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Seo*zhoshi

Mamlakatimizda qulay investitsion muhit varatilishi respublikamizda
investitsiya faoliyatini rivojlantirish va amalga oshirishning muhim asos-
laridan biri bo'lib kelayotganligiga sabab bo’Imogda. Biroq. hozirda bu
soha rivojiga g'ov bo’lib turgan muammolarning mavjudligi, unda erkin-
lashtirish jarayonini izchillik bilan o'tkazish hamda demokratik tarzda
vanada chuqurlashtirish zaruratini keltirib chigarmogda. Shu o°rinda,
Prezident L.A. Karimovning «Bugungi kunning eng dolzarb muammosi
~ bu 2008-yilda boshlangan jahon moliyaviy ingirozi, uning ta'siri va
salbiy ogibatlari, yuzaga kelayotgan vaziyatdan chigish yo'llarini zlash-
dan iborat!, -deya bildirgan fikrlarini ta’kidlash lozim. Ushbu masala-
larning keng tahlili hamda ularni yanada chugurrog hal etish borasida
Prezidentimiz [.A. Karimov shu yilning 29-yanvarida O'zbekiston Res-
publikasi Vazirlar Mahkamasining 2009-yilning asosiy vakunlari va 2010-
vilda O*zbekistonni ijtimoiy-igtisodiy rivojlantirishning eng muhim us-
tuvor yo' nalishlariga bag'ishlangan maijlisida ma'ruza gildi. Unda 2009-
2012-yillarga mo'ljallangan ingirozga garshi choralar dasturini, unda
ko'zda tutilgan ijtimoiy-iqtisodiy sohani izchil rivojlantirishni. bargaror-
likni ta’minlash bo’vicha kompleks chora-tadbirlarni amalga oshirish
masalalariga alohida e’tibor berish zarurligini gayd etdi®.

Amaldagi islohotlami amalga oshirish negizida investitsivalarni tashkil
etish va uning moliyaviy asoslari hamda ta’minoti masalasi o*1a muhim
ahamiyat kasb etadi. Davlat hozirgi sharoitda ushbu jarayonni rivojlan-
tirishga garatilgan gator muhim chora-tadbirlarni muntazam amalga
oshirib kelmoqgda, xususan, investitsiva faolivatini huquqiy asoslari ishlab
chigildi. Xorijdan jalb gilinadigan investorlar uchun turli kafolatlar
beruvchi gonun va me’yoriy hujiatlar yaratildi va ular bozor igtiso-
diyoti rivojlana borishi bilan takomillashtirilib borilmogda.

Iqtisodiyotda tarkibiy o' zgarishlar investitsiva faolivatiga vangicha
vondashishni tagozo etmogda. Bunday yondashuv quyidagi goidalar-
dan kelib chigadi:

! Kanimov [ A Jahon molivaviy-igtisodiy ingirozi. O‘zbekiston sharoitida uni
bartam! ctishning yo'llari va choralari. — T.: O'zbekiston, 2009. 4-b.

! Karimov [ A Asosiy vazifamiz — Vatanimiz tamqgiyoti va xalgimiz farovon-
ligini yanada yuksaltirishdir —Toshkent, “O'zbekiston”™, 2010. 34-b.

3



- investitsiva jarayonini faollashtirish;

- investitsiva resurslarini igtisodiy taraggiyotning ustuvor sohalariga
vo' naltirish;

- investitsiva jaravoniga korxonalar, tashkilotlar, aholi jamg*armalarini
to'laroq jalb etish va undan respublikaning ijtimoiy-igtisodiy muam-
molarini hal gilishda foydalanish:

- chet el kapitalining kirib kelishi uchun qulay investitsiva muhitini
varatish.

Investitsiva dasturlarini molivalashtirish imkonivatlari markazlash-
gan manbalarning chegaralanganligi uchun kapital mablag'lardan foy-
dalanish vo‘nalishiga jiddiv ta’sir ko' rsatmoqda. Budjet hisobidan bi-
rinchi navbatda ijtimoiy sohani moliyalashtirish uchun foydalanilmog-
da. Ishlab chigarishni rivojlantirish avvalo, korxona va tashkilotlarning
0'7 vositalarini satarbar gilish va bank krediti hisobiga amalga oshiril-
mogda. Investitsivalarni jalb gilish va molivalashtirish ancha murakkab
jaravon hisoblanadi. Xalgaro va milliv darajada investitsivalarai jalb qi-
lish va moliyalashtirishda vetarli tajribalar mavjud. Bu masalada boy tajri-
baga ega bo‘lgan Jahon banki investitsivaviy faolivat olib borishda se-
zilarli natijalarga erishgan.

Ma'lamki, investitsivalash jaravonini amalga oshirishda moliva ti-
zimi muhim o‘rin egallavdi. Molivaviy tizim zamonaviv bozor igtiso-
divotida asosiy xizmatlar majmuini tashkil giladi. Jahonning ko' pgina
mamlakatlarida molivaviy tizimlar tadbirkorlar bilan ishlashning aso-
siy va bargaror vositasi sifatida tan olingan. Bu ishlab chigarish ixtisos-
lashuvining tez sur’atlarda rivojlanishiga imkon varatdi. Boshga tomon-
dan moliyaviy aktivlarning, tezda pulga aylanishi va tavakkalchilik xusu-
sivatlari bilan moliyaviy shakldagi jamg arma hajmini ko' paytirishga
imkon beradi.

Investitsiva go’yilmasining alternativ yo'nalishini baholash qarz-
dorlarning monitoring faoliyatini amalga oshirish orqali resurslardan
foydalanish samaradorligini ko' taradi. Molivaviy dastaklardan foydala-
nish orgali xo'jalik obyekilari tavakkalchilik gilishga va jamg‘arma to'plash
imkonivatiga ega bo’ ladilar. Shunday gilib, hargaror va sog*lom molivaviy
tizimning rivojlanishi investitsivalashning ichki imkonivatlarini kengay-
tiradi va igtisodiy o'sishni ta'minlaydi. Molivaviy tizim asoslari huqua,
hisob yuritish va molivaviy muassasalarga og'ir yuk tushmaydigan soliq
tizimlasini shakllantirish orgali barpo qgilinadi. Investitsivani molivalash-
tirish asosan mamlakatdagi igtisodiy sivosat, gonunchilik, investitsivani
jalb gilish infratuzilmasining riveil, darajasi va mamlakatning igtisodiy
ahvoliga bog'lig bo'ladi.



Investitsiya faoliyatining rivoji uchun mazkur omillarni ilmiy tahlil

ﬂhh lozim bo'ladi. Bu tahlil mablag'lar vo'nalishining eng magbul

umlash va kelajakda har bir hududga mos keladigan investitsiya

i belgilash imkonivatini beradi. Iqgtisodiy o’sishga erishishda

nafagat investitsiya hajmini ko' pavtirish, balki ular yo' nalishlari va tu-

zilmalarini to'g'ri tanlash ham muhim ahamiyat kasb etadi. Investitsiya-

Jash uchun shunday ishlab chigarish turlari va korxonalar tanlash lo-

zimki. ular tezda o°zini goplab, yuqori darajada iqtisodiy va texnologik
samara bera olishlari kerak.

Igtisodiyotni erkinlashtirish bosgichida igtisodiy o'sishni jadallash-
tirish uchun investitsiva hajmini keskin ko®paytirish lozim bo‘ladi. Hozirgi
bosgichda mablag®lar yetishmovchiligini hisobga olib, nodavlat inves-
titsiva manbalarini topish va har tomonlama go'llab-quvvatlash magsadga
muvofiq bo'ladi.!

Investitsiya faoliyvatini samarali tashkil etish va moliyalashtirishda
hali hal qilinishi zarur bo'lgan qator vazifalar borki, ular mavjud
gonun va me'yoriy hujjatlardan to'g'ri foydalanadigan va umuman in-
vestitsivalardan samarali foydalanish bo'yicha kadrlarni tayyorlash ular
malakasini muntazam oshirishni talab gilmogda.

Mazkur go’llanma investitsiyalarni tashkil etish va moliyalashtirish
borasida olinadigan bilimlarni yanada chuquriashtirish magsadida tay-
yorlandi. Ushbu o'quv qo'llanmada investitsiyalar, uni tashkil etish va
moliyalashtirishning igtisodiy ahamivati yoritilgan; Investitsiva faolivati
obyektlari, subyektlari va investitsiya faolivati yo' nalishlari; Investitsiva
faolivatini moliyalashtirish va davlat tomonidan tartibga solish; Inves-
titsiyalarni tashkil etish va molivalashtirishda investitsiva institutlarining
roli; Investitsiva muhiti; Xorijiy investitsiyalarni jalb etish va moliva-
lashtirish; Iqtisodiy tizimda kapital go’yvilmalarning mohiyati va moliva-
viv manbalari; Kapital go'vilmalarni uzog muddatga kreditlash; Iqti-
sodivotda lizing kreditlaridan foydalanish kabi masalalar yoritilgan.

O'quv go‘llanma oliv ta'limning igtisodiy mutaxassisliklar yo'na-
lishi bo'yicha 1a’lim olayotgan talabalar hamda investitsiva jarayoni,
investitsiya faoliyati va investitsiva muhiti bilan giziquvchi barcha kitob-
xonlarga to’la bilim va ko*nikmalarni beradi degan nmiddamiz.

! Karimov LA Iqtisodiyotni erkinlashtirish. Resurslardan tejamkorlik bilan foy-
dalapishimiz — bosh vo'limiz // Xalq so*zi 15-fevral 2002-yil 1-2-bet.
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I bob. INVESTITSIYALAR, ULARNI TASHKIL ETISH VA
MOLIYALASHTIRISHNING 1QTISODIY
AHAMIYATI

1. 1. Investitsiva tushunchasi.

1. 2. Investitsiyalarning iqtisodiy mohivati va ahamiyati.

1.3, Investitsivalarning tasniflanishi.

1.4. Investitsiva Jaolivatini amalga oshiruvchilar.

1.5. Investitsivalarning tijorat banklari kreditidan fargi va xusu-
siyatlari.

1.1. Investitsiya tushunchasi

Investitsivalar deganda barcha turdagi milliv va intellekinial boy-
liklar tushunilib, ular tadbirkorlik faolivati obyekilariga yo'naltirilib
daromad keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga crishishi zarur.
Iqtisodiy kategoriya sifatida investitsiyalar quyidagicha tasniflanishi
mumkin:

- birlamchi avaylangan Kapitalni ko paytirish magsadida kapi-
talni tadbirkorlik obyektlariga joylashtirish;

- investitsion lovihalarni amalga oshirish jaravonida investitsiva
faoliyati ishtirokchilari o'rtasida vujudga keladigan igtisodiy muno-
sabatlar.

Investitsivalar kapital go‘yilmalar shaklida ham amalga oshirila-
di hamda o'zidagi yangi qurilishlarga, kengavtirishga, rekonstruksiva-
2a va faoliyat ko'rsatayotgan korxonalarni texnik gavia jihozlashga,
uskunalar, inventarlar, lovihaviv mahsulotlar sotib olishga sarf-
xarajatlarni mujassamlashtiradi. Iqtisodiy fanlar va amalivot “inves-
titsiya™ va “kapital go'yilma™ atamalari bir xil tushuncha cmasligi-
ni, ya'ni sinonim so‘zlar emasligini ta’kidlaydi. Investitsivalar kapital
qo‘yilmaga nisbatan keng gamrovli va mazmunli tushunchadir, Garb
adabiyotlarida investitsivalar borasida so'z vuritilzanda asosiy ¢ 'tibor
fond bozoriga garatiladi, chunki rivojlangan mamlakatlarda inves-
titsiyalar asosan gimmatli gqog*ozlar yordamida amalga oshiriladi.

1]



. U.Sharp investitsiyalarga quyidagicha 1a’rif beradi: “Real inves-
Atitsivalar asosan moddiy aktivlarga (yer, uskunalar, zavodlar) gi-
lingan investitsiyalardir. Moliyaviy investitsiyalar bu — qog'ozda bitil-
gan ir. Bularga oddiy aksiyalar va obligatsiyalar kiradi.
Rivoilanayotgan igtisodivotda investitsiyalarning asosiy gismi real
investitsivalarga tegishlidir. Rivojlangan igtisodiyotda esa investitsiya-
lamning asosiy gismi molivaviy investitsiyalash institutlarining keng
migyosda rivojlanishi real investitsivalaming o'sishiga sababchi boladi
[nvestitsivalarning bu ikki shakli bir-biri bilan ragobatlashuvchi
emas, balki bir-birini to‘ldiruvchidir”.

Iqtisodiy fanning turli gismlarida va amaliy faolivatning turli so-
halarida investitsiya mazmuni o‘zining xususivailariga ega.

‘Makroigtisodiyotda investitsivalar ishlab chigarishda yangi vosi-
talarga, turarjoylarga investitsivalar va moddiy zaxiralarining o'sishiga
gilinadigan xarajatlardan tashkil topadigan valpi xarajatlarning bir
gismi hisoblanadi. Investitsiyalar — joriy davrda iste’mol gilinmagan
va igtisodiyotda kapital o'sishini ta’'minlovchi YAIMning bir gismidir.
~ Oxirgi yillar davomida bozor islohotlarining zalarli yurishi nati-
jasida “investitsiyalar™ atamasi keng go‘llaniladigan tushunchalar-
dan biri bo’lib goldi.

Har taraflama asoslangan. puxta o'ylangan investitsiva garorlari
investitsivalarni molivalashtirishning ishonchli manbalari bilan
chambarchas bog'liglikda gabul gilish zarurligini va chet el kapitali-
ni jalb gilishning kengayib borayotganligini hisobga oladigan bo'lsak.
hozirgi zamon moliva nazarivasi nugtai nazaridan investitsivalar-
ning igtisodiy mazmuni va mohiyatini ochib berish, nlarning eng
muhim sifat tavsiflarini aniglash g'oyat dolzarb masala hisoblanadi.

Mamlakatimizni istiglolga erishishi hamda igtisodiy taraggiyotda
bozor igtisodivoti yo'lini tanlashi “investitsivalar™ tushunchasining
matbuotda, igtisodiy adabivotlarda ko'p ma’nolarda ishlatilishiga olib
keldi. Shuning uchun ham, bugungi kunda “invistitsivalar” tushun-
chasining ma’nosini anglash. uning mohiyatini to'g'ri tahlil ctish
alohida ahamiyatga ega. Bozor igtisodiyotida “investitsivalar”™ tu-
shunchasi mutlago boshga yangicha ma'noni bildiradi. “ Investitsiva-
lar” tushunchasini ma’nosini anglashdan avval, bozor munosa-

' Mapu V., Asexcamaep I, bewm [ Hupecranun: [ep. ¢ aprn. - M.
HH®PA- M, 1997. — 7 ¢.



batlari mohiyatini 10°g" ri tahlil etish va bozor igtisodiyotini chugur
tushunish muhim o‘rin tmadi.’

Jamiyatni rivojlantirish umumiy va alohida xo'jalik yurituvchi shaxs-
larning milliy mulk va albatta daromad o'sishini ta’minlovchi moddiy
boyliklarni keng ko‘lamda gayta ishlab chigarishlarga asoslanadi. Ush-
bu o'sishni ta’minlashda asosiy vositalardan biri — investitsiyani jalb
gilish yoki investitsiyalash jarayonlari va yana investitsiyalarni sotish
bo‘vicha amaliv harakatlar vig‘indilarini o'z ichiga oladigan inves-
titsivaviy faolivatlarini yo‘lga go“vish muhim omil sanaladi.

“Investitsiyalar atamasi lotincha “invest” so‘zidan olingan bo'lib.
go'vish ma’nosini bildiradi. Uni yanada keng talgin giladigan bo‘lsak.
sarmoyani kelgusida ko' paytirish magsadini o'z ichiga oladi.? Shu
bilan birga sarmoya o'sishi hozirgi kunda bor vositalari iste 'mol uchun
ishlatilmasa investorga tovon to'lash, tavakkal uchun 1aqdirlash, bu
jihatlar kelgusida inflatsiva o'rnini to‘ldirish uchun yetarlicha asos
bo‘lish kerak.

O*zbekiston Respublikasining “Investitsivaviy faoliyat 10°g"risi-
da”gi gonunining 2-moddasiga muvofig, investitsivalar igtisodiy va
boshga faolivat obyektlariga go'viladigan material va nomaterial faro-
vonlik ularga bo*lgan huqug bo‘lib xizmat giladi. Ba’zi bir tadbirko-
rlar investitsivalar hisobiga do‘kon yoki korxona sotib olishni na-
zarda tutadilar, boshqga birlari esa jihozlarni yoki uzluksiz liniyalarai
sotib olishni, golgan yana biri aksivalar paketini yoki gimmatbaho
gog'ozlarni sotib olishni, boshqgalari esa, 1a’lim darajasi va madaniy
sharoitlarini rivojlantirishni, beshinchilari kitoblar, tangalar marka-
larni sotib olishni nazarda imadilar.

Shu o'rinda alohida ta’kidlash joizki, investitsiyalarning hara-
katidan kelib chigib, zamon va makonning almashtirilishi va o‘zga
iqtisodiyotga kirib borishi namoyon bo'ladi. Investitsiyalarning turli
shakllarda o'zga igtisodiyotlarga Kirib borishi yangidan investitsiya
faoliyatini yo'lga go'yishda, ularning turi va shakllaridan gat’iy na-
zar, yangidan safarbar etilishini va bog'lanishini bildiradi. Milliy
igtisodiyot chetdan go‘yilma sifatida chet el kapitalini uning turli
shakllarida (pul, tovar, mulkiy huquq. intellektual mulk va boshgalar)
gabul gilishi mumkin.

' G'ozibekov D. G*. Investitsiyalami molivalashtirish masalalwi. -T.: Moliya, 2003,
? G'ozibekov D. G*. Investitsivalami molivalashtirish masalalari. - T .: Moliya, 2003.
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1.2. Investitsiyalarning iqtisodiy mohiyati va ahamiyati

Ishlab chigarish nazariyasi va umuman makroigtisodiyotda in-
vestitsiyalar yangi kapitalni (ishlab chigarish vositalari hamda in-
son kapitali go'shib hisoblanganda) yaratish jarayonidir.

Moliya nazariyasida csa investitsiya deganda real yoki moliyaviy
aktiviarni olish tushuniladi, ya'ni bugungi sarflarning magsadi kela-
jakda daromad olish bo'lib hisoblanadi. Boshgacha so'z bilan ayt-

, investitsivalar — muayyan giymatni, bo'lishi noaniq bo*lgan
kelajak giymatga almashishdir.

Lorens Dj. Gitman va Mayki D. Djonkning “Investitsivalash asos-
Jari” (M. “Delo” nashriyoti — 1997) kitobida investitsiyalarga qu-
vidagicha ta’rif beriladi: Investitsiya moliyaviy natijalar olishni ko‘zlab
aksiya va obligatsiyalarni sotib ofishni anglatadi: bular real aktiviarni
belgilaydi, masalan, u yoki bu tovarni ishlab chiqarish va sotish
uchun mashinalar olishni nazarda tutadi. Umuman keng ma’noda
investitsiyalar mamlakat igtisodiyotini o'stirish va rivojlantirishni
moliyafashtirish uchun zarur bo'ladigan mexanizmiami ta’'minlaydi

Ma’lumki, “Investitsivalar” tushunchasi igtisodiyot uchun vangi
tushuncha emas. Bugungi kunda “Investitsiyalar™ tushunchasining
ma’'nosini anglash, uning mohiyatini to‘g‘ri tahlil gilish muhim
abamiyaiga ega. Sobiq igtisodiy luzum davrlarida investitsivalar tu-
shunchasi ko' proq kapital go’yilmalar bilan bog'lanib, kapital quri-
lishlar, kapital ta’mirlashlar va ilmiy-texnika taraggiyoti uchun sarfla-
nadigan kapital go‘vilmalarini anglatar va bu qo'yilmalar asosan
markazlashgan fondlar va davlal budjetidan yngori davlat idoralari
1asdiglagan rejalar asosida ajratilar edi. Ko'pgina adabiyotlarda “in-
vestitsiya” terminida noaniglikiar uchraydi.’

Birinchidan, “investitsiyalar”ga fugarolarning “iste molchilik in-
vestitsiyalari” (maishiy texnika, aviomobil, ko‘chmas mulk va
boshq.) go'shib yuboriladi. Bunday investitsiyalar ¢sa kapitalning
o'sishi va foyda olinishini ta’minlamaydi.

Ikkinchidan, “investitsiyalar™ va “kapital go'yilmalar” termin-
larini tenglashtirishadi. Kapital go‘vilmalar — korxonaning moliyaviy
mablag’larini asosiy kapitalga bo‘naklashtirish bifan bog'liq inves-

o ! G'ozibekov D. G'. Investitsivalarni molivalashtirish masalalari. -T.: Moliya,
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titsiva faolivatining shaklidir. Investitsivalar esa nomoddiy va molivaviy
akiivlarga go'yilishi ham mumkin.

Uchinchidan. ko'pgina manbalarda investitsivalarning pul mab
lag‘larini go‘vish deb ta'riflanadi. Amalivotda esa, barcha hollard:
bunday bo‘Imaydi. Investitsiyalashni boshga shakllarda ham amalga
oshirish mumkin. Masalan, korxonaning ustav kapitaliga badal ko' -
rinishida ko*chib yuruvchi va ko'chmas mulk. gimmatli gog*ozlar.
nomoddiv aktivlar va boshgalar

To'rtinchidan, ko pgina 1a’riflarda investitsivalarni mablag'larning
uzoq muddatli go'yilmalar ko' rinishida bolishini ta’kidlashadi. To'g'-
ri, kapital qo'vilmalar uzoq muddatga investnsivalanadi Lekin gis-
ga muddatli investitsivalar ham bo’ladi (masalan, montaj gilishga
zarurat bo‘lmagan va qurilish smetasiga kirmagan mashina va usku-
nalarni sotib olish).

Investitsivalarning o'sish sur’atlari ko'p omillarga bog'liq. Av-
valambor, investitsivalar hajmi olingan daromadni iste’'mol va
jamg armaga tagsimlanishiga bog’'lig. Aholini o' rtacha daromadi past
bo'lgan holda ularning asosiy gismi (70-80% ) iste 'molga sarflanadi.
Aholi daromadlarini o'sib borishi. jamg'arishga yuboriladigan gism-
i ortib borishiga sabab bo'ladi. Umumiy daromadda jamg arish
ulushining ortib borishi investitsivalar hajmini o'sishiga olib keladi
va aksincha. Ammo bu shart aholini davlatga ishonchi vugori
bo'lganda. davlat fugarolarning investitsion faolligini ta’minlaganda
va kafolatlaganda bajariladi. Investitsivalar hajmiga kutilavotgan daro-
mad normasi ham ta’sir ko'rsatadi, chunki ko'rilayotgan fovda
investitsivalashga undaydi. Kutilayotgan foyda normasi qanchalik
yuqori bo'lsa, investitsiyalash hajmi shunchalik vuqgori bo‘ladi va
aksincha.

Investitsivalar hajmiga ssuda foizi stavkasi katta ta’sir ko' rsatadi,
chunki investitsiyalash jarayonida garzga olingan mablag'laridan ham
fovdalaniladi. Agar kutilayotgan sof fovda normasi o‘rtacha ssuda
foizi stavkasidan yugori bo‘lsa bu go“vilmalar investor uchun daro-
madlidir. Shuning uchun o'rtacha foiz stavkasining o'sishi inves-
titsivalash jarayonining susayvishiga olib keladi.

Investitsivalar hajmiga kutilayotgan inflatsiva sur'atlari ham o'z
1a’sirini o'tkazadi. Bu ko'rsatkich ganchalik yugori bo‘lsa investor-
ning kelajakdagi foydasi shunchalik gadrsizlanadi va investitsivalar-
ni rag'batiantiruvchi omillari gisgarib boradi.
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1.3. Investitsiyalarning tasniflanishi

 Jnvestitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi va ularni tahlil
qilish. rejalashtirish uchun alohida xususiyatlaridan kelib chiggan
holda tirifadi.
Birinchidan, go'yilish obyektiga qarab investitsivalar real va
moliyaviy shakllarga ajratiladi.
Real investitsivalar (kapital go'yilmalar) — pul mablag'larini
korxonaning moddiy va nomoddiy aktivlariga sarflanishidan iborat.
Moddiy investitsivalar asosiy kapitalning clementlarini sotib
olish bilan bog'lig bo'lib, ko'pchilik holiarda investitsion foyihaiar
doirasida amalga oshiriladi. Shuning uchun shaxsiy mablag'lar bilan
birga qarZga olingan mablag’lar ham foydalanilishi mumkin. Qarzga
mablag* olingan holda investor rolini aniq loyihalarga kredit mab-
lag'lani ajratayotgan bank bajaradi. Nomoddiy investitsiyalar no-
moddiy boyliklar yaratilayotganda amalga oshirilib, kadriar tayyor-
lash va gayta tayvorlashga, ilmiv-tadgigot va tajriba-konstruktorlik
ishlarini amalga oshirish, yangi mahsulotlarning namunalarini yara-
tishga sarflarni mujassamlashtiradi
Fan-texnika taraqqgiyoti tezlashuvi bilan intellektual salohiyat
ishlab chigarishni eng kuchli omiliga aylandi, uning jiddiy unsuri
bo'lib goldi. XX asr boshlarida fan ishiab chigarish kuchlarini rivojlan-
tirish uchun sarflanadigan qo'yilmalar oshib boradi. Shuning uchun
ham jahonda real investitsivalar (arkibida ilmiv izianishiar, fan, 1a’-
lim, kadrlar tayvorlash uchun sarflanadigan xarajatlar o'sib bor-
mogda. Masalan, AQSH, Yaponiya va boshga rivojlangan mamlakat-~
larda fan va ilmiv izlanishga sarflanadigan go'vilmalar o'sish sur'atlari
asosiy fondlarga sarflanadigan investitsivalardan ustundir. Jahon
bozoriga kirib borish, keng ko‘lamda marketingni rivojlantirish, ba-
lzl.&i{ axborotga ega bo'lish, yugori darajadagi kompyuter tizimlari-
a1 tashkil etishni. yuqori malakali, ragobatbardosh kadrlar tay-
)’_Ol‘lash va mazkur sohada dunyvodagi rivojlangan davlatlar daraja-
Sipa erishishni 1alab efadi. Shuning uchus ham jadal sur'atlar bilan
rvojlanish real investitsivalar tarkibida fan, texnika, ta’lim, kadrlarni
Gayta tayyorlash uchun sarflanadigan real investitsiyalar asosiy o*rin-
birini cgallashi zarur.
Asosiy fondlarga sarflangan real investitsivalar magsadi sarfla-
nish yo*nalishiari va boshqa ko*rsatkichlarga ko'ra hududlaraso, tar-
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moglararo, texnologik, gayta ishlab chigarish tarkiblariga ega. Aso.
siy fondlarga sarflangan investitsivalarni, ularning aktiv (mashina-
Iar, asbob-uskunalar) va passiv (bino. inshootlar) gismiarini tashkif
etish uchun sarflangan umumiy harakat yig'indisidagi ulushi inves-
titsivalarning texnologik tarkibini tashkil ¢tadi

Qavta ishlab chiqgarish tarkibi investitsivalaming ganday maq-
sadlarga yo'naltirileanligi: yangi qurilishga. ishlab turgan korxona-
Iarni kengaytirishga, rekonstruksivaga va yangi texnika bilan gayvia
qurollantirishga jalb gilingan xarajailarni umumiy xarajatlardagi har
birining nisbiy jihatdan ulushini ko*satadi. Investitsiyalaring hudud-
lararo va tarmoglararo tarkibi esa nlarning nisbiy jihatdan hududiar
va tarmoqglar bo‘yicha tagsimotini bildiradi.

Rivojlangan mamlakatlarda real investitsivalarning asosiv qismini
shaxsiy investitsivalar tashkil etadi. Daviat sektorida real inves-
titsivalar sarfi muhim ahamivatga cga. lgtisodiy muvofiglashtirish
sivosati asosida kreditlar, subsidiyalar ajratiladi, davlat kapital govil-
malari muvozanatlashtiriladi va real investitsiyalar o' zlashtiriladi.

Davlat tomonidan o‘zlashtiriladigan investitsivalar, dastlabki
bozor infratarkibini va u bilan bog'lig bo'lgan tarmoglarni rivojlan-
tirishga sarflanadi. Investitsivalarni samaradorligini oshirish asosiy
kapitalni aktiv elementlarini vujudga keltirish va o'stirish hisobiga
amalga oshiriladi.

Real investitsivalarni tavsifnomalash ularning hajmi va daro-
mad me 'yorlari asosida olib boriladi. Investitsivalar hajmi o*zlash-
tiriladigan go‘vilmalar giymatini ifodalaydi. investitsivalar migdori
esa ularning hajmini YAM Mga voki YAIMga bo'lgan nisbatini ifo-
dalaydi. Inflatsiva yugori va chuqurlashgan davrda e¢sa aytilgan
ko' rsatkichlarga uning 1a’siri to'g ridan-to'g"ri bo'ladi. Investitsiva
me'yori ishlab chigarilgan YAIM yoki YAMM ganchalik kapital
sig'imkorligini. va'ni gay darajada kapital xarajatlarini talab qili-
nishini bildiradi. Jamg arish samarasi kapital sig'imkorligi o'sishi
koeflitsiyentluri asosida aniglanadi.

Molivaviy investitsiyalar kapitalni, to'lov va molivaviy maj-
buriyatlarning barcha turlarini o°zida mujassamlashtiruvehi, molivaviy
aktivlarga joylashtirilishini anglatadi. Ushbn molivaviy vositalarning
eng muhimlari gimmatli gog'ozlardir: ulushli (aksivalar) va garz
(obligatsiyvalar). Real investitsiyalardan fargli o' larog moliyaviy in-
vestitsivalarni ko' proq portfel mvestitsivalar deb atashadi. chunki
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pu holda investorning asosiy magsadi bo’lib moliyaviy :|kliv_l:1rning
mukamma § yig'masini (investitsivalar portfelini) shakilantirish va
w gog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan turli operatsiva-
mmqarish hisoblanadi.

