddatli shartnomalar birjasi (Deutshe Terrnin borse) 
va Frantsiyadagi Parij fond birjasi (Paris Bourse) shakllangan va o'z faoliyatini 
olib borrnoqdalar . 

.. Rum muallif lDmollidan layyorlaapa. 
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Aralash mulkchiligidagi fond birjalui aksiyadorlik jamiyatlari shaklida 
tashkil ctiladi, Ickin ustav kapitalining SO foizidan kam bo'imagan ulushi davlatga 
tcgishli bo'ladi, qolgan qismi csa yuridik hamda jismoniy shahsluga tegishli 
bo'ladi. Fond birjalarining bWlday shakJlari Shvcytsariyadagi isyurih fond birjasi 
(Zurich Stock Exchcngc), Italiyadagi Milan fond birjasi (Borsa Valori di Milano), 
Avstriyadagi, Shvctsiyadagi fond birjalari shakllangan va ulu o'z faoliyalini olib 
bormoqdalu. Fond birjalui iqtisodiyoti bozor munosabatlariga 0 'tayotgan 
mustaqil davlatluda ham alohida ahamiyatga ega. Mazkur mamlakatlarda fond 
birjalari iqtisodiyotni hususiylashtirish va korhonalami davlat tasarrufidan 
chiqarishning asosiy vositasi hisoblanadi. Aynan fond birjasi savdo maydonlarida 
hususiylashtirilgan davlat korhonalari ncgizida tashkil ctilgan kompaniyalar 
aksiyalarining birlamchi sotilishi amalga oshiriladi. Birja brokerlari korhonani 
butun hususiylashtirish jarayoni davomida kuzatgan holda aksiyalashtirish 
bo'yicha opcratorlu vazifasini o'z zimmasiga oladi. Ushbu mamlakatlardagi 
aksiyalaming birja bozori, odatda, birlamchi bozor bo'lib u hususiylashtirilgan 
korhonalu aksiyalaming narhlarini bclgilab beradi. Shuni ta 'kidlash lozimki, 
o'zlarining fond birjalarini barpo ctishni boshlayotgan mamlakatlarda, odatda, 
dastlabki vaqtluda aksiyalu kana qismining sotilishi tasodifiy hususiyatga ega, 
ya'ni bir halta yoki bir oy mobaynida bir aksiyalaming o'zi bo'yicha bilimlaming 
buquor qayd ctilgan miqdori kuzatilmaydi. Bu ahborotga cga bo'lmaslik, bir 
tranzaksiyaning yuqori qiymati qimmatli qog'ozlaming yuqori likvidligi, 
sarmoyadorlaming iqtisodiy salohiyatining zaifligi kabi qator omillar bilan bog'liq. 

6.1. Fond blrJasl moblyad va faollyadnlng o'zlga hos hususlyatJari 

Mamlakatimiz fond bozori O'zbekiston Respublikasi mustaqillikka 
crishgandan so'ng 90 yiIJar boshlarida yuzaga chiqdi. Mamlakatimizda fond 
bozorini shakllantirish va Wling faoliyatini tashkil etish uchun kerakli bo'igan 
bilim va tajribalaming yo'qligi sababli davlat hamda bozor ishtirokchilarini fond 
bozorini rivojlanishining halquo tajribasini chuqur 0 'rgangan bolda va ho 'jalik 
yuritishning yuzaga kclgan ichki 0 'ziga hos amaliyotining umumlashlirgan holda 
olib borishni talab ctdi. Bunda Halquo Tiklanish va Tuaqqiyol banki (Jahon 
banki), Evropa Tiklanish va Taraqqiyot banki, Halqaro Moliya Korporatsiyasi, 
«O'uizlik guruhi» (o'zlarining qimmatli qog'ozlar bozorlarini tashkil etishni 
boshlayotgan bucha mamlakatluga yagona bo'igan yondashuvlar va qoidalami 
tavsiya ctuvchi halquo tashkilot) kabi turli yirik halqaro tashkilotlaming 
tavsiyalari inobatga olindi. Mazkur tavsiyalaming bajarilishini O'zbckistonga 
rivojlangan mamlakatlu o'zlarining fond bozorlari tizimini yuatishda yo'l 
qo'ygan hatolarini takrorlamaslik imkonini beradi. Ushbu tamoyilning bosqichma­
bosqich va izchil hayotga tadbiq ctilishi scziluli natijaluga erishish imkonini 
bcrdi. 

Mamlakatimizda 1991 yilning bahor oylarida 0 'zbckiston Respublikasi 
hukumatining quori bilan mamlakatning eng yangi tarihida birinchi «Toshkcnb) 
O'zbckiston Rcspublilwi tovu hom-ashyo biJjasi tashkil ctildi. Shu yilning yoz 
oylarini boshida birja savdolarining shiddat bilan o'sishi birja uslav sarmoyasining 
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oshirilishi, uning ishtirokchilari tarkibining kengaytlrilishi zaruratini keltirib 
chiqardi. 1991 yilning avgustida «O'zbekiston tovar hom-ashyo biJjasi» 
ma'suliyati cheklangan jamiyat «Toshkent» O'zbekiston Respublika universal 
tovar-fond biJjasi (qisqartirilgan nomi - «Toshkenb) fond biJjasi)ga aylantirildi va 
uning tarkibida qimmatli qog'ozlar bozorining dastlabki rasmiy tashkiloti - fond 
bo'limi ochildi. Ushbu fond bo'limi zimmasiga qimmatli qog'ozlarning uyushgan 
respublika bozorini tashkil etish ( fond boyliklari bilan biJja savdolarini tashkil 
qilish), biJjaning ustav sannoyasini shakllantirish maqsadida uning aksiyalarini 
joylashtirish vazifalari yuklatildi. 

1992 yilning yanvar oyida «Toshkent» biJjasining fond bo'limi O'zbekiston 
Respublikasida birinchi bo'lib qimmatli qog'ozlar bilan muntazam savdolarni 
o'tkazishga kirishdi. 1992 yilda ~~Toshkent» biJjasini fond bo'limining qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalar bo'yicha aylanmasi 26,0 min. rublni tashkil qildi. Bu 
ko'rsatkich Rossiya Federatsiyasining dongdor fond biJjalarining huddi shunday 
ko'rsatkichlari bilan taqqoslanadigan darajada edi. Fond bozorining mamlakat 
miqlyosidagi dastlabki yirik muassasa bo'igan fond bo'limi nafaqat dastlabki 
emitentlar va sarmoyadorlaming, balki O'zbekiston Respublikasi Moliya 
Vamligining ham e'tiborini tondi. O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi 
o'sha vaqt endigina fond bozoriga nisbatan o'z munosabatlarini belgilay boshlab, 
uni tartibga solib turishga urinib ko'rdi. 

O'zbekiston Respublikasida qimmatli qog'ozlar bilan savdo hajmlarining 
mumtazam ravishda o'sib borishi natijasida mamlakatimizda 2008 yil 27 iyulda 
«Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi Qonuni qabul qilindi. Ushbu qonunning 
3 moddasida fond birjasi tushunchasiga ta'rif berildi. Unga asosan «Fond biJjasi -
qimmatli qog'ozlar bilan bir maromda muomalada bo'lishining zarur shart­
sharoitini ta'minlash, ulaming bozor bahosini (qimmatli qog'ozlar talab va taklifi 
o'rtasidagi muvozanatni aks ettiruvchi narhlami) belgilash va ularga doir 
ma'iumotiami keragicha tarqatish, qimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilarining 
kasb mahoratini yuqori darajada saqlab borish faoliyatining alohida sohasi bo'igan 
tashkilotdir»21. Fond birjasi o'z faoliyatida O'zbekiston Respublikasi qonun 
hujjatlariga, birja ustaviga hamda qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq hizmatlami 
amalga oshirishning ichki qoidalariga amal qiladi. 

Mamlakatimizda ushbu qonunni amalga oshirish maqsadida O'zbekiston 
Respublikasi Prezidentining 1994 yil 8 aprelida «iqtisodiy islohotlami yanada 
chuqurlashtirish, hususiy mulkchiligining himoya etishni ta'minlash va 
tadbirkorlikni rivojlantirishga doir chora-tadbirlar to'g'risida»gi Farmoni chiqdi. 
Bu farmonni hayotga tadbiq qilish uchun O'zbekiston Respublikasi Vazirlar 
Mahkamasining 1994 yil 8 iyundagi «Toshkent» Respublika fond birjasining 
samara Ii faoliyat ko'rsatishni ta'minlash va qimmatli qog'ozlar bozori 
infratuzilmasini rivojlantirish chora-tadbirlari to'g'risida»gi Qarori qabul qilindi. 
Ushbu qonunchilik hujjatlariga asosan uning negizida, uning nomini, avvalgi 
rasmiy bclgisini - bir o'rkachli tuya (matonatlilik va chidamlilik ramzi), fond 
birjalari faoliyat ko'rsatishining mumtoz tamoyillariga asoslangan operatsiyalarini 

:\ O'zhekislon Re!'puhhkaslnlng "Qunmatli qog'ozlar bozon lo'g'nsida"gi Qonuni. T "O'zMblton" 200K 
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amalga oshirish qoidalariga amal qilish an'analarini saqlab qolgan yopiq turdagi 
aksiyadorlik jamiyati shaklidagi «Toshkent» Respublika fond birjasi tashkil etildi. 

O'z faoliyatining dastlabki kunlaridan boshlab «Toshkenl» Respublika fond 
birjasi tannoq dasturiy mahsulotlarini yaratishga ihtisoslashtirilgan tashkilotlami 
jalb etish bilan birga savdolaming elektron birja tizimini barpo qilish, shuningdek, 
akJiyalasbtirish va akJiyalami harid qilish orqali mablag'laming milliy 
iqtisodiyotga investitsiya qilishni tashviq qilish bo'yicha faol ishlami boshlab 
yubordi. 

Barcha fond birjalarida bo'iganligi kabi «Toshkent» Respublika fond 
birjasida ham birja savdolarida isbtirok etish uchun faqat O'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirligining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami 
amalga osbirisb huquqini beruvchi mahsus Iitsenziyaga ega bo'igan birja a'zolariga 
rubsat etildi. Faoliyatining dastlabki yilida «Toshkent» Respublika fond birjasi o'z 
qo'li ostiga 250 nafar a'zolarini, shu jumladan AQSH, Germaniya, Rossiya, 
Pokiston davlatlarining vakillarini birlashtirdi, ulaming deyarli to'rtdan bir 
qiamini hususiy shahslar tashkil etdi. Birja a'zoligiga kirish shartlari brokerlik 
joylarining sotib olinishini va muntazam a'zolik badallarining to'lanishini nazarda 
tutdi. 

Hozirgi paytda «Toshkent» Respublika fond birjasi mamlakatimiz moliya 
tizimining tez rivojlanayotsan tuzilmalaridan biri bo'lib, sarmoya bozorining fond 
ulushi o'zgarishlariga kana ta'sir ko'rsatdi. SHuni ta'kidlash lozimki, «Toshkent» 
Respublika fond birjasining faol pozitsiyasi sababli qisqa muddatda rivojlangan 
qimmatli qog'ozlar savdo tizimining tasbkiliy-tehnik, huquqiy va iqtisodiy asoslari 
yaratildi. Hozirda birja O'zbekiston Respublikasining barcha hududlarida o'z 
filiallariga ega. Biz quyidagi ~mda «Toshkent» Respublika Fond birjasining 
tarkibiy tuzilishini ko'rishimiz mumkin. 

YUqoridagi jadval ma'iumotiaridan ko'rinib turibdiki, mamlakatimizning 
barcha hududlarida «Toshkent» Respublika fond birjasining filiallari tashkil etilgan 
va ular o'z faoliyatini olib bormoqda. 

Halqaro amaliyotda horijiy mamlakatlaming yirik birjalari faoliyatini 
integratsiya jarayonlari kuchayib bormoqda. 

Bunday jarayonlarda birja faoliyatini rivojlantirishda yagona halqaro savdo 
tizimiga ulanish alohida ahamiyat kasb etmoqda. «Toshkent» Respublika fond 
birjasida ham jahon qimmatli qog'ozlar bozoriga integratsiya yo'nalishida faoliyat 
amalga oshirilmoqda. 1995 yilda halqaro tashkilotning qarorgohi Istambul 
shabrida joylashgan Evroosiyo federatsiyasiga (FEAS) qo'shildi. 1999 yilning 
sentyabr oyida Frankfurt fond birjasi bilan o'zaro hamkorlik va ma'iumotiar 
ayirbolhlash yuzasidan shartnoma irnzolandi. 2004 yilning 23 iyulida «Toshkent» 
Respublika fond birjasi va London fond birjasi o'rtasida o'zaro hamkorlik 
to'S'rilida shartnoma imzolandi. Bunden tashqari hozirgi vaqtda «Toshkent» 
Respublika fond birjasi va Quvayt fond birj8lining Quvayt avtomatlashtirilgan 
savdo tizimi ( Kuwait Automated Tradins System) departamenti bilan o'zaro 
hamkorlik qililh yuzuidan muzokaralar olib borilmoqda. An'anaviy fond 
birjui bu ooing malakali tashkilotchilari tomonidan savdoning mahsus 
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tamoyillariga asoslangan va eng yahshi qimmatli qog"ozlaming savdosini olib 
boradigan doimiy ulgurji bozordir. 

Amaldagi qonunchilikka ko'ra fond birjasi - qimmatli qog'ozlar bir 
maromda muomalada bo'lishining zarur shart-sharoitini ta'minlash, ulaming bozor 
bahosini (qimmatli qog'ozlaming talab va taklifi o'rtasidagi muvoZBnatni 
aks ettiruvchi narhlami) belgilash va ularga doir ma'lumotlami keragicha tarqatish, 
qimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilarining kasb mahoratini yuqori darajada 
saqlab borish faoliyatining alohida sohasi bo'lgan tashkilotdir. 

Fond birjasi o'z faoliyatida O'zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga, 
blrJa ustaviga hamda qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq ishlami arnalga oshirish 
qonun - qoidalariga amal qiladi. 

Fond birjasi O'zbekiston Respublikasining arnaldagi qonunlariga muvofiq 
ro'yhatdan o'tkaziladi va u qimmatli qog'ozlarga doir birja faoliyati yuritish uchun 
O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi huzuridagi qimmatli qog'ozlar va foiz 
birjalari davlat komissiyasidan Iitsenziya oladi. Qimmatli qog'ozlarga doir birjada 
faoliyat yuritish uchun litsenziya olmagan tashkilot bunday faoliyat yuritishga 
haqli emas. 

15 rasm 
«Toshkent» Respublika fond birjasining.tlll"kibiy tuzilmasi26 

r , 
Markaziy apparal 

Qoraqalpog·islon respublikasi liliali Andijon viloyali fili.1i 

Buxoro viloyali filiali Qashqadaryo viloyali filiali 

Sirdaryo viloyali filiali Samarqand viloyati filiali 

J,zzah vlloyali Iiliali Namangan viloyali filiali 

Sunandaryo viloyali filiali 
[ -- Farg·ona viloyati filiali 

Xorazm viloyali filiali 

Qimmatli qog'ozlar muomalasini amalga oshirish huquqini beruvchi mahsus 
ruhsatnomasi (litsenziya) bo'lgan yuridik va jismoniy shahslar fond birjasining 
muassislari bo 'lis.hlari murnkin. 

16 Rasm mualhf IOmonidan layyorlangan 
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Birjada brokerlik joyini sotib olgan yuridik shahslar, shu jumladan horijlik 
yuridik shahslar harn fond birjasining a'zolari bo'lishi mumkin. Fond birjali 
a'zolarining miqdorini bosbqaruv organlari tartibga solib turadi. Davlat hokimiyati 
va bolbqaruv, prokuratura va sud organJari, ulaming mansabdor shahslari hamda 
mulahassislari fond birjasi a'zolari bo'lishga haqli emaslar. 

Fond birjasining a'zolari qimmatli qog'ozlar muomalasini amalga oshirish 
uchun ruhsatnomalarga ega bo'igan hamda investitsiya instituti maqomini olgan 
taqdirdagina qimmatli qog'ozlar bilan bo'ladigan savdolarga qo'yiladi. Blrjadan 
rasmiy brokerlik o'mini sotib olgan va qimmatli qog'ozlar bilan operatslyalami 
amalga osbirish huquqini beruvchi mahsus malaka shahodatnomasini (attestatini) 
olgan jismoniy shahs uni davlat bokimiyati mahalliy organlarida rO'yhatdan 
o't.kazganidan va bankda bisob-kitob raqamini ochganidan keyingina qimmatli 
qog'ozlar bilan oldi-sotdiga qo'yilishi mumkin edi. O'zbekiston Respublikasining 
2005 yil 22 sentyabrida qabul qilingan «tadbirkorlik sub'ektlarining faoliyati 
tartibga solinishi munosabati bilan O'zbekiston Respublikasining ayrim qonun 
hujjatlariga o'zgartirish va qo'shimchalar kiritish to'g'risida»gi Qonunga asolan 
jismoniy shahs laming brokerlik faoliyati bilan shug'ullanishi taqiqlandi. 

Amaldagi qonuncbilikka asosan qimmatli qog'ozlar bozorining malakali 
mulahassislari qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirish huquqini 
beruvchi malaka shahodatnomasiga ega bo'lishi shart. Malaka shahodatnomasining 
muomalada amal qilish muddati - uch yil qilib belgilangan. 

«Toshkent» Respublika fond birjasida 100 ga yaqin brokerlik idoralari 
rO'yhatdan o'tgan bo'lib, ular respublikaning Qoraqalpog'iston Respublikasi va 
barcha viloyatlarida joylasbgan. Birjada haftada besh kun soat 10.00 dan 13.00 
gacha va 15.00 dan 15.30 gacha 'l.uyidagi sho"balar bo'yicha savdolar o'tkaziladi: 
listing, listing-oldi, Iistingdan whqari va hususiylashtirilayotgan korhonalar, 
qimmatli qoa'ozlamina ikkilarnchi bozori va erkin muomaladagi valyutada (SKY) 
chet el sannoyadorlariga sotiladigan savdo maydonchalari faoliyat ko'r8atadi. 

«Toshkenh) Respublika fond birjasida savdolar an'anaviy «kim oshdi» 
tehnologiyasi bo'yicha o'tkaziladi va bu eng maqbul usul hisoblunadi. 2000 yildan 
boshlab birjada sifat jihatidan yangi elektron savdo tizimi tadbiq qilingan. 

«Toshkent» Respublika fond birjasida listing tartibi joriy etilgan. Unga 
asosan Iikvid va ishonchliroq, ya 'ni moliyaviy tomondan mustahkam aksiyadorlik 
jamiyatlari o'z aksiyalari bilan mabsus, obro'ga ega listing maydonchasida savdo 
qilish huquqiga ega bo'ladilar. 

«Toshkcnh) Respublika fond birjasida eamonaviy yangi tehnika va 
tehnologiyalarni tadbiq etish dasturi bosqichma-bosqich amalga oshirilmoqda. 
Internat tennog'ida «www.uzse.cOIn» adrel bo'yicha birja rasman o'z laytini ishga 
tushirdi. Ushbu saytnina qo'llanilishi bilan wnumjahon k~mp yuter tennog'i orqali 
birjada savdoga qo'yilaan akliyalami dunyodagi barcha bo'lajak sarmoyadorlarga 
taklif qililh imkoniyati vujudga keldi. Horijiy sennoyadorlar esa bu akliyalar bilan 
haqqoniy muddat sharoitida tanishib «vidcolisting» uslubi orqali korhonalami va 
ulardaai mavjud ishlab chiqariah jarayonini 0 'z ko 'zi bilan ko'rish imkoniyatiga 
ega bo'idilar. 
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«Toshkcnb> Rcspublika fond birjasi qimmatli 'qog'ozlar bilan savdoni 
tashkil etish, uni olib borish uchun quyidagi huquqlarga cga: 

, investitsiya institutlarining birja a'zoligiga kirishida ularga qo'yiladigan eng 
karn rnajburiy talablami bclgilash; 

, birja oldi-sotdilarida birja a'zolari vakillarining malakasiga qo'yiladigan 
talablami bclgilash; 

, birja yig'i1ishlarini chaqirish va uni o'tkazish; 
, ekspen, malaka va baholash komissiyalari, maslahat va ma'lumotnoma 

beruvchi sho "balar harnda ulaming ishlashi uchun kerakli boshqa 
muassasalar, shuningdck, qimmatli qog'ozlar muomalasini amalga 
oshirishdagi nizolami hal qiladigan komissiyalami ta'sis ctish; 

, birja o'z uslaviga muvofiq birja a'zolari to'laydigan kirish va joriy 
hadallami belgilah, undirib olish, bitimlami rO'yhatga olganlik, tchnik 
hizmat ko'rsatganlik uchun, doimiy va bir galgi mijozlardan birjadagi 
savdoda qatnashganlik uchun haq belgiJash, undirib olish, shuningdek birja 
ustavini, birja yig'ilishlari qoidalarini buzganlik, ro'yhatdan o'tkazish 
yig'imini vaqtida to'lamaganlik uchun jarima va penyalar undirib olish; 

, birja buklctlari, ma'lumotnomalari va to'plarnlarini chop etish; 
, nazorat qiluvchi organ laming qonunga hilof hatti-harakatlari ustidan sud 

tartibida ~hikoyat qilishga haqlidir. 
"Toshkent» Respublika fond birjasi qimmatli qog'ozlarga doir birja arnallari 

qOlualarinl mustaqil ish lab chlqadi va birjaning yuqori boshqaruv organini 
tasdiqlaydi. 

Birja amallari qoidalarida quyidagi tartib-qoidalar nazarda tutilmog'i lozim: 
.. rnazkur birjada qimmatli qog'ozlar savdosining tamoyillari; 
, birja savdosini malakali qatnashchilarining tarkibi harnda ularga 

qo'yiladigan talablarning majmui; 
.. birja yig'ilishlari o'tkaziladiganjoyi va vaqti to'g'risidagi ahborot; 
, qimmatli qog'ozlami birja savdosiga chiqarish tartibi; 
, birja bitimlarining tasnifi; 
.. mijozlar brokcrlarga beradigan topshiriq (buyruq)ning turlari; 
.. qimmalli qog'ozlar savdosini tashkil etish; 
, bitirnlami ro 'yhatdan 0 'tkazish va ulami rasmiylashtirish tartibi; 
, qirnmatli qog'ozlar muomalasini amalga oshirishda foydalaniJadigan 

shartnoma, hisobot, buyurtma va habamomalar harnda birjaga oid boshqa 
hujjatlaming namunalarini chiqarish; 
«Toshkent» Respublika fond birjasi yopiq turdagi aksiyadorlik jarniyati 

bo'lib, u o'z faoliyalini mablag' bilan o'zi la'minlaydi. Fond birjasi faoliyatining 
pul ta'rninoti quyidagi rnanbalardan iborat: 

Mh 

, fond birjasining aksiyalari va paylarini sotish; 
, fond birjasidagi brokerlik o'rinlarini sotish; 
, fond birjasi a'zolarining muntazam to'lab boradigan a'zolik badallari; 
, birja bitimlarini ro'yhatdan o'tkazishda olinadigan yig'imlar; 
.. qimmatli qog'ozlar muomalasi vositachilik qilishda olinadigan komission 

haq; 



> birja ustavida nazarda tutilgan ahborot hizmati va boshqa hizmallami 
ko'rsatishdan kcladigan daromadlar hisobidan amalga oshirilishi murnkin. 
O'zbckiston Rcspublikasi amaldagi qonunchiligiga asoJan fond birjasi 

faoliyati quyidagi holatlarda: 
> birja muassislari umumiy yig'ilishining qaroriga binoan; 
> sud organlarining qarorlari asosida; 
~ qonun hujjallarida nazarda tulilgan boshqa holallarda lo'hlatiladi. 

6.3, Llsdnl v. dellstlDI jarayonlarl h.mda ul.rla qo'y1ladllan talablar 

((TOShitCDb, fond birjasida arnaldagi qonunchililla asosan birja talablariga 
javob beradigan va birja rasmiy ro'yhatiga kiritilgan qimmatli qog'ozlar savdoga 
qo'yiladi. Emitcntning ho'jalik-moliyaviy holatining barqarorligi, bozorda faolligi 
va uni qimmatli qog'ozining Iikvidligiga asosan qog'ozni ma'ium toifaga kiritish 
jarayoni listing jarayoni dcyiladi. Birjada qimmatli qog'ozlar Iistingi uchun 
mahsus listing komissiyasi tuzilgan. Uning tarkibi rais va kamida 4 ta a'zodan 
iborat bo'lib listing komissiyasining asosiy vazifalari quyidagilardan iborat: 
~ emitcntning moliyaviy holatini ekspcrtiza qilish: 
> qimmatli qog'ozlami birja rasmiy ro'yhatiga kiritish imkoniyati to'g'risida 

hulosa chiqarish: 
> qimmalli qos'ozlarni listing toifasiga ajratish va boshqalar. 

Emitent o'zining qimmatli qog'ozini Iistingga kiritish uchun listing 
komissiyasiga quyidagi hujjallarni laqdim etadi: 

I. Listing jarayoniga kiritish to'g'risida rasmiy ariza. 
2. Ta'sis hujjatlari (unga kiritil~ o'zgarishlar va qO'shimchalar bilan 

birga). 
3. Korhonani davlat ro'yhatidan o'tganligi to'g'risidagi guvohnomaning 

nushasi. 
4. O'zbekiston Roapublikasi Davlat Mulki Qo'mitasining buyrug'i (agarda 

aksiyadorlik jamiyali davlat korhonasi asosida t.lShkil etilgan 
bo'lsa). 

S. Qilinadigan ishlar va ko'rsatiladigan hizmatlar, Iitsenziya talab etiladigan 
bo'isa bu to'g'risidagi Iizentsiyalar. 

6. Qo'shimcha qimmatli qog'ozlami chiqarish to'g'risidagi qabul qilingan 
qarordan ko'chirma. 

7. Oldingi emissiya qilingan qimmatli qog'ozlarning rO'yhatdan o'tganligi 
to'g'risidagi emissiya risolasi. 

8. Qimmatli qog'ozlar bo'yicha depozitar hizmat ko'rsatish to'g'risidagi 
shartnomaning nushasi 

9. Akaiyadorlik jamiyatining oldingi qimmatli qog'ozlar emissiyasi 
to'g'risidagi ma'iumotnoma 

10. Yalcunlangan oldingi uch moliya yili uchun BuhgaJteriya balansi (I-shakl) 
va unga tushuntirish bati. 

II. Yakunlangan oldingi uch moliya yili uchun Moliyaviy natija to'g'risidagi 
hi.obot (2 - .hald). 
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12. Ohirgi yalrunlangan moliya yili uchun Asosiy vositalaming harakati 
to' g'risidagi hisobot (3-shakl). 

13.0hirgi yakunlangan moliya yili uchun Pul oqimlari bo'yicha hisobot (4-
shakl). 

14. Ohirgi yakunlangan moliya yili uchun O'zlik kapital to'g'risidagi hisobot (5-
shakl). 

15.0hirgi yalcunlangan moliya yili va ariza berilayotgan muddat bo'yicha 
balansga debitorlik - kreditorlik qarzdorlik to'g'risidagi i1ova(2-shakl). 

16. Birja rasmiy ro'yhatiga kiritish to'g'risidagi ariza berilgan muddatda ohirgi 
kvartal uchun Buhgalteriya balansi (I-shakl). 

17. Y Alrunlangan ohirgi moliya yili va joriy yilning hisobot muddati uchun 
rasmiy auditoming hulosasi. 

18. Birja rasmiy ro'yhatiga kiritish to'g'risidagi ariza berilgan muddatda ohirgi 
kvartal uchun Moliyaviy natijalari to'g'risidagi hisobot (2 shak!). 

19. Qimmatli qog'ozlar emissiyasi natijasida jalb etilgan mablag'laming 
sarflanishi to'g'risidagi biznes reja yoki tehnik- iqtisodiy asosning loyihasi 
(agarda qo'shimcha emissiya bo'lsa). 

20. Qimmatli qog'ozlami reeslI' saqlovchisi to'g'risida ma'iumot. 
21. Aksiyadorlik reestri bo'yicha umumiy ma'iumot. 
22. Aksiyadorlik jamiyati boshqaruv organiga kirgan shahs laming ro'yhati va 

ulami ustav kapitalidagi ulushi to'g'risida ma'iumot. 
23. Yirik aksiyadorlaming ro'yhati (ustav k,apitalidagi ulushi 5 foizdan ortiq 

bo'lsa). 
24. Davlatning vakolatli organi tomonidan tasdiqlangan qimmatli qog'ozlar 

bo'yicha hisobot. 
25. Yalcunlangan ohirgi moliya yili uchun vakolatli davlat organi tasdiqlagan 

qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi yillik hisobot. 
26. Taqdim etilgan hujjatlami ekspertizadan o'tkazish harajatlarini to'lash 

bo'yicha to'iov topshiriqnomasining Dushasi. 
27. Emitentning moliyaviy holati to'g'risidagi boshqa hujjatlar. 

Biz yuqorida ta'kidlab o'tgan hujjatlardan tashqari «Toshkent» Respublika 
rond birjasining ekspert-kotirovka komissiyasi emitentlaridan ulaming moliyaviy 
holati to 'g'risidagi qo'shimcha boshqa hujjatlami taqdim etishlarini talab qilish 
huquqiga egadirlar. 

Listing komissiyasi emitent tomonidan taqdim etilgan hujjatlami 
ekspertizadan o'tkazish muddati 30 kalendar kun etib belgilangan. «Toshkent» 
Respublika fond birjasining ekspert komissiyasi tomonidan emitentlaming 
turlariga qarab listing talablari qo'yilgan. Biz qo'yilgan talablami 
qo'llanmamizning quyidagi jadvallarida emitentlar tarkibi bo'yicha ko'rishimiz 
hamda ulami tahlil etishimiz mumkin. 
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3 jadval 
Ochiq aksiyadorlik jamiyadari uchun listing ~lablari27 

Ko'rsatkichlar Guruh 

A V 5 D 

I 2 3 4 5 6 

I KorboJllllling faoliyat 3 2 I I 
11.0 'rsatish muddati (eng kamida yilda) 

2 To'langlll ustav kapitali (eng 1000 500 200 100 
lwnida va min so'mda) 

3 Qimmatli qog'ozlaming 100 50 2S 20 
qo'shimcha emissiyasi holati (eng 
lwnida va min so'm hisobida) 

4 Jami alc:tivluning miqdori 1500 750 300 150 
I (mIn.so'mda) 

5 Aksiyadorlar soni (eng kamida 2000 1000 500 150 

I 
va shahs hisobida) 

6 Zararsiz ishlagan muddati (eng 3 2 I 

_, __ I ~ kamida va yil hisobida) 
- - - - .- - . .- ._- --

4 jadval 
Aksiyadorlik tijorat banklari uchun listing talablari21 

Ko'rsatkichJar 

Alr.siyadorlik tijonll 
banIr.ining Caoliyatini Ito'rsatish 
muddati lcn..&.kamida va yil hisobidal 

To'llIIgaD ustav kapitalining 
hajmi (eng kamida va mlrd. so'm 
hilObida) 

Qirnmatli qog 'ozlaming 
emissiyasi (eng kamida va min. so'm 
hisobida) 

Alr.siyadorlik - tijoral bmlr.ining 
zararsiz ishJagan muddati 

" "TOIhkenl" Rcopublib rondJliliuiniDa ma'lumotIu1 
1I ''TOIhkelll''llespublib fOnd biljuiDiq ma'IumoILori 

Guruh 
A V S D 

5 4 3 -

10.0 6.0 3.0 -

200 100 50 -

Butun f.,liyatning muddati 
davomida 11.0 'pi bilan bir yil zar1Ir 11.0 'rgan 
faoliya! 
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Barcha investitsiya fondlari uchun listidg talablari29 
5 jadval 

Ko'rsalkichlar GW'IIh 
A V S D 

lnvcstitsiya fondlari faoliyalining 3 2 I I 
muddati (eng karnida va yil hisobida) 

To'langan ustav kapitali (mil SOO 200 100 10 
karnida va min. so'm hisobida) 

Qimmatli qog'ozlaming SOO 200 100 10 
cmissiyasi (eng kamida va min lo'm 

hisobida ) 

Zarvsiz ishlagan muddati (eng 3 2 I I 
kamida va yil hisobida) 

'-- - -- -- .- - -

Listing komissiyasi tomonidan emitentning qimmatli qog'ozini 
ekspertizadan o'tkazib, uni biljaning rasmiy ro'yhati va listing guruhiga kiritish 
to'g'risidagi hulosasidan so'ng komissiya hamda emitent o'rtasida mahsus 
shartnoma imzolanadi. 

«Toshkent» Respublika fond biIjasida qimmatli qog'ozlami delisting 
jarayonining tartibi ham mavjud. Delisting· bu -emitentning qimmatli 
qog'ozini bilja rasmiy ro'yhatiga kiritilgan toifadan vaqtincha yoki butunlay 
chiqarishdir. Biljaning mahsus komissiyasi quyidagi holatlarda emitentga nisbatan 
delistingni qo'llaydi: 

, davlatning vakolatli organini emitentning qimmatli qog'ozlari emissiyasini 
to'htatish to'g'risidagi qarori asosida; 

, listing shartlarida S guruhi uchun ko'zda tutilgan bironta ko'rsatkichlaming 
pasayishi holati asosida; 

, emitentning qimmatli qog'ozlar reestrini yuritishdagi o'matilgan tartibni 
buzishi asosida, shu jumladan qimmatli qog'ozlar emissiyasini takroriy 
rO'yhatdan o'tkazish tartibini ham buzishi asosida; 

, «Toshkenb) Respublika fond biIjasi va emitent bilan listing shartnomasidagi 
qoidalami buzganligi asosida; 

, «Toshkenb) Respublika fond biIjasi va emitentning listing oldi 
shartnomasidagi qoidalami buzganligi asosida; 

, listingdan tashqari emitentlami fond biljasida qimmatli qog'ozlar bilan 
savdo qilishda o'matilgan barcha qoidalami buzganligi asosida; 

, bilja rasmiy ro'yhatidan korhonaiaming qimmatli qog'ozlar reeslrini yuritish 
tartib- qoidalami buzganligi asosida. 
«Toshkent» Respublika fond biIjasida emitentga Disbatao delisting jarayoni 

uch hil shak.lda qo'llaoilishi mwnkin: 
, vaqtincha delisting; 

""TolhkeaI" Jlapublika road biljuiDiq ma'llIIIIOIWi 
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~ doimiy delisting; 
~ mutloq delisting. 

Vaqtinchalik deli sting jarayonida emitentning qimmatli qog'ozi vaqtinchalik 
Iistingdan listingoldi toifaga o'tkazib qo'yiladi. Doimiy delisting jarayonida 
emilentning qimmalli qog'ozi listingdan tasbqari toifaga o'lkaziladi. Mutloq 
deli sting jarayonida esa emiteDtning qimmatli qog'ozi biIjaning rasmiy rO'yhatidan 
chiqarib tashlanadi. 

Listing komissiyasi emitentga nisbatan delisting jarayonini qo'llashdan old in 
unga rasmiy ogohlantirish beradi. 

Qlsqacba bulosatar 

«Fond biljasi - qimmatli qog'ozlar bilan bir maromda muomalada 
bo'lishining zarur shart-sharoitini ta'minlash, ulaming bozor bahosini (qimmatli 
qog'ozlar talab va taklifi o'rtasidagi muvozanatni aks ettiruvchi narhlami) 
belgilash va ularga doir ma'iumotiami keragicha tarqatish, qimmatli qog'ozlar 
bozori qatnashcbilarining kasb mahoratini yuqori darajada saqlab borish 
faoliyatining alohida sohasi bo'igan tashkilotdin) Biljada brokerlik joyini sotib 
olgan yuridik shahslar, shu jumladan horijlik yuridik shahslar ham fond 
biljasining a'zolari bo'lishi mumkin. 

Emitentning ho'jalik-moliyaviy holatining barqarorligi, bozorda faolligi va 
uni qimmatli qog'oziniDg likvidligiga asosan qog'ozni ma'ium toifaga kiritish 
jarayoni listing jarayooi deyiladi. 

Delisting bu --emiteDtning qimmatli qog'ozini biIja rasmiy ro'yhatiga 
kiritilgan toifadan vaqtincha yoki butuolay chiqarishdir. 

Yayanch so'zlar 

Bilja, fond biljasi, qimmatli qog'ozlar, oldi-sotdi, savdo loyi, savdo tartib­
qoidasi, brokerlar, dilerlar, mUDozarani hal etish, listing, delisting, talablar. 

Nazorat UCbUD lavollar 

I. Fond biljasining mohiyati nima? 
2. Fond biljasi qaysi mulkchilik shaklida tashkil etilishi mumkin? 
3. Fond biljasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlari nimalardan iborat? 
4. «Toshkent» Respublika fond biljasi qachon tashkil topgan? 
S. Qimmatli qog'ozlar Iistingi Dima? 
6. Listing uchun qanday hujjatlar talab etiladi? 
7. Ochiq aksiyadorlikjamiyatlari uchun qanday listing talablari mavjud? 
8. Alcsiyadorlik tijorat banklari uchun qanday listing talablari mavjud? 
9. Delisting jarayoni nimalardan iborat? 
10. Mutloq delisting nirnadan iborat? 
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VII Bob. Qlmmatll qog'ozlar bUan amalga oshirilgan operatslyalar 
natiJaslda yuzaga chlqqan o'zaro hlsoblashlshlami amalga oshlrish 

mehanizmi 

7.1. Qlmmatll qog'ozlar bozorining Ishtirokchilari -
emitent va Investorlar 

Qimmatli qog'ozlaming emitentlari, investorlar va investitsiya institutlari, 
shuningdek, ulaming birlashmalari (uyushmalari), fond biljalari (biljalaming fond 
bo'limlari), qimmatli qog'ozlaming bozorini tanibga solib turadigan va 
muvofiqlashtirish bo'yicha davlat tomonidan vakolat berilgan organlar va 
boshqalar qimmatli qog'ozlar bozorining qatnashchilari hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilarining faoliyatini tanibga solish, 
muvofiqlashtirish va nazorat qilish vakolati O'zbekiston Respublikasi Davlat Mulk 
Qo'mitasi huzuridagi qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va 
nazorat qilish Markaziga, depozit sertifikatlari va veksellar bo'yicha O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy bankiga, davlat g'azna majburiyatlari bo'yicha O'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirligiga yuklatilgan. Mamlakatimiz qimmatli qog'ozlar 
bozorida davlatning vakolatli organlari tomonidan quyidagi faoliyat amalga 
oshiriladi: 
~ qimmatli qog'ozlami muomalaga chiqarish emissiyasi risolasini tasdiqlash, 

emitent tomonidan bu hujjatlarda ko'zda tutilgan shart va majburiyatlami 
amalga oshirish ustidan nazoratni olib borish; 

~ O'zbekiston RespubJikasining "Qimmatli qog'ozlar va fond biljasi 
to'g'risida"gi Qonunda belgilab qo'yilgan qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi 
barcha ma'iumotiami emitentlar, investorlar va bozoming boshqa 
qatnashchilari tomonidan keng yoritilishini ta'minlash; 

~ qimmatli qog'ozlar bozorida faoliyat ko'rsatayotgan investitsiya 
institutiarining faoliyatini muvofiqlashtirish, nazorat qilish va 
mutahassislami mahsus anestatsiyadan o'tkazish haroda ularga malaka 
shahodatnomalarini berish; 

~ qimmatli qog'ozlar bozori qatnashchilari va investorlar tomonidan 
yuborilgan ariza va norozilik shikoyatlarini ko'rib chiqish, ular bo 'yicha 
barcha qimmatli qog'ozlar bozorini qatnashchilari tomonidan ijro etilishi 
majburiy bo'igan ko'rsatma va hulosalar berish. 
Qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish O'zbekiston Respublikasi 

hududida qimmatli qog'ozlarni bilja va biljadan tashqari bozorida sotib olish, 
sotish operatsiyalarini o'tkazish, merosga berish, ular bo'yicha mulk egasi 
o'zgartirishiga olib keladigan ustav fondi va boshqa harajatlarga o'zgartirishlar 
kiritish bilan bog'liqdir. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining ishtirokchisi bo'lib emitentlar hisoblanadi. 
Qimmatli qog'ozlar emitenti - bu qimmatli qog'ozlami muomalaga chiqarib, o'z 
nomidan qimmatli qog'ozlaming egalari oldida ular bo'yicha majburiyatlarga ega 
bo'igan markaziy va l1\ahalliy davlat organlari hamda yuridik shahslar hisoblanadi. 
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Qimmatli qog'ozlar emissiyasi emitent tomonidan moliyaviy mablag'lar va boshqa 
manbalarning investitsiya loyihalarini moliyalashtirish maqsadida amalga 
oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlaming yirik emitenti bo'lib davlat hisoblanadi. Davlat 
O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi, O'zbekiston Respublikasi Markaziy 
bank va mahalliy hokimiyat siCalida muomaIaga obligatsiyalar hamda davlat 
g'azna majburiyatlarini chiqarishi mwnkin. 

Qimmatli qog'ozlarning keyingi yirik emitenti bo'lib aksiyadorlik 
jamiyatlari hisoblanadi. Ular muomalaga aksiyalar, obligatsiyalar va veksellar 
chiqarishi mumkin. Emitentlar orasida alohida o'rinni tijorat banklari egallaydi. 
Ular tomonidan muomaIaga aksiyalar, obligatsiyalar, depozit va depozit­
jamg'arma senifikatlari hamda veksellar chiqarilishi mumkin. 

O'zbekiston Respublikasida amaldagi qonunchilikka asosan emitent 
o'zining qimmatli qog'ozlari va moliyaviy-ho'jalik faoliyatining natijalari 
to'g'risidagi ahborotni keng jamoatchilikka quyidagi shaklIarda oshkor qilishi 
shan: 

> moliyaviy-ho'jalik faoliyati natijalari to'g'risida yiIIik hisobot tuzish va uni 
auditor tomonidan tasdiqlash; 

> emitentning uning sho"ba va tobe korhona va tashkilotlarning qayta tashkil 
etilganligini ma'ium qilish; 

> qimmatli qog'ozlarga bo'igan huquqlaming o'zgarganligi va qO'shimcha 
chiqarilgan qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi asosiy ma'iumotlar; 

> mansabdor shahslar shahsiy tarkibidagi o'zgarishlarning ro'y berganligi va 
bu o'zgarishlarga doir asoslar; 

> emitent aktivlarining qiymatini bir marla 10 foizdan oniqroq miqdorda 
ko'payishi yoki kamayishiga sabab bo'igan faktlar, emitentning sof foydasi 
yoki sof zarari bir marla 10 foizdan oniqroq miqdorda ko 'payishiga olib 
kelgan faktlar, miqdori yoki mol-mulkning qiyrnati bitim tuzilgan sanadagi 
holatga ko'ra emitent aktivlarining 10 foizidan oniqni tashkil etadigan bir 
manalik bitimlariga oid faktlar to'g'risidagi rna'iumot; 

> emitent tomonidan qirnrnatli qog'ozlar chiqarilganligi to'g'risidagi, 
emitentning qimmatli qog'ozlari bo'yicha yozilgan va yoki to'langan 
daromadlar to'g'risidagi ma'iumot; 

> emitentga qarashli har qanday alohida turdagi qimmatli qog'ozlarning 35 
foizidan oniqrog'iga ega bo'igan shahsning emitent reestrida paydo 
bo'iganligi to'g'rsidagi ma'iumot; 

> reestming yopilish sanalari to'g'risidagi, emitentning qimmatli qog'ozlar 
egalari oldidagi rnajburiyallarini bajarish muddatlari haqidagi, umumiy 
yig'i1ishlarning qarortari to'g'risidagi ma'iumot; 

> emitentning vakil qilingan organi tomonidan qimmatli qog'ozlar chiqarish 
haqida qaror qabul qilingani haqida ma'iumot. 
Emitent o'zi haqida qimmatli qog'ozlarning qiymatiga yoki ular yuzasidan 

olinadigan darornad qiymatiga Ia'sir etishi mwnkin bo'igan noto'g'ri ma'iumotiar 
e'lon qilingan taqdirda besh ish kuni mobaynida bu ma'iumotlami tuzatish 
choralarini ko'rishi shan. 
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Qimmatli qog'ozlar bozorining asosiy ishtirokchisi bo'lib investorlar 
hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlami o'z mablag'i va o'z nomidan olgan yuridik yoki 
jismoniy shahs investor deb nomlanadi. Horijiy fuqarolar va yuridik shahslar 
Q'zbekiston Respublikasi qonunlariga muvofiq mamlakatdagi qimmatli qog'ozlar 
bozorida investorlar sifatida ishtirok etishlari mumkin. 

Investitsiya muassasi Q'zbekiston Respublikasi qonunlariga muvofiq yuzaga 
kelgan yuridik shahs bo'lib, u qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq faoliyatini asosiy 
faoliyat tariqasida amaIga oshiradi. Qimmatli qog'ozlar bozori investorlari 
qimmatli qog'ozlaming o'rlasidagi kursning farqi, qimmatli qog'ozlaming 
hosilalari bo'yicha foizli foyda, aksiyalar bo'yicha dividendlar olish maqsadida 
qatnashadilar. 

Q'zbekiston Respublikasining qimmatli qog'ozlar bo'yicha arnaldagi 
qonunchiligiga asosan investitsiyalaming ob'ektini, shakli va miqdorini tanlash 
ma'suliyati investoming 0 'z zimmasida bo'ladi, shunga muvofiq, qimmatli 
qog'ozlarga, shu jurnladan, aksiyalarga qilingan o'z investitsiyalarini himoyalash 
uchun pirovard ma'suliyat ham investoming zimmasida bo'ladi. 

Hozirgi vaqtda respublikamizda yirik investorlardan biri bo'lib davlat 
hisoblanadi. Q 'zbekiston Respublikasi Davlat Mulki Qo 'mitasi juda Ir.o 'plab davlat 
korhonalari asosida tashkil etilayotgan aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarining katta 
qismini egasi hisoblanadi va shu asosda bu jamiyatlaming faoliyatini boshqaruvida 
ishtirok etadi. 

Aksiyadorlik-tijorat banlr.lari, investitsiya institutlari, holdinglar va ayrim 
korhonalar yiri.Jr. investorlar hisoblanadi. Mamlakatimiz aholisi ham investorlar 
orasida alohida o'rinni egallaydi. 

7.2 QlmmltU qog'ozllr bUID Imllgl OIblrilglD operlhlYllir YUZlsidln 
o'Zlro biJoblishiabllrDI Imllga oshlrisb tartibl 

Qimrnatli qog'ozlar bilan bitimlar asosida qimmatli qOf'ozlarga mullr.iy 
egaligi huquqining yuzaga Ir.elishi, to'htatilishi yolO o'zgarishi bilan bog'liq 
ishtirokchilarning o'zaro kelishilgan shartnomasi yotadi. Q'zbekiston Respublikasi 
hududida qimmatli qog'ozlar yuzasidan tuziladigan bitimlar birjadagi va birjadan 
tashqaridagi bozordagi oldi-sotdi bitimlariga, shuningdek, ulami sovg'a qilish, 
meros qilib qoldirish, ayirboshlash, huquqni o'zgartirish (tsessiya), ustav 
jamg'arrnasiga kiritishga harnda ulaming mullr.dori o'zgarishiga olib keladigan 
boshqa harakatlami amalga oshirishga nisbatan qo'lianiladi. 

Investitsiya institutlari bitimlarni faqat amaldagi qonunchili.lr. hu.i.iatlarida 
belgilab qo'yilgan shakldagi topshiriq shartnornalari va vositachilik (brokerlik) 
haqlari asosida ularda ko'rsatilgan barcha shartlarga aniq noya qilgan holda 
mijozlar hisobidan amalga oshirishlari murnkin. Mijoz yoki uning topshiriq 
shartnomasi bo'yicha ishonchli vakili shartnorna bajarilguncha uning amal qilishini 
bir yoqlama tartibda to 'htatish huquqiga ega. 

Qimmatli qog'ozlar bilan bitimlami quyidagi nuqtai nazarda tahlil etish 
lozim: 

I. Tashkiliy nuqtai-nazar asosida; 
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2. Iqtisodiy nuqtai-nazar asosida; 
3. Huquqiy nuqtai-nazar asosida; 
4. Etikaviy nuqtai-nazar asosida. 
Qinunatli qog'ozlarga doir bitimlaming tashkiliy nuqtai-nazari tasnifi 

bitimlarni tuzish bo'yicha barcha zarur bo'igan tartib va qoidalarni o'z ichiga 
oladi. Ushbu yo'nalish bitimlami tuzish va uni rasmiylashtirish bo'yicha kcrakli 
hujjatlarning mc'yorini bclgilaydi. 

Qimmatli qog'ozlarga doir bitimlarning iqtisodiy nuqtai-nazari tasnifi - bu 
bitimning tuzilish maqsadi asosida tashkil topadi. SHuni ta'kidlash lozimki, 
qinunatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzishda turli iqtisodiy manfet ko'zda tutiladi. 
Bu manfetlarga: vaqtincha bo'sh pul mablag'larini qinunatli qog'ozlarga 
invcstitsiya qilish, qinunatli qog'ozlar bilan "chayqovchilik" qilish, ularga bo'igan 
narh-navoning salbiy o'zgarishidan sug'urtalash kiradi. 

Qimmatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzishning huquqiy nuqtai-nazari ushbu 
jarayonda ishtirok ctuvchi tomonlarning bitim bo'yicha huquq va majburiyatlarini, 
shu jumladan, bitimni buzgan hollarda mulkiy javobgarligini anglatadi. 

Qinunatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzishning ctikaviy nuqtai-nazari, ushbu 
bitimlarni tuzish jarayonida ishtirokchilarning ma'ium bclgilangllD jamiyat 
munosabatlariga doir mc'yorlarga itoat ctish zarurligini anglatadi. 

Amaldagi qimmatli qog'ozlar bo'yicha qonunchilikka asosan ular bo'yicha 
bitimlami tuzishda quyidagilar majburiy hisoblanadi: 

, bitim ob'ckti, sotiladigan va harid ctiladigan qinunatli qog'ozlar; 
, bitim hajmi, sotilishga taklif ctiladigan va harid uchun talab ctiladigan 

qinunatli qog'ozlaming miqdori; 
, qinunatli qog'ozlar oldi-sotdisi bitimining bahosi; 
, bitimning amalga oshirilish muddati, bitim asosida sotuvchi qinunatli 

qog'ozlarni ctkazib berishi va haridor ctkazib berilgan qinunatli qog'ozlar 
uchun to'lovni amalga oshirishi. 
Qinunatli qog'ozlar bilan bitim tuzishning uslubi bo'yicha ular ikkiga 

bo'linadi: tasdiqlangan va tasdiqlanmagan bitimlardan iborat. 
Tasdiqlangan bitimda undagi shartlarni qO'shimcha kclishuv va bitim 

pararnctrlarini o'zaro taqqoslash amalga oshirilmaydi. Ushbu bitim quyidagi 
barchajarayonlarni o'z ichiga oladi: 

, qimmatli qog'ozlar oldi-sotdisi bo'yicha shartnomaning tuzilishi; 
, bitim yuzasidan paramctrlami o'zaro taqqoslash; 
, kliring; 
, qinunatli qog'ozlar bo'yicha to'lovni amalga oshirish va to'lovga asosan 

kcrakli qinunatli qog'ozlarni ctkazib berish. 
Qinunatli qog'ozlaming oldi-sotdisi bo'yicha shartnomalar to'g'ridan­

to'g'ri sotuvchi va haridor o'rtasida, ya'ni vositachisiz tuzilishi mumkin. Bu 
holatlarda bitim bo'yicha barcha munosabatlar haridor va sotuvchi o'rtasida 
amalga oshiriladi. Bitimning bu shakli ayrim holatlarda, ya'ni dilcrlar o'rtasida 
yoki birjadan tashqari komp yutcr bozorida amalga oshishi mumkin. 

Dunyo fonli birjalarining aksariyat ko'p qismida qimmatli qog'ozlar oldi­
sotdisi bilan bitimlar vositachilar, ya 'ni brokcrlar orqali amalga oshiriladi va bunda 
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haqiqiy sotuvchi va haqiqiy haridor savdoda to'g'ridan-to'g'ri ishtirok etmaydi. 
Qimmatli qog'ozlar bilan oldi-sotdi bitimlarini vositachilar yordamida amalga 
oshirish juda murakkab shemaga ega. Bu erda vositachi sifatida broker vazifasini 
bajaruvchi tijorat banki yoh investitsiya finnasi ishtirok etishi mumkin. Bu 
qimmatli qog'ozlarning sotuvchisiga ham, ularning haridoriga ham o'z 
hizmatlarini ko'rsatishi mwnkin. 

Qimmatli qog'ozlarning birja bozorida odatda ikki broker ishtirok etadi: biri 
sotuvchining manfaatlarini ko'zda tutadi va ikkinchisi esa haridomi diler bilan 
bog'liq holda savdoni amalga oshiradi. Bu holatda qimmatli qog'ozlarning haqiqiy 
sotuvchisi va haqiqiy haridori savdo jarayonida o'zaro munosabatda bo'imaydi. 

Qimmatli qog'ozlar bilan oldi-sotdi bitimlarini tuzishda dunyo amaliyotida 
ularni mijozning mavqeiga qarab: 
~ ulgurji bitim. ya'ni yirik mijozlar va investorlarning ko'rsatmaslga asosan 

amalga oshiriladigan bitimlar; 
~ chakana bitim, ya'ni jismoniy shahslar va individual mayda investorlaming 

ko'natmasiga asosan amalga oshiriladigan bitimlarga bo'linadi. 
Qimmatli qog'ozlar bilan bo'ladigan savdo bitimlarining tashkil etilishiga 

qarab bozorlar: 
~ qimmatli qog'ozlarning birja bozori; 
~ qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqarii bozoriga bo'linadi. 

SHuni ta'kidlash lozimki, qimmatli qog'ozlarning birja va birjadan tashqari 
bozorida klssa va muddatli bitimlar tuzilishi murnkin. 

Qimmatli qo,'ozlar savdosining kassa bitimi (halqaro amaliyotda "kesh­
bozor" yoki "spot-bozor" deyiladi) darhol yoki uzog'i bilan 2-3 ish kuni 
muddatida amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlar savdosining muddatli bitimini amalga oshirishda turli 
muddatlarni ko'zda tutgan bo'ladi. Bu holatda amalga oshirish muddatlari 3 ish 
lcunidan uch oyga cho'zilishi mumkin. 

Qimmatli qog'ozlar savdosining kassa bitimining amalga oshirilishi 
bo'yicha quyidagilarga bo'linadi: 
~ jalb etilgan mablag'lar bilan qisman to'iov asosida harid etish; 
~ qarzga olingan yoki ijaraga olingan qimrnatli qog'ozlarni sotish. 

Qimmatli qog'ozlarni qiymatini jalb etilgan mablag'lar hisobidan qisman 
to'iov uosida harid qilish usulida fond birjasida asosan baholaming ko'tarilishi 
bilan bog'liq faoliyat ko'rsatuvchi o'yinchilar ("buqalar") foydalanBdiiar. SHuni 
ta'kidlash lozimki, jalb etilgan mablag'lar bilan savdo qilish birja qoidalarida 
rubsat ctiladi. Bunday bitimda mijoz aksiyalaming qiymatini qisrnan to'laydi, 
qolgan qismi esa broker yoh tijoral banki tomonidan beriladigan kredit hisobiga 
qoplanadi. Qimmatli qog'ozlar savdosi kusa bitimining bu shakli ba'zi hollarda 
marjl deb ham nomlanadi. 

Qimmatli qo,'ozlar oldi·sotdi bitimlarining ikkinchi bosqichi bitim 
parametrlarini o'zero IIqqosluh hisoblanadi. Bu bosqichning asoaiy vazifasi 
tuzilglD bitim yuzasidan, uning mohiyati va predmeti bo'yicha yuzaga chiqadigBn 
tuoditiy DOlDiqliklami kelilhilgan holda tartibga solish hisoblanadi. Bu holat esa 
qimmatli qog'ozlar bozorida IIvdosi bitimlarining og'zaki yoki yozma ravishda 

97 



tuzilishida katta ahamiyatga ega. Bu erda turli tasodifiy tthnikaviy hatolar uchrab 
turadi. Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimini amalga oshirishning birinchi 
bosqichida tuzilgan barcha hujjat\ar ikkinchi bosqichda mahsus rasmiylashtiriladi. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlarini amalga oshirish jarayonining 
ikkinchi bosqichida kontragentlar bir-birlarining barcha hisob hujjatlarini o'zaro 
taqqoslash jarayonida noaniqlik aniqlanmasa, bu jarayon tugallangan deb 
hisoblanadi. 

7.3. O'zaro hlsoblashlshlarnlng turlarl 

Qimmatli qog'ozlar bilan savdo bilimlarini olib borishning sodda bozor 
bitimi asosan uchta tarkibiy qismdan iborat bo'ladi, ular quyidagilardan iborat: 

I. Qimmatli qog'ozlar savdosi yuzasidan shartnomani tuzish, ya'ni haridor va 
sotuvchi 0 'rtasida 0 'zaro og'zaki yoki yozma shaklda tuzilgan shartnomani 
imzolash jarayoni. 

2. Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi asosida yuzaga keladigan hisoblashishlar , 
ya'ni fond qiymatining miqdori va bahosini kelishish, bitimning umumiy 
hajmi hamda hisoblashishning shakli rasmiylashtiriladi. 

3. Tuzilgan bitimga asosan pul mablag'larini o'tkazib berish va shartnomaga 
asosan qimmatli qog'ozlarni etkazib berishjarayonlaridir. 

Kliring - bu qimmatli qog'ozlarning savdo bitimini amalga oshirish 
jarayonini o'zaro taqqoslashdan boshlab bilimni arnalga oshirish oldigacha bo'igan 
hisob-kiloblar kompleksidir. Kliring bu jarayonda bitim yuzasidan to'g'ridan­
to'g'ri pul o'tkazish yoki qimmatli qog'ozlami etkazib berishni o'z ichiga olmaydi. 
Kliring qimmalli qog'ozlami etkazib berish va ular uchun to'lovni amalga oshirish 
jarayonidan oldin amalga oshirildi. 

Kliring so'zi inglizcha "CLEAN', ya'ni tozalash ma'nosini anglatadi. 
Bilimda ishtirokchilar o'rtasidagi barcha hisob-kitoblarni lo'la tartibga solish 
faoliyatidir. Kliring qimmatli qog'ozlar savdosi bitimida o'ziga hos bo'g'indir: u 
oldi-sotdi jarayonida uning ishtirokchilarining kimi haqdor va kimi qarzdor harnda 
o 'zaro majburiyatlami bajarish muddatlarining hisobini olib boradi. Kliring - bu 
hozirgi zamon hisoblash k~mp yuter tizimi va uslublaridan foydalanadigan 
ihtisoslashgan mahsus investitsiya instituti tomonidan savdo bitimi bo 'yicha 
barcha hisoblashishlarning majmuasidir. 

9ft 

Kliring bosqichlarini amalga oshirish ikki jarayonni o'z ichiga oladi: 
1. Qimmatli qog'ozlar savdo bitimining yalcuni bo'yicha hujjatlarni taqqoslash, 

tahlil etish, haqqoniyligini aniqlash va to'g'ri rasmiylashtirilganligini 
tekshirish jarayoni hisoblanadi. Agarda bu bosqich k~mp yuter faylini 
shakllantirish bilan yakunlansa, u holatda kliring qabul qilinadigan barcha 
ma'iumotiarni shifrlash va uni himoya qilish kalitini nazorat etish bilan 
boshlanadi. 

2. Qimmatli qog'ozlar yuzasidan savdo bitimi asosida o'tkaziladigan pul 
mablag'larj va bitim yakuniga asosan etkazib beriladigan qimmatli 
qog'ozlaming sonini hisoblab chiqarish jarayoni hisoblanadi. Bundan 
tashqari kliring qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi asosida yuzaga keladigan 



soliqlaming hajmi (agarda a10hida olingan marnlakatda soliq undirish 
muomalaga kiritilgan bo'lsa), bilja yig'imlari, brokerlaming hizmati uchun 
komission haqlar miqdorini ham o'zaro hisoblashishlari~a kiritadi. 
Fond biIjalari faoIiyatidagi qimmaUi qog'ozlar savdosi bitimlari asosidagi 

hisobsoblashishlami olib borishda kliringning vazifalarini umumlashtirsak, bu 
holda uning quyidagi asosiy vazifalarini ajnltishimiz mumkin: 

I. Qimmatli qog'ozlar savdo bitimlarining birja savdolarida qayd etilishini 
ta'minlash. Bunga tuzilgan bitimning yuzasidan ma'iumotiami olish va 
etkazib berish, bitimning to'g'riligini tekshirish va haqqoniy ekanligini 
tasdiqlash hamda qayd etish opcratsiyaiarini amalga oshirish. 

2. Qayd ctilgan qinunatti qog'ozlar savdo bitimlarining hisobini yuritish. 
Bunga bitim yuzasidan bozor turlari, uning ishtirokchilarining tarkibi va 
bitimning amalga oshirilish muddatlari kinldi. 

3. Qayd ctilgan qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlarining hisobini olib borish. 
4. Qayd ctilgan qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlari ishtirokchilarining o'zaro 

to'lovlari va majburiyatlarining hisoblarini amalga oshirish. 
S. Qimrnatli qog'ozlar savdosining birja bitimini kafolatlash. 
6. Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi asosida yuzaga keladigan pul to'lovlari 

tushumini amalga oshirish. 
7. Qimmatli qog'ozlar bo'yicha savdo bitimi asosida kelib tushgan pul 

mablag'lari miqdorida qimmatli qog'ozlami haridorga etkazib berishni 
ta'minlashdir. 
Kliring opcnltsiyasi va u bo'yicha hisoblashishlar qimmatti qog'ozlar 

savdosi bo'yicha birja bitimi tuzilgandan so'ng boshlanib, u biz yuqorida qayd 
ctgan jarayonlami amalga oshiradi. Ushbu jarayonlami otib borishda nafaqal fond 
birjasining a'zolari va mijozlar ishtirok etadi, bu crda hisoblashish bilan bog'Jiq 
bo'igan bir qator ihtisoslashtirilgan boshqa tashlcilotlar, ya'ni tijonlt banklari, 
dcpozitariylar ham ishtirok qiladilar. 

Halqaro fond biIjasi amaliyotida kliring va uning hisoblashishlari quyidagi 
omillarga asosan turli toifaga ajnltiladi: 

I. BiIja tovarining turiga asosan: 
~ qirnmatli qog'ozlar bozori kliringi; 
~ fyuchcrs shartnomalari bozori kliringi. 

2. Ktiringning markazlashganligi darajasiga asosan: 
~ a10hida olingan birja kliringi; 
~ milliy biIjalar kliringi; 
~ halqaro kliriDg. 

3. Hizmat ko'rsatilayotgan mijozlarga asosan: 
~ ktiring palawi a 'zolari 0 'rtasidagi kliring; 
~ birja a'zolari o'rtasidagi kliring; 
~ bolhqa bo'lajak ahcmalar kliringi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida o'zaro qararna-qarshi majburiyatlar 
hi80bluhilhi homg! zamODda qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi asosida pul 
to'lovl"; bamda qimmatli qog'ozlarni baridorga ctkazib bcrishda yuzaga 
kcladigBn havf hatarlami kamaytirish maqsadida amalga oshiriladi. O'zero 
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hisoblashishlaming ikki turi: ikki tomonlama hisoblaslrish va ko'p tomonlama 
hisoblashishlar mavjud. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi bo'yicha ikki tomonlama hisoblashishlar asosan 
birjadan tashqari bozorda o'zaro ishonch mavjud bo'igan ishtirokchilar o'rtasida va 
kichik fond birjalarida kam sonli ishtirokchilar qatnashib kichik miqdordagi 
bilimlami amalga oshinshda qo'l\aniladi. lkki lomonli hisoblashishlar asosan fond 
bozori cndi shakllanayotgan rivojlanayotgan mamlakatlarda qo'llaniladi. Bu 
hisoblashish alohida juftlik (bitim kontragentining har bir jufti bo'yicha) o'rtasida 
tuzilgan bitim bo'yicha o'zaro majburiyatlami hisoblashda ma'ium muddat 
davomida barcha majburiyatlar yuzasidan sof qoldiq aniqlanadi. Bitim bo'yicha 
qoldiq hisoblash pul mablag'lari bo'yicha hamda har bir qimmatli qog'oming turi 
bo'yicha olib boriladi. SHuni ta'kidlash lozimki, ikki tomonlama hisoblashishni 
amalga oshirishda pul mablag'lari bo'yicha hisoblashish qimmatli qog'ozlar 
bo'yicha hisoblashish bilan o'zaro mos kelmasligi mumkin. Qimmatli qog'ozlar 
savdosi bo'yicha ikki tomonlama hisoblashish yakunlangandan so'ng bitim 
qatnashchilarining ikkala tomoni bitim yuzasidan o'z majburiyatlarini bajarishlari 
shari. Bitim bo yicha qarama-qarshi hisoblashish qo'l\anilganda barcha 0 'zaro 
majburiyatlar birdaniga yagona pul to'iovi yoki qimmatli qog'ozlami etkazib 
bcrish bilan birga amalga oshiriladi. Bu qimmatli qog'ozlaming savdo 
hltimlarining sonidan qat'iy nazar, ular bo'yicha ma'ium muddat davomida 
ishllrokchilami o'rtasida birdaniga amalga oshirilishini anglatadi. 

Qimmatli qog' ozlar savdosi bitimlari bo 'yicha ko 'p tomonlama hisoblashish 
ikki turga ajratiladi: 

I. Qimmatli qog'ozlar savdosini arnalga oshirishda mahsus kliring palatasining 
ishlirok etmasligi asosida. 

2. Qimmatli qog'ozlar savdosini arnalga oshirishda mahsus kliring palatasining 
bcvosita ishtirok etishi asosida. 
Ko'p tomonlama hisoblashishlaming ikkala turida ham qimmatli qog'ozlar 

bitimi ishtirokchilarining ma'ium muddat uchun ulaming sof majburiyati yoki sof 
lalabming miqdorini kal kulyatsiya qilish bo'yicha kliring olib boriladi. Bitim 
ishlirokchisining barcha lalabi bo'yicha uning majburiyatlari hisoblanadi va shu 
asosda sof qoldiq hisoblanadi hamda bu "pozitsiya" deb nomlanadi. Pozitsiya ikki 
turdan: "ochiq pozitsiya" va "yopiq pozitsiya"dan tashkil topgan. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi bitim bo'yicha o'zaro hisoblashishlaming sof 
qoldig'i nolga teng bo'isa bu yopiq pozitsiya hisoblanadi. Agarda bitim 
hisoblashishlarining qoldig'i noldan farq qilsa, bu ochiq pozitsiya hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bo'yicha savdo bitimi ishtirokchisining hisoblashish 
bo'yicha talabi miqdori uning majburiyati miqdoridan ortiq, ya'ni ijobiy qoldiqni 
tashkil etsa, u uchun kliringda "uzun pozitsiya" ochiladi. Agarda bitim 
ishlirokchisida hisoblashish bo'yicha salbiy qoldiq bo'lsa, ya'ni u boshqalarga 
qarzdor hisoblansa, unga kliringda "qisqa pozitsiya" ochiladi. Qimmatli qog'ozlar 
savdosi hisoblashish kliringi olib borilishi natijasida har bir alohida qimmatli 
qog'ozning turi Xa har bir pul mablag'lari bo'yicha alohida-alohida hisoblashish 
olib boriladi hamda shu asosda uning ishtirokchilari haqdoriga "uzun pozitsiya", 
qarzdoriga "qisqa pozilsiya" ochiladi. Qarama-qarshi 0 'zaro majburiyatlaming 
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qoldig'i o'zaro hisoblashishlar asosida aniqlangandan so'ng kliring yakuniga ko'ra 
bitim ishtirokchilarini har birining qancha miqdorda pul mablag'lari o'tkazishini 
hamda qancha miqdorda qimmatli qog'oz etkazib berilishini aniqlab beradi. 
Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi bO'yicha yakuniy to'lovni 8malga oshirish va u 
bo'yicha qimmatli qog'ozlarni to'liq etkazib berish kliringda "pozitsiyaning 
tugatilishi" deb nomlanadi. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlari bo'yicha ko'p tomonlama a'zaro 
hisoblashishlarning bu usulida bitim ishtirokchilari pozitsiya kliringi bo'yicha 
ularning ma'ium juftligi, ya'ni "kreditor-qarzdor" aniqlanadi. Bu usulning asosiy 
maqsadi qimmatli qog'ozlarni etkazib berishda u bo'yicha kreditorlar o'nasida pul 
to'lovlari oqimining sonini iwnaytirish hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlari ba'yicha ko'p tomonlama o'zaro 
hisoblashishlarni olib borishda mahsus kliring palatasi ishtirok etadi. Bitim 
pozitsiyalari bo'yicha barcha ishtirokchilaming hisoblashishlarini kliring palatasi 
olib boradi va tartibga so lib turadi. Bu jarayonni olib borishda kliring palatasi 
barcha bitim ishtirokchilari oldida yagona kreditor va bir vaqlning o'zida ular 
oldida qarzdor sifatida faoliyat ko'rsatadi. SHunday qilib, qimmatli qog'ozlar 
savdo bitimining ishtirokchilari qarzdorlari uchun pozitsiyani tartibga solish kliring 
palltBSi foywiga to'iov o'tkazish va barcha kreditorlar uchun qimmatli qog'ozlar 
etkazib berish bilan tartibga solib turiladi. 

7.4. QlmmltU qOK'ozlar yun.ldln .Ivdo bltimlnl rasmlyll.htlrl!h 
tartlbl 

Biz avvalo qimmatli qog'ozlar savdosi bitimlarini amalga oshirishda fond 
bozori ishtirokchilari o'nasida ktiringning qo'llanishidagi o'zaro munosabatlami 
ochib berishga harakat qilishimiz lozim. 

I. "Elsis-kliring" hisob kliring palatasi mijoz va uning investitsiya vositachisi 
bilan bitim (haridor-sotuvchi) imzolanadi. 

2. Hi.ob kliring palltasi ular uchun hisobvarag'i ochadi. Buning uchun 
investitsiya vositachisi o'z mijozini mahsus kartochkasini palataga 
topshirishi shart. Ushbu kartochkada mijozning quyidagi ma'iumotiari 
bo'lishi kerak: 
~ yuridik shahslar uchun ularning soliq to'lovchining individual raqami 

(STIR) vajismoniy shahslar uchun uning paspon ma'iumotiari; 
~ mijoz bankining rekvizitlari, hisobvarag'i raqami, bankining kodi (MFO) 

va bankning nomlanishi; 
~ mijoming depozitar rekvizitlari, shartnoma tuzgan depozitanyning 

nomlanishi, markaziy depozitariydagi savdo depo -hisob raqami, 
mijozning depo-hisob raqami. 

3. HilOb klirinl pllawi hilobvarag'i ochib, undagi ma'iumotiarning 
rekvizitlarini taqqosluh uchun Markaziy OepozitariYl1 slvdo depo­
hisobvarag'i yuboradi. 

4. Taqqollash tul1landan keyin hisobvarag'i "ochildi" deb hisoblanadi. 
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5. Hisob-kliring palatasi ochilgan hisobvarag'ining tattib raqamini investitsiya 
vositachisiga etkazadi. 

6. Investitsiya vositachisi hisob-kliring palatasidan olingan hisobvarag'i tartib 
raqamini o'z mijoziga etkazadi. 

7. Mijoz hisob-kliring palatasida ochilgan sub hisobvarag'iga pul to'iovini 
o'tkazadi va to'lovning maqsadini ko'rsatadi; 

8. Sotuvchi yoki uning investitsiya vositachisi o'z depozitariysiga qimmatli 
qog'ozlar depo- hisobvarag'ini blokirovka qilishga ko'rsatma beradi va 
uning maqsadini yozma ravishda habar qiladi. 

9. Hisob-kliring palatasi Markaziy depozitariydan blokirovka qilingan 
qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi ma'iumotni oladi va uni hisobvarag'iga 
kiritadi. 

10. Hisob-kliring palatasi tijorat bankidan deponent qilingan pul mablag'lari 
to' g 'risidagi ma'iumotni oladi va uni hisobvarag'iga kiritadi. 

II. Hisob-kliring palatasining ma'iumotiar hizmati bo'limi investitstya 
vositachilariga o'zlarida mavjud deponent qilingan qimmatli qog'ozlar va 
pul mablag'lari to'g'risidagi ma'iumotiami etkazadi. 

12. Hisob-kliring palatasi savdo tizimiga o'zlarida mavjud deponent qilingan 
qimmatli qog'ozlar va pul mablag'lari to'g'risidagi ma'iumotni etkazadi. 

13. Investitsiya vositachilari o'rtasida savdo tizimida qimmatli qog'ozlaming 
savdosi bo'yicha bilim tuziladi. 

14. Savdo lizimi hisob-kliring palatasiga qayd etilgan savdo bitimlari reestrini 
ctkazadi. 

15. Hisob-kliring palatasi savdo nalijalariga asosan haridoming hisobvarag'idagi 
pul mablag'larining 30 foizini blokirovka qiladi. 

16. Hisob-kliring palatasi Markaziy depozitariyga savdo natijalari bo'yicha 
qimmatli qog'ozlami "savdo natijalariga asosan blokirovka qilindi" holatiga 
kiritish to'g'risida ko'rsatma beradi. 

17. Hisob-kliring palatasi besh bank kuni muddatida bitim ishtirokchilarining 
hisob-kitobini olib boradi. Agarda bilimga asosan pul mablag'lari etarli 
bo'isa u sotuvchining hisobvarag'iga o'tkaziladi va etkazib beriladigan 
qimmatli qog'ozlar haridoming hisobvarag'iga o'lkaziladi. 

I R. Markaziy depozitariyga qimmalli qog'ozlami haridorga o'tkazib berish 
lo'g'risida ko'rsatmani beradi. 

19. Hisob-kliring palatasi o'z bankiga sotuvchining hisobvarag'iga pul 
mablag'larini o'tkazib berish to'g'risida ko'rsatmani beradi; 

20. Hisob-kliring palatasi o'z bankidan ko'rsatmaga asosan o'tkazib berilgan pul 
mablag'lari to'g'risidagi ma'iumotni oladi va hisobvarag'iga kiriladi. 

21. Hisob-kliring palatasi Markaziy depozitariydan haridorga ctkazib berilgan 
qimmalli qog'ozlar to'g'risidagi ma'iumotni oladi va uni hisobvarag'iga 
kiritadi. 
Shullday qilib, "Elsis-kliring" hisob-kliring palalasi qimmalli qog'ozlaming 

savdosi bo 'yicha ,barcha jarayonlami nazorat qiladi va tuzilgan hisoblashishlar 
hujjatlarini bajarish uchun yuboradi. 
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Kliringda qimmatli qog'ozlami etkazib berish va pul mablag'larini o'tkazib 
bcrish uchun hisoblashish hujjatlari rasmiylashtirish hisoblanadi. Bunday 
hujjatlarni rasmiylashtirishning tartib-qoidalari savdo tizimi va hisob-kliring 
palatasi tomonidan bclgilanadi. Uni rasmiylashtirishda' kerak bo'ladigan 
hujjatlarning soni, to'iov turi va qimmatli qog'ozlarni etkazib bcrish to'g'risidagi 
qoidalari Slvdo tizimi tomonidan o'rganiladi va lomonlar uchun uni amalga 
oshirishi shart bo'lacli. 

Qlsqacha hulo.alar 

Qimmatli qog'ozlarning emitentlari, investorlar va investitsiya institutlari, 
shuningdek, ularning birlashmalari (uyushmalari), fond birjalari (birjalarning fond 
bo'limlari), qimmatli qog'ozlarning bozorini tartibga solib turadigan va 
muvotiqlashtirish bo'yicha davlat tomonidan vakolat berilgan organlar va 
boshqall1 qimmatli qog'ozlar bozorining qatnashchilari hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar emitenti - bu qimmatli qog'ozlarni muomalaga chiqarib, 
o'z nomidan qimmatli qog'ozlarning egalari old ida ular bo'yicha majburiyatJarga 
ega bo'igan markaziy va mahalliy davlat organlari hamda yuridik shahslar 
hisoblanadi. 

Qimmatli qos'ozlar bozorining asosiy ishtirokchisi bo'lib investorlar 
hisoblanadi. Qimmatli qos'ozlarni o'z mablag'i va o'z nomidan olgan yuridik yoki 
jismoniy shahs investor deb nomlanadi. 

Tayanch so'zlar 

Ulgurji bitim, chakana bitim, kassali bitim, savdo bitimining l1luddatli 
bitimi, qisman to'lov asosida harid qilish, savdo bitimlarini o'zaro taqqoslash, 
klirinS, kliring jarayonlari, qimmatIi qog'ozlar kliringi, fyuchers shartnomalari 
bozori kliringi, ikki tomonlama hisoblashishlar, «ochiq pozitsiya», «yopiq 
pozitsiya», «uzun pozitsiYIl), «qisqa pozitsiya», «pozitsiYilning tugatilishi», 
lo'lovni amalga oshirish, qimmatli qog'omi etkazib berish. 

Nazorat uchun sIVoUar 

I. Qimmatli qog'ozlar bozorining ishtirokchilari kimlar hisoblanadi? 
2. Emitent tushunchasi nima? 
3. Investor tushunchasi nima? 
4. Qimmatli qog'ozll1 savdosi bo'yicha ikki tomonlama hisoblashish 

qanday amalga oshiriladi? 
S. Klirinaning mohiyati nimadan iborat? 
6. Qimmatli qoS'ozl11 savdosi bo'yicha iklci tomonlama hiloblashish 

qanday amalsa oshiriladi? 
7. Qimmatli qos'ozlar savdosi bo'yicha ko'p tomonlama hisoblashish 

qanday amalga oshiriladi? 

10) 
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8. "Elsis - kliring" hisob - kliring palatasininz vazifalari nimalardan 
iborat? 

9. Qimmatli qog'ozlar bo'yicba bitimni teksbirisb tizimini yoriting. 
10. O'zaro taqqoslashni qaysi tomonlar amalga oshiradi? 

Tavslya etlladlgan adabiyot. 
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3. Karimov LA Asosiy vazifamiz - vatanimiz laraqqiyoti va balqimiz 
faravonligini yanada yuksaltirishdir T.: "O'zbekiston". 2010. 
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VIII Bob, Qimmatli qog'ozlarnlng kotirovkasi va reytingi 

8,1. Qimmatll qog'ozlar kotirovkaslning mohiyati 

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligiga asosan, fond 
bozarida quyidagi qimmatli qog'ozlar bilan savdosini amalga oshirilishi ko'zda 
tutilgan: 

\. Aksiyalar. 
2. Obligatsiyalar. 
3. Davlat g'azna majburiyatlari. 
4. Depozit va depozit-jamg'arma sertifikatlari. 
5. Veksellar. 
6. Qimmatli qog'ozlarning hosilalari. 
«Toshkent>~ Respublika fond biIjasida biIja talablariga javob beradigan 

qimmatli qog'ozlar mahsus guruhlarga asosan qo'yiladi. Qimmatli qog'ozlarni 
guruhlarga ajratish birjaning mahsus ekspert-kotirovkalash komissiyasi tomonidan 
amalga oshiriladi. Bu komissiya tarkibiga birjaning mahsus boshqarmalari: 
huquqiy boshqarmasi, savdolarni o'tkazish boshqarmasi, ekspert-analitik 
boshqarmasi, moliya boshqarmasi vakillari kiradi. Bundan tashqari, komissiya 
tarkibiga chetdan qimmatli qog'ozlar bozorida katta tajribaga ega malakali 
mutahassislar taklif etiladi. Ushbu komissiya emitentlarning qimmatli qog'ozlarini 
guruhga ajratish uchun uni ekspertiza qiladi va savdoga qo 'yish uchun Iitsenziya 
beradi. BiIjaning rasmiy biIja ro'yhatida savdoga qo'yiladigan fond boyliklari 
oltita asosiy guruhga bo'lingan. Ular quyidagilardan iborat: 

I. Ekspertizadan o'tgan moliyaviy barqaror emitentlarning «listing» 
kategoriyasiga kiritilgan qimmatli qog'ozlari. (OAT «Agro banlo~, OAT 
«Hamkorbanlo., AT «O'zsanoatqurilishbanlo. va boshqalar). 

2. Ekspertizadan o'tgan, lekin ba'zi parametrlari bilan «listing~) talablarigajavob 
bera olmagan emitentlarning «listing oldi •• toifasiga kiritilgan qimmatli 
qog'ozlari. (Respublikadagi ko'plab aksiyadorlik jamiyatlari). 

3. Ekspertizadan o'trnagan «listing oldi •• talablariga javob bera olmagan 
emitentlarning «listingdan tashqari.) toifasiga kiritilgan qimmatli qog'ozlar. 

4. Ekspertizadan o'tmagan va O'zbekiston Respublikasi Davlat Mulki Qo'mitasi 
ko'rsatmasiga asosan, biIja savdolariga qo'yiladigan davlatning qimmatli 
qog'ozlari. 

5. Ekspertizadan o'tmagan va biIja savdolariga qo'yiladigan 
hususiylashtirilayotgan davlat korhonalarining qimmatli qog'ozlari. 

6. BiIja tomonidan o'matilgan tartib-qoidalarga asosan, savdoga qo'yiladigan 
broker o'rinlari. 
BiIjaning asosiy faoliyati qimmatli qog'ozlar bozorida mavjud qimmatli 

qog'ozlarning bozor bahosini belgilash va ularga doir ma'iumotiarni keragicha 
tarqatishdan iboratdir. Qimmatli qog'ozlarning bozor bahosini bozor 
kon 'yukturasidan kelib chiqqan holda aniqlash kotirovka deyiladi. Qimmatli 
qog'oz narhini kotirovka~h fond biIjalari tomonidan markazlashtirilgan tartibda, 
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shuningdek, birjadan tashqari bozorda dilerlar tomonidan amalga oshiriladi. Fond 
birjalari qimmatli qog'ozlar narhini kotirovkalashda bitirnning narhini, qimmatli 
qog'oz irursini, qimmatli qog'oz bO'yicha talab va taklif narhini qayd qilish, 
narhlaming eng baland va eng past danljalarini aniqlash orqali amalga oshiradi. 
Amaldagi qonunchilikka asosan, qimmatli qog'ozlar narhlarini emitentlaming 
o'zlari tomonidan kotirovkalashga yo'l qo'yilmaydi. 

Qimmatli qog'ozlar narhini kotirovkalashning mohiyatini quyidai rasmda 
ko'rish mumkin. 

16 rasm 
Qimmatli qog'ozlar narhini kotirovkalashlO 

I. O'lgan kundagi birja 2. Qimmatli qog'ozlar bozorining 
savdosida qayd elilgan baho dlUlljui. o'lgan kundagi kon'yukturasi (qimmatli 

qog'ozial"lla bo'igan talab va lakliCnisbalj) 
3. Qimmalli qog'ozlar 4. Qimmatli qog'ozlar bozorining 

bahosining bugungi kundagi baholari joriy kundagi kon'yuktul1lSi (qimmatli 
darajasi. qog'ozlarga bo'igan talah va taldiC nisbalil 

Birjada 0 'tgan kuodagi savdo natijalari, ya'ni har bir qimmatli qog'oz 
bo'yicha shBkllangan baho, unga bo'igan talab va taklif nisbati birjaning rasmiy 
ro'yhatiga kiritiladi va barcha manfaatdor shahslarga tarqatiladi. SHunga asosan, 
barcha manfaatdor shahslar (broker, diler va investorlar) qimmatli qog'ozlaming 
bugun qayd etiladigan baiJosini aniq danljada bilishlari mumkin. Biz yuqorida 
keltirgan rasmning I-chi va 2-chi sektorlaridagi ma'iumotlar fond birjasining 
bugungi savdolaridagi qimmatli qog'ozlar bahosini kotirovkalashning mohiyatini 
lashkil etadi. 

SHuni ta'kidlash lozimki, muddatli bitimlarda (optsion, ryuchers) qimmatli 
qog'ozlar bahosi, ya'ni kotirovkasining ahamiyati kassa bitimlardan farq qiladi. 
Qimmatli qog'ozlaming kassa bitimlaridagi hisob-kitoblar bugungi qayd 
etilgan narhlarda amalga oshiriladi. Qimmatli qog'ozlaming muddatli 
bitimlaridagi hisob-kitob kelajakdagi bitimda ko'rsatilgannarhda ushbu bitim 
ishtirokchilari tomonidan amalga oshiriladi. Bitimda qayd etilgan narh bitimda 
ko'rsatilgan muddatda fond bozorida shakllangan narhdan farq qilishi mumkin. 

8.1 Qlmmatll qo,'ozlar kotirovkasl tahllllnlng mohlyatl 

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan ko'pgina davlatlarda qimmatli qog'ozlar 
bozorini taillil etish mustaqil iimiy fan hisoblanadi. Fond iostrumentlarini 
investitsion jozibadorligini baholashda ikki yo 'nalishdan foydalanish mumkin. 

Birinchidan, qimmatli qog'ozlar bozorining kon'yukturasi nuqtai nazaridan, 
ya'ni qimmatli qog'ozlar bahosining kursini o'rganish orqali ish olib borish. 

lkkinchidan, har bir qimmatli qog'ozga investitsion tasnif berishlik, ya'ni 
emitentning moliyaviy - iqtisodiy holatini o'rganish, uning qaysi tarmoqqa tegishli 
ekanligini va hozirgi bozor sharoitidagi faolligini o'rganish orqali baholash 

)0 Buliko. I.L. Qimmalli qD.'ozIar bozori, T: "KOIIUwiilillform" 2001. 327 b. 
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mumkin. Ushbu yo'nalishlar, ya'ni birinchi yo'nalish tehnik tahlil maktabi va 
ikkinchi yo'nalish fundamental tahlil maktabi hisoblanadi. Fundamental tahlil 
maktabining tarafdorlari o'z tadqiqotlarini qimmatli qog'ozlar bozorida emitentlar 
tomonidan olib boriladigan buhgalteriya balansi, moliyaviy hisobotlarni sinchiklab 
o'rganishga asoslangan holda olib boradilar. Korhona faoliyatining daromad, 
aktivlar, passivlar, rentabellik, menejment kabi ko'rsaLkichlarini, shuningdek, 
mazkur kompaniya qaror topishga intilayotgan bozorlarning holatini bir vaqtning 
o'zida batafsil o'rganish asosida kompaniya aksiyalarining narhi ularning ichki 
yoki haqiqiy qiymatiga solishtirilganda oshirib yoki pasaytirib yuborilganligi 
haqida bosh hulosa chiqariladi. Fundamental va tehnik tahlil davomida 
kompaniyaning boshqaruv amaliyoti, boshqaruv organining tarkibi ham chuqur 
o'rganib chiqiladi. Bunday tahlil qilishdan maqsad bozor tomonidan qadriga 
etilmagan qimmatli qog'ozlarni aniqlashdir. Ushbu hulosalar asosida 
sarmoyadorlar u yoki bu qimrnatli qog'ozlami sotib olish, sotish yoki vaqtincha 
ushlab turish haqida qaror qabul qilishi mumkin. 

Fundamental tahlil maktabining natijalari fond bozorida tovarga aylanadi. 
Izlanish natijalari turli byulletenlar shaklida chop etilib ular qimrnatli qog'ozlar 
bozorining ishtirokchilariga sotiladi. Fundamental tahlilning asosiy yo 'nalishlarini 
tavsiflasak, uni quyidagi bosqichlarga ajratish mumkin: 

I. Umumiqtisodiy yoki makroiqtisodiy tahlilda iqtisodiyotning holati 
quyidagi omillar hisobga olingan holda baholanadi: yalpi milliy mahsulot, 
bandlik, inflyatsiya, kreditlaming foiz stavkasi, valyuta kursi va boshqalar. 
Bu erda bar bir mamlakatning hukumati olib borayotgan fiskal va monetar 
siyosat hamda bu siyosatning fond bozoriga ta'siri ham tahlil etiladi. SHu 
asosda ijlimoiy-siyosiyva investitsiya faoliyatdagi iqlisodiy holal 
aniqlanadi. 

2. Industrial tahlil. Bu tahlil davomida iqtisodiyotdagi faollik jarayoni, uning 
indikatorlari, larmoqlarning rivojlanish darajasi bo 'yicha turkumlanishi 
hamda har bir tarmoqning rivojlanish holati sifat jihatidan tahlil etiladi. 

3. Aniq olingan sub'ekt (firma, korporatsiya)ning tahlili asosida uning 
faoliyatini baholash quyidagilarni o'z ichiga oladi: menejmenl holali va 
uning rivojlanish iSliqbolining lahlili, faoliyalda lashkiliy va lijorat ishlarini 
holalining tah Ii Ii , sub'ekt moliyaviy ahvolining tahlili, lo'lovga 
qobiliyatliligi koeffitsientini baholash, moliyaviy barqarorligini baholash 
va shular asosida sub'ektning bahosini aniqlash amalga oshiriladi. 

4. Qimrnatli qog'ozlar bahosini modellashlirish. Bozor iqtisodiyotida 
makroiqtisodiy tahlil bu talab va taklif qonunlari asosida yashayotgan 
bozomi o'rganishdir. Fond bozorida babo eng avvalo qimrnalli qog'ozlarga 
investitsiya qilinayotgan kapitalning yig'indisi va ulami sotish maqsadida 
taklif etilayotgan qimmatli qog'ozlaming miqdoriga bog'liqdir, ya'ni ular 
o'rtasidagi nisbat fond bozorining konyukturasini belgilaydi. YUqori 
kon'yuktura davrida fond bozoriga yo'naltirilgan pul massasining ortishi 
kuzatiladi va bu esa qimrnatli qog'ozlar kursining ortishiga olib keladi. 
Tashqi talabning ortishi fond bozorini bir maromda faoliyat ko'rsatishiga 
va undagi kursl~ing ortishiga sabab bo'ladi. 
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Quyi konyulctura davrida, talab maqsadida chiqarilgan qimmatli 
qog'ozlaming hajmi to'lovga qobiliyatli talab hajmidan ortiq bo'lsa, u holda fond 
bozoridagi kapitalni qaytib oqib chiqishi va qimmatli qog'ozlar narbining 
pasayishi kuzatiladi. Halqaro arnaliyotda bunday fond bozori ((og'ir bozoo) deb 
ataladi. Pul mablag'larining asosiy qismi fond bozoriga kelib tusbmasligi 
mumkin, chunki ular iSle'molga sarflanishi barn mumkin. Fond bozoridagi 
investitsiyalarning asosiy qismini marnlakat aholisi etkazib beradi. Bu holat sholi 
daromadining iste'moldan oniqligi bilan izohlanadi. Bandlikni onishi, ish haqining 
ko'payishi, soliqlaming miqdori va foizlarining karnayishi fond bozoriga kapital 
oqimining ko'payishiga olib keladi, lekin ko'p bolatlarda mamlakatdagi 
inflyatsiya darajasining yuqoriligi natijasida aholining barcha mablag'lari 
iste'molni qondirisbga sarflanadi. 

Qimmatli qog'ozlarga investitsiya qilishning asosiy yo'nalishlarini 
aniqlashda tannoq yoki industrial tahlilning harn aharniyati katta. Ma'lumki 
ko'plab aksiyalaming bahosi asosan bozor jarayoni (eng avvalo bozor 
kon'yukturasi) asosida o'zgarib turadi, chunki fond bozorida narhning tushishi 
ta'sirida eng avvalo moliyaviy holati kuchsiz kompaniyalar aksiyalarining narhi 
tushib ketadi. 

Fond bozorida turli vaqtlarda rivojlish ba'zi tannoqlaming yoki bir guruh 
tannoqlaming ichida yuz beradi. Mualan fond bozorida oziq-ovqat sanoati, engil 
sanoat yoki qazib olish sanoati sub'ektlarining qimmatli qog'ozlari ko'plab 
sotiladi. 

Fundamental tablilning keyingi bosqicbida aniq bir olingan sub'ekt yoki 
kompaniyaning moliyaviy bolatini baholash va uning bozordagi egallagan mavqei 
tablil etiladi. Ushbu tablilda asosan quyidagi asosiy savollargajavob beriladi: 

, tanlangan kompaniyaning qanday faoliyat !Uri bilan shug'ullanadi? 
, kompaniyaning aksiyalari qancha miqdorda daromad keltiradi? 
, kompaniya aksiyalar (oddiy va imtiyozli aksiyalar) bo'yicha qanday 

rniqdorda va qaysi muddatda dividend to'laydi? 
, kompaniya aksiyalarining joriy bozor narbi qanday? O'tgan davrlarga 

nisbatan eng yuqori va eng quyi kotirovkasi o'rtasidagi nisbat qanday 
holatdaligi o'rganiladi? 

, kompaniyaning qanday rezervlari mavjud? 
, kompaniyani hozirgi zamon va kelajakdagi bozorining holati qanday? 
, kompaniyani kimlar boshqaradi, ya'ni kompaniya rahbariyatiga ishonch 

(menedjmentning sirati) qanday darajada? 
YUqoridagi savollarning tahlili fundamental tahlil maktabi vakillari 

qiziqishlarining asosini tashkil etadi. Ushbu maktab vakillari yuqoridagi savollami 
tahlil etgandan so'ng qimmatli qog'ozga bo'lgan bahoni tahlil qiladilar. Bu erda 
rezervlaming hajmi, moliyaviy operatsiyalar, ushbu qimmatli qog'oz bozorining 
tarkibi va shu asosda aksiyaning daromadliligi aniqlanadi. 

Qimmatli qog'ozlaming bahosini modellashtirishda bu bozoming tarkibi 
katta aharniyalga ega. 

((Too) bozQr, bu bozorda har kuni karn miqdordagi qimmatli qog'ozlar bilan 
savdo qilinadi va ular miqdorining o'zgarishi bahoga ta'sir ko'rsatadi va ushbu 
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«tor bozon. boshqarilib turiladi. Bu bozor bir necha bitimni amalga oshirish 
natijasida bahoning tushib ketishi yoki ko'tarilib ketishiga olib keladi. 

Qimmatli qog'ozlarning keng bozorida bar kuni yirik bitimlar tuziladi va 
nam-navoning tebranishi bir maromda ushlab turiladi. Qimmatli qog'ozlar 
bozorining eng asosiy elementi bu qimmatli qog'ozlarning daromadliligi, ya'ni 
uning tezda foyda keltirishi hisoblanadi. 

Fundamental tahlil maktabining insttumentlaridan biri koeffitsientlar 
usullidan foydalanish hisoblanadi. Lekin shuni ta 'kidlash lozimki, koeffitsientlar 
usulini faqatgina biz ta'kidlab o'tgan bosqichlardan so'ng, ulami to'ldirish uchun 
foydalaniladi. 

Halqaro amaliyotda fundamental tahlilda asosan quyidagi 
koeffitsientlardan foydalaniladi. 
~ R E koefitsienti ROA, bunda aksiya 1cursining qiymati har bir oddiy 

aksiyaga kelgan sof foydaga nisbati bilan aniqlanadi. 
~ 0 P koefitsienti ROE, ushbu koeffitsientda oddiy aksiya bo'yicha 

dividendining kurs qiymatiga nisbati asosida olinadi: 
~ beta-koefitsient, ushbu koeffitsient qimmatli qog'ozlar bozoridagi umumiy 

holatning har bir qimmatli qog'ozga ta'sirini bildiradi. Agarda beta 
koefitsienti ijobiy holatda bo'lsa, har bir qimmatli qog'ozning bozordagi 
samaradorligi ijobiy bo'ladi, beta-koeffitsienti salbiy holatda bo'lsa 
qimmatli qog'ozlaming samaradorligi pasayadi. 

~ R- kvadrat ( R-squared ), ushbu koeffitsient aniq bir qimmatli qog'ozda 
bo'lgan qaltislik umumiy qaltislikdagi ulushini ifodalaydi. Agarda R-kvadrat 
ko'rsatkichi nolga yaqin bo'lsa, bu qimmatli qog'ozning umumiy bozordagi 
mustaqilligi ortadi. 
YUqorida qayd etilgan moliyaviy koeffitsientlaming natijasi standartlami 

aniqlashda katta aharniyatga egadir. Masalan. RE ROA koeffitsientining yuqori 
darajada bo 'lishi, investorlarda kompaniya daromadining ortishiga ishonchini 
ortishiga hizmat qiladi. 

O'zbekiston Respublikasida ham qimmatli qog'ozlar tahli1chilari ko'pincha 
fundamental tahlil elementlaridan foydalaniladi. Uni 0 'tkazish maqsadi harn juda 
hilma-hildir. Bu sub'ektning moliyaviy ahvolini yahshilashga doir chora­
tadbirlami ishlab chiqish, kelgusi davrda aktivlarni boshqarish bo'yicha yangi 
strategiya tuzish, u yoki bu emitentlarning aksiyalari yoki qimmatli qog'ozlariga 
qo'yilmalaming jalb etilishini aniqlashdan iborat. Bunday tadqiqotlar nafaqat 
investitsiya maslahatchilari, balki sub'ektlarning iqtisodchilari, buhgalterlari, 
auditorlar va shu kabilar tomonidan olib boriladi. Sub'ektning moliyaviy holatini 
tahlil qilishjarayonida to'lovga qobiliyatlilik darajasining o'sib borishi,likvidliligi, 
ishbilarmonliligi va bozordagi faolligi o'rganiladi. 

Sub'ektlar tomonidan har chorakda va har yili soliq inspektsiyasiga 
topshiriladigan moliyaviy hisobotning huiiatlari tadqiqot o'tkazish uchun 
olinadigan materiallaming manbai bo'lib hizmat qilishi mumkin. Bularga 
buhgalteriya balansi (N! I shakl), moliyaviy natijalar to'g'risida hisobot (N2 2 
shakl), debitorlik va kreditorlik qarzlar to'g'risidagi ma'lumotnoma (N2 2a shakl) 
va unga tushuntirish hui, sub'ekt pul oqimlari to'g'risida hisobot (N2 4 shakl), 
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korhonaning o'z kapitali to'g'risida hisobot (XI S shale)), hisobot shalellari, 
shuningdek O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2 (yiIlik) va I 
(choraklik) hisobot shakllari kiradi. Qimmatli qog'ozlar bozori ish faoliyati 
muvofiqlashtirilib nazorat qiluvchi markazga taqdim etiladi. 

Fundamental lahlilda sub'ektlaming to'lovga layoqatliligini aniqlashda 
quyidagi koeffitsientlardan foydalaniladi. 