Moliyaviy investitsivalar shaxsiy kompaniyalar va daviat idora-
lari tomonidan muomalaga chigarilgan aksivalar, obligatsiyalar va
poshaa gimmatli gog'ozlar, bank depozitlari. uzoq muddatga jalb

qo'yitmalardir. Molivaviy investitsiyalarning asosiy gismi,
kapitalni noishiab chigarish sohasiga sarflanishini bildiradi. Molivaviy
investitsivalar aksarivat hollarda real investitsivalarning manbai bo'lib
xizmat gilishi mumkin.

Moliyaviy investitsivalar erkin bozor infratarkibi rivojlangan
mamlakatlarda, gimmatli gog ozlar bozori orgali kapitalni sohalar
bo'yicha tagsimlanishida muhim ahamiyatga ¢ga bolgan daviatlarda
ko'prog targalgan. Rivoilangan mamlakatlarning molivaviy investitsiva-
larining tarkibida asosiy o‘rinni shaxsiy investitsiyalar 1ashkil giladi.

Birinchidan shaxsiy investitsivalar, tadbirkorlar, xususiy firma-
lar, konsernfar va aksioner tashkilotlar tomonidan tagiglanmagan
faoliyatga sarflanadigan mulkdordik va intellcktuai bovlikiarni anglata-
di. Yetuk gimmatli gog ozlar bozori mavjud bo’lgan mamiakatiarda
shaxsiy investitsivalarni ko‘pgina gismi maxsus investitsiva fondlari
tomonidan sarflanadi. Xorijiy investitsivalarning molivaviy shakli (port-
fel investitsivalar) milliy iqtisodivotda istigbolli korxonalarni aniglash
va keng migyosda investitsivalashni amalga oshirishga asos bo'la oladi.

Ikkinchidan, investitsivada gatnashish xarakteriga ko'ra bevosita
va portfel investitsivalar farglanadi. Bevosita investitsivalar investor-
ni 0'2 moliyaviy mablag‘larini joylashtirish obyektini tiklash imko-
niyatini beradi. Portfel investitsivalar tijorat banklari, investitsion
kompaniyalar, fondlar vordamida amalga oshiriladi. Molivaviy vosi-
tachilar (o'plangan mablag larni samarali, daromad keltiradigan
qilib joylashtiradifar. Porifel investitsivalar boshga emitentlarning
anderratting yordamida gimmatli gog*ozlarga jovtashtirish shaklida
namovon ba'ladi.

Uchinchidan, investitsivalash davriga garab investitsivalar gisqa
muddatli (bir yvilgacha bo'lgan muddaiga beriladi) va uzog muddatli
(bir yildan oshig muddatga beriladi) bo*ladi. Masalan, oddiy aksiya-
lar umuman biror-bir muddat bilan cheklanmaydi. Masalan, de-
pozil sertifikati olti oy muddaiga beriladi bu — gisga muddatli
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go‘vilmalar vositasidir, obligatsiyalar 20 vilda gaviarish mudday
bilan uzog muddatli go'yilmalar vositasidir. ekin, uzog muddat};
gimmatli gog’ozlarni sotib olish va gisga muddatdan. masalan olj
oy o'tgandan so'ng, investor uzoq muddatli guroldan gisqa mud-
datli magsadlar uchun foydalanish mumkin. Ko'pincha investorlar
ana shunday qurollarni tanlaydilar va o'z pullarini gisga muddatlargy
go'yishni xohlaydilar. Masalan, yaqgin olti oy mobaynida investorga
kerak bo‘lmaydigan summaga. u olti oylik muddatga ega bo'lgan
depozit sertifikati sotib olishi mumkin: qirq voshga to‘lgan investor
pensiyaga chigquncha pul yig'ish uchun biron-bir kompaniyani
obligatsivasini 20 yilga sotib olishi mumkin. Odatda nzog muddatli
investitsivalar kapital qo‘vilmalar shaklida namoyon bo'ladi.

To'rtinchidan, mulk shakllaridan kelib chigib investitsiyalar
xususiy, daviat, go*shma va xorijiy shakllarga ajratiladi. Xususiy inves-
titsiyalar nodavlat yuridik shaxslarning va fugarolarning mablag’la-
rini tadbirkorlik faolivati obyektlariga go'yilishini anglatadi. Davlal
investitsiyalari davlat budjeti va davlat korxonalarining mablag'la-
rini joylashtirish orgali namoyon bo‘ladi.

Beshinchidan, hududiy jovlashtirilish bo'yicha investitsiyalar
ichki va tashgi investitsiyalarga bo‘linadi.

Oltinchidan. investitsivalar tavakkallik darajasi bo‘yicha yugori
tavakkalli va past tavakkalli investitsivalarga ajratiladi. Moliya so-
hasida tavakkallik deganda investitsiyalarga mutlag yoxud nishiy miqg-
dordagi foyda kutilganidan ancha kam bo’ladi. boshgacha aytganda
“tavakkallik™ atamasi kutilmagan natija olish imkoniyatini ang-
latadi, Qo'yilma mablag‘lariga fovdani mutlag yoxud nisbiy mig-
dorlarini yoyilishi gqanchalik keng bo’lsa tavakkallik shunchalik katta
bo'ladi va aksincha. Yakka investor eng kam tavakkalchilikka ega
bo‘lgan davlat gimmatli gog*ozlaridan tortib eng yngori tavakkal-
li tovarlargacha bo'lgan qurollarni keng tanlash imkonivatiga ega.
Kapital jovlashtirishning har bir tipi tavakkal ta'rifidir., ammo har
bir muayyan holatda tavakkallik o'sha vositaning aniq xususivatlari
bilan belgilanadi.

Masalan. obligatsiyalarga garaganda aksivalarga go'yilmalar yugori
tavakkallik bilan bog'liq ekanligi ma 'lum, shu bilan birga virik kom-
paniyalar aksivalariga qo‘yilmalar kiritilishiga garaganda yugori ta-
vakkallik obligatsiyalarni topish ham qivin emas. Albatta. tavakkallik
ko‘p hollarda emitentning, vositachining yoki muayyan moliyaviy vo-
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sitalar sotuvehisining soldilligiga bog'lig. Past tavakkallik inves-

itsivalar muayyan daromad olishning Xavisiz vositasi hisoblanadi. Ak-

m W tavakkalli investitsivalar chaygovehilik hisoblanadi.

sh va chavgovehilik atamalari investitsivalashga ikki

mwndaahuvm anglatadi. Aytib o'tilganidek, investitsivalash

qiymau bargaror turadigan va nafagat daromadning ijobiy

i olish. balki oldindan daromadni aytish mumkin bo’lgan

i gog‘ozlar va boshga aktiviarni sofib olish jarayoni tushu-

piladi. Chaygovehilik shunday aktivlar bilan operatsiyalarni amalga

oshirishdan iborat bo'lib, fagat ularning bo'lajak giymaii va kutilayol-

gan daromad darajasi ishonchli bo'lmagan holatdir.' Albatia, tavak-

kalchilikning yuqori darajasida chaygovchilikdan yugori daromad
olish mumkin.

1.4. Investitsiva faolivatini amalga eshiruvchilar

 Igusodivotni yanada erkinlashtirish yo‘lida mamlakatimizda In-
vestilsiva faoliyatini amalga oshiruvchilar uchnn olib borilayotgan
iquisodiy sslohotlar vildan-vilga takomillashib bormogda. Mustagil-
likning dastiabki villaridan boshlab hukumatimiz tomonidan bir
gancha garor va farmonlar gabul gilinmogda. Shu o'rinda joriy yil-
ning o'zida quyidagi garor va farmonlar gabul gilinganini aytishimiz
mumkin.’

2005-yil 15-apreidagi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining
“Bank tizimini yanada isloh gilish va erkinlashtirish chora-tadbirlari
o' risida "gi garori,

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil 14-ivundagi
“Tadbirkorlik subycktlarini huqugiy himoya qilish tizimini yanada
lakomillashtirish chora-tadbirlari to*g risida”gi farmoni.

?mﬁ-}'il 20-iyundagi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining

r va kichik korxonalarai rivojlantirishni rag batlantirish

i go'shimcha chora-tadbirlar to‘g risida” gl {armoni.
2005-yil 24-ivandagi “Tadbirkorlik subyektlarining xo'jalik so-
i bugugbuzarliklari uchun moliyvaviy javobgarligini erkinlash-

' G'ozibekov D. G Tavestitsivalarni molivalashtirish masalalaci. - T.: Moliya,
* Bip:www.cduuz - O zbekiston Respublikasi sayti.
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tirish to‘g‘risida”gi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining far-
monini keltirishimiz mumkin.

Buning natijasida igtisodivotimizdagi rivojlanish va taragqiy topih
borishni kuzatish mumkin. Hech bir mamlakat igtisodiy islohot-
larsiz yoki uni to*xtatib go‘vishlik bilan rivojlanmagan. Igtisodiy
islohotlar bosgichma - bosgich olib borilaveradi. Buning natijasj
o'laroq igtisodiyotda to‘xiab golmaslik, aksincha siljish bo‘ladi.

2005-yilning birinchi choragida 2005-2006-yillarda davlat mul-
kini xususivlashtirish bo‘yicha vangi dastur tasdiglandi va kuchga
kirdi. Ushbu dasturga muvofiq xorijiy va mahalliv sarmoyadorlarga
2246 davlat obyekti va aksiyalar pakeli, jumladan, 1385 obyckt va
davlatning jovlashtirilmagan aktivlarni butunlay xususiy mulk si-
fatida sotish taklif etildi.’

Hisobot davrida 249 davlat korxonasi, obyekti va aksiyalar pa-
keti (ulushi) sotildi.

Boshlang'ich narxni bosgichma-bosgich kamaytirish mexanizmi
qo'llanishi bilan 29 aksionerlik jamiyatining umumiy giymati 1.4
milliard so*mlik aksivalar paketi, givmati 0,3 milliard so*m va 87,5
ming AQSH dollariga teng 56 ta obyekt sotildi.

Xorijiy investorlarga 9.2 million AQSH dollari va 67,2 so'm
investitsiva kiritish majburivati bilan sotilgan davlat obvektlari va
aksiyalar givmati 6.4 million dollarni tashkil etdi. Samargand choy
gadoglash fabrikasi, “Uychi ip-yigiruv” aksionerlik jamiyati ak-
sivalarining 73,1, “Karbonat"” aksionerlik jamiyati aksiyalarining
25, “Toj metall” aksivadorlik jamivati aksivalarining 25 foizi xo-
rijiy investorlarga sotildi. Hisobot davrida xorijiy sheriklar tomoni-
dan giyvmati 6,3 min. AQSH dollariga teng investitsiya majburiyat-
lari bajarildi.

Vazirlar Mahkamasining 2004-vil 5-maydagi 209-garoriga mu-
vofig o‘tkazilayotgan tanlovlarning uchinchi bosgichida hududiy
tanlov komissiyalari garorlariga ko‘ra, 3,7 mird. so'mlik investitsiya
kiritish sharti bilan 43 davlat obyektidan 33 tasi nolga (eng givmati
bo‘yicha sotildi. O*zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil
14-martdagi PQ-29-garoriga binoan 115 obyekini sotish bo'vicha
tanlov o‘tkazish ishlari boshlandi.?

! http:www cdu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayii.
! hitp:-www.cdu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayti.
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w tashqari 2005-yilning birinchi choragida fond bozori-
Wi 29.2 mlrd. so'mni, jumladan, ikkilamchi bozor
#ﬁ 15,1 mird. so'mni tashkil etdi. Bu o‘tgan yilning shu
nisbatan 1.3 marta ko' pdir. Ikkilamchi bozorda aksiyalar va
“ i sotish hajmining ortishi birja bozorining jadal o'sish
bog'ligdir. Birja bozorining o'sish sur’ati 2004-yilning
choragi ko' rsatkichlariga garaganda 58,8 foiz oshdi. Bir-
shqari ikkilamchi bozorning o'sish sur’ati esa 39,5 foizni

ing birinchi choragida Respublika tovar-xomashyo bir-

130 mird. so'mlik yuqori likvidli mahsulot sotildi. Bu o‘tgan
shu davriga nisbatan 2,6 marta ko'pdir.

Mahsulot sotishning bozor-birja mexanizmining afzalligi sa-

mﬁm gayta ishlash, yonilg'i sanoati, gora va rangli metal-

. paxta tozalash, yog'-moy, un sanoati kabi turli tarmoglar-

to‘phb korxonalari tomonidan birja savdosiga gizigish ortib

'ﬂh)ho( davrida kimoshdi va birja savdolarida 41,1 ming tonna

benzini, 101,6 ming tonna dizel voqilg‘isi, 15,2 ming tonna

m, 11,4 ming tonna gora metall prokati, 28,9 ming tonna paxta

tolasi, 142.9 ming tonna un, 13,5 ming tonna mineral o'g'it, 123,9
ming tonna scment, 5.2 ming tonna ko‘mir sotilgan.

Shunday gilib, 2005-yil birinchi choragida igtisodiyotning rivoj-
lanish tendensiyalari tahlili ijlimoiy-igtisodiy islohotlarning hozir-
mhqulu ustuvor yo'nalishlarini amalga oshirishda quyidagi nati-

erishilganidan dalolat beradi:

bmchldan bargaror iqtisodiy o'sish ta’minlandi, makroigtiso-
diy va nlohyawy mrq1rt)rllk mustahkamlandi;

n. gat’iy pul-kredit siyosatining yuritilishi tufayli in-
flatsiya prognoz parametrlari damjasida saglanmogda:

uchinchidan, davlat mulkini sotishning yangi. o‘zgaruvchan
Wnlmmmg tatbig ctilishi, xorijly investorlar bilan ishlashni

. yirik obye ktlarni xususiylashtirish sivosatiga o‘tish igti-
sodiyotda xususiy tarmogning rolini ke ngaytirish imkonini berdi;

0" tinchidan, gishlog xo'jaligida fermerlar rolining ortishi yilni
Qishlog xo'jalik mahsulotlarini ishlab chigarishni yugori sur'atlar

boshlash, dala ishlarni sifatli o'tkazish va ekishga faol kiri-
shish imkonini berdi:

2- 133 17



beshinchidan, mahsulotlar va xizmatlar eksporti jadal sur’atd,
ortmoqgda, bu tashqi savdo sivosati va cksporini rag batlantirisy
bo'yicha ko'rilgan chora-tadbirar samaradorligidan dalolatdir;

oltinchidan, mamlakat igtisodiyotining real tarmog’ida inves.
titsivalar miqdori oshmoqda, igtisodivotni tayyor mahsuloiy;
ko paytirish va mahallivlashtirilgan ishlab chigarish tizimlarini tashkj)
¢tish yo'nalishidagi tarkibiy o'zgarishlar davom etmogda.

2005-yilning birinchi choragida go’lga kiritilgan jjobiy natijalar
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti tomonidan yuritilayotgan,
makroigtisodiy bargarorlikni hamda bargaror igtisodiv o'sishning
yuqori sur'atlarini ta’minlashga xizmat giladigan igtisodiyotni yanada
erkinlashtirish va tarkibiy islohotlarni jadallashtirish siyosatining
to*g riligi hamda samaradorligini tasdiglaydi.

Yugorida aytib o’tganimizdek, hukumatimiz tomonidan gabul
gilingan garor va larmonlarni barchasi o'zining dolzarbligi bilan
ahamiyadi hisoblanadi. Aynigsa, 2005-yil 15-apreldagi O zbekiston
Respublikasi Prezidentining “Bank tizimini yanada isloh gifish va
erkinlashtirish chora-tadbirlari to‘g'risida”gi garoeri o'zini juda
dolzarbligi bilan muhim hisoblanadi. Chunki igtisodiyotning nmumiy
konsepsivasida bank sohasi rivojlanishining strategiyasi yetakchi
o'rinni cgallab, pul tizimi bargarorligini belgilab beradi. Bank sek-
torining yugori darajada tashkillashtirilganligi va barqarorligi mifliy
igtisodiyot rivojlanishining ustuvor ko' rsatkichlaridan biridir.

Investitsiya faolivatini amalga oshiruvehilar guvidagi belgilari
bo‘vicha tasniflanadi: joriv faolivatning vo'nalishlari bo®yicha insti-
tutsional va individual investorlar. Institntsional investorlar rolida
sanoat, savdo, transport, aloga va boshqa sohalardagi aksioncr
jamivatlar namoyon bo‘lsalar, individual investorlar rolida fugaro-
lar namoyon bo'ladi.

Investitsiyalash magsadlari bo'vicha strategik va bevosita inves-
torlar o'z oldiga kompanivalarni boshgarish huquqgini olishni magsad
gilib go*vadilar. Buni ular boshga kompaniyalar aksivalarining kontrol
paketini sotib olish yoki ularning ustav kapitalining katta gismini
egallash orgali amalga oshiradilar. Ular yana kompanivalarning
go'shilib va bankrot bo‘lib ketishlarini amalga oshiradilar. Porticl
investoriar dividend va (oiz shaklida daromad olish magsadida o7
kapitalini turli moliyaviy vositalarga joylashtiradilar. Investitsivalar
rezidentlikka tegishliligi bo*vicha milliy va xorijiy investorlarga ham
ajratifadi.
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ETY Investitsiyalarning lijon’l banlflari kreditidan fargi va
¢' ' ‘ xususiyatlari
mﬁamn igtisodiyotda tijorat banklari o'z faoliyatini doimiy
o'sib boruvchi ragobat sharoitida amalga oshiradilar. Ular
*yu-o va boshga kredit-moliva muassasalari bilan, shu jumladan,
: i vaqtda taklif ctilayotgan har xil yangi xizmat turlarini amalga
mvcln xorijiy banklar bilan ragobatlashadilar.
~ Qattigqo‘l ragobat sharc itida tijorat banklari faolivatining asosiy
w v palishlaridan biri investitsion faoliyat hisoblanadi. Investitsiya-
xususiy, davlal korxonalari va tashkilotlari gimmatli gog'ozlariga
uzog muddatga qo’yilgan mablag’lardir. Tijorat bankiari krediti in-
vestitsivadan quyidagi xususiyatlari bilan farq qiladi:
~ birinchidan, bank kredit berganda. bank mablag’larini nisbatan
gisga vaqt ichida foydalanishga beradi va kredit summasi hamda u
bo'yicha foiz stavkasini 0’z vaqtida gaytarishni talab giladi. Inves-
titsivada esa qo‘yilgan mablag'lar (go'yilmalar)hali o'z egasiga gay-
tib kelishidan oldin uzog davr mobaynida bankka daromad olib
kelishini bildiradi;
ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini ynzaga kel-
tirish bo'yicha tashabbus garz oluvehi tomonidan o' rtaga tashlana-
igan bo'lsa, investitsiyada esa gimmatli gog ozlar bozorida aktiv-
larni sotib olishga intiluvchi tijorat banki tashabbus ko' rsatadi:
uchinchidan, bankning kredit shartnomasida bank kam mig-
dordagi kreditorlar orasida asosivdir. Investitsion shartnomalarda esa
tijorat banki ko' plab kreditorlardan biridir;
to'rtinchidan, bank kreditida bank va garz oluvchi bevosita kredit
shartnoma orgali bog'langan bo'lib, ularning faolivatiga hech kim
aralashmaydi. Investitsivada esa turli xil gimmatli qog‘ozlar orgali
lmog:a, tashkilotlarning faolivati bilan bankning faoliyati bog'lanib
Tijorat banklari tomonidan investitsion faoliyat olib borishdan
asosiy magsad ularning daromadliligi va likvidliligini (bankning fa-
oliyati bo‘yicha majburiyatlarini 0°z vaqtida bajara olish gobiliyati)
M ia’minlashdan iborat. Rivojlangan mamlakatlar igtisodiyotida tijorat
arining investitsiva sivosati bank faolivatining asosiy
Yo'malishlaridan biri hisoblanadi va banklarning likvidliligini ta’ min-
laydi. Banklarning investitsion faolivati turli xil gimmatbaho go-
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2'ozlar: oddiv va imtiyozli aksivalar, davlat qarzdorlik majbnriyai-
lari, depozit sertifikatlari, veksel va boshgalarga mablag'larini go‘yish
orgali amalga oshiritadi.

Alohida olingan daviatlarda bank 1izimining rivojlanishi va banklar
o‘tkazadigan operatsivalarning turlari va ko‘lamiga garab ularning
investitsion faoliyati turli vo'nalishlarga garatilgan bo'lishi va shu
operatsivalar turlari bo'vicha olinadigan daromad salmog'i ham turli
xil bo'lishi mumkin.

Masalan, Amerika banklari amalivotida daviatning gisga muddath
garz majburivatlarini ifodalovchi gimmatli gog'ozlariga investitsiva qi-
lish, odatda kam daromad keltiradi, ammo ular yngori likvidlilikka epa
va ular bo'yicha to'lanmaslik riski nolga teng bo'lib, bozor stavkasining
o'zgarish riski ham kichik bo’lgan gimmatli gog'ozlar hisoblanadi

Uzoq muddatli gimmatli gog'ozlar yugori daromad keltiradi.
shuning uchun banklar ularni muddati tugaguncha saglashadi. Bank-
lar o'z mablag'larini munitsipalitetlarning gimmatbaho qog'ozla-
riga ham go'yishadi, chunki ular bo'yicha 10’ lanadigan foiz soligqa
tortilmaydi.

O’z likvidliligini ta’minlash magsadida banklar uncha katta bo‘l-
magan summani boshga gimmatli gog'ozlar; bank akseptlari, gim-
matli gog‘ozlar bozoridagi tijorat gog'ozlari, brokerlik ssudalar va
tovar-kredit korporatsiyalari sertifikatlariga qo'yishadi. Daromadli-
likni ta’minlash magsadida, lekin likvidliligini xavf ostiga qo'ygan
holda banklar o'z mablag‘larini ba'zi bir hukumat muassasalari
obligatsivalari va korporatsivalarning birinchi darajali obligatsivalariga
investitsiya giladilar.

Rivojlangan mamlakatlarda tijorat banklarining investitsion fa-
olivati daromad keltirishi nugtai nazaridan bank daromadi tarkibida
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi.

Tijorat banklari investitsion faolivatining daromadlilik darajasiga
bir gator igtisodiy va tashkiliy omillar ta’sir ko'rsatadi. Bu omillar
orasida asosiylari sifatida guyidagilarni keltirish mumKkin:

- daviatning bargaror rivojlanuvchi igtisodiyoti;

- tovar ishlab chigarish va xizmat sohasidagi turli mulkchilik
shakllarining mavjudligi, shu jumladan, bank faolivatida xususiy va
aksioner mulk shakllarining ustuvorligi;

- kredit-moliya tizimining bir me 'vorda va aniq faoliyat yurituv-
chi strukturasining maviudligi;
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wmqog *ozlar bozorining zamonaviy va rivojlangan muas-
srining mavjudligi:

gog'ozlarni muomalaga chigarish va gimmatli go-
bozori qalnashchilari faolivatini nazorat giluvchi gonuniy
va tartiblaning majudligi
banklarining xalgaro investitsion faoliyatini yuritish
bo'lgan yuqgori sifatli gimmatli gog'ozlar muomalasi-
* llllﬂl qilishi.

fnvestitsion faolivat sohasi va gimmatli gog'ozlar bozori uchun
.mﬂ yugori malakali mutaxassislar va tadbirkorlarning
m, ularni tayyorlash va boshgalar.

2

-

4

Qisqa xulosalar

o { fanining turli tarmoglarida, amaliy faoliyatning tur-
yo'nalishlarida investitsiyalashning magsadlari, harakatlar yo‘na-
sohalar xususiyatlari, safarbar etilish obyektlaridan kelib chi-
Q va ahamiyatiga garab “investitsivalar” tushunchasi o'ziga xos
‘ma’'noda ishlatiladi. Moliya nugtai nazaridan ularning mazmun va
“moh i aniq belgilash muhim vazifa hisoblanadi. Investitsiyalar-
ning mulkiy shaklidagi moddiy va nomoddiy ne’matlar va ularga
bo'lgan huquglarni igtisodiy va boshga faoliyatlarga jalb etish esa,
bizning fikrimizcha, ishlab chigarish va noishlab chigarish sohala-
rida, investitsiyalar evaziga barpo etilgan aktivlarni ishlatishdan da-
lolat beradi.

Tayanch iboralar

Investitsiva, investitsivalash. molivaviy investitsiyalar, real in-
Vestitsiyalar, investitsivalarni tasniflash, bevosita investitsivalar,
portfel investitsivalar, investitsiyani igtisodiy mohiyati, investitsiya

i, investitsiya faolivati

Nazorat savollari
L. Investitsivaning mohivati va mazmuni nimalardan iborat?
2. Investitsiyalar kapital go'vilmalardan ganday farglanadi?
3. Investitsivalarni klassifikatsivalash deganda nimani tushunasiz?
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4. Investitsiya jarayvoni fushunchasi?

5. Orzbekistonda investitsiva sivosati magsadini tushuntiring?

6. Investitsiya faoliyatining mazmunini tushuntiring?

7. Investitsivalarni turlarga ajrating?

8. Investitsiyalarni tijorat banklari kreditidan fargi nimada?

9. Investitsivalarni tijorat banklari kreditidan fargli xususiyatlari
nimada?
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e W'ITSWA FAOLIYATI OBYEKTLARI,
JBYEKTLARI VA INVESTITSIYA FAOLIYATI
YO‘NALISHLARI

a faolivati obyekilari va subvekilari.
vestitsiva faolivati yo ‘nalishlari va shakllari.
Investitsiva jarayoni.

foriar rtipi.

o v
2.1 Investitsiya faoliyati obyektiari va subyekilari
| I

| faoliyatini tashkil etishda uning obyekit va subyektlari
M Investitsiva subyekilari—investitsiya faoliyatida ishtirok
etuvehi mulkiy va intellekal boyliklarga ega bo‘lgan jismoniy, hu-
zlnh va daviatdir.! Investitsiya subyektlari orasidagi muno-
) ishlab chigarish xususivatiga egadir. Kapital go‘yilmalar
shaklida investitsiya faolivatini amalga oshirish subyektlari quyidagi-
lardir: investorlar, buyurtmachilar, pudratchilar, kapital go'yilma
obyektlaridan foydalanuvchilar va boshgalar.
~Investorlar 0°z mablag'i yoki jalb gilingan mablag’ yordamida
kapital go'yilmalarni amalga oshiradi. Yuridik va jismoniy shaxslar
yoki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet ellik yuridik va
Jismoniy shaxslar investor bo'lishlari mumkin.
Investorlar quyidagalarni amalga oshirishda teng huqugqga ega:
= Kapital go*yilmalar shaklida investitsiya faoliyatini amalga oshi-

“ hpilal go'yilmalar hajmi va yo'nalishlarini mustagqil belgilash
investitsiya [aolivatining boshga subyektlari bilan shartnoma-
lar tuzishda;
~ kapital go'yilmalar hisobiga yaratilgan, sotib olingan obyeki-
egalik qilish, fovdalanish va tasarruf etish;
H-____.

' G'ozibekov D. G*. Investitsivalami molivalashtirish masalalari -T.: Moliya,
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- shartnoma yoki davial shartnomasi orgali kapital go’yilmaliry
amalga oshirish va uning natijalariga bo'lgan huqugni yuridik va jis.
moniy shaxslarga, davlat va mahalliv hokimiyatga o'tkazish;

- imzolangan shartnomalar asosida birzalikda kapital go'yilmakiry;
amalga oshirish uchun o*zining va jalb qilingan mablag'lami boshg,
investorlarning mablag®lari bilan birlashtirish;

- kapital go'vilmalarga yo'naltirilgan mablag’larni maqgsadg,
muvofiq ishlatilishini nazorat gilish.

Buyurtmachilar — investorlar tomonidan investitsion loyihalamj
amalga oshirish uchun vakil etilgan vuridik va jismoniy shaxslar. Shy
bilan birga, ular investitsiva faolivati subyektlarining tadbirkorlik
faoliyatiga aralashmaydilar. Buynrimachilar rolida investorlarning
o‘zlari ham namoyon bo'lishlari mumkin. Investorlar bo'lmagan
buyurtmachilar esa shartnomada belgilangan tartibda va davrda kapi-
tal go’yilmalarga egalik gilish, foydalanish va tasarruf etish hugugga
ega bo'ladilar.

Pudratchilar — yuridik va jismoniy shaxslar bo'lib, ular buyurt-
machilar tuzgan shartnomalar asosida ishlami bajaradilar. Pudraichi-
lar qurilish-montaj ishlarini amalga oshirish nchun ruxsatnomaga
(litsenzivaga) ega bo'lishlar kerak. Qurilish faolivatini litsenziva-
lash qurilish mahsulotlari iste’'molchilarini huguglarini himoya-
lash magsadida amalga oshiriladi.

Kapital go'yilma obyektlaridan fovdalanuvchilar — bular yuridik
va jismoniy shaxsiar hamda daviat organiari, mahallyy hokimiyat.
xorijiy davlatlar, xalgaro tashkilotlar bo’lib, ushbu obyektlar ular
uchun varatiladi.

Investorlar kapital go'yilma obyektlaridan foydalanuvchilar rolida
namoyon bo'lishi mumkin. Investitsiva faoliyati subyekti uning ikki
va undan ortiq funksivalarini qo‘shib olib borish imkoniyatini bera-
di. Investitsiva faoliyati subyektlari davlat organlari tomonidan go'-
vilgan talablarni bajarishi hamda magsadli ravishda kapital go‘yil-
malardan foydalanishi zarur.

Investitsiya faoliyati investor tomonidan tanlangan sohalar hamda
investitsiyalar sarflanishi lozim bo’lgan magsadlar bilan va'ni in-
vestitsiva obvekilari bilan bog'ligdir.