\. Sub'ektning muhtorlik (avtonomlik) koeffitsicnti, ushbu koeffitsicnt 
quyidagicha aniqlanadi: 

Ba/ans";,,, 390- salr/ 
Mk 

Ba/ans";,,, 550- salr; 

Ushbu holda o'z kapitalining hajmi wnwnan mavjud kapitalning hajmiga 
kiritiladi. Kocfitsientning o'sib borishi sub'clct moliyaviy mustaqilligining 
ortganligini va moliyaviy qiyinchiliklar hatarining kamayganligini ko'rsatadi, 
natijada sub'ekt o'z majburiyatlarining to'lanishi kafolatini oshiradi va wincha. 

2. Sub'ektning qarz mablag'lari bilan o'z mablag'larining o'rtasidagi 
nisbat kocfitsicnti. 

Ushbu koeffitsient quyidagicha aniqlanadi: 

Balll"s";,,, (54(}.400 -410) sau/ar; 
Uk '"' 

Ba/ans,,; 390- salr; 

Bu erdagi koeffitsientlaming o'sishi qarz mablag'larining kattaligini, ularni 
qoplash 0 'z manbalaridan oshishini ales ettiradi va salbiy baholanadi. CHunki u 
sub'ekt moliyaviy mustaqilligining pasayganligini va qaramlik hatarining ortib 
borishini ko'rsatadi. 

3. Sub'ektning manevrlilik kocffitsicnti, ushbu koeffitsicnt quyidagicha 
aniqlanadi: 

Ba/ans";,,, (390 Q400 Q410-110)- salr/ari 
Mk .. 

Ba/ans,,; 390- salr; 

Bu erda koeffitsientning o'sib borishi sub'cktning moliyaviy ahvolining 
yahshilanganligidan dalolat bcradi. 

4. Sub'eictning qoplash yoki to'lovga qodirlik koeffitsienti, ushbu 
koeffitsient quyidagicha aniqlanadi. 

Balans,,; 300 salri 
Kk-

Ba/a"s";,,, ( 540-400-4 J 0 )- salr/ar; 
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Ushbu koefitsientning o'sib borishi, agar debitorlar bilan o'z muddatida 
hisob-kitob qilinib, tayyor mahsulot o'z muddatida sotilgan bo'lsa va zarur 
hollarda, boshqa moddiy aylanma vositalari harn sotilgan bo'lsa, sub'ektning 
to'iov imkoniyatlarining oshganligini ko'rutadi. 

8.3. Dunyodagi eng ylrik blrjalari raoUyadnlnE bususlyatlarl 

Ma'lurnki, fond birjasiga an 'anaga mos ravisbda zararsiz ishlaydigan, 
dunyoda o'z obro'-mavqeiga ega harnda etarlicha daromad keltiruvchi 
emitentlarning qimmatli qog'ozlari savdoga qo'yiladi. SHuni ham ta'kidlash 
lozimki, har bir fond birjasi qimrnatli qog'ozlarni savdoga qo'yish uchun o'ziga 
hos tanlov tartibini o'matgan harnda savdoni tashkil etish qoidasi bo'yicha ajralib 
turadi. Hozirgi vaqtda dunyoda qimmatli qog'ozlar savdosi hajmi va birjaning 
aharniyati jihatidan Nyu-York, London, Tokio va TSyurih fond birjalari ajralib 
turadi. Bu fond birjalarining faoliyati o'ziga hos hususiyatlarga ega. 

N yu-York fond birjasi (New York Stock Exhange) 1792 yildan beri 
notijonlt korporatsiyasi hisoblanib, uning mulki fond a'zolari ihtiyoridadir. Birja 
a'zosi bo'lish uchun faqat jismoniy shahslargina birjadan brokerlik joyi sotib 
olishlari lozim. Brokerlik joylari vaqtincha ijaraga berilishi harn murnkin. 

Nyu-York fond birjasi savdoga qo'yilgan qat'iy talablargajavob beradigan 
harnda yirik emitentlarning qimmatli qog'ozlari qo'yiladi. Qimmatli qog'ozlarning 
listing talablari bo'yicba dunyoda fond birjalari o'rtasida Nyu-York fond 
birjasining talablari yuqori va qat'iy hisoblanadi. SHuning uchun AQSHda o'rta 
va kichik kompaniyalarning qimrnatli qog' ozlari N yu-York fond birjasida savdoga 
qo'yiladi. 

London fond birjasi (London Stock Exchange) davrimizning XVII asrida 
tashkil etilgan bo'lib, uni birjaning mahsus kengashi boshqaradi. Kengash a'zolari 
esa 200 ga yaqin birja a'zolari hisoblangan fumalarning umumiy yig'ilisbida 
saylanadi. Mahsus kengashi mustaqil ravishda savdoni tashkil etish, tartib 
qoidalarini, brokerlik malaka darajasini belgilash, birjaga yangl a'zolarini qabul 
qilishi va boshqa tartib qoidalarni ishlab chiqadi harnda tasdiqlaydi. 

London fond birjasida qimrnatli qog'ozlar bilan savdoni brokerlar va 
djobberlar olib boradi. Broker yakka va kollektiv sarmoyadorlarning rasmiy 
agentlari hisoblanib komission mukofot evaziga djobberlardan qimrnatli 
qog'ozlarni sotib oladi yoki ularga sotadi. Djobberlar o'z nomidan, o'z hisobidan 
va o'z hatari asosida fond birjasida qimmatli qog'ozlarni sotib oladi yoki sotadi. 
Ularning daromadi esa qimmatli qog'ozlarni sotib olish va uni sotish natijasidagi 
farq hisobiga shakllanadi. Birjada djobber savdo boshlanishida ikki hit bahoni, 
ya'ni sotib olisb bahosi (pastroq darajada) va sotish bahosini (yuqoriroq darajada) 
rasmiy e'lon qiladi. E'lon qilingan bahoda djobber uchun belgilangan minimum 
miqdorida qimrnatli qog'ozlarni sotib olish yoki sotish majburiydir. Belgilangan 
minimumdan ortiq miqdoridagi qimmatli qog'ozlarni sotish yoki sotib olish 
djobber uchun shart emas. 

TSyurih fond birjasi 1876 yilda SHveytsariyada qimmatli qog'ozlar bilan 
savdo qiluvchi bill-brpkerlar tomonidan tashkil etilgan. Bu birja qimrnatli 
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qog'ozlar savdosining hajmi bo'yicha Shveytsariyada birinchi o'rinni va dunyoda 
Nyu-York hamda London fond biljasidan keyin uchinchi Q'rinni egallaydi. 

Tsyurih fond birjasi tashkil etilishi va faohyat ko'rsatishi bo'yicha quyidagi 
o'ziga hos hususiyatlarga ega: 

;;. birja faoliyati qonunchiligi yagona asosga ega emas, u 1912 yilda qabul 
qilingan (7 bob va 42 banddan iborat) mahalliy kantonal qonunchilik tartib 
qoidasi asosida ishlaydi. Bu qonunga asosan birja a 'zolarining soni 
belgilanmagan; 

, birjada savdo olib boruvchi mahsus birja brokerlarining tizimi mavjud emas. 
Qimrnatli qog'ozlar bilan bareha to'g'ridan - to'g'ri operatsiyalarni birja 
a 'zosi hisoblangan vakillar olib boradilar; 

)0 birjaning yana bir hususiyati asosan mamlakatning beshta yirik tijorat banki 
uning a'zolari bo'lib hisoblanadi. Horijda bu banklar ((ring benkS» deb 
ataladi. Birjaning a'zosi hisoblangan 134 ta broker qimrnatli qog'ozlar bilan 
savdo qilishga haqli, lekin bareha operatsiyalar ((ring benkS)) lar orqali 
amalga oshiriladi; 

;;. Tsyurih fond birjasi asosan obligatsiyalar savdosi bilan shug'ullanadi. Shuni 
ta'kidlash lozimki, savdoga asosan nomi yozilmagan, ya'ni taqdim 
etuvchiga obligatsiyalar qo'yiladi. 
Germaniyada esa birja faoliyatini markaziy va mahalliy toifaga bo'lish 

to'g'risida qonunchilik mavjud emas. Qimrnatli qog'ozlar bilan savdo sotiqni 
asosan yirik tijorat banklari olib boradilar. Germaniyada qimrnatli qog'ozlar 
savdosi hajmi bo'yicha birinchi o'rinni Frankfurt fond birjasi egallaydi. Bu birja 
savdo hajmi bO'yicha dunyoda Nyu-York, London, TS yurih fond birjasidan keyin 
to'rtinchi o'rinni egallaydi. Frankfurt fond birjasining faoliyatida birja a'zolari 
hisoblangan mamlakatning yirik tijorat banklari qimrnatli qog'ozlar bilan to'liq va 
to'g'ridan - to'g'ri savdoni olib boradilar. Birja savdosi hajmining asosini qarz 
qimrnatli qog'ozlari (obligatsiyalar) savdosi aylanmasi tashkil etadi. 

Hozirgi vaqtda AQSH va Evropa fond birjalari 0 'z faoliyatini 
intematsionalizatsiya qilish hisobiga kengaytirishga intilsalar, Tokio fond birjasi 
o'z faoliyatida horijiy sarmoyadorlar uchun yopiqligi bilan ajralib nuadi. 

YAponiyada qimrnatli qog'ozlar savdosining 80 foizi Tokio fond birjasida 
amalga oshiriladi. Ushbu birjada 100 ta brokerlik firmalari faoliyat ko'rsatadi. 
Ularning ichidan eng yink va mashhurlari ((NomUl'8», ((Dayva», ((Nikko» va 
((Y Amaha» lar birjada qimmatli qog'ozlar bilan savdolar hajmining 60 foizini 
amalga oshiradilar. SHuning uchun birja faoliyatida o'ziga hos oligopoliya 
mavjud. 

Tokio fond birjasida qimmatli qog'ozlar bilan savdoni investltslya 
vositachisi hisoblangan broker olib boradi. AQSH va Evropa fond birjalaridagi 
brokerlardan farqli ravishda Y Aponiyada, hususan Tokio fond birjasida brokerlar 

. qat'iy belgilangan komission haq oladilar. Bundan tashkari, birjada brokerlar har 
kuni belgilangan minimum miqdorida savdo bitimlarini amalga oshirishlari shart .. 
Bundan tashqari birjaning o'ziga hos hususiyati shundan iboratki, unda qimrnatli 
qog'ozlarga bahQlar kotirovkasi qat'iy cheklangan va savdo bitimlari bo'yicha 
hisoblashish uzog'i bilan 3 kalendar kunida amalga oshirilishi shart. 
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QI.qaeha hulo.alar 

Qimmatli qog'ozlaming bozor bahosini bozor kon'yukturasidan kelib 
cbiqqan bolda aniqlash kotirovka deyiladi. Qimmatli qog'oz narhini kotirovkalash 
fond birjalari tomonidan markazlashtirilgan tartibda, shuningdek, birjadan tashqari 
bozorda dilcrlar tomonidan amalga osbiriladi. 

Bozor iqtisodiyoti nvojlangan ko'pgina davlatlarda qimmatli qog'ozlar 
bozorini tahlil ctish mustaqil ilmiy fan hisoblanadi. Fond instrumcntlarini 
invcstitsion jozibadorligini baholashda ikki yo'nalishdan foydalanish mumkin. 

Fundamental tahlil maktabining instrumcntlaridan biri kocffitsientlar 
usullidan foydalanisb bisoblanadi. Lckin shuni ta'kidlash lozimki, koeffitsientlar 
U$ulini faqatgina biz ta'kidlab o'tgan bosqichlardan so'ng, ulami to'ldirish uchun 
foydalaniladi. 

Tayaneh so'zlar 

Qimmatli qog'oz, nominal baho, talab, taklif. bozor baho. baho kotirovkasi. 
investor, biJja bozon, biJjadan wbqari bozor, kon'yuktura, kassa bitimi, qimmatli 
qog'ozlaming tor bozon, qimmatli qog'ozlaming kcng bozori, daromadlilik. 

Nazorat uehun .avoUar 

I. Fond biJjasining mohiyatini yoritining. 
2. Fond biJjasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlari nimalardan iborat? 
3. Qimmatli qog'ozlar bahosi kotirovkasining mohiyati nimada? 
4. Qimmatli qog'ozlar listingi nima? 
S. Delisting jarayoni nimalardan iborat? 
6. Qimmatli qog'ozlar portfcli nimadan iborat? 
7. Nyu-York fond biJjasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlari nimalardan 

iborat? 
8. London fond biJjasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlari nimalardan iborat? 
9. TSyurih fond biJjasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlari nimalardan 

iborat? 
10. Tokio fond biJjasi faoliyatining o'ziga hos hususiyatlarini yoriting. 
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IX Bob. Qlmmltll qOl'ozlarnlng rundlmentll VI tehnlk tlhllil 

9.1.TIJorlt blnklarlnlng qlmmltll qog'ozlar bozorldlgl roll VI 

vazlfllarl . 

O'zbekiston Respublikasida banldar faoliyati, jwnladan ulaming qinunatli 
qog'ozlar bozoridagi fllOliyati O'zbekiston Respublikasining 1996 yil 25 aprelda 
qabul qilingan «Banldar va bank faoliyati to'g'risida»gi hamda 1995 yil 21 
dekabrda qabul qilingan «O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki to'g'risida»gi 
Qonunlariga asosan tashkil etiladi va tartibga solinadi. Amaldagi qonunchilikka 
ko'ra, bank - bu tijorat tashkiloti bo'lib, yuridik va jismoniy shahslardan 
omonatlami qabul qilish, olingan mablag'lardan o'z qallisligi va hatari ostida 
kreditlash yoki investitsiyalash, shuningdek to'lovlami amalga oshirish uchun 
foydalanadigan yuridik shahsdir. Dunyoning ko'plab rivojlangan davlatlaridagi 
kabi, bizning davlatimizda ham ikki pog'onali bank tizimi shakllantirilgan va u 
faoliyat ko'rsatib kelmoqda. Respublikamizning bank tizimida faoliyat 
ko'r5atayotgan boshqa tijorat banklar faoliyatini tartibga solib turuvchi, 
hukwnatning ccbankchisi» vazifasini o'taydigan, mamlakatda pul muomalasini 
tartibga solib turuvchi va hukwnatning qimmatli qog'ozlar bozoridagi rasmiy 
agenti hamda dileri hisoblangan, banklaming banki bo'igan O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki boshqarib turadi (birinchi pog'ona). Tijorat banklari 
ho'jalik yurituvchi sub'ektlarga kredit, hisob-kitob yuritish hizmatlarini ko'rsatadi, 
ular passiv (o'z shBhsiy resurslarini shakllantirish bilan bog'liq bo'lgan), aktiv 
(omonatlami joylashtirish operatsiyalari) hamda vositachilik kredit bilan bog'liq 
bo'irnagan operatsiyalarni amalia oshiradi (ikkinchi pog'ona). 

Mamlakatimizda amaldagf qonunchilikka asosan, ya 'ni 1995 yil 21 
dekabrda qabul qilingan ccO'zbekiston Respublikasi Markaziy banki to'g'risida»gi 
va 1996 yil 25 aprelda qabul qilingan ccBanklar va bank faoliyati to'g'risida»gi 
qonunlariga asosan mamlakatimiz hududida tijorat bankJari turli mulkchilik 
shaklida ya'ni davlat. aksiyadorlik-tijorat, hususiy harnda horijiy sannoya 
ishtirokida tashkil etilishi mwnkin. O'zbekiston Respublikasining hozirgi zamon 
bank tizimini keyingi betdagi rasmda ko'rish mumkin (116 b). 

Keltirilgan rasmdan ko'rinib turibdiki, hozirgi vaqtda O'zbekiston 
Respublikasi bank tizimida barcha mulkchilik shaklidagi, 3 ta davlat 
mulkchiligidagi banklar, II ta aksiyadorlik tijorat mulkchiligidagi banklar, 5 ta 
horijiy sarmoya ishtirokidagi banklar va II ta hususiy banklar faoliyat ko'rsatib 
kelmoqda. 
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· 17 rasm 
O'zbekiston Respublikasi bank tizimi.11 

I O'zbekislon Respublikas Markaziy banki I 
Davlal Aksiyadorlik tijoral Xorijiy sannoya I Xususiy benkler I 

mulkchiligidagi mulkchiligidagi ishlirokidagi 
bankler bankler banlr.ler 

I I 
I. O'zbekislon 

I . OAT .<!poleka I. Royal bank of I. «Hitechbanlo> 
Rcspublikasi 

banki" Scotland 2 ... Osiyo 
TlF Milliy 

2. OAT .. UzSQB» Uzbekistan Alyans» bank 
banki 

3. OAT .. Agrobank» 2. UzKDB 3 ... Sarnarqand 
2. O'zbekislon 

4. OAT «Qishloq 3. UT bank bank» 
Respublikasi 

Qurilish bank» 4. Eronning 4. «Turkislon 
Xalq banki 

5. OAT «Turonbank» "Sodcrol" banki bank» 
3. OAT 

6. OAT «Mikrokredil S. O'zbekislon - S . .. Ravnaqbanlo> 
"Asaka banki" 

bank» GelTllaniy. OAT 6. ..o.vrbanlo> 

7. OAT .. Kapilal .. Savdoger banJo) 7. ..0 'lctambanlo> 

bank» 8. ..Universal 

8. OAT «Aloqabank» bank» 

9. OAT «Ipak yo'li 9. «Tresl bank» 

bank» 10. '''nfin Bank» 
I \. Amirbank 

10. OAT «I<redil 
slandart banJo) 
II. OAT .. Xamkor 
bank» 

lqtisodiyotning bozor munosabatlariga bosqichma-bosqich o'tish davrida 
tijorat banklari boshqa ho'jalik yurituvchi sub'ektlar o'rtasida qimmatli qog'ozlar 
bozorida faoliyat ko'rsatish uchun eng qulay shart-sharoitlarning imkoniyatiga ega 
bo'ldi va hozir ham ana shunday shart-sharoitlar imkoniyatiga egadir. Ushbu shart­
sharoitlar quyidalardan iborat: 

., birinchidan, an'ana bo'yicha tijorat banklarida fond bozorining mohiyati 
lo'g'risida lo'la tasavvurga ega bo'lgan yuqori malakali mutahassislar 
faoliyat kO'rsatadi; 

, ikkinchidan. tijoral banklari to'g'risidagi amal qilayotgan qonunchilikntng 
o 'zi tijorat. banki faoliyatini aksiyadortik jamiyati, ya 'ni muomalaga turti 

11 Rasm mUllllif tDmonidan tayyorlanpn. 
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qimmatli qog'ozlami va eng avvalo aksiyalami chiqarib turuvchi emitent 
sifatida tartibga solib turadi. SHuni ta'kidlash lozimki, mamlakatimizda 
birinchi yirik emitentlar bo'lib aksiyadorlik jamiyatlap synan shu tijorat 
banklari bisoblanadi; 

~ ucbinchidan odatda boshqa sub'ektlar bilan taqqoslab ko'rilganda, tijorat 
banklari katta miqdorda o'z mablag'lari va jalb ctilgan rcsurslami 
to'plaganlar, ular o'z navbatida mamlakatimizning fond bozorida yirik 
sarmoyador (investor) sifalida qatnashish uchun kerakli darajada shart­
sharoitlar yaratadi; 

~ to'rtinchidan, O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonuncbiligi tijoral 
bankJarining qimmatli qog'ozlar bozoridagi olib boradigan faoliyatini biron 
bir tarzda (masalan AQSH dagi Glas-Stigal qonuniga asosan) cheklanmagan 
va ayni vaqtda tijorat banklari o'z mijozlarining moliyaviy-ho'jalik faoliyali 
to'g'risida eng kerakli ma'iumotiarga ega bo'igan, bu esa ularga bunday 
ma'iumotiami olishga huquqi cheklangan odaldagi sannoyadorlar oldida 
katta imtiyozlar beradi. 
Tijorat banklarining mamlakatimiz qimrnatli qog'ozlar bozorida IUIgan 

alohida mavqei sbundan iboratki, ular boshqa ho'jalik yurituvchi sub'cktlardan 
farqli ravishda, ushbu bozoming malalcali ishtirokchisi sifatida bir vaqtning o'zida 
bir necha hildagi vazifalami bajarishi mumkin. Bu vazifalar quyidagilardan iborat: 
~ qimmatli qog'ozlaming alcsiyalar, depozit depozit jamg'anna sertifikatlari, 

depozit sertiflkallari va bank veksellarini muomalaga chiqaruvchi emitenllar 
sifatida; 

l> o'z mijozlariga qimrnatli qog'ozlar bozoriga doir maslahatlar, ular uchun 
reestr yurituvchi va depozitar opcratsiyalami bajaruvchi sifalida: 

~ iqtisodiyotning boshqa ho'jalik yurituvchi sub'ektlari va davlatning 
qimmatli qog'ozlarini sotib oluvchi sarmoyadorlar sifatida; 

~ o'z mijozlariga qimmatli qog'ozlarga investitsiyalar qilish uchun ularga 
bcrilgan qimrnatli qog'ozlar va pul mablag'larini boshqarish bo'yicha 
hizmatlar ko'rsatadigan iDvestitsiya instituti sifatida qatnashishi mumkin. 
Bir vaqtning o'zida tijorat banklari qimrnatli qog'ozlar bozorining umumiy 

infratuziImasining tarkibiy qismidir va usbbu vazifada ulaming roli nihoyatda 
katta, chunki amaliyotda qimmatli qog'ozlar bozorining har bir ishtirokchisi tijoral 
bankining hizmatisiz ish olib bora olmaydi, chunki lijorat banki ulaming joriy 
hisob-kitob raqami va boshqa hisobraqamini ochadi, ularda pul mablag'larini, shu 
jumladan qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalarini amalga oshirish bilan 
bog'liq mablag'lami saqlaydi. O'zbekiston Respublikasining amaldagi 
qonunchiligiga asosan tijorat banklari o'zlarining mijozlari lomonidan veksel 
yozilayotgan vaqtda ushbu veksel topshiriqnomasini (aval ) berish yo'li bilan 
veksel muomalasini nazoral qilishi lozim. O'zbekiston Respublikasi Markaziy 
banki mamlalcat bank tizimidagi depozit sertifikatlari va depozit-jamg'anna 
(omonat) Icrtifikatlari hamda tijorat banklari vckscllarini muomalala chiqarish, 
muomalada bo'lishini uazorat qilish hamda muomaladan chiqarish uchun 
javobgarlilmi olib borer ckan, u mamlakat fond bozorining malalcali ishtirokchisi 
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sifatida fond bozorining faoliyatini muvofiqlashtirish va tartibga solish tizimining 
ajlllimas tarkibiy qismi hisoblanadi. 

Dunyoning turli mamlakatlarida tijorat banklBrining qimmatli qog'ozlar 
bozorida tutgan 0 'mi va ahamiyati turlichadir. Masalan, AQSHda tijolllt 
banklarining mamlakat qirnmatli qog'ozlar bozorida bevosita opellltsiyalarni 
amalga oshirishi hamda fond birjalariga IlIsman a'zo bo'lishi qonunan 
ta'qiqlangan. 1933 yildagi qabul qilingan ((Glas-Stigal» qonuniga muvofiq, tijorat 
banklari sanoat va savdo kompaniyalarining aksiyalari va obligatsiyalarini 
muomalaga chiqarishni tashkil etishda ishtirok eta olmaydi. Tijolllt banldari 0 'z 
mablag'larini sanoat va savdo kompaniyalBrining aksiyalariga investitsiya qilishi 
man etilgan bo'lib, qarz oluvchi-mijozning to'lovga noqobiliyatliligi bilan bog'liq 
bo'igan yo 'qotishlarning oldini olish maqsadida sarf qilinadigan investitsiyalar 
l1undan mustasnodir. 

Ammo ushbu ta'qiq tijorat banklari tomonidan katta hajmlardagi trast 
operatsiyalarini bajarish (qimmatli qog' ozlami mijozlarning topshiriqlari bo 'yicha 
boshqarish) bilan qoplanadi, mazkur amerikacha o'ziga hoslik tijolllt banklarini 
sanoat kompani) alari aksiyalariga amalda egalik qilishni ko'zda tutadi. Amaldagi 
qonun tijorat banklariga davlat qimmatli qog'ozlari, mahalliy obligatsiyalarni 
muomalaga chiqarish, turli milliy va halqaro tashkilotlar tomonidan amalga 
oshinladigan qarz majburiyatlarini tashkil etish, shuningdek mijozlar hisobidan va 
ldarning topshirig'iga asosan fond bozorida qimmatli qog'ozlarni sotib olish 
hamda sotish bo'yicha ayrim vositachilik vazifalarini bajarish uchun rubsat bellldi. 

Dunyoning bir qator rivojlangan davlatlari (Buyuk Britaniya, Kanada, 
Frantsiya, Y Aponiya va boshqalar)ning qonunchiligida esa so'nggi vaqtlargacha 
tijorat banklariga fond birjalari faoliyatida bevosita qatnashish man etilgan edi. 
Lekin hozirgi vaqtda ushbu davlatlarning qonunchiligida tijolllt banklarining fond 
birjalarida bevosita ishtirok etishi uchun imkoniyat yaratish bo'yicha jiddiy 
o'zgarishlar kuzatilmoqda. 

Iqtisodiy jihatdan rivojlangan Germaniyada esa buning aksi, bu mamlakatda 
fond bozorlarida qimmatli qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan opellltsiyalarda 
tijorat banklarining bevosita faol qatnashishiga hamda qimmatli qog'ozlar bilan 
bog'liq barcha turdagi operatsiyalarni amalga oshirish uchun faqat tijolllt 
banklariga ruhsat berilgan. Germaniyada qimmatli qog'ozlar bozorida investitsiya 
inslitutlari tomonidan amalga oshiriladigan barcha faoliyatni tijolllt banklari olib 
boradi. U erda boshqa mamlakatlardagi kabi sof ko'rinishdagi brokerlik faoliyati 
bilan shug'ullanadigan investitsiya institutlari mavjud emas, chunki tijorat banklari 
muomalaga eng ko 'p miqdorda turli obligatsiyalar chiq8l1ldi, ular eng yirik 
sarmoyadorlar hisoblanadi va bundan lashqari fond bozorida davlat qimmalli 
qog'ozlarini anderrayterlari sifatida faoliyal ko'rsaladi. Tijorat banklari,shuningdek 
o'z mijozlarining hisobidan va ulaming topshirig'iga asosan hamda o'z hisobidan 
va o'z nomidan bitimlami amalga oshirar ekan ular fond bozorida vositaehilik 
opreatsiyalarini ham bajallldi. Germaniyada asosan tijoral banklari fond birjalari 
a 'zolarining umumiy tarkibini shakllantiradi. 

Ko 'plab tiJorat banklari 0 'zlarining mahsus tadqiqot bo 'linmalariga ega 
bo'lib, ular o'z mijozlarining lopshirig'iga asosan qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
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mavjud vaziyatni tahlil qiladi, birja va birjadan tashqari bozorlardagi 
kon'yukturasini o'rganib chiqadi. Bunda siyosiy, iqtisodiy. huquqiy va boshqa 
ma'iumotiardan keng miqyosda foydalaniladi. Ushbu tadqiqotlar asosida fond 
bozorida investitsiya strategik va taktik maslahatlarga ehtiyojni mavjud bo'igan 
ko'plab mijozlaming konsalting operatsiyasi amalga oshiriladi va shu asosda 
ulardan ma'ium daromad topadi. Mijozlaming fond bozorida qimmatli qog'ozlar 
portfelini boshqarish bo'yicha tijorat banklari tomonidan ko'rsatiladigan hizmatlar 
ularga kana daromad keltiradi. Mijozlaming topshirig'iga asosan ulaming pul 
mablag'lari havtli yoki nisbatan ishonchli yuqori daromad keltiruvchi qimmatli 
qog'ozlarga qo'yilma qilinadi. Bunda tijonlt banklari o'zaro kuchli raqobatni o'z 
boshlaridan kechirishlariga to'g'ri keladi. CHunki mijozlar bir vaqtning o'zida bir 
necha tijorat banklariga bunday operatsiyalami bajarishni topshirish, keyinchalik 
esa, mablag'lari eng ko'p daromad beradigan bina tijoral bankini tanlab olishlari 
mumkin. Fond bozorida qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish 
vaqtida ularni saqlash va ularga bo'igan huquq hisobini yuritish maqsadida tijorat 
banklari o'z tarkibida mahsus depozitariyni tashkil etadi. Ushbu depozitariylar 
bevosita tijorat banklarida (odatda, erosti honalarida, mijozlarning boyliklari 
saqlanadigan mahsus seyflar tunldigan omborlarda) joylashtiriladi. Tijorat 
banklarining depozitariylari qimmalli qog'ozlami naqd va naqd bo'imagan 
shakllarida, komp yuter tizimlarida elektron shakldagi yozuvlar vositasida 
saqlaydi. Tijorat banklari, shuningdek qimmatli qog'ozlar uchun hisoblashishlar 
bo'yicha ihtisoslasbtirilgan investitsiya institutlari vazifasini bajarishi ham 
mwnkin. Tijorat banklari tomonidan investitsiya muassasalarining ta'sis etilishi 
alohida ahamiyat kasb etadi, chynki ular orqali qimmatli qog'ozlar bozorida bir 
vaqtning o'zida bir necha faoliyal amalga oshiriladi. 

Mustaqil Hamdo'stlik Davlatlaridagi tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar 
bozoridagi faoliyatida ma'ium cheklovlar mavjud. Masalan Rossiya 
Federatsiyasida tijorat banklari hususiylashtirilayotgan korhonalarning aksiyalarini 
sotib oluvchi sifatida qatnashish huquqiga ega emas, aksiyadorlik jamlyatlari 
muomaiaga chiqargan aksiyalarida o'z sof aktivlarining S foizidan ortig'ini 
sarmoya qila olmaydi. O'z mulkida biron bir aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining 
10 foizidan ortiq qisrniga ega bo'lisbi mumkin emas. 

O'zbekiston Respublikasida fond bozorining shakllana borishi bilan bu fond 
bozorining ((Evropacha» aralash modeli mavjud bo'lib, bunda tijorat banklari ham 
boshqa nobank tashkilotlar ham (investitsiya muassasalari) teng huquqlarda 
faoliyat ko'TSatishi qonunlarda belgilab qo 'yilgan. Tijorat banklari amalda 
invcstiuiya institutlarining ma'ium vazifalarini bajarishi mumkin, ammo ular ham, 
boshqa investitsiya institutlari kabi, qimmatli qog'ozlar bozorida faoliyatning har 
bir turini amalga oshirish uchun mahsus litsenziyaga ega bo'lishi shart. 
Mamlakatimizda ushbu faoliyatni litsenziyalash qimmatli qog'ozlar bozorini 
tartibga 80lib turish uchun ma'sul bo'igan davlatning vakolatli organi O'zbekiston 
Respublikasi Davlat MuDd Qo'milasi huzuridagi qimmatli qog'ozlar bozori 
faoliyalini muvofiqlashliruvcbi va nazoral qiluvchi Markaz tomonidan amalga 
oshiriladi. O'zbekislonda lijoral banklari amaldagi qonunchilikka asosan fond 
bozoricla qimmalli qoa'ozlar bllan operauiyalaming ma'ium turlari bilan mustaqil 



ravishda fao1iyat ko'rsatish huquqiga ega bo 'lishiga lIaramasdan, ular buni 
o 'zlarining shu 'balari, ya 'ni bu faoliyatni olib borishga ihtisoslashtirilgan mahsus 
ta'sis etilgan investitsiya institutlari orqali arnalga oshirmoqdalar. Masalan, 
aksiyadorlik-tijorat «Agrobanlol fond bozorida qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq 
barcha operatsiyalami «Pahta Inves!» shu'ba korhonasi orqali arnalga oshiradi. 

Amaliyotda tijorat banki o'z aksiyalarini muomalaga asosan aksiyadorlik 
jamiyati sifatida chiqaradi. Qonunchilikka asosan tijorat banklari muomalaga 
qimmatli qog'ozlaming boshqa turlari obligatsiyalar, depozit sertifikatlari va 
veksellami chiqarishi bilan ular mamlakatimizdagi pul aylanmasini jadallashtiradi 
hamda yuridik va jismoniy shahs laming vaqtincha bo'sh turgan pul mablag'larini 
jalb etib, keyinchalik ulami iqtisodiyotning ustuvor tannoqlariga investitsiya 
qiladilar. Bundan tashqari, tijorat banklari veksel muomalasiga hizmat ko'rsatib, 
mamlakatda ho'jalik sub'ektlarining o'zaro hisoblashishlarini tezlashtirish va shu 
asosda to'iov intizomini mustahkarnlash harnda o'zaro debitorlik-kreditorlik 
qarzdorligini kamaytirishi mumkin. 

Tijorat banklari o'z faoliyatida turli toifadagi sarmoyadorlar uchun keng 
miqyosda maslahat berish hizmatlarini ko'rsatish, mijozlaming investitsion 
siyosalini shakllantirish, loyihaviy moliyalashtirishni tashkil etishdan boshlab, 
qimmatli qog'ozlar portfelini boshqarish va dividendlami olishgacha bo'igan 
yordamni kO'rsatishi mumkin. Tijorat banklari qimrnatli qog'ozlar bozorida turli 
kreditorlar va sug 'urtachilar, depozitar va kJiring hisob-kitob markazlarining 
tashkilotchilari sifatida ishtirok etishlari mumkin. Hususan, tijorat banklari qarz 
oluvchilarga qisqa muddatli kreditlar berish, ulaming ta'minlanganlik garovi 
sifatida qimmatli qog'ozlami qabul qilishlari mumkin. 

So 'nggi yillarda mamlakatimizda yirik aksiyadorlik jarniyatlarining 
muomalaga chiqargan aksiyalarini boshqarish uchun kerakli hujjatlar olish, 
investitsiya va hususiylashtirish jamg'armalari bilan ishlash kabi investitsion 
faoliyatning ustuvor yo'nalishlari tijorat banklaming diqqat markazida turgan 
ob'cktlar bo'lib qoldi. Masalan, marnlakatimizda O'zbekiston Respublikasi Halq 
bankining joylardagi bo 'linmalari orqali hususiylashtirish investitsiya fODdlarining 
aksiyalarini sol ish arnalga oshirilib kelinrnoqda. 

O'zbekiston Respubhkasi bank tizimida faohyat ko'rsatayotgan tijorat 
banklarining milliy fond bozorida ishtirok etishining asosiy maqsadlari 
quyidagilardan iborat: 

I !O 

.. bank faoliyatining asosiy turlarini arnalga oshirish uchun yuridik vajismoniy 
shahslaming vaqtincha bo'sh turgan pul mablag'larini jalb etish, ya'ni o'z 
passivlarini shakllantirish; 

.. turli qimmatli qog'ozlarga o'z mablag'larini investitsiyalashdan tushadigan 
daromadni olish, aktiv operatsiyalami amalga oshirish; 

,. fond bozorida qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalami arnalga 
oshirish bo 'yicha 0 'z mijozlariga ko'rsatiladigan hizmatlardan daromad 
olish, ya'ni brokerlik va depozitariy hizmatini ko'rsatish; 

., fond bozotida muvafTaqiyatli faoliyat olib borish asosida o'z nufuzini 
oshirish va yangi mijozlami o'zlariga jalb qilish; 



~ emitent muomalaga chiqargan aksiyalarning nazorat paketini sotib olish 
yo'li bilan turli tijorat banklari va boshqa aksiyadorlik jamiyatlarining 
faoliyatini olib borishni boshqarish va nazorat etish huquqini olish; 

~ fond bozorida mijozlar, raqobatchilar, bozor kon'yukturasi (qimmatli 
qog'ozlarga bo'lgan talab va taklifning holati), narhlar kotirovkasi 
to'g'risida to'liq, haqqoniy va tezkor ma'lwnotlar olish. 
O'zining ulkan moliyaviy salohiyati, shu jumladan iqtisodiyotni 

rivojlantirishning hozirgi bosqichicla qimmatli qog'ozlar bozorida u yoki bu tarzda 
ishtirok etmasdan, bevosita bank vazifalarini bajarish imkoniyati bo'lmaganligidan 
foyclalanib, tijorat banklari fond bozorida, uning bevosita malakali ishtirokchisi 
sifatida hamda umwnan qimmatli qog'ozlar bilan savdoni rivojlantirish uchun 
etarli qulay shart-sharoitlarni shakllantiradigan bozor wnumiy infratu-zilmasining 
muhim yordarnchi muassasasi sifaticla tobora ko'proq muhim o'rinni egallab 
bormoqcla. 

Shuni ta'kidlash lozimki, so'nggi yillarda tijorat banklari o'zlarining 
mamlakatimiz fond bozoriclagi olib borayotgan faoliyatni ancha faollashtirdi. 
Tijorat banklari fODd bozoricla qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga 
oshirish maqsadida mahsus ihtisoslashtirilgan turli shu'ba kompaniyalarini 
tuzdilar. O'z larkibida milliy fond bozorini tadqiq etuvchi va unda amaliy ish olib 
boruvchi mahsus bo'linmalarni shakllantirdilar, uncia mahsus shahoclatnomaga ega 
malakali hodimlar bilan to'ldirdilar hamda ular turli hit turdagi sindikatlar va 
holding kompaniyalaricla ishtirok etib kelmoqdalar. Tijorat banklarining qimmatli 
qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan turli operatsiyalarini keDgaytirishga bo'lgan 
intilishi har hil sabablarga bog'liq bo'lib, ularning tarkibida bevosita bank 
kreditlaridan foydalanish sohasining nisbatan qisqarib borayotganligi, qimmatli 
qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan operatsiyalardan olinadigan daromadlarning 
ortib borayotganligi hamda davlat qisqa muddatli obligatsiyalardan keladigan 
daromadning soliqlardan ozod etilganligi shular jwnlasidandir. Q'zbekiston 
Respublikasida tijorat banklarining fond bozorida qimmatli qog'ozlar bilan amalga 
oshirilayotgan operatsiyalarining keng miqyosda diversifikatsiyasi ahborotlarning 
tez uzatilishi, ularning qayta ishlanishi, fond bozoridagi iqtisodiy vaziyal va uning 
istiqbolini chuqur va ko'p omilli tahlil qilinishini la'minlaydigan ahborotlashtirish 
hamda telekommunikatsiyaning zarnonaviy tehnika vositalarini joriy etish asosida 
amalga oshirilmoqcla. 

Mamlakatimiz katta miqdordagi pul resurslariga ega bo'lgan va o'z 
muassasalari yordamida sanoat kompaniyalariga kirib borar ekan, aynan tijorat 
banklari o'zlarining bank kapitalini sanoat kapitali bilan qo'shish tashabbuskori 
hisoblanadi va moliyaviy kapitalning yaratuvchilaridir. 

O'zbekiston Respublikasida tijorat banklari-faqatgina 0 'ziga hos noyob 
muassasalar hisoblanib, hozircla ular amaliyotda milliy fond bozorining barcha 
vositalarini: aksiyalar, davlat qisqa muddatli obligatsiyalari, davlat o'rta muddatli 
g'azna majburiyatlari, depozit sertifikatlari, depozit jamg'arma sertifikatlari, 
veksellar bilan faoliyat olib borishni o'zlashtirib olib, hozirgi vaqtda ular qimmatli 
qog'ozlar bozorida bir vaqtning o'zida ham emitent, ham sarmoyadorlar va 
investitsiya instituti siCatida chiqmoqda. Demak, bundan hulosa qilish mumkinki, 
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bundan keyin ham mamlakatimiming milliy fond bozori yanada rivojlanishi bilan 
tijorat banklarining bu sohadagi obro'-e'tibori tobora kuchayib boraveradi. 

SHuni ta'kidlash lozimki, tijorat bankJarining plamlakat milliy fond 
bozorining shakllantirishida ortib borayotgan e'tibori, milliy iqtisodiyotning 
investitsiyalarga bo'igan hamda, tobora o'sib borayotgan ehtiyojlari bilan uzviy 
bog'liqdir, chunki ularsiz ijtimoiy ishlab chiqarishni chuqur qayta qurish, 
mamlakatning eksport salohiyatini o'stirish va aholining turmush darajasini 
oshirish mumkin emas. 

Mamlakatimizda tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
operatsiyalarini faollashuvining muhim omili-ulaming ustav va aylanma fondlariga 
o'z qimmatli qog'ozlari emissiyasi asosida qo'shirncha mablag'lami jalb etishga 
ehtiyojning yanada kuchayib borayotganligi hisoblanadi. 

Hulosa qilish mumkinki, mamlakatimizda tijorat banklari uchun qimmatli 
qog'ozlaming samarali to'iov vositasi-ulami kredit ajratishda garov sifatidagi 
ahamiyati tobora o'sib borayotgani juda katta ahamiyatga ega bo'lib, bu hozirgi 
vaqtda iqtisodiyotning bozor munosabatlariga bosqichma-bosqich o'tish davrida 
ayniqsa dolzarbdir. Biming fikrimizcha Q'zbekiston Respublikasi milliy fond 
bozorida tijorat banklarini faoliyatining faollashuviga sahab bo'igan eng muhim 
shart-sharoitlarga, quyidagilami kiritish mumkin: 
~ Q'zbekiston Respublikasida amaldagi qonunchilik tijorat banklariga fond 

bozorida qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq har qanday turdagi 
operatsiyalarini amalga oshirishda ishtirok etishiga qonunan yo'l qo'yiladi; 

, tijorat bankJarining nisbatan barqaror moliyaviy holati va bank 
operatsiyalarining yuqori daromadliligi ularga kO'rsatiladigan bank 
hizmatlarining yangi turlarini, shu jumladan qimmatli qog'ozlar bilan 
bog'liq operatsiyalaming amalga oshiriladigan ko'p turlarini o'zlashtirishga 
kana moliyaviy resurslami ajratish uchun etarlicha imkoniyat yaratib beradi; 

~ tijorat banklarida mavjud bo'igan hozlrgi zamon darajasidagi tehnikaviy, 
ahborot va hodimlarning salohiyati, shu'ba banklarining juda keng tarmog'i 
va mijozlar IDa'lumotiarining bazasi ulami qimmatli qog'ozlar bozorining 
eng yuqori qobiliyatli qatnashchilarga aylantirgan; 

, tijoral banklari bilan boshqa moliyaviy iqlisodiy muassasalar o'rtasidagi 
kuchayib borayotgan o'zaro raqobat, amaliyotdagi ko'pgina an'anaviy bank 
hizmatlari hisoblanadigan (kreditlash, valyuta, moliyaviy va agentlik 
operatsiyalari) hizmatlarini ko'rsatishdan keladigan foydaning kamayib 
ketishi, tijorat banklari o'z faoliyatining asosiy diqqat markazini milliy 
qimmatli qog' ozlar bozori sohasiga ko' chirishga majbur qilmoqda. 
Biz yuqorida qayd etib o'tgan shart- sharoitlar va nisbatan qulay omillaming 

mavjudligi mamlakatimiz tijorat banklari oldida qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
faoliyat ko'lamini yanada kengaytirish va yaqin kelajakda mamlakatimiz 
iqtisodiyotining ushbu ustuvor sohasidagi faoliyatini yanada faollashtirish uchun 
kana imoniyatlar ochib beradi. 
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9.1. Qimmatli qog'ozlar fundamental tahlllining mohiyati 

Iqtisodiyoti rivojlangan ko'pgina davlatlarda qinuDatli qog'ozlaming 
bozorini tahlil etish mustaqil ilrniy fan hisoblanadi. Fond instrumentlarining 
investitsion jozibadorligini baholashda ikki yo 'nalishdan foydalanish murnkin: 

),> birinchidan, qirnmatli qog'ozlar bozorining konyukturasi nuqtai nazaridan, 
ya'ni qimmatli qog'ozlar bahosining kursini o'rganish orqali ish olib borish; 

, ikkinchidan, har bir qimmatli qog'ozga investitsion tasnif berishlik, ya'ni 
emitentning moliyaviy - iqtisodiy holatini 0 'rganish, u qaysi tannoqqa 
tegishli ekanligini, uni hozirgi bozor sharoitida faolligini o'rganish orqali 
baholash murnkin. Ushbu tahlil bO'yicha turlicha yondashuvni qo'llaydigan, 
ya'ni birinchi yo'nalish tehnik tahlil maktabi va ikkinchi yo'nalishni 
qo'llaydigan fundamental tahlil hisoblanadi. 
Fundamental tahlil maktabining tarafdorlari o'z tadqiqotlarini qirnmatli 

qog'ozlar bozorining emitentlari tomonidan olib boriladigan buhgalteriya balansi, 
moliyaviy hisobotlarni sinchiklab o'rganishga asoslangan holda olib boradilar. 
Korhona ish faoliyatining daromad, aktivlar, passivlar, rentabellik, menejment kabi 
ko'rsatkichlarini, shuningdek, mazkur kompaniya qaror topishga intilayotgan 
bozorlarning holatini bir vaqtning o'zida batafsil o'rganish asosida kompaniya 
aksiyalarining narhi ularning ichki yoki haqiqiy qiymatiga solishtirilganda oshirib 
yoki pasaytirib yuborilganligi haqida bosh hulosa chiqariladi. Fundamental tahlil 
davomida kompaniyaning boshqaruv arnaliyoti, boshqaruv organining tarkibi ham 
chuqur o'rganib chiqiladi. Bunday tahlil qilishdan maqsad bozor tomonidan 
qadriga etilmagan qirnmatli qog'ozlarni aniqlashdir. Ushbu hulosalar asosida 
sarmoyadorlar u yoki bu qimmatli qog'ozlarni sotib olish, sotish yoki vaqtincha 
ushlab turish haqida qaror qabul qilishi murnkin. 

Fundamental tahlil maktabining natijalari fond bozorida to varga aylanadi. 
Izlanish natijalari turli byulletenlar shaklida chop etilib ular qimmatli qog' ozlar 
bozori ishtirokchilariga sotiladi. Fundamental tahhlilning aso'iiy yo 'nalishlarini 
tavsiflasak, uni quyidagi bosqichlarga ajratish murnkin: 

I. Umumiqtisodiy yoki makroiqtisodiy tahlilda iqtisodiyotning holati quyidagi 
ornillarni hisobga olgan holda baholanadi: yalpi milliy mahsulot, bandlik, 
inflyatsiya, kreditlarning foiz stavkasi, valyuta kursi va boshqalar. Bu erda 
har bir marnlakat hukumati olib borayotgan fiskal va monetar siyosat hamda 
bu siyosatni fond bozoriga ta'siri ham tahlil etiladi. SHu asosda ijtimoiy­
siyosiy va investitsiya faoliyatdagi iqtisodiy holat aniqlanadi. 

2. Industrial tahlil davomida iqtisodiyotdagi faollik jarayoni, uning 
indikatorlari. tannoqlarning rivojlanishi darajasi bo 'yicha turkumlanishi 
harnda har bir tannoqning rivojlanish holati sifat jihatdan tahlil etiladi. 

3. Aniq olingan sub'ekt (firma. korporatsiya)ning tahlili natijasida uning 
faoliyatini baholash quyidagilarni o'z ichiga oladi: 
menejmentning holati va uni rivojlanish istiqbolining tahlili, faoliyatda 
tashkiliy va tijorat ishlari holatining tahlili, sub'ektning moliyaviy 
ahvolining tahlili, to'lovga qobiliyatligi koeffitsientini baholash, moliyaviy 
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barqarorligini baholash va shular asosida uning bahosini aniqlash amalga 
oshiriladi. 

4. Qimmatli qog'ozlar bahosini modellashtirish uchun bozor iqtisodiyotida 
makroiqtisodiy tahlil bu talab va taklif qonunlari asosida yashayotgan 
bozomi o'rganishdir. Fond bozorida baho eng avvalo qimmatli qog'ozlarga 
investitsiya qilinayotgan kapitalning yig'indisi va ularga sotish maqsadida 
taklif etayotgan qimmatli qog'ozlaming miqdoriga bog'liqdir, chunki ular 
o'rtasidagi nisbat fond bozorining konyukturasini belgilaydi. YUqori 
kon'yuktura davrida fond bozoriga yo'naltirilgan pul massasining ortishi 
kuzatiladi va bu esa qimmatli qog'ozlar kursining ortishiga olib keladi. 
Tashqi talabning ortishi fond bozorining bir maromda faoliyat ko'rsatishiga 
va undagi kurslaming oshishiga sabab bo'ladi. 
Quyi konyuktura davrida, talab maqsadida chiqarilgan qimmatli 

qog'ozlaming hajmi to'lovga qobiliyatli talab hajmidan ortiq bo'lsa, u holda fond 
bozoridagi kapitalning qaytib oqib chiqishi va qimmatli qog'ozlar narhining 
pasayishi kuzatiladi. Halqaro amaliyotda bunday fond bozori ((og'ir bozom deb 
ataladi. 

Shuni ta'kidlash lozimki, pul mablag'larining asosiy qismi fond bozoriga 
kelib tushmasligi va ular iste'molga sarflanishi murnkin. Fond bozoridagi 
investitsiyalaming asosiy qismini mamlakat &holisi etlcazib beradi. Bu holat &holi 
daromadining iste'moldan ortiqligi bilan izohlanadi. Bandlikni ortishi, ish haqini 
ko'payishi, soliqlaming miqdori va foizlarining kamayishi fond bozoriga kapital 
oqimini ko'payishiga olib keladi, lekin ko'p holatlarda mamlakatdagi inflyatsiya 
darajasining yuqoriligi natijasida aholining. barcha mablag'lari iste'molni 
qondirishga sarflanadi. 

Qimmatli qog'ozlarga investitsiya qilishning asosiy yo 'nalishlarini 
aniqlashda tarmoq yoki industrial tahlilning ham ahamiyati katta. Ma'lumki 
ko'plab aksiyalaming bahosi asosan bozor jarayoni (eng avvalo bozor 
kon'yukturasi) asosida o'zgarib turadi, chunki fond bozorida narhning tushishi 
ta'sirida eng avvalo moliyaviy holati kuchsiz kompaniyalar aksiyalarining narhi 
tushib ketadi. 

SHuni ta'kidlash lozimki, fond bozorida turli vaqtlarda rivojlanish ayrim 
tarmoqlar yoki bir guruh tarmoqlarda yuz beradi. Masalan fond bozorida oziq­
ovqat sanoati, engil sanoat yoki qazib olish sanoati korhonalarining qimmatli 
qog' ozlari ko 'plab sotiladi. 

Fundamental tahlilning keyingi bosqichida aniq bir olingan sub'ekt yoki 
kompaniyaning moliyaviy holatini baholash va uning bozorda egallagan mavqei 
tahlil etiladi. Ushbu tahlilda asosan quyidagi asosiy savollargajavob beriladi: 
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~ tanlagan kompaniya qanday faoliyat turi bilan shug'ullanadi; 
~ kompaniyaning aksiyalari qancha miqdorda daromad keltiradi; 
~ kompaniya aksiyalar bO'yicha (oddiy va imtiyozli aksiyalar bo'yicha) 

qanday miqdorda va qaysi muddatda dividend to'laydi; 
~ kompaniya aksiyalarining joriy bozor narhi qanday, o'tgan davrlarga 

nisbatan eng yuqori va eng quyi kotirovkalarining o'rtasidagi nisbat qanday 
holatdaJigi 0 'rganiJadi; 



> kompaniyanina qanday imkoniyatlari mavjud; . 
> kompaniyaning hozirgi zamon va kelajakdagi bozorining holati qanday; 
> kompanlyani kimlar boshqaradi, ya'ni kompaniya rahbariyatining ishonch 

darajasi (menedjmenming sifati) qanday darajada. 
Yuqoridagi savollaming tahlili fundamental tahlil maktabi vakillarining 

qiziqishlarini asosini tashkil etadi. Ushbu maktabning vakillari yuqoridagi 
savollami tahlil etgandan so'ng qimmatli qos'ozsa bo'isan bahoni tahlil qiladilar. 
Bu erda imkoniyatlaming hajmi, moliyaviy operatsiyalar, ushbu qimmatli 
qoa'ozlar bozorinina tarkibi va shu asosda aksiyanina daromadliligi aniqlanadi. 

Qimmatli qoa'ozlaming bahosini modellashtirishda bu bozomins tarkibi 
kana ahamiyataa eaadir. 

(cTom bozor- bu bozorda har kuni kam miqdordagi qimmatli qog'ozlar bilan 
oldi sotdi qilinadi va ular miqdorining o'zSarishi baboga ta'sir ko'rsatadi, hamda 
boshqarilib turiladi. Bu bozor bir necha bitimni amalsa oshirish natijasida 
bahonina tushib ketishi yoki ko'tarilib ketishiaa olib keladi. 

Qimmatli qos'ozlamina kens bozorida har kuni yirik bitimlar tuziladi va 
narh-navoning tebranishi bir maromda ushlab turiladi. Qimmatli qog'ozlar 
bozorinJnS eng asosiy elementi bu qimmatli qog'ozlaming daromadliligi, ya'ni 
uning tezda foyda kelliri.hi hisoblanadi. 

Fundamental tahlil maktabi inslJ'Umentlaridan biri koefitsientlar usulidan 
foydalanish hisoblanadi. Lekin shuni ta'kidlash lozimki, koefitsientlar usulidan 
faqatsina biz ta'kidlab o'tgan bosqichlardan so'ns, ulami to'idirish uchun 
foydalaniladi. 

Halqaro amaliyolda fundamental tahlilda asosan quyidaSi koeffitsientlardan 
foydalaniladi. 

> R E koeffitsienti ROA, bunda aksiyaning kurs qiymati har bir oddiy 
aksiyaga kelgan sof foydasa nisbali bilan aniqlanadi; 

> 0 P koeffitsienti ROE, ushbu koeffitsientda oddiy aksiya bO'yicha 
hisoblangan dividendni unina kun qiymatiaa nisbati olinadi; 

> beta koefitsient, ushbu koeffitsient qimmatli qos'ozlar bozoridagi umumiy 
holatnina har bir qimmatli qoa'ozga ta'sirini bildiradi. Agarda betl 
koefitsienti ijobiy holatdl bo'is .. har bir qimmatli qog'ozning bozordagi 
samaradorligi ijobiy bo'ladi. Agarda beta koeffiL~ienti salbiy holatda bo'lsa, 
qimmatli qoa'ozlamins slmaradorligi pasayadi; 

> R kvadrat (R-squared). Ushbu koeffitsient aniq bir qimmltli qos'ozda 
bo'laan qallislikning bu qog'ozlarga bo'igan umumiy qaltislikdagi ulushini 
ifodalaydi. Agarda R-kvadrat ko'rsatkichi nolp yaqin bo'lsa, uni bu 
qimmatli qOlfoming umumiy bozordagi mustaqilligi ortadi. 
YUqorida qayd etilsan moliyaviy koeffitsientlamins nltijasi standartlami 

aniqlashda kana ahamiyatga egadir. Masalan, RE ROA koeffitsientining yuqori 
darajada bo 'lishi, investorlaming kompaniya daromadini ortishigl ishonchini 
kuchaytirishigl hizmat qiladi. 

O'zbekiston Respublikasida ham qimmatli qog'ozlaming tahlilchilari 
sifatida ko'pincha fundamental tahlil elementlaridan foydalanilldi. Uni o'tqazish 
maqsadi ham juda hilma-hildir. Bu sub'ekt moliyaviy ahvolini yahshilashga doir 
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chora-tadbirlami ishlab chiqish, kclgusi davrda aktivlami boshqarish bo'yicha 
yangi stratcgiyani tuzish, u yoki bu cmitcntlaming aksiyalari yoki qimmatli 
qog'ozlariga qo'yilmalaming jalb ctilishini aniqlashdan iborat. Bunday tadqiqotlar 
nafaqat invcsntslya maslahatchilari, balki sub'cktlaming iqtisodchilari, 
hisobchilari, auditorlari va shu kabilar tomonidan olib boriladi. Sub'cktning 
moliyaviy holatini tahlil qilish jarayonida to'lovga qobiliyatlilik darajasining o'sib 
borishi, likvidliligi, ishbilarrnonliligi va bozordagi faolligi o'rganiladi. 

Sub'ektlar tomonidan har chorakda va har yili soliq inspcktsiyasiga 
topshiriladigan moliyaviy hisobot hujjatlari tadqiqot o'tkazish uchun olinadigan 
asosiy matcriallar bo'lib hizmat qilishi mumkin. Bularga buhgalteriya balansi (Hg I 
shakl), moliyaviy natijalar to'g'risidagi hhisobot (Hg 2 shakl), debitorlik va 
kreditorlik qandorlik to'g'risidagi ma'iumotnoma (HI 2a shakl) va unga 
tushuntirish hati, pul oqimlari to'g'risidagi hisobot (N!! 4 shakl), o'z kapitali 
to'g'risidagi hisobot (HI S shakl), statistik hisobot shakllari, shuningdek 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2 (yillik) va I (choraklik) hisobot 
shakllari bo'lib, ular qimmatli qog'ozlar bozorining ish faoliyatini 
muvofiqlashtirish va nazorat qiluvchi markazga taqdim etiladi. 

9.3, Qlmmat1l qOI'ozl.r tchalk t.hllllalni mohlyatl 

Qimmatli qog'ozlaming tehnik tahlil maktabi o'z tadqiqoUarini kcyinchalik 
emitent kompaniyalar hisobotida bosib chiqariladigan barc:ha ma'lwnotlaming 
birja kunlarining o'zida aks enirilgan1igi va ular mohiyatiga ko'ra, fundamental 
tahlil o'tkazishda o'zining ahamiyatini yo'qotgan ob'ekt bo'lib qolishi nuqtai 
nazaridan olib boriladi. Mazkur maktab tarafdorlari o'rganadigan asosiy ob'ekt 
qimmatli qog'ozlarga bo'igan talab va taklifni tahlil etish, ya'ni qimmatli 
qog'ozlar bozorini shundayligicha, ya'ni unga ta'sir ctadigan iqtisodiy, siyosiy va 
psihologik (ruhiy) omillardan ajratilgan holda o'rganishdir. Bunda qimmatli 
qog'ozlaming baholar harakatining mahsus modcllari yaratiladi. SHu tarzda 
muayyan kompaniya qimmatli qog'ozlarining qimmatliligi emas, balki bozordagi 
umwniy yo 'nalishlar bclgilanadi, shundan kelib chiqqan holda u yoki bu qaromi 
qabul qilish tavsiya ctiladi. Tchnik tahlil tarafdorlari aksiyalar qiyrnatining 
oshishida kompaniyaning daromadliligining ko'tarilishi va tadbirkorlikdagi 
hataming ta'sirini tan olishmaydi. Ular qo'llaydigan uslublar rivojlangan fond 
bozorida kcng qo'llaniladi. CHunki ushbu maktab tarafdorlari o'z uslublarining 
quyidagi avzallik tomonlarini ko'rsatishadi: 

» tehnik jihatdan soddaligi; 
» tahlil olib borishining tezkorligi; 
» fundamental tahlilga nisbatan ko'p aksiyalarda qo'llanilishi. 

Lekin shuni ta'kidlash lozimki, tchnik tahlil tarafdorlari fond bozoridagi 
narhlaming o'zgarishining uzoq mUddatdagi holatini aniq bila olishmaydi. 
SHuning uchun ushbu holatda nafaqat tehnik tahlil ma'lumotlaridangina emas. 
balki fundamental tahlil ma'iumotiaridan ham kcng foydalanish lozim bo'ladi. 
Lckin ko'p aksiyalar bo'yicha fundamental tahlil o'tkazish harajatlarining ko'pligi 
sababli ko'p holatlarda tchnik tahlildan foydalaniladi. 
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Tehnik tahlil tarafdorlari qimrnatli qog'ozlami tahlil etisbda asosan quyidagi 
uch asosiy tamoyillarga asoslanadilar: 
~ aks etishlik; 
~ trend; 
» qaytarishlilik. 

Aks etishlik tamoyili jamiyatda yuz berayotgan iqtisodiy, siyosiy, ijtimoiy 
va ruhiy hodisalaming pirovard natijasida qimmatli qog'ozlar bah os ida aks etadi. 
Boshqacha so' z bilan aytganda, qimmatli qog' ozlaming narh-navosi insoniyat 
hayotida miqdoriy hisoblanadigan, ya'ni matematik hisob-kitoblar olib borishning 
imkoniyati yo'q holatlaming ta'sirida o'zgarishi mumkin. SHuning uchun tehnik 
tahlil tarafdorlari aks etishlik tamoyili asosida yahshi habar paydo bo'lganda sotish 
darkor degan qoidani arnalga oshiradilar. Haqiqatda amaliyotda ko 'plab holatlarda 
fond bozorida yahshi habar tarqalganda qimmatli qog'ozlaming bahosi ko'tariladi. 

Trend tamoyiliga ko'ra qimmatli qog'ozlarga bo'lgan talab va taklifning 
nisbati asosida narhlaming o'zgarishini bildiradi. Ushbu holatda qimmatli 
qog'ozlaming narhi talab va taklifnisbatining bir tomonlama o'zgarishini hisobga 
oladi. Bu erda trend talabning eng yuqori nisbatini hisobga olib, trend pasayishi 
holatida yangi qimrnatli qog'ozga nisbatan trend boshlanadi. Har bir trend holatida 
ma'lum miqdorda daromad topish imkoniyati mavjud bo'ladi. 

Qaytarishlilik tamoyilida fond bozorida ma'lum holatlaming vaqt o'tishi 
bilan qaytarilishini asoslaydi. Bu tamoyilda insoniyat o'z tajribasidan kelib 
chiqqan holda qaytarilayotgan holatdan foydalanishi mumkin. Shuning uchun 
tehnik tahlil tarafdorlari fond bozorida qaytarilish holati yuzaga chiqadigan 
yo'nalishni o'z vaqtida aniqlay bilishi lozim. Shuning asosida, ya'ni aks etishlik, 
trend va qaytarilishlilik tamoyili asosida tehnik tahlilga tushuncha berish mumkin. 
Qimmatli qog'ozlaming tehnik tahlili bu ba'zi qimrnatli qog'ozlar bozoridagi talab 
va taklifning doimiy o'zgarishini tahlil qilish usullarining yig'indisidir. 
Amaliyotda tehnik tahlil qimmatli qog'ozlar bozoridagi baho va miqdoriy 
ko'rsatkichlaming o'zgarishini doimo kuzatib borish zarurligini asoslaydi. Tehnik 
tahlilda har bir bo'lajak sarmoyador qimmatli qog'ozlar bozoriga mustaqil, lekin 
o'z qaltisligi asosida faoliyat ko'rsatishni anglaydi. 

Qisqacha hulosalar 

Tijorat banklari ho'jalik yurituvchi sub'ektlarga kredit, hisob-kitob yuritish 
hizmatlarini ko'rsatadi, ular passiv (o'z shahsiy resurslarini shakllantirish bilan 
bog'(jq bo'lgan), aktiv (omonatlami joylashtirish operatsiyalari) hamda 
vositachilik kredit bilan bog'liq bo'imagan operatsiyalami amalga oshiradi 

Fundamental tahlil maktabining tarafdorlari o'z tadqiqotlarini qimmatli 
qog'ozlar bozorining emitentlari tomonidan olib boriladigan buhgalteriya balansi, 
moliyaviy hisobotlami sinchiklab o'rganishga asoslangan holda olib boradilar 

Qimmatli qog'ozlaming tehnik tahlili bu ba'zi qimmatli qog'ozlar 
bozoridagi talab va takJifning doimiy o'zgarishini tahlil qilish usullarining 
yig' indisidir. 



Tijoral banki, bank lizimi, davlal mulkchiligidaSi banklar, aksiyadorlik­
lijoral mulkchiligidagi banklar, hususiy banlclar, horijiy sarmoya ishlirokidagi 
banklar, bank faoliyali, cheklov, emilenl, inveslor, qimmalli qog'oz fundamental 
lahlili, konyuktura, hisobotlar, umumiqlisodiy tahlil, industrial tahlil. 
koeffitsientlar, lehnik tahlili, aks etishlik, trend, qaytarishlik. 

Nazorat ucbun lavoUar. 

I. Tijoral banklarining qimmalli qog'ozlar bozoridagi roli nimalardan iboral? 
2. Tijoral banklarining qimmatli qog'ozlar bozoridagi vazifalari nimalardan 

iboral? 
3. Tijoral banklarining qimmatli qog'ozlar bozoridagi faoliyalidagi cheklovlar 

nimalardan iboral? 
4. Qimmalli qog'ozlar bilan amalga osbiriladigan operatsiyalarning turlarini 

ko'rsaling? 
S. Tijorat banklarining qimmalli qog'ozlar bozoridagi faoliyatining 

«amerikacha modelhmi hususiyatlari nimalardan iboral? 
6. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bozoridagi faoliyalining «evropacha 

modelhmi hususiyatlari nimalardan iborat? 
7. Qimmatli qog' ozlar fundamenlallahlilining mobiyati nimalardan iboral? 
8. Qimmatli qog'ozlarning fundamental tahlilida qaysi uslublardan 

foydalaniladi? 
9. Qimmalli qog'ozlar tehnik tahlilining mohiyati nimalardan iborat? 
10. Qimmatli qog'ozlarning lehnik tahlilida qanday asosiy tarnoyillar mavjud? 
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X Bob. Qimmatll qoc'ozlar savdosl Jarayouldagl qaldsllklar 
10.1. Qaltlsllk tushunc:hasl va unlng mohlyad 

Jamiyalda lovar - puI munosabadarining larkib lopishi. uning rivojlanishi, 
nalijasida insoniyalga daromad keltiruvchi qimmatli qog'ozlar kashf elildi. Puldan 
farqli o'larok qimmatli qog'ozlarning o'ziga hos hususiyatlari mavjud. Ushbu 
hususiyallardan biri qaltislik hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlarga qilingan sannoya 
qo'shimcha daromad keltiradi yoki nafakat daromad keltirish o'miga qilingan 
sannoyani yo'qolishga olib kelishi harn mumkin. Demak qimmatli qog'ozlarga 
sannoya qilishda kana qaltislik mavjud. 

Qaltislikning lushunchasi va uning mohiyati yuzasidan iqtisodchi olimlar 
o'rlasiua hozirgacha aniq bir echimga kelinmagan. Qaltislik so 'zi qadimgi 
ispancha-portuga1cha so 'zdan olingan bo'lib, u «SUV ostidagi qoya» degan rna 'noni 
anglaladi. Bu so'zning kehb chiqishi qadimda Ispaniya va Portugahya 
dcngizchilarining savdo sotik bilan fact shug'ullanishlari harnda daromad 
keltiruvchi kemalarini ko'zga ko'rinmas suv oslidagi qoyalarga to'qnashib ketish 
halarini oldini ,,!ish asosida kelib chiqqan. SHuning uchun Rossiyalik iqtisodchi 
ohm Y.T Sevruk qaltislikga qo'yidagicha ta'rif beradi: «risk - bu zarar ko'rish 
yoki manfaalni qo'ldan chiqarish bilan bog'liq ehlimollar o'lchovidio). Profcssor 
Y.M. Usoskin o'zining «CoBpeMcHHblll KOMMCp'fcCKHIl 6aHK)) nomli izlanishida 
«Risk doimo noaniqlik bilan birga kehb, ohiri uz navbatida oldindan ko'ra bilish 
yoki mumkin bo'imagan voqealar bilan bog'liq'bo'ladi)))2 dcb izoh beradi. 

O'zbekistonlik iqtisodchi olimlar o'rtasida ham qaltishkka yagona ta'rif 
berilmagan. Ko'pgina iqtisodchi olimlar qaltislikga <davakk.alchilik)), «havf-hatao), 
«halO)) va shunga o'hshash la'rif beradilar. Bu olimlar qaltislik iqlisodiy 
kalcgoriya ekanligini va u insoniyal rivojlanish bosqichlarida mavjudligini Ian 
oladilar. Agarda iqtisodiy adabiyoldagi qaltislikga berilgan la'riflami 
umumlashlinlsa, quyidagi ma'noni bilish mumkin. Qaltislik - bu iqtisodiy 
kalegoriya bo'lib, u jamiyal rivojlanishidagi ijtimoiy-iqtisodiy jarayonlarda aniq 
bir echimga ega bo'lmagan holatning miqdor va sifal jihatidan qo'shimcha 
daromad ko'rish yoki ma'lum zarar ko'rish ehtimoliga aylanishi bilan bog'liq 
bo'lgan voqelikdir. 

Iqlisodiyotda bozor munosabatlarining eng muhim bo'gini - bu iqtisodiy 
jihaldan crkinlik hisoblanadi. Mamla!<al yuridik va jismoniy shahslari 
o'zlarining vaqlincha bo'sh lUrgan pul mablag'larini qo'shimcha daromad olish 
maqsadida ulami lijoral banklari depozillariga yoki qimmatli qog'ozlarga 
sarflashni ihtiyoriy lanlaydilar. Bu faoliyal esa mikro va makro mczon darajada 
lurli hil qaltisliklarga bog'liq bo'ladi. O'zbekislon Respublikasida olib 
borilayolgan siyosiy-iqlisodiyol siyosalni lahlil etsa!<, ya'ni: 

.. iqlisodiyotni bozor munosaballariga bosqichma-bosqich 0 'tilishi; 
, iqlisodiy islohollami olib borishda davlat bosh isloholchi ekanligi; 
, davlal lomonidan ijlimoiy-siyosiy barqarorlikni saqlab qolgan holda dunyo 

bozorida r~qobatbardosh sohal ami jadal rivojlantirishi; 

I: Ahdullayeva Sh. Bank nsklar .. T.' I(Molly •• ,. 2003. 
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> iqtisodiyotni rivojlantirishda kichik biznci va hususiy tadbirkorlikni yanada 
qo'llab quvvatluhi; 

> k.am ta'minlanaan aholi guruhini ijtimoiy himoya qilinishi; 
> aholi daromadlarini oqilona taqsimlash ubi yo 'nalishlami hisobga olsak, u 

holda respublilwnizda olib borilayotgan siyosiy-iqtisodiy siyosal asosida bir 
qancha qaltislik guruhlari yuzaga kcladi. Ular quyidagilar: ijlimoiy­
siyoliy qaltisliklar; iqtisodiy qaltisliklar; fiskal-monctar qaltisliklardan 
tuhkil tOPlan. 
SHuni alohida ta'kidluh lozimki, insoniyat rivojlanishining barcha 

bosqichlarida qaltislik1ar tarihiy va ilctisodiy katcgoriya sifalida mavjud bo'igan 
hamda hozir ham ular bizlami o'rab turadi. Inson o'zining vaqlincha bo'sh pul 
mablalfini unga qO'shimcha daromad kcltirish uchun biror-bir sohaga, ishlab 
chiqarish, savdo, sudho'rliklca yoki qimmatli qog'ozlarga sarflashga harakal qiladi. 
Lckin bu faoliyatda ko'zda tutilmagan ob'cktiv va sub'cktiv sabablardan: ko'zda 
tutilmagan tabiiy hodisalar (zilzila, suv bosish va boshqalar), siyosiy sabablar 
(davlat to'ntarilishi, urush), qarz olgan jismoniy shahsning bchosdan vafoli VB 

shunga o'hshash sabablar orqali ular o'z sarmoyalBrini yo'qotishlari mumkin. 
SHunina uchun insoniyat tabiatan qaltislikdan qochishga harakat qllad\. CHunkl 
ko'zda tutilmaaan, Ickin chlimoli mavjud har kanday qaltislik kclajakda o'ziga hos 
hususiyatga cga va ma'ium darajadagi yo'qotishlarga olib kclishi mumkin. 
YUqorida kcltirillan omillar asosida qaltisliklaming kclib chiqish sabablarini 
aniqlashimiz mwnkin. 

Agarda biz qaltisliklaming kclib chiqishining sabablBrini tahlil ctsak, bu 
sohada barcha sabablar ham o'ziga hos mavqcini cgallashining guvohi bo'lamiz. 
Biz quyidagi qaltisliklaming aniq turi hisoblangan, ya'ni qimmalli qog'ozlar 
savdosi bilan bog'liq qaltisliklaming turlari, ulaming mohiyati va hususiyatlarini 
tahlil ctamiz. 

18 rasm 
II 

Ilhtimoiy, iqtisodiy VISiYOliy risklar 

~ ~ ~ ~ 

Subyelctiv Tabiiy sabablar: Siyosiy sabablar: Tasodiliylik: 
ubablar, malaka suv loshqini, zilzila davlal ko'zda 

VI bilimnilll va bolbqal.r lo'ntarilishi, tulilmagDn 
yetilhmuliai urush xadisalar 

.J "- ~ 

Yuqorida kcltirilaan omillar uosida qaltisliklaming kelib chiqish sabablarini 
aniqluhimiz mumkin. 

Agarda biz qalti.lik1amina kelib chiqishining sabablarini tahlil etsak, bu 
sohada barchl sabablar ham o'ziga hos mavqcini cJlallashininlllluvohi bo'lamiz. 
Biz quyidaai qlltisUklamina aniq !uri hisoblangan, ya'ni qimmatli qog'ozlar 
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savdosi bilan bog'liq qaltisliklaming turlari, ulaming mohiyati va hususiyatlarini 
lahlil elamiz. 

10.2. Qlmmatll qog'ozlar bozorlda amalga oshlriladlgan 
operatslyalar jarayonlda yuzaga keladlgan qaltisllk1arnlng turlari 

YUridik va jismoniy shahslaming vaqtincha bo'sh pul mablag'larini 
qo'shimcha daromad olish uchun qimmatli qog'ozlarga yo'naltirilishi doimo turli 
hil qaltisliklarlarga uchrashi bilan bog'liqdir. Bo'lajak sarmoyadorlar uchun ular 
sarflaydigan sarmoyani daromad keltirilishiga yoki uni yo'qotilishiga olib 
keladigan qaltisliklarlaming turlarini quyidBgi rasmda ko'rishimiz mumkin. 

19 rasm 
Qimmatli qog'ozlBr bozoridagi qaltislikl.r'4 

[ Qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq qBltisliklar 1 
.. .. .. 

I Qonunchilikning 7. Moliyaviy qaltislik 12. Korporativ boshqaruv 
o'zgarishi bilan bog'liq qalrisligi 

Qaltisliklar • • 
~ R. Foiz qaltisligi. 13.Dividendlami 

2'xarbiy konniktlar qaltisligi ) to'lamBslik qaltisligi 
~ ... 

9. Qimmatli qog'ozlar • bozorida «ayiqlao. va 
14. Kredit qaltisligi 

J. Mamlakal qallisligi «buqalamning faoliyati 
bilan bog'liq qaltislik .-

+ IS.Qimmatli qog'ozlaming 

4. IqlisodiYOI tannng'i ... likvidlik qaltisligi 

qahisligi 10. Investitsiya 
.L 

+ qilinadigan qimmatli 

1 5. Sannat qaltisligi ) 
qog' oz obyektining 16. Valyuta qaltisligi 

Qallislilli 

• ~ ) I I. Konvertalsiya qilish 
qaltisligi 

Rasmda kO'rsalib o'tilgan qaltisliklami tahlil etamiz: 
I. Qonunchilik o'zgarishi bilan bog'liq qaltisliklar ma'ium marnlakatda davlat 

lo'ntarilishi yoki hukumat tarkibining o'zgarishi natijasida arnaldagi qonunga 
kirililadigan o'zgartirishlaming natijasida yuzaga keladi, ya'ni hukumat 
tarkibi qimmmatii qog'ozlar bo'yicha yangi vazifalarni arnalga oshirishi 
mumkin, avval muomalaga chiqarilgan qimmatli qog'ozlami to'lab berishdan 

H Rasm muailiftomonidan tayyorlangan. 
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voz kechishi, to'iov muddatini ((muzlatib» ko'yishi, qimmatli qog'ozlar 
kunini o'zgartirishi, qimmatli qog'ozlar bozoridagi savdoning tanib 
qoidalarini o'zgartirishi va shunga o'hshash o'zgarishlar kiritishi natijasida 
yuzaga keladigan qaltisliklar bo'lishi mumkin. 

2. Harbiy konfliktlar qaltisligi. Ushbu qaltislik ma'ium bir mamlakatda yoki u 
joylashgan minlaqada harbiy konfliktlar va urush harakatlarining boshlanishi 
bilan amal qilayotgan fond bozori faoliyatining buzilishi va buning natijasida 
investorlar zarar ko'rib qolishi bilan bog'lik qaltislikning turidir. 

3. Mamlakat qaltisligi. Ushbu qaltislik alohida olingan mamlakatdagi qimmatli 
qog'ozlar bozoridagi nobarqaror holatining natijasida yuzaga chiqadigan 
qaltislikdir. Masalan, 1998 yilda Rossiya Federatsiyasidagi defoltning Ia'siri 
tufayli qimmatli qog'ozlarning bozori inqirozga uchragan. 

4. Iqtisodiyot tannog'ining qaltisligi. Qimmatli qog'ozlar bilan bog'lik bu 
qaltislik turi mamlakatlaming iktisodiyolida alohida olingan larmoklarning 
o'ziga hos hususiyatlari (ishlab chiqarish, tarmoqning egallagan o'rni va uni 
kelajakda rivojlantirish istiqbollari va boshqalar) bilan bog'lik qaltislikdir. 
Har bir mamlakatda iqtisodiyotning biron bir tannog'i o'ziga hos hususlyalga 
ega bo'ladi, mBSalan: turizm, ozik-ovqat sanoati, qishloq ho'jaligi va h.k. 

Qaysi tannoqning rivojlanishi hamda inqirozi natijasida zarar ko'rish 
qaltisligi mavjud bo'ladi. Bunga Indoneziyada turizm biznesiga qilingan 
investitsiyalar bo'yicha 2004 yil dekabr oyidagi tabiiy of at tufayli investorlar 
milliard-milliard AQSH dollari miqdorida zartlr ko'rdilar. 

S. Sanoat qaltisligi. Bu qaltislik iqtisodiyotning turli tannoqlar faoliyal 
kO'rsatayotgan emitent sub'ektlar o'rtasida ular ishlab chiqarayoigan bir hit 
lovarlarni sotish bo'yicha yangi bozorlami lopish sohasida yuzaga keladigan 
qaltislikdir. O'zlari ish lab chiqarayotgan mahsulollami solish uchun emilenl 
sub'ektlar yangi bozorlami o'zlashtirish uchun qo'shimcha moliyaviy 
mablag'lar sarf qiladilar yoki mahsulotning bahosini pasaytiradilar. Ushbu 
holatlar esa emitent sub'ektlarining daromadini kamaylirishga va ularga 
sarmoya qilgan investorlar oladigan foyda miqdorini kamaylshiga olib keladl. 

6. Inflyatsiya qaltilligi. Ushbu qaltislik sarmoyadorlar qimmalli qog'uzlarga 
qilingan investitsiyalami mamlakatdagi inflyalsiya darajasining yuqori bo' lib 
ketishi natijasida ular oladigan foyda miqdorining kamayib ketishi hamda 
qilingan sarmoyani yo'qotib qo'yish bilan bog'lik qaltislikning turidir. 

7. Moliyaviy qaltislik. Ushbu qaltislik muomalaga qimmatli qog'ozni chiqargan 
emitent sub'ektning moliyaviy ahvolining yomonlashuvi, ya'ni emilenl 
sub'ekt tomonidan jalb elilgan mablag'lardan samaradorsiz foydalanishi 
nalajasida yuzasa keladigan qallislikning turidir. 

8. Foiz qaltisligi. Qimmatli qog'ozlaming ushbu qaltisligi mamlakatdagi kredit 
rClunlarisa va horijiy valyutalarga (Evro, AQSH dollari, SHveytsariya franki, 
Buyuk-Britaniya funt-sterlingi) bo'igen foiz stavkalari va foiz kurslarining 
kealUn o'zgarilhi natijasida yuzaga keladigan qaltislikdir. Masalan, mamlakat 
markaziy banki tijorat banldari uchun qayta moliyalashtirish bo'yicha foiz 
ltavlwini o'zgartiriabi natijasida qinunatli qog'ozlaming daromadlilik 
darajasi pasayib kctishi mumkin. 
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9. Qimmatli qog'ozlar bozorida «ayiqlan) va «buqalamning faoliyati bilan bog'lik 
qaltislik. Ma'lumki qimmalli qog'ozlar bozoridtl diler yoki brokerlar 
qimmatli qog'ozlar bahosining pasayishi hisobiga daromad topuvchilar guruhi 
amaliyotda «ayiqlao) deb, harnda ulardan farqli o'laroq qimrnatli qog'ozlar 
bahosining ko'larilishi hisobiga daromad lopuvchilar «buqalan) deb ataladi. 
Qimmalli qog'ozlar bozorida «ayiqlan) va «buqalan) qimrnatli qog'ozlarning 
bahosini ko'larilishi yoki pasayishi bo'yicha turli uslublarni qo'llash 
natijasida (sohta ma'lumot, mish-mish tarkatish va boshqalar) qimmatli 
qog'ozning haqqoniy narhini sohtalashtirib qo'yishlari natijasida investor 
qimrnatli qog'ozlarga bo'lgan baholarning pasayishi natijasida zarar ko'rishi 
mumkin. 

10. lnvestilsiya qilinadigan qimmaUi qog'oz ob'ektining qaltisligi. Ushbu 
qallislik qimmatli qog'ozlami muomalaga chiqargan emitentning moliyaviy 
va qimmatli qog'oz bO'yicha to'lanadigan daromadning darajasi harnda 
hisoblangan daromadlarni o'z vaqtida to'lab berish qobiliyatiga bog'liq 
qaltislikdir. Emitent moliyaviy holatining yomonligi, qimmatli qog'ozlar 
bo 'yicha daromadlilik foizi va uni to'lab berish qobiliyati ushbu qaltislikni 
to'g'ridan-to'g'ri yuzaga keltirib chiqarishi mwnkin. 

II. Konvertalsiya qilish qallisligi. Ushbu qaltislik biron-bir marnlakatga horijiy 
sarmoyadorlar tomonidan qilingan sarmoyalaming (odatda erkin 
almashtiriladigan valyutada) 0 'z vaqtida konvertatsiya qilinib berilishi va 
ulaming hu mamlakatdan hech kanday to'$iklarsiz olib chiqib ketilishi bilan 
bog'lik qaltislikdir. Qimrnatli qog'ozlarga investitsiya qiladigan horijiy 
sarmoyadorlar ushbu mamlakatlaming Halqaro Valyuta Fondi ustavining VIII 
moddasini, ya'ni: 

)i- milliy valyutaning erkin konvertatsiya qilinishlik majburiyati; 
~ kapitallami mamlakatlararo erkin olib o'tilishining kafolatlanishi, 

ratifikatsiya qilgan yoki qilmagan davlatlar toifasiga qattik e'tibor 
qiladilar. Buning asosiy sababi Halkaro Valyuta Fondi ustavining VIII 
moddasini ratifikatsiya qilmagan davlatlarga investitsiya qilgan horijiy 
sarmoyadorlar qimrnatli qog'ozlarga qilgan sannoyalarinig erkin 
konvertatsiya qilinishi va o'z kapitallarini qayta olib chiqib ketishi 
jarayonida turli hil to'siqlarga to'g'ri kelishlari murnkin. 

12. Korporativ boshqaruv qaltisligi. Muomalaga qimmatli qog'ozlami 
chiqaruvchi emitent sub'ektning boshqaruvi, korporativ boshqaruvning 
tarkibiga kiruvchi shahslaming malakasi darajasi, tajribasi va kelajakni aniq 
hisobga olish saviyasiga bog'liq. Emitent sub'ektning korporativ 
boshqaruvining faoliyat yuritishida oqilona bo'lmagan yo'nalishlaming olib 
borilishi natijasida sub'ekt emitent zarar ko'rib qolish ehtimoli yuqori bo'ladi. 

13. Dividendlami to'lamaslik qaltisligi. Bu emitentining aksiyalar yuzasidan 
e'lon qilingan dividendlaming o'z muddatida to'lab bermaslik holati bilan 
bog'lik qaltislikdir. Ushbu holatlarda sub'ekt emitent aksiyalar bo'yicha e'lon 
qilingan dividendlami o'z muddatida to'lab bera olmaslik tufayli bu 
aksiyalarni kumulyativ aksiya deb e'lon qilishi mumkin. 
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14. K.redit qaltisligi. Qimmatli qog'ozlami muomalaga chiqargan emitent 
sub'cktning moliyaviy ahvolining yomonlashuvi Ilatijasida qimmatli 
qog'ozlar bo'yicha majburiYBtlami bajara olmaslik tufayli yuzBga chiqBdigan 
qaltislikdir. 

I!S. QimmBtli qog'ozlar Iikvidligining qBitisligi. Ushbu qBhislik muoOlBlaga 
qimmatli qog'ozlami chiqargan emitent sub'nktning ho'jBlik moliyaviy ahvoli 
tufayli qimmatli qog'oming sifati hamda unga bo'igan talab va taklif 
orasidagi baholaming o'zgarishlari asosida yuzaga kcladigan qaltislikning 
turidir. 

16. Valyuta qaltislikgi. Qimmatli qog'ozlar bo'yicha ushbu qaltislik ularga 
qilingan sannoyaning qaysi valyutadaligi va bu valyutaning milliy valyutaga 
nisbatan rasrniy kursining lebranishi bilan bog'lik yuzaga chiqadigan 
qaltislikdir. Bu qaltislik qimmatli qog'ozlarga qilingan horijiy valYUla rasmiy 
kursinining pasayishi natijasida zarar ko'rib qolinishi ehtimoli bilan bog'liq 
qaltislikdir. 

Horijiy halqaro amaliyotda qimmatli qog'ozlaming har bir turi bo'yicha 
qaltisliklaming darajui bo'yicha turli hil reytinglar orqali belgilanadi. Fond 
bozorlarida faoliyat ko'rsatayotgan reyting ahborot agentliklari qimmalli 
qog'ozlaming turlari bo'yicha, qaltislik darajalari bo'yicha reyling daraJalarini 
rasmiy c'lon qiladilar. Ular e'lon qiladigan ma'iumotiarda har bir qllnmatll 
qog'oming cmitenti moliyaviy holati to'g'risida, bu qimmatli qog'oz bo'yicha 
qaltislik turi va uning darajasi, daromadlilik darajasi bo'yicba kcraldi ma'iumotiar 
bcriladi, 

10.3, QlmmatU qOI'ozlarolollavdosl Jarayonlda yuzal_ 
kelad1lao qaltllilk manbalarl 

Qimmatli qog'ozlar bozorining barcha malalc.ali ishtirokchilori va 
invcstorlari ushbu bozorda qimmatli qog'ozlar savdosi bitiOli yuzasidan olib 
boriladigan hisoblasbishi bo'yicha o'ziga hos qaltisliklar yuzaga keladi. Ta'kidlash 
lozimki, usbbu qaltisliklar qimmatli qog'ozlar bozoridagi moliyaviy dastaklarga 
bog'liq cmas, Sbuning uchun qimmatli qog'ozlar savdosi jarayonida yuzaga 
kcladigan qaltisliklaming quyidagi manbalari mavjud bo'lib, ular asosan uch yirik 
guruhga ajratiladi. Birinchi guruh - qimmatli qog'ozlar bo'yicha savdo bitimi 
irnzolangan muddat va ushbu bitim bo'yicha hisoblashishlami amalga oshirish 
muddati asosida yuzaga keladigan qaltisliklar bilan bog'liq qaltislik guruhidir. 
Qimmatli qog'ozlar IIvdosi bo'yicba bitimning ishtirokchilari, ya'ni sotuvchi va 
baridor bitim imzolangan baroda usbbu bitim hisoblasbishini amalga oshirish 
vaqtida to'lovga qobiliyatli darajada bo'llI bu qaltisliklar yuzaga kelmaydi. Lekin 
ular qimmatli qog'ozlar IIvdo bitimi irnzolagan vaqtda to'lovga qobiliyatli 
darajada, ammo Ulhbu bitim bo'yichB hisoblashishlami amalga oshirish muddatida 
csa qimmatli qog'oziami ctkazib hera olmulik yoki haridorda etarli darajBdBgi 
mabllll'ning yo'qliai IIbabli usbbu qaltisliklar yuzaga chiqadi. Buning natijasida 
qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi ishtirokchilarining u yoki bunisi savdo 
bitimlarining hisoblulttahlarini amalga oahirish muddatida o'z majburiyatlarini 
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bajara olmasligi natijasida bitim amalga oshirilmaydi. Bu holatda bitim 
ishtirokchilaridan to'lovga layoqatligi ushbu bitimni bekor'qilib, yangi ishtirokchi 
bilan bitimni tuzishi mumkin. Lekin bitimning yangi ishtirokchisining ham 
to'lovga layoqatligini hech kim kafoladay olmaydi. Qimmatli qog'ozlar savdosi 
bitimining to'lovga qobiliyatli ishtirokchisi to'lovga qobiliyatsiz ishtirokchining 
aybi bilan ushbu bitimdagi uchinchi shahslarga majburiyatlami qoplash yuzasidan 
qo'shimcha zarar ko'rishlari mumkin. Qimmadi qog'ozlar savdosi j8I1lyonida 
yuzaga chiqadigan qaltisliklaming bu guruhi ((Zararlami qoplashni kamaytirish 
qaitisliklari» deb nomlanadi. 

Qimmatli qog'ozlar savdosi jarayonida yuzaga chiqadigan qaitisliklami 
keyingi guruhining manbai bo'lib, qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi bo'yicha 
hisoblashishlaming amalga oshirilishidagi qimmatli qog'ozlarni etkazib berish va 
qimmatli qog'ozlar bo'yicha to'lovni amalga oshirilish muddatlarining turlicha 
ckanligi bilan bog'liq qaltislikdir. Bu holatda savdo bitimi ishtirokchilari bitim 
shartnomasi asosida unga yuklatilgan majburiyatlami u yoki boshqa sabablarga 
asosan. ya'ni ishtirokchilaming bankrotlik holati, sotuvchida etarli miqdordagi 
qimmatli qog'ozlaming belgilangan muddatda mavjud emasligi, harid etilgan 
qimmatli qog'ozlar uchun to'lovning vaqtincha yo'qligi kabi ob'ektiv sabablar 
natijasida bitim yuzasidan hisoblashish majburiyatlarini vaqtincha bajarmasligi 
yuzaga chiqadi. Buning natijasida bitim shartnomasining ishtirokchilaridan biri 
to'g'ridan-to'g'ri zarar ko'rib qolishi ehtimoli yuzaga chiqadi. Qimmatli qog'ozlar 
savdosi jarayonida yuzaga chiqadigan qaltisliklaming bu guruhi «Qarzning asosiy 
ulushini yo'qotish bilan bog'liq qaltislilo) deb nomlanadi. 

Kimmatli qog'ozlar savdosida yuzaga keladigan qaltisliklaming uchinchi 
guruhi esa biz yuqorida ta'kidlab o'tgan sabablar natijasida yuzaga kelishi 
mumkin. Bu holat ba'zi hollarda qimmatli qog'ozlar savdosi bitimining 
ishlirokchilaridan birining to'lovga qobiliyatliligi mavjudligiga qararnay to'lovni 
o 'z vaqlida amalga oshirilmasligi natijasida ikkinchi ishtirokchi ma'ium 
miqdordagi zarami ko'rib qolishi bilan hususiyatlanadi. Ushbu holatda, qimmatli 
qog'ozlar savdosi bO'yicha bitim ishtirokchilari ushbu bitim bo'yicha 
hisoblashishlami amalga oshirish ba'zi sub'ektiv sabablarga asosan kechroq 
muddatda amalga oshiriladi. Bu erda albatta qimmatli qog'ozlar savdosi bitimi 
ho'yicha hisoblashishlar keyingi muddatda amalga oshiriladi. Lekin bu erda 
ctkazilib beruvchi qimmatli qog'ozlar bo'yicha uchinchi shahslardan majburiyati 
mavjud sotuvchi qo'shimcha zarar ko'rishi mumkin. Qimmatli qog'ozlar savdosida 
o 'zaro to'lovsizlik zanjiri yuzaga keladi. Bu holatda kerakli pul miqdorini etkazib 
bergan haridor o'ziga kerakli qimmatli qog'ozlami o'z muddatida ololmasa, 
bunday haridor uchun yoki boshqa shahslardan qimmatli qog'ozlami vaqtincha 
qarzga olishi yoki qo'shimcha mablag' sarflab ulami etkazib berish majburiyatini 
bajarish uchun etarli miqdordagi qimmatli qog'ozlami uchinchi shahslardan sotib 
oladi. Agarda qimmatli qog'ozlar savdosida sotuvchi o'zi etkazib bergan qimmatli 
qog'ozlari uchun mablag'ni ola olmasa, u uchinchi shahslardan olgan qimmatli 
qog'ozlar uchun to'lovni boshqa shahslardan qarz olib to'laydi. Bu yuqoridagi ikki 
holatda ham qimmatli qog'ozlar savdosi uchun hisobni amalga oshirishda haridor 

I J~ 



ham sotuvchi qo'shimcha mablag' jalb etishda qo'shimcha harajat qiladi. Bu 
qaltisliklar iqtisodiy adabiyotda ((Likvidlik qaltisliklari» deb nomlanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida hisoblashishlami o'z hisobidan olib 
borayotgan investitsiya institutlari biz yuqorida ta'kidlab o'tgan uch hil 
qaltisliklardan faqatgina bittasini, ya'ni «Qarzning asosiy ulushini yo'qolish bilan 
bog'liq qaltislikni» oldini olishlari mumkin. Bu qaltislikga qimmalli qog'ozlar 
savdosida (To'lovga asosan etkazib berishlik» tamoyili qo'llanishi bilan amalga 
oshiriladi. Bu tamoyilga asosan qimmatli qog'ozlar savdosida to'iov va qimmalli 
qog'ozlami etkazib berishlik bir vaqtning o'zida amalga oshiriladi yoki mablag' 
yuqligi va qimmatli qog'ozlar miqdori kam holatlarda ushbu bitim umuman 
amalga oshirilmaydi. 

10,4, Qlmmltll qog'ozllr 'Ivdosldl yUZlgl kelldlgln 
qlltlsllkllrnl boshqlrlsh ulullarl 

Fond bozori infratuzilmasida qimmat1i qog'ozlaming savdosida ((zararlami 
qoplashni kamaytirish qaltisligi» va (dikvidlilik qaltislighmi yuzaga kelish 
jarayonini oldini olish juda murakkab ishdir. Ushbu qaltisliklar qimmatli kogozlar 
bozoriga hizmat ko'rsatuvchi tashkilollar sohasidan tashqarida yuzaga keladi. 
Masalan iqtisodiyotning bozor iqtisodiyoti sharoitida har bir ho 'jalik yurituvchi 
sub'ekt ((sinishi» (bankrol bo'lishi) yoki vaqtincha to'lovga qobiliyatsiz bo'lib 
qolishi mumkin. Agarda iqtisodiy jihatdan singan ho'jalik sub'ekti qimmatli 
qog'ozlar savdosida ishtirok etgan bo'lsa, unda bu salbiy holat fond bozorining 
boshqa ishtirokchilarining faoliyatini zarar ko'rib ishlashiga olib keladi. 

Fond bozorida yuqoridagiqaltisliklarlami yuzaga kelmasligini oldini olish 
va u yuzaga chiqqan holatlarda qaltisliklami boshqarish hamda uning miqdorini 
kamaytirish usullarining rurli kombinatsiyalari ishlab chiqilgan. Bu usullar 
qimmatli qog'ozlar savdo bitimlarining ishtirokchilariga asosan quyidagi 
hususiyatga ega: 

I. Fond biIjasi yoki hisob-kitob palatasi qimmatli qog'ozlar bozorining malakali 
ishtirokchilariga ulaming tarkibi, malua saviyasi, moliyaviy holati va 
mavqeiga nisbatan maksimal talablami qo'yadi. Bu talablar esa moliyaviy 
holati nobarqaror, malaka saviyasi past ishtirokchilami fond biIjasi yoki 
hisob-kliring palatasiga a'zo bo'lib qolishning oldini oladi. Bu holat esa fond 
biIjasi a'zolarining har birini moliyaviy holati barqaror bo'isa qimmatli 
qog'ozlar savdosida o'zaro to'lovsizlikni oldini oladi. 

2. Fond biIjasi va hisob-kitob kliring palatasi tomonidan qimmatli qog'ozlar 
bozorining ishtirokchilariga har savdo bitimining ((qisqa pozitsiyasi» yoki 
(<UZUD pozitsiyasi» uchun limit o'matadi. Agarda malakali ishtirokchi biron­
bir pozitsiyasidagi amalga oshirilgan savdo bitimi bo'yicha qarzdor bo'lib 
qolsa, u yuzaga kelgan qarzdorlikni tugatmaguncha qimmatli qog'ozlar 
savdosiga qo'yilmaydi. Bunday limitlar qay darajada qat'iy o'matilsa, bu 
holat qimmatli qog'ozlar savdosidagi ishtirokchilar 0 'nasida debitor-kredilor 
qarzdorlikni yuzaga kelishini oldioi oladi va natijada to'lovsizlik qaltisligi 
kamayadi. 
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o'rtasida yuzaga kelishi mumkin bo'igan qaltislikni taqsimlab qo'yadi. 
Bunday usul horijiy adabiyotlarda «Dotting)) va «noveyshn)) usullari deb 
nomlanadi. «Notting)) usuli bu ishtirokchilar majburiyatlarining sof sal dosi 
hisoblanadi. Bunda fond bozorining har bir ishtirokchilari kreditor sifatida 
boshqa debitorlarga nisbatan va debitor sifatida boshqa kreditorlarga nisbatan 
majburiyatlaming miqdori belgilanadi. SHuni ta'kidlash lozimki, bu majburiy 
miqdor aniq bir ko'rsatilgan «debitor-kredito(,)) juftini nazarda tuttnaydi. Bu 
holatda biron-bir qarzdor tomonidan o'z majburiyatlarini bajarmasligi 
natijasida bu holatda yuzaga keladigan qaltisliklar barcha kreditorlar o'rtasida 
taqsimlanib ketadi. «Noveyshn)) usulida barcha hisoblashishlar hisob-kliring 
palatasi tomonidan olib borilishi natijasida palata qaltisliklarning oldini olish 
uchun tehnik jihatdan markazlashgan yagona faoliyat ko'rsatadi. 

4. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi savdoning malakali ishtirokchilari o'zlari 
hisobidan mahsus zahira fondini tashkil qilishlari mumkin. Bu fond mablag'i 
hisobiga savdo bitimlarining ayrim ishtirokchilari tomonidan bitimni butunlay 
amalga oshirmaslik yold o'z muddatida bajarmasligi natijasida yuzaga 
keladigan zararni qoplash mwnkin. Mahsus zahira fondini boshqarish va 
uning mablag'larini kerakli vaqtida sarflanishi odatda hisob-kliring palatasiga 
topshiriladi. 