Investitsivalarni yo'naltirish sohalari, ishlab chigarishda ishtiroki
va sarflanish ishlariga binoan investitsiya faolivatining quyidagi obyeki-
larini farglash mumkin:
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. memg barcha 1armoglaridagi vangidan varatilgan va
: n
il alashtirilgan (vangilangan) asosiy fondlar va aylanma

exnika mahsulotlari, izlanishlar, ta’limot, kadrlarni tay-
va gayta tayyorlash:
sflcktnal g'ovaviy boyliklar, mualliflik, ixtiro, kashfiyot hu-

ms b;lholi gog'ozlar, magsadli pul jamg'armalari;
a mulkchilik obyektlari;

datilishi mumkin bo'Imagan vositalar uchun investitsivalarni
ish man etiladi va bu ishlar investitsivalarni sarflash obvekii
imaydi. Fugarolar, huqugiy shaxslar va davlatni gonuniy man-
ariga putur yetkazadigan ishlar uchun ham investitsiyalar sarf-
man etiladi.
estitsivalarni jalb etish va sarflash sohalariga asoslanib, in-
a faoliyati obyektlarining turkumini tuzish mumkin. Inves-
ya faoliyati obyektlari turkumi investitsivalarni sarflanish so-
halariga binoan quyidagi 1-chizmada ko*matilgan.
- Investitsiya faoliyatida sohalardan birini yoki bir nechtasini tan-
lab olish huqugiga investorlarning o'zlari ega bo'ladilar. Ularni hech
soba yoki investitsiva obyektiaring tasdashga masbur eta olmaydi
nti bu sohani tanlashda va investitsivalarni ma’lum bir sohaga
i garorlarni investorlarning o' zlari gqabul giladilar. Inves-
m faoliyati subycktlari bir investor, bir nechta tadbirkorlik va
boshqa faoliyat bilan shug' ullanuvchi ishtirokchi investorlar bo*lishi
mumkin. Investitsiva faoliyatidagi subyekilar investorlar bo‘lib,
-ﬂalhy va chet ellik fugarolar, huquqiy shaxslar yoki davlat hisob-
Investitsivalarni amalga oshirishni esa gabul gilingan buyurt-
malarni bajaruvchisi sifatida, investorni topshirig'i asosida inves-
titsiya faoliyatini ishtirokchilari ta"minlaydilar.
o Investitsiva faolivatini amalga oshirish uchun ular fugarolarni va
1y shaxslarni o'z xohishlari bilan shartnomalar asosida jalb
r.
Qonunlarga tayangan holda shartnomalar asosida investitsiyalar-
22 ega bo'lish, ulardan foydalanish va ushbu faoliyat natijalari bo‘yicha
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Investitsiya faoliyati obyektlarini turkumlash'

[ Investitstya faolivati obyektlarmi turkumlash ]
1 | B
Moliysviy investitsiyalar Real investitsiyalar obyektlan
obyektlan
- [ L 1
Davlat va boshqa mulk egalan Igtisodiyotning barcha tarmoqlanda
tomonidan chiqanladigan yangidan varatiladigan va
akstyalar, oblipatsivalar va modernizatsiy alashtinladigan asosny
qummatbaho qog’ozlar fondlar va aylanma vositalan
| | I
Davlat va boshqa aksioner- Fan-texnika mahsulotlan, kashfiyot,
banklanga qo‘yiladigan ixtirolar, 1zlanishlar, ta'minot, kadr-
magsadli jamg‘armalar larm tayyorlash va gayta tayyorlash
F L
Bank depozitlan, tezavratsiya- G'oyalar, mtellektual bovhklar, kash- |
lashtinish obyektlan va boshqga fiyot, ixtiro, mualliflik huquqlan (nou- |
mulkchihk obyektlan xau), tajriba o'rganush va almashish |
1 i
Yer, tabuy resurslar va boshqga
TwRsieitne ool qlm’“h""’ °8 | | mnikchilik obyekilariga ega bo'lish va
4 foydalamsh huquglari

garorlar gabul qilishni investorlar, boshqa fugaro va huqugiy shaxs-
ar zimmasiga 1opshirish to'g'nisida garorlar gabul gilishiari ham
mumkin. Bunday hollarda majburiyat garovi sifatida (investorning
majburiyatini ta’minlash) investorning mulki gabul gilinadi. Ga-
rovga fagat garzga oluvchining shaxsiv mulki yoki to°la xofjalik olib
borish hugugiga ega bo'lgan mulk qo‘yiladi.

Investorlar investitsiva natijalariga, investitsiva obyekilariga cga
bo'lish, foydalanish, farmoyish chigarish va reinvestorlash huqug-
lariga egadir.

Investitsiva faoliyatidagi jarayonda subvektlar o' riasida bo'ladigan
munosabatlar shartnomalar asosida muvofiglashtiriladi. Shartno-
malar tuzish, sheriklarni tanlash, majburivatlarni aniglash va boshga

! Bamackue [1J1., Jlesmen B.H., Cuoasx C. A Ouchka sddexrunnocrn
HHBCCTHNHORNKX npockton: Tcoprsa B upakteka: Vachuoe nocobupe -3-¢ mun
-M.: Heno, 2004,
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monning kelishuviga binoan, shartnomalar investitsiya
¢ umumiy muddatiga ziladi.
gonunlarda invesiorming gator majburiyatlari bor.!
Jar daviat idora va muassasalari oldida bajarilishi lozim
agilardan iboratdir:
ar investitsiyalar hajmi va ulaming manbalari 10'g risida
mlariga deklaratsiya topshirishlari lozim.
go'yilishni amalga oshirish uchun, tegishli rahbar va
zmat organlari tomonidan ruxsat olinishi kerak,
siva loyihasining sanitariya-gigivena va ekologik talablarga
i 1o°g risida ckspertiza xulosasiga ¢ga bo'lishi shart.
ida gayd gilinganlardan tashgari, investitsiya subycktlarining
ariga quyidagilar ham kiradi:
1 ragobat gilish va yakka hokimlikka garshi muvofiglash-
blarini bajarish;
at, rahbar xodim va organlar tomonidan yuklatilgan ta-
olash va ularza bo‘ysunish;
langan tartibda buxgalterlik va statistik ma’lumotlar hamda
ami lr:g.lshh idoralarga o'z vaqtida vetkazib berish.
tlardan (ashqari investitsiva faoliyatining har bir ishtirokchisi
18 ishlami bajarish uchun litlsenziyaga ega bo'lishi lozim. Litsen-
dlish uchun bajarish lozim bo‘lgan ishlarni ro'vxati va ularni
ga oshirish tartibi mumkin qadar gonunchilikda belgilanadi.
nvestitsiyalashning asosiy bosqichlari quyidagilardir:
resurslarni kapital xarajatlariga aylantirish, ya’'ni investitsiya-
i aniq investitsiya faoliyati obyektlariga investitsiyalash;
4 w‘ylban mablag'larni kapital giymatining o'sishiga aylanti-
llvcanlsny'llaml pirovard iste 'moli va yangi iste 'mol qiv-
mi olish bilan harakatlanadi;
3) kapital givmatini foyda ko'rinishida o'sishi, va'ni investitsiva-
yakuniy magsadi amalga oshiriladi.
¥ qilib, boshlang'ich va yvakuniy bo‘g*inlari birlashib,
i o Zaro bog'liglikni yaraiadi, daromad-resurs-yakuniy natija
), ya'ni jamg'arish jarayoni gayta takrorlanadi.

govuz - O'zhekiston Respublikasi hukumat sayti
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Kapitalni o'sish manbasi va investitsivalash magsadida amg
oshirilayotgan loyihalardan olinadigan daromaddir.

Amalivotda investitsivalarning samaradorligini (IS) anig
uchun foyda massasining (F) investitsiva xarajatlariga (IX) bo
nisbati foiz ko' rinishida olinadi.

Investitsiva xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doim;
ravishda investitsiyalash amalga oshgunga gadar (investitsion loy
haning biznes-rejasini shlab chigarish davrida), investitsivalash davy
(obyektni qurilishi davrida) va investitsiyalashdan so'ng (yangi obye
dan foydalanish davrida) davom ctadi.

2.2. Investitsiya faoliyati yo'nalishlari va shakliari

Investitsiya faoliyatini tashkil ¢tishda har bir mulk egasi ishbi.
larmonlikni, tadbirkorlikni mohivatini chuqur anglagan holda ish
yuritishi kerak. Investitsiva faoliyati bilan shug'ullanuvehi mulk ega-
si tez o‘zgaruvchan bozor igtisodiyoti va uning ko' pgirrali munosa-
batlarini har tomonlama anglay bilishi lozim. Investitsiva faoliyatim
yuritishda igtisodiy axboroiga fanlangan soha bir butun igtisodiyot v
mamlakat migvosida marketing bilimlariga ega bo'lishi alohida aha-
mivalga ega. Chunki bargarorlashmagan igtisodiyotda investor pul
muomalasi, moliya kredit va banklar, soliq siyosali mohiyatini cho-
qur bilmay turib. investitsiya faoliyatini tashkil etish tavakkalchifik
bilan bog'lig bo'lib, gisga davr ichidagi ingirozga uchrashi mumkin
Bozor munosabatlari rivojlangan yetuk jamiyatda investitsiya faoliyai
guyidagi yo' nalishlarda olib bornladi

- fuqarolar, daviatga garashii bo‘Imagan korxonalar, xo'jali
assotsiatsiyalari, jamoa va o floglik xo'jaliklan hamda jamoa mulkchilig
asosida tashkil etilgan diniy tashkilotlar., nodaviat korxonalari va
muassasalari tomonidan,

- daviatni ma'muriy va boshgaruv bo'linmalari, tashkilotlan
hamda davlat korxonalari va muassasalari tomonidan;

- chet ¢l fugarolari, xususiy firmalar. assotsiatsivalar, kompa-
nivalar va huquqiy shaxslar hamda boshga davlatlar tomonidan:

- go'shma korxona ko'rinishida mahalliy va chet ¢l fugarolari.
huqugiy shaxslar va davlatlar bilan hamkorlikda.

Mulkchilikni turli shakllarini rivojlanishi, tadbirkorlik va ishbi-
larmonlikni yo'lga go'vilishi, jahon igtisodiy alogalari taraggiy etishi
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sexonalarni igtisodivotni bargarorlashtirishda roli ortishi,
v faolivatini to'la tashkil ctish uchun zarur bo'lgan im-
i tadi. Mulkchilikning turli shakllari vajudga kelishi,
tida tadbirkorlikning rivoilanishi, chet el kapitalining ki-

siva faoliyatini tashkil ctishning bu vo'nalishlari 0’z navbatida
chta tip va shakilarda amaliyoiga tatbiq etiladi

para yoki daromad keltiradigan mulkiy va inteliektual boy-
ya'ni investitsiyalar quyidagi shakllarda bo’lishi mumkin:
Pul mablag‘lari. banklardagi magsadli jamg armalar, paylar,
slar va boshga gimmatbaho gog'ozlar;

). Harakatdagi va harakatda bo'lmagan mulklar (binolar, in-
ar, asbob-uskunalar hamda boshga moddiy boylikiar);

. Mualliflik hugugi, nou-xaunlardan tashkil topgan mulkdorlik

ri va boshga intellcktual boyliklar;

:r va boshqa tabiiy resurslardan foydalanish huguglari hamda

: ik huquqlari;
* “Imvestitsivalarning qavd ctilean turlari va shakllari asosida tad-
m ishbilarmonlik va boshga davlat tomonidan tagiglanma-
gan faoliyatlarni barcha investorlar tomonidan amaliy ravishda yo'lga
: mablag’lar sarflash va ularni amaliyoiga tatbiq ctish chora-
dbirlarining yig'indisi investitsiva faolivatini anglatadi. Bozor igti-
sodiyotida investitsiya faoliyatini fugarolar, hugugiy shaxslar (kor-
Mar, firmalar, aksioner jamivatlari va boshga tipdagi mulk
€l va davlat yuritadi. Investitsiya faolivatini yo'lga go‘yishda har
ir mulk egasi, birinchi navbatda o'z manfaatini ko'zlab yagona

Nags , Ya'ni foyda olish va samaraga erishishni rejalashtiradi.

* Bozor sharoitida investitsiya f2oliyatini kengaytirish va rivojlan-
m.ilnmmy huqugiy shaxslarni va davlatni. foyda olish magsa-
dida tadbirkorlik. ishbilarmonlik va boshqa faolivatlarini gaytadan

qaratilgan. Bu boradagi asosty magsad investitsiva faoliya-

il etib igtisodiyotni ingirozdan olib chiqish, uni bargaror-

ish, dunyo bozoriga kirib borish, jahon xo'jalik aloqalarini
mlash va aholi turmush darajasini yaxshilashdir.
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Bozor igtisodiyotida investitsiya [aoliyatini muliyalushum,h
vestorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jalb etish vo'l;
kreditlar evaziga, muomalaga, gonunchilikda belgilangan p,
gimmatli gog ozlar va zayomlar chigarish hisobiga olib boyj
Davlat mulkini xususiylashtirish tufayli mamlakat migvos
manbalar tarkibida mablag*lar kamayib borishi kuzatilmogda,
sincha, turli mulk egalarining mablag’lari, vangidan tashki]
layotgan fondlarni ulushi, chet el investitsivalarining migdori o
boradi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiva sj
sati hal giluvchi rol o'ynaydi Investitsiva manbalarini tashkil etis
mamlakat igtisodiyotining bargarorligi, milliy valuta birligini k
vertrlanishi, 1ashqgi igtisodiy munosabatlarning rivojlanishi, a
ehtivojini ishlab chigarish hisobiga gondirilishi va boshqgalar
him rol o'ynavdi

Investitsiya faolivatini muvofiglashtirishning muhim yo'nalishi
qulay sharoitlar yaratishga garatilgan. Avvalambor, ijtimoty rivojlag
tirish, ishlab chigarishni texnik jihatdan takomillashtirish, vangy
lik va ixtirolarni tatbiq etish asosida ijtimoiy 1alablarni qondirishg
qaratilgan. Bu borada muvofiglashtirishni tashkil etish investitsiy
faoliyatini sharoitlarini aniglash yo'li bilan davlat investitsivalarin
boshgarish bilan birga olib boriladi. Davlat tomonidan investitsiys
faoliyati sharoitlarini muvofiglashtirish bir gator chora va tadbirlari
qo‘llash va hayotga tatbig etish negizida amalga oshirilishi ko' zda
iutiladi

Hujjatda ko' rsatilgan chora-tadbirlar quyidagilardan iborat.

- soliglar tizimini qulaylashtirish. Solig subyektlari, obyektlari-
ni hamda uning migdorlarini tabagalash va yengilliklar berish;

- amortizatsiva siyosatini tubdan o' zgartirish, shu jumladan, asosiy
fondlar amortizatsiyasini tezlashtirish (igtisodivot sohalari, ba'za
tarmoglari, asosiv fondlarning gismlari, asbob-uskunalar turlan
bo'vicha tabagalashgan holda amortizatsiva yangiliklari o' rnatiladi),

- ayrim mintagalar, tarmoglar, ishlab chiqarishlarni rivojlanti-
rish uchun dotatsiyalar, subsidiyalar, subvensiyalar, budjet ssu-
dalari orgali molivaviy yordam ko' rsatish;

- kredit siyosatini, davlat me yori va andozalarini, yakka hokim-
likka garshi tadbirlarini amalga oshirish. Davlat mulkini, shu jum-
ladan, tugatilmagan qurilishlarni xususivlashtirish (davlat 1asarru-
fidan chigarish) hamda baholarni tashkil etish siyosati;
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a boshga tabiiy boyliklardan foydalanish shart-sharoit-

estitsiva loyihalarini (ckshiruvdan o' tkazish.
: hllllh yuq-:)nda qayd ctilgan chora va tadbirfarni hayotga
i sadida respublikada bu borada bir nechta gonunlar
i Afsuski, investitsiva faolivatini 1o°la-10'kis ravishda
Rtirishni ma'lum obyektiv va subyektiv sabablarga ko'ra
ilishi giyin bo’'Imogda. Aynigsa, inflatsiva kuchaygan daveda
- pi banklar tizimi vujudga kelayolgan jarayonda kredit siyo-
ag boza munmabalhnga moslashishi og'ir bo'lmogda. Mus-
mamlakatimiz o‘z kredit sivosatini yuritish bo'yicha (ajribaga
. Moliya siyosatini yurgizishda, shu jumladan, soliglar ti-
illashtirishda ham anchagina ishlar gilinishi lozim. Bo-
mosabatlari rivojlanayotgan davrda, investitsiya loyihalarini
tizalash sohasida ham 1ajriba yo'qligi tufayli ko'zlangan sa-
raga erishish 10'1a-t0°kis 12’minlanganicha yo'g. Mulkni daviat
rrufidar chnqamhda ham anchagina muammolar yechilishi lo-
oSt a investitsiva folivatini muvofiglashtirishda dav-
1i c'tbon birinchi navbatda gayd gilingan muammolarni bar-
! emhsa qamlﬂbhl mrur

a olish, O‘zbckiston |qlmxllyoluu (avia qumh Lht,l mam-
katlar bilan alogalar mustahkamlanishi, jahon bozoriga o'z mah-
i bilan chigishni asosiy masala qilib olish lozimdir. Igtisodiyot-
|barqarorlashiirish masalasi investitsiva faoliyatini tashkif gilishuni
moddiy va moliyaviy resurslar bilan bog'langan holda olib
i talab giladi va ishlab chigarish investitsiyalarini eng zarur
larmoglarni rivojlantirishga garatilishini lagozo ctadi. Bu
aymigsa, paxtachifik bilan bog‘liq bo’lgan va tayyor mahsu-
“ihllb chigaradigan korxonalarni rivojlantirishga ¢ tiborni kuchay-
Zarurdir. O'zbekiston sharoitida investitsiyalar yangi texnolo-
ﬁhm o'zlashtirishga hamda namunaviy mashina, asbob-usku-
nalamni kirib kelishiga garatilishi juda ham samaralidir.
_ Igtisodiyotni ingirozdan chigarishda uni bargarorlashtirishda
'hh yuksak darajada rivojlantirish hayotiy masala investitsiva {a-
oliyatini muvofiglashtirishda quyidagi savollarga javob berishdir:
Kapital qo'yilmalar sivosali ganday olib borilishi lozim; davlat
ri va tashkilotlari tomonidan investitsivalar ganday hajm
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va nisbatlarda o‘zlashtirilishi kerak; boshga mulkchilik shakllariqd-
korxonalar investitsiyalarini nimalarga garatishi kerak; chet ¢l iy,
vestitsiyalari birinchi navbatda gaysi tarmoglarga ganday kirib ke lisg;
zarur va boshqalar.

Investitsiya faoliyatini amalga oshirishni muhim shartlaridan big
muomalada bo'lgan pul birligining gadrsizlanishini oldini olishdir,
Investitsiya faoliyatidan olinadigan samarani ko'paytirish magsadi-
da investitsivalar hajmini, vo'nalishlarini va manbalarini aniglash
magsadga muvofig bo'ladi. Shu bilan birgalikda vangi moliyalashii-
rish, kredit bilan ta’minlash, bahoni 1ahlil gilish, soligga tortish .
tizimlarini takomillashtirishdir. Tarkibiy o' zgarishlarni o'tkazish mag-
sadida chet el investorlari uchun siyosiy, igtisodiv va ijtimoiy sharoit-
larni varatish, ularni go‘vilmalarini davlat tomonidan sug urtalash,
turli imtivozlar berish muhim hisoblanadi.

Bozor infratarkibi rivojlanishi investitsiyalar bozorini tashkil ¢ti-
lishiga olib keladi. Bu ¢sa o'z navbatida davlatning markazlashgan
kapital go'yilmalar sivosatiga o’zgarishlar kiritadi. Turli mulkchi-
likni shakllanish munosabati bilan davlat investitsivalarining ulu-
shi, ulaming hajmida anchagina pasayadi. Boshga mulk mrlari bo’vicha
investitsivalarning hajmi csa keskin o'sadi.

2.3. Investitsiya jarayoni

Investitsiva jarayoni — pul 1akiif giluvchilar (vagtincha bo'sh
mablag‘larga ¢ga bo'lganlar)ni pul talab gilavotganlar (ularga ¢htivo)
sezayolganlar) bilan uchrashtirish mexanizmidir. Tkkala tomon, odat-
da, moliyaviy institutlarda yoki moliyaviy bozorda uchrashadilar
Ayrim vagtda, xususan mulkiy givmatlar (masalan, ko’chmas mulk)
bilan bitim imzolanganda sotuvchi va xaridorlar bevosita muomalaga
kirishadilar. Molivaviy institutlar, masalan, banklar va ssuda omonal
assolsiatsiyalari — odatda omonatlarni gabul giladilar va keyin pulni
kreditga beradilar yoki boshga pul bilan mablag’larni investitsiva-
laydilar. Molivaviy bozorlar — molivaviy resurslarni taklif giluvehi-
larni va ularga chtivoj sezayotganlar, odatda, fond birjalariga o'xshash
vositachilar yordamida bitim tuzish uchun birlashtirish mexanizmi
hisoblanadi. Aksiyalar bozori, obligatsivalar bozori, auksionlar bo-
zori kabi moliyaviy bozorlarning qator turlari bor. Ularning umumiy
xususivati molivaviy vositani bahosi turli holatlarda talab va taklifni
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at nuqtasini topishlikdadir. Daromadlilik, 1avakkalchilik,
ar. dunyodagi turli vaziyatlar haqgida yangi axborotlarni

pishi tufayli talab va taklil nisbatining o'zgarishi yangi
i yoki yangi bozor bahosini o'rnatilishiga olib keladi.

. 2-chizma

Investitsiyalash jarayoui'

[nvestitsiva jarayont ishtirokchilan

J Kompanivalar ( Xususiy shaxslar

Moliya bozori

2l N

" Chet el korxonalan r (Qo'shma korxonalar Mahalliv investorlar

izmada investitsiva jarayonining aks cttirilishi keltirilgan. Pul
slarini taklif gilayotgan shaxslar unga chiiyoj sczayoiganlarga
oliyaviy institutlar, molivaviy bozorlar orqali yoki 10'g'ridan-
10°g'ri berishi mumkin. Moliyaviy institutlar moliyaviy bozorda 1a-
va taklif tomonida turib ishtirok etishi mumkin. Moliyaviy bozor-
Digisga muddatli scktori pul bozori deb ataladi, uzoq muddatlisi esa
ipital bozori deb atalib, unda fond birjasi o°rni salmoglidir.
mvestitsiya jarayoni ishtirokchilari. Investitsiva jamyonining bosh
tirokchilari — daviat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo'lib,
Marni har biri investitsiya jarayonida talab tomonida, yoki taklif
ida turib ishtirok ctishi mumkin.
L. firoiya hokimivatini har bir darajasiga o'z faoliyatini
I tirishga katia migdorda pul kerak bo'ladi. Ushbu faoliyat
AXiab, kasalxona, turar joylar, katta vo'llar kabi ijtimoiy in-
i qurishga sarflanayotgan kapital go'yilmalar bilan bog ' ligdir.
‘l_——__
< Koxyxap B M. INpaxruxyw onesxs mapecramnitc Vaebnoe mocobue. -M -,

Hawea w K. 2005
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Yuqoridagi lovihalar turli ko'rinishdagi nzoq muddatli garz maj.
burivatlar — obligatsivalar chigarish yo'li bilan moliyalashtirilad;
Pulga bo'lgan talabni boshga manbai bo'lib, davlatni joriy ehtivojlar
hisoblanadi. Masalan, hukumat solig ko'rinishida davlat budjeti daro-
madiga (o'langanga qaraganda ko'p xarajat gilish mumkin voki sha-
har hokimiyati joriy faolivati uchun pul kerak bolgan holda budjei-
ga soliglari to'lanmagan holatlar bo‘lishi mumkin.

Ustun darajada hokimliklar o'z ¢htiyojlarini gisga muddatli ob-
ligatsiyalar chigarish vordamida moliyalashtiradilar.

Ayrim vagtda ijroiva hokimiyati idoralari pulni taklif giluvchilar
tomonida qatnashadilar. Masalan, shaharda ma’lum vagtga kelib gan-
daydir pul summasi bo*shab qolsa, uni joriy hisob ragamida ushlab
turmasdan, shahar hokimiyati mablag'ni gisqa muddatli moliyaviy
bozorga — qurollarga qo'yib daromad olishlari mumkin,

Tjroiya hokimiyati idoralarini molivaviy mablag'larga ehtiyoj scza-
yolgan tomonda va taklif tomonida moliyaviy institutlar va moliyaviy
bozorlar holatiga kuchli ta’sir ko*rsatadi. Aksarivat hollarda daviu
— pul mablag‘larini iste 'molchisidir, va'ni u mablag® berishga qara-
ganda ko'p mablag'ni ishlatadi.

Kompaniyalar. Ko'pgina kompaniyalar shakllaridan ga’tiy nazar
0'z faolivatini yuritish uchun virik moliva mablag*lariga muhtoj bo‘ladi.
Ijroiya hokimiyati idoralari singari, ularni moliyaviy ¢htiyojlari nzog
va qisqa muddatliga bo'linadi. Uzoq muddatli magsadlarni amalga
oshirish uchun kompanivalarga zavodlar qurishga, asbob-uskunalar
va inshootlar olishga, vangi mahsulotlarni ishlash uchun pul kerak
bo‘ladi. Qisga muddatli ehtivojlar tovar zaxiralarini ta’'minlash, de-
bitor garzlarini va boshga joriv xarajatlarni qoplash zararatlaridan
yuzaga keladi. Qisqga va uzogq muddatli ehtivojlarni mofivalashtirish
uchun kompaniyalar muomalaga turli xil garz gimmatli gog‘ozlami
va aksivalarni chigaradilar. Qachonki ularda vagtincha ortigcha pul
mablag'lari paydo bo’lsa, ular pullarni boshqgalarga taklif giladilar.
Amalda ko'pgina yirik kompaniyalar nagd pullarini boshgarishni fao!
va murakkab strategiyasini amalga oshiradilar va gisga muddatli gim-
matli gqog'ozlarning asosiy xaridorlari hisoblanadilar.

Umuman, kompaniyalar ham daviatga o'xshab pul mablag’larini
sol xaridorlari hisoblanadi.

Xususiy shaxslar. Xususiy shaxslar investitsiva jarayoniga turli
usullar bilan: masalan, omonat hisoblarga pul joylashtirish, obli-
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i va aksiyalar sotib olish, sug'urta polislari olish bilan pul yet-
perishlari mumkin. Moliyaviy qurollarni 1anlash ko‘pincha
an oddlvail emas, u vakka investor o'z oldiga ganday magsad
= eavotganiga bog'lig. Pul mablag'lariga xususiy shaxslarning talabi
m.ugm odatda uy, avtomobil xarid gilishni moliyalashti-

«sh uchun zayom shakliga cga bo'ladi. Vaholanki, unday talabni
i juda kana xusuuy shanldr pul sof yuk.uzb bc.ruvchx—

nda ko'p beradilar, Davlat va hmp'imyalar pul mablag’larining

| ri hisoblanar ekan, xususiy investorlarning igtisodiy
va rivojlanishni molivalashtirish uchun pul yetkazib berish-
 poli juda salmoglidir.

:‘ 2.4. Investorlar tipi
muorlax tipi. Ikki ti pdagi investorlar bor: ular institutsional

investordar.!

. Instituisional investorlar - mutaxassislar bo'lib, ularga begona-
laming pulini boshgargani uchun haq to’laydilar. Ularni muhyany
muassasalar, masalan. banklar, sug'urta kompaniyalari, o‘zaro va
pensiya fondlari hamda virik nomoliyaviy korporatsiyalar, ayrim hol-
larda xususiy shaxslar yollaydilar. Molivaviy institutlar o’z omonat-
chilariga yaxshigina daromadni ta’minlashga harakat gilib katta sum-
mani investitsiyalaydilar. Masalan, bankning trast bo‘Timi unga ishonib
topshirilgan mablag'ga yetarli daromad to'lashi lozim: hayotni su-
unalsh kompanivasi mijozlarga hamda mijoz vafot elgan holatlarda
ulaming merosxo’rlariga va oluvchilariga sug'urta mukofoti to‘laydigan
daromadni 10" lashga sug' urta badallarin investitsiyalash lozim. Sanoat
Yoki savdoga o'xshash nomolivaviy kompanivalar ham ko*pincha
ortigeha pul mablag' lariga ega bo'ladilas, bo'sh pullar daromad kel-

1 yoki joriy operatsiyalarga va istigbolga kapital go'yilmalari ta-
igoplashga yordam berish uchun omonatga go'yadilar.
Yakka investorlar o'z moliyaviv manfaatlari uchun shaxsiy
mablag‘larini tasarruf etadilar. Yakka investor ko'pincha nafagaga
yoki uning oilasini moliyaviy bargarorligini ta’'minlashda
‘“—_
! Koxyxap B.M. lpaxmxys onenxs mmsecranui: Yucbtoe nocoGue. -M.:
B w K 2005 77 c.
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daromad manbai bo'lishligi uchun bo'sh turgan pullari fovda kel-
tirishidan manfaatdordir. Yakka investorlarning ko pchiligi fagat shay.
siy gimmatli gog*ozlar portfelini nima bilan to‘Idirish yoki shaxsiy
pensiva fondini ganday ta’minlashga izlanish bilan band bo’ladilay,
Katta summadagi pullarni go'yishi mumkin bo‘lganlar investitsiyy
sohasida kasbiy tayyorgarlikka cga bo'Imaganliklari tufavli o'z mab-
lag’larini boshgarishni institutsional investorlarga, masalan, banklar-
ni trast bo'limlariga voki investitsiyalar bo'yicha malakali masla-
hatchilarga topshiradilar.