2. Fond bozorining malakali ishtirokchilari va hisob-k1iring palatasi bilan birga 
savdo bitimlarini ba 'zi ishtirokchilari tomonidan bitim bo 'yicha majburiyatini 
bajarmasa, bu holatda yuzaga keladigan zarami taqsimlash tizirnini ishlab 
chiqishlari mum.k.in. Masalan, savdo bitimini bironta ishtirokchisi bitim 
yuzasidan majburiyatini bajarmasa savdoni ertasi kuni uning kreditorlari 
o 'zlariga tegishli zarar sumrnasini ololmasligi ham mumkin. 

3. Qimmatli qog'ozlar bozorining malakali ishtirokchilari va hisob-kliring 
palatasi savdo bitimida vaqtinchalik moliyaviy mablag'ga muhtoj 
ishtirokchilarga kredit berishlari mumkin. Bu holatda kreditor sifatida hisob­
kliring palatasi, bozoming ishtirokchilari (ulush asosida) yold mahsus zahira 
fondi qatnashchilari bo'lishi mumkin. 

4. Qirnmatli qog'ozlar bozorida ishtirokchilari tomonidan bitim majburiyallarini 
bajara olmasligi natijasida yuzaga keladigan zarami qoplab beradigan, 
moliyaviy nochor ishtirokchilariga kredit berishni o'z zirnmasiga oladigan 
yirik, moliyaviy barqaror «tashqi)) garanti mavjud bo'lishi mumkin. Bunday 
holatda qirnmatli qog'ozlar savdosida yuzaga keladigan qaltisliklar uning 
ishtirokchilari o'rtasida taqsimlanmaydi va harajatlar (dashqi)) garant 
zirnmasiga yuklatildi. «Tashqi)) garant sifatida yirik bankJar konsortsiumi 
yoki moliyaviy kompaniyalari bo'lishi mumkin. SHuni alohida ta'kidlash 
lozimki, eng barqaror «tashqi)) garant bo'lib mamlakating markaziy banki 
hisoblanadi. 

Biz yuqorida ta'kidlab o'tgan qirnmatli qog'ozlar savdosida yuzaga 
keladigan qaltislikJarni boshqarish va uni kamaytirish usul va mehanizmlari 
bozorlarda yalla holda yold bir nechtasi umumlashtirilgan holda amalga 
oshirilishi mumkin. 
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10.5. InVeititliYI Inltitutllri VI inveltorlar o'rtllldl,i munoslbltlardl 
qlltlsllklarnl boshqlrish uluiliri 

AmaIdagi qonunchilikka asosan O'zbekiston Respublikasi Davlat Mulki 
Qo'mitasi huzuridagi qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va 
nazorat qilish Markazi mamlakatimiz hududida faoliyat ko'rsatayotgan barcha 
investitsiya institutlariga ulami investorlar o'rtasidagi munosabatlarida 
qaltisliklarning oldini olish va boshqarish uchun quyidagi talablarni qo'yadi: 

» ular hodimlarining tarkibida malalea shahodatnomasiga ega tajribali 
mutahassislaming mavjudJigi; 

» investorlar oldidajavobgarlik uchun kerakli minimal miqdorda o'z mablag'i 
(kapitali)ning mavjudligi; 

» qimmatli qog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalarni aniq va to'liq ales ettiruvchi 
hi sob va hisobot tizimining mavjudJigi. 
Investitsiya institutlarining o'z mablag'lari deganda, ularning ustav, 

qO'shimcha va zahira fondlari hamda bevosita foydadan tashkil topgan mablag'lar 
hajmi tushuniladi. Investorlar oldida javobgarligi o'z mablag'larining etarli 
darajada bo'lishini ta'minlash maqsadida investitsiya institutlari ularning har biri 
uchun mahsus belgilangan iqtisodiy me'yorlarga dosh berishlari kerak. Ushbu 
me'yorlar quyidagilardan iborat: 

I. Ustav fondining eng minimal miqdori: 
» investitsiya vositachisi (broker va dilerlar) uchun 1000 minimal ish haqi 

miqdoridan kam bo'imasligi kerak; 
» investitsiya maslahatchisi uchun 300 minimal ish haqi miqdoridan kam 

bo'imasligi kerak; 
» investitsiya kompaniyasi uchun 3000 minimal ish haqi miqdoridan kam 

bo'imasligi kerak; 
» investitsiya fondi uchun 3000 minimal ish haqi miqdoridan kam bo'imasligi 

kerak; 
» boshqaruvchi kompaniyasi uchun 2500 minimal ish haqi miqdoridan kam 

bo'imasligi kerak; 
» depozitariy uchun 3000 minimal ish haqi miqdoridan kam bo'imasligi kerak; 
» hisob-kliring palatasi uchun 3000 minimal ish haqi miqdoridan kam 

bo'imasligi keraIc; 
» reestr yurituvchi uchun 1500 minimal ish haqi miqdoridan kam bo'imasligi 

kerak. 
SHuni ta 'kidlash lozimki. investorlar oldida javob berish, ya 'ni qaltisliklarni 

oldini olish uchun investitsiya institutlarining o'z sBrmoyasi va mijozlar 
sarmoyasining o'zuo nisbati hisoblanBdi. Ushbu nisbatni aniqlashda quyidagi 
formuladan foydalaniladi: 

H. = S/K 

Bu erda H. - o'z sarmoyasi va rnijozlar mablag'lari o'zuo nisbatining 
koeftitsenti 
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S - investitsiya institutining o'z sannoyasi 
K - mijozlaming umumiy mablag'lari. 

Investitsiya institutlarida bu majburiy koeffitsientni qo'\Ianishidan asosiy 
maqsad ular faqatgina o'z sannoyasi bilan javob beradigan investorlar bilan 
ishlashi shart. Bu koeffitsient ular faoliyatida o'ziga hos cheklov hisoblanadi. 
Koeffilsient asosidagi cheklovlar quyidagilardan iborat: 

, investitsiya vositachisi uchun HI > I bo'lishi kerak; 
, investitsiya maslahatchisi uchun ushbu koeffitsient qo'\Ianilmaydi; 
, investitsiya kompaniyasi uchun HI > 1 bo'lishi lozim; 
, investitsiya fondi uchun ushbu koeffitsient qo'llanilmaydi; 
, boshkaruvchi kompaniyasi uchun HI> 0,02 bo'lishi lozim. 
, depozitariylar uchun HI > 0,0001 bo'lishi lozim. 
, hisob-kliring palatasi uchun ushbu ko'rutkich qo'\Ianilmaydi; 
, reestr saqlovchilar uchun ushbu koeffitsient qo'\Ianilmaydi. 

SHuni ta'kidlash lozimki, yuqoridagi koeffitsient asosan investor va 
investitsiya instituti o'rtasida moddiy manfaati yuqori bo'iganligi asosida 
belgilangan. Undan tashqari alohida mijoz uchun riskning eng ko'p miqdori 
investitsiya institutining o'z mablag'ining bir mijoz tomonidan taqdim etilgan 
mablag'laming umumiy hajmiga nisbati o'matilgan. Ushbu nisbatni aniqlashda 
quyidagi formuladan foydalaniladi: 

Nl - SIlK 

Bu erda N2 - qaltislikning koeffitsienti; 
S - investitsiya institutining o'z sannoyasi; 
I K - bir mijoz tomonidan taqdim etilgan mablag'laming summasi. 

Ushbu koeffitsient investitsiya institutlari faoliyatning turlariga asosan 
belgilangan. Har bir investitsiya instituti uchun ushbu koeffitsient quyidagilardan 
iborat: 

, investitsiya maslahatchisi uchun ushbu koeffitsient qo'\Ianilmaydi; 

, investitsiya vositachisi uchun bu koeffitsient N2 > I bo'lishi lozim; 
, investitsiya kompaniyasi uchun bu koeffitsient N2 > 1 bo'lishi lozim; 
, investitsiya fondlari uchun bu koeffitsient qo'Uanilmaydi. 
, boshqaruvchi kompaniya uchun bu koeffitsient N2 > 0,02 bo'lishi lozim. 
, depozitariylar uchun bu ko'rsatkich qo'llanilmaydi. 
, hisob-kliring palatalari uchun bu koeffitsient qo'llanilmaydi. 
, reestr saqlovchilar uchun bu ko'rsatkich qo'\Ianilmaydi. 

Investitsiya institutlari uchun yuqoridagi ya'ni o'z sannoyasi va qarz 
majburiyatlari o'zaro nisbatining, shuningdek alohida bir mijoz uchun qaltisliklarni 
eng ko'p miqdorining koeffitsientini qo'llanilishini mohiyati shundaki, investitsiya 
institutlari qimmatli qog'ozlar bozorida mijozlari oldida o'z majburiyatlarini bajara 
olish darajasini ko'rsatib berishi lozim. 
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Qisqaeha bulosalar 

Qaltislik - bu iqtisodiy kategoriya bo'lib, u jamiyat rivojlanishidagi ijtimoiy­
iqtisodiy jarayonlarda aniq bir echimga ega bo'lmagan holatning miqdor va sifat 
jihatidan qo'shimcha daromad ko'rish yoki ma'lum zarar ko'rish ehtimoliga 
aylanishi bilan bog'liq bo'lgan voqelikdir. 

Qaltislikning guruhlari mavjud. Ular quyidagilar: ijtimoiy - siyosiy 
qaltisliklar; iqtisodiy qaltisliklar; fiskal-monetar qaltisliklardan tashkil topgan. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining barcha malakali ishtirokchilari va 
investorlari ushbu bozorda qimrnatli qog'ozlar savdosi bitimi yuzasidan olib 
boriladigan hisoblashishi bo 'yicha 0 'ziga hos qaltisliklar yuzaga keladi. 

Tayaneh so'zlar 

Qaltisliklar, IJtlmoiy-siyosiy qaltislik, iqtisodiy qaltislik, fiskal-monetar 
qaltisliklar, qonunchilik qaltisliklari, zararlami qoplashni kamaytirish qaltisligi, 
qarzning asosiy ulushini yo'qotish bilan bog'liq qaltisliklar, to'lovlar, qisqa 
pozitsiya, uzun pozitsiya, investor, koeffitsientlar. 

Nazorat uehun savollar 

1. Qaltislik tushunchasi va uning mohiyati nimadan iborat? 
2. Makro darajadagi qaltislikning kanday shakllari mavjud? 
3. Qimrnatli qog'ozlar bozorida yuzaga keladigan qaltisliklaming turlarini 

yoritining. 
2. Qimmatli qog'ozlar bozorida yuzaga chiqadigan qaltisliklaming manbalari 

nimalardan iborat ? 
3. Qimmatli qog'ozlar bozorida yuzaga chiqadigan qaltisliklami boshqarish va 

uni kamaytirish usullarining mohiyati nimadan iborat ? 
4. Qimmatli qog'ozlar bozorida «zararlami qoplashni pasaytirish qaltisliklari» 

nima? 
5. Qimmatli qog'ozlar bozorida «qarzning asosiy ulushini yuqotish bilan 

bog'liq qaltislik» nima ? 
6. Qimmatli qog'ozlar bozorida «likvidlik qaltisligi» nima ? 
7. Investorlar oldida investitsiya instituti o'z sarmoyasi va mijozlar mablag'i 

koeffitsientining mohiyati nima ? 
8. Alohida olingan mijoz uchun qaltisliklar koeffitsientining mohiyati nima ? 
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XI Bob. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bUan passiY 
operatslyaJarl 

11.1. PasslY operablyaJar, ularnlng turJarl ya bank ba1anslnl passiY 
qllmi moddaJarinlng tasnin 

Tijorat banklarini boshqa barcha tashkilot va muassasalardan farqli va 
faqatgina o'ziga bos bususiyatga ega muassasa deb qarash mumkin. Tijorat banki 
davlatning, yuridik shahslarning harnda aholining vaqtincha bo'sh pul 
mablag'larini qaytarib berisblilik, to'lovlilik va muddatlilik sbartlari asosida 
jamlab, ularni o'z nomidan daromad olish maqsadida joylashtirish faoliyatini 
amalga oshiradigan muassasadir. Tijorat banklarining asosiy faoliyati bu vaqtincha 
bo'sh pul mablag'larini kreditorlar va qarzdorlar o'rtasida, harnda sotuvchilar va 
haridorlar o'rtasida aylanishini vositachilik asosida olib borish hisoblanadi. SHuni 
ta'k.idlash lozimki. iqtisodiyotda pul mablag'larini joylashtirish yuzasidan 
faoliyatni tijorat bankJaridan tashqari bir qator mahsus-ihtisoslasbgan moliya­
kredit institutlari, ya'ni investitsiya fondlari, kredit uyusbmalari, sug'urta 
kompaniyalari, brokerlik va dilerlik firmalari ham olib boradi. Lekin, tijorat 
banklarining mamlakat moliya bozorida faqatgina o'ziga hos hususiyatlari mavjud. 
Vlar quyidagilardan iborat: 
~ birinchidan, tijorat banklari faoliyati uchun qarz majburiyatlari yuzasidan 

ikki tomonlama tasnif mavjud. Vlar birinchi tomondan yuridik va jismoniy 
sbahslar ucbun muomalaga o'zlarining qarz majburiyatJarini, ya'ni depozit 
sertifikatlari, depozit-jamg'arrna sertifikatlari, obligatsiyalarini chiqaradilar. 
Ikkinchi tomondan esa, tijorat banklari qo'shimcha daromad olish 
maqsadida boshqa emitentlarning muomalaga chiqargan qarz 
majburiyatlarini (aksiyalar, obligatsiyalar. depozit sertifikatlari) sotib 
oladilar: 

~ ikkinchidan, tijorat bankJari o'z nomidan chiqarilgan qimmatli qog'ozlar 
(obligatsiyalar, depozit sertifikatlari) bO'yicha qat'iy belgilangan foiz 
bo'yicha daromad to'lanishi majburiyatini oladilar. Investitsiya fondlari esa 
daromad to'lanishi yuzasidan qaltisliklarni investorlar zimmasiga 
yuklaydilar. 
Tijorat bankJari o'z faoliyatini yuritish uchun chetdan qO'shimcha mablag' 

jalb etishlari lozirn. Bu faoliyat-tijorat banklari tomonidan yuridik va jismoniy 
shahslardan vaqtincha bo'sh pul mablag'larini qaytarib berishlilik, to'lovlilik 
hamda muddatlilik shartlari asosida jalb etish bilan bog'liq faoliyat passiv 
operatsiyalar hisoblanadi. Tijorat banklarining aktiv operatsiyalarini amalga 
oshirish uchun pul sarmoyalariga bo'igan ehtiyojning 90 foizi chetdanjalb qilingan 
mablag'lar hisobiga qoplanadi. CHetdan jalb qilingan mablag'lar jalb qilinish 
manbalariga qarab quyidagiJarga bo'linadi: 
~ bankJararo bozorda kreditlar olisb; 
~ veksellar bisob-kitobi va Markaziy bankdan kredit olish; 
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> muomalaga qimmatli qog'ozlami chiqarish (a1csiyalar, obligatsiyalar, 
depozit senifikatlari, depozit-jamg'BJma senifikatlari, veksellar); 

> depozitlami jalb etish; • 
> qimmatJi qog'ozlami qaytib sotib olish shani bilan sotish shartnomalari 

(<<Repol) operatsiyasi)ni amaIga oshirish; 
> Evronota va Evrobondlar bozorida ishtirok etish; 
> Bank aJctseptJarini (aval sifatida) sotish. 

Tijorat banki tashkil etilishiga asosan a1csiyadorlik jamiyati hisoblanadi. Bu 
erda hususiy ochiq turdagi a1csiyadorlik tijorat banki va hususiy yopiq turdagi 
a1csiyadorlik tijorat banklari sha1clida bo'lishi mumkin. Lekin tashkil etilishidan 
qat'iy nazar tijorat banklari balansining passiv qismi moddalari bir-biridan farq 
qilmaydi. Biz quyida tijorat banki balansining passiv qismini tahlil etamiz. 

OAT "O'zsanoatqurlUsbbaDk" passlvlart tarklblJ5 
6jadval 

------ -- ---
IIr Moddalamina nomi 2008 2009 

11IIIIIIII u1U1b .umma UIUIb 

I T.1ab qilib olinlWlCha 241.~ 23.4 2~9.0 17.7 

depozillor 

2 Jornl'ormo depozitlor 43.9 4.1 19.4 I.J 

3 Muddalli depozitlor 110.9 10.4 159.0 10.9 

4 BOlhq. bankl ..... ~1.3 55 109.7 75 

lo'luh uchun 

~ Boabq. blnkJor 117.5 II . 111.1 1.0 

.. udaIlri 

6 Marbziy blDknin, 10.1 2.9 24.0 1.6 

.. udaIlri 

7 Boabq. mijozlaminl 41.1 .,-, 123.9 .., 
•• udallri 

8 Boabqa depozillor 126.~ 11.9 200.3 1l.7 

9 Boahqo majburiy.t1or 181.0 17.7 278.8 19.1 

Jorni majburiy.t1or 971.~ 91.7 1292.2 88.~ 

10 UIIIIv llapitali 88.6 8.3 167.6 11.5 

Jorni majburiy.llor v. 1060.1 100.0 14~98 100.0 

UJIIIV Iupitali 

Yuqoridagi jadval ma'iumotlari taxlili ShUDdan dalolat beradiki, barcha 
tijorat banklarida majburiyatJar asosiy u1ushni egallab turibdi. Ushbu ko'rsatqich 
OAT ((O'zsanoatqarilishbanIOlda -88,5 foimi tashkil etgan. MajburiyatJar 
tarkibida talab qilib olguncha depozitlar 259,0 mlrd so'mni yoki 17,7 foimi, 
mUddatiy depozitlar 159,0 mlrd so'mni yoki 10.9 foimi boshqa depozitJar 200.3 

"AT «O'zsanoatqurilishbanki» yillik hisobol D\8'lumollari. 

144 



mlrd so'mni yoki 13.7 foimi tashkil etgan. 2009 yilda ochiq aksiyadorlik-tijorat 
"Uzsanoatqurilishbank" ustav kapitali 167.6 mlrd so'mni yoki 11.S foizni tashkil 
etdi. 

Oepozitlar jaib qilish tijorat banklariningg an 'anaviy va eng ko 'p 
qo'llaniladigan usullaridan xisoblanadi. Tijorat banklari o'z faoliyatini olib 
borishda yuridik va jismoniy shahslaming vaqtincha bo'sh pul mablag'larini 
nafaqat saqlab beradilar, balki ulami ko'paytirishini xam amalga oshiradil8r. 
Ushbu faoliyat turli ho'j8lik yurituvchi sub'ektlar va m8mlakat axolisi uchun 
qulaylik yaratadi. CHunki ular xech qanday q8ltisliksiz o'z mablag'I8rini tiJoral 
banklarida saql8ydilar, bal.ki qo'yilgan depozitlar uchun ma'ium daromad olish 
imkoniy8tiga ega bo'ladilar. 

Qimmatii qog'ozlar bozorining barcha boshqa qatnashchilari orasida tijorat 
banklari shu bilan farqlanadiki, ular bir vaqtning o'zida qimmatli qog'ozlar 
bozorining qonunchilik bilan ruhsat berilgan deyarli barcha moliyaviy vositalarida: 
aksiyaiar, obligatsiyalar, depozit sertifikatlari va veksellarda emitentlar sifatida 
qatnashishlari murnkin. YUqorida ta'kidlab o'tgan qonunga asosan faqatgina ochiq 
aksiyadorlik shaklida faoliyat yuritayotgan tijorat banklari muomalaga 
obligatsiyalar chiqarish huquqiga ega. Agarda bank tizimida faoliyal 
ko'rsatayotgan 3 ta yopiq aksiyadorlik tijorat banklaridan tashqari barcha tijorat 
banklari qimmatii qog'ozlar bilan deyarli barcha passiv operatsiyalami amalga 
oshirishlari huquqiga egadir. Biz o'quv qo'llanmamiming quyidagi rasmida tijorat 
banklarining qirnmatli qog'ozlar bilan passiv operatsiyalarini keltiramiz. 

I 
Muomalalll 

akaiyalar <:hiqarish 

20 rasm 
Tijorat banklariI)ing qimmatli qog'ozlar bilan passiv 

operatsiyalarining turlari16 

Qimmatli qOll'ozlar bilan pBlsiv operalsiyalar lurlari I 
Muomalalla Muomalalla deposit Muomalaga 

obligatsiyalar senitikatlari veksellar 
chiqarish chiqarish chiqarish 

Biz tijorat banklari tomonidan muomlaga aksiyalar chiqarishni tahlil etamiz. 
Amaidagi qonUDchilikka asosan aksiya - o'z egasining aksiyadorlik jamiyati 
foydasining bir qismini dividendlar tanida olishga, aksiyadorlik jamiyatini 
boshqarishda ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin qoladigan mol - mulkning 
bir qismiga bo'igan huquqini tasdiqlovchi. amal qilish muddati belgilanmagan 
egasining nomi yozilsan emissiyaviy qimmatli qog'ozdir. SHuni aloxida ta'kidlash 
lozimki. mamlakatimizda birinchi yirik emitentlar - aksiyadorlik jamiyatlari ayni 
tijorat banklari bo'igan. 

" Rum tDUaIIitlOlllDllidu tayy~ 
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ladval ma'iumotiaridan ko'rinib turibdiki, tijorat banki balansining passiv 
qismining asosini muddatli depozitlar, talab qilib "Iguncha depozitlar va 
aksiyadorlik kapitali tashkil etib turadi. SHuni ta'kidlash lozimki, muddatli 
depozitlami jalb etishda tijorat banklari muomalaga yuridik shahslar uchun depozit 
sertifikatlari va jismoniy shahslar uchun depozit jamg'anna sertiftkatlari 
chiqarishlari mumkin. 

Biz quyidagi bandlarda tijorat banklaming qimmatli qog'ozlar bilan passiv 
operatsiyalarini ko'rib chiqamiz. 

11.1. O'zbeldston Respubllusl Markazly banldDIDg yuridlk uebuD 
obllgatslyalar ehlqarlsh tartlbl 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining obligatsiyalari tashqi 
tomondan davlat qisqa muddatli obligatsiyalariga o'llshasada, u moxiyatan undan 
farq qiladi. O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalami muomalaga chiqarishdan asosiy maqsadi davlat byudjeti 
taqchilligini noinflyatsion yo'l bilan qisqartirish xisoblanadi. O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy bankining obligatsiyalari pul - kredit siyosatining vositasi 
xisoblanadi va ular muomaladagi pul massasini tartibga solish maqsadida 
chiqariladi. O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki tasarrufida bo'igan barcha 
aktivlar bilan ta'minlanadi. 

Mamlakatimizda O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 
obligatslyalarini muomalaga chiqarilishi, muomalada yurishi va sO'ndirilishi 
O'zbckiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaruvi tomonidan 2002 yil 22 
aprclda lasdiqlangan va O'zbekiston Respublikasi Adliya vazirligidan 2002 yil 16 
mayda 1140 son bilan rO'yhatga olingan «Yuridik shahslar uchun O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy bankining obligatsiyalarini chiqarishi va ular muomalada 
bo'\ishi to'g'risida Nizom»ga asosan olib boriladi. Mazkur ishlab chiqilgan Nizom 
O'zbekiston Respublikasining 1995 yil 21 dekabrida qabul qilingan «O'zbekiston 
Rcspublikasi Markaziy banki to'g'risida»gi, «Valyutani tartibga solish 
to'g'risida»gi Qonunlari va O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2002 yil 30 
martida qabul qilingan «Pul massasi o'sishini cheklash va moliya intizomiga rioya 
qilinishi ustidan ma'suliyatni kuchaytirish chora - tadbirlari to'g'risida»gi P.F. 
3047 sonli Farmoni asosida ishlab chiqilgan. 

Mazkur nizomga asosan, O'zbekiston Respublikasi obligatsiyalari kuponi 
davlal qimmatli qog 'ozlari hisoblanadi va 0 'z egalariga so 'ndirish muddati 
kclganda obligatsiyalarning nominal qiymatini olish va obligatsiyalarning nominal 
qiymaliga nisbatan foiz xisobida kuponli daromad olish huquqini beradi. Shuni 
ta 'kidlash lozimki, arnaldagi qonunchilikka asosan O'zbekiston Respubliwi 
Markaziy bankining obligatsiyalar bo'yicha olingan foizlar daromad solig'idan 
ozod elilgan. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalaridan farqli ravishda O'zbekiston 
Respublikasi Maokaziy banki obligatsiyalami (keyingi matnlarda 
«obligalsiyalar») joylashtirishni va to'lashni o'z nomidan va o'z xisobidan amalga 
oshlradi. Obligatsiyalar cgasi yozilgan qimmatli qog'oz xisoblanadi va muomalaga 
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qog'ozsiz (naqdsiz) shaklda (mahsus komp'yuterlarda «depo» xisobvaraqlari 
bo'yicha elektron yozuvlar ko'rinishida) chiqariladi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligatsiyalari emissiyasi 
(muomaJaga chiqarilishi) davriy ravishda aloxida chiqarilisblar shaklida amalga 
oshiriladi va obligatsiyalar chiqarilishining davlat ro'yhat raqamili ko'rsatilgan 
Global sertiflkati bilan rasmiylashtiriladi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligatsiyalarni ular nominal 
qiymati milliy valyuta «so'm»da yoki chet el valyutasida ko'rsatilgan xolda 
chiqarilishi mumkin. Obligatsiyalarni muomalaga chiqarish, ulaming muomalada 
bo'lishi va so'ndirishni amalga oshirish bo'yicha barcha xisob - kitoblar ular qaysi 
valyutada chiqarilgan bo'lsa, o'sha valyutada amalga oshiriladi. Xozirgi vaqtda 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankioing obligatsiyalari milliy valyuta 
«so'lTmda muomalaga chiqarilmoqda. Biz o'quv qo'llanmamizning quyidagi 
jadvalida O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligatsiyalari va davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalarning hususiyatlarini keltiramiz. 

Yuqoridagi jadval ma'lumotlaridan ko'rinib turibdiki, davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalari va Markaziy bank obligatsiyalari o'rtasida ularning nominallari, 
joylashtirilishi va so'ndirilishi bo'yicha farqlar mavjud. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligatsiyalariga faqat 
O'zbekiston Respublikui rezidentlari bo'lgan yuridik shahslar egalik qilishlari 
mumkin. Obligatsiya1arla rezident bo'lmagan yuridik shahslaming egalik qilishi 
ta'qiqlanadi. 

Obligatsiyalaming egalari xisoblangan yuridik shahslar o'zlariga tegishli 
obligatsiyalar bo'yicha amaJdagi. qonunchilikka va me'yoriy hujjatlar asosida 
tuziladigan shartnomalarda qo'yiladigan cheklashlami xisobga olgan xolda egalik 
qilish, ulardan foydalanish va tasarruf etish huquqiga egadirlar. 

0 ' bek' d d I . I' 'I" . h . 1 7~~dval z Iston a av at qlmmat I qog oz anmng asOSIY ususlyat an 

Qimmalli qog'ow Davll! qisqa muddalli O'zbekislon Rcspublikll.!il 
husuliyallari oblillatsiyalari Markaziy bankl oblillals!yalan 

Emilenl O'zbekislOn Respublikasi O'zbekislon Respublikasl 
Moliye vuirlili Markaziy b8llki 

Nominal qiymali 1000,0 100000,0 
(so'm) 

MuomaJa muddati 369 va 12 oylik 3 Oydan 12 oYlIlICha 
Qimmatli qog'ozlar Diskonlli obligatsiyalar Kuponli obligatsiyalar 

twiari 
Daromad 1O'lovi Obligatsiyalar Bclgiiangilil muddalda kupon 

so'ndirilishida diakonl lo'lovlari 
lo'lovlari 

Cbiqariab .bakli Naqd pulaiz («<!Gpo» NBqd pul.iz ( .. dcpolO .haklidB) 
ahaklida) 

Soliaa. toniah Soliaa. tortiJmIydi SoliQQa lonilmaydi 
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O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki o'zi muomalaga chiqargan 
obligatsiyalami kreditlaming garov ta'minoti xamda «REPO» bitimlarida (qayta 
sotib olish sharti bilan amalga oshiriladigan qimmatli qog'ozlarning oldi - sotdi 
bitimlari) oldi - sotdi ob'ekti bo'lib, hizmat qilishi murnkin. Bizning fikrimizcha, 
aynan ushbu omil O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligatsiyalaming 
bo'lajak investorlarining manfaatiga mos keladi. 

O'zbekiston Respublikasida amaldagi qonunchilikka asosan 
obligatsiyalaming muomalasi belgilangan tartibda faqat u bilan rasmiy oldi - sotdi 
shartnomasi (bitimi)ni tuzish yo'li bilangina am alga oshiriladi. O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki mamlakatda olib borayotgan pul - kredit siyosati 
maqsadlariga muvofiq, o'zi chiqargan obligatsiyalarni ochiq bozorda sotib olish va 
sotish huquqiga ega. 

Mamlakatimizda amaldagi qonunchilikka asosan O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki obligatsiyalari bozorining ishtirokchilari o'zlarining oldiga 
qo'ygan maqsadlariga binoan quyidagi toifalarga bo'linadi: 

.:. emitent; 

.:. diler; 

.:. investor. 
Biz o'quv qo'llanmaimizning quyidagi rasmida O'zbekiston Respublikasi 

Markaziy bankining obligatsiyalar bozorining ishtirokchilari tarkibini keltiramiz. 

+ 

O'zbekiston Respublikasida Markaziy banki obligatsiyalar 
bozorining tarkibes 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki 
obligatsiyalari bozori 

+ 
[ Emitent J [ - - -Dile;--] 

21 rasm 

Biz obligatsiyalar bozorining ishtirokchilami keng yoritamiz. Yuqorida 
ta 'kidlab 0 'tganimizdek obligatsiyalar emitenti bo'lib, 0 'zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki xisoblanadi. U amaldagi qonunchilikka asosan obligatsiyalami 
joylashtirishni va to'lashni o'z nomidan va o'z xisobidan amalga oshiradi. 
Obligatsiyalami joylashtirish bo'yicha o'tkaziladigan auktsionda foiz stavkalarini 
aniqlash bo'yicha tegishli qarorlarni qabul qilishda va ochiq bozorda Markaziy 
bank nomidan obligatsiyalar bilan operatsiyalami amalga oshirishda O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki qoshida tuzilgan kredit qo'mitasi faoliyat yuritadi. 

Mamlakatimizda amaldagi qonunchilikka muvofiq tijorat banki bo'lgan 
xamda obligatsiyalar bilan bog'liq operatsiyalarga hizmat ko'rsatish vazifalarini 
amalga oshirish to'g'risidagi O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan 

J8 Rasm mualliflomonidan layyor1angan. 
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shartnoma tuzgan rezident hisoblangan yuridik shahs diler deb ataladi. 
Obligatsiyalami joylashtirish va muomalasini tashkil ctish bo'yicha opcralsiyalar, 
shu jwnladan, xi sob kitoblar va obligatsiya cgalarini xisobini olib borish 
O'zbekiston Rcspublikasi valyuta biJjasining fond bo'limi orqali amalga oshiriladi. 
SHooing uchoo valyuta biJjasi va diler o'nasidagi o'zaro mooosabatiar legishli 
shartnoma bilan rasrniylashtiriladi. 

O'zbckiston Rcspublikasi valyuta birjasida diler obligalsiyalami 0 'z 
nomidan va o'z xisobidan sotib olish huquqiga ega. Bundan tashqari diler 
obligatsiyalar bo'yicha oldi sotdi bitimlarini tuzish vaqlida moliyaviy broker 
sifatidagi vazifalami o'z nomidan, investor xisobidan va uning topshirig'iga asosan 
bajarishi mumkin. Garov sifatida qo'yilgan obligatsiyalami garovga oluvchi 
bo'lgan investorlaming xisobidan va nomidan ish yurituvchi diler lomonidan 
amalga oshirilishi mumkin. 

O'zbckiston Respublikasi Markaziy bankining savdolarida ishtirok etuvchi 
dilerlar ileld toifaga bo'linadi: 

- birlamchi diler; 
- ikkilamchi dilcr. 
Birlamchi dilor quyidagi huquq va majburiyatlarga ega; 

a) auktsionda obligatsiyalami, o'z nomi va o'z xisobidan, shuningdek, o'z 
nomidan, lekin investor hisobidan va uning lopshirig'i bo'yicha sOlib olish 
huquqiga ega. 

b) obligatsiyalami joylashtirish bo'yicha xar bir auktsionda Markaziy bank 
tomonidan auktsionda birlamchi dilerlarga obligatsiyalami sotib olish 
bo'yicha o'matilgan talablardan kam bo'lmagan miqdorda obligatsiyalami 
sotib olish uchun buyurtmalar berishi shart; 

v) obligatsiyalaming ikkilamchi bozordagi muomalasini obligatsiyalami sotib 
olish va sotish bo'yicha narhlash (kotirovka)larini o'matish yo'li bilan 
qo'llab - quvvatlashi shart. 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki obligalsiyalari bozorining 

ikJdlamchi diler ikkilamchi savdolarda qatnashish va ikkilamchi bozorda 
obligatsiyalami o'z nomi va o'z xisobidan shooingdek, o'z nomidan, lekin investor 
xisobidan ooing topshirig'i bo'yicha sotib olish huquqiga ega. 

Amaldagi qonunchilikka muvofiq obligatsiyalar bilan bog'liq 
opcratsiyalarga hizmal ko'rsatish vazifalarini amalga oshirish to'g'risldagi 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan shartnoma tuzmagan va diler 
bo'lmagan, obligatsiyalami hususiy mulk sifatida yoki mulkiy huquq asosida sOlib 
oladigan xamda amaIdagi qonunchilik chiqarishning o'icham (parametr)lariga 
muvofiq obligatsiyalarga egaJik qilish huquqiga ega bo'lgan O'zbekislon 
Respublikasi rezidentlari xisoblangan xar qanday yuridik shahs investor deb 
ataladi. 

Ulhbu huquqnl amalga olhirish uchoo investor tijorat banki bo'igan xamda 
obligatliyalar bilan bog'liq operatsiyalarga hizmat kO'l'18tish vazifalarini amalga 
oshirilh to'g'rilidagi O'zbekilton Respublikasi Markaziy banki bilan shartnoma 
tuzgan yuridik Ihaba diler bilan shartnoma tuzishi shart. Ushbu shartnoma 
inveltoming obligatliyalami IOtib olish, ularga egalik qilish va ulami lot ish tartibi, 
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shuningdek, ushbu operatsiyalami bajarish vaqtida tomonlaming huquqlari, 
majburiyatlari va javobgarliklarini belgilab beradi. Investbrlaming investor bilan 
diler 0 'rtasidagi shartnomada ko'rsatilgan obligatsiyalar bilan 0 'tkazilgan 
operatsiyalardan tashqari boshqa hech qanday operatsiyalami amalga oshirishga 
yo'l qo'yilmaydi. 

Mamlakatimizda O'zbekiston Respublibsi obligatsiyalarini joylasbtirish va 
ulaming muomalasini tashkil etish bo'yicha operatsiyalar, shu jumladan, hisob -
kitoblar va obligatsiyalar egalarini xisobini olib borish O'zbekiston Respublikasi 
Valyuta birjasi orqali amalga oshiriladi. Savdo jarayonlarini tehnik jihatdan 
tashkillashtirish, obligatsiyalaming depozitariy xisobini olib borish xamda 
obligatsiyalaming oldi sotdi bitimlari bo'yicha o'zaro hisob kitoblami amalga 
oshirish maqsadlarida O'zbekiston Respublikasi valyuta birjasi depozitariy, hi sob 
kitob va savdo tizimlarini tuzadi. 

O'z moxiyatiga asosan depozitariy bu O'zbekiston Respublikasi valyuta 
birjasining O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan tuzgan shartnomasi 
asosida diler va investorlaming mahsus «depo» shaklidagi hisobvaraqlari bo'yicha 
obligatsiyalar xisobini yuritish xamda o'tkazilishini ta'minlashga oldi - sotdi 
bitimlari va boshqa ko'zda tutilgan xollar bo'yicha vakil qilingan tarkibiy 
bo 'linmasi xisoblanadi. 

Xisob kilob tizimi - bu O'zbekiston Respublikasi valyuta birjasining xisob -
kllob operatsiyalarini olib borish huquqiga ega bo'igan va O'zbekiston 
Rcspublikasi Markaziy banki bilan tuzilgan shartnoma asosida amaldagi talablarga 
rioya qilgan xolda obligatsiyalar bo'yicha tuzilgan bitimlarga muvofiq pullik xisob 
- kitoblami ta'minlashga vakil qilingan tarkibiy bo'linmasi xisoblanadi. 

Savdo tizimi - bu O'zbekiston Respublikasi valyuta birjasining O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki bilan tuzilgan shartnoma asosida xamda dilerlar bilan 
tuzilgan ikki yoqlama shartnomalar asosida amaldagi talablarga rioya qilingan 
xolda tehnik vositalami taqdim etish yo'li bilan obligatsiyalar oldi - sotdi bitimini 
tuzish amaliyotini ta'minlashga vakil qilingan tarkibiy bo'linmasi xisoblanadi. 
Savdo tizimi obligatsiyalar bilan savdolami o'tkazish, bitimlami ro'ybatga olisb, 
luzilgan bilimlar bo'yicha xisob - kitob hujjatlarini tuzish, ulami xisob - kitob 
tizimiga va depozitariyga taqdim etishni tashkil etadi. 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2002 yil 30 martdagi PF - 3047 
sonli «Pul massasi o'sishini cheklash va moliya intizomiga rioya qilinishi ustidan 
ma'suliyatni kuchaytirish chora - tadbirlari to'g'risida»gi Farmonini bajarish 
maqsadida O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki muomalaga o'zining 
obligatsiyalarini chiqarishini amalga oshira boshladi. 

Mamlakalimizda naqd pulsiz xisob-kitoblar tizimini yanada rivojlantirishga 
oid chora-tadbirlar doirasida amaldagi qonunchilik xujjatJari takomillashtirib 
borildi. Hususan, O'zbekistan Respublikasi Prezidentining 2009 yil 6 apreldagi 
PK.-1090-sonli qarori talablaridan kelib chiqqan xolda "To'iov terminallari bilan 
jixozlash va axoli bilan pul xisob-kitoblarini amalga oshirishda ulami qo'llash 
tartibi to'g'risidagi Nizom" ishlab chiqildi. 

Ushbu Nizomga binoan terminal o'matilishi majburiy bo'igan savdo va 
hizmat ko'rsatish korhonalari tomonidan to'iov terminallari bilan jixozlash xamda 
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ulardan foydalanish talablariga rioya qilmaslik xolatlari nazorat-kassa mashinalarini 
o'matish va foydalanish tartibi, savdo va hizmat ko'rsatisa qoidalarini buzish 
xolatlariga tenglashtirildi xamda ular zimmasiga qonun xujjatJarida belgiJangan 
tartibda javobgarlik yuklatildi. 

Amalga oshirilayotgan tadbirlar natijasida, 2009 yilda banklar tomonidan 
qo'shimcha I mIn. S44 ming dona plastik Iwtochkalar muomalaga chiqarilib, 
ulaming umumiy soni 2010 yilning I yanvar xolatiga ko'ra 6 mIn. S9 ming 
donaga etkazildi. SHu bilan birga, savdo va hizmat ko'rsatish ob'ektlarida 
o'matilgan tenninallar IOni 2009 yil davomida 33 ming 127 taga oshib, yil ohiriga 
kelib 60 ming 631 donani tashkil etdi. Plastik kartochkalar bilan amalga oshirilgan 
to'lovlar miqdori o'tlan yilda 2008 yilga nisbatan 3 baravarga ko'paydi. 

11.3. O'ZbekbtOD ReipubUka.1 Markazly banldolD& depozlt 
IertlftkatlarlnJ chlqarlsb tartibl 

O'zbekiston RespubJiwi Markaziy banki depozit sertifikallari 
mamlakatimizda puJ bozorida IikvidliJcni tartibga solib turish maqsadida 
chiqariladi. Depozit sertifikatlarini chiqariah, muornalada bo'lish va u bo'yicha 
to'lovni amalia oshirish tartibi O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 
1998 yil 26 dckabrda tasdiqlangan va O'zbekiston REspublikasi Adliya 
VazirJigida 1999 yil 9 fevraJda ro'yhalga olingan 624 - sonti hamda 2001 yil 27 
aVlUltda 624-1 o'zgartirishlar bilan muomalaga kirililgan "O'zbekislon 
Respublikasi Markaziy banki depozit aertiftkatlarini chiqarish 10'g'risidlU)gi 
Nizomga asoaan amaIga oshirila4i .. 

O'zbekiston RespubJiwi Markaziy banki depozit sertifikali - bu 
O'zbokiJton RespublikBli Markaziy bankiniDg pul mablag'larini omonalga 
qo'yilganligi haqidagi guvobnomasi bo'lib, u omonatchi yoki uning huquqiy 
voriaioiDl omonat lummasini VI u bo'yicha foizlarm belgilangan muddal 
tugagandan so'ng olish huquqini tasdiqlaydi. 

O'zbekilton Rcspublikui Markaziy banki o'z nomidan va o'z hisobidan 
dcpozit aertifikatlarinijoyluhtiradi va to'lovini amalga oshiradi. 

Muomalala chiqariladigan bir dona depozit aertiftkatining nominal bahosi 
1000000 (bir million) so'toni tashkil ctadi. Oepozit sertiftkatini sotib olish uchun 
omonatlar O'zbekiitOD Respubli.k.uioiDg milliy valyutasi so'mda qo'yiladi. 
Depozit aertifikatlari muomalaga bir yilgacha bo'lgan muddatga chiqariladi. 

O'zbekiston Respubliwi Markaziy banki depozit sertiftkatlari egalari 
O'zbekiston RespublikBlininl rezidenti hisoblangan tijorat banklari va boshqa 
yuridik .hahslar bo'liIhi mumkin. 

Depozit aertifikatlari naqdaiz shaklda chiqariladi. Depozil aertiftkati sotilgan 
tovarlar va ko'rsatilpn hizmatlar uchun biJob- kitob qiJishda yoki to'lov vositasi 
bo'lib bimlat qililhi mumkin emu. 

O'zbekiJton RcapublikBli Markaziy bankininl depozit aertifikatlari bo'yicha 
opermiyalarininl hiaob-kitobi O'zbekiJtoD Respublikui valyuta birjuining 
dcpozitariysida yuritiladi. Depozit aertiftkati boahqa 1hahala berililhi mumkin . . 
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Depozit sertifikatlari bo 'yicha huquqlami boshqa shahsga 0 'tkazish 
shartnoma asosida rasmiylashtiriladi. 

Depozit sertifikatlarini muomalaga chiqarish shartlari, shuningdek, ulami 
joylashtirish va so'ndirish tartibi O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki 
Boshqaruvi kengashida tasdiqlanadi. 

Depozit sertifikatlariga egalik qilish huquqi pul mablag'larini O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki hisobvarag'iga kelib tushgan va depozit sertifikati 
egasi o'matilgan tartibda qayd etilgan vaqtdan o'tadi. 

o 'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining depozit sertifikati egasi 
muddatidan oldin to'lovga taqdim etish huquqiga ega, bu holda depozit sertifikati 
bo'yicha to'lanadigan foizlar depozit sertifikatlarini chiqarish shartlari yoki oldi­
sotdi shartnomasiga asosan to'lanadi. Agarda depozit sertiftkati bo'yicha 
omonatni olish muddati o'tkazib yuborilsa, bunday depozit sertifikati talab qilib 
olinadigan hujjat hisoblanadi, Bunday holatda O'zbekiston Respublikasi Markaziy 
banki depozit sertifikat egasining birinchi talabi bo 'yicha omonat summasi va 
foizlami to'lash majburiyatini oladi. Bunday holatda depozit sertifikatining 
o'tkazib yuborilgan muddat uchun foizlar hisoblanmaydi va to'lanmaydi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining depozit sertifikatlarini to'lov 
muddati kelganda mazkur depozit sertifikatlarga egalik qilishni tasdiqlovchi hujjat 
hamda depozit sertifikati summasi va u bo'yicha foizning o'tkazilishi lozim 
bo'lgan hisobvaraq ko'rsatilgan talabnoma taqdim etilganidan so'ng O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki to'lovni amalga oshiradi. 

Depozit sertifikatining to'lovi muddatidan oldin amalga oshirilayotganda pul 
mablag'lari depozit sertifikati egasining hisobvarag'iga depozit sertifikatni 
muddatidan oldin to'lovga qabul qilish to'g'risidagi ariza tushgan kundan boshlab 
5 bank ish kuni davomida ko'chiriladi. 

11.4. Tijorat banklarining muomalaga aksiyalar va depozit 
sertifikatlari chiqarish tartibi 

Tijorat banklari o'z faoliyatini yuritish uchun yuridik va jismoniy 
shahslarning vaqtincha bo'sh pul mablag'larini jalb etadi. Jalb etishning 
yo'llaridan biri muomalaga qimmatli qog' ozlardan biri hisoblangan depozit 
sertifikatlarini chiqarishdir. Mamlakatimizda muomalaga depozit sertifikatlarini 
chiqarish, muomalaga kiritish va ulami so 'ndirish 0 'zbekiston Respublikasi 
Markaziy bankining 1994 yil 24 dekabrda tasdiqlangan va O'zbekiston 
Respublikasi Adliya Vazirligida 1998 yil 9 noyabrda 522 - sonli hamda 1999 yil 1 
aprelda 522 - 1 sonli o'zgartirishlar bilan qabul qilingan «Banklarning depozit 
sertifikatlarini chiqarish, ro'yhatga olish va muomalada bo'lish qoidalari» asosida 
amalga oshiriladi. 

Depozit sertifikati- bu emitent bankning pul mablag'larining omonatga 
qo'yilganligi haqidagi guvohnomasi bo'lib, u omonatchi yoki uning huquqiy 
vorisining depozit summasini va u bo 'yicha foizlami be1gilangan muddat 
tugagandan so'ng olish huquqini tasdiqlaydi. 

Depozit sertifikatlari ikki hil shaklda muomalaga chiqarilishi mumkin: 
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(0 yuridik shahslar uchun- ccdepozit sertifikatlarh). Oepozit sertifikatlari bir 
yilgacha (sertifikat berish sanasidan to sertiftkat egasj sertifikat bo 'yicha 
omonatni talab qilib olish huquqini olgan sanagacha) mUddatga; 

(0 jismoniy shahslar uchuo-ccdepozit (omonat) sertiftkatlari)). Ushbu sertifikat 3 
yil muddatgacha chiqarilishi mumk.io. 
Depozit scrtiftkati uchun omonatlar O'zbekiston Rcspublikasi milliy 

valyutasi- so'mda qo'yiladi. Sertifikat qimmatli qog'oz hisoblanadi. Oepozit 
sertifikatlari bir martalik tartibda va tushwnlar bilan chiqarilishi mwnkin. 

Oepozit sertiftkati bo'yicha talab qilib olish huquqi faqat yuridik shahsga 
berilishi murnkin. Oepozit (omonat) sertifikati bo'yicha talab qilib olish huquqi 
fsqat jismoniy shahsga berilishi mumkio. 

Depozit sertiftkatlari shahs nomiga (egasi yozilgao) va uni taqdim ctuvchiga 
yozib beriladigan shaklda muomalaga chiqarilishi mwnkin. Oepozit sertifikati 
sotilgan tovarlar va ko'rsatilgan hizmatlar uchun hisob-kitob qilish yoki to'lov 
vositasi bo'lib hizmat qilishi murnkin emas. 

Oepozit sertifikatlari muoroalaga quyidagicha chiqarilishi mwnkin: 
(0 oaqd (blaokali) ko'rioishda; 
(0 naqdsiz shakJda (ccdepo)) hisobvaraqlaridagi clcktron yozuvlar ko'rinishida). 

Muomalaga chiqariladigan naqdsiz shakldagi depozit scrtifikatlari bo'yicha 
operBtsiyalar hisobi emitent bartklaming depozitariy bo'limida yuritiladi. Emitent 
bartk depozitariysi va mijozning o'zaro munosabatlari tegishli shartnoma bilan 
rasmiylashtiriladi. 

Oepozit sertifikati boshqa shahsga berilishi murnkin. Naqdsiz shakldagi 
dcpozit scrtifikatlari bo'yicha Jx:rish huquqi mijozning topshiriqnomasi asosida 
depozitariyning ccdepo)) hisobvarag'iga tcgishli yozuvlami qayd etish bilan 
rasmiylashtiriladi. 

Tsqdim etuvchiga beriladigan blartkali depozit sertifikati bo'yicha talab qilib 
olish huquqini berish bu depozit sertifikatini oddiygina topshirish yo'li bilan 
amalga oshiriladi. 

Nomi yoziladigan blankali dcpozit sertifikati bo'yicha talab qilib olish 
huquqini berish uchuo buoday depozit sertifikatoiog orqa tomoniga o'z huquqini 
berayotgan hamda bu huquqoi sotib olayolgan shahsoiog illi tomonlaroa bitimi 
asosida rasmiylashtiriladi. Oepozit sertifikati bo'yicha talab qilib olish huquqini 
berish haqidagi bitimga bunday bitimlami amalga oshirish uchun tegishli yuridik 
shahs tomonidan vakil qilingan ikki shahs irnzo chekadi, hamda yuridik shahsning 
muhri bilan tasdiqlanadi. Berish haqidagi bar bir shartnoroa tsedent tomonidan 
raqamlanadi. Depozit scrtifikati bo'yicha talab qilib olish huquqini berish 
lo'g'risidagi shartnomaga har ikki tomon shahsao irnzo chekadi. 