Institutsional va yakka investorlar uchun asosiy ish tamoyillar
yagonadir; to'g'ri institutsional investorlar, odatda, pul egalari no-
midan anchagina yirik summalar bilan ish giladilar, shuning nchun
ular yugori malakaga ega bo'ladilar, murakkab va nozik usullarni
qo'llaydilar.

Investitsivalash. Maxsus tanlangan molivaviy qurollarga pulni giy-
matini ko‘paytirish voki ijobiy daromad olish magsadida joylashii-
rish jarayonini investitsivalash deb ataladi. Ushbu faolivat katia igti-
sodiy ahamiyatga cga, u mantigiy ketma-ket xarajatlar sifatida ba-
jarilishi mumkin, uning natijasi esa daromad olish hisoblanadi. Ke-
yvingi vaqgtlarda bir gator vangiliklar kiritildiki, nlar investitsiva-
lashni rag'batlantiradi va ushbu jarayonni anchagina magbullantiradi

Investitsivalashni jjodiy ahamivati Igtisodivotni amal gilishi, o'sishi
davlatni va kompanivalarni, shuningdek. xususiy shaxslarning o'sib
borayotgan (alablarini molivalash uchun ganchalik pul mablag larini
vengil jalb gilishga bog'lig. Masalan, agar ipoteka zayomlari ishon-
chli bo*Imasa ko pchilik uy sotib olish imkoniyatiga ega bo'lmas edi.
zayom mablag’larisiz uvlar qurilishi va qurilish ashyolari ishlab chiga-
rishda juda kam ishchi band bo‘lar edi. Shuning uchun, agar ko'chmas
mulkning kafolatsiz kreditlash hajmi kamaysa, pirovardida bu mam-
lakatda umumiy igtisodiv faollikni pasayishiga olib kelgan bo'lar
cdi: bu tushunarli, chunki aynan pullarni magbul tasarruf gils
olishi mumkin bo‘lganlarga ularni olish vengil bo'lsa, unda igti-
sodiy o'sishning zarur sharoitini (a’'minlagan bo‘lar edi. Xususiy
shaxslar pullarni yetkazib beruvchilar bo'lib hisoblanar ckan, davial
va kompaniyalar ularni sof xaridorlari hisoblanadilar, investitsiya-
lash jarayoni juda salmogli natijalarga ¢ga bo'ldi.

Investitsiva mukofoti. Investitsiyalarga daromad voki foyda, joriy
daromad yoki qo'yilgan mablaglarni giymatining o'sishi sifatida

36



«hi mumkin. Masalan, bankning omonat hisobiga joylashtiril-
lari muntazam hisoblanadigan foizlar shaklida joriy daro-
adi, shu bilan bir paytda bo'sh turgan yer maydonini sotib
go'yilgan pullar, uni sotib olish va sotish oralig‘idagi vaqt
a ver maydoni giymatining ortishi ko'rinishida daromad
adi. Mablag'lar muhtoj bo'layotganlar kimda ular ortigcha
pr qlllshLm mumkin. daromad voki fovda pul yetkazib
larning tavakkalini goplashi lozim. Soddarog gilib aytganda
vestitsivalash jaravoni bir tekis ketishi nchun pul yetkazib beruv-
shilar mukofot olishi lozim, pul xaridorlari esa ushbu mukofotni
’ ';. ashlari lozim. Mukofol migvosi va shakli gimmatli qog‘ozlar
ilan bitishuvlar xilma-xilligiga bog'lig.
- Imvestitsiyalashda xarjatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiyalashga
Ima-xil yondashuvlardan foydalaniladi. Ulardan biri anig magsad-
arga erishishga yo'naltirilgan xarajatlarni chuqur rejalashtirishdan
borat. Boshgasi. garama-garshi yondashuv bo'lib, harakatlar ta-
iborat, unda garorlar intuitsiva asosida gabul gilinadi. Tajriba
icha magbul yondashganda natialar, odatda, yugori bo'ladi.
uchun investor dastlab reja tuzishi, keyin umumiyv moliyaviv
magsadlarga muvofiq investitsiva dasturini bajarishi kerak. Unday
dasturni amalga oshirish natijasi tavakkallikni gonigarli darajasida
mo‘ljallangan daromadni beruvehi investitsiva portfelini shakllanti-
wlozim. Investitsiyalashda asosiy bosqichlarni gisqacha ifodalab
ko‘ramiz, chunki u bizga konsepsivalarni, qurollarni va ushbu ja-
rayonni a]muda texnik usullarini ko'rib chigishga yordam beradi.
Investitsivalashni dastlabki shartlari. Pulni go'yishdan oldin, siz
0'zingizni hayotiy chtiyoilaringiz bir maromda 13’minlanganligiga
ishonch hosil qilishingiz lozim. Pullar joriv ¢ htivojlarni ta’minlash
uchun go‘yilishi kerak emas, investitsivalarni magsadi - joriy pul
mablag*larini bo' lajak e htivojlarini qondirish uchun foydalanishdir.
Undan tashqari. siz omonat hisobiga naqd pullarga ko*zda tutilma-
2an holatlar paydo bo‘lishini oldini olib uncha katta bo‘Imagan pul
SEmmasini qo‘yasiz. Boshga sharoit esa vafot etganda, kasal bo‘lganda,
mehnat gobiliyatini yo'gotganda, mulkiga ziyon yetkazilganda
Yo'gotishlardan muhofaza gilish bo‘lib hisoblanadi. Bunday tavakkal-
hayotni, salomatlikni, mulkni va majburiyatlarni sug‘urtalash
muhofazy giladi Undan tashgari, pensivaga chiggandan keyingi yetardi
madni rejalashtirish ham investitsiva dastlabki shartlaridan biri
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hisoblanadi, chunki pulni bunday go‘yishning natijasi investitsiva-
lash dasturini gay darajada muvaflagivath tuzilganligiga bog'lig. (),
oldiga aniq magsadlar go‘vishdan oldin yakka omonatchi pensiya-
ga chigish paytiga eng kamida ganday natijaga erishishini xohlashin;
belgilab olishi lozim.

Investitsiyalash magsadlarini belgilash. Investor dastlabki shart-
larni bajarish va molivaviy vazifalarni anig belgilagan zahoti, u in-
vestitsivalash magsadlarini daromadlilikning xohlagan darajasi bi-
lan bog’lig vaqti miqyoslarini, shakllarini va tavakallikning anig
darajasini belgilashi lozim. Masalan, ma’lum yilda, yozgi dala hovli
sotib olishda birinchi badal uchun 15000 dollar yoki pensiyaga chi-
gish muddatiga pensiva jamg armasi sifatida 250000 dollar jamg'arish
magsadini go'yish mumkin. Ushbu magsadlar fagatgina umumiy
molivaviy vazifalarga muvoliq kelishilgan emas, balki bajariladigan
bo‘lishi lozim. Qo'yish uchun dastlabki summasiga ¢ga bo'lish va
gqo‘vilgan magsadlarga erishishni ganday daromadlilik me’yori
ta’minlashi mumkinligi hagida tushunchaga cga bo'lishi kerak.

Molivaviy qurollarni baholash. Molivaviy qurolni tanlashdan ol-
din, uni go‘vish magsadi nugtai nazaridan baholash zarur. Unda
har bir moliyaviy qurollar bo'lishi mumkin bo‘ladigan daromad-
liligi va tavakkalligi hagida tushunchani shakllantirish kerak, chunki
ularning barchasi baholashni, va'ni ko‘zda tutilgan giymatni aniglash-
ni 1alab giladi.

Investitsiyalashni aniq variantini tanlash. Pul qo'yish variantini
tanlash juda muhim, chunki investorning kevingi xarajatlari borishini
ana shu belgilavdi va rejalashtirilayotgan magsadlarga erishish mu-
vaflagivati ko*p jihatdan shunga bog'lig. Eng yugori daromadlilikni
shunchaki ta’minlaydigan variantni o*zi yaxshi bolishi shart emas;
tavakkal va soligga tortish kabi boshqa darajalar ham muhim rol
o'ynashi mumkin. Masalan, yugori villik dividendlar olishga, eng
yugori kutilavotgan foyda berishi mumkin bo*lgan kompanivani oddiy
aksiyasini sotib olishga intilayotgan investor. Agarda shu aksiyani
chigargan firma ingirozga uchrasa, unda aksioner go’yilgan pullari-
ni yo‘qotadi. Qo‘yilmalarni muvaffagivatli boshgarish uchun
molivaviy gurollarni ¢’tibor bilan tanlash juda muhim hisoblanadi.
chunki ular go‘yilzan magsadlarga muvolig kelishi va daromadlilik,
tavakkal va bahoning magbul darajalari bilan ta’riflanishi lozim,

Diversifikatsiva portfelini shakllantirish. Investitsiva portfeli — bir
voki bir gancha magsadlarga erishishni mo‘ljallab tanlanadigan
moliyaviy qurollar yig‘indisidir. Masalan, Djoan Smitni investitsiya
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" IBM kompaniyasining 20 ta oddiy aksiyasi, 20000 dollarlik
at obligatsivalariva *ZDS Grous™ o'zaro fondining 10 aksiyasi
+ Muayyan usullar vig“indisidan foydalanib, investor o'z go'yil-

_masini shunday kombinatsiya gilishi mumkinki, u holda investor
:nﬂmkm tavakkalni va narxni magbul darajasida qo’yilgan
: erishadi
Qulay portfelni shakllantirish uchun. turli tarifga ega bo'lgan
pir gancha moliyaviy instrumentlar yvig'indisini kiritish ko*zda tuti-
Jadi. Xilma-xil gurollarni go‘llab, mvestor oxir-ogibatda go‘yilmalarni
i daromadliligiga erishishi mumkin yoxud molivaviy qurollar
sonini kuchaytirish hisobiga tavakkalni kamaytirishi mumkin.
~ Portfelni boshgarish.' Porifel shakllanib bo'lishi bilanog, in-
yestor kutilayotgan natijalarga muvolig portfel ko*matkichlari di-
pamikasini aniglashi va baholashi lozim. Masalan, agar daromadli-
lik, tavakkal va go'yilmalar giymati investorning magsadlari yoki
mo'‘ljallariga muvofiq kelmasa portfel o zgartirilishi mumkin. Odat-
da, bu bir molivaviy qurolni sotib va tushgan pulga boshga molivaviy
gurolni olishni anglatadi. Shunday gilib, portfelni boshgarish —
fagatgina molivaviy qurollarni magbul yig'indisini yaratish emas.
balki uning orgasidan v yoki bu gurollarni haqiqiy dinamikasiga
muvolig portfel tarkibini o*zgartirish hamdir.

Qisqa xulosalar

Mazkur bobda investitsivalarning obyektlari, subyektlari va in-
vestitsiya laolivati yo'nalishlari bo'yicha yoritishga harakat gilingan.
Bozor infratarkibi rivojlanishi investitsivalar bozorini tashkil etili-
shiga olib keladi. Turli mulkchilikni shakllanish munosabati bilan
davlat investitsivalarining ulushi, ularning hajmida anchagina pasayadi
Boshga mulk turkari bo'yicha investitsivalaming hajmi esa keskin o'sadi.

Investitsiya xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doimiy
ravishda investitsiyalash amalga oshgunga gadar (investitsion loyi-
haning biznes-rejasi ishlab chigarish davrida), investitsivalash davrida
(obyekini qurilishi davrida) va investitsivalashdan so'ng (vangi obyeki-
dan fovdalanish davrida) davom ctadi.

e e—
' Kozyxap B M. [Ipakrakyu onesxka upsecrunmit: Vaebaoe nocobne, -M.:

Hamxa g K. 2005
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Tayanch iboralar

Investitsiva faolivati obyekilar va subyektlari, investorlar, buyun.
machilar, pudratchilar. investitsiyalashning asosiy bosqichlari, in-
vestitsiva faolivati vo'nalishlari, investitsiva jarayoni, investitsiva ja-
rayoni ishtirokchilari. institutsional investorlar. vakka investorlar

Nazorat savollari

1. Investitsiva faolivatini tashkil etishda uning obyeki va subveki-
lari ishtiroki ganday?

2. Investitsiva faolivati obyektlarini turkumlab bering?

3. Investitsiya faoliyati yo'nalishlari ganday va ulaming moliyaviy
manbalari?

4. Investitsiva jarayoni deganda nimani tushunasiz?

5. lavestitsiya jarayoni ishtirokchilari kimlar?

6. Xorijiy investorlar deb kimlarga aytiladi?

7. Portlelni boshgarish deganda nimani tushunasiz?

8. Diversifikatsiya portfelini shakllantirish deganda nimani tu-
shunasiz?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiva faolivati 10'g'risida"gi O’ zbekistion Respublika-
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lari” gazetasi. 1999. 4-soni. 1-2 b.

2. Koxyxap M.O. [lpakiukyM 10 5KOHOMMYCCKON ONCHKY
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2006. 48-53 ¢.
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Yyetnoe nocobue. —M.: KHOPYC, 2006. 84-88 ¢.

4, G'ozibekov D.G*. Lizing munosabatlari nazariyasi va ama-
livoti. -T.: Fan va texnologiya. 2004, 32-38 b.

5. G'ombexos /1. G°. MHBECTHIMAIADHH MOTHATANITHPHII Ma-
cajanapu. - T.: Mehnar, 2003, 133-140 6.

6. http: // www.edu.uz/.—O'zbekiston Respublikasi Moliya Va-
zirligi sayti.
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ITI bob. INVESTITSIYA FAOLIYATINI
MOL“’ALASHTIR]QH VA DAVLAT TOMONIDAN
TARTIBGA SOLISH

¥

3.1. Investitsiva faolivatini molivalashtirish va tartibga solishning

. 3.2 Investitsiva Jaolivatini tartibga solishda investitsiva strategi-

' o'mi.

\ 3.3 Otbekistonda xorijiy investitsiyalarning davlat tomonidan
lishi.

3.4. Xorijiy investitsivalarni tartibga solishning jahon tajribasi.
’I 3.1. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish va tartibga
). solishning usullari

Bozor igtisodiyotida investitsiva faoliyatini moliyalashtirish in-
westorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jalb gilish yo'li bilan
kreditlar evaziga, muomalaga. gonunchilikda belgilangan holda,
malli gog'ozlar va zayomlar chigarish hisobiga olib boriladi

t mulkini xususiylashtirish tufayli mamlakat migyosidagi
manbalar tarkibida mablag'larning kamayib borishi kuzatilmogda.
Aksincha, turli mulk egalarining mablag'lari, yangidan tashkil eti-
layotgan fondlarning ulushi, chet el investitsiyalarining migdori
ortib boradi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiya
syosati hal giluvchi rol o'ynaydi. Investitsiva manbalarini tashkil
#tishda mamlakat igtisodiyotining bargarorligi. milliy valuta birligi-
ni konvertrlanishi, tashqi igtisodiy munosabatlarning rivojlanishi,
tholi chtiyoiining ishlab chigarish hisobiga gondirilishi va boshgalar
muhim rol o'ynaydi.

Bozor munosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan olib bori-
ladigan ichki moliva sivosatiga chambarchas bog'ligdir. Molivaviy
Eesurslarni tagsimlash va gayta tagsimlash hamda v yoki bu yo*nalishda
sarflash va jamg‘arish mamlakatda gabul gilingan va amaliyotda fa-
dliyat ko‘rsatayotgan tagsimot tizimiga bog'ligdir. Qonunchilikni
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rivojlanishi, adolatli gonunlar gabul gilinishi va ularni hayotga 1a1.
big etilishi bozor munosabatlarini rivoilantirishga, tadbirkorlik
ishbilarmonlikni keng ko'lamda targalishiga garatilsa. investilsivy
manbalari tarkibida davlat mablag'lari kamayishi hisobiga boshqy
mulkdorlar mablag'lari o'sib boradi. Ishlab chigarish munosabar.
larini to'g'ri vo'lga qo’yish va daviatning samarali moliva siyosalin;
yuritish alohida ahamiyatga cgadir. Xorgiy kapitalni Kirib kelish darajasg
ustunt damjada mamiakatni olib borayvotgan moliva sivosatiga bog'ligdir,

Ortish igtisodivotida investitsiva manbal:rining mulkchilik shakl-
Iaridan gat'ty nazar quyvidagi gurnhlarga ajratish mumkin:

- mmvestoriarmi o'z moliyaviy resurslan (foyda. amortizatsiyva ajral-
malari. pul jamg armalari, fugarolar, huqugiy shaxslarning jamg ar-
malari va boshga manbalar);

- investorlarni garzga olgan molivaviy mablag®lari (zavom obli-
gatsiyalari. bank kreditlari va budjet airatmalari),

- investorlarni jalb gilgan moliyaviy mablag'lari (aksivalar va
boshga gimmatbaho qog*ozlarni sotishdan tushgan mablag’lar, fu-
garo va huquqiy shaxslarning paylari va turli xil badallar hamda turli
xil magsaddagi nodavlat fondlar, mablag®lari);

- davlat budjetining investitsiya ajraimalari.

Bozor munosabatlari shakllangan sharoitda investitsiya faoliyva-
tini molivalashtirish manbalari tarkibini 3-chizmada ko' rish mumkin.

J-chizma
Investitsiva faolivatini molivalashtirish manbalari tarkibi

Investitsiya faolivatun
molivalashtinsh manbalan tarkib

i gl o, =i
i ‘ g 05z g8 l ‘l:,::?i‘;![i:d tl;

budjetidan olgan olingan :

) . _ ; B zavomlar che- |
ajratmalar mablag'lar | mablag'lar

' | " garish husobiga |

Investorm o'z
mablag’lan
hisebidan

Xalg xo'jaligini nzoq villar mobaynida ekstensiv usulda rivojla-
nishi davlat tomonidan muvofiglashtirib bo'lmaydigan investitsiya
xarajatlariga olib keldi. Natijada haddan tashqgari ko'p asosty ishlab
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srish fondlari barpo etildi. Asosan nlar harbiy sanoat majmuida
anmagan qurilishda o*lchamsiz molivaviv resurslarni gay-
1 — (mablag’ ajratilishini to’xtatilishiga) va tngallanmagan
i tu xtatilish ign ulih ke Idj Bunday Jhmlning ‘m».iv \lh‘dh—

shtirishni mavjud bo' lg inligi h'mld a uning uqlhamh nllmuw va
<qnoa! mahsnk\il.mmng tarkibida ishlab chigarish qurollarining had-
dan tashqari o'sishidir.
" Markazlashgan rejalashtirishning rivojlanishini asosiy usul gilib
i, ashyolar va pul ogimlari orasidagi mutanosiblikni buzilishi-
oa ofib keldi. Oxirgi yillarda esa mollar hilan pul o' rtasidagi nisbatning
v ', budjet qoplamalarining o'sib borishi hisobiga bo*ldi. Baho
ini 0'7 vagtida 1artibga solinmaganligi budje! goplamalarini ta-
ab etilishiga va uning hisobiga korxonalar hamda aholi daromadlarini
ez o'sishiga olib keldi. Ma muriy rejalashtirish doirasida bu daromad-
larga nisbatan moddiy boyliklar yetarli bo'lmay qoldi. Umumlashtirih
aytganda, xalq xo’jaligining nomuianosibligini uchta ko'rsatkich bi-
lan ifodalash mumkin; davlat budijetining kamomadligi. xo'jalik tash-
kilotlarini banklar oldida istigbolsiz garzlarining pavdo bo'lishi ham-
da aholi daromadlarining xarajatlarga nisbatan ko‘payib borishi.
Aholi daromadlarining o'sib borish davri ishlab chigarishni
pasayib borishi bilan to'g'ri kefadi. Shunday qilib, xalq xo‘jaligida
ishlab chigarish bilan bog‘lanmagan holda turli xil pul daromad-
larining o‘sib borishi jarayoni ynzaga keldi. Birjalar, auksionlar, gim-
matbaho gog'ozlar bozorining barpo etilishi bu jarayonni yanada
tezlashtirdi. Davlat tomonidan olib borifayotgan aholini iqtisodiy
muhofaza qilish siyosati esa ushbu jarayonga qo*shimcha bo‘ldi. Tad-
birkorfikni yo'lga go‘yilishida esa ragobat muhiti tashkil etilmadi, bu
€5a asosan tadbirkorlar tomonidan mird. so*'mlab moliyaviy kapi-
falni hamda noishlab chigarish mulkini jamg*arishga olib keldi. In-
iya asosida jamg‘arilgan tijorat kapitali ishlab chigarishga kiritil-
madi, bu esao‘z navbatidagiperinflatsivarivojlanishigahamdamut-
hqmol kamomadligiga olib keldi.
Shuning uchun ham bugungi kunning asosiy vazifasi tadbirkor-
ing tijorat kapitalini ishlab chigarishni yo‘lga go'vishga, va'ni
b chigarish investitsivalariga aylantirishga da’vat etadi.
Markazlashgan ittifoq boshgaruy tizimi barbod bo‘lgan va yan-
& muvofiglashtirish tizimlari mustagil respublikalarda vujudga kelma-
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gan bir davrda investitsiva faoliyatida keskin o' zgarishlar ro'y berd;
1990- 1992-yillar bir tomondan davlat investitsivalarining keskin
gisgarishi bilan ikkinchi tomondan esa tijorat tizimlan kapitallarin;
noishlab chigarish sohasida jalb gilinishi bilan tavsiflanadi Ogibatd;,
chuqurlashib borayotgan investitsiva ingirozini bartarafl etish, dav-
lat tomonidan investitsiya faoliyatini muvofiglashtirishni talab etadi
O'zbekistonda investitsiva faolivati bilan bog'lig bo'lgan munosa-
batlar 199 ]-vilning vanvaridan knchga kirgan “Investitsiva faolivatini
gonuniy asoslari” hnpatlari bilan muvofiglashtirib borildi. Qabul gi-
lingan va 1991-vildan boshlab kuchga kirgan bu hujjatda investitsiva
faolivatini daviat tomonidan muvofiglashtirish ko‘zda tutilgan.
O'zbekiston Respublikasining 1998-yil 30-aprel “Chet el in-
vestorlar huquqlarining kafolatlari va ularni himoya qilish choralari
10" g risida "gi gonuni. O*zbekiston Respublikasi Prezidentining 1996-
yil 31-mavdagi “Xorijiy investitsivali korxonalarni tashkil etish va
faolivatini rag‘batlantirish bo'yicha go'shimcha chora-tadbirlar
10°g risida " gi PF-1467-sonli farmoni, O zbekiston Respublikasi Pre-
zidentining 1998-vil 19-yanvardagi “Investitsiva loyihalarini amalga
oshirishni rag‘batlantirish borasidagi go'shimcha chora-tadbirlar
to'g'risida”gi farmoni. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
1998-vyil 9-fevraldagi “Xorijiy investitsivalar ishtirokidagi loyvihalarni
amalga oshirishni mexanizmini takomillashtirish chora-tadbirlar
o'g'risida” farmoni ' Unda muvofiglashtirishni magsadlari va shakllari
tasdiglangan. Ushbu hujjatlarga ko'ra, investitsiva faolivatini davlat
tomonidan muvofiglashtirish quyidagi magsadlarda olib boriladi:
— bozor igtisodiyotiga kirib borish jarayonida davlaining iqti-
sodiy siyosalini amalga oshirish;
— davlat fan-texnika siyosatini o'tkazish va uning asosida dunyo
xo'jalik alogalarini mustahkamlash hamda jahon bozoriga chigish.
Budietdan tashqgari investitsiva fondlarini tashkil etish va undan
foydalanish ham daviat tomonidan investitsiva [aolivatini muvofiglash-
tirishda igtisodiy usullardan biri hisoblanadi. Mulkchilikning shakl-
lanishi va uning turli xil shakllari vujudga kelishi munosabati bilan bu
borada ham davlat oldida. yangidan tashkil topayotgan tijorat tizim-
lari faoliyatini muvoliglashtirish bo‘yicha amaliyotda birinchi maro-
taba hal gilinadigan muammolarming kelib chigishi ma'lum.

! “Solig va bojxona xabarlan” molivaviy-igtisodiy gazeta, 2005-2006.
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vlal investitsivalarini to'g ridan-10"g i boshgarish, investitsiya
ni daviat tomonidan muvoliglashtirishni vana bir shakli bo'lib
adi. Bunda boshgarish budjet mablaglari, budjetdan tashgari
, boshqa jalb gilinadigan mablag’lar hisobiga investitsiyalar-
ashoratlashtirishni, investitsivalashni shart-sharoitlarini aniglash-
iy amq faoliyatlarni amalga oshirishni o'z ichiga gamrab oladi.
-~ O'zbekistonni mustagillikka erishishi munosabati bilan respub-
amizda investitsiva faolivatini muvofiglashtirishni endilikda mus-
tagil ravishda olib boryapmiz. Bu borada ham aynigsa bozor muno-
gabatlarini yo'lza go’yilishini hisobga oladigan bo’lsak, tajribamiz
gtarli cmas. Shuning uchun buguagi kunda bu faolivatda tajriba ort-
tirish, investitsiya faoliyatini daviat tomonidan muvofiglashtirishni
»'lga qo'vish igtisodivotimizni bargarorlashtirishda alohida ahamiyatga

stitsiva faoliyatidagi subyektlar huquglarining doimiyligi

I tomonidan kafolatlanishi zarurdir. Davlat idoralari va undagi
ar investitsiva faolivatidagi subyekilar faolivatiga asalashish
Jugiga cga cmaslar. Agar investitsiya {aolivatiga subycktlar shart-
*ﬂh!dagl majburivatlaring bajarmasalar gonunchilik hamda bitil-
wmahrp.a binoan mulkiy va boshga javobgarliklarga torti-

~ Barcha investoriarning investitsiyalari muhofazasi, mulk shakl-
qat’iy nazar daviat tomonidan a’minfanadi.
llvcslilsiyalar to'lovsiz milliviashtirilmaydi, rekvizitsiya ctilmaydi.
qabul gilingan qonunchilik aktlariga asosan investorlarning
qo‘yvilgan magsadli bank jamg‘armalari, aksivalar va boshga
furli xildagi gimmatbaho gog'ozlari daviat tomonidan olinsa, u
m investorlarning to‘lovlan yoki bo'lmasa ijara huguglari
@minlanadi. Fagaigina investoriarni o' Zlarining xatti-harakatlari ogi-
batida yoki ularning ishtiroklari bilan yo‘qotilgan giymatlar daviat
tomonidan qayiarilishi ta’'minlanmaydi.
- Ma’tlumki, bozor munosabatiari rivojlanishi bilan moliva bozo-
fiham asta-sckinlik bilan rivojlanib va takomillashib boradi. Har bir
‘Mamlakatda gonunchilikning rivojlanishi uning tizimiga, tanlan-
Yo'liga, bozor munosabatlarining rivojlanish darajasi va boshga
_ bog'ligdir. Bu sohada chet elga chigish, rivojlangan davlat-
'&bjribasmn o'rganish, ularning gonunlarini o‘rganib chigib, res-
xususiyatlari. an’analarini hisobga olgan holda ez, gisga vaqt
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ichida ishga solish alohida ahamiyatga egadir. Ma’lumki, ish yuritish.
ning aniq shakl va murvatlari har bir sohada gabul gilingan qonun-
larda o'z aksini topadi.

Qo'shma kemxonalarni fackyatida dividendlarni o'tkazish chet o)
personaliga ish hagi to'lash va boshga to'lovlarni yuritish doimiy
Xususiyatga ¢gadir.

Xorijiy investitsivalarning to'g'ri yo'nalishlarda kirib kelishid,
“loyiha moliyalashtirishni” yo'lga go'yishda, loyihalarni tahlil gi-
lishda, umumigtisodiy izlanishlarni olib borish, tavakkalchilikni
bahotash, fjobiy hat gilish va o*lchash hamda molivaviy hisob-Kitob-
larni to°g'ri yo'lga go'yish juda katta ahamivatga egadir.

Loyihalarni moliyaviy jihatdan tahlil gilishda, xalgaro amalivot-
da gabul gilingan ko‘rsatkichlar asosida, hisob-kitoblarni olib bo-
rish. loyihalarni hayotiy qobiliyatlarini aniglash imkoniyatlarini yara-
tadi. Molivaviy tahlilning magsadi loyiha sikli davomida investitsiva-
lardan keladigan fovdaga baho berishdan iboratdir. Agar olinadi-
gan daromad loyiha givmatidan yugori bo‘lsa unda loyiha magsadga
muvofiq deb hisoblanadi.

Investitsiyalarni jalb gilish murvatlari ancha murakkab hisob-
lanadi: xalgaro va milliy igtisod darajasida investitsiyalarni jalb qi-
lishda yetarli tajribalar mavjud. Bu masalada boy 1ajribaga ega bo'lgan
Jahon banki investitsion faolivat olib borishda sezilarli natijalarga
erishgan: Jahon banki bir dollar investitsivaga, chetdan go'shimcha
ravishda 7-8 dollarni jalb qilish imkoniyatiga ega.

Jahon banki moliva bilan ta’min etuvchi loyihalar ustida ishlov-
chi tashkilot va shaxslarning nazoratiga asoslangan va bank tomonidan
“loyiha sikli” deb nomlangan loyihalarni tayvorlash va ularni amalga
oshirishni cheklangan jarayonga majburiy kiritilgan deb hisobla-
nadilar. Ushbu tushunchaga binoan sikl tajribaga bir-biridan farq qi-
luvchi loyihani tayyorlovehi, ishlab chigish, ekspertiza giluvchi va
baholovchi bosgichlar hamda turli nuqtai-nazarlar va o‘lchamlar
to*plami kiradi. Ular asosida loyihani amalga oshirish xulosalarini
baholash mumkin bo'ladi.

Jahon banki tomonidan ishlab chigilgan usullar nimani, gan-
day qilishni, investitsiyalarni qayerdan kelishini, loyiha bo‘vicha
varatiladigan mahsulotni sotish va yetkazib berish, vangi kelajak
loyihalarni amalga oshirishda go‘lga Kiritilgan tajribalarni ganday hisob-
ga olish masalasini vechishda ishlatiladigan yagona yondashuvdan
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galanish imkonini beradi. Baho usuli lovihalarni amalga oshirish
saiatlarini va turli holatlardan olingan natijalarni o'rganishga
e gan: va'ni mehnat jamoasi tomonidan yoki aksioner to-
dan; loyvithant amalga oshiaveki tashkilot tomonidan; Joyihani
alga oshirish tabiati voki ijtimoiy mehnat. Jahon banki tomonidan
klif gilingan usullar, ishlab chigilgan loyihani igtisodiy va texnik
nazaridan foydali bo'lishi uchun va bunda fagat loyihani tex-
ologik va jiddiy texnik tomonlarini hisobga olib golmasdan, balki
westitsivalash. boshgaruv va moliva ta’minot tizimini, shuningdek.
yihani yashay olish qobilivatini va uzog xizmat gilishi natijalarini
m hisobga olishi zarur.
- Milliy mulkka xorijliklar egalik gilishiga hamma vagt va hamma
pyda xavotirlik bilan garalgan va ziyraklik talab gilingan. Har ganday
fo'chmas mulkni xorijiy shaxs tomonidan sotib olinishi an’anaviy
monsirash va xavi bilan gabul gilinadi. Erkin kapital, yangi texni-
va dastgohlarni olib kelishga go‘shimcha ish joylarni yaratishga
masdan xorijiy investorlarga nisbatan hushyor bo'lish daviat-
g investitsiya sivosati va investitsiva muhiti shakllanishiga haqigiy
omil bo‘lib hisoblanadi '
~ Jahon tajribasidan ma’lumki, asosan cksporiga mo'ljallangan
shiab chigarishni hamkorlik asosida cksportga mo'ljallangan ishlab
' ni yo'lga qo'yvish muvaflagivat gozonishga olib keladi va
anlami valuia jihatdan o'z-0'zini qoplashni ta’minfaydi.
Yugorida gayd ctilgan masalalarni va muammolarni yechishda
viat tizimlari tomonidan investitsiva faolivatini muvofiglashtirish
s to'g'ri aniglash avnigsa. iqtisodivotni ingirozdan olib chi-
gish davrida muhim masaladir.
~ Bozor munosabatlarini yo‘lga qo'vish tugatilmagan qurilishlar-
K qavta ro'yxatdan o'tkazilishini tagozo etadi. Buning asosida esa
qurilish muddatlari tugab ketgan, me’yor muddatlariga nisbatan
’ﬂo‘mﬂ) ketgan ishlab chiqarish qurilishlari to*xtatiltishini, kerak-
. bozor munosabatlariga o'tish munosabati bilan voz ke-
maaahsmr ham ko'ndalang qilib go'vadt. Tugatilmagan quri-
obyektlarini ularni boshga mulk cgalariga sotish, ijaraga berish
iyatlari aniglanadi Tjaraga topshirish bu qurilish obyekilarini

T

' Komyxap BM. MMpasctuxyy onenxs pasecrnnnit: VacGuoe nocobue. -M.:
f mn K. 2005 82c.
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gisga davr ichida mgatilishini, ishga tushirdishini ta’ minfaydi va quri-
lish cho'zilishini oldini oladi. Bozor munosabailariga o'tish davrida
kichik va o'rta gqurilish obyektlarini ham ta’minlash zarurdir. Inves-
titsiya bozorini barpo etish tugatilmagan qurilishlarning tahlili nati-
jalari bo‘vicha, jami kerak bo'lmagan zaxiradagi va ortiqcha vosi-
talarni ulgurji savdosini tashkil etish lozim bo'ladi.

Investitsiyalar bozorining barpo etilishi turli kichik. o*rta va virik
quruvchi pudrat tashkilotlarini vojudga kelishini ta’minlaydi. Ular
turli xildagi mulkchilik egalari tomonidan tashkil etiladi va ragobai
rivojlanishiga olib keladi. Mulkni davlat tasarrufidan chigarish va
xususiylashtirish, mavjud bo‘lgan ko*pgina zararli, past rentabelli
korxonalarni tugatilishini talab giladi.

Bozor mumosabaikariga o"ish davrida investitsiva faolivatini tashkil
etishni muvofiglashtirish magsadida daviat moliva va kredit murvat
lari keng ravishda foydalanishi lozim. Moliva va kredit murvatlari
turli xil tarmoglardagi turli xil vakka hokimlikning tugatilishiga
garatilmog’i kerak.

Tarkibiy siyosat-o‘tish davrida davlat iqtisodiy sivosatini mu-
him magsadlaridan biridir. Xo'jalik tizimining bir shakldan boshga
shaklga o‘tishi jaravonida tarkibiy o‘zgarishlarning zarurati dastavval
rejali igtisodivotdan golgan texnik gologlik va nisbatlarini aks ettir-
maydigan buzilgan narxlar, doimiy taqchillik va resurslardan foy-
dalanishning xarajat murvatlari hukmronligi sharoitida muayyan siyo-
siy vaziyatga bog'lig ravishda amalga oshiriladi.

Igtisodiyotni tarkibiy o‘zgartirish, cksportni kengaytirish va im-
portni almashtirishga garatilgan dastur hamda loyihalar daviat to-
monidan go‘llab-quvvatlash hisobiga amalga oshadi. Hamma inves-
titsiyalarning 60% ga vagini ustuvor tarmoglarni rivojlantirishga
vo‘naltirilmoqda, ilg*or texnologiva va uskunalarni keltiruvehi to'g'ri
investitsivalar mamlakat uchun o*ta muhim bo‘lgan mahsulotlarni
ishlab chigarish uchun go‘shma korxonalar barpo gilish o'smoqda.

0O*zbekiston sanoatining muhim xususivatlaridan biri uning gish-
loq xo'jaligi bilan chambarchas alogasidir, chunki mashinasozlik
(kimvo va neft kimyo hamda gishlog xo'jalik xom ashyosini gayta
ishlash) bilan gishlog xo%jalik xomashyosini qayta ishlash (vengil,
gavta ishlash va boshga) sanoatini resarsiar bilan 12’ minlavdi. Res-
publika sanoat mahsulotining 2/3 migdorga yagini gishlog xo'jaligi
bilan o'zaro harakat giluvehi tarmoglarga to'g'ri keladi
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ghu bilan birgalikda O zbekistonda boy ma’dan konlariga asos-
an rangli va gora mctallurgiva, voqilg'i-guvvat, qurilish ashyo-
gabi sanoal tarmoglari nivojlandi. Yirik neft va gaz konlari negizida
sanoatini rivojlantirish, virik issiglik elektrostansivalarini,
yo va nefi-kimyo sanoati korxonalanni qurish imkoniyatini berdi
estitsiva faolivatini boshgarishda albatta boshqarish magsadini,
pini ham (o'g'ri anglash lozim bo‘ladi. Investor faoliyatini
siv mazmunini investitsion jarayon tushunchasi bilan ta’riflash
Uning tarkibiga quyidagilar kiradi: tashkilot faoliyatining
gsadi va cheklovlar asosida investitsiya strategiyasini hamda bo-
beradigan imkoniyatlarai shakllantirish; umuman bozorni tah-
gilishni, uni scementlarini, alohida gimmatli gog' ozlami nazarda
guvehi investitsivalarni tahlil gilish; investitsiva garorlarini shakl-
ish; porticini boshgarish; investitsiva faoliyvati samaradorligini

batia, yugorida keltirilgan vazifalar bir-biri bilan uzviy bog'lig
i ajratib bo'lmaydi

~ 3.2. Investitsiya faoliyatini tartibga solishda investitsiya
strategiyasining o‘rni
Al
Investitsiya stralegivasining asosi moliyaviy institutlar faoliya-
g magsadi va chekloviari hisoblanadi. Samarali investitsivalami
a magsadini oldindan aniq shakllantirmasdan hal gilib bo‘l-
~maydi. Ushbu holat har ganday investitsiya boshgaruvchisi uchun
0'la muhim hisoblanadi. “Qaysi gimmatli gog'oz eng foydali?” yoki
“Qanday portfcl cng samarali?” -degan savollarga javob yo'q.
- Vazifani to'g'ri go'yishni quyidagicha shakllantirish mumkin:
magsadlardan kelib chiggan holda, rejali istigbolda, ushbu tashki-
_llchun mijozlar oldidagi majburivatlar nisbati, qonuniy va boshga
arga garab investitsiya garori yvaxshi bo’ladi. Investitsiya ins-
rining (investitsiya fondi, mnvestitsiva kompaniyalari) strate-
i, odatda, investitsiva deklaratsiyasi deb nomlanadigan max-
llyal bilan shakllantiriladi.
Aslida investitsiya deklaratsiyasi investitsiva fondining yoki in-
hﬁ kompaniyasi nizom fondining bir gismi hisoblanib mat-
¢’lon gilinishi, uni asosiy mazmuni esa aniq tartiblanishi
Ammo investorlar mablag'lariga ragobat uchun obyektiv

4-35 49

Y



sharoit yo'qligi ko'pchilik investitsiva fondlari va kompanivalari dek.
laratsivalari ularni nomigagina ishlashiga sababcehi bo'ladi va fagaig;.
na me 'voriy talablarni gondirish magsadida tuziladi.

1. Tashkilot magsadi. Strategik magsadlar inflatsiyadan malun,
foiz ortiq bo'ladigan kafolatlangan eng kam daromadni a'min-
lashdan iborat bo'lishi kerak. Deklaratsiya ba’zi andoza portfelining
(ma'lum fond indekslari asosida shakllantirish) daromadliligidan
ortadigan majburivatlarni aks ettirishi mumkin.

2. Rejali istigbol. Deklaratsiva gilinadigan rejali istigbol bu joriy
investitsiya strategiyasi mo'ljallangan vaqt oralig'idir. Rejali istig-
bol investitsiya garorlarini magbullashtirish uchun asos ba’lib hi-
soblanadi.

3. Portfel tarkibi va investitsiva faolivatini cheklash. Investitsiva
deklaratsiyasi ko*pincha portfel tarkibiga umumiy chekloviarni aks
eltiradi: masalan, investitsivalash majburiyati yuqori sifathi daro-
madli majburiyatlarga cng kam foizini belgilaydi (cng yugori rey-
tingga ega bo'lgan davlat gog'ozlari yoki korporatsiva obligatsiyalari).
Shu bilan bir vagtda bozorning boshqga scgmentlarida investitsivalar
bo'vicha chekloviar belgilanadi hamda bir emmitentning gimmatli
gog'ozlariga investitsivalar bo'yicha cheklovlar go'viladi.

4. Bozomi asosiy segmentlarini daromadliligi hagida taxminlar.
Bozorni asosiy scgmentlarini tavakkalligi va daromadliligi hagida
tashkilot 1axminlarini deklaratsiya gilish hamda investitsivalar sa-
maradorhigini baholash va garoriar gabul gilish uchun asos bo’lib
xizmalt giladigan inflatsivani bo‘lajak darajasi keng targalgan hi-
soblanadi.

5. Hisobot, samaradorligini baholash, daromadlar to'lash mud-
datlari va tarkibi. Investitsiya deklaratsivasida investitsiva faolivatini
samaradorligini baholash birinchi navbatda, go‘yilgan magsadlarg:
erishishga 1a’sir gilishi mumkin bo’lgan har ganday holat hagida
ildam axborot 10°g risidagi majburiyatlar bo'lishi mumkin. Inves-
(itsiva institutlari uchun mustagil tashkilot tomonidan o' tkaziladigan
davriy audit majburivdir.

Investorlar tomonidan bo‘ladigan ishonch omiliga investitsiya
vositachiligi muhiti juda ham sezgir, shuning uchun deklaratsiya-
langan faoliyatni haqigiy natijasiga muvoliq nazorat imkoniyatlarini
mavjudligi - ragobat doirasida bo'lgan va bozor uchun ham har
ganday moliyaviy institut uchun ham muhim hisoblanadi.

50



poya garorlarini gabul gilish tamoyillarini ta’kidlab o'tilga-
k. ikki asosiy toifaga bo'lish mumkin, ular aktiv va passiv.
y yondashuv moliya bozorini samaradorligini o‘rtacha bozor
idan past bo’lmagan darajasini ta’minlashi. shu bilan birga
: ning turli-tuman omillaridan investitsiyalarni xavisiz-
ashdir. Passiv vondashuvning asosi - investitsiyalarni diversi-
ashdir.
Diversifikatsivalash voki investitsivalarning turlicha scgmentlari,
umatli gog'ozlar bo'yicha tagsimlash har bir muayyan turi bi-
bog'liq. yakka xavidan xalos bo'lishga imkoniyat varatadi Bir
yo'la diversifikatsiya bozor voki tizimli tavakkalchilikni o'rtacha-
htizadi. Passiv yondashuvga ergashadigan investor, ma’lum ma’no-
bozorga crgashadi.
Har ganday moliyaviy institut uchun tavakkalchilikning bosh
1 foiz tavakkali hisoblanadi. Tashkilotlar investorlari muvo-
atini tashkil giluvchi moliyaviy aktivliar va majburiyatlar qiy-
i, bevosita bozor stavkalari 1a'siri ostida bo'ladi. Ideal holatda,
hkilotning barcha aktivlari muddatlari bo’vicha molivalashtiril-
majburiyatlari mos kelsa, foiz stavkalarining ta’siri muammo-
‘bo‘lmaydi. Aktivlarni vaqtincha tarkibi va majburiyatlarining
' kelish muammosi hal gilinishining samarali usuli mud-
li tahlil gilishdir. Muddatlilik ko' rsatkichi fagatgina obligatsiya-
ga emas. balki har ganday vaqgtda joylashgan pul ogimlari tarki-
22 ham qo‘llanishi mumkin.

IIWSUISI)M faoliyatini tartibga solish. huqugiv nugtai nazardan,
urli migdorlar o nasida moddiy va nomoddiy aktivlarni takror ishlab
chigarish xususidagi o'ziga xos, murakkab, zarur ijtimoiy-igtisodiy

ivestitsiva) munosabatlarini shakllantirish me’vorlarini nazarda
adi. Investitsiva jarayonining barcha subyektlari - chet ellik inves-
torlardan boshlab, davlat, yuridik va jismoniy, shu jumladan, chet
& shaxslar (rezidentlar va norezidentlar)gacha bu munosabat-

ishtirokchilariga aylanadilar. Huquq nugtai nazaridan chet
itsiyalari boshga davlat hududida kapitalga egalik gilish., un-
hbydahmsh va tasarruf etish bilan bog'lig. Iqtisodiy nugtai na-
Zardan esa ularning hududiy, zamon va makondagi harakati shakl-
i)yda olish magsadida ko'pdan - ko'p go‘shimcha risklar bilan

ish chtimoliga ega bo'ladi.

- Investitsiva munosabatlarining mohivati bu faolivat ishtirokchi-
ﬁtbuasul‘a va darajasida o'z ifodasini topadi. Investitsiya faolivati
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rivojlanishining obyektiv sharoitlarini aks ettiradigan alohida jp.
vestilsiyva munosabatlarining mavjudligi 1artibga solishning musiagj
predmeti bo‘lishini tagozo giladi. Hugug nugtai nazaridan inves.
titsiya faoliyatini tartibga solish ymumiy huqugiy va xususiy hugugiy
tartibga solish me yorlarini gamrab oladi. Bu me yorlarning birlig
ijtimoiy va alohida investitsiva munosabatlarining xarakteri va mo-
hivatini ifoda e1adi hamda ulaeni (artibga solish usuliga aylanadi Tar-
tibga solish usullari huquq me vorlarining ham alohida, ham it-
moiy zarur inveslitsiva munosabatiari xarakieriga o' ziga xos 1arzda
ta’sir ko'rsatish yo‘llaridan iborat.

Investitsiva faofivati predmetining ko'p nkladli igtisodiyotni bar-
po etish davridagi ahamiyati bu faolivaini hugugiy jihatdan tartibga
solish to'g risida qonunlar gabul gilinishini talab etadi.

O'zbekiston investitsiya faoliyvatini tartibga solishda O zbekiston
Respublikasining “Chet el investitsivalari to'g'risida”, “Chet ellik
investorlar huquqlarining kafolatlari va ularni himoya gilish cho-
ralari”, “investitsiya faolivati 10°g"risida”gi qonunlari va boshga go-
nun hujjatiari hugqugiy asos bo'lib xizmat giladi.'

Respublikada investitsiva faoliyatini daviat tomonidan tartibga
solish birinchi navbatda daviatning igtisodiy, ilmiy - texnikaviy va
ilimoiy siyosatini amalga oshirish magsadlarini ko'zlaydi.’

Kapitalning mamlakatlararo ko'chib yurishi kengayean sharoit-
larda investitsiva faolivati, bir tomondan, milliv, ikkinchi tomon-
dan, xalgaro investitsiva munosabatlarini milliy va xalgaro huquq ti-
zimi asosida tartibga solish yo'li bilan amalga oshirilishini talab etadi
Investitsiva faoliyatini lartibga solishdagi xalgaro 1ajribalarni hisobga
olish, chet el investorlariga investitsivalashning barcha mrlari va shaki-
larida milliy tartibotni berish yanada qulay investitsiva muhitini yara-
tadi va chet el investitsiyalarining kirib kelishini tezlashtiradi.

Investitsiva munosabatlarming daviat tomonidan tartibga solini-
shi huqugiy sharoitlar yaratish, ushbu faoliyatni vuritish uchua
kafolatlar berish, bu faolivat subyvekilarini sug urtalash va boshga

I «Investitsiva faolivati to'g'risidasgi O'zbekiston Respublikasining 1998-yil
24-dekabrdagi qonuni. «Soliglar va bojxona xabarlarie gazetasi.- 1999,

! Karimov 1A “Erishilgan yutuglami mustahkamiab, yangi marmalar sari
izchil harakat qilishimiz lozim”™ “Toshkent ogshomi”, 2006-yil 13-fevral,
29 {10.586)-s0n.
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r orgali ijlimoiy yoki davlat manfaatlarini amalga oshirish
da tashkil etiladi. Hozirgi davrda investitsiva munosabatlari kapi-
ea egalik qilish, ulardan foydalanish va ularni tasarruf etish
msidagi munosabatlarni gamrab oladi va nafagat milliy igtiso-
ot doirasida, balki xalgaro igtisodiyol darajasida resurslarni tag-
adash, gayta tagsimlash jaravonlarini aks ettiradi.
pa o'Lish sharoilarida investitsiva munosabatlarida ham
2. ham o'z manfaatlarini amalga oshiradigan subyektlar
gtirok etishi sababli ular mulkchilik xususidagi munosabatlar maj-
sidan iborat bo'ladi. Xalgaro investitsiva munosabatlari ayrim
akatlar, korporatsiyalar, kompaniyalar, xalgaro moliya va kredit
salari, yakka investorlar manfaatlarining ro*yobga chigishini

~ Respublikada ko'p ukladli igtisodiyotni shakllantirish sharoit-
ida investitsiva faoliyatini daviat tomonidan tartibga solishda asosiy
ar quyidagilardan iborat: ijtimoiy va xususiy manfaatlarni;
m mamlakatlar, korporatsivalar, xalgaro moliya institutlar, yakka
jfnvestorlar manfaatlarini 10°g'ri aniglash; ularning o'zaro magbul
pisbatlarini kelishib olish; ularni hayotda ro'yobga chigarishning teng
My sharoitlari va kafolatlarini belgilash.
~ Igtisodivotni erkinlashtirish va chet el investitsiyalarini jalb etish-
kengayib borishi darajasiga garab investitsiya faoliyatini davlat
nidan tartibga solish bevosita chet el investitsiyalarini yangi
hamda go’shma korxonalarga jalb etishga garatilishi lozim.
hmg(kk. tartibga solish xususiy tadbirkorlik subyekilarining katta
investitsiya {aoliyatiga jalb gilishni ham nazarga tutishi lozim.
, chet el investitsivalarining ogib kirishini rag*batlantirish,
h dek, milliy igtisodiyot subye kilarining bu faoliyatda ishtirok
etishini tagdirlash muhim o'rin tutadi. Shunday qilib. tartibga so-
lishning vazilasi bir tomondan, bevosita chet el investitsiyalari ogimini
oshirishdan, ikkinchi tomondan, milliy igtisodiyotdagi xususiy mulk-
chilik subyekilarining go‘yilmalarini kengaytirishdan iborat bo'ladi.
Ma’'lumki, investitsiva [aolivati kapital, tadbirkorlik, moliya,
Imnovatsiya, itimoiy, iste’'mol va boshga investitsiyalarning hamma
turlari bilan bog'lig bo'lib, odatda, soliglarning fiskal (xazinani to'l-
dirish) va tartibga solish funksiyalaridan foydalanish yo'li bilan amalga
oshiriladi. Bu faoliyat, shuningdek, amortizatsiya siyosatini, do-
latsiyalar, subsidiyalar tizimini, kredit, narx siyosatini, davlat kafo-
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latlari tizimini, imtivozlar varatishai, chet ¢l investorlarining hy.-
quglarini himoya qilishni va boshqgalarni ham gamrab oladi. Day.
lat xarajatlarini moliyalashtirish uchun turli darajadagi budjetlarg,
zarur mablag‘lar tushumlarini ta’'minlashga qaratilgan fiskal vazi-
faning bajarilishi, milliy iqtisodivoining rivoilanish darajasiga boz'lig.
Tartibga solish funksivasining ishlatilishi davlatning takror ishlah
chigarish jarayonida avrim tarmoglarga investitsivalar ogimiarinj
boshgarishi bilan amalga oshiriladi. Shu bilan birga, igtisodivotning
turli sohalarida kapital jamg"arilishi jaravonlarini kuchavtirish voki
snsavtirish, aholining to‘lovga gobil (alabini kengavtirish yoki gisgari -
irish vo‘llari bilan tartibga solish funksivasi bilan fovdalaniladi. Solig-
larni tartibga solish makroigtisodiy jarayon va proporsivalarga 1a’sir
etishga garatiladi. Soligga tortishda imtivozlar asosan mikroigtisodivotga
qaratilgan va igtisodiy subyektlar manfaatlarini hisobga oladi. Bis
yngorida ko'rib o'tgan funksiyalar solig stavkalari migdorini o'zgar-
tirish, imtivozlar va sanksiyalar (jazo choralari) qo'llash, solig
kreditlari berish, 10'1ov muddatlarini kechikiirish va boshga yo'llar
bilan amalega oshiriladi.

3.3. O‘sbekistonda xorijiy investitsiyalarning daviat tomonidan
boshqarilishi

Mamlakatda investitsiva muhitini vanada vaxshilash, xusnsiylash-
tirish, ishlab chigarishni modernizatsiva gilish, texnik jihatdan gay-
ta jthozlash va rekonstruksiya gilish, respublikaning ortigeha ishehi
kuchi mavjud bo'lgan mintagalarida yangi ish joylarini yaratish das-
turlarini amalga oshirishga to'g ridan-10"g" ri Xususiy xorijiy inves-
titsivalarni keng jalb etish, shuningdek, xorijiy investorlar uchun
ishonchli hmgugiv himoya va kafolatlar bilan ta"minlandi.

2005-vil 11-apreldagi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining
“To'g ridan-10"2"ri Xususiy xorijiy investitsivalarni jalb etishni rag'-
batlantirish borasidagi go'shimcha chora-tadbirlar to'g’ risida ”gi far-
moniga asosan ¢ndilikda 2005-yilning [-ivulidan boshlab to'g ridan-
10" 2" ri Xususiy Xorijiy investitsivalarni jalb ctadigan igtisodiyot tar-
moglari korxonalari asosiy faolivati bo'vicha daromad (foyda) solig'i
mulk solig‘i, ckologiva solig*i, mikro firma va kichik korxonalar uchun
belgilangan yagona soliq to‘lashdan, shuningdik, Respublika yo'l
jamg‘armasiga majburiy ajratmalar to‘lashdan ozod gilinadi.
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_ Endilikda to'2'ridan-10"g"ri xususiy xorijiy 'mvcslilsiyalar hajmi
icha bo’lganda mazkur soliq imtiyozlari beriladi:*
1 30(} ming AQSH doll. dan 3 mln. AQSH doll gacha — 3 yil

2)3 mln ortig AQSH doll. dan 10 min. AQSH doll pacha — 5 yil
muddate
e 3) 10 min. AQSH doll. dan ortig bo'lganda 7 yil muddatga.
o Ushbu farmonning 1-bandida ko' rsatilgan soliq imtivozlari qu-
ﬁgxshanldr asosida go'Hanilishi belgilab go'yilgan:
- mazkur korxonalarni ortigcha ishchi kuchi bo*lgan mintaga-
h’ Qoragolpog’iston Respublikasi. Jizzax. Qashgadaryo, Sir-
. Surxondaryo. Xorazm viloyatlarida, shuningdek, Navoiy,
, Namangan va Farg'ona viloyatlarining gishlog aholi punkt-
wajoylashlirish;

- investitsivadan foydalanishda har ikkala tomonlarning igtisodiy
manfaatini teng hisobga olgan holda amalga oshirish kerak. Inves-
titsiyani boshqarish tartibi va moliyalashtirish mexanizmini tako-
millashtirish zarur.
~ Respublikamizda faoliyat ko' rsatayotgan “O‘zsanoatqurilishbank™
molivaviy salohiyatga ega. U respublikada kichik biznes va xususiy tad-

rkorlikni rag batlantirish masalalariga jiddiy ¢’tibor garatmogda.

i kunda u 18,2 mingdan ortiq kichik va xususiy kompaniya va
firmalarga xizmat ko' rsatyapti. Ularning 8978 tasi yuridik shaxs mago-
midagi tadbirkorlar, shu jumladan. 1276 ta fermer xo'jaliklari, 9225
tasi yuridik shaxs bo‘lmagan tadbirkordardir. O*tgan vil davomida kichik
biznes subyektlariga umumiy summasi 15,0 mird. so‘mdan ortiq va
mikrokreditlarga 4.2 mird. so'mdan zivod kreditlar tagdim etildi. Bu
kreditlarning umumiy migdorida bankning o'z mablag*lari 13,9 mlrd.
$0'mni yoki umumiy migdorning 93 foizini tashkil etadi.’

Bundan tashqgari bank xo‘jalik vurituvchi subyektlarni milliy
valutada molivalash bilan bir gatorda xorijiy investorlarga ham xalgaro
moliyaviy institutlarning kredit liniyalari hamda o'z mablag'lari hiso-
bidan ularni kreditlashni ham faol amalga oshirmogda.

2005-vil 1-vanvar holatiga ko'ra. bankning kredit go'vilmalari
235,5 mird. so'mni tashkil etib, hisobot davrining boshidagiga nis-
batan 49.8 mird. so'm yoki 1.27 marta oshdi.

! http: www. solig. uz - O'zbekiston Respublikasi Daviat Solig go’mitasi.
2 O zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik ma lumotlari. 2003-2005
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2004-yilda berilgan kreditlar migdori 148.0 mird so*m alrofid,
bo'lgan. Shundan 52 foizi sanoat korxona va tashkilotlarga tegish.
lidir. Bir vildan ortig muddatga tagdim etilgan kreditlarning nmy-
miy salmog'i ¢sa 80,2 foiz yoki 187.7 mlrd. so' mni tashkil etgap
edi.!

O‘zbekistonda igtisodiy islohotlarni amalga oshirishning birin-
chi bosgichida mamlakat igtisodivotiga xoriiiy investitsiyalarni keng
jalb etish uchun gulay investitsiva muhitini varatish hukumat tash-
qi iqtisodiy faolivatini diggat markazida bo'ldi. Xorijiy investitsiva-
larni jalb etish tadbirlarini amalga oshirishda hukumat quyidagi tamo-
yillarga asoslandi:

- tashgi igtisodiy faoliyatni yanada erkinlashtirish sohasida anig
magsadni ko‘zlab sivosat yuritish;

- respublika igtisodiyotiga bevosita kapital mablag®ni keng jalb
etishni ta’'minlaydigan huqugiy ijtimoiy-igtisodiy va boshga shart-
sharoitlarni tobora takomillashtirish;

- respublikaga jahon darajasidagi texnologiyani yetkazib be-
rayolgan va igtisodiyotning zamonaviy tarkibini vujudga keltirishga
ko' maklashayotgan xorijiy investorlarga nishatan ochiq eshiklar siyo-
satini yurgizish;

- mablag‘larni respublika mustagilligini ta’'minlaydigan, import
o‘rnini goplovehi va ragobatbardosh mahsulot ishlab chigarish bi-
lan bog'lig bo’lgan eng muhim ustuvor yo'nalishda jamlash.

Shuningdek. respublika igtisodiyotiga xorijiy investitsiyani jalb
etishni faollashtirish uchun quyidagilarni amalga oshirish zarur deb
hisoblaymiz:

- investitsiva loyihalarini malakali ekspertlar nazoratidan o'tka-
zish va mukammal tayyvorlanishiga erishish;

- go‘shma korxonalar va xorijiy investitsiva ishtirokidagi boshga
turdagi tadbirkorlik faolivatini ro'yxatdan o'tkazishdagi to'siglarni
butunlay olib tashlash.

Mamlakatimizda xorijiy investitsivalarni milliy korxonalarga jalb
etishda quyidagi ustuvor yo'nalishlarni belgilash magsadga muvo-
figdir:

1) gishlog xo'jalik mahsulotlarini chuqur gayta ishlash sohalarini
rivojlantirish;

! Ma'lumotlar. Iqtisodiyot Vazirdigidan olingan, 2005
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2) mineral xomashyo resurslarini, shu jumiadan. neft va gazni
chigarish, gayia ishlash bo‘yicha ekologik ishlab chigarishni
~ qashkil ctish;

d 3) transport va telekommunikatsiya infratuzilmasini rivojlanti-
4 igtisodiyotning barcha tarmoglarida ilmtalab va jahon bozor-
Jarida ragobatbardosh mahsulotlar ishlab chigarishni tashkil etish;

5) turizm sohasini rivojlantirish, xalgaro va ichki turizmning
zamonaviy infratnzilmasini yaratishga erishish.