Oepozit scrtifikati bo'yicha muddatidan oldin to'lovga taqdim etish 
imkoniyatini ko'zda tutish mwnkin. Bunda tijorat bartki shunday depozit sertifikati 
egasiga ushbu sertifikatni berayotganda bartk tomonidan belgilanadigan depozit 
sertifikat swnmasi va pasaytirilgan stavka bo'yicha foizlami to'laydi. Emitenl bartk 
depozit sertifikatini chiqarish va muoroalaga kiritish shartlarida dastlab 
belgilangao, hamda depozit sertifikatining muomalada bo'lish muddatlari 
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sertifikat sotib olingan vaqtdan qat'iy nazar to'laydi. 
Agar depozit sertifikati bo'yicha depozitni yoki dmonatni olish muddati 

o'tib ketgan bo'lsa, bunday depozit sertiflkati talab qilib olinadigan hujjat 
hisoblanadi va emitenl bank ushbu hujjat bO'yicha hujjat egasining birinchi talabi 
bilanoq unda yozilgan sununani zudlik bilan to'lash majburiyatini oladi. 

Amaldagi qonunchilikka ko'ra, depozit sertifikatlari blankalarini faqat 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankidan qinunatli qog'ozlar blankalarini 
ishlab chiqarish uchun mahsus Iitsenziya olgan poligrafiya korhonalari tayyorlaydi. 

Yuridik shahslar uchun depozit sertifikati omonatchi bilan emitent bank 
o'rtasida tuzilgan shartnoma asosida rasmiylashtiriladi. U bank hisobvlUllg'iga 
mablag'lar o'tkazilayotganda omonatchiga tuzilgan shartnoma shartlariga muvofiq 
rasmiylashtirilgan depozit sertifikatini beradi. Omonatchining vakili depozit 
sertifikatini milki bilan birgalikda saqlanadigan depozit sertifikatini olish uchun 
ishonch hatiga ega bo'lishi lozim. YUridik shahslar uchun depozit sertifikatlarini 
sot ish va sotib olish bo'yicha pul hisob-kitoblari, hamda ular yuzasidan 
sununalarni to'lash faqat naqd pulsiz tartibda amalga oshiriladi. 

Jismoniy shahslarga depozit (omonat) sertifikatlarini rasmiylashtirish ariza 
asosida amalga oshiriladi. Omonatchi shahs ushbu arizada depozil sertifikatini 
to'idirish uchun zarur bo'igan barcha ma'iurnotlarni ko'rsatadi. Depozit sertifikati 
to'lash uchun omonatchi emitent bankka sertifikat surnmasi miqdorida chek 
taqdim etishi, naqd pul bilan mablag' kiritish yoki omonat surnmasini emitentga 
o'tkazish haqida o'z bankiga topshiriq berishi murnkin. 

Depozit sertiftkati yo'qotilgani aniqlangan taqdirda uning egasi bu holat 
haqida emitent bankka ma'ium qilishi shart. Ariza mahsus tutilgan daftarda qayd 
qilinadi, ushbu daftar raqamlanadi, tikiladi va gerbli surg'uch muhr izi bilan 
mahkamlanadi. Ariza depozit sertifikati milki bilan birga saqlanadi. 

Yo'qolgan depozit sertifikatlar bo'yicha to'lovlar emitent bank boshqaruvi 
tomonidan tuzilgan mahsus komissiya tomonidan ariza va boshqa zarur hujjatlar 
ko'rib chiqilgach, amalga oshiriladi. Arizada depozit sertifikatni rasmiylashtirish 
sanasi, sertifikat raqamii, sertiftkat qaysi bank bo'limi tomonidan, kimning nomiga 
(yuridik shahsning nomlanishi yoki jismoniy shahsning familiyasi, ismi, otasining 
ismi ko'rsatiladi), qancha miqdorda berilganligi ko'rsatiladi. 

Depozit yoki omonatni talab qilib olish vaqti kelganda bank depozit 
sertifikatini taqdim etishga qarshi to'lovni amalga oshiradi va kerakli mablag'lar 
o'tkazilishi lozim bo'igan hisobvaraqni ko'rsatib ariza yozadi. Omonatchi jismoniy 
shahslar uchun to'lovlar sununasini hisobvlll1lqqa o'tkazish yo'li bilan ham, naqd 
pul o'tkazish yo'li bilan ham amalga oshirishi mumkin. 

Emitent bank talab qilib olish huquqini boshqa shahsga berishning bir qator 
shartomalari izchilligini, shuningdek, nomi yozilgan depozit sertfikatida sertifikat 
egasi vakil qilgan shahslarning nomi, muhri va imzolanni tekshiradi. Pul 
mablag'lanni o'tkazish haqidagi arizada ham huddi shunday imzolarni tekshiradi. 
Depozit sertifikatga imzo qo'ygan shahslar bo'lmaganda arizaga vakolatli shahslar 
imzo chekishi, hamda tegishli ishonchnomalar qo'shib qo'yilishi mumkin. 
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Muomalaga depozit sertifikatlarini chiqarish to'g'risidagi qaromi amaldagi 
qonunchilikka va bankning ustav huiiatlariga muvofiq, bunga vakolatli bo'igan 
bank rahbar organi qabul qiladi. Depozit sertifikatlari chiqarish haqida qaror qabul 
qilinishi bilan uni chiqarishga doir shart-sharoitlar va tartiblar, hamda tadbirlar 
muddati tasdiqlanishi lozim. Bunday tadbirlar quyidagilardan iborat: 
~ depozit sertifikatlari tarqatilishi ko'zda tutilayotganligi, ulami chiqarish va 

muomalaga kiritish shartlari to' g 'risidagi ahborotni chop etish: 
<- depozit sertifikatlarini tarqatishni tashkil etish. 

Oepozit sertifikatlami chiqarish va muomalaga kiritish shartlarida 
sertifikatlami chiqarish, muomalaga kiritish va qiymatini to'lashning to'la tartibi, 
chiqarish haqidagi ma'iumotlar, sertiflkatning tashqi ko'rinishini tasvirlash va 
sertifikal namunasi bo'lmog'i lozim. 

Depozit sertifikatlarini chiqarish va muomalaga kiritishning emitent bank 
tasdiqlagan shartlari sertifikatlami chiqarishni ro'yhatga olish tadbirini o'tkazish 
uchun berilgan ariza bilan birgalikda o'n 1runlik muddat ichida mazkur shartlar 
tasdiqlanganidan so'ng O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga taqdim etiladi. 
Emitent bankning depozit sertifikatlarini chiqarishni ro'yhatga olish tadbirini 
o'tkazish uchun bergan arizasi erkin shakJda yoziladi va bankning lavozimli 
shahslari tomonidan irnzo chekiladi. Ushbu arizada bank depozit sertifikatlarining 
blankalarini ishlab chiqaruvchi tashkilot va buyurtma hajmi ko'rsatiladi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki buyurtmachi bank taqdim etgan 
barcha huiiatlami ikki haftada davomida ko'rib chiqadi. Emitent bankka hech 
qanday e'tirozlar bo'imagan taqdirda Markaziy bank depozit sertiftkatlarini 
chiqarishni rO'yhatga olish tadbirini o'tkazadi, ularga ro'yhatga olingan raqamlami 
qo'yadi, hamda tegishli hat bilan emitent bankni habardor qiladi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining qimmatli qog'ozlar 
departarnenti depozit sertifikatlarining chiqarilishini alohida jumalda qayd etadi, 
ulami muomalaga chiqargan emitent bank nomini, depozit sertifikatlami chiqarish 
haqidagi qabul qilingan qaror sanasini, huiiatlaming qimmatli qog'ozlar 
departarnentiga taqdirn etilgan sanasini, depozit sertifikat chiqarilishi ro' yhatga 
olingan raqamni ko'rsatadi, shuningdek, chiqarilishi haqidagi boshqa 
ma'iumotlami yozib qo'yadi. 

Ma'iumki tijorat banklari o'z faoliyatini yuritish uchun ustav kapitaliga ega 
bo'lishi lozim. Ustav kapitalini shakllantirish esa muomalaga aksiyalar chiqarish 
orqali amalga oshiriladi. Mamlakatimizda tijorat banklari tomonidan muomalaga 
aksiyalar chiqarish O'zbekiston Respublikasi Markaziy Bankining 2002 yiJ 30 
noyabrdagi qarori bilan tasdiqlangan va O'zbekiston Respublikasi Adliya 
Vazirligida 2003 yil 12 fevralda 1216 - son bilan ro'yhatga olingan "Tijorat 
banklari tomonidan qimmatli qog'ozlami chiqarish, davlat ro'yhatiga olish va 
so'ndirish (bekor qilish) tartibi to'g'risida"gi Nizomga asosan olib boriladi. 
Amaldagi qonunchilikka asosan aksiyalar emissiyasi quyidagi hollarda amalga 
oshiriladi: 

I. Aksiyadorlik jamiyati ta'sis etilib, aksiyalar uning muassislari o'rtasida 
tarqatilgan holda; 

ISS 



2. Aksiyadorlik jamiyatlarining dastlabki nizom fondi miqdori aksiyalar 
chiqarish yo'li bilan ko'paytirilgan holda. 
Aksiyadorlik jarniyatining muomalaga qo'shimcha aksiyalami qimmatli 

qog'ozlarga ayirboshlash yo'li bilan joylashtirish bunday qimmatli qog'ozlami 
joylashlirish to'g'risidagi qarorda belgilangan tartibda amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlami joylashtirish tijorat banki ustavida belgilangan holda 
bankning ustavida ko'rsatmalar bo'imaganida, qimmatli qog'ozlami chiqarish 
to'g'risida qaror qabul qilgan bank organi tomonidan belgilangan holda ochiq yoki 
yopiq obuna yo'li bilan joylashtirilsa davlat rO'yhatiga olish emissiya risolasini 
ro'yhatga olish yo'li bilan amalga oshiriladi. Agarda aksiyalar yopiq obuna yo'li 
bilan joylashtirilsa, davlat ro'yhatiga olish chiqarilish so'rovnomasini rO'yhatga 
olish yo'li bilan amalga oshiriladi. SHuni ta 'kidlash lozimki, joylashtirilgan 
imtiyozli aksiyalaming nominal qiymati bank ustav kapitalining 20 foizidan 
oshmasligi lozim. Tijorat banki tomonidan e'lon qilingan aksiyalar-bu soni va 
nominal qiymati bank ustav kapitali bilan belgilangan va joylashtirilgan 
aksiyalarga qo'shimcha ravishda bankning ustavida belgilangan tartib va shartlarda 
joylashtirish huquqiga ega bo'lgan aksiyalardir. 

Amaldagi qonunchilikka asosan, tijorat banklari tomooidan muomalaga 
chiqariladigan aksiyalar faqat egasi yozilgan aksiyalar bo'lishi lozim. Tijoral 
banklarining muomalaga chiqaradigan naqd aksiyalari quyidagi majburiy hamda 
davlal tili hisoblangan lotin alifbosiga asoslangan tilda yoziladigan rekvizitlardan 
iborat bo'lishi shart: 

) tijorat bankioing nomlanisbi va uning yuridik manzili; 
) qimmatli qog'oming nomi-«AKSIY A»; 
) aksiya blankasiniog tartib raqami va seriyasi; 
~ aksiya turi (egasi yozilgan); 
~ aksiya hillari (oddiy yoki imtiyozli); 
~ aksiyaning nominal qiymati; 
) aksiyaning chiqarilishi rO'yhatga olingan sana va davlat ideotiflkatsiya 

raqami; 
) aksiyalami cbiqarish kuniga qadar ro 'yhatga olingan bank aksiyalari 

chiqarilishlarioing nominal qiymatidagi umurniy swnmasi; 
~ muomalaga chiqariladigan aksiyalaming soni (jami, turlari va hillari 

bo'yicha); 
~ imtiyozli aksiyalar uchun to'lanadigan dividendlaming foizlardagi miqdori; 
) tijorat bankining boshqaruv raisi va bosh buhgalteri imzolari; 
) aksiya egalari bo'lgan yuridik shahsoing rasroiy nomlanishi yoki jismoniy 

shahs laming familiyasi, ismi va oasabi; 
~ aksiyalar beradigan huquqlar. 

Tijorat banki tomonidan yangi aksiyalaming muomalaga chiqarilishi 
bankning avvalgi muomalaga chiqargan aksiyalarining barchasi (birlamchi 
bozorcla) to'liq to'langanidan keyin amalga oshirilishi mumkin. 

Muomalaga chiqarilgan aksiyalami joylashtirish qimmatli qog'ozlar 
emissiyasi risolasida (prospekticla) belgilangan muddatlarda, lekio bir yildan ortiq 
bo'lmagan mudclatda amalga oshiriladi, hamda: 
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a) alcsiyalar ta'sischilar o'rtasida joylashtirish uchun birinc~i marta chiqarilgan 
holda ya'ni tijorat banki davlat ro'yhatiga olingan sanadan boshlab; 

b) alcsiyalar ikkinchi va kelgusida chiqarilgan hollarda-qimrnatli qog'ozlar 
chiqarilishi valcolatli davlat organi tomonidan ro'yhatga olingan sanadan 
boshlab. 
Amaldagi qonunchilikka asosan, tijorat banklari avvalgi chiqargan barcha 

aksiyalari to 'liq to'langanidan keyingina ustav kapitalining shalcllantirilgan 
miqdoridan ko'p bo'imagan miqdorda obligatsiyalar chiqarish huquqiga ega. 
Qimrnatli qog'ozlar chiqarilishining davlat ro'yhatiga olinishi quyidagi hollarda 
bekor qilinadi: 

(0 muomalaga chiqarilishi amalga oshmagan deb, rasmiy tan olinganda; 
(0 bank tugatilganda yoki qayta tashkil qilinganda; 
(0 sudning tegishli qarori mavjud bo'iganda. 

Tijorat banklari qayta tashkil etilayotganda faqat qayta tashkil etilayotgan va 
o'z faoliyatini tugatayotgan banklar qimmatli qog'ozlari chiqarilishlarining davlat 
ro'yhati bekor qilinadi. 

Tijorat banki o'z faoliyatini bekor qilish uchun asos paydo bo'igan kundan 
bosh lab ikki oy muddat mobaynida rO'yhatga oluvchi valcolatli davlat organiga 
tegishli sabablarini ko'rsatgan va zarur hujjatlarni ilova qilgan holda qimmatli 
qog'ozlarning chiqarilishini bekor qilishga yozma ariza berishi shart. 

Investorlar tomonidan qimrnatli qog'ozlarni qaytarish bilan bog'liq barcha 
harajatlami qoplash, shuningdek, qimmatli qog'ozlarni sotib olish bo'yicha ular 
kiritgan pul mablag'larini qaytarish emitent tijorat banki hisobidan amalga 
oshiriladi. . 

O'zbekiston Respublikasida iqtisodiy va moliyaviy barqarorlikning 
mustaxkamlanib borishi va moliya bozorida tijorat banklari o'rtasida raqobatning 
kuchayishi, shuningdek, yirik mijozlar oldidagi majburiyatlarini 0 'z vaqtida 
bajarish va vujudga kelishi mwnkin bo'igan tavakkalchilikni oldlOi olish zaruriyati 
tijorat banklariga o'z resurs bazasini, jumladan kapitallashuv darajasini oshirish 
vazifasini dolzarb qo'ya boshladi. Vujudga kelgan salbiy xolatni ijobiy xal qilish 
maqsadida O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2007 yil 12 iyuldagi 
«Bank laming kapitallashuvini yanada oshirish va iqtisodiyotni 
modemizatsiyalashdagi investitsiya jarayonlarida ulaming ishtirokini faollashtirish 
chora - tadbirlari to' g 'risiWl»gi Farrnonida tijorat banklari kapitalini yanada 
ko'paytirish, axoli, tadbirkorlik sub'ektlari va sarrnoya kiritish imkoniyatiga ega 
bo'igan investorlar, shu jumladan, horijiy investorlaming bo'sh pul mablag'larini 
jalb qilish uchun aksiyalar chiqarish va ularni fond bozorlarida faol joylashtirish, 
tijorat banklarining investitsiya jarayonlaridagi ishtirokini yanada kengaytirish, 
bank hizmatlarini turlarini ko'paytirish va hizmat ko'rsatish sifatini oshirish kabi 
kompleks choralami oshirish eng muxim vazifalar qilib belgilab berildi. 
Mamlalcatimizdagi barcha aksiyadorlik tijorat banklari tomonidan chiqariladigan 
aksiyalami majburiy ravishda fond bozorida ochiq sot ish belgilab qo'yildi. 

Tijorat banklarining kapitaJini ko'paytirish bilan birga ular tomonidan 
axolining pul mablag'~arini bank omonatlariga jalb qilishga aloxida e'tibor 
qaratildi. Tijorat banklarining aksiyalaridan keladigan dividend daromad solig'idan 
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ozod etildi. Shuni a10xida ta'kidlash lozimki, soliq bo'yichl ushbu imtiyoz yuridik 
shahslar uchun ham joriy etildi. Berilgan imtiyozlar VI tijorat banklari tomonidan 
olib borilgan ishlar nltijasida yuqori nltijalargl erishildi. • 

O'zbekiston Respubliwi Prezidentining tegishli Farmon VI qarorlarigl 
asosan, strategik axamiYltga egl bo'igan banklaming kapitallashuv darajasini 
yanada oshirish orqali ularning moliyaviy barqarorligini ta'min1ash xamda 
ulaming investitsiya loyihalarini amllgl oshirishdagi ishtirokini faollashtirish 
amalga oshirildi. 

Banklaming moliyaviy barqarorligini mustahkamlash borasida kurilgan 
chora-tadbirlar natijasida. so'nui iksh yilda tijorat banklarining umu-miy kapitlli 
2 barobar ko'payib, 2010 yilning I yanvar xolltiga ko'ra 3 trln. 10 mlrd. so'ruga 
etdi. "Birgina 2009 yilning uzida etakchi banltlarning nizom jamg'armalarini 
oshirish uchun qo'shimchl ravishda SOO mlrd. so'mdan ortiq davlat mlblag'lari 
ajratildi. ,,39 

+ Hususan, O'zbekiston Respublikasi Prezidentining tegishli rarmon va 
qarorlariga asosan Xllq banki, Awa-bank "O'zsanoatqurilishbank". 
"Mikrokreditbank", "Agrobank", "Qishloqqurilish bank"laming ustav 
kapitallarini belgilangan parametrlarga ctkazish borasidagi ishlar davom 
ettirilib: 

+ Davlat tijorat Hllq bankining ustav kapitali 130 mlrd. so'mgl; 
+ "O'zsanoatqurilishbank" a1tsiyadorlik-tijoflt bankiiing ustlV kapitali 110 

mlrd. so'mga; 
+ "Mikrokreditbank" a1tsiyadorlik-tijoflt banltining ustav kapitali I SO mlrd. 

so'mga; 
+ "Agrobank" a1tsiyadorlik-tijorat bankining ustav kapitali 100 mlrd. so'mga; 
+ "Qishloq qurilish bank" altsiyadorlik-tijorat bankining ustav kapitali 90 

mlrd.so'mgl; 
+ "Asua" davlat a1tsiyadorlik-tijorat bankining ustav kapitlli 300 mlrd. 

so'mgl etkazildi. 
Shuningdek davlat - tijorat Xalq bankining ustav klpitalini 2009-2012 

yillarda 200 mlrd. so'mga, "Qishloq qurilish bank" altsiyadorlik-tijorat bankining 
uslav kapitalini ISO mlrd. so'mga ctkazish boruida tc,ishli chora-tadbirlar amalga 
oshirilmokda. 

QIsqacba bulosalar 

Tijorat banklari o'z rloliyatini yuritish uchun chctdan qo'shimcha mlblag' 
jalb etishlari lozim. Bu faoliyat-tijorat banJdari tomonidan yuridik VI jismoniy 
shahslardan vaqtinchl bo'sh pul mlbll,'larini qlytarib berishlilik, to'lovlilik 
hamda muddatlilik shartlari asosida jalb ctish bilan bog'liq rloliyat pusiv 
operatsiyalar hisoblanadi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki dcpozit scrtifiklti - bu 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining pul mabllg'larini omonatgl 

" lWimov I.A. "-'y vr,Jifamiz - v.wWruz lanqqi)'Oli va ulqilllia ..... vaaljpli y.....ta yukullirilhdu. T. 
''O'abWllOD''1010 
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qo'yilganligi haqidagi guvohnomasi bo'lib, u omonatchi yoki uning huquqiy 
vorisining omonat summasini va u bo'yicha foizlami belgilangan muddat 
tugagandan so'ng olish huquqini tasdiqlaydi. 

Oepozit sertifikati - bu emiteot bankning pul mablag'larining omonatga 
qo'yilganligi haqidagi guvohnomasi bo'lib, u omonatchi yoki uning huquqiy 
vorisining depozit summasini va u bo'yicha foizlami belgi/8Ogan muddat 
tugagandan so'ng olish huquqini tasdiqlaydi. 

TIYlnch so'zlar 

Tijorat bank, passiv operatsiyalar, bank balansi, balansning passiv qismi, 
depozit, Markaziy bankning yuridik va jismoniy shahslari uchun obligatsiyalari, 
depozit sertifikati, diler, ochiq bozor, foiz, valyuta birjasi, depozitariy, aksiya, 
so'ndirish, investor, sarmoya. oddiy aksiya, imtiyozli aksiya, ustav kapitali, 
cheklov. 

Nlzorat uchun Ilvollar 

I. Tijorat banklarining passiv operatsiyalari tushunchasi nima? 
2. Passiv operatsiyalaming turlari nimalardan iborat? 
3. Tijorat banki balansioing passiv qismi qanday moddalard8O iborat? 
4. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining yuridik shahslar ucbun 

obligatsiyalar chiqarish tartibi nimalardan iborat? 
S. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining jismoniy shahslar uchun 

obligatsiyalar chiqarish tartibi nimalardan iborat? 
6. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining depozit sertifikatlami chiqarish 

tartibi nimalardan iborat? 
7. Tijorat banklarining muomalaga yuridik shahslar uchun depozil sertitikatlari 

chiqarish tartibi nimalardan iborat? 
8. Tijorat banklarining muomalaga jismoniy shahslar uchun depozil (omonal) 

sertitikatlari chiqarish tartibi nimalardan iborat? 
9. Tijorat banklarining muomalaga aksiyalar chiqarish tartibini yoriting. 
1O.0'zbekiston Respublikasi Markaziy bankiniog tijorat banklari qimmatli 

qog'ozlar bilan operatsiyalarioing oazorati q80day amalga oshiriladi? 

Tlv.IYI etllidigin Idlbiyot 

I. O'zbekiston Respublikasining ((Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi 
Qonuni. T.: ((O'zbekiston» 2010. 

2. Karimov I.A. Jahon moliyaviy iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida uni 
bartaraf etishniog yo'llari va cboralari. - T.: ((O'zbekistoo». 2009. 

3. Karimov I.A Asosiy vazifamiz - vatanimiz taraqqiyoti va halqimiz 
faravonligini yanada yuksaltirishdir T.: "O'zbekiston". 2010. 

4. Alimov 1.1. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalari. 
O'quv qo'lIanma .• T.: TDIU. 2007. 
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XII Bob, TIJorat banklarlnln& qlmmatll qo&'ozlar 
bUan aktlv operatslyalarl 

11,1 Akdv operatllyalar, ularnln& turlarl va dJorat bankl balanll 
akdv qllml moddalarlnlna talnlO 

Tijorat banldari flOliyatining pirovard maqsadi daromad topishdir. Halqaro 
amaliyotda banklaming daromad topishga yo'naltirilgan faoliyati aktiv 
operatsiyalar deb nomlanadi. Tijorat banklarining o'zlik va yuridik hamda 
jismoniy shahslaming vaqtincha bo'sh turgan pul mablag'larini Jalb ctish 
natijllSida ma'ium daromad top ish uchun o'z nomidan foydalanishdagi faoliyati 
aktiv operatsiyalardir. Tijorat banklarining aktiv operatsiyalari juda hilma-hildir, 
Ickin halqaro amaliyotda aktiv operatsiyalar quyidagi asosiy turlarga ajratiladi: 

» yuridik va jismoniy shahslarga turli muddatlar va turli maqsadlarga hamda 
turli shartlar lISosida kreditIar berish; 

» bank mijozlariga har hit vositachilik hizmatlarini ko'rsatish; 
» davlat va boshqa yuridik shahs laming qimmatli qog'ozlariga o'z nomidan 

va o'z hisobidan investitsiya qilish; 
» lizing operatsiyalarini amalga oshirish; 
» investitsiya loyihalarini amalga oshirish; 
» «repol> operatsiyalarini amalga oshirish; 
» valyuta ditinai opcratsiyalarini amalga oshirish; 
» mijozlarga boshqa turdagi an'anaviy va noan'aviy bank hizmatlarini 

ko'rsatish. 
Tijorat banklari aktiv operatsiyalami olib borish yo'li bilan daromad olishga 

harakat qiladi, lekin bu faoliyatni olib borish jarayonida tasdiqlangan qonunchilik 
me'yorlariga amal qilishlari lozim. Tijorat banklari o'zlari uchun o'matilgan 
Iikvidlik darajasini saqlab turishlari hamda olib borilayotgan aktiv 
opcratsiyalarining turlari bo'yicha yuzaga chiqishi mumkin bo'lgan qaltisliklami 
oqilona taqsiml&shlari sbart. Amaldagi qonunchilikka &sosan tijorat banklari 
o'zlarining aktivlarining ma'lwn qisrnini daromad keltirmaydigan hamda juda kam 
miqdorda daromad kcltiruvchi aktivlarga yo'nalliriladi. Masalan, daromad 
keltirmaydigan aktivga O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki hisob raqamida 
saqlanadigan majburiy zahiralami, asosiy vositalami, jihozlar va buyumlami. 
hamda kam miqdordagi daromad keltiruvchi aktivga esa kassadagi naqd pulni 
ko'rsatib o'tishimiz mumkin. 

Mamlakatimizda flOliyat ko'rsatayotgan tijorat banklari o'z ihtisosiga 
&sosan turlicha aktiv opcratsiyalar olib boradilar. Ushbu omil asosida lijoral 
banklari balansining tarkibida alctivlaming salmog'i turlicha bo'ladi, chunki ba'zi 
tijorat banklari asolan kredit opcratsiyalarini olib boradi, ba'zilari esa vositachitik 
opcratliyalari olib boradi va h.k. 

Biz aktivlaming joylashuvini quyidagi aksiyadorlik tijorat 
«O'uBnoatquriliahbankilmio& balans hisobida tahlil qilishimiz mumkin. 
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8 'adval 
OAT "O'zunoatqarUbbbank" bank'aktlvlarl t.rkJb;t 

-- -- ... 
Moddaning nomi 2008 yiI 2009 yil 

Swnma Ulush IUIIIIIIII Ulush 

Naqd pul va boshqa kassa 29.4 2.8 11.1 2.1 

hujjatlari 

O'zbeklston Respublik8!li 98.6 9.1 202.1 n.8 

Markaziy bankidagl pul 

mablag'lan 

Boahqa banklardagi 159.5 15.0 111.1 7.7 

mablag'lar 

Qimmatli qog'ozlar 10.6 1.0 10.9 0.7 

MijoziJrga berilgan 559.1 52.7 904.9 62.0 

kreditlar 

Inveslltsiyalar 25 0.2 4.8 0.1 

Asosiy vosilalar 30.0 2.8 10.9 2.1 

Boshqa aklivlar 171.5 16.2 162.7 ILl 

Jami aktivlar 1061.1 100.0 1459.8 100.0 
- .- ---- -- ----- -

Yuqoridagi jadval ma'iumotiarining tahlili shundan dalolat beradiki, 
aksiyadorlik tijorat "O'zsanoatqurilishbank" aktivlari tarkibida asosiy ulushni 
mijozlarga berilgan kreditlar egallab turibdi. 2008 yilda UIamiDg miqdori 559.1 
mlrd so'mni yoki umumiy aklivlar tarkibida 52.7 foizni tashkil etgan. 2009 yilda 
ushbu ko'rsatkich 62.0 foizni yoki 904.9 mlrd so'mni tashkil etgan. 

Amaldagi qonunchilikka asosan O'zbekiston Respublikasida tijorat banklari 
yuridik shahslardan jalb etgan depozitlarini belgilangan tartibda markaziy bank 
hisobvarag'ida majburiy zahira sifatida saqlaydilar. Ushbu yo'naltirilgan 
mablag'lar 2008 yilda 98.6 mlrd so'mni yoki umumiy aktivlar tarkibida 9.3 foizni 
lashkil elgan. 2009 yilda esa 202.1 mlrd so'mni yoki 13.8 foizni tashkil etgan. 

Aksiyadorlik tijorat "O'zsanoatqurilishbank" aktivlari tarkibida boshqa 
tijorat banklardagi mablag'lar 2008 yilda 150.5 mlrd so'mni yoki 15.0 foizni 
tashkil etgan. 2009 yilda ushbu ko'rsatkich 113.1 mlrd so'mni va umumiy aktivlar 
tarkibida 7.7 foizni tashkil etdi. Aksiyadorlik tijorat "O'zsanoatqurilishbank" 
aktivlar tarkibida qimrnatli qog'ozlami ulushi 2008 yilda 1.0 foizni yoki 10.6 mlrd 
so'mni tashkil etdi. 2009 yilda ushbu ko'rsatkich 10.9 mlrd so'mni va umumiy 
aklivlar larkibida aligi 0.7 foizni tashkil etdi. Investitsiyalarga yo'naltirilgan 

,,, J.~v.1 OA T "u .. ."rn:lqunhshbank" yllhk hilObollan UOSld. laY)'orllUldi 

162 



mablag'laming wnwniy aictivlar tarkibidagi ulushi 2008 yilda 0.2 foizni yoki 2.S 
mlrd lO'mni tashkil ctgan bo'lsa, ushbu ko'rsatkich mos ravi$hda 0.3 foimi yoki 
4.8 mlrd so'mnj tashkil ctdi. Umumiy aktivlar tarkibida boshqa aktivlamina 
cgallagan ulushi 2008 yilda 16.2 foizni yoki 171.S mlrd so'mni tashkil ctaan 
bo'lsa, ushbu ko'rsatkich 2009 yilda mos ravishda 1\.3 foizni yoki 162.7 mlrd 
so'mni tashkil ctdi. 

Balans ma'lumotidan ko'rinib turibdiki, bank investitsiya faoliyatini olib 
borishda aktivlamina kam qismini yo'naltirgan. Bu esa bankning investitsiya 
faoliyatini yanada jadalluhtirishga hamda milliy fond bozorida olib borayotgan 
ishlar hajminina kcngaytirishga undaydi. 

O'zbckistoD Rcspublikasida amaldagi qODunchilikka asosan tijorat banklari 
qimmatJi qog'ozlar bozorida quyidagi operatsiyalami amalga oshirishlari mumkin: 

.. muomalaga qimmatli qog'ozlami chiqaruvchi emitcntlar sifatida; 

.. boshqa ho'jalik yurituvchi sub'c\ctlar va davlat qinunatli qog'ozlarini 
sotib oluvchi sannoyadorlar sifatida; 

.. fond bozorida brokcrlik va dilcrlik faoliyatini yurituvchi sifatida; 

.. invcstitsiyalar va fODdlami boshqaruvchi sifatida; 

.. depoziw hizmat ko'rsatuvchi sifatida; 

.. mijozlarga qinunatli qog'ozlar bo'yicha maslahatlar bcruvchi sifatida va 
boshqalar. 
Tijorat banldarining pirovard maqsadi ma'lum daromad olish hisoblanadi. 

Ushbu faoliyatni olib borishda ular qinunatli qog'ozlar bilan turli operatsiyalami 
olib boradilar. Biz quyidagi rasmida tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan 
aktiv operatsiyalarini kcltiramiz. 

I 

22 rasm 
Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan aktiv operatsiyalari41 

I Qimmatli qOI'ozlu bilan aktiv oper1ltsiylllu turlari I 
! 

~ ! ~ ~ 
Boshqa xo 'jalik Davlat Fond bozorida Investitsiya va 

subyektlariniDI qimmatli qimmatli broker va diler fondlarga 
qoa' ozlarini qOI' ozluini sifatida bolhqaruvchi 

aumoyadorlari aarmoyadorlari sifatida 

Mijozlup depozitu xizmat I I MijozllrJa qimmatli qotfozlu bo'yicha I 
ko'natuvc:hi lifatida maslahaLlu beruvc:hi sifatida 

Biz o'quv qo'llanmamizni quyidagi paragrafida tijorat banklarini qimmatli 
qog'ozlar bilan olib boradigan aictiv opcratsiyalarini keng yoritamiz. 

" Ilum 1IIIIAIIif~ _yyorllapa 
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12.2 TIJorat banldarlDlng qlmmatli qog'ozlar bUan IDvesdulya 
faollyatl va IDvestitslya portfeUIIt 

sbaldlantlrlsh uauUari 

Arnalda tijorat banklarining investitsiyalariga - bank aktivining so'odirilish 
rnuddati bir yildan ortiq bo'igan qirnrnatli qog'ozlarga qo'shirncha daromad olish 
uchun yo'naltirilishi hisoblanadi. Agar tijorat banki, emitentlaming muomalaga 
chiqargan qimmatli qog'ozlami har hit miqdorda harid etib olsa, bu qo'yilmalami 
diversifikatsiya qilishda ushbu bankning investitsiya portfeli haqida gapirish 
mumkin. Tijorat bankJarining investitsiya portfelioi boshqarisbning mohiyati esa 
boshqa investorlaming investitsiYB portfelini boshqarishidan asosan farq qilmBydi. 
Bu erda boshqa investorlar deyilganda investitsiya institutlari, yink sub' ektlar va 
holding kompaniyalari nazarda tutilmoqda. Investitsiya portfelini boshqarish o'z 
ichiga quyidagilami OIBdi: 

.:. portfelni rejalashtirish; 

.:. portfel tarkibini tahlil etish va uni tartibga solib turish; 

.:. portfelni shakllantirish va uni saqlab turish uchun kerakJi likvidlik darajasiga 
amal qilish; 

.:. portfelni boshqaruv faoliyatidagi harajatlami kamaytirish va boshqalar. 
Tijorat banklari o'zlarining bo'lajak investitsiya siyosatini ishlab chiqishda 

va investitsiya portfeli hajmi hamda uning tarkibini aniqlashda eng avvalo ular 
qimmatli qog'ozlaming quyidagi o'ziga hos hu&usiyatlariga e'tibomi qaratadilar: 

.:. foydalilik; 

.:. Iikvidlilik (samaradorlik); 

.:. kapitalni oshirish manbai; 

.:. ishonchlilik darajasi; 

.:. qaltislilik. 
Tijorat banklari o'z mablag'larini qimmatli qog'ozlarga investitsiya qilishda 

o'Z oldiga quyidagi, foiz ko'rinishida qo'shimcha daromad olish, kapitalni saqlash 
va tilling asosidagi qimmatli qog'ozlaming kurs qiymatining ortishi hisobiga 
kapllalni oshirish hamda qimmatli qog'ozlar bo'yicha qaltisliklami pasaytirish 
maqsadlarini qo'yadi. Tijorat banklarining investitsiya siyosati strategiyasini ishlab 
chiqish va uni amalga oshirishda har bir mamlakatdagi banklarning faoliyati 
bo'yicha qonunchilik katla ta'sir ko'rsatadi. Bu hoi at turli mamlakatlarda turlicha, 
Buyuk Britaniya va Italiyada amaldagi qonunchilik banklarga ulaming investitsiya 
portfeli tarkibida mavjud bo'igan qimmatli qog'ozlaming kurs qiymatining o'sishi 
hisobiga turli shakldagi bekitilgan zahiralami shakllantirishini ta'qiqlaydi. Bu 
mamlakatlarda banklar o'z balans ma'iumotiarida investitsiya portfelidagi 
aktivlami ulaming qiymatini kayta baholash asosida ko'rsatishlari majburiydir. 
Boshqa mamlakatlarda, masalan AQSH va Y AponiYBda esa bank laming 
investitsiya portfelidagi aktiv balansda sotib olish yoki ulaming nominal qiymati 
bO'yicha ko'rsatilishi tufayli kursning o'sishi natijasida banklarda yirik miqdordagi 
berkitilgan zahira fondlami shakllantirishga olib keladi. Bu holat esa ushbu 
mamlakatlarda ba~klami bunday investitsiya faoliyatiga turtki bo'ladi. 
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Dunyoning juda ko'p mamlakatlarida amaldagi bank faoliyati qonunchiligi 
tijorat banklarining investitsiya portfeli tarkibidagi qimmatli qog'ozlarga ularning 
sifati bo'yicha aniq talablar o'matadi. Bu qo'yiladigan talablar asosan banklarning 
investitsiya portfeli tarkibidagi qimmatli qog'ozlar likvidlik bo'lishiga qaralilgan. 
Bunday qimmatli qog'ozlar bozorda erkin muomalada bo'lishi yoki mamlakatning 
Markaziy bankidan krcdit olishda garov sifatida qabul qilinishi kerak. 

O'zbekiston Respublikasida amaldagi bank faoliyali to'g'risidagi 
qonunchilikka asosan tijorat banklari investllslya portfelining tarkibini 
muomaladagi davlal qisqa muddatli obligatsiyalari, davlat o'rta muddalli g'azna 
majburiyatlari va boshqa korporativ qimmatli qog'ozlari lashkil qilishi mumkin. 
Halqaro bank amaliyotida tijoral banklarining inveslilsiya faoliyali jarayonining 
strategiyasi ikki turdan tashkil topgan: 

.. passiv strategiya; 

.. aktiv strategiya. 
Tijorat bankida inveslilsiya faoliyatini olib borishning passiv strategiyasida 

asosan kutish, ya'ni qimmatli qOll'ozlar bo'yicha bir maromda va doimiy ravishda 
daromad olishda ulaming bozordagi o'rtacha darajadagi daromadga yaqin darajada 
foydalanadi. Passiv strategiyani olib borishda banklar ikki hil usuldan 
foydalanishlari mumkin: 

.. «zinapoya» usuli; 
<- «shtanga» usuli. 

Tijorat banki birinchi usuldan foydalanganda 0' zi tomonidan aniq langan 
investitsiya muddati asosida qimmatli qog'ozlarni turli muddati bo'yicha sotib 
oladi va ulami investitsiya portfeli tarkibida bir tekis joylashtiradi. Passiv 
stretegiyaning «shtanga» usulida tijorat banki investitsiyaga yo 'naitiriiayolgan 
mablag'laming asosiy qismini investitsiya portfelining Iikvidligini la'minlaydigan 
qisqa muddatli qimmatli qog'ozlarga va ma'ium qismini yuqori foyda beradigan 
uzoq muddatli qimmatli qog'ozlarga sartlaydi. 

O'zbekistOD Respublikasida tijorat banklari qimmalli qog'ozlaming 
investitsiya portfelini shakllantirish va uni boshqarishda passiv strategiyaning ikki 
usulidan ham foydalanadilar. Tahlillar shuni ko'rsatrnoqdaki, hozirgi vaqtda 
respublilwnizdagi tijorat banklari tomonidan asosan qisqa muddatli qimmalli 
qog'ozlarga investitsiya qilish faoliyati olib borilmoqda. 

Tijorat banklaming qimmalli qog'ozlar bilan agressiv siyosati asosida 
ulaming fond bozoridagi lcuni va foiz stavkasining tebranishidan imkoni boricha 
ko'p daromad olish yotadi. Lekin shuni la'kidlash lozimki, bunday agressi\' 
siyosatni fa.qatgina katta miqdordagi investitsiya portfeliga ega bo'igan moliyaviy 
barqaror yirik banklar olib borishi mwnkin. Agreasiv siyosatni oqilona va 
muvaf'faqiyatli olib bori.h uchun esa bank tegishli analitik imkoniyatga ega 
bo'lishi lozim. Bunda fond bozorining hozirgi va kelajakdagi holatiga holisona 
babo beriah, babolaming o'zgarilhini lo'g'ri tahmin qilish shart. 

Banklami investitsiya qilishning asosiy ob'ekti bo'lib banklarga 
kafolatlangan, qat'iy va bir maromda daromad keltirayolgan davlat qisqa muddatli 
obliaatliyalari hiloblanadi. Tijorat banklari o'zlarining vaqtincha bo'sh turgan 
raunlarini &solini davlatnina qisqa muddatli obligatsiyalariga joyl8lhtirmoqdalar. 
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SHuni ta'kidlash lozimki, ba'zi tijonlt banklari davlatnin qisqa muddatli 
obligatsiyaga investitsiya qilishda agressiv siyosat ·olib bormoqda, ya'ni 
obligatsiyalarning ikkilamchi bozorida kurslaming pasayishi va ko'tarilishi 
o'yinida qo'shimcha daromad topmoqdalar. 

Investitsiya qilayotgan qirnmatli qog'ozlaming abamiyati bo'yicha ikkinchi 
hisoblangan va katta istiqbollarga ega bo'igan YO'nalish hususiylashtirilayotgan 
korhonalaming aksiyalari hisoblanadi. Bu faoliyatda banklar bunday aksiyalarga 
investitsiya qilishda asosan ulardan dividend shaklida foyda olish, \curs 
qiyrnatining ko'tarilishida aksiyalami yuqori bahoda qayta sotish natijasida 
daromad olishi rnumkin. 

TiJorat banklari tomonidan sanoat korhonalarining qirnmatli qog'ozlariga 
investitsiya qilish natijasida bank kapitali va sanoat kapitali qo'shiladi natijada 
rnoliya kapitali tashkil topadi. SHuni ta'kidlash lozimki, bunday jarayon ko'p 
marnlakatlarda amalga oshirilmaydi, lekin O'zbekistonda bunday jarayon keng 
rivojlangan. Bank kapitali va sanoat kapitalini qo'shilishining ijobiy tomoni 
shundan iboratki, tijorat banki aksiyador sanoat korhonasining paket aksiyasini 
sotib olgandan so'ng u bu jamiyatni boshqaruvida faol ishtirok etadi. Bundan 
tashqan ernitentning rivojlantirish va rnoliyaviy holatini yahshilash maqsadida 
bank tornonidan unga kredit, shu jurnladan irntiyozli kredit berilishi mumkin. 

Tijorat banklarni investitsiya ponfelining tarkibida bank tomonidan qo'shma 
va sho"ba korhonalaming qirnmatli qog'ozlariga qo'ygan mablag'lari bo'lishi 
rnurnkin. Bunday investitsiya qo'yilmalaridan.daromad katta bo'lishi yoki ba'zi 
holatlarda umurnan bo'imasligi ham mumkin. Tijorat banklari bozor tarkibidagi 
turli tashkilotlaming ta'sischisi sifatida rna'iurn miqdordagi mablag'lami 
investitsiya institutlari va birjalaming faoliyatiga qo 'yishi mumkin. O'zbekiston 
Rcspublikasida asosan barcha banklar turli yo'nalishdagi bir yoki bir necha 
invcstitsiya institutlari-investitsiya vositachisi, depozitariy, investltslya 
kornpaniyasining ta'sischisi hisoblanadi. Amaldagi qonunchilikka asosan 
marnlakatimizda tijorat banklariga institutsional investorlarning ta'sischisi 
bo 'lishga ruhsat etilgan. Bunday investorlaming aksiyalarini sotib olish natijasida 
banklar pul rnablag'larining qo'shimcha jamlanishiga hamda rnijozlaming 
qimrnatli qog'ozlar ponfelini boshqarish bo'yicha operatsiyalarini kengaytirish 
irnkoniyatiga ega bo'ladilar. 

O'zbekiston Respublikasida tijorat banklari qimmatli qog'ozlarga 
investitsiya uchun mablag'lami joylashtirish bo'yicha operatsiyalami olib borishi 
rnumkin. Bunda bank mijozning ustav kapitalini o'z vaqtida va to'liq shakJlantirish 
rnajburiyatini bajarish uchun emitentning qimmatli qog'ozlarini joylashtira 
olmasa, bu holatda joylashtirilmagan qirnmatli qog'ozlami o'z bisobidan sotib 
olishi rnajburiydir. Bunday jarayon yuzaga chiqqandan so'ng tijorat banki 
ernitentning sotib olingan qirnrnatli qog'ozlarini imkoni boricha qayta sotib 
yuborishga harakat qiladi yoki ernitentning boshqaruvida faol ishtirok etib uni 
rnohyavlY holatining yahshilanishiga harnda shu asosda dividend olishni amalga 
oshiradi. 

Tijorat banJdari aksiyadorlik jamiyatlarning aksiyalarini sotib olgandan 
keyin, u bu jamiyatni rnoliyaviy holatining barqarorligini saqlab turishga majbur 
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bo'lib qolishi ham murnltin. CHunki bu erda bank tomonidan qimmatli 
qog'ozlarga qilingan invcstitsiyalami yo'qotish qaltisligi yuzaga chiqadi. Sunday 
holatlami oldini olish uchun tijorat banklarining qimmatli qog'ozlarga investitsiya 
qilish faoliyati bo'yicha ma'ium chcklovlar ko'zda Milgan: 

I. Tijorat banki tomonidan bitta korhonaning ustav kapitaliga va shu 
korhonaning boshqa qimmatli qog'ozlariga qiladigan qo'yilmalaming 
miqdori birinchi darajali tijorat bankining regul yativ kapitalining 15 
foizidan oshmasligi kerak. 

2. Tijorat banki tomonidan bareha emitentlaming ustav kapitaliga va boshqa 
qimmatli qog'ozlariga qiladigan investitsiya qo'yilmalarining miqdori 
birinehi darajali tijorat bankining regul yativ kapitalining 50 foizidan 
oshmasligi kcrak. 

3. Tijorat banki tomonidan nodavlat qimmatli qog'ozlami savdosi uchun 
qo'yilmalarining miqdori birinehi darajali tijorat bankining regul yativ 
kapitalining 25 foizidan oshmasligi kcrak. 

Amaldagi qonunchilikka asosan, O'zbckiston Respublikasida tijorat banklari 
va uning shu'ba tashkilotlari tomonidan investitsiya institutlaridan tashqari barcha 
tashkilotlaming ustav kapitalining 20 foizidan ortiq ulushiga egalik qilish 
ta'qiqlanadi. SHuni ta'kidlash lozirnki, yuqorida kcltirilgan cheklovlar tijoral 
banklari tomonidan lacdit garovi uehun qabul qilingan qimmatli qog'ozlami sot ish 
huquqiga qo'llanilmaydi. Sunday holatlarda, tijorat banklari garov uchun qabul 
qilingan qimmatli qog'ozlar yuzasidan huquqini bir oy davomida amalga 
oshirishlari lozim. 

Tijorat banklarida qimmatli qog'ozlar bo'yieha investitsiya portfeli bO'yil:ha 
iehki hisobot o'z iehiga quyidagi ma'iumotiami olishi kerak: 
~ qimmatli qog'ozlaming har bir sho:li va turi bo'yieha ajratilishi; 
~ qimmatli qog'ozlaming sirat reytingi; 
~ qimmatli qog'ozlami har birining nominal va bozor qiymali; 
~ qimmatli qog'ozlaming har birini so lib olish yoki SOl ish sal1asi; 
~ qimmatli qog'ozlaming foiz stavkalari; 
~ qimmatli qog'ozlar bo'yieha ehegirmalar; 
~ qimmatli qog'ozlar bo'yieha olingan dividendlar yoki foiz daromadlari; 
~ qimmatli qog'ozlar bo'yicha savdo bitimidan olingan foyda. 

Tijorat banklarida qimmatli qog'ozlar bo'yicha bunday hisobot doimiy 
ravi.hda va invcstitsiya qimmatli qog'ozlari uehun hamda savdoga mo'ljallangan 
qimmatli qog'ozlar uehun a10hida olib borilishi lozim. Sundan tashqari 
O'zbckiston Rcspublikasi Markaziy banki tomonidan bareha tijorat banklariga 
invcstitsiya faoliyatini olib borishda ((qimmatli qog'oz emitcnti» dcgan mahsus 
shakldan foydalanish ko'zda tutilgan. Ushbu anketada har bir qimmatli qog'oz 
cmitcntining barcha puport ma'lumotiari va uning moliyaviy holati (qoplash 
kocffitsicnti, Iikvidlik kocffitsicnli, muhtorlik kocffitsicnti ) aka eladi va bu ankela 
doimiy ravishda yangllanib turiahi kcrak. 

Turli hil marnlakatlaming amaldagi Qonunehiligiga uosan bareha moliyaviy 
institutllll'- ((qimmatli qog'ozlami uahlab turuvehi))(dcrjatcl tsennh 
bwnag)lar(banklar, IUaurta kompaniyalar, invcltitsion fondlar, pension va uza'ro 
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fondlar)ga uzini portfelini diversifikatsiyalash talab etiladi.Hatto yaklca 
investorlar ham alesiya tugrisida gap ketayotgan bulla uzlarini qo 'yUmalari 
ahamiyatli hajmda bulsa ham ular bir hil emas balki bir necha hil qimmatli 
qog 'ozlar sotib olishga harakat /dladi. Investorlar birinchi yunalishdagi 
investitsiya hisobidan kelayotgan zarami boshqa yunalishdagi investitsiyadan 
kelgan yuluk hisobiga koplanishini yahshi omil ekanligini biladi. 