“Chet ¢l investitsivalari, xalgaro birlashmalar va tashkilotiar
sshtirokidagi korxonalarni, shuningdek. ularning 1arkibiy bo‘linma-
larini tashkil etish va bu korxonalarning {aoliyat tartibi to'g risida "gi
pizomga binoan mulkida o*zbek va xorijiy yuridik shaxslari hamda
fugarolari ishtirok etuvchi korxonalar O‘zbekiston Respublikasi
Tududidagi go'shma korxonalar hisoblanadi.

O'zbekistonda o'tkazilayoigan igtisodiy siyosat jahon igtisodiv
hamjamiyatiga integratsiyalashuv jarayonini fagat daviat tarkibiy
tuzilishi bo'yicha emas. balki xususiy sekior darajasida ham jadal-
fashtirishni nazarda tutadi. Ochig bozorning faofivat ko’ rsatishi uchun
yamatilayoigan shart-sharoitlar G*arb va Sharq ishbilarmonlarining
mamlakatimizga bo'lgan gizigishining ortib borishini ta'minlamogda.
Bu shuning uchun muhimki, bizning 1adbirkorlarimiz ham xorijiy
investorlarni hamkorlikka jalb etish imkoniyatlari hagida tez-tez bosh
gotirishmogqda.

1998-vil Respublikamizda investitsiva faoliyati sohasidagi muno-
sabatlarni tartibga soluvehi 3 ta — 1998-yil 30-aprelda O*zbekiston
Republikasining “Chet ¢l investitsivalari to'g*risida”gi va “Chet ¢l
investoriarining kafolatlari va nlarning huqugiarini himoya gilish
choralari 10°g* risida g1 hamda 1998-yil 24-dekabrda “Investitsiva fa-
olivati to'g'risida”gi qonuniar gabul gilindi. Bu gonunlar mam-
lakatimizda investitsiva muhitini yaxshilashga va uning iqtisodiyotga
investitsiva joylashtirish hajmiarini oshirishga yo'naltirilgan.

Turli birlashmalar, uyushmalar, konsernlar, konsorsiumlar O°z-
bekiston Respublikasi hududida xorijiy investitsivasi bo‘lgan kor-
Xonalarni ixtivoriv asoslirda barpo etishlari mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 1998-vil 22-mantdagi
farmoniga muvofiq guyidagi mezonlarga javob beruvehi chet el, shu'ba
va gqo'shma korxonalar chet el investitsivasi bo'lgan ishlab chigarish
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korxonalari gatoriga Kirishi belgilab go'vildi: ustav jamg'armasi miq-
dori 150 ming AQSH doll. dan kam bo'lmagan korxonalar; korxony
ishtirokchilaridan biri albatta chet el yuridik shaxsi hisoblangan:
komxonaning ustav faolivatida o'z ishlab chigarishi yoki ishlab chiga-
rilavoigan mahsulotlar servis xizmat hissasiga xo'jalik faoliyatidan
tushumlar umumiy haimining 60% dan ko'prog'i to’g'ri keladigan
korxonalar.'

O'zbekistonda xorijiy investitsivalar gatnashgan korxonalar ichida
qo'shma korxomalar yetakchi o'rinda turadi. To'lig xorijiy inves-
titsivalar bilan tashkil etilgan korxonalar kam. Ko'pchilik davlat-
larda xorijiy investitsivalar gainashgan korxonalarni ro’yxatdan o’1-
kazish har xil. Ba'zi davlatlarda bu vazilani Moliva vazirligi bajarsa,
bhoshqalarida Adliva vazirligi bajaradi. O zbekistonda bu vazifani Adliva
vazirligi amalga oshiradi. O'zbekistondagi xorijiy investitsiva gatnash-
gan korxonalar respublika hududida o'zining filiallari voki vakil
korxonalarini tashkil etishlari mumkin. Bundan tashgari ular boshga
davlatlarda ham o'z filiallarini ochishlari mumkin.

O*zbekiston gonunchiligiga muvofig xorijiy investitsiva qatnash-
gan korxonalar O*zbekiston Respublikasi hududida xo'jalik assotsi-
atsivalari, konsernlar va boshga birlashmalar tuzishlari mumkin.
Xorijiy investitsivalarning hugugiy himoyasi ta’minlangan. Bu hi-
moya har bir korxonada bo'lgani kabi xorijiy investitsiva gatnashgan
korxonalar uchun 1aallugli. Milliy iqtisodiyotning ustuvor sohalar
va hududlariga investitsiva kiritgan xorijiv investorlarga O*zbekiston
Respublikasi gonunchiligi tomonidan go'shimcha imtivozlar beri-
lishi mumkin. Shu bilan birga qonunda xorijiy investorlarning fa-
olivat turfari ham belgilangan. Xorijiy investorlar yoki xorijiy inves-
titsiva gatnashgan korxonalar maviud gonunchilikka muvofiq, o'z
magsadlari va nizomlaridan kelib chiqgib, barcha turdagi faolivatlar-
ni olib borishlari mumkin.

Xorijly investorlar investitsiva hajmi, turlari. yo'llarini belgi-
laydilar va ularni xohlagan korxonaga mustaqil ravishda kiritishlari
mumkin. Investor o'z kirilgan investitsiva obyekilari va natijalariga
egalik gilish. foydalanish, 1asarmf etish huqgugiga ega. Shu bilan
birga reinvestitsiva va savdo operatsiyvalarini O*zbekiston hududida
milliy gonunchilik asosida, undan tashgarida esa xalgaro gonunlar

' Ma'lumotlar. lgtisodivot Vazirligidan olingan, 2005,

58



ida amalga oshirish huquglariga cga. Investor egalik gilish, foy-
ish va tasarmf ctish huguglarini gonun bo'yicha boshqa huqu-
yva jismoniy shaxsga berishi mumkin. Tomonlaming o'zaro huqug-
rini bir-biriga o'tkazish vaqtidagi alogalarni fagat ular o'rtasida
pan hujjat-shartnomalar hal gila oladi. Xorijiy investorlar va

nalar gonunchilikda ko*rsatilgan holatlarda yer uchastkalarini
ib olishlari mumkin. Xorijiy investorlar investitsiva faolivatini
alga oshirishda quyidagilarga rioya ctishi zarur
- Ozbekiston Respublikasi hududida amal gilayotgan gonun-
‘chilikka amal qilishi;

- O'zbekistonda maviud gqonunchilik talablari asosida solig tolash
‘va boshga 10’ lovlarni amalga oshirishi;
- investitsiya loyihasining sanitariva-gigivenik ckologiva talablariga
al gilish bo'limidagi ckspertiza xulosalarini olishi;
 Xorijiy investitsivani o'z igtisodiyotiga jalb etavolgan har bir
daviat xorijlik sheriklariga hugqugiy va tashkiliy kafolatlar varatib be-
adi. Bu jarayon jahon (ajribasida sinovdan ijobiy ravishda o‘tgan.
O'zbekiston Respublikasi xorijiy investitsiyalar to*g‘risidagi gonu-
mining 11-moddasida shunday yozilgan: Respublika hududida o'z
investitsiva faoliyatini olib borayotgan xorijiy investorlar huquglari-
‘ming himovasini ('zbckiston Respublikasi kafolatlavdi. Bu kafolat
albatta, xalgaro hugugq normalari asosida beriladi. Agarda O‘zbe-
kistonning yangi gabul gilingan gonunchiligi investitsiva sharoit-
~Marini yomonlashtirsa. o‘n vilgacha xorijiy investitsivalar ular jalb
“gilingan davrda gabul gilingan gonunchilik shartlari saglanib goladi.
' -& talab mudofaa. milliy xavf:izlik, jamoat tartibini saglash va atrof-
- muhitni muhofaza gilishni ta’minlash bilan bog'lig qonunchilikni
o0'zgartirmayvdi. O zbckision Respublikasi daviat organlari xorijiy
investorlarning huquglariga putur yetkazadigan huqugiy normativ-
~ larni gabul gilgan tagdirda. investorlarga yetkazilgan zarar shu or-
lanlardan sud orgali undiriladi.

O‘zbekiston Respublikasi Germaniya, Hindiston, Janubiy Ko-
reya, Turkiya, Indoncziva, Malayziya, Isroil, AQSH va bir gator
boshga mamlakatlar bilan investitsivalarni rag‘batlantirish va o‘zaro
himoyalash to'g risida bitimlar tuzdi.!

' Ma'lumotlar. Igtisodivot Vazirigidan olingan, 2005.
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O zbekiston Respublikasi Investitsiva dasturini amalga oshinshg,
dunyoning 25 dan ortig mamlakatlari ishticok ctmogda. Investitsiya.
larni jalb etish vazifasini daviatimiz ko'p ukladli bozor igtisodiy-
tini varatish va rivojlantirish asosida hagigiy mulkdorkarni shakllay-
tirish bilan bog layvdi.

“Iqgtisodiy islohotlarni vanada chuqurlashtirish, xususiy mulk
manfaatlarini himova gilishni ta’minlash va tadbirkorlikni rivojlan-
tirish chora-1adbirlari 10' 2 risida”gi Prezident farmoniga binoan xalg
iste "'mol mollagi ishlab chigarishga ixtisoslashgan go’shma korxonalar
ro‘yxatga olingan payvtdan boshlab besh vil muddatga xorgiv valutadagi
tushumdan soliq 1o’ lashdan va O’ zbekiston Respublikasi Markaziy
bankiga valutani majburiy sotishdan ozod gilish ko' zda tutilgan. Xorijiy
mvestitsiva jalb etilgan korxonalarga quyidagi imtiyoz va rag bat-
lantirish omillari berilgan:

- tovarlar eksponi ishlab chigarish hajmining kamida 30 foizini
tashkil etadigan korxonalarga, mulkchilik shaklidan gat’iy nazar,
fovda solig'ini amaldagi stavkalardan ikki barobar kamroq to'lash
huquqi;

- xorijiy investitsiyali korxonalar daromadining ishjab chiga-
rishni kengavtirishga va texnologivani vangilashga sarflanadigan gismi-
dan solig olmaslik;

- respublika davlat nvestitsiya dasturiga kiritilgan lovihalar bo'vicha
soliglar 10°lashdan veiti yil muddatga ozod ctish;

- ishlab chigarilgan mahsulotning 25% bolalar uchun mo'lal-
langan bo'lsa, korxona ishga tushgandan boshlab soliglar to*lashdan
besh yil muddaiga ozod ctish. Kevingi villarda bu korxonalarning
foydasidan olinadigan soliq amaldagiga garaganda ikki marta pasay-
tirilgan stavkalarda undiriladi;

- ustav kapitalning 50% va undan ko' proq gismi xorijiv sherikka
legishli bo'lib, ishlab chigarish cksporiga vo'paltirilgan yoki import
o'rnini bosishga mo'lallangan bo‘lsa, soliglar 10'lashdan ikki vil
muddatga ozod etish;

- foydadan 1o’ lanadigan solig-18%

- agar ustav kapitalning 50% va undan ko'proq gismi xorijiy
sherikka tegishli va ustav kKapitalning hajmi 500000 AQSH dolla-
ridan 1000000 AQSH dollarigacha bo‘lsa. foydadan to'lanadi-
gan solig-15%:
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. agar ustav kapitalning 50% va undan ko’proq gismi xorijiy

ikka tegishli va ustav kapitalning hajmi 1000000 AQSH dollari-

2 va undan ko'p bo'lsa. fovdadan to'lanadigan solig-16%:;

- agar ustav kapital hajmi kamida 500000 AQSH dollarini tashkil

, mol-mulk solig*idan ozod qilish;

- yer solig'idan ikki vilga ozod qilish;

- o'zi ishlab chigargan mahsulotni ruxsatnomasiz chetga sotish;
- investitsiva loyihalarini amalga oshirish uchun ver uchastkalari-

n foydalanish va ularni tasarruf etish huquqini tanlov asosida

h olish;

- jismoniy, huqugiy shaxslar va davlatning mulkini xususiylash-
shda bemalol ishtirok etishlari mumkin. '

O'zbekistonda xorijiy investorlarga qonuniy faoliyat natijasida olgan
aydalari va boshqa daromadlarini biror-bir cheklovlarsiz istalgan-
1 clu:l davlatga o'tkazish imkoniyati kafolatlanadi. Bundan tashgari
Xorijiy investorlar Respublika banklarida hech bir chekloviarsiz is-
falgan valutada hisob ragamiga cga bo'lishlari mumkin.
~ Xorijiy investitsiyasi bo'lgan korxona amaldagi gonunlarga binoan
zi ishlab chigargan mahsulotni litsenzivasiz cksporiga chigarish va
ishlab chigarish chtivoilari uchun zarur mahsulotlar importini
ga oshirish hugugiga cgadir. Xorijiy investorlarga tabity bovliklami
ish, ishlab chigarish, foydalanish va boshga xo'jalik ishlarini
ish uchun konsessiyalar berilishi mumkin. Konsession shart-

pshgaruvining vakil gilingan organlari o' rtasida wziladi.
O'zbekiston Respublikasida barpo etilayoigan korxonalar usiav
sarmovasiga xorijiy investorlarning hissasi sifatida yoki xorijiy xodim-
- laming o'z chtiyojlari uchun olib kirilayotgan mulk bojxona to‘lovidan
~ 0zod gilinadi va import solig'i undirilmaydi.
- Xorijiy investorlar O zbekistonda faoliyal ko' rsatayotgan korxo-
- malarning aksivalari, hissalari va paylarini, shuningdek, yuridik shaxslar
- tomonidan chigarilgan gimmatli gog’ ozlarni sotib olishlari mumkin.
- Xorijiy investitsiyalari bo’lgan korxonadan chigish yoki bunday
korxonaning tugatilish hollarida xorijiy investorlar shu korxona
- mulkidan o'zining hissasini korxona mulki bilan givmatiga mutanosib
ravishda pul yoki natura tarigasida gaytarib olish huqugiga ega bo'ladi.

" http: www. solig. Uz - O'zbekiston Respublikasi Daviat Solig go’mitasi,
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Xorijiy investitsiyalar ishtirokida tuzilgan korxonalarning xo’jalig
ishlarida hisob-kitoblar O'zbekiston Respublikasining gonunchilig
asosida olib borilishi lozim. Bu bolatlar ham gonunda ko' rsatilgan.
Bu korxonalar bankrot holatiga tushib golganda v o'z mulki, ya'p;
savdo obyekilari, xizmat ko rsatish sohalari, ver uchastkasi, binola-
ri. qurilishlari. uskunalaridan kelib chigib majburivatlari ta’minla-
nadi. Yerdan foydalanish va egalik gilish hugugi bundan mustasno,

Agar O zbckiston Respublikasi gonunchiligida ko' msatilgan shar -
sharoitlar xalgaro shartnoma va xorijiy investoslar bilan kelishuy-
farda ko rsatilzan shart-sharoitlar farg gilsa, xalgaro shartnoma va
kelishuvga asosan Lolivat yurgiziladi. Shunday gilib, yamatilgan hu-
gugiy asoslar xorijiy hamkorlarning keng investitsiva faoliyati uchun
qulay sharoitlar varatib, ularning huguglari va sartlagan investitsi-
yasini himova giladi

Hozirga kelib, Ozbekiston hudndida xorijiy kompanivalar fa-
olivatining hugugiy asoslarini shakllantirish jarayoni asosan nihoya-
siga yetkazildi va amalda go'flanitmoqgda. Bu fickhyatni mg'batlantirishg)
yo'naltirilzan chora-tadbirlarning quyidagi tizimi ishlab chigilgan:

- xusnsiylashtirish jarayonida xorijjiy investitsivalarning gatnashishi;

- texnikaviy gayta gurollanish;

- xalg 1ste’'moli va eksporiga mo'ljallangan mahsulotlar ishlab
chigarishni rag'batlantirish;

Bulardan 1ashqarn O zbekiston bir gator gulaviiklar tug dirvehi
shart-sharoitlari bilan ham chet el investorlarini o'ziga tortmoqda:

1) Ishlab chigarishning pasayish davri tugadi, 1995-1996-vil
yakunlariga ko'ra igtisodiy rivojlanishda yangi ijobiv samara natijasi
ko'rsatildi.

2) Daviat mulki o'zining ustun holatini vo'gotdi. 2001-vilda
YAIMning 74.1 foizi, sanoat ishlab chiqarishining 70,8 foizi. gishiog
xo'jaligi mahsulotlarining 99.0 foizi, umumiy tovar aylanmasi-
ning 97,1 foizi, qurilishdagi barcha pudratl ishlarning 83,9 foizi,
iqtisodivotda band bo'lganlarning 73 fowzi, igtisodiyotda band
bo'lganlarning 76.0 foizi, shuningdek, investitsivalarning 40.7 foizi
nodavlat sekloriga 10'g'ri keladi.!

3) Bozorning o'sishi va kengayishining wzoq davrli istigboli
maviud. Bunga ma’lum siyosiy-igtisodiy va ijtimoiy muammolarming

! Komyxap B.M. [lpaxmkyn oucnxa aasccruumit YVyeOuoe gpocobuc. -M..,
Jlamxa s K. 2005. -114 ¢.
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giga garamay, xXorijiy investitsivalarning olib Kirilishini statis-
“lumotlar tasdiglab turibdi. Bunga ko‘ra, O*zbekistonda 1991-
191 ta, 1992-vili 368 1a, 1993-vili 237 ta, 1994-vili 380 1a,
)5-vili 583 ta. 1997-yili 3200 ta go'shma korxonlar tashkil etil-
Ledi. 2003-yilga kelib go'shma korxonalarning umumiy soni 3300
an oshib ketdi. Bu korxonalar jahonning 80 dan ortig daviatlari
hamkorlikda qurilgan.
4) Nisbatan malakali ishchi kuchining yetarli migdori va ish-
zlik darajasining (hatto uning yashirin shakllarini hisobga olganda
im) pastlizi;
3) O*zbekiston igtisodivotining 1ashgi bozorga vo' naltirilganligi.
992-yildan 1996-yilgacha bo'lgan davr mobaynida tashqi savdo
anmasi hajmi 3 barobardan ko'progga oshdi, ayni pavtda unda
zoq xorijiy mamlakatlar ulushi tinimsiz o'sib borib, 2003-yilda
4,3 foizga vetdi.
~Ofzbekiston Respublikasi xorijiy investitsiyalarni millivlashtirish
va rekvizitsiyva gilinmasligiga kafolat beradi. Xorijiy investitsiyalar fagat
favqulodda holatlarda, avariya, epidemiya tarqalgan vagtlarda Vazirlar
Mahkamasining garori bilan rekviziisiva gilinishi mumkin. Bu holat
mvestorga ko'rsatilgan zarar migdorida kompensatsiva gilinadi.
Xorijiy investorlar uchun zarur moliyaviy-igtisodiy kafolatlar-
ku minlash magsadida hukumat tomonidan xorijiy investorlarni
imoyalashning Milliy sug urta jamg‘armasini barpo etish to'g risida
garor gabul gilingan. Bu jamg arma respublika hududida ta’sis etil-
gan chet el banklarida O zbekiston Respublikasi, xorijiy investitsiya
I ishtirokidagi sug'urta kompaniyalari valuta gadriyatlarining bir gismini
; deponentlash yo'li bilan hosil gilinadi.
b Xorijiy investoriarning qonuniy faolivatlari orgali gilingan daro-
I madlari xorijiy valutada, chegaralanmagan migdorda chegaradan
~ olib o'tishlari davlat tomonidan kafolatlanadi. Bu gonunda xorijiy
investitsiyalarning sug'urtasi haqida kam vozilgan. chunki har bir
~ Xorijlik hamkor o'zi sarflagan mablag*ni to'lig gaytarib olishga va
ularni sug'urtalashga harkat giladilar. Bn hagda gonunda shunday
Kkeltirilgan: investitsiya va tavakkalchilikni sug urta gilish xorijiy in-
vestorlarning xohishlari asosida amalga oshiriladi.'

' O'zbekiston Respublikasi “Xorjiy investitsiyalar va xorijiv investorlar fa-
oliyatlari Kafolatlari to'g risida"gi qonunning |3-moddasi. S-may 1994-vyil.

63



Oczbekiston Respublikasida Xorijiy investilsiyalar sug urta tizi-
miga kiruvchi miiliy sug‘urta kompaniyasi, Rasmiy davlat sug‘urig
agentligi, xorijiy sugurta tashkitotlari bifan tnzilgan go‘shma sugure
kompaniyalari tiomonidan ta’'minlanadi. Xorijiy investitsiyalami su-
g'una gilvehi strg‘uria tashkilotlari O'zbekision Respubiikasi majbu-
rivatlariga javob bermaydilar. Shunga mos tarzda O‘zbekiston Res-
publikasi (faqat ikki tomon kelishuvidan tashqari holatlarda) sug urta
tashkilodarining majburiyatlariga javob bermaydi. Daviat o'z maj-
buriyat va qonunlariga, sug tria tashkiotlart esa 0°Z majburivat va
goidalariga o‘zlari javobgardir.

3.4. Xorijiy investitsivalami tartibga solishning
jahon tajribasi

e

Rivojlangan mamlakatlar xalgaro kapital harakatini asosan
kapital eksporti-importint millty va xalgaro darajada rag'batiantirish
orgalt amalga oshiradilar. Kapitalning qarzlar, porifel investnsiya-
lar va boshgalar shaklida harakat gilishi borasidagi davlat sivosati
uning harakatidagi barcha cheklashlarni olib tashiash maqsadida
olib boriladi. BXIlarga nisbatan daviat har qanday cheklashlarni
amalga oshirish huqugini o'z zimmasida goldiradi, chunki bn mil-
liy iqtisodiy xavfsizlik bilan bog'liq. Shunisi xarakterliki, kapitalni
chetga chigarish uni jalb qilishga nisbatan kam darajada tartibga
solinib turiladi.

Davlat tartibga solishning quyidagt usullaridan foydalanadi:

molivaviy: jadallashtirilgan amontizaisiya; soliq imtiyozlari; sub-
sidivalar, qarzlar berish;, kreditlami sug‘urtalash va kafolatlash;

nomolivaviy: yer uchastkalari ajratish; zamuriy infrastrnkivura bi-
lan ta’minlash; iexnik vordam ko‘rsatish.

Bu borada yirik kapital eksporteri-importeri bo‘lmish AQSH
tajribasi juda muhimdir. AQShning BXarni tartibga solish siyosati
ikki darajada amalga oshiriladi; federal hamda mahalliy (shiatlar,
okruglar, shaharlar). Federal 1artibga solish deganda Xorijiy inves-
titsiyalarga nisbatan chekiashiar tnshuniladi. Bunda milliy xavisizlik
masalasi birinchi o‘vinga ko‘tariladi. AQSH Prezidenti Amerika fir-
malarining qo‘shilishi, ymilib ketilishi va sotib olinishi jaravonlari-
ni {agar bunda firma faolivati ustidan nazorat xorijiy investor go‘liga
0‘tsa) to'xwatib go‘yish huguqgiga ega.
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Mahalliy darajada sug urta biznesi va gishlog xo'jaligi verlarini
ishni tartibga solish orgali amalga oshiriladi. Trestlarga garshi go-
arni davlat organlari tomonidan go'llanilishi ham katta aha-
at kasb etadi. Umuman olganda mahalliv ma’ murivatning xo-
javestorlar faoliyatini tartibga solish imkoniyatian katta emas.
itsiyalarni rag"batlantirish tajribasi ko'progdir. AQShga xorijiy
fisivalarni jalb cuishning muhim mexanizmlaridan biri — xo-
agi vakolatxonalardir. Ular investitsivalarni v yoki bu shtaiga
etilishiga ko maklashadilar (Yaponivaning o'zida shunday va-
slatxonalardan 40 1asi faoliyat ko' rsatmoqda).
 AQShning alohida shtatlarida xorijiy investitsivalarni jalb etishni
*batlantirish dasturi quyidagilarni o'z ichiga oladi: solig imtiyoz-
korxonani gurayolgan yoki modernizatsiyalashtirayotgan xo-
y investor uchun bozordagi stavkalardan pastroq darajada qarz-
ar va subsidiyalar ajratish; kasbga o'gitish va bandlikka ko*makla-
ish; transport tarmog'ini takomillashtirish; ver uchastkasining
‘gurilishi uchun tayyorlash; (ckinga loydalanish uchun yer uchast-
mj‘ramh va boshgalar.
~ Xalgaro investitsivalarni tartibga solish bo'yicha muhim amaliy
‘hujjatlardan biri Osiyo-Tinch okeani hamkorligi tashkiloti doirasi-
‘da ishlab chigilgan xorijiy investitsiyalarning “ko’ngilli kodeksi”dir.
Kelajakda umumijahon savdo tashkiloti (UST) tomonidan foydala-
‘nilishi mumkin bo'lgan ushbu “Kodeks™ da quyidagi investitsion
Aamoyillar gayd ctilgan
- = transparentlik;
= donor-mamlakatlarga nodiskriminatsion yondashuv;
= xXorijiy investorlar uchun milliy rejim;
= investilsion rag batlarni sog ligni saglash, xavisizlik va atrof-
muhitni muhofaza gilishni ta’minlash bilan mos tushishi;
~ savdoni va kapital qo'yilmalar o’sishini chegaralovehi inves-
iyalarga bo'lgan chekloviarni minimallashtirish:
= investitsiyalarni ckspropriatsiya gilinishidan voz kechish (bunda
ihmmy magsadlar uchun va milliy gonunchilik doirasida, nodis-
alsiya asosida, xalgaro huquqg goidalariga amal gilgan holda
¥elarli va samarali kompensatsiya to’lanishi sharti bilan ekspro-
Priatsiya amalga oshirilishi mumkin);
© = ro'yxatdan o'tkazilish va konvertatsivalashuvning ta’minlanishi;
= kapitalai olib chigishdagi 10'siglarni yo'gotish;,

4
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- ikki marotaba soligga tortishni bekor gilish;

- retsipivent mamlakatning milliy qonunchiligiga. ma‘muﬁ,.
tartib va goidalariga xorijiy investorning amal gilishi;

- investitsion loyihani amalga oshirish bilan bog'lig xorijiv ny.
taxassislarni mamlakatdan chigishiga va vagtincha tashrif buyurishig,
ruxsat berish;

- maslahatlar va muzokara voki arbitraj vordamida kelishmoy.
chiliklarni bartaraf etish.

Xorijiy investitsivani o'z igtisodivotiga jalb etayotgan har bir daviy
xorijlik sheriklariga huqugiy va tashkiliy kafolatlar varatib beradi. By
jarayon jahon tajribasida sinovdan ijobiy ravishda o1gan. O'zbekision
Respublikasi xorijiy investitsiyalar 10'g risidagi gonunining 11-mod-
dasida shunday yozilgan: Respublika hududida o'z investitsiva faoliva-
tini olib borayolgan xorijiv investorlar huguglarining himoyasini
O'zbekiston Respublikasi kafolatlaydi. Bu kafolat albatta, xalgaro
huquqg normalari asosida beriladi. Agar O*zbekistonning vangi gabul
gilingan gonunchiligi investitsiva sharoitlarini yomonlashtirsa, o'n
yilgacha xorijiy investitsiyalar ular jalb gilingan davrda gabul gilingan
gonunchilik shartlari saglanib goladi. Bu talab mudofaa, milliy xav(-
sizlik, jamoat tartibini saglash va atrof-muhitni muhofaza qgilishni
ta’minlash bilan bog'lig gonunchilikni o‘zgartirmaydi. O*zbekiston
Respublikasi davlat organlari xorijiy investorlarning hugquglariga pu-
tur yetkazadigan hugugiy normativlarni gabul gilgan tagdirda, in-
vestorlarga yetkazilgan zarar shu organlardan sud orgali undiriladi

Ozbekiston Respublikasi Investitsiva dasturini amalga oshirishda
dunvoning 25 dan ortig mamlakatlari ishtirok ¢tmogda. Investitsiya-
Iarni jalb etish vazifasini davlatimiz ko'p ukladli bozor igtisodiyo-
tini yaratish va rivojlantirish asosida haqigiy mulkdorlarni shakllan-
tirish bilan bog‘laydi.

Qisqa xulosalar

Bozor munosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan olib bori-
ladigan ichki moliya siyosatiga chambarchas bog'ligdir. Molivaviy
resurslarni tagsimlash va gavta tagsimlash hamda u yvoki bu yo'nalishda
sarflash va jamg‘arish mamlakatda gabul gilingan va amaliyotda fa-
olivat ko'rsatayolgan tagsimot tizimiga bog'ligdir. Qonunchilikni
rivojlanishi, adolatli gonunlar gabul gilinishi va ularni hayotga 1at-
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silishi bozor munosabatlarining rivojlantirishga, tadbirkorlik,
et ni keng ko'lamda 1argalishiga gamtilsa, investilsiya man-
i tarkibida davlat mablag’lari kamayishi hisobiga boshga mulk-
ar mablag lari 0'sib boradi Ishlab chigarish munosabatlarini to'g'ri
o2 gO ymh va daviaining samarali moliya sivosatini ynritish alo-
hamivatga egadir. Xorijiy kapitalni kirib kelish darajasi ustun
mamiakatni olib borayotgan moliya sivosatiga bog' ligdir.

Tayanch iboralar

avestitsiva faolivati, investitsiva faolivatini boshgarish. inves-
jva loyihasi, tarkibiy sivosat, tarkibiy o' zgarish, diversifikatsiva,
folatlar, imtivozlar.

Narzorat savollari

- 1. Investitsiya faoliyali nimani anglatadi?

~ 2 Investitsiya faoliyatini davlat tomonidan boshqgarish choralari
pimalardan iborat?