80shqa suz bilan aytganda, asosiy savol bulib, alohida qimmalli qog'ozlar 
harakteri emas, balki barcha portfelni riskliligi va sof foyda nonnasini harakati 
hisoblanadi. SHu sababli alohida olingan qimmatli qog'ozlarini alohida hamda 
yakka tartibda daromadlilik va va risklilik darajasi barcha portfelni risklik 
darajasi va soffoyda nonnasiga la'sir etuvchi pararnetrlarni tahlil qilish zarur. 

Avvalo portfelning risklilik darajasi daromadlilik(sof foyda nonnasi) 
qandayligi orqali aniqlanadi? 

Portfel aksiyasini kutitayotgan daromadliligi, har bir ya/cJca aleslyalarning 
kutilayotgan daromadlari (vzveshennaya) 0 'rtacha, alesiya port/elida joylashgan 
har bir alesiyan; umumiy summaga nisbatan investitsiyadagi ulushi kurinishda 
buladi. 

R=RhW+RhW+ ..... RhW yoki R- RhW 

8unda: 
R- aksiya portfelini daromadliligi 
R-i aksiyani daromadliligi 
W- I aksiyani investitsiyadagi ulushi 

Demak, aksiya portfelini daromadliligi 2 hit pararnetrdan: har bir aksiyani 
daromadliligi va har bir aksiyani investitsiyadagi ulushi hisobga olinadi. 

Misol: Portfel 2 hit A va 8 aksiya hisobiga shakllangan.Bularni daromadliligi 
A-IO%, 8-20%. 

A8 portfelni daromadliligi har bir aksiyani investitsiyadagi ulushini holatiga 
bog'liq. 

9 jadval 
A va 8 aksiyani ulushi va A8 portfelni 

daromadli\" _.42 .. 

Aksiya Portfeldagi aksiyani ulushi 

A I 0.8 0.6 0.4 0,2 0 
8 0 0.2 0.4 0.6 0.8 I 

'-----
R(%) ~ 12 14 ,-------16 

--
18 

-- 70 

Agar portfel A bir aksiya hisobiga tuzitgan buls&, u holda kutilayotgan uni 
daromadliligi 10 % ni tashkil etadi. Ma'lum me'yorda A aksiyani ulushini 
kamaysa va 8 aksiyani ulushi ortsa, u holda portfelni daromadliligi ortadi. 

" P.H. KaIONO. OPnlHHllUHJ H "'HHaHCHpo .. HH. HHIeCTlIUHA T.: TJlHY 2010 
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Agar barcba investitsiya Aksiya B ga qo 'yilgan bulsa u bolda. uning darornadlilik 
danjasi 20 % ni tasbkil etadi.Portfelni kutilayotgan darornadliligi uning tarkibini 
uzgarisbi Bilan bog'liq buladi.43 

D I 1!p('A) 

:10 

18 

18 

14 

12 

10 

8 

0.2 

23 rasrn 

A .... _EI 

0.4 0.8 0.8 1.0 

SHunday kilib, biz aksiya portfelini kutilayotgan darornadlilik danjasi 
deganda portfel tarkibiga kiruvcbi aksiyalarni o'rtacba (vzvesbennuyu) 
darornadliligini aniqlab chikdik. Birok, aksiya portfelini sbakllantirisb vazifasini 
bajarayotganda uning nafaltat darornadliligi abamiyati bulrnay, balki 
standartlasbgan uzgarisb(otklonenie) erdarnida aksiya portfeli tarkibidaga 
aksiyaning risklilik danjasi bisobga olinadi. 

Misolni davorn ettiramiz:A va B aksiya bilan, bu 2 aksiya bisobiga 
sbakl\angan portfelni standartlasbgan uzgarisbini topib cbiqarniz. Bu aksiyalami 
standartlasbgan uzgarisbi, utgan yil yakuni buyicha hisoblangall bulib, rnos 10 % 
va 60 % oj tasbkil etmokda.Masalan portfel A aksiya hisobidan 40 %, B aksiya 
hisobiga 60 % tuzilgan. 

Birinchi, har bir aksiyalar ucbun o'rtacba (vzveshennaya)standartlashgan 
uzgarisbi rnavjud bulib, bunga portfelni darornadliligini standartlashgan 
uzgarisbini ifoda etadi. 

IOh0,4+60hO.6=40% 
Biz portfelni standartlasbgan uzgarisbi quyidagilarga bog'liq: 
-portfel aksiya tarkibiga kirgan bar bir aksiyani investitsiyadagi ulushini 

standartli uzgarish bajrniga: 
-koefitsent korrelyatsiyaga . 
Aksiya portfeli tarkibiga kiruvchilarning korrelyatsiya koefitsentini portfel 

riskiga ta'sirini tablil etarniz.Misol ucbun 2 ta pozitiv korel yatsiyaga ega bulgan 
aksiya S va D mavjud(aksiya asosli bir yunalisbga harakatlanadi). 

Bu aksiyalarni darornadliligini abarniyatini bilish uchun, quyidagi 
aksiyalardan iborat portfel tuzib chiqarniz va portfelni stanlashtirilgan uzgarishi va 
darornadliligini hisobllb cbiqarniz . 

., P.H ~o •. OpraH ......... t.IWfCHpolIHld HIOICCTIIIl ••. T.: TllHY. 2010 
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10jadvai 
S va D aksiya va SD portfelni standartlashtirilgan uzgarishi va sof 

da _____ !44 • 
- -- --------

Davrlar soffoyda nonnasi (%) 
Aksiya Aksiya 

S D portfel SD 
I chi yil 20 20 20 
2 chi yil -S -S -S 
3 chi yil IS IS IS 
4 chi vil -10 -10 -10 
5 chi vii 30 30 30 

R(%) 10 10 10 
2(%) 16.2 16.2 16.2 

Standartlashtirilgan uzgarishi va o'rtacha daromadliligini hisoblab chiqamiz: 
20-5+ 15-1 0+ 30 

R = ------------------------ = 10 0/0 
5 

(20-10)+(-5-IO)+(15-10}+{-10-10}f{30-10) 
g= ---------------------------------------------------- = 16.2 

4 
Biz yuqorida kurib chiqan portfellarimizda qimmatli qog'ozlami ham risklilik 

darajasi hamda daromadlilik darajasini baholash bilan belgilandi. 

12.3. O'zbeldston RelpubUkal1 Markazly baaldalal davlat qlsqa 
muddatll oblilatslyalarl bllaa raollyatl 

O'zbekiston Respublikasida davlat qisqa muddatli obligatsiyalarini 
muomalaga chiqarishdan asosiy maqsad: 

(0 davlat byudjetidagi taqchillik (defitsit)ni qisqartirish; 
(0 mamlakatdagi inflyatsiyani pasaytirish va uni boshqarib turishdan ibonu. 

Mamlakatimiz davlat qisqa muddatli obligatsiyalarini chiqarishning asosiy 
shartlari O'zbekiston Respublikasi Marlcaziy banki tomonidan 1996 yil 26 martda 
tasdiqlangan va O'zbelciston Respublilcasi Adliya vazirligida 1998 yil 9 noyabrda 
524-son bilan rO'yhatga olingan ((O'zbelciston Respublilcasi davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalarini chiqarishning asosiy shartlari)) Nizomi asosida amalga oshiriladi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalaming muomalaga chiqarish emitenti 
o 'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi hisoblanadi. Ulaming joylashtirilishi va 
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to'lovning amalga oshirilishi esa O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki 
tomonidan hamda O'zbekiston Rcspublikasi Moliya vaiirligi nomidan va 
hisobidan amalga oshiriladi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalaming cmissiyasi muntazam ravishda 
alohida chiqarilishlar shaklida amalga oshiriladi. Har bir chiqarilish, qoida 
tariqasida, oyiga bir marotaba amalga oshiriladi va muomalaga quyidagi 
muddatlarga chiqariladi: 

-C. muddati uch oygacha; 
<- muddati olti oygacha; 
<- muddati to' qqiz oygacha; 
<- muddati bir yilgacha. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalaming har birining nominal bahosi 1000 
(ming) so'mni tashkil etadi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarining egalari faqat yuridik shahslar 
bo'lishi mumkin. Obligatsiyalaming har bir chiqarilishi uchun ulaming bo'lajak 
egalari bo'yicha cheklovlar belgilanishi mumkin. Obligatsiyaning egasi to'lovi 
amalga oshirilgan obligatsiyalar qiymatiga teng summadagi keyingi chiqarilish 
obligatsiyalami sotib olish huquqiga cga. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalari mahsus qog'oz blanklari shaklida 
(naqd ko'rinishda) tayyorlanmaydi. Ushbu obligatsiyalaming har bir chiqarilishi 
mahsus global sertifikat ko'rinishida, ikkita asl nushada rasmiylashtiriladi, ulardan 
bitta nushasi O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligida, bitta nushasi esa 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankida saqlanadi. 

Davlat qisqa muddatli ohligatsiyalar to'lovi O'zbekiston Rcspublikasi 
Moliya vazirligi nomidan va hisobidan O'zbekiston Rcspublikasi Markaziy banki 
tomonidan vakolatli tashkilotlar (dilerlar)ga obligatsiyalarining nominal qiymatini 
naqd pulsiz shaklda o'tkazish yo'li bilan amalga oshiriladi. Dilerlar davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalar to'lovini ulaming egalariga, tuzilgall shartnomalarga 
muvofiq ulaming nominal qiymatini naqd pulsiz shaklda o'tkazish yo'li bilan 
amalga oshiradilar. Davlat qisqa muddatli obligatsiyalardan olingan daromad 
uning harid bahosi bilan sotish bahosi (yoki to'iov bahosi) o'rtasidagi farq 
hisoblanadi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalar chiqarilishiga hizmat ko'rsatish bo'yicha bosh agent hisoblanib, u 
O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi bilan kelishilgan holda obligatsiyalami 
joylashtirish va muomalada bo'lish masalalarini tartibga solib turadi. 
Obligatsiyalami muomalaga chiqarilishlariga hizmat ko'rsatish maqsadida savdo, 
hisob-kitob tizimJarini va depozitariyni tashkil qilish vazifasi O'zbekiston 
Respuhlikasi valyuta birjasining zimmasiga yuklatilgan. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarini joylashtirish va ulami muomalada 
bo'lishi bilan bog'liq harnrna operatsiyalar, shu jumladan ulaming egalarining 
hisobini yuritish va ular bilan hisob-kitob qilish O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy bankining muassasalari yoki O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki 
tomonidan rasmiy bclgilanadigan dilerlar orqali amalga oshiriladi. Mazkur 
operatsiyalami diler O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki va diler o'rtasida 
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dilerlik vazifasini bajarish bo 'yicha tuzilgan shartnomada ko'rsatilgan tartibda 
amalga oshiradi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarni muomalaga ·chiqarishga doir qaror 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan kelishilgan holda O'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirligi tomonidan qabul qilinadi. Obligatsiyalami 
cbiqarish uchun qaror qabul qilishda uning cheguaviy miqdori, joylashtirisb sanasi 
va bo'lajak egalariga qo'yiladigan cheklovlar belgilanadi. Ushbu asosiy shartlar 
qabul qilingandan so'ng obligatsiyalarning keyingi chiqarilishiga doir ma'lumotlar 
ularning joylashtilirishi boshlanishidan kamida 7 kundan kam bo'lmagan 
muddatda e'lon qilinadi. Muomalaga cbiqarishga mo'ljallangan obligatsiyalar 
miqdorining kamida 20 foizi sotilgan taqdirda chiqarilisb amalga osbgan deb 
hisoblanadi. 

O'zbekiston Respubliwi Moliya vazirligi davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalarni ikkilamchi bozorda qayta sotib olish operatsiyasini amalga 
oshirishi mumkin. O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki esa davlat qisqa 
muddatli obhgatsiyalarni ikkilamchi bozorda sotib olishi mumJcin. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat qisqa muddath 
obligatsiyalarning birlamchi va ikkilamcbi bozorida davlat qisqa muddatli 
obligalsiyalarning savdosini olib boruvchi diler va nazorat qiluvchi organ 
vazifalarini bajaradi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki ushbu obligalsiyalaming 
chiqarilishiga bizmat ko'rsatish bo'yicba O'zbekiston Respublikasi Mohya 
vazirligining agenti vazifasini bajarish vaqtida: 

172 

~ davlat qisqa mudatli obligatsiyalar SBvdosi bo'yicha savdo tizimiga, hisob­
kitob tizimiga va depozilariyga talab qo'yadi; 

j> tegishli tizimlaming vazifalarini bajarish haqida tashkilotlar bilan 
shartnomalar tuzadi; 

j> dilerlarga qo'yiladigan lalablarni belgilaydi, shuningdek, dilerlarni tanlash 
mezonlarini va ulaming miqdoriy tarkibini belgilaydi; 

~ dilerlik vazifalarini bajarish uchun tashkilotlar bilan shartnomalar tuzadi; 
j> birlamchi bozorda obligatsiyalami solisb bo'yicha auktsion o'tkazish 

qoidalarini belgilaydi hamda auktsion o'tkazadi; 
j> davlat qisqa muddatli obligatsiyalarni har bir chiqarish to'g'risidagi ruhsatga 

muvofiq beriladigan davlal ro'yhat raqami kO'Batilgan global sertifikallami 
saqlaydi; 

~ O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi bilan kelishilgan shartlar lSolida 
auktsionda sotihnagan davlat qisqa muddatli obligatsiyalarning ularni 
muomalada bo'lish muddati davomida ilddlamcbi bozorda qo'shimcha 
ravishda sotishni, shuningdek, sotib olishni amalga oshiradi; 

j> O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligining topshirig'iga muvofiq lo'iov 
amalga oshiriladigan kunda davlat qisqa muddatli obligatsiyalarning 
to'lovini amalga oshiradi; 

~ davlat qisqa muddatli obligatsiyalar jadvali, chiqarilish hajmi va to'lanishi 
masalalarida, ularning bank tizimi likvidligiga ta'siri va pul-kredil 



siyosatmmg ustuvor yo'nalishini hisobga olgan holda, O'zbekiston 
Respublikasi Moliya Vazirligiga maslahat beradi. 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat qisqa muddatli 

obligatsiyalaming birlamchi va iklc.ilamchi bozorida diler vazifalarini amalga 
oshirar ekan: 

j> diler huquqlariga ega bo'ladi va bu huquqlami o'zining viloyat 
boshqarmalariga berishi murnkin; 

j> savdolar vaqtida obligatsiyalarini sotib olish va ulami sotish haqida 
buyurtmalar qo'yish yo'li bilan iklc.i1amchi bozorda davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalaming savdosini amalga oshiradi; 

j> investorlaming birlamchi va iklc.i1amchi bozorlarida davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalarini sotib olish yoki ularni solish haqidagi buyurtmalami 
to'playdi hamda ushbu buyurtmalami savdo tizimi orqali bajaradi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalaming birlamchi va iklc.i1amchi bozorida nazorat qiluvchi organ 
vazifalarini bajarar ekan, u quyidagilami amalga oshiradi: 

j> davlat qisqa muddatli obligatsiyalaming joylashtirilishi va muomalasi 
ustidan nazorat qiladi: 

j> obligatsiyalaming savdosi qanday borayotganligi bo'yicha savdo tizimidagi 
mavjud ahborotni, diler va investorlarning depozitariydagi «depo» 
hisobvaraqlaridagi mavjud qoldiqlar (sal do) to'g'risida, savdo tizimidagi 
hisobvaraqlar bo'yicha mablag'laming harakati to'g'risida ahborol oladi; 

j> har qanday dileming obligatsiyalar bilan operatsiyalarida amaldagi qonun 
hujjatiarining buzilganligi aniqlangan taqdirda, ushbu dileming shu 
obligatsiyalar bilan operatsiyalarini to'htalib turadi; 

j> O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalar bilan bog'liq o'z operatsiyalarini amalga oshirayotganda 
ulaming joylashtirilishi va muomalasini nazorat qilish jarayonida olingan 
ahborotdan foydalanish, shuningdek, uni uchinchi shahslarga berishi 
murnkin emas; 

j> O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki turli bo'linmalarining o'rtasida 
diler sifalida obligatsiyalar bilan bog'liq operatsiyalami amalga oshirish, 
obligatsiyalaming joylashtirilishi va muomalasini nazorat qilish vazifalarini 
chegaralaydi. 

Diler, savdo tizimi, hisob-kitob tizimi va depozitariy o'rtasida yuzaga 
keladigan munozaralami tezkorlik bilan ko'rib chiqish maqsadida savdo tizimini 
belgilangan qoidalariga muvofiq komissiya tuzadi. Mazkur komissiya dilerlaming 
vakillaridan (har bir dilerdan bittadan), savdo tizimining vakili dan, hisob-kitob 
lizimining vakilidan, depozitariy vakilidan, O'zbekiston Respublikasi Moliya 
vazirligi vakilidan va O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining vakilidan 
iborat bo'ladi. Tomonlaming har qaysisi komissiyaning qarori bilan rozi 
bo'lmagan taqdirda O'zbekiston Respublikasi ho'jalik sudiga murojaat qilishga 
haqli. 



11.4. Tljorat banklarlnloc davlat qllqa muddatll obUcatllyalar bUao 
operatllyalarl 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalarining birlamchi va ikkilamchi bozorida dilerlik vazifalarini bajarishga 
doir shartnomani tuzish uchun nomzodlar O'zbekistoo Respublikasi Adliya 
Vazirligida 1998 yil 30 noyabrda davlat ro 'yhatidan 0 'tgan, 0 'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirligi bilan kelishilgan holda O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki Boshqaruvi tomonidan tasdiqlangan «Davlatning qisqa muddatli 
obligatsiyalari chiqarilishining muomalada bo'lishi va ularga hizmat ko'rsatish 
to'g'risida»gi Nizomga asosan olib boriladi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalar bozorida dilerlik nornzodiga talabgor 
yuridik shahs -bu O'zbekiston Respublikasining rezidenti bo'lishi, kerakli 
hujjatlami taqdim etgunga qadar eng kamida 3 (uch) oy investitsiya vositachisi 
sifatida malalcali faoliyatni amalga oshirish huquqini beruvchi mahsus litsenziyaga 
ega (bank bo'imagan tashkilotlar uchun) yoki O'zbekiston Respublikasi Markaziy 
bankining litsenziyasiga ega (banklar uchun) bo'lishi lozim. 

Amaldagi qonunchilikka asosan sug'una kompaniyalari va investitsiya 
fondlari obligatsiyalar bozorida diler bo'lish huquqiga ega emas. Ushbu bozorda 
dilerlik maqomiga nomzodlar quyidagi hajmda o'z mablag'i (kapitali) ga ega 
bo'lishi shan: 

, tijorat banklari uchun --eng kamida 5000000 YEVRO ekvivalentida va 
hususiy bankJar uchun eog kamida .2500000 YEVRO ekvivaleotida 
(oornzodlik uchuo ariza berilgan oyoiog l-sanasidagi kurs bo'yicha) 
so'mda; 

> tijorat banki bo'imagan tashkilotlar uchun eng kamida 1000000 YEVRO 
(nomzodlik uchun ariza berilgan oyning I-sanasidagi \curs bo 'yicha) 
ekvivalentidagi so'mda; 

, tijorat bankJari uchun majburiy zahira talablarini o'z muddatida va to'liq 
hajmda bajarishini amalga oshirishi; 

, davlat va mahalliy byudjetlarga to'lovlar hamda byudjetdan tashqari 
fondlar oldida muddati o'tkazib yuborilgan qarzdorlik yo'qligi to'g'risidagi 
vakolatli soliq organlarining rasmiy ma'iumotnomasiga ega bo'lishligi; 

> amaldagi qonunchilik va me'yoriy hujjatlarda belgilangan va eng kam 
miqdordan kam bo'lmagan hajmda to'langan ustav kapitaliga ega 
bo'lishlik. 

Bundan tashqarii valcolatli davlat organlaridao mahsus shahodatnomaga ega 
bo'igan malakali mutahassislar shtatlariga ega bo'lishlari talab qilioadi. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalar bozorida dilerlikka nomzodning 
hisobvarag'iga mavjud bo'lgan pul rnablag'lari hisobga olinishi murnkin emas va 
hisobvaraqlar bo'yicha operatsiyalar to'htatilgan bo'lishi lozim. 

O'zbekiston Respublikasi amaldagi qonunchilikka asosan agarda dilerlikka 
nomzodlarga ni5batao quyidagi holatlar qo'llaoilgan bo'I5a, ushbu nomzodlaroing 
arizalari ko'rib chiqilmaydi: 
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).> bajariladigan operatsiyalar doirasini cheklash to'g'risida e'tiroz hati 
berilgan bo'lsa: . 

).> vaqtinchalik ma'muriyat tayinlash to'g'risida buyruq chiqarilgan bo'lsa: 
).> to'lovga layoqatsiz (bankrotlik) to'g'risida rasmiy tushuncha qabul qilingan 

bo'lsa: 
).> yuridik shahsni rasman tugatish to'g'risida tegishli qaror qabul qilingan 

bo'lsa. 
Davlat qisqa muddatli obligatsiyalar bozorida dilerlik vazifasiga nornzod 

shartnomani tuzish uchun O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining qimmatli 
qog'ozlar departamentiga quyidagi tegishli hujjatlami taqdim etishi lozim: 

).> dilerlikka nornzod bankning arizasi; 
).> tijorat banklarining nornzodlik anketasi; 
).> o'tgan yildagi moJiyaviy holati to'g'rsida tegishli ruhsatnomaga Oitsenziya) 

ega bo'lgan auditorlik tirmasining rasmiy hulosasi; 
).> tijorat banklari uchun byudjet va byudjetdan tashqari fondlar oldidagi 

majburiyatlami bajarganJigi to' g 'risida soliq organlarining rasmiy 
ma'lumotnomasi. 

Sanab o'tilgan hujjatlarni to'liq taqdim etrnagan dilerlikka nornzodning 
hujjatlari ko'rib chiqilmaydi. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 
qimmatli qog'ozlar departamenti obligatsiyalar bozorida dilerlik maqomini olish 
uchun nomzodning hujjatlarini 30 kundan kechiktirmay ko'rib chiqadi va 
nornzodga dilerlik shartnomasini tuzish uchun qaror qabul qiladi va yozma 
ravishda rasmiy javob yuboriladi. 

Davlatning qisqa muddatli obligatsiyalar bilan savdosi jarayoni 
quyidagilardan iborat. O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki va O'zbekiston 
Respublikasi Moliya vazirJigining muomalaga davlat qisqa muddatli obligatsiyalar 
chiqarish to'g'risidagi qarori asosida O'zbekiston Respublikasi valyuta birjasi 
depozitariysida kerakli summada «depo» hisob varag'i ochadi. Investor uchun 
depozitariyda depo hisobvarag'i u bilan hizmat ko'rsatish to'g'risida shartnoma 
tuzgan diler depo topshiriqnomasi asosida ochiladi. Investor bitta dilerda depo 
topshiriqnomasi bo'yicha ochilgan faqat bitta depo hisobvarag'iga ega bo'lishi 
murnkin. Oiler va investoming depo hisobvarag'iga quyidagi bo'limlar ochiladi 
va operatsiyalar olib boriladi: 

<. «asosiy bo'lim»; 
.:. (do'siq qo'yilgan bo'lim» . 
• :. O'z navbatida (do'siq qo'yilgan bo'Jim» o'z ichiga quyidagi bo'linmalarni 

oladi: 
.:. garovga olinib to'siq qo'yilgan bo'linma; 
<- Repo bitimi bo'yicha to'siq qo'yilgan bo'linrna; 
-:- hatlash bo'yicha to'siq qo'yilgan bo'linma. 

Bundan tashqari «Garovga olinib to'siq qo'yilgan bo'linml\) garovga 
qo'yilgan obligatsiyalami joylashtirish va sotish uchun to'siq qo'yilgan 
subhisobvarag'i ochiladi. 
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Asosiy bo'lim- depo hisobvarag'ining davlat qisqa muddatli obligatsiyalar 
bo'yicha o'tkazishlarni amalga oshirishning hech qanday cheklashlar 
belgilanmagan bo'limi hisoblanadi. 

To'siq qo'yilgan bo'lim-amaldagi qonunchilik va shartnoma asosida davlat 
qisqa muddatli obligatsiyalarga huquqiy cheklashlami hisobga olish uchun 
mo'ljallangan depo hisobvarag'ining bo'limi hisoblanadi. 

Garovga olinib to'siq qo'yilgan bo'linma-depo hisobvarag'ining davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalarining huquqlariga garov majburiyatJari bo'yicha 
qo'yiladigan cheklashlarni hisobga olish uchun garovga oluvchining depo 
hisobvarag'ida ochiladigan bo'limnadir. Bu bo'linmada garov to'g'risidagi 
shartnomada quyidagi shartlar ko'zda tutilgan bo'\ishi kerak: 

.:. garovga qo'yilgan davlat qisqa muddatli obligatsiyalar garovga oluvchiga 
o'tkazib berilishi; 

-C. garovga qo'yilgan davlat qisqa muddatli obligatsiyalarning ularni to'sig'i 
bekor qilingan sanadan va garovga beruvchining hisobvarag'iga 
qaytarilgan sana kelgandan keyin 10 kaJendar kunidan kam bo'lmagan 
muddat o'tgach so'ndirish muddati kelishi kerak. SHuni ta'kidlash lozimki, 
davlat qisqa muddatli obligatsiyalarga har hil shartnomalar garovi asosida 
paydo bu'lgan qiyinlashgan garov huquqlarini ushbu bo'1inma bo'yicha 
hisobi har bir shartnoma bo'yicha alohida-alohida yurgiziladi. 

Depo bitimi bo'yicha to'siq qo'yilgan bo'linma qayta sotib olinishi bilan 
damlat qisqa muddatli obligatsiyalar savdo bitimi to'g'risidagi kelishuvning 
birinchi qismi bo'yicha davlat qisqa muddatli obligatsiyaJar haridorining depo 
hisobvaragida ochiladigan depo hisobvarag'i bo'linmasi hisoblanadi. Davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalarining ushbu bo'linma bo'yicha hisobi davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalarini qayta sotib olish sharti bilan savdo bitimi har bir kelishuv 
to'g'risida alohida yuritiladi. 

HatJash bo'yicha to'siq qo'yilgan bo'linma depo hisobvarag'idagi quyidagi 
cheklashlarni harakterlovchi bo'limna hisoblanadi: 

.:. ushbu bo'linmadan diler yoki investoming roziligisiz qonunga asoslangan 
vakolatli organning ko'rsatmasi bo'yicha faqat depozitariyning o'zi 
tomonidan tuzilgan depo topshiriqnomasi asosida davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalar shu bo'linmaga o'tkazilishi mumkin . 

.:. davlat qisqa muddatJi obligatsiyalar ushbu bo'linmadan tashqari organlar 
ruhsati bo'lgan taqdirda, shuningdek davlat qisqa muddatli obligatsiyaJar 
so'ndirilganda o'tkazilishi mumkin . 

.:- ushbu bo'linmaga davlat qisqa muddatli obligatsiyalami o'tkazish va ulami 
hatlash uchun asos bo'ladigan zarur hujjatJar olingan kunda amalga 
oshirilgan bo'lishi kerak. 

Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarning auktsion savdosi mahsus 
hisoblashish tizimi-bu hisoblashish operatsiyalarini olib borish huquqiga ega 
bo'lgan va O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki bilan tuzilgan shartnoma 
asosida pulli hisoblashishlarni ta'minlashga vakil qilingan O'zbekiston 
Respublikasi VaJyuta biJjasi hisoblanadi. Tijorat banklari ushbu hisoblashish 
tizimida vakillik hisobvaraqlarini ochadi. Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarning 
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birlamchi yoki ikkilamchi bozorda savdolar boshlangunga qadar tijorat banki 
o'zlari sotib olishni rcjaJashtirgan davlat qisqa muddatli obligatsiyalami to'lash 
uchun kerakli mablag'ni O'zbekiston Respublikasi Valyuta birjasidagi 
hisobvaraqqa o'tkazishlari shan. Birja esa ushbu mablag'lami tijorat banklaming 
vakillik hisobvaraqlarida zahiralashliradi. Ushbu ma'iumollar har bir dilc:r 
hisoblangan tijorat bankining pul pozilsiyasining boshlang'ich qiymallari 
hisoblanadi. 

Savdo bitimlami tuzish dileriaming davia' qisqa muddatli obligatsiyalami 
sotish,a yoki sotib olishga bergan raqobatli va raqobatsiz buyurtmalari asosida 
amalga oshadi. Bu holatda raqobatli buyurtmalar ikki hilda bo'lishi mumkin: 

(0 kotirovkada hisobga olinuvchi raqobatli buyurtma; 
(0 kotirovkada hisobga olinmaydigan raqobatli buyurtma. 

Raqobatsiz buyurtmalar kotirovkada hisobga olinmaydigan buyurtmalar 
hisoblanadi va ular asosida garovga olingan davlat qisqa muddatli obligatsiyalami 
sotish bo'yicha bitimlar amalga oshadi. 

Tijorat banklari davlat qisqa muddatli obligatsiyalami sotib olish (yoki 
ulami sotish) ga raqobatli buyurtmalami bitimning yo'nalishi davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalar miqdori, ulami narhi va sotib oluvchi (yoki sotuvchil ning 
mahsus kodini ko'rsatgan holda savdo lizimiga kiritadi. Raqobalsiz buyunmalar 
uchun narh bo'lib, buyurtma berilgan vaqtdagi savdo tizimi tomonidan avtomatik 
tanibda hisobga oHnadigan savdolar narhining o'rtacha baholangan narh 
hisoblanadi. Buyurtma bcrilgan paytida uning vaqti savdo tizimida qayd etiladi. 
Garovdagi davlat qisqa muddatli obligatsiyalarining sotilishi dileming depo 
hisobvarag'idagi garovga olinib to'sib qo'yilgan bo'linmasiga mos keluvchi sotish 
uchun to'siq qo'yilgan bo'linmasiga subhisobvarag'idan amalga oshiriladi. 

Tijorat banlclari davlat qisqa muddatli obligatsiyasi sotib olishga buyurtma 
tushganda savdo tizimi pul pozitsiyasini qiymatini berilgan buyurtma qiymatini 
to'liq qanoatlantirish uchun zarur bo'igan pul summasi mablag'lariga (vositachilik 
to'iovi haqi summasini qo'shib hisoblangan holda) kamaytiradi. Agar olingan 
natija O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan ushbu tijorat banlci 
uchun belgilangan limitdan kam bo'lsa, mazkur buyurtma ijroga qabul qilinmaydi. 
Tijorat bankidan davlat qisqa muddatli obligatsiyalami solishga buyurtma 
tushganda savdo tizimi depo pozitsiyasi qiymatini berilgan buyurtmani '0 'Ia 
qanoatlantirish uchun zarur bo'igan davlat qisqa muddatli obligatslyalar soniga 
kamaytiradi. Agar olingan natija salbiy bo'lsa, berilgan buyurtma ijroga qabul 
qilinmaydi. Agar kotirovka hisobga olinadigan raqobatli buyurtma u berilgan 
vaqtdagi narh bo'yicha shartlami joriy kotirovkaga mos kelmasligi sababli 
qanoatilDlirilmasa, unda buyurtma navbatga qo'yiladi. 

Agar kotirovka hisobga oHnmaydigan raqobatli buyurtma, shuningdek, 
garovga oHngan obHgatsiyalami sotish uchun berilgan raqobatsiz buyurtma bilan 
bitim tuzilhning, ular berllgan paytdagi narhlar shanlaming mos kclmuligi sababli 
iloji bo'imasa, unda ulhbu buyurtma savdo tizimidan olib tashlanadi. 

Buyurtmalar quyidagi shartlarga rioya qilgan holda qanoatlantiriladi: 
+ buyurtmaning hajmi uning ustunligiga ta'sir qilmaydigan holatda; 
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<- beritsan vaqlidan qal'iy nazar, afzalroq narhsa esa bo'isan buyurtma, 
afzallisi kamroq bo'igan narhdasi buyurtm\ga nisbalan oldinroq 
qanoatlanliriladi: 

<- narhlari bir hil bo'iganda, oldin berilgan buyurtma, undan keyinroq 
berilsan buyurtmaga nisbalan ilgari qanoatlanliriladi; 

-:. bitim hamisha navbatda biriochi turgan buyurtmaniog oarhi bo'yicha 
tuziladi: 

<- agar buyurtma bitim tuzish paytida faqal qisman qanoatlantirilishi mwnkin 
bo'lsa, unda uning qanoallanlirilmagan qismi alohida buyurtma sifalida 
qarab chiqiladi. 

Davlat qisqa muddalli obligalsiyalar oldi-soldisi bo'yicha ijro elilgan bitim 
natijalari bo'yicha dileming buyurtmasi (to'liq yoki qisman) qanoatlanlirilgan 
taqdirda, ushbu dilemins buyurtmalari la'minoti vositasi bo'lib hizmal qiladigan 
pul mablag'lari pozilsiyasi va depo pozitsiyasi qayta hisoblanishi amalga 
oshiriladi. 

SHuni la 'kidlash lozimki O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirlisi 
muomalaga chiqarilishining belgilab qo'yilgan hajmlari doirasida davlal qisqa 
mlidJath obhgatsiyalami solishning eng past bahosini va auklsioMing o'rtacha 
tortilgan bahosini belgilaydi hamda O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankiga 
bllyurtmalami qanoatlantirishi haqida topshiriq beradi. Davlal qisqa muddalli 
obligatsiyalar daromadliligini oddiy foiznins yillik slavkasi quyidagicha formulada 
hisoblanadi. 

N-P 365 
In = X~--

P 0 

Bu erda: N-davlat qisqa muddatli obligatsiya nominal qiymali 
R- harid qilish bahosi 
D-so 'ndirishgacha qolgan daVT (kun hi sob ida) 

Samarali daromadlilik shuningdek davlal qisqa muddalli 
ohligatsiyalaming qolgan davrdagi daromadliligini ham belgilab beradi, lekin bu 
holatda yillik stavka murakkab foiz bo'yicha hisob-kitob qilinadi. 

Biz quyidagi jadvalda davlat qisqa muddalli oblisatsiyalami joylashlirish 
yuzasidan 0 'tkaziladigan kim oshdi savdolarining 0 'tkazilishi tartibini ko'rib 
chiqamiz. 
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II jadval 
Davlat qilq8 muddatli obliptsiyalamina joyllShtirish tanibi,45 

Ko'radIid1IIr 24064UMFS 2406~UMFS 

Ki-wi UV1bi o'tbzilpa ... 07.04.05 2\'04.0~ 

QopIIaiIb --
06.04.06 20.04.06 

Emiaiya I1Iiqywi (mID lO'm) 2300.0 700.0 

Eq yuqori t.bo (oomiDaI-belplmlpn narhila 88,92 88,91 

ailbllaD foizlvda) I 

Eq J8 babo (DOIIIiDaI bclJi\aDpD !IIIrbp 88,92 B.OO 

DiIbIWI foizluda) 

Ajratish babosi (1IOIIIiDaI narbp nisballlll 88,92 88,91 

foizlvda) 

QoaiqtirilpD hIma lII8boomalamina o'macba 88,92 88,91 

charnallftllft baboai (DOIIIiDaIlIIIi1iaa nisbataa 

foizlarda) 

O'rt8CU cbamallDJIII bIhoda qopluhla 12,SO 12.51 

darom8dIilip (murUkab yillik foizda) 

Nominal narhi bo'yicha hIIhpn lIlabnomalar 1506,46 422.47 

(min. lO'mda)' 

Nominal aarbi bo'yicba qoodirillan 1506.46 422,47 

lIlabDomlllll' (min so'mda) 

HlQiqatdajaib qilinpn mablq (min so'mda) 1339,54 375,62 

IIpri cbiqlriJpD .. lat qilqa mudd8t1.i 2800.0 700,0 

obliplliYalariDiDa -qoplllliahi 

Davlat qisqa muddatli obliptsiya1ar savdolar tugagandan SO'Dg, savdo 
rizimi Iwnma qanoatIantirilmapn buyurtmalami chiqandi va barcha dilcrlaming 
barcha pozitsiyalari yakuniy qiymatlarini hisoblab chiqadi. Savdo tizimi har bir 
dilcming hilOb-kitob tizimidqi vakillik hilObvaraa'idan o'tkazilish (yoki 
hisobvarq'ip o'tkaziliahi) kcnk bo'lpn put mablag'larini sof sal dosini, 
shWliDadck. bar bir dilemiD& (sannoyadomin8) dcpozitariydagi depo 
hilObVVII'idan o'tkaziliahi yoki depo hisobvarq'iga kiritib qo'yilishi keJU 
bo'lpn obliptaiyallminl lOr sal doaini aniqlaydi va O'zbekiston Respublikasi 
Valyuta biJjui depozitariysi hiIOb-kitob1arp 110. bo'1adipn hujjat1ar lSosida 
barcha yakuniy oporatIiyallmi &mal .. oIhindi. 

I 

.. J ..... BIIIIif-'dla.J"r • 
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SHuni ta'kidlash lozimki, davlat qisqa muddatli obligatsiyalardan 
olinadigan daromad amaldagi qonunchilikka ko'ra soliqq4 tortilmaydi va bu holat 
rcspublikamizdagi tijorat banklarini ushbu bozordagi faoliyatiga ijobiy ta'sir 
ko'rsatmoqda. 

I1.S. TIJont banklarlnln, davlat o'rhl muddatll ,'lIna maJburlyatlarl 
bUan operatllyalarl 

Iqtlsodiyoti rivojlangan mamlakatlaming tajribasi shundan dalolat beradiki, 
davlat byudjcti laqchilligini qisqartirishda markaziy (federal) hukumal muomalaga 
g'azna majburiyatlarini chiqaradilar. Ushbu amaliyol O'zbekistonda xam 
kirililgan. O'zbekislon Respublikasining ((Qimmatli qog'ozlar bozori 
lu'g'risida»gi qonunning 3 moddasiga asosan ((O'zbekiston Respublikasining 
G'azna majburiyatlari - emissiyaviy qimmatli qog'ozlar egalari O'zbckiston 
Respublikasining Davlal byudjeliga pul mablag'lari kiritilganliklarini tasdiqlovchi 
va bll qimmatli qog'ozlarga egalik qilishning butun muddati mobaynida qat'iy 
bclgilangan daromad olish huquqini beruvchi emissiyaviy qimmatli 
qug' ()zlardim 4". 

O'zbekislon Respublikasining g'azna majburiyatlarini chiarish emlsslya 
risolasisiz va davlat qimmatli qog'ozlarining chiqarilishi davlal ro'ybalidan 
o'tkazilmagan xolda qonun hujjallarida belgilangan tartibda amalga oshiriladi. 

Mamlakalimizda O'zbekiston Respublikasining g'azna majburiyatlarining 
quyidagi turlari muomalaga chiqarilishi mumkin: 

I. Qisqa muddatli (bir yilgacha muddatga) g'azna majburiyatlari. Qimmatli 
qog'ozlaming ushbu turi halqaro amaliyotda Bill deb ataladi. 

2. O'rtacha muddatli (bir yildan besh yilgacha muddatga) g'azna majburiyatlari. 
(Halqaro amaliyotda Nole deb alaladi) 

.l. Uzoq muddatli (besh yil va undan ortiq muddalga) g'azna majburiyatlari. 
(Halqaro amaliyolda Bond dcb alaladi). 

Mamlakatimizda muomalaga chiqarilayolgan davlat o'rta muddatli g'azna 
maJ buriyallari bozorining barqarorligini taminlash maqsadida O'zbckiston 
Rcspuhlikasi Moliya vazirligi va Markaziy bank hamkorlikda quyidagi omillarga 
kalta etibor qaratadilar: 

I. O'7.bckislon Rcspublikasi Moliya vazirligi va Markaziy bankning davlat 
byudjct taqchilligini noinflyatsion moliyalashtirish manbalari va ichki bozords 
vaqtincha bo'sh pul mablag'larini jalb qilish masalalarini xal qilishdagi 
xarajatlarining mutanosibligiga erishish. Shuni ta'kidlab o'tisb lozimki. 
Rcspublikamizda davlal byudjeti 200S yildan boshlab profitsit bilan ijro etib 
kelinishiga qaramay 2010 yil uchun davlal byudjeti yalpi ichki mahsulotga 
nisbatan 1,0 foiz laqchillik bilan qabul qilingan; 

2. Davlat 0 'rta muddatli g'azna majburiyatlari bozori dilerlar institutini, 
ular 850Sal1 yirik tijorat banklari hisoblanadi, boshqa nobank lashktlotlar hisobiga 

'to O'zheklililon Rei\ruhllkai\lnlna (.Qllnmath qog'ozlu bozori lo'l'nSldaHII Qonunl. - T.: O'Zbek.iltOD. 200K. 
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kcngaytirish va uni takomillashtirish. Ushbu bozorda cng yirik investorlar 
O'zbckiston Rcspublikasi Xalq banki, O'zbckiston Rcapublikasi taahqi iqtisodiy 
facliyat milliy banki, davlat abiyadorlik tijorat "Asakabank" hiaoblanadi. 

3. Ikkilamchi bozorda davlat o'rta muddatli g'ama majburiyatlari bilan 
oldi-sotdi oporatsiyalami amalga oshirisb va zanu'iyat tug'ilganda ushbu 
jarayonlarda O'zbckiston Rcspublikasi Markaziy banki isbtiroki orqali g'azna 
majburiyatlarini bozzorlarini likvidligiga bcvosita to'g'ridan-to'g'ri ta'sir 
o'tkazish. 

Amaldagi qonunchilikka aaosan mamlakatimizda muomalaga o'rtacha 
muddatli va uzoq muddatli g'azna majburiyatlarini chiqarish to'g'risidagi qaromi 
O'zbckiaton Rcspublikasi Vazirlar Maxlc.amasi tomonidan qabul qilinadi. 
Muomalaga qisqa muddatli g'azna majburiyatlarini chiqarish to'lI'risidalli qaromi 
O'zbckiston Rcspublikasi Vazirlar Mahkamasining vakolati asosida O'zbckiston 
Rcspublikasi Moliya vazirligi tomonidan qabul qilinadi. O'quv qo'llanmamizning 
quyidagi rasmida g'ama majburiyatlarini guruxlashtiramiz. 

24 rasm 
O'zbckiston Rcspublikasi g'ama rnajburiyatlarini turkumlash47 

GuruhJuh ko'rinilhi I G'ama majbunyal annlRlllhakllan 

Muomllaal a'aml I O'zbekislon Respubliusininll 
majburiyallarini chiqarish Vazirlar Mahkamasi miqyosida 

r-- lo'a'rilidaai qaromi qlbul 
qilish miqyolial UOI8II 

O'zbekislon Respublikasi Moliya 

I Vazirliai miqyoslda 
Muomaillda amaJ qililh 

r---H - muddatial uolan 
Qisqa muddalli (Bill) 

H O'rta muddatli (Note) 

_ Uzoq muddalli (Bond)_ ~ • 

O'z moxiyatiga ko'ra O'zbekiston Respublikasining g'azna majburiyatlari 
davlat qisqa muddatli obligatsiyalariga juda 0 'hshash. Lekin bizning fikrimizcha, 
ular o'rtasida farqlar rnavjud. Birinchidan, davlat qisqa muddatli obligatsiyalari 
muornalaga nafaqat davlat byudjcti taqchilligining noinflyatsion yo'l bilan 
qisqartirish maqsadidan wbqari yirik davlat axamiyatiga ega bo'igan invcstitsiya 
loyixalarini moliyalashtirish uchun xam chiqarilishi murnkin. O'ama 
rnajburiyatlarini muomalaga chiqarishdan asosiy maqsad mavjud davlat byudjeti 
taqchilligining noinflyatlion yo'li bilan qisqartirish xisoblanadi. Ikkinchidan, 
davlat qilqa muddatli obligatliyalari bo'yicha diskont shaklidagi daromad 
faqatgina muddat kclganda to'lanadi. O'ama majburiyatJari bo'yicha daromad esa 

" Raam muaIlif tCIIIIDIIidID III~ 
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unga egalik qilishning butun muddati davomida kupon shaklida to'lanib beradi, 
Biz o'quv qo'llanmamizning quyidagi jadvalida <favlat qisqa muddatli 
obligatsiyalari va davlat o'rta muddatli g'azna m8jburiyatlarini xU8usiY8t1arini va 
ular o'rtasidagi farqlami keltiramiz, 

12;adval 
O'zbekistonda davlat qimmatli qog'ozlarining asosiy hususiyatlari4 

Qimmalli qOl'ozlar Davlal qilqa muddatli Davlal o'rta muddalli 

bususiyallari oblilatsiyalari I'sma majburiyatlari 

1 Emilenl O'z-n Respublikasi O'z-n Respublikui 

Moliya vazirlili Moliya vazirlili 

2 Nominal qiymati (80'm) 1000.0 1000,0 

3 MuomalB muddali 3,6,9 va 12 oylik 1 yildan 5 yillacba 

4 Qimmalli qOl' ozlar !Urlari Diskontli oblilBtsiyalar Kuponli I' ama 

majburiYBtlari 

5 Daromad lo'lovi OblilalsiYBlar Bellillnlln muddalda 

50 'ndirilishida diskonl kupon 10 'Iovlari 

to'lovlari 

6 Chiqarish 5hakli Naqd puls.iz (<<depo» Naqd pulsiz (<<depo» 

sbaklida) sbaklida) 

7 Soliqqa tortisb SOliqqB lortilmaydi SoliqqB tortilmaydi 
---~ 

Davlat o'rta muddatli g'azna majburiyatlarining muomalaga chiqarish 
cmllcnti O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi xisoblanadi, Ulaming 
joylashtirilishi va to'lovning amalga oshirilishi esa O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki tomonidan xamda O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi 
nomidan va xisobidan amalga oshiriladi, 

Davlat o'rta muddatli g'azna majburiyatlarining emissiyasi muntazam 
ravishda aloxida chiqarilishlar shaklida amalga oshiriladi. Xar bir chiqarilish, qoida 
tariqasida, oyiga bir marotaba amalga oshiriladi va muomalaga quyidagi 
muddatlarga chiqariladi: 

- muddati bir yilgacha, 
- muddati 548 kunlik; 
- muddati 728 kunlik; 
- muddati 1092 kunlik; 
Davlat o'rta muddatli g'azna majburiyatlarining xar birining nominal baxosi 

1000 (ming) so'mni tashkil etadi. 

.. JodvaJ muaJhf Iomonidan tayyorlangan. 
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Davlat o'rta muddadi s'ama majburiyadarinins esalari faqat yuridik 
shahslar bo'lishi mumkin. O'ama majburiya!larini xar bi. chiqarilishi uchun 
ulaminS bo'lajak egalari bo'yicha cheklovlar belsilanishi mumkin. O'ama 
majburiyatlarinins esui w'lovi amalsa oshirilsan s'azna majburiyadar qiymatiga 
tens swnmadagi keyinsi chiqarilish s'azna majburiyadarini sOlib olish xuquqisa 
elL 

Davlat o'rta muddatli s'ama majburiyadari mahsus qog'oz blanklari 
shaklida (naqd ko'rinishda) tayyorlanmaydi. Ushbu s'ama majburiyadarining xar 
bir chiqarilishi maxJUII Ilobal senifikat ko'rinishida, ikkita 151 nusxada 
nwniyluhtiriladi, ularden bitta nushasi O'zbekiston Respublikasi Moliya 
vazirligida, bitta nushasi esa O'zbekiston Respublikasi Markuiy bankida 
saqlanadi. 

Davlat o'rta muddalli g'azna majburiyatlari lo'iovi O'zbekislon 
Respublikasi Moliya vUirliSi nomidan va xisobidan O'zbekislon Respublikasi 
Markaziy banki tomonidan vakolatli tashkilotlar (dilerlar)ga g'una 
majburiyadarini nominal qiymatini naqd pulsiz shaklda o'tkuish yo'li bilan 
amalga oshiriladi. Dilerlar davlat o'rta muddatli g'azna majburiyadar to'iovini 
ulaming egalariga, tuzilgan shartnomalarga muvofiq ulaminS nominal qiymatini 
naqd pulsiz shaklda o'tkazish yo'li bilan amalga oshiradilar. Davlal o'rta muddatli 
g'ama majburiyatlaridan olinsan daromad uning harid baxosi bilan sotish baxosi 
(yoki kupon shaklida) o'rtasidagi farq xisoblanadi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat o'na muddalli g'ama 
majburiyadBrini chiqarilishiga hizmat ko'rsatish bo'yicha bosh agent xisoblanib, u 
O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi bilan kelishilgan xolda g'ama 
majburiyatlarini joylashtirish va muomalada bo'lish masalalarini tartibga solib 
nuadi. O'azna majburiyatlarini muomalaga chiqarilishlariga hizmat ko'rsatish 
maqsadida savdo, xisob-kitob tizimlarini va depozitariyni tashkil qilish vazifasi 
O'zbekiston Respublikui valyuta biJjasining zimmuiga yuklatilgan. 