3. Investitsiva fondlari investitsiva faolivatiga qanday 1a’sir
ko'rsatadi’

4. Investitsiya faoliyati subyektlari va obyektlari nimani anglatadi?
5. Xorijiy investitsivalar ganday boshgariladi?
6. Xorijiy investitsiyalarni boshgarishda chet el tajribasining xusu-
yatlari nimalardan iborat?
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V bob. INVESTITSIYALARNI TASHKIL ETISH VA
MOLIYALASHTIRISHDA INVESTITSIYA
INSTITUTLARINING ROLI

4 1. Investitsiva institutlarining umumiy xususivatlari.
2. Investitsiva maslahatchilari.

4.3. Investitsiva kompaniyalari.

4.4. Investitsiva fondlari.

- 4.5. Molivaviv mablag ‘lar bozori.

4.1. Investitsiya institutlarining umumiy xususiyatlari

Investitsiya institutlari — gimmatli gog'ozlar bilan o'z faoliya-
jini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi gimmatli gog'ozlar
}ozorining professional ishtirokchilari hisoblanadi.
~ Investitsiva instituti bo’lgan yuridik shaxsning ustavida uning asosiy
aoliyat turi albatia ko' matilishi kerak (bu — investitsiva institutlarini
oddiy xo'jalik yurituvchi subyektlaridan ajratib turuvchi birinchi
qususiyat). Boshga mamlakatlarda investitsiya institutlan gimmatli
gog oz.lar bozorida o'z faoliyatini maxsus faoliyat sifatida amalga
“oshiruvchi tashkilot, deb ta'riflanadi.!
~ Investitsiva institutlari uchun maxsus voki asosiv faolivat turi
‘hagidagi talab tartibga soluvchi organlarning yugori ixtisoslashuvini
1a’minlashga va shu orgali gimmatli gog'ozlar bilan doimiy ravishda
Mfaolivat olib boruvchi xo'jalik yurituvchi subyekitlar kasbiy maho-
matining vuqori darajasiga enishishga intilishi bilan shartlangan. Bun-
- dan ko'zlangan asosiy magsad pirovardida investorlar manfaatlari-
~mieng yugori damjada himoyalashga ¢rnshishdan iborat.

Birog mamlakatimiz fond bozori endigina shakllanish bosqichi-
I dabo'lib, gimmatli gog'ozlarning likvidligi yugori bo'lmagan hozirgi
[ vaqida investilsiva muassasasi magomini olishga da’vogarlik giluvchi
i

| ' Hemmmoit A.C. Musccrnunn: Yyebnuk. — 4-¢ w31, gepepad. u gou.— M.
| “Hamxos u K_", 2006. 42 ¢
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tashkilotlar uchun bunday sharoitda o'z faoliyatini amalga oshirisy
juda giyin bo'ladi. Shuning uchun fond bozorida ishlashga xtisos.
lashgan tashkilotlar shakllanish bosgichida o‘zlarini ular faolivy.
tining tagiglanmagan boshqa aniq investitsiya institutining faolivay
bilan go'shib olib borilishidan olingan daromadlar hisobidan go'llab-
quvvatlashi xavfsizdir.

Shu bilan birga, gonun hujjatlarida gimmatli gog'ozlar bozo-
ridagi ayrim faoliyat trlarining birgalikda olib borilishi (a’kidlanadi
Chunonchi, investitsiva maslahatchilari, investitsiva fondlari vy
boshgaruvehi kompanivalar o'zlariga tegishli faolivat turini gim-
matli gog'ozlar bozoridagi professional faolivatning boshga turlar
bilan birgalikda olib borish huqugiga cga emas. Reyestr saglovchilar
o'zlariming gimmatli gog‘ozlar egalari reyestrini yuritish bo’yicha
faoliyatini fond bozoridagi depozitar faoliyatdan tashgari profes-
sional faolivatning boshqa turlari bilan birgalikda olib borishi man
ctiladi. U bu cheklovlar investorlar huguglarini himoyalash, ular-
ning gimmatli gog'ozlarga investiisiva qilishdagi xatarlarni kamay-
tirish uchun, shuningdek, investitsiva instituti hamda mijozlar man-
faatlarining go‘shilib ketishi va shu munosabat bilan nizoli vazivat-
larning sodir bo'lishi hollariga vo‘l go‘ymaslik uv~hun zarur. O*zbc -
kiston gimmatli gog‘ozlar bozoridagi har xil faolivat turlarining
birlashtirilishi bir shaxsning o'ziga investitsiva muassasasining har
xil turlari sifatida faolivat vuritish uchun bir necha litsenziyani be-
rish yo'li bilan amalga oshiriladi.

Investitsiva institutlari sifatida vuridik va jismoniy shaxslar gat-
nashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiva muassasa-
larining faolivati litsenzivalanishi lozim. Litsenzivalar 5 yvil mud-
datga beriladi. Investitsiva muassasalarining litsenziyalanishi ular fa-
olivatining davlat tomonidan nazorat gilinishini anglatadi. Qim-
matli gog'ozlar bozoridagi har bir faolivat turiga mazkur bozorni
lartibga soluvchi organning muayyan litsenzivasi to'g'ri keladi. Jis-
moniy shaxslar gimmatli gog'ozlar bozorida investitsiva maslahatchisi
va investitsiya vositachisi sifatida faoliyat ko‘rsatishi mumkin. Ushbu
faolivatni amalga oshirish uchun jismoniy shaxslar mahalliy
hokimiyat idoralarida tadbirkorlar sifatida ro'yxatga olinishi hamda
fond bozorini tartibga soluvehi organ tomonidan beriladigan malaka
shahodatnomasiga va litsenziyaga cga bolishi lozim. Malaka shaho-
datnomasi 3 vil muddatga beriladi. Investitsiva institutlarining ikkin-
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0'ziga xos xususiyati shundaki, ularni xodimlarining asosiy tarki-
xususan: investitsiya institutlarining rahbarlari; investitsiya insti-
ining gimmalli gog'ozlar bilan investilsiya institeti pomidan
imlar tuzishda bevosita ishtirok ctuvchi, shuningdek, mijozlar
Jan ishlovchi mutaxassislan fond bozorining ahvoli uchun mas’ul
flgan organda majburiy ravishda shahodatfashdan o'tishiari kerak
estitsiya institutida shlovehi va gimmatli gog*ozlar bilan ope-
armi bajarishga doir hujatianga inzo chekish huqugiga cga
0'lgan shahodatlashdan o'1gan mutaxassislar kamida ikkita xusu-
fvatga cga bo'lishi zarur.
. Va nihoyat, investitsiva institutlarining uchinchi o'ziga xos xusi-
gyati shuki, ular yetarli darajadagi o'z mablag‘lariga ega bo'lishi
pzim. (°7. mablag’lari deganda ustav, qo'shimcha, zaxira fondlari va
gpvosita foydadan tashkil topgan mablag'lar hajmi tushuniladi O'z
mablag’larining yetardi bo'lishini fa’minlash magsadida investitsiya
mstitutlari ularning har biri uchun maxsus belgilangan igtisodiy
me'yorlarga dosh berishlari kerak, bu me’yorlar quyidagilardan

~ Ustav fondining ¢ng kam miqdori.
~ Quyidagi formula bo'yicha aniglanadigan o'z sarmoyasi va mi-
~ jozlar mablag lari o' zaro nisbatining koeflitsiyenti:

:

(I
Hi=—,
K
HI1 — 0z sarmoyasi va mijozlas mablag'lari o'zaro nisbatining

koe flitsiyenti;
- C — investitsiya institutininog o'z sarmoyasi

K — mijozlarning nmumiy mablag'lari.
, Bir mijoz uchun xatarning ¢ng ko'p migdori investitsiya insti-
A tutini o'z mablag'ining bir mijoz tomonidan tagdim ctilgan mab-

lag'larning umumiy hajmiga nisbati sifatida quyidagi formnia bo'yicha
~ belgilanadi
' H2=X

T

H2 — xatar koeffitsiventi;
C — investilsiya institutining o°z sarmoyasi;
1K -~ bir mijoz tomonidan tagdim ¢tilgan mabjag®lar summasi
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4.2. Investitsiya maslahatchilari

Investitsiva maslahatchisi — maslahat faolivati bilan shug ull;.
nuvchi investitsiva mstitutidir.! Maskahat faolivati gimmatli gog' oz ]y,
bozori va uning ishtirokchilari ahvolini tahlil va taxmin gilish. mo.
livaviy vasitalarni ekspertizadan o'tkazish. ishlab chigish va tavsiva-
lar berish bo'vicha xizmatlar ko'rsatishni, qimmatli gog'ozlarni
chigarish, jovlashtirish hamda ularning muomalada bo'lishi, mu-
taxassislarni gayia tayyorlash. shunimgdek. vuridik va jismoniy shaxs-
lar tomonidan investitsiva siyosatini amalga oshirish masalalari
ho'yicha maslahat xizmatlari ko' matishni nazarda tutadi Investitsiya
mstitutlarining boshqga turlaridan fargli o'laroq, investitsiva masla-
hatchisi sifatida yuridik voki jismoniy shaxslar ishtirok etishi mumkin
O’ zbekiston gimmatli qog'ozlar bozorida investitsiva maslahat-
chisi faolivatining o°ziga xos xususivati shundan iboratki, u im-
koniyatli investorga muayyan gimmatli qog'ozlarni xarid qilish
yoki sotish bo‘yicha tavsivalar berish huqugiga ega emas, [agatgina
unga mustagil garor gabul gilish uchun zarer bo'lgan axborotni
berishi mumkin.

Investitsiya maslahatehisi ustav sarmovasining eng kam mig-
dori eng kam ish hagining 100 barobariga teng bo'lishi kerak. Inves-
titsiva maslahatchilari uchun igtisodiy me yorlar sifatida H1 va H2
koeflitsiyenti go’ Hanilmavdi.

Investitsiva maslahatchilan quyidagi ish turlarini amalga oshiradi

a) aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish hamda gimmatli go-
g'ozlarni muomalaga chigarnish konsensiyvalarini ishlab chigish, emis-
siya prospekiini tayyorlash, emissiva prospektini davlat tomonidan
vakolatlangan organlarda ro'vxatdan o‘tkazishga ko' maklashish;

b) davlat korxonalarini aksiyadorlik jamivatlariga aylantirish bilan
bog‘lig ishlarni tayvvorlash va ularni amalga oshirish, ta’sis hujjatla-
rining loyihalarini ishlab chigish hamda ulamni ro vxatdan o‘tkazishga
ko'maklashish, gimmatli gqog‘ozlar nashrini de pozitarivda ro‘yxatdan
o‘tkazish. xususiviashtirilavotgan korxonaning aksivalashtirish va
shunga o°xshash masalalar bo'yicha manfaatlanni davlat boshgaruvi-
ning barcha idoralarida ifoda etish;

! Hemmron A C. Hasecrunnn: VueOuuk. — 4-¢ g1, nepepab. m jon.— M
“Namxos u K”, 2006. 123 ¢
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- v) kasbga o'gitish (gimmatli gog'ozlar bozori sohasida muta-
istarni tayyorlash va gayvta tayyorlash);

| @) emitentlar, investorlar, investitsiya institutlari bo'yicha ma’lu-
otlar bazasini varatish, gimmatli gog ozlar bozorining ishtirokchi-
riga axborot xizmatlarini ko' rsatish: maxsus bulletenlar, axborot-
ar chiqarish, buvurtma bo'vicha emitentlarning [aolivati,
ping gimmatli qog’ ozlari haqidagi axborotni tagdim etish, vosi-
wchini tanlash bo'vicha tavsivalar berish va h.k

d) mijozning topshirig'iga ko'ra u yoki bu gimmatli gog‘ozlarning
sklama qilinishini tashkil etish:
- ye) emitentlar, investitsiya institutlarining fond bozoridagi fa-
olivati bifan bog lig konsalting xizmatlan (kontragentiar, kadriarni

anlash va joy-joyiga qo'vish, aksiyadorlarning umumiy vig‘ilishini
‘tkazish bo*vicha 1avsivalar berish);

i) gqimmatli gog'ozlar bozor ishtirokchilariga ushbu bozorga
oid gonun hujjatlari bo'yicha maslahatlar berish;

) qimmatli gog'ozlarning bina savdolariga Kiritilishiga, shn jum-

idan. listing 1adbiridan o!tish uchun zarur bo‘Igan hujjatfarni tay-
yorlashga yordam ko'rsatish;
i) investitsiya loyihalarini ishlab chigish va ularni ekspertizadan

- k) gimmatli gog'ozlar bozoridagi vaziyatai tahlil gilish (narx-
ping vujudga kelishi, bozor konyunkturasini taxmin gilish, gim-
matli gog’ozlar bilan operatsiyalar gilish imkoniyati va h.k.);

- 1) bitimlarmi tuzishda gimmatli gog'ozlar bozori ishtirokchi-
~ larining manfatlariai ifoda ctish, kontragentlar o' fasidagi nizolarni
~ hakam sifatida banasaf etish;

m) investitsivani amalga oshirish uchun ¢ mitentni va uning gim-
matli gqog'ozlarini baholash;

1) sarmovadorning lovihada ishtirok etishdan bosh 1origanligi
munosabati bilan investitsiva mablag'larini gaytarish bo‘yicha xiz-
matlar ko' msatish.

Mijoz hagida ma’lumotlar olish ham investitsiva maslahat-
chisining majburiyatiga Kiradi. Mijoz tagdim etmogehi bo'lgan ax-
borotning 1o°'liq va ishonchli bo'lishi ko'p jihatdan uning mazkur
axborot boshga shaxslarning qo‘liga o' tmasligiga ishonishiga bog'liq.
Aynan shuning uchun gator mamlakatlarning gonuniy hujjatlari
maslahatchilarni mijozlarming molivaviy ahvoli hagidagi maxfiy
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axborotni oshkor etmaslikka, ulardan shaxsiy boylik orttirish mags,.
dida foydalanmaslikka. agar mijoz o'zi hagida hech ganaga ma'|y.
motlar bermasa, maslahat xizmati ko'rsatishdan bosh tortishgy
ular oldida majburiy tartibda u yoki bu gimmatli gog'ozlarga nish;.
tan shaxsiy manfaatlarini ochig-oydin bavon gilishga majbur ¢tadi

Eng avvalo, investitsiya maslahatchisi mijoz investitsiyani amalgy
oshirish natijasida erishishni mo'ljallavotgan magsadlarini, ko z-
langan magsadlarga erishishga undovchi sabablarni, shuningdek.
omonatchi vo'l go'vishga tayvor bo’lgan xatar darajasini to'lig as-
noda o'ziga tasavvur gilishi kerak.

Asosiy investitsiva magsadlarn quyidagilardan iborat:

- omonatlarni gadrsizlanishdan e ng shonchli tarzda himoyalash;

- yugori joriy daromadni olish;

- uzoq kelajakni mo'liallagan holda mablag'lamni fovdali joy-
lashtirishga intilish;

- gisga muddatda qo’yilgan mablag’larning maksimal darajada
o'sishiga erishishga urinid ko‘rish;

- yugorida sanab o'tilgan magsadlarga turli uyg unliklar bilan
bir vagining o‘zida erishish istagi.

Mijozni ma’lum investitsiya magsadiga erishishga intilishinita’-
minlovchi sabablar turlicha va ular bir gancha o‘ziga xos sharoitlarga
bog‘lig. Birog bu yerda, yugorida ta’kidlanganidek, mijozlarning
yoshiga xos xususivatlarini. ularning harakatchanligi, moddiy ah-
voli, iitimoiv magomi hamda boshga bir gancha omllarni imobatga
olgan holda muayyan gonunivatni kuzatish mumkin.

Investitsivalashning natijalari ularning xatarlilik darajasi bilan
bog'lig. Shuning uchun investitsiva maslahatchisi mijoz o*zi uchun
mumkin deb gabul giladigan barcha xatarlarni inobatga olishi zarur.
Investitsiyalashdagi asosiy xatarlar quyidagilar vuz berishi ehtimo-
li bilan bog'lig:

- go‘yilgan barcha mablag*larning to'lig vo'gotilishi;

- omonatlarning ma’lum gismining yo*qotilishi;

- gimmatli gog'ozlarning nominal giymati saglanib golgan hol-
da ularga sarflangan mablag' laming gadrmsizlanishi;

- qo'yilgan mablag’lar bo'yicha kutilayotgan daromadning 10’ lig
yoki gisman 1o‘lanmasligi;

- daromadlarni olishning kechiktirilishi.

G*arb mamlakatlarida o*tkazilgan gator tadgigotlar shuni ko'r-
satmoqdaki, odamlaming 1avakkal gilishga bo'lgan istagi uchta asosiy
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lan belgilanadi: xarakierining o'ziga xos xususivatlari, yoshi
iy ahvoli
Javestitsiva magsadlari aniglab olinganidan keyin maslahatchi
mi amalga oshirishning eng samarali yo'lini befgilab olishi lozim.
ming uchun avvalo mijozning molivaviy ahvoli hagida axborot
i kerak. Mijoz fond bozori vositalariga joylashtirish uchun ajratishi
mmkin bo'lzan resurslarning hajmi belgilanib, summaning vaqt
fyvicha bo'linishi amalga oshirilganidan so'ng maslahatchi katta
vestitsion rejani tuzishga hamda omonal va jamg’ armalarni joy-
irishning mioz uchun magbul bo'lgan yo' nalishlarni aniglashga

- Investitsiya strategiyasi va usullarini ishlab chigishda investitsiva
paslahatchilan investitsivalarning kelajakdagi giymatini baholash-
ng turli xil vsullaridan foydalanishadi, fond bozorining qaysidir

sidagi ishlar ahvolini chuqur va har tomonlama aniglab olish
rini beruvehi asosiy tahlilni gilishga Kirishadi, voki bozor kon-
[ ining o'zgarishini ta'minlash imkonini beruvchi texnik

tdan tahlil gilish usullariga suyanadi. Investitsiva maslahatchisi-
ing faolivati mamlakatimiz fond bozorining xalgaro fond bozonga
gratsiyalashuvi sharoitlarida alohida ahamiyat kasb etadi. Bunda
amiakatimiz investitsiva maslahatchitari turli faoliyat turlani -
tashgan joyda ish olib borishadi, buiar quyidagiiar: bevosita inves-
litsiya maslahati, mol-mutkai, gimmatli gog'ozlar giymatini ba-
-~ holash, O'zbekiston korxonalarining buxgalic ik balansi va moliyaviy
hisobotlari ko'rsatkichlarini Xorijiy investorlar uchun (ushunarli
shaklga keltirish. yuridik xizmatlarni ko' rsatish,

4.3. Inveslitsiva kompaniyalari

Investitsiya kompaniyasi — gummatli gog" ozlami chigarish, gim-
matli gog'oziarga mablag'lar sarflash, gimmatli gog'ozlarni o'z
nomidan va o°zi hisobidan olish-sotish ishlarini amalga oshiruvehi
yuridik shaxsdir.’

Investitsiya kompaniyalari o'z resurslarini fagat muassislarning
mablag‘lan va qayta investitsivalangan o'z mablag'lari hisobidan

! Koxyxap B M. [Mpaxrmayy onerka aapectimin: Yuebnoe nocobne. -M.:
“Hamxa g K™ 2005 248 ¢,
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shakllantiradi hamda yuridik va jismoniy shaxslarga sotiladigan o,
gimmatli qog’ ozlari ¢ missivasini amalga oshiradi.

Investitsiva kompanivalarining asosiy vazifalari guyidagilarday
iborat:

Qimmatli gog'ozlami chigarishni tashkil etish va e miteniga (muas.
sislarga) ularning joviashtirilishi kafolating berish:

Qimmatli gog'ozlarga investitsivalar tayyorlash;

Qimmatli qog'ozlar bilan o'z hisobidan va shaxsiy tavakkalchi-
lik asosida operatsivalar (oldi-sotdi) gilish (dilerlik faolivati).

O'rbekistonda investitsiva kompaniyalan. O zbekistonda dastlab-
ki investitsiva kompanivalari 1992-vilning oxirida pavdo bo'ldi. Ular-
dan eng virigi “Toshkem”™ Respublika universal 1ovar-fond birjasi
bazasida tashkil etilgan “Toshkent™ O zbekiston moliya-investitsiva
kompaniyasi (“O‘zmoliyvainvest™) edi. Investitsiva kompaniyalari
“Qimmatli gog’ ozlar bozorining faolivat ko‘rsatish mexanizmi to'g’ -
risida"gi qonun gabul gilingunga gadar “Korxonalar to'g risida"gi
qonun asosida ish olib borardi. Ularning investitsiva instituti sifatidagi
faoliyatini 1artibga soluvchi maxsns gonun hujjati mavind emas edi.
Shuning uchun ko*pchilik investitsiva kompanivalari tijorat va gim-
matli gog'ozlar bozori bilan bog'lig bo' Imagan boshga faoliyat turlari
bilan shug'nllanardi. 1996-yilda investitsiva kompaniyalari faokiyati-
ning ayrim chekloviari gabul gilinganidan keyin (ular o' zlariniog
jalb gilingan resurslarini aholining omonatlari va mablaglari hisobi-
dan shakllantirishi mumkin emas edi) ularning ko' pchiligi inves
titsiya institutlarining boshga turlariga (odatda, boshgaruvchi kom-
paniyaga) aylangan holda o'z magomini o zgartirdi.

Investitsiva kompaniyasi faoliyatining asosiy yo'nalishlaridan biri
anderrayting — gimmatli gog'ozlarni xarid gilish voki ularni inves-
torlar o' rtasida joylashtirish kalolatini berish — hisoblanadi. Ander-
raviingga quyidagilar Kiradi: gimmath gog'ozlami chigansh sharnla-
rini belgilash, ularning vangi nashrlarini tayyorlash, gimmatli go-
g'ozlarni keyin investorlarga gayta sotish uchun emite ntlardan sotib
olish, ularai joylashtirish kafolatini berish. yangi nashrlarga obuna
qilish bo’yicha sindikatlar yoki sotish bo'yicha guruhlar tashkil etish.

Anderrayter — gimmatli qog'ozlarga xizmat ko' rsatuvchi va ular-
ning birlamchi joylashtirilishiga kafolat beruvehi, gimmaili gog'oz-
larni kevinchalik xususiy investorlarga gayta sotish uchun emitent-
dan sotib oluvchi investitsiva instituti hisoblanadi.
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Anderravier sifatida investitsiya institutlarining guruhi ishtirok
Anderreytingning turlari. “Qat’iy majburiyatlar asosidagi” ander-
ng. Bunday sharoitda anderrayter aksiyalarning butun nashrini
ning bir gismini gat’iy narxlarda joylashtirish bo‘yicha gat’iy
ivatlarga cga bo'ladi. Mazkur holatda, agar nashrning bir
investorlar tomonidan sotib olinmasa, anderraylerning o'zi
bu gismai sotib olishga majbur. Agar belgilangan narxlar bo'yicha
lamchi joylashtirishning vagti ikkilamchi bozorda kurslarning
kin pasayishi bilan t10'2'ri kelsa, u holda anderrayter katta
*gotishlarga duch kelishi mumkin.

*“Eng vaxshi harakatlar asosidagi” anderrayting. Bunday vaziyatda
pderrayier gimmatli gog'ozlar nashrining targatilmagan gismini
tib olish bo'vicha hech ganaga majburiyailarga ega bo'lmaydi. U
gat joylashtirishga intiladi, lckin agar u buning uddasidan chig-

sa, targatilmagan gimmatli gog'ozlar cmitentga qgaytariladi.
nderravicr ¢sa buning uchun javobgarlikka ega emas. Joylashtirmas-
ik xatari cmitentning zimmasiga tushadi. Bunday anderrayter dis-
tribyuter. deb nomlanadi.’

~ Imvestitsiva kompanivalari tomonidan anderraytingning amalga
‘oshirilishini quyidagi asosiy bosgichlarga bo'lish mumkin: gimmatli
‘gog'ozlarni muomalaga chigarishga tayyorlash, shu jumladan, emitent
a bunga ko'maklashuvchi boshga tashkilotlar bilan hamkorlikda
shrlarni rejalashtinish, muomalaga chigariladigan gimmatli gog'oz-
lami baholash, emitent hamda nazarda tutayotgan investorlar o' rtasida
alogalarni o*rnatish; qlmmath qog‘oziarni taqslmlaeh shu jumla-
an, emissivaning bir gismini yoki butun summasini sotib olish,
Ui gog' ozlarni investorlarga sotish, mazkur gimmatli gog*ozni
htirish vagtida uning bozor narxini go‘llab-quvvatlash; sotil-
ﬂndan keyingi davrda gimmatli gog*ozning kursini ma’lum vaqt
mobaynida qo‘llab-quvvatlash (odatda bir yil); shuningdek, gim-
matli gog’ozning Kurs giymati o'zgarishini tahlil va nazorat qilish,
- lnga ta’sir ctuvchi omillarni aniglash.
~ Anderravtingni amalga oshirish uchun investitsiya kompaniya-
lari e missiya sindikatlariga — gimmatli qog'ozlar nashrini va uning
—
i ! «Toshkents Respublika tovar-fond birjasining amalivotidagi distribyutorlik
- shantnomalaridan olingan
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kafolatli joylashtirilishini tashkil etuvehi andermyterlar guruhiga big),
shishiari mumkin. Cmissiya sindikatlari, odatda, muayyan vaqug,
(joylashtirish davriga), xo*jalik birlashuvi va yuridik shaxs magom;.
ni ro'yxatdan o'tkazmagan holda tashkil etiladi. Bozor igtisodivog
rivojlangan mamlakatlarda emissiya sindikatlarza kiruvehi investitsiy,
kompaniyalarining soni bir necha ynztaga yetishi mumkin, Sindikyy
a'zolari gandaydir bir gimmatli gog'ozni joylashtirish borasidy
muvallagivatli hamkorlik gilishi va fond bozorining boshga uchas-
kalarida ragobatlashishi mumkin.

Investitsiva kompaniyalarining o°ziga xos xususivati shundan ibo-
ratki. ular aholi bilan ishlash (o'zlarining jalb etilgan mablag‘larini
aholt omonatlari va mablag'lari hisobidan shakllantirish) hugugiga
ega. Investitsiva kompaniyasining ustav fondi eng kam ish hagining
1500 barobaridan kam bo'Imasligi, bunda vugori likvidli aktiviarg
ustav fondining kamida 30 foizini tashkil etishi lozim. Investitsiva
kompaniyalar jtisodiy me yorlari ko'rsatkichi: H1>1; H2> 1.

4.4. Investitsiya fondlari

Investitsiva fondlari — jismoiy va yuridik shaxslar mablag’larini
to'plovehi bamda foyda olish, aksivadorlar xatarini kamaytirish
magsadida ushbu mablag'larni fond nomidan gimmatli gog' ozlarga.
bank hisob ragamlariga va omonatlarga jovlashtirsvehi tashkilotdir.!

Investitsiva fondi vuridik shaxs bo'lib, aksivalarni chigarish va
xarid gilishni, gimmatli gog*ozlar bilan boshga bitimlarni amalga
oshiradi, shuningdek, u aksiyalariga egalik gilayotgan korxonalar-
ning rivojlanishida va faolivati samaradorligini oshirishda aksivador
huguglarn bilan shtirok etadi. Yugorida sanab o'tilgan operatsivalas
investitsiya fondining maxsus faoliyat turiga kiradi. Investitsiva fondi
faolivatini gimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarning boshga turlasi
bilan birga olib borishga vo'l qo‘yilmaydi. Fondni sarflash bilan bog'lig
barcha xatarlar, ularning bozor narxlan o'zgarishidan ko‘rilgan
daromad va zararlar aktivlar givmatini voki foad aksiyalarni joriv
narxlarini o' zgartirish yo'li bilan 10'liq hajmda aksivadorlarning hisob
ragamlariga kiritiladi. Investitsiva fondlari fagat ochig aksiyadoslik
jamiyatiari ko' rinishida tashkil ctilishi mumkin.

! Koxyxap B.M. [paxinky™ oncnka masccmunit YyeOnoe nocobpe. -M.:
Jamxan K. 2005, -263 ¢,
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gvestitsiya fondlari ikki xilga bo'linadi: ochiq va yopiq inves-
s fondlari. Ochiq turdagi investitsiva fondlari aksiyalarni nlarni
olish majburivati bilan muomalaga chigaradi, ya'ni fond qim-
li qog'ozlarining cgpalariga ularning o'rmiga pul summasi yoki
-mulkni olish hugugini beradi, bu ustavda oldindan ko'zda -
shi lozim. Yopiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalarni ularni
b olish majburiyatisiz muomalaga chigaradi.
Javestsiya fondlarini tashkil etishning o'ziga xos xususiyatlari.
gstitsiva fondlarining muassislari bo'lib yuridik va jismoniy shaxs-
irok ctishi mumkin, bunda ularning soni ikkitadan kam
igi kerak. Investitsiva fondining ustav fondi ¢ng kam ish
ag 500 barobaridan kam bo'lmasligi lozim. Fond aksiyalariga
stlabki obuna fond daviat ro'yxatiga olingan kundan boshlab 30
andan kechiktirmasdan amalga oshiriladi. Fond ustav sarmoyasi-
ing kamida 75 foizi pul mablag‘lari bilan to‘lanishi zarur. Inves-
jtsiva fondi davlat ro'yxatiga olinib, investitsiva muassasasi sifatida
golivat ko'rsatish uchun litsenziya olganidan keyin u tashkil etil-
hisoblanadi. Investitsiva muassasasi sifatida faolivat ko'rsatish
uchun litsenziya 5 vil muddatga beriladi.
- Fondni tashkil etishda uning aksivalari ochig obuna vo'li bilan
gatiladi, bunday obuna boshgaruvchi kompaniya tomonidan amalga
‘oshiriladi. Obunaning ¢cng uzog muddati 6 oy gilib belgilanadi. Obu-
maning yakunlanishida investitsiva fondining ustav sarmoyasi u to-
~ monidan amalda jovlashtirilgan aksiyalar bilan muvofiglashtiriladi
- vaadliva idoralarida ro‘yxatdan o*tkaziladi.
, Investitsiya fondini boshqgarish. Investitsiva fondining oliy organi
- aksivadorlarning umumiy vig'ilishi hisoblanadi. Umumiy vig'ilishning
- maxsus vakolatiga gonun hujjatlari bilan belgilanganlardan tashgari,
fond faolivatining chegaralanishini, depozitariv va boshgaruvchi
kompaniyalar bilan shartnomalarni ma’qullash kiradi. Aksivador-
laring umumiy vig'ilishlari o*rtasidagi davr 15 oydan oshmasligi
kerak. Ushbu vaqt mobaynida kuzatuvchi kengash uning oliy organi
hisoblanadi.