Davlat o'rta muddadi g'sma majburiyatlarini joylashtirish va ularni 
muornalada bo'lishi bilan bog'liq xamma opentsiyalar, shu jumladan ularning 
egalarini.ng xisobini yuritish va ular bilan xisob-kitob qilish O'zbekislon 
Respublikasi Madaziy bankining muassasalari yoki O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy banki tomonidan rasmiy belgilanadigan dilerlar orqali amalga oshiriladi. 
Mazkur operalSiyalarni diler O'zbekislon Respublikasi Markaziy banki va diler 
o'rtuida dilerlik vazifuini bajarish bo'yicha tuzilgan sharrnomada ko'rsatilgan 
tartibda amalp oshiradi. 

Davlat o'rta muddadi g'sma majburiyadBrini muomalaga chiqarishga doir 
qaror O'zbekilton Respublikasi Markaziy banki bilan kelishilgan xolda 
O'zbekilton RespubHklli MoHya vazirliai tomonidan qabul qilinadi. O'ama 
majburiyadarini chiqarish uchun qaror qabul qilishda uning chegaraviy miqdori, 
joyluhtiri.h aanui va bo'lajak c,alarip qo'yiladigan chcklovlar bclgilanadi. 
Ushbu uosiy shartlar qabul qilirtaandan lO'n, g'azna majburiyadarini kcyingi 
chiqarililhiga doir JDa'lumodar ulamin& joyluhtilirishi boahlanishidan kamida 7 
kundaD kam bo'lmapn muddatda c'lon qilinadi. Muomalaga chiqarishga 
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mo'ijallangan g'azna majburiyatlarini miqdorining kamida 60 foizi sotilgan 
taqdirda chiqarilish amalga oshgan deb hisoblanadi. • 

O'zbekiston Respubliwi Moliya vazirligi davlat o'rta muddatli g'azna 
majburiyatlarini ikkilamchi bozorda qayta sotib olish operatsiyasini amalga 
oshirishi mumkin. O'zbekislon Respublikasi Markaziy banki esa davlal o'rta 
muddalli g'azna majburiyatlarini ikkilamchi bozorda sotib olishi mwnkin. 

O'zbekislon Respublikasi Markaziy banki davlat o'rta muddatli g'azna 
majburiyatlarining birlamchi va ikkilamchi bozorida davlat o'rta muddatli g'ama 
maJburiyatlarinmg savdosini olib boruvchi diler va nazorat qiluvchi organ 
vazifalanni bajaradi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki ushbu g'azna majburiyatlarining 
chiqarilishiga hizmat ko'rsatish bo'yicha O'ZbekistOD Respublikasi Moliya 
vazirligining agenti vazifasini bajarish vaqtida: 

.:. davlat o'rta muddatli g'ama majburiyatlarini savdosi bo'yicha savdo 
tizimiga, xisob-kitob tizimiga va depozitariyga talab qo'yadi; 

.:. tegishli tizimlaming vazifalarini bajarish xaqida tashkilotlar bilan 
shartnomalar tuzadi; 

.:. dllerlarga ljO 'yiladigan talablami belgilaydi, shuningdek, dilerlami tanlash 
mezonlarini va ulaming miqdoriy tarkibini belgilaydi; 

.:. dilerlik vazifalarini bajarish uchun tashkilotlar bilan shartnomalar tuzadi; 

.:. birlamchi bozorda g'azna majburiyatlarini sotish bo'yicha auktsion o'tkazish 
qoidalarini belgilaydi xamda auksion o'tkazadi; 

.:. davlat o'rta muddatli g'azna majburiyatlarini xar bir chiqarish to'g'risidagi 
ruxsatga muvofiq beriladigan davlat rO'yhat raqami ko'rsatilgan global 
sertifikatlami saqlaydi; 

.:. O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi bilan kelishilgan shartlar asosida 
auktsionda sotilmagan davlat o'rta muddatli g'ama majburiyatlarining 
ulami muomalada bo'lish muddati davomida ikkilamchi bozorda 
qo'shimcha ravishda sotishni, shuningdek, sotib olishni amalga oshiradi; 

.:. O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligining topshirig'iga muvofiq to'iov 
am alga oshiriladigan kunda davlal o'rta muddatli g'ama majburiyatlarini 
\0 'Iovini amalga oshiradi; 

.:. davlat 0 'rta muddatli g'azna majburiyatlarining jadvali, chiqarilish hajmi va 
to'lanishi masalalarida, ulaming bank tizimi likvidligiga ta'siri va pul-kredit 
siyosatining ustuvor yo 'nalishini xisobga olgan holda, O'zbekiston 
Respublikasi Moliya Vazirligiga maslaxat beradi. 
O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat o'rta muddatli g'ama 

majburiyatlarining birlamchi va ikkilamchi bozorida diler vazifalarini amalga 
oshirar ekan: 
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.:. diler xuquqlariga ega bo'ladi va bu xuquqlarni o'zining viloyat 
boshqarmalariga berishi mumkin; 

.:. savdolar vaqtida g'azna majburiyatlarini sotib olish va ulami sotish xaqida 
buyurtmalar qo'yish yo'li bilan ikkilamchi bozorda davlat qisqa muddatli 
obligatsiyaJaming savdosini amalga oshiradi; 



(0 investorlaming birlamchi va ikkilamchi bozorlarida ~vlat o'rta muddatli 
g'azna majburiyatlarini sotib olish yoki ulami sot ish haqidagi 
buyurtmalami to'playdi xamda ushbu buyurtmalami savdo tizimi orqali 
bajaradi. 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat o'rta muddatli g'azna 
majburiyatlarini birlamchi va ikkilamchi bozorida nazoret qiluvchi organ 
vazifalarini bajarar ekan, u quyidagilami amalga oshiradi: 

-> davlat o'rta muddatli g'azna majburiyatlarining joylashtirilishi va 
muomalasi ustidan nazoret qiladi: 

-:. g'azna majburiyatlarining savdosi qanday borayotganligi bo'yicha savdo 
tizimidagi mavjud ahborotni, diler va investorlarning depozitariydagi 
«depo» xisobvaraqlaridagi mavjud qoldiqlar (sal do) to'g'risida. savdo 
tizimidagi xisobvaraqlar bo'yicha mablag'larning xarakati to'g'risida 
ahborot oladi; 

(0 xar qanday dileming g'azna majburiyatlarini bilan operatsiyalarida 
amaldagi qonun xujjatlarining buzilganligi aniqlangan taqdirda, ushbu 
dileming shu g'azna majburiyatlar bilan operatsiyalarini to'htatib turadi; 

<- O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki davlat o'rta muddatli g'azna 
majburiyatlar bilan bog'liq o'z oper1ltsiyalarini arnalga oshirayolganda 
ulaming joylashtirilishi va muomalasini nazorat qilish jarayonida olingan 
ahborotdan foydalanish, shuningdek, uni uchinchi shahslarga berishi 
murnkin emas; 

<- O'zbekiston Respublikasi. Markaziy banki turli bo'linmalarining o'rtasida 
diler sifatida g'azna majburiyatlar bilan bog'liq operatsiyalami amalga 
oshirish, g'azna majburiyatlarining joylashlirilishi va muomalasini nazorat 
qilish vazifalarini chegara\aydi. 

Diler, savdo tizimi, xisob-kitob tizimi va depozitariy o'rtasida yuzaga 
keladigan munozara\arni tezkorlik bilan ko'rib chiqish maqSadlda savdo tizimini 
belgilangan qoidalariga muvofiq komissiya tuzadi. Mazkur komissiya dilerlarning 
vakillaridan (xar bir dilerdan binadan), savdo tizimining vakilidan, xisob-kitob 
tizimining vakilidan, depozitariy vakilidan, O'zbekiston Respublikasi Moliya 
vazirligi vakilidan va O'zbekislon Respublikasi Markaziy bankining vakilidan 
iborat bo'ladi. Tomonlarning xar qaysisi komissiyaning qarori bilan rozi 
bo'imagan taqdirda O'zbekiston Respublikasi ho'jalik sudiga murojaat qilishga 
haqli. 

TayaDcb so'z va Iboralar. 

Aktiv operetsiyalar, lizing, investitsiya, tijorat banki balansining aktiv qismi, 
naqd pul, zahira mablag'lar, qimrnatli qog'ozlar, investitsiya portfeli, portfel 
tarkibi, aktiv strategiya, passiv strategiya, zinapoya usuli, shtanga usuli, 
cheklovlar, foiz stavkalari, daromad, davlat qisqa muddatli obligatsiyalar, diler, 
investor, muddat, shartlar, hujjatlar ro'yhati, oldi-sotdi. Garov, muddat, 
buyurtmalar, to'lov turlllri. 
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Nazorat UCbUD .avoUar. • 

I. Tijorat banklarining aktiv operatsiyasi tusbunchasi nima? 
2. Tijorat banklari aktiv operatsiyalarining turlari nimalardan iborat? 
3. Tijorat bankining balansini aktiv qismi qanday moddalardan iborat? 
4. Tijorat banldarining qimmatli qog'ozlar bilan investitsiya faoliyati 

nimalardan iborat? 
S. Tijorat banklarining investitsiya port£elini sbakllantirish usullari 

nimalardan iborat? 
6. O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligining davlat qisqa muddatli 

obligatsiyalarini chiqarishning asosiy shartlari nimalardan iborat? 
7. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining davlat qisqa muddatli 

obligatsiyalar bilan faoliyati nimalardan iborat? 
8. O'zbekiston Respublikasi Valyuta birjasining davlat qisqa muddatli 

obligatsiyalar bilan faoliyati nimalardan ibort? 
9. Tijorat banklarining davlat qisqa muddatli obligatsiyalari bilan 

operatsiyalarini tartibi nimalardan iborat? 
10. Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarining birlamchi va ikkilamchi bozorini 

farqi nimalardan iborat 

Tavllya edladl, .. adablyot. 

I. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi 
Qonuni. T.: ccO'zbekiston» 2010. 

2. Karimov I.A. Jabon moliyaviy iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida 
uni bartaraf etishning yo'llari va choralari. - T.: ccO'zbekiston». 2009. 

3. Karimov I.A Asosiy vazifamiz - vatanimiz taraqqiyoti va halqimiz 
faravonligini yanada yuksaltirishdir T.: "O'zbekiston". 2010. 

4. Alimov I.l. Tijorat banklarining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalari. 
O'quv qo'llanma. T.: TDIU. 2007. 

S. IiOPOBKOBa B.A. liopoBKoBa B.A. PblHOK ueHHblX 6YMBr. Y'Ie6HOe 
noco6He. C. n6. CCnHTep» 2008. 

6. liyrHKOB H.n. "PblHOK ueHHblX 6YMar Y36eKHCTBHa: npo611cNbI 
41opMHpoBaHHJI H P83BHTHII" - T. "KoHcaYJlHTHH4IopMHawp" 2008 

7. KaIONoB P.H. OpraHH3auHII H 41HHaHCHpoBaHHC HHBCCTHUHII. Y'IC6HOe 
noco6HcIO T.: TrJY. 2010 

8. KOTOB B.A. OpraHH3aUHII pblHKa UCHHblX 6YMBr. -T. CCMOIIHII» 2007 
9. r8llaHOB B.A. PblHOK UCHHblX 6YMar. Y'Ie6HHK. - M; ccHHcIlPA». 2009. 
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«Tljorlt blnkllriDiDg qlmmltli qog'ozlar bUln op,ratsIYlllri" flDi 
bo 'ylchl test IlVolllri 

I. O'zbekiston Respublikasining "Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida"gi 
qonuni qachon qabul qilingan? 

I) 1993 yil 2 sentylbr 
b) 1995 yil21 deklbr 
v) 1996 yil 25 IIprel 
II) 2008 yil 27 iyun 

2. O'zbekiston Respublikasining "Sanklar va bank faoliyati to'g'risida"gi qonuni 
qachon qabul qilingan? 

I) 1993 yil2 sentyabr 
b) 1995 yil21 dekabr 
v) 1996 yil 25 aprel 
II) 2008 yil 27 iyun 

3. O'zbekiston RespublikasiniDg "Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida"gi qonun 
o'z tarkibi nechta bob va moddalardan iborat? 

I) 6 bob 44 mOOda 
b) 9 bob 60 moddl 
v) 9 bob 64 modda 
II) 9 bob 90 modda 

4. Qimmatli qog'ozlarning eng asosiy hususiyatlari nimalardan iborat? 
I) jamll'armali, to'lovli, yutuqli, qlytarib berishli 
b) depozitli, daromadli, qaytarib berishli, maqsadli 
v) likvidli, foydali, ishonchlili darajasi, kllpitalni oshirish, qaltislik 
II) slII1IlIl1Idorlik, foydali, depozitli, risk, maqsadli 

5. Oddiy aksiya - bu: 
a) ovoz berish huquqini beradi va dividendni klfolatlaydi 
b) ovoz berish huquqini beradi va dividendni kafolltlamaydi 
\') ovoz berish huquqini bennaydi va dividendni kafolatlaydi 
g) ovoz berish huquqini bermaydi VB dividendni kafolallamaydi 

6. Imtiyozli aksiya - bu: 
a) ovoz berish huquqini beradi va dividendni kafolallaydi 
b) ovoz berish huquqini beradi VI dividendni kafolatlamaydi 
v) ovoz berish huquqini bermaydi va dividendni kafolatlaydi 
g) ovoz berish huquqini bennaydi va dividendni kafolallamaydi 

7. Aksiyadorlik jamiyati ustav kapitali miqdoriga asosan muomalaga qancha 
miqdorda imtiyozli aksiyalarni chiqarish mumkin? 

8) jami aksiyalarini 10 foizigl 
b) jami aksiYllarini 15 foiziga 
v) jami aksiYllarini 20 foiziga 
II) jami aksiyaiarini",S foiziga 
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8. Qimmatli qog'ozlar mu\lcka egalik qilish nuqtai nazaridan: 
a) ullllhii 
b) qarz majburiyatli 
v) xOlilaviy 
g)dcpozitli 

9. Qimmatli qog'ozlardan qaysi biri mulkka egalik qilish nuqtai nazaridan ulushli 
hisoblanadi? 

B) obligltsiya 
b) aksiya 
v) veksel 
g)dcpozil Krtifikati 

10. Qimmatli qog'ozlardan qaysi biri to'iov funktsiyasini bajaradi? 
a) aksiya 
b) oblilBtsiya 
v) veksel 
g)depozillertifLkati 

II. Korporativ obligatsiyalami kimlar muomalaga chiqarish xuquqiga ega? 
I) Banklar, korboDa1ar, hUlusiy ahahaIar 
b) Markaziy va mBXalliy davlal organlari 
v) ochiq wiyadorlik jamiYltlari 
I) yopiq wiyadorlik jamiYBtlari 

12. O'tkazma veksel bo'yicha qarzdor uchun to'lab berish kafolatini berisb--bu: 
B)tnwIDI 
b)remilCDt 
v) Ivai 
I)tnwal 

13. Shartnomada tuzilgan kunda o'matilgan narda kelgusida solish va sotib olish 
majburiyligi to'g'risidagi shartnoma - bu: 

B) optsion 
b) fyuchcn 
v) varranl 
I) forvard 

14. Qanday shartnomalar qimmatli qog'ozlarni kelishilgan buo va muddatda 
sotish va sotib olish xuquqini beruvchi ikki tomonlama shartnoma - bu: 

a)oplliioo 
b) fyuchen 
v) varranl 
8) forvard 

IS. Aksiyadorlik jamiyatlari boshqaruv organlaridan eng oliy organ - bu: 
I) aksiyadorlar umumiy yil'ilishi 
b) aksiyadorlik jamiyatniDI kuzatuv kenguhi 
v) aksiyadorli~ jamiYltining ijroiYI orglni (dire1ctsiya) 
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I) aksiyadorlik jamiyatininll boshqaruvchisi 

16. Qimmatli qog'ozlami o'z nomidan va o'z hisobidan sotib oluvchi va sotuvchi 
yuridik shahs nima deyiladi? 

a)emilent 
b) investor 
v) broker 
I) diler 

17. Qimrnatli qog'ozlami o'z nomidan va o'zgalar hisobidan sotib oluvchi va 
sotuvchi yuridik shahs nima deyiladi? 

a)emitenl 
b) investor 
v) broker 
I) diler 

18. Egasi muayan muddat mobaynida yoki muddatsiz tarzda qimmatli qog'ozlami 
belgilangan narhda sotib olish yoki sorish xuquqini beruvchi shartnoma nima deb 
ataladi? 

a) Evropa optsioni 
b) Amerika optsioni 
v) Osiyo optsioni 
g) fyuchers 

19. Quyidagilardan qaysi biri bozorda emitent yoki uning vakili tomonidan 
dastlabki sarmoyadorlarga sotiladi? 

a) birja bozori 
b) birjadan whqlJi bozor 
v) birlamchi bozor 
I) ikkilamchi bozor 

20. Fond birjalarida eng yuqori boshqaruv organi - bu: 
8) aksiyadorlaming umumiy yig'i1ishi 
b) birja kengashi 
v) taftish kenllashi 
g) twor boshqaruv 

21. Muomalaga qimrnatli qog'ozlami chiqaruvchi shahs - bu: 
a) investor 
b) emitenl 
v) buhllalleriy. 
g) rlIhblJiyat 

22. Depozit sertiftkatlarini kimlar muomalaga chiqarish xuquqiga ega? 
8) korbonalar 
b) banklar 
v) jilmoniy shahslar 
g) byudjet tashkilotlki 
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23. Yuqori likvid obligatsiyalarga qaysi obligatsiyalar kiradi? 
a) tijorat banklarining obligatsiyalari 
b) davlat obligatsiyalari 
v) sanoat korhonali obligatsiyalari 
g) savdo korhonalari obligatsiyalari 

24. Qimmatli qog'ozlar bozorida tijorat banklariga qaysi vazifalarni bajarishga 
ruhsat etilmagan? 

a) emitent 
b) investor 
v) investitsiya fondi 
g) investitsiya vositachisi 

25. Muomaladagi aksiyalar - bu: 
a) muomalaga chiqarilgan aksiyalar 
b) aksiyadorlar qo'\idagi aksiyalar 
v) e'lon qilingan aksiyalar 
g) ohin aksiyalar 

26. o'tkazma veksel ishtirokchilaridan trassant bu: 
a) veksel beruvchi 
b) veksel bo'yicha to'lovchi 
v) veksel bO'yicha to'lovni talab qiluvchi 
g) veksel bo'yicha nizoni hal qiluvchi. 

27. o'tkazma veksel ishtirokchilaridan trassat bu: 
a) veksel beruvchi 
b) veksel bo'yicha to'lovchi 
v) veksel bo'yicha to'lovni talab qiluvchi 
g) remitent. 

28. o'tkazma veksel bO'yicha to'lov talab qilish huquqini oluvchi dastlabki 
haridor: 

a) veksel beruvchi 
b) veksel bo'yicha to'lovchi 
v) veksel bo'yicha to'lovni talab qiluvchi 
g) remitent. 

29. Investitsiya kompaniyasi tomonidan qimmatli qog'ozlarni harid qilish yoki 
ulami sarmoyadorlar o'rtasidajoylashtirish kafolatini berish faoliyati: 
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a) faktoring 
b) forfeyting 
v) anderrayting 
g) konsalting 



(zohlllug'at 

Aval - o'tkazma veksel bo'yicha to'iov kafolatini beruvchi uchinchi yuridik 
shahs. 

AJlo - obligatsiyalaming tegishli muddatida (foizli to'lovlar bilan bir qalorda) 
olinadigan qO'shimcha daromad 

Alulya - 0 'z egasining aksiyadorlik jamiyali foydasining bir qismini 
dividendlar larzida olishga, aksiyadorlik jamiyatini boshqarishda ishtirok etishga 
va u tugalilganidan keyin qo\adigan mol-mulkning bir qismiga bo'igan xuquqini 
lasdiqlovchi, amal qilish muddati belgilanmagan egasining nomi yozilgan 
emissiyaviy qimmatli qog'oz; 

Aktsepl o'tkazma vekselni to'iov kafolatini majburiyalini o'z zimmasiga olish. 
Inglizcha "aktsept" o'z mohiyaliga asosan "qabul qilindi", "to'layman" ma'nosini 
anglatadi. Aktsept yozma ravishda vekselning usti lomonida amalga oshiriladi. 

A1lonJ - agar vekselda 0 'tkazma yozuvlar uchun indossamentda joy elishmasa, 
tegishli yozuvlar uchun yopishtiriladigan qo'shimcha varoq. Unda indossarnenl 
vekselning o'zida boshlanib allonjda tamon bo'ladi. 

Amerlka optslonl - bu uning ijro elilishiga kelishiIgan sanagacha va 
kelishilgan bo'lajak sanada istalgan vaqlda ruhsat etiladigan shartnomadir. 

Ahborotnl oshkor qlllsh - qimmatli qog'ozIar bazarida manfaatdor 
shahslarning ahborotni olish maqsadidan qat'iy nazar ahboroldan foydalanishnini 
la'minlash; 

Bank - lijorat tashkiloti bo'Hb, bank faoliyati deb hisoblanadigan quyidagi 
faoliyal turlari majmuasi amalga oshiradigan yuridik shahsdir: 

- yuridik va jismoniy shahslardan omonatlar qabul qilish hamda qabul qilingan 
mablag'lardan tavillal qilib kredit berish yoki investitsiyalash uchun foydalanish; 

- to'lovlami amalga oshirish. 
Bank vekseU - bu biror korhonaning mazkur bankda vekselda ko'rsalilgan 

summada depozil qo'yganini tasdiqlaydigan qimmalli qog'ozdir 
BrokerUk raoUyatt - qimmatli qog'ozlar bilan bitimlami lopshiriq yoki 

vositachilik shartnomasi yohud bunday bitimlami bajarish uchun ishonch qog'ozi 
ostida amal qiluvchi ishonchli shahs yoki komissioner sifatida mukofol evaziga 
bajarishdir. 

Veksel - veksel beruvchining yoki vekselda ko'rsatilgan boshqa 
to'lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel egasiga muayyan 
summani lo'lashga doir shartsiz majburiyalini tasdiqlovchi noemissiyaviy qimatli 
qog'oz; 

Davlat qlmmatll qog'ozIari - O'zbekiston Respublikasining g'azna 
majburiyatlari va O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mruamasi vakolat bergan 
organ tomonidan chiqariIgan obligatsiyalar, shuningdek O'zbekiston Respublikasi 
Markaziy bankining obligatsiyalari; 

Depo IIlobvarag'l - deponentning qimmatli qog'ozlarini saqlash va qimmatli 
qog'ozlarga bo'igan xuquqlarini xisobga olish uchun mo'ijallangan 
depozitariyning xisobgaDHsh regislrlaridagi yozuvlar yig'indisi; 

191 



Depo lilobvara,'ldan ko'cblrma - deponentning qimmatli qog'ozlarga 
bo'igan xuquqlarini tasdiqlaydigan, depozitariy tomonidan beriladigan hujjat; 

DepozJtar operablyalar - xisobga olish registrlarida dcpozitariylar tomonidan 
depozitar operatsiyalar standartlariga muvofiq bajariladigan operatsiyalar; 

Depozlt .ertlflbd - bankb qo'yilgan omonat summasini va omonatcbining 
(sertifikat saqlovchining) omooat swnmaaini xamda sertiflkatda shartlasbilgan 
foizlami scrtifikatni bergan bankdan yoki shu bankning istalgan filialidan 
bclgilangan muddat tugaganidan kcyin olish xuquqini tasdiqlovchi noemissiyaviy 
qimrnatli qog'oz; 

DepozitariyalDg IlIobp olbh reptrlarl - depozitariyda qimmatli 
qog'ozlami saqlasb va qimmatli qog'ozlarga bo'igan xuquqluni xisobga olisb 
bo 'yicha depozitar operatsiyalar standartlari bilan bnlgiJangan yozuvlar tizimi; 

Deponent - depozitariyda depo xisobvll1lg'iga ega bo'igan shahs; 
DIvidend - a1csiyalar bo'yicba olinadigan daromad. Dividend, odatda, 

aksiyadorlik jamiyatining foydasiga bog'liq bo'ladi. Agar aksiyadorlik jamiyati 
hisobot yili natijalariga ko'ra kana foydaga ega bo'lsa, unda kana dividend to'lash 
imkoniyati bo'ladi va aksincha. Agarda foyda mutlaqo bo'lmasa, dividend 
to'lanrnasligi rnumkin. Lekin, imtiyozli wiya bo'yicha bclgilab qo'yilgan 
di vidend aksiyadorlik jamiyati ho 'jalik - rnoliya faoliyati natijalaridan qat'iy nazar 
to'lab berilishi shart. 

DllerUk raollyatl- bu qimrnatli qog'ozlar oldi - sotdisiga doir bitirnlami 0 'z 
nomidan va o'z bisobidan muayyan qimroatli qog'ozluni barid qilisb va (yolU) 
sotish narblarini ocbiqchasiga e'lon qilisb yo'li bilan ushbu qimmatli qog'ozlami 
e'lon qilishga narblar bo'yicha harid qilish va (yolU) sotib olish majburiyati bilan 
amalga oshirisbdir. 

DIzaJlo - obJigatsiyalaming o'z qiyrnatidan past bo'igan kursda sotilishi. 
Domlt.llyat.lya - bu bironta uchinchi shahsni velcscl bo'yicba to'lovchi etib 

tayinlashdir. 
Evropa opblonl - bu uning ijro ctilisbiga kclisbilgan bo'lajak sanada ruhsat 

etiladigan shartnoroadir. 
Invesdt.lya aktlvlarl - qimmatli qog'ozlar, pul mablag'lari va qonun 

xujjatlariga muvofiq invcstitsiya aktivlari dcb c'tirof ctiladigan bosbqa mol -
mulk; 

Investor - qimrnatli qog'ozlami o'z nomidan va o'z xisobidan oluvchi yuridik 
yoki jismoniy shahs; 

Indo •• ament - qimmatli qog'oz, vekscl ustidagi usbbu hujjat bo'yicha 
huquqlaming boshqa sbahsga o'tganligini tasdiqlovchi o'tkazma yozuv. 

Imdyozll alulya - aksiyadorlar wnumiy yig'ilishida ovoz bcrisb buquqini 
beradi va bu bilan boshqarishda ishtirok etish huquqini bcrmaydi. Ulaming 
imtiyozliligi, bir tomondan aksiyadorlik jamiyati ho 'jalik faoliyati natijalaridan 
qat'iy nazar, kafolatlanmagan dividcndni olish imkoniyatidan, ikkinchi tomondan 
csa, aksiyadorlik jamiyati tugatilgan vaqtda aksiyalar qiyrnatini birinchi navbatda 
olisb buquqidan iborat. 

Korporatlv obBeatllyalar - ochiq wiyadorlik jamiyatlari tomonidan 
chiqariladigan obtigatsiyalar; 
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Noemlllly.vly qlmm.tII qoa'ozl.r - ushbu Qonunga muvofiq emissiyaviy 
qimmatli qog'ozlar iushunchuiga oid bo'imagan qimmatli qog'ozlar; 

Oblla.lIly.l.r - obligatsiyani saqlovchining obligafSiyaning nominal 
qiymatini yoki boshqa mulkiy ekvivalentini obligalsiyani chiqargan shaxsdan 
obligatsiyada nazarda tutilgan muddatga olishga, obligatsiyaning nominal 
qiymatidan qayd etilgan foizni olishga bo'igan xuquqini yoxud boshqa mulkiy 
xuquqlarini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'ozlar; 

Oddly .klly. - akdiyadorlar yig'i1ishida ovoz berish huquqini beradi, u 
bo'yicha olinadigan dividend miqdori esa, aksiyadorlik jamiyatining yil 
davomidagi ish faoliyatini natijalariga bog'liq va boshqa huch narsa bilan 
kafolatlaomagan. 

OptJlonnlnl IJro edH.bl b.holl - bazis a1ttivining optsion shartnomasida 
kelishilgan narhi. 

Remltent - o'tkazma veksel bilan birga u bo'yicha lo'lovni talab qilish 
huquqini oluvchi dast1abki haridor hisoblanadigan yuridik shahs. 

Rend It - obligatsiyalaming nominalidan farq qiladigan narhda sotilishi 
ko'rsatkichi. 

Sotllb optslonl (rut) - o'z ellasiga kelajakda bazis aktivini qimmatli qog'oz 
hosilasi shartlarilla muvofiq sot ish huquqini beradi. 

T.qdlm etuvchll. tqllhll qlmm.tII qoa'ozl.r - qimmatli qog'ozlami 
taqdim etishninll o'zi mulkiy xuquqlami realizatsiya qilish uchun kifoya qiladigan 
qimmat1i qog'ozlar; 

Tnll.nt - o'tkazma vckselda vckscl bcruvchi yuridik shahs. 
Tr .... t - o'tkazma vckselda to'lovni amalga osbiruvchi yuridik shahs. 
Fond blrJ •• 1 - ochiq va oshkora bilja savdolarini oldindan belgilangan vaqtda 

va bclgilangan joyda o'matilgan qoidalar asosida tashkil etish xamda o'tkazish 
orqali (aqat qimmatli qog'ozlar savdosi uchun sharoillar yaratuvchi yuridik shahs; 

Forfeytlnll - bu mol (tovarlami) ctkazib berish va hizmallar ko'rsatish 
bo'yicha talablar qo'yish huquqini olish, ushbu talabga doir opcralsiyalami 
bajarish va uni inkasso qiIish hatarini qabul qiIishdir. 

H.rld ucbun optllon (S.II) - kclajaltda qimmatli qog'ozlar hosilasi 
lomonidan uning egasiga belgilangan shartlarda bazis aklivini sotib olish huquqini 
bcradi. 

EI.llnlna noma yozlla.n qlmm.tII qOI'ozl.r - mulkiy xuquqlaming 
rcaIizatsiya qiIinishi o'z cgasining rO'yhatdan o'ikazilishini talab eladigan 
qimmatli qog'ozlar; 

Emllsly.vly qlmm.tH qOl'ozlar - bitta chiqarilishi doirasida bir hil belgilar 
va rekvizitlarlla cga bo'igan, mazkur chiqarilish uchun yagona sbartlar asosida 
joylashtiriladillan xamda muomalada bo'ladigan qimmatli qog'ozlar; 

Emluly.vly qlmmatll qOI'ozl.r cblq.rllliblarlnlnil y.aon. d.vl.t ree.trl -
ro'yh.tdan o'tkazilgan cmilsiyaviy qimmatli qOI'ozlar chiqarilishlarininl ro'yhati; 

Emltent - cmi •• iyaviy qimmatli qOIl'ozlar chiqaruvchi va ular yuzasidan 
qimmatli qOI'ozlamiDll ellalari old ida majburiyatlari bo'IIBn yuridik shahs; 
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Emitentning optsioni - emitentning muayyan miqdordagi qimmatIi 
qog'ozlarini optsionda ko'rsatilgan muddatda qat iy belgihlllgan narhda sotib olish 
xuquqini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'oz; 

O'zbekJston Respublikaslnlng g'azna majburlyatlari - emissiyaviy 
qimmatIi qog'ozlar egalari O'zbekiston Respublikasining Davlat byudjetiga pul 
mablag'lari kiritganliklarini tasdiqlovchi va bu qimmatli qog'ozlarga egalik 
qiIishning butun muddati mobaynida qat iy belgilangan daromad oIish xuquqini 
beruvchi emissiyaviy qimmatli qog'ozlar; 

Qimmatll qog'ozlar - hujjatlar bo'lib, ular bu hujjatlami chiqargan yuridik 
shahs bilan ulaming egasi o'rtasidagi mulkiy xuquqlami yoki qarz munosabatlarini 
tasdiqlaydi, dividentlar yoki foizlar tarzida daromad to'lashni harnda ushbu 
hujjatlardan kelib chiqadigan xuquqlami boshqa shahslarga o'tkazish imkoniyatini 
nazarda tutadi. Qimmatli qog'ozlaming qiyrnati O'zbekiston Respublikasi milliy 
valyutasida ifodalanadi. 

Qlmmatli qog'ozlar bozorl - yuridik va jismoniy shahslaming qimmatIi 
qog'ozlami chiqarish, joylashtirish va ulaming muomalasi bilan bog'liq 
muno<;abatlar tizimi; 

Qimmatll qog'ozlar bozori Ishtlrokchllari - qimmatli qog'ozlar emitentlari, 
qimmatli qog'ozlaming egalari, investorlar, qimmatli qog'ozlar bozorining 
professional ishtirokchilari, shuningdek qonun hujjatlarida belgilangan tartibda 
birjalar; 

Qimmatli qog'ozlar bozorlnlng profes~lonal Ishdrokchlsl - qimmatli 
qog'ozlar bozorida professional faoliyatni arnalga oshiruvchi yuridik shahs; 

Qimmatli qog'ozlar bozori professional Ishdrokchlsinlng mlJozl (mIJoz) -
deponent yokl qimmatli qog'ozlar bozori professional ishtirokchisining 
hizmatlaridan foydalanuvchi boshqa shahs; 

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat - qimmatli qog'ozlami 
chiqarish, joylashtirish va ulaming muomalasi bilan bog'liq hizrnatlar ko'rsatish 
bo 'yicha litsenziyalanadigan faoIiyat turi; 

Qimmatli qog'ozlarga doir bidmlar - qimmatli qog'ozlar oldi - sotdisi, 
ulami hadya qilish, meros qilib olish, ulami ustav fondiga kiritish va qimmatli 
qog'ozlaming egasi almashuviga olib keladigan boshqa aktlar, shuningdek 
qimmatli qog'ozlar garovi; 

Qimmatli qog'ozlarga doir fyuchers - o'zida nazarda tutilgan muddatda 
muayyan miqdordagi qimmatli qog'ozlami qat iy belgilangan narhda sotib olish 
yoki sotish majburiyatini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'oz; 

Qimmatli qog'ozlarnl joylashtlrlsh - qimmatli qog'ozlami bitimlar tuzish 
orqali ulaming dastlabki egalariga berish; 

Qimmat1i qog'ozlar markaziy depozitariysi - depozitariylarda depo 
xisobvaraqlari bo'yicha emissiyaviy qimmatli qog'ozlami saqlash, bunday 
qimmatli qog'ozlarga bo'igan xuquqlami hisobga olish va emissiyaviy qimmatli 
qog'ozlar xarakati yagona tizimini ta minlovchi davlat depozitariysi; 

Qimmatli qog'ozlarning muomalasi - qimmatli qog'ozlarni solish va sotib 
olish, shuningdek. qonun hujjatlarida nazarda tutilgan, qimmatli qog'ozlarning 
egasi almashuviga olib keladigan boshqa xarakatlar; 
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Qlmmatll qOa'OziUDI Domlnal .aqlovchl - qirnrnatli qog'ozlar cgalarining 
rccstrida ro'yhatdan o'tkazilgan, qimmatli qog'ozlaming cgui bo'imagen holda 
bosbqa sbahsning (qimrnatli qog'ozlar eguining yoki u vakil qilgan shahsning) 
topsbirig'iga binoan qimmatli qog'ozlami saqluh, xisobga olish va ularga bo'igan 
xuquqlami IlSdiqlubni amalia olbiruvcbi dcpoziwiy; 

QlmmatU qog'ozlarnl chlqarllb - yuridik shahsning fuqorolik xuquqlarining 
ob clcti sifalida qimmatli qog'ozlar paydo bo'lishiga qaratilgan xarakallari; 

QlmmatU qoa'ozlar eaall - qimmatli qog'ozlar o'ziga rnulk xuquqi yoki 
boshqa uhyoviy xuquq ISOsida tcgishli bo'igen yuridik yoki jismoniy shahs; 

QlmmatU qoa'omr eaalarl reeltrl - rO'yhatdan o'tkazilgan qimmatli 
qog'ozlar cgalarining bclgilanaan sanadagi xolatga kO'ili shakllantirilgan, ularga 
qaruhli cguining nomi yozilgan qimmatli qog'ozlaming nomi, miqdori, nominal 
qiymati va toifui, shuningdck rccstrda rO'yhatdan o'tkazilgen shahslarga ahborotni 
yuborish imkoniyatini bCIlldigen rna lumotlar ko'csatilgan ro'yhati; 

Qlmmatll qoa'ozlar em lilly II. -cmissiyaviy qirnmatli qog'ozlami chiqarish 
va joylashtirish; 

QlmmatU qoa'ozlar emllilya rllolall - cmitcnt va u chiqaIlldigan qirnmlltli 
qog'ozlar to'g'risidagi malumotlami, sbuningdek invcstoming qimmatli qog'ozlar 
olish lo'g'risidagi qaroriga ta lir ko'rsatishi rnumkin bo'igen boshqa ahborotni aks 
cttiruvchi hujjat; 

QlmmatU qoa'oziarDIDa IOlllalarl - o'z cgalarining boshqa qimmatli 
qog'ozlarga nisbatan xuquqlarini yold majburiyatlarini tudiqlovchi va yuridik 
shabalar tomonidan emitcntning optsionlari, qimmatli qog'ozlarga doir f yucherslar 
va bolhqa moliyaviy vositalar ~ida chiqariladigen qimmatli qog'ozlar. 
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Foydalanilgan adabiyotlar ro'yhati 

I. O'zbekiston Respublikasi Qonunlari, Prezident 
farmonlari va qarorlari, Vazirlar mahkamasi qarorlari 
1.1.0'zbekiston Respublikasi Konstitutsiyasi, T.: 

«O'zbekiston» 2009 
1.2.0'zbekiston Respublikasining 1995 yil 21 

dekabrdagi «O'zbekiston Respublikasining Markaziy 
Banki to'g'risida»gi qonuni. T.: «O'zbekiston» 2008 

1.3.0'zbekiston Respublikasining 1996 yil 25 apreldagi 
«Banklar va bank faoliyati to'g'risida»gi qonuni. 
T.: «O'zbekiston» 2008 

1.4. O'zbekiston Respublikasining 2001 yil 29 avgustdagi "Birjalar va bitja 
faoliyati to'g'risida"gi Qonuni. T.: "O'zbekiston" 2009 

1.5. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2010 yil 
19 aprel dagi «Bank plastik kartochkalaridan 
foydalanilgan xolda xisob-kitob tizimini rivojlantirishni 
rag'batlantirish bO'yicha qO'shimcha ch ora - tadbirlar to'g'risida» gi 
Qarori. 

1.6. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2010 yil 6 
aprel dagi «Bank tizimining moliyaviy 
barqarorligini yanada oshirish va investi tsiyaviy 
faolligini kuchaytirish chora tadbirlari 
to' g'risida» g i Qarori. 

1.7. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2009 yil 
30 martdagi «Agrobank» aksiyadorlik tijorat 
bankini tashkil etish to' g'risida»gi Qarori 

1.8.0'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2009 yil 
30 rnartdagi «Qishloq qurilish bank» aksiyadorlik tijorat bankini 
tashkil etish to'g'risida»gi Qarori 

1.9.0'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008 yil 
2 8 no y ab r da g i « I qtisodiyotni real sektori korhonalarini qo' llab­
quvvatlash, ularning barqaror ishlashini ta'minlash va eksport saloxiyatini 
oshirish chora-tadbirlari dasturi to'g'risida»gi Farmoni 

1.10. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008 yil 
13 noyabrdagi «Asaka davlat - aksiyadorlik tijorat 
bankining investitsiyaviy faolligini yanada oshirish chora-tadbirlari 
to' g'risida»gi Qarori 

1.11. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008 yil 
16 oktyabrdagi «O'zbekiston Respublikasidavlat 
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t i j 0 rat Halq bankining kapitallashuvini yanada ko 'paytirish va 
investitsion faolligini oshirish chora-tadbirlari to' g 'risida»gi Qarori 



1.12. «O'zbekiston Respub1ikasining davlat qisqa muddatli obligatsiyalarini 
chiqarish to'g'risida»gi O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 
Qarori. 26.03.1996. 

1.13. Bank tizimini isloh qilishga doir qO'shimcha chora tadbirlar to'g'risida»gi 
O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining Qarori. 16.04.2003 

1.14. Pul-kredit kO'rsatqichlarini tartibga solish mehanizmini takag'omillashtirish 
chora tadbirlari to'g'risida»gi O'zbekiston Respublikasi Vazirlar 
Mahkamasining Qarori. 04.02.2003. 

11. O'zbekiston Respublikasi Prezidenti asarlari 
2.1. Karimov I.A. Asosiy vazifamiz - vatanirniz taraqqiyoti va halqimiz 

farovonligini yanada yuksaltirishdir. «O'zbekiston» 2010 
2.2. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining O'zbekiston Respublikasi 

Konstituttsiyasi qabul qilinganligini 17 yilligiga bag'ishlangan 
yig'ilishida so'zlagan ma'ruzasi II «O'zbekistoD» 05.12.2009 

2.3. Karimov I.A. Jaxon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida 
uni bartaraf etishning yo'llari va choralari. T.: «O'zbekiston» 2009 

2.4. Karimov I.A. Mamlakatimizni modemizatsiya qilish va yangilanishgan 
izchil davom ettirish - davr talabi. II «O'zbekistoD» 14.02.2009 

Ill. Sohaga oid me'yoriy hujjatlar 
3.1 «Muomalaga o'rta muddatli g'azna majburiyatlarini chiqarish 

to'g'risida»gi O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 
Qarori. 10.01.2004. 

3.2. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining «Tijorat banklari 
tomonidan qimmatli qog'ozlar bilan o'tkaziladigan operatsiyalarga 
qo'yiladigan talablar to'g'risida Nizom» 19.12.1998. 

3.3. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining «Tijorat banklari 
kapitalining etarligicha qo'yiladigan talablar to'g'risida Nizom» 
02.12.1998. 

3.4. O'zbekiston Respublikasining Markaziy bankining O'zbekiston 
Respublikasi Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarini chiqarishning 
asosiy shartlari to'g'risidagi Nizom 1998 yil 9 noyabrdagi 524-sonli 
Nizom. T; O'zbekiston 2003 

3.5. O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 1998 yil9 noyabrdagi 552-
sonli «Davlat qisqa muddatli obligatsiyalarining muomalada bo'lishi va 
hizmat ko'rsatilishi to'g'risidagi Nizomi» T; O'zbekiston 2003 

3.6. O'zbekiston Respublikasi Markaziy Bankining 1998 yil2 dekabrdagi 
«Tijorat banklari likvidligini boshqarishga bo'lgan talablar to'g'risida 
Nizom» T.: «O'zbekistoD» 2000 

IV. Asosiy adabiyotlar, 
4.1 Abdullaeva SH.Z. «Bank ishi». T.: «Moliya». 2005. 
4.2 Abdullaeva SH.Z. Bank risklari va kreditlash. T.: «Moliya» 2003 
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4.3 Alimov I.I. Tijorat banklarinins qimmatli qos'ozlar bilan operlltsiyalari. 
O'quv qo'llanma. T.:TDIU. 2007 

4.4 SBHKoBcKoe JIeno. Y'fe(iHHK nOJI peJI. npocV r.r.KOpOOOBOA. M.: 
<OKOHOMHCTh» 2006 

4.5 SBHKoBcKoe JIeno : <PyHKUHH KOMMep'fecKHx 6aHKOB, MelKJl)'HBpOJIHble 
paC'ft!TbI, KpeJIHTbI H HHBeCTHUHH. nOJI peJI.npocJI. r.H.6enorn83oBoA, 
1I.n. KponHBeUKoA. c.n(i. «nwrep» 2008 

4.6 SBHKoBcKoe JIeno. Y'fe6HHK -2-e H3J18HHe nepepa(i. H JIon. nOJI 
peJI.npocJl O.H.lIaapywHHa -M.: «KHOPYC» 2008 

4.7 SaHKoBcKoe JIeno: YnpaBneHHe H TeXHOnorHH. Y'fe6Hoe noco(iHe JInI 
BY30B nOJI peJI. npocJI. A.M.TaaacHeBa. -M.: «IOHHTH-,llAHA» 2007 

4.8 SBHKoBcKoe JIeno: Y'fe6HHK JInI CT)'JIeHTOB BylOB, 06Y'fIUOWHXCI no 
3KOH. Cneu. nOJI peJI.E.cllJKYKoBB, H.}l.3pKBWBHnH -M.: «IOHHTH -
JlAHA-EJIHHCTBO» 2009 

4.9 SenOrnB30Ba r.H. KponHBeUKoA A. «SBHKOBCKoe JIeno». M.: CllHHaHcbl 
H CTaTHCTHKa. 2006 

4.10 SopoBKoBa B.A. SOpoBKoBa B.A. PblHOK ueHHblX 6YMar. Y'fe6Hoe 
noc06He. C. n6. «nHTep» 2008. 

4.11 Butikov I.L. «Qimmatli qos'ozlar bozori». T.: «Konsauditinform». 
2001. 

4.12 SyntKOB H.lI. PblHOK ueHHbIX 6YMar Y3(ieKHCTBHa: np06neMbi 
cJI0PMHPOBBHHI H pB3BHTHI. T.: «KONSAUOlTINFORM NASHR» 
2008 

4.13 ranBHoB B.A. PblHOK ueHHblX 6YMar. Y'fe(iHHK. - M; «HHCllPA». 2009. 
4.14 )l(apKOBCKU E.n. SBHKOBCKoe JIeno. 2-e H3JI. -M.: «OMera-lI» 2004 
4.15 KalOMoB P.H. OprBHH3aUHI H cJIHHaHcHpoBBHHe HHBeCTHUHA. Y'fe6HOe 

noc06He. T.: Tr3Y. 2010 
4.16 KOTOB B.A. OPraHH3BUHI pblHKa ueHHblX 6YMar. -T. «MonHI» 2007 
4.17 Rashidov O.YU. va boshqalar. Pul, !credit va banklar. Darslik. T.: «Mah­

Print» MCHJ. 2008 
4.18 PblHOK ueHHblX 6YMar: Y'fe6HHK I nOJI peJI. B.A.ranBHoBa .. 

A.H.SacoBa. 2-e H3JI. nepepa6. H JIon. - M.:Cl>HHBHCbI H CTBTHCTHKa. 
2006 

4.19 CeMeHKoBa E.B. OnepBUHH C ueHHblMH 6YMaraMH. Y'fe6HHK. M.: 
«}leno» 2009 

4.20 Toymuhammedov I.R. «Bank ism». Darslik. -T.: «TOlU». 2007 
4.21 CllHHaHCbI, JIeHe)l(HOe 06paweHHe H KpeJlHT. Y'fe6HHK nOJI.peJI.npocJI. 

B.K. CeH'farOBa, A.H.ApxHnoBa. -M.: «npocneKT» 2006 
4.22 CllHHaHcbI. }leHelKHoe 06paweHHe. KpeJIHT. Y'fe6HHK nOJI.peJI.npocJI 

O.S.CoKonoBoA. -M.: «3KOHOMHCTh». 2008 
4.23 CllHHaHcbI. }leHelKHoe 06paweHHe. KpeJlHT. Y'fe6HHK nOJI.peJI.aK8J1. 

r.s.nonIKa. -M.: «IOHHTH» 2006 

V. Qo'shlmcha adablyotlar 
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5.1 B.Yu.Xodiev, A.SH.Bekmurodov, U.V.G'ofurov. O'zbekiston 
Respublikasi Prezidenti I.A.Karirnovning· "Mamlakatirnizni 
rnodemizatsiya qilisb va buyuk fuqorolik jamiyati barpo etish - ustuvor 
rnaqsadirnizdir ... " rna'ruzalarini o'rganish bo'yicha o'quv uslubiy 
rnajrnua. T.: "Iqtisodiyot" 2010 

5.2 O'zbekiston Respublikasi Prezidenti Islom Karimovning " ""Jabon 
rnoliyaviy - iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida uni bartaraf 
etishning yo'llari va choralari" nornli asarini o'rganish bo'yicha o'quv 
qo'lIanrna. Tuzuvchilar. B.Yu.Xodiev, A.SH.Bekmurodov, 
U.v.G'ofurov, B.K.Tuhliev. - T.: "Iqtisodiyot" 2009. 

5.3 San.aHH K.B. YTKHH B.S. HH<fIopMaUHoHHble CHCTeMbl B JKOHOMHKe. 
Y'Ie6HHK. - M.: ((t:(awKOB - K» 2007, 

5.4 Mullajonov F.M. O'zbekiston Respublikasi bank tizirni T.: 
((O'zbekistofl») 2001 

VI. Davriy naahrlar, atatiatik to'plamlar va 
hiaobotlar 

6.1 O'zbeksiton Respublikasi Davlat statistik qo'rnitasining yillik 
hisobotlari 2004-2009 yy. 

6.2 Bozor, pul va kredit./I N!I-12. 2008 y. va .Nl!1-12. 2009 y 
6.3 Bank ahborotnomasi gazetasi. 2008 y N!I-52., 2009 yil N!I-S2, 2010 yil 

.Nl! 1-22 
6.4 

6.5 

6.6 

VII. 
7.1 
7.2 
7.3 
7.4 
7.5 
7.6 

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining yillik hisobotlari 2004 -
2009 yy '. 
O'zbekiston Respublikasi OAT "Uzsanoatqurilishbank" yillik hisobotlari 
2004 - 2009 yy 
Ochiq aksiyadorlik tijorat "Agrobank" yillik hisobotlari 2004-2009 yy 

Internet aaytlari 
www.cbu.uzO·zbekiston Respublikasi Markaziy banki sayti. 
www.8Illobank.uzOAT"Agrobank" sayti 
www.uzpsb.uz OAT "Uzsanoatqurilishbank" sayti 
WWW.uzce.com "Toshkent" respublika fond birjasi sayti. 
www.phoenix.ic.ru Feniks nashriyoti sayti. 
www.prosoekt.ru Prospelct nashriyoti sayti. 
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