Investitsiva fondi investitsiyalarini boshgarish va uning gimmatli
qog'ozlari portfelini shaklantirishni, shuningdek, fondga maslahai
Xizmatlarini ko' rsatishni boshgaruvehi kompaniva amalga oshiradi.
Davlat boshgaruvi idoralari tomonidan ta’sis ctilgan investitsiya
muassasalari voki ustav fondining 25 foizi davlatga tegishli bo'lgan
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tashkilotlar, shuningdek, affilyatsivalangan shaxslar investitsiva fop.
dining boshgaruvehi kompaniyasi bo'la olmaydi. Investitsiva long.
ning affilyatsivalangan (1obe) shaxslari deganda yuridik va Jismoniy
shaxslar, boshgaruvchi kompaniya hamda uning mansabdor shays.
lari, muassislar va ovoz beruvchi aksivalarning 10 foiziga cgalik
giluvchi aksivadorlar tushuniladi. Affilyatsivalangan shaxsiar tarki-
biga mazkur boshqaruvchi kompaniva bilan boshqarish t1o'g risida
shartnoma tuzgan barcha investitsiya fondlart kiradi.

Investitsiya fondining ishtirokchilari boshgaruvehi kompaniva-
ning muassisi va a’zosi bo'lishi mumkin emas, o'z navbatida, bosh-
garuvchi kompaniyaning muassisiari, mansabdor shaxslar, mu-
taxassislar hamda ularning affilyatsivalangan shaxslari investitsiva
fondining aksiyadordari bo’la olmaydi. Investitsiva fondining kuzatuvehi
kengashlari hamda boshgaruvchi kompanivalar tarkibiga davin
hokimiyati va boshqaruvchi idoralarining mansabdor shaxslari kiri-
tilishi mumkin emas. Boshgaruvehi kompaniya bilan investitsiva fon-
dining aktivlarini boshgarish (0'g'risidagi shartnomani aksiyador-
larning umumiy vig'ilishi tomonidan vakil ctilgan fondni kuzatov-
chi kengashining raisi tuzadi. Kuzatuvehi kengash boshgaruvehi
kompaniva tomonidan tuziladigan bitimlarning ro‘yxatini, shu-
ningdek, bitimlarning xususivati va hajmiga ko'ra chegaralami belgi-
lashi mumkin. Boshgaruvchi kompaniya o'z faoliyatini investitsiya
fondi nomidan amalga oshiradi, aksivalari londga tegishli bo'lgach,
korxonalar aksiyadorlarining umumiy yig'ilishida aksiyador sifatida
ishtirok etadi. Boshgaruvehi kompaniya tomonidan olinadigan
umumiy yillik mukofol pulining migdori investitsiva fondi sof aktiv-
lari o’ rtacha villik giymatining S foizidan oshmasligi kerak.

Fond aksivalari birinchi nashrining hisobi Marskaziy depozi-
tarivda, keyingi nashriarining hisobi ¢sa, Markaziy depozitariy bi-
lan vakillik munosabatlariga ega bo'lgan boshga depozitariviarda yuri-
tiladi. Depozitarty fond gimmatli gog'ozlari bilan operatsivalarni
hisobga oladi va nazorat giladi, shu jumladan, gimmatli gog*ozlarni
almashtirish, xarid gilish va sotish bo'yicha chekloviarni amalga
oshiradi. Depozitariyning talabiga ko*ra uning vakili fond kuzatuvchi
kengashining majlisida maslahat ovozi hugugi bilan ishtirok etishi
mumkin. Investitsiva fondi aksivadorlarining revestri depozitariy
tomonidan yuriiiladi. Depozitariy fondning kredinori voki kafili
bo'lish hugugiga cga emas. Fondaing, boshgaruvchi kompaniya va
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it ing hujatlari hamda hisobotlarini fond tomonidan ta-
ean mustagil auditor yillik tekshiruvdan o'tkazadi.
urli xildagi xatarfami kamaytirishga erishish. Investitsiya fondiga
ildagi xatarlarni kamaytirish magsadida ayrim faolivat turlari
o‘ullanish va moliyaviy yo'gotishlarga olib keluvchi gator
alarni amalga oshirish gonun vo'li bilan man etiladi. Masa-
jnvestitsiva fondi:
. gimmatli gqog'ozlarga mablag'lar sarflash, opsionlar, fyu-
glarni xarid gilish, har xil turdagi kafolatlarni berish va mol-
ni garovga o'yishdan tashqari investitsivaning boshga turlarini
lea oshirish;
= egalari fond tugatilganidan so’ng aktivlarni sotib olish uchun
Jiy aksiyalaming cgalariga qaraganda ustunlik huguglariga ega bo'lgan
atsiyvalar, imtiyozli aksiyalar va boshga turdagi majburiyatlar
iz majburiyatlari)ni chigarish;
- agar aksiyadorlik jamiyatining oddiy aksiyalarini xarid gilgan-
p keyin investitsiva fondining affilyatsiyalangan shaxslariga ushbu
ivat aksiyalarining 10 foizdan ortig'i tegishli bo‘lsa, ularni sotib

- o'zining sof aktivlarining 10 foizdan ortig*ini bir emitentning
matli qog ozlariga investitsiya gilish, davlat gimmatli qog‘ozlari
Jan mustiasno,

- fondni o'zining affilyatsiyalangan shaxslari gimmatli gog' ozlariga
iablag’ [arni investitsiya gilish, garz majburivatfariga mablag®larni
__ ash (davlal gimmatli gog'ozlari bundan mustasno);
- o'zining affilyatsiyalangan shaxslaridan gimmatli gog'ozlar va
0shq: akuvl.nm solib olish voki ularga sotish, boshga investilsiva
fond p aksivalanni xarid gilish hugugiga ¢ga emas.
Shumngdl.k investitsiva fondlari faoliyati uchun ayrim boshqa
‘Cheklovlar ham mavjud va ular bunga og'ishmay amal gilishlari

gan sarmoyani ko' payiirishga yo'naltirilmagan gismi aksiyador-
@r o'rtasida dividend sifatida tagsimlanadi. Investitsiya fondi to-
-ondan 0'Z sarmoyasi va mijozlar mabl:lg lari 0’ zaro nisbatining
joeflitsiventi (H1). shuningdek, bir mijoz uchun xatarning eng
kam migdori (H2) belgilanmagan.
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Xususivlashtirish investitsiva fondlari. Xususiylashtirish inveg.
titsiya fond (XIF)lari investitsiva fondlarining bir turi hisoblanadj
Ular aholining keng gatlamini xususiylashtirish jaravoniga jalb ciigh
magsadida tashkil ctiladi. XIFlarning vazifasi aholining pul mah-
lag‘larini jamlab, ularni xususiviashtirilavotgan davlat korxonals-
rining aksiyalarini sotib olishga yo'naltirishdan iborat. Xususiylash-
tirish investitsiva fondi o'z aksivalarini chigarish hisobiga mablaglarin;
jalb etish, o'z mablag'larini hamda olingan maxsus davlat kredii-
larini xususivlashtirilayotgan davlat korxonalarining gimmatlhi gog'oz-
lariga investitsiya gilish, gimmatli gog*ozlar bilan savdo qilish, ak-
siyalariga ega bo'lgan korxonalarni rivojlantirish va samaradorligini
oshirishda aksiyador sifatida ishtirok etishdan iborat faolivatni amalga
oshiruvechi ochiq aksiyadorlik jamivatidir.

Xususiylashtirish investitsiya fondlari quyidagi xususivatlarga cga:

- xususiylashtirilayotgan korxonalar tomonidan chiqgariladigan
aksiyalar umumiy sonining 30 foizigacha xarid gilish imkoniyati.

- 0'zining umumiy aktivliarining 10 foizidan ko’p bo'Imagan gismi-
ni bir emitentning gimmatli gog'ozlariga investitsiva gilish imkoniyati;

- maxsus davlat kreditini olish imkoniyati;

- mablag‘larni fagat xususiylashtirilgan korxonalarning aksiva-
lariga va davlat gimmatli qog®ozlariga investitsiya gilish huquqi

XIF — yopiq turdagi investitsiyva fondidir, va'ni u gimmatli
qog‘ozlarni ularni sotib olish majburiyatlarisiz chigaradi.

Xususiylashtirish investitsiva fondining investitsiva porticlini tash-
kil ¢tuvchi aksiyalarni sotish fagat o'z aksivalarining professional-
lar tomonidan tashkil etilzan gimmatli gog‘ozlarning birja va bir-
jadan tashgari bozorlarida aholi o*rtasida joylashtirilishi tugallanga-
nidan keyin amalga oshiriladi. XIFlar o'z faolivatida investitsiya fond-
lari uchun belgilangan cheklovlarga amal giladi.

XIFlar tashkil etish va ular faolivatining o°ziga xos xususiyatlari.
XIFlar muassislarining soni kamida ikki nafar shaxsdan iborat
bo'lishi kerak. Yuridik va jismoniy shaxslar, shu jumladan, ustav
fondida davlatning ulushi 25 foizdan kam bo'lgan korxonalar XIFning
muassislari hamda aksiyadorlari bo'lishi mumkin. XIFning ustav
fondi fagat pul mablag‘larini Kiritish hisobiga shakllantirilishi lo-
zim, bunda muassislar ustav fondi giymatining 100 foizini daviat
ro‘yxatiga olingan kundan boshlab 30 kundan kechiktirilmagan
muddatda 1o’ lashga majbur.
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. Xususiylashtirish investitsiya fondlari faoliyatining muhim xusu-
ati shundan iboratki, hisob-kitob ragamlari bo'yicha bank ope-
sivalari boshgaruvchi kompaniya tomonidan fagat X1Fning
lag' laridan magsadli fovdalanganligini tasdiglovehi Markaziy
depozitariy vakilining roziligi bilan amalga oshirilishi mumkin.
~ XIFlar aksiyalarining birlamchi joylashtirilishida ular fond
‘do'konlar va boshga sotuv shohobchalari orgali 100 so‘'m nominal
giymat bo'vicha sotiladi. Birlamchi joylashtirish chog'ida O'zbe-
kistonning har bir fugarost XI1Flar aksivalarini nominal qiymati
po'yicha xarid gilish huqugiga ega. Amalda to'langan ustav sarmoya-
~ si ro‘yxatga olinganidan keyin uning aksivalari aholiga joylashtiri-
Jishi yakunlariga ko'ra har bir aksiyador (muassis) ishtirokining
alushi bir oydan ko' p bo’lmagan muddatga ustav fondining 5 foizi-
dan oshmasiiai kerak.

X1Flar aksivalarini sotish investitsiya muassasalari (fond do‘kon-
fari), gimmatli gog oziar bilan operatsiyalar gilish huqugiga ega
~ bo‘lgan banklar orgali amalga oshiriladi. O°zbekiston Respublikasi
~ davlat—tijorat xalq banki. shuningdek, gimmatli qog'ozlar bozori

faoliyatini muvofiglashtirish va nazorat gilish organining talabla-
riga javob bemdigan boshga tijorat banklari barcha ro‘yxatga olingan
XIFlar aksivalarining muassasaviy (instituisional) tarqatuvchila-
ridir. Muassasaviyv tarqatuvchilarning XII'lar aksivalarini sotish
bo'yicha xarajatlari X1Flarga aksivalarni sotishdan kelib tushadigan
Davlat mulki go' mitasining mablag lari hisobidan goplanadi. Max-
sus daviat kreditining asosiy summasi gaviarilishiga garab XIFlar
Davlat mulki go'mitasi tomonidan muassasaviy targatuvchilar xiz-
matlari haglarini to’lash uchun sarflangan, aholiga sotilgan XIFlar
aksivalari tegishli paketlariga t0'g'ri keladigan mablag'larping qgay-
tarilishini ta minlaydi.

XIFlar aksivalari oddiy. cgasining nomi vozilgan bo'lib, har
bir aksiva aksivadorlar umumiy yig'ilishida bir ovoz huguqini, shu-
ningdek, dividendlar olish huquqini beradi.

XIF aksivalarining birinchi nashri XiFning ta'sis etilishi chog’ida
ustav fondiga muassislar tomonidan kirililgan wlushlarni goplash
uchun amalga oshiriladi. Aksivalarning ikkinchi nashri aksivalarni
aholiga sotish uchun chigariladi va uw X1F davlat ro‘yxatiga olinga-
nidan keyin 3 oydan kechiktirilmasdan amalga oshirilishi lozim.
X1Tlar aksivalarining ikkinchi emissiyasi ikkinchi emissiya pros-
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pekti ro‘yxatga olingan kundan boshlab 6 oy ichida, jovlashtirilagj
XIFlar aksiyalarining keyingi emissiyasi aksiyadorlarga tegishyj
bo'lgan foydani kapitalizatsiya qgilish, kevinchalik aksiyalarni aksiva-
dorlar o'rtasida tagsimlash yoki aksiyvalarning nominal givmatinj
oshirish yo'li bilan ustav fondi oshirilgan tagdirda, shuningdek.
unga qo'shilayotgan boshga XIF aksiyalariga almashtirilgan holds
amalga oshirilishi mumkin. XIFlar gquyidagi huquglarga ega:

- investilsiya muassasasi litsenzivasini olgunga gadar aksivalarnj
sotuvga taklif gilish (muassislar o'rtasida tagsimlanadiganlaridan
tashqari);

- 0'z aksiyalarini joylashtirish chog'ida mo'ljallangan daromad-
lar migdorini ¢’lon gilish;

- 0'z aksivalarini yuridik shaxslarga sotish (muassislardan tash-
qari);

- 0°z aksiyalarini aksivadorlardan sotib olish.

XIF aksivalarining nashri davlat ro*yxatiga olinganidan so’ng
ular gimmatli gog'ozlarning birja va birjadan tashgari bozorlarida
crkin muomalada bo'lishi mumkin. XIFlar aksiyalari va XIFlarga
tegishli gimmatli gog‘ozlar bilan bajariladigan barcha operaisiyalar
fagat Markaziy depozitarivda hisobga olinishi kerak.

XIFlar tomonidan xususiylashtirilgan korxonalar aksivalari-
ning sotib olinishi mexanizmining o°ziga xos xususiyatlari. O*zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1998-yil 25-sentabrdagi 410-
sonli garori bilan X1Flar tomonidan kKimoshdi savdolari orgali so-
tish uchun tagdim ctiladigan aksiyalar migdoriga cga bo'lgan 200 ta
ochiq aksiyadorlik jamivatining ro‘vxati tasdiglandi. Bundan tashqari.
yugorida gayd ctilgan ro‘vxatga go'shimcha ravishda Davlat mulki
qo‘mitasiga xususivlashtiriladigan korxonalarning davlatga tegishh
aksiyalarini XIFlar uchun sotuvga go'vishga ruxsat etildi.

Xususiylashtiriladigan korxonalarning aksiyalari XIFlarga nominal
qiymatiga teng ravishda qayd etilgan narxda sotilishi lozim. XIFlar-
ning aksiyalarga ochiq obuna bo'yicha qayd etilgan narxlarda xarid
gilish gobiliyati fond aksiyalarini aholiga sotishdan kelib tushadi-
gan va Kiritilgan ta’sis badallari summasidan kelib chiggan holda
belgilanadi. Davilat mulki go'mitasi tomonidan vakolatlangan or-
gan savdolarning tartibini belgilab beradi. Ochiq obunani o' tkazish
sanasi u o'tkaziladigan kundan bir hafla oldin ommaviy axborot
vositalarida ¢’lon gilinishi kerak.
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Agar bir emientning aksivalarini xarid qilish uchun tushgan
sbpomalar migdori taklif ¢tilayotgan migdordan vugori bo‘lsa.
olda aksivalarni tagsimlash (kimoshdi savdosini o'tkazish sa-
gida) har bir talabnoma bergan XIF tomonidan amalda to'langan
gav fondini inobatga olgan holda berilgan talabromalarga mutano-
ravishda amalga oshiriladi. Ochiq obunaning birinchi davrasida
Flarga sotilmay golgan aksivalar birja bozorida ochiq savdoga
ladi. Shundan so'ng, agar ushbu aksivalar birja savdolariga
yyilgandan boshlab ol tagvim kunida sotilmasa, ular kevingi 15
an ichida ochiq obunaning ikkinchi davrasida X1Flarga taklif etiladi
kkinchi davrada sofuv aksivalarning nominal giymatiga teng bo'lgan
arxlarda amalga oshirila boshlanadi. bordi-vn ularga nisbatan 1alab
o'lmasa, aksivalar narxlari bosgichma-bosgich pasavtiriladi, le-
kin ular nominal givmatining 85 foizidan pasiga tushirilmaydi. Ochiq
sbunaning ikkinchi davrasida aksiyalamni sotib olishda X1Fga daviat
rediti berilmaydi. Agar mazkur aksivalarga nisbatan ochiq obw-
ming ikkinchi davrasida ham talab bo'Imasa, nlarning emitentlari

arga solish nchun mo‘hallangan xusnsiylashtirilgan korxonalar-
ping 1asdiglangan ro‘yxatidan chigarib tashlanadi. Aksiyalar sotil-
‘gandan keyin Daviat mulki go*mitasi aksiyalarga egalik gilish hugu-
qir xnndmga topshiradi.
- XIFlar tomonidan maxsus daviat kreditlarining olinishi. XI1Flarga
maxsus daviat krediti Daviat mulki go'mitasi tfomonidan xususiv-
lashtiritayotgan korxonalar aksivalarini xarid gilish uchun to’lovai
kechiktirish ko'rinishida 5 yil muddatga beriladi. Kreditni rasmiy-
--ﬁshtmsh fagat Daviat mulki go'mitasidan xususivlashtirilayotgan
korxonalarning aksivalarini sotib olishda va zarur bo‘lgan garov
ta’minoti mavjud hollarda amaiga oshiriladi. XIFga tegishli bo'lgan
har ganday aktiviar — xususiylashtirilgan korxonalarning aksiya-
lari, gimmatli gog'ozlar, pul mablag'lari va hokazolar kredit uchun
garov tarigasida gabul gilinishi mumkin. Ta'minot berilayotgan kre-
ditning (0'lig summasida bo'lishi kerak. XIF o'z pul mablag‘lari
bilan xususiviashtirilayotgan korxona aksiyalari paketi giymatining
30 foizini to‘iaydi, aksiyalar paketi givmatining golgan 70 foizi esa
kredit hisobidan sotib olinadi.

Kreditlarni gavtarish kredit berilgan vildan keyingi ikkinchi
yildan boshlab XIF tomonidan pul mablag'larining Davlat mulki
qo'mitasining maxsus hisob ragamiga o*tkazilishi vo'li bilan amalga
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oshiriladi. Daviat krediti bo'yicha qarzlar qaytarilganidan so'ng X3 P
oddiy investitsiva fondiga aylantirilishi mumkin. Bunda ushbu inyeg
titsiya fondi xususivlashtirilayotgan korxonalarning aksiyalarip
ularning nominal givmati bo'yicha xarid gilish va yvangi daviat kpe.
ditini olish hugugini yo' gotadi.

Bozor igtisodiyoti rivojlangan mamiakatlarda investitsiva va xusy-
siylashtirish fondlariga o'xshash tashkilotlar molivaviy jihatdan bay-
garor sanaladi, chunki ular mablag' larining turli korxonalarga sarf-
lanishi diversifikatsiyasi gonuniy tartibda ta’'minfanadi, faoliyatning
cheklanishi esa X1Flarga tijorat xususivatidagi xatolarni gilmaslik
imkonini beradi. Bunday tashkilotlarning shtatida tarhi xil kor-
xonalaming istigbollarini, aksivalar portlelini to'2'ri ta’minlay ola-
digan yuqgori savivali mutaxassislarning albatta ishtirok etishi fond-
lar aksiyadorlariga vakuniy hisobda hech bo'imaganda, dividend-
larning o' nacha meyoriga ega bo'lish imkonini beradi.

Igtisodiyoti o*tish jaravonini boshidan kechiravotgan mamlakat-
larda xususiylashtirish investitsiva fondlarining zarar ko'rib faolivat
ko'rsatishi va bankrotlikka uchrashi chitimoli mavind chunki xisu-
sivlashiirilgan korxonalaring hammasi ham dividendlaming yetarli
migdorini ta’minlay oladigan darajada daromadli emas.

O*zbekistonning gonun hujjatlarida shu narsa ko'zda tutilgank,
agar XIT" ingirozga uchragan bo'lsa yoki boshga sabablarga ko'sa tuga
tilsa, uning aktiviari tugatish komissivasi iomonidan ochig kim-
oshdi savdosi shaklida targatiladi, unda xususiviashtirilayotgan kor-
xonalarning aksivalarini xarid gilish hugugiga cga bo'lgan har gan-
day shaxs ishtirok etishi mumkin. (O'zbekistonda 1998-vilning ku-
zidan boshlab investitsiva va xususiviashtirish investitsiva fondlari-
ning xususivlashtirilgan korxonalar aksiyalari bo‘yicha olgan daro-
madlari soliglar, vig'imlar va budjetdan tashgari fondlarga to*lov-
lardan ozod gilingan. Fond tomonidan xususivlashtirilayotgan kor-
xonalar aksivalarini sotib olishga yo'naltiriladigan daromadiar ham
soligga tortilmavdi.

4.5. Moliyaviy mablag‘lar bozori

Endi investitsiva faolligini rivojlantirishga sharoit yaratuvehi
molivaviy mablag'lar bozorini ko'rib chigamiz.

Zayom mablag’lari va foiz stavkalari. Zayom mablag'lari naza-
rivasi doirasida 2-guruh ishtirokchilarni tovar va xizmatlarni ishlab
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mvehi firmalar (korxonalar) va ny xo'jaliklari mavjud bo'lgan
eal bozorining oddiv namunasini garaydi Firmalar kapitalni
po gilish uchun zarur bo'ladigan zayom mablag'lariga talabni
¢ giladi. Uy xo'jaliklari jorly daromadning bir gismini tejash
ali. moliyaviy resurslarni shakllantiradi.

Zayom mablag’lari nazariyasiga kirish. Kapital bozori umuman
iyaviy bozor singari, ijlisodiy nazarivada zayom mablag’lari
ida garaladi. Baho sifatida zayom oluvchini kreditorga uning
blag‘ini ma’lum vagt mobaynida foydalangani uchun to'laydigan
iz namoyon bo*ladi.

~ Zayom mablag’lari nazariyasida kapital bozorini tahlil gilish
shun bozorning barcha ishtirokchilari o' zlarini magbul tutadilar,

mchadan kelib chiggan holda bozordagi talab, taklif va muvoza-
atni belgilovehi omillarni tadgiq gilishdan iborat bo‘lgan bozormi
hlil gilish uslubiyatidan foydalanadi.

~ Talab deganda korxona va uy xo'jaliklarini turli baho darajasida-
Joiz stavkasiga garamay jami mablag’ migdorini garzga olishga rozi
‘bo‘lgan holatni nazarda tutadi.

R Taklif foiz stavkalarining har ganday darajasida investitsivalarni
- gancha migdorda mablag’ bera olishiga tayyor ekanligini ko' satadi.

';mobaIH bo‘lsa, ishtirokchilarni birortasi bahoga ta’sir gilish im-

kamyauga ¢ga bo'lmaganda, talab va taklif omillari bahoga talab mig-
« dori taklif migdoriga tenglashish darajasiga ta’sir giladi. Ushbu mig-
dor va baho (foiz stavkasi) tenglashish deb ataladi.

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsivaga bo'lgan
1alab vagona emas. ammo zayom mabalag’lariga bo’lgan talab piro-
vard 1alabning asosiv omili bo’lib hisoblanadi. Investitsivaga bo'lgan
talab nima bilan begilanadi? Har ganday firma kapital yaratar (voki
yangilar) ekan, uni muayvan manfaat ko'rish magsadida qiladi
Iqtisodiy nazariyaning asosiy taxminlaridan biri (o'zini oglagan va
tabiiv) firmaning asosiy magsadi foydani ko*paytirish hisoblanadi.
Ushbu magsadga erishish uchun firma turli ishlab chigarish omilla-
ridan. shu jumladan. kapitaldan optimal nisbatda fovdalanishga hara-

ka1 giladi. Yoki boshgacha, ishlab chigarish omillarini nomagbul
nisbati investitsivalashga turtki bo'lib, fovdalanilayotgan Kapital-
ning (voki sifatini oshirish) migdorini ko’ pavtirish bilan ko' pincha
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foyda olish imkoniyatini beradi. Ushbu Joydani migyosini inveg,
titsiyalar daromadliligi deb ataluvchi. investitsiya sarflaridan fog
ko‘rinishida ifodalash mumkin.

Alohida firmaning eng ynqgori samaradorlik chizig' i investilsiyy.
larning daromadliligini investitsivalarning migdonga bog Tiqligini ifodg
qiladi. Investitsivalar daromadliligi faolivat mri. firma miqyosi vy
omillarga bog'liq ravishda turlicha bolishi mnmkin, ammo umunmijy
qonunivat mavjud ya'ni investitsivalar migdori ko‘pavishi bilag
daromadlilik pasayadi. Misol, har gqanday firma mablag‘larini inves.
titsiyalash bo'vicha, shu jumladan, daromadbligini xilma-xil im-
koniyatiga ega bo‘lishi mumkin. Foydani ko' paytirishga bo'lgan inii-
lishlardan kelib chiqgib, firma birinchi navbatda ¢ng manfaatli lovi-
halarni amalga oshiradi, kkin yugori daromad olish imkoniyatlari
cheklangan va investilsiyalar migdorini kengaytirishda kam man-
faatli loyihalarni joriy giladi. Investitsivalar daromadliligining pasavi-
shi gqonuni-ishlab chigarish omillarini vaqori unumdorligining pasa-
vishi gonunini o'z ichiga oluvchi umumiy iqtisodiv gonun namo-
von bo‘lishi hisoblanadi

Ushbu cgri chiziq firmani investitsiya Laoliyatidan manfaat olish
bo'vicha imkonivatlarini fa’riflash bilan uning investitsiva talabini
ham belgilavdi. Firma ganday mablag‘larni o' zinikimi voki zavom
mablag’larimi [oydalanishidan gat’tv nazar xarajat bo'lib hisobla-
nadi Zayom mablag'landan foydalanganlik uchun bozor foiz stavka-
sini bozorda to'lashi lozim. Agar korxoaa jalb gilingan mablag’lardan
fovdalansa, foiz bevosita xarajat shakliga, va’ni mablag’lardan foy-
dalanganlik uchun to'lov shakliga ega bo*ladi. Agarda o'zining mab-
lag'lari ishlatilsa, foiz stavkasi alternativ xarajat bo'lib hisoblana-
di, yva'ni investitsiya resurslarini boshga bozor ishtirokchilari foy-
dalanishi uchun tagdim gilinmagan go'ldan chigarilgan manfaat
hisoblanadi.

Alohida firma investitsiyalarining eng yugori samaradorlik egri
chizig'i investitsiyalar daromadiiligini migdoriga bog’ligligini foda-
laydi. Investitsivalar daromadligi ishlab chigarish omillarini eng
yugori unumdorligini kamayish gonunining 1a’siri natijasida mig-
dor ko‘payishi bilan pasayadi.'

! Meprenc. Masecranny. —Kaes. 1997 187 ¢
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pmaning investitsiva migdori 10'g’ risidagi garori, shunday gilib
jomondan. o' zining investitsiya dasturlari daromadliligi, boshga
sndan bozorning foiz stavkasi. ya'ni zayom mablag'laridan
galanganlik bahosi bilan belgilanadi.
Bozorlar va usullar. Hozirgi zamon bozor igtisodivotidagi mo-
aviv bozoming ustuvor vo'li iqlisodiy agentlarning jamg armalarini
h va ushbu mablag’larni vangidan kapital yaratish uchun foy-
shdir. Moliyaviy bozor o'1a murakkab tizim. Hozirgi zamon
fsodivotida moliyaviy resurslarni vig'ish va gavta tagsimlash ti-
pining investitsiva doirasini asosiy unsurlaridan hisoblanadi. Ular
goriga moliyaviy usullar (molivaviy aktivlar yoki gimmatli go-
ar), moliyaviy institutlar (moliyaviy vositachilar) va moliyaviy
pzorlar kiradi
~ Qimmatli gog'ozlar. Qimmatli gog*ozlar moliyaviy bozorda savdo
predmeti bo'lib hisoblanadi. Qimmatli gog*ozlar me'yoriy. huqu-
giy talablarga muvofig rasmiylashtirilgan hujjat bo‘lib, uning egasiga
yoki sohibiga) muayyan mulkiy huquglarni ta’minlaydi va shu bi-
a lmga giymatga ega bo'ladi. Qimmatli gog'ozlar ko*rinishida bu-
gungi giymatni kelajak giymatga almashish to'g’risidagi, bitimlar
masmivlashtiriladi yoki gimmatli gog' ozlarai sotib olish, pulni kelajak
“xarid gobiliyatiga almashtirilishdir. Har ganday bitimda bo‘lgani sin-
gari bu yerda ikki tomon ishtirok etadi; emmitent, gimmatli gog*ozni
~ chigaruvchi va pulga gimmatli gog' oz bilan bogliq mulkiy huqugni
~ oluvchi investor ishtirok ctadi
~ Qimmatli qog'ozning ajralib turuvchi asosiy xususiyati ularni
| gayta sotish, ya'ni mulkiy huquglarni birovdan boshgasiga o*tishi
" hisoblanadi.

Moliya bozorining yugorida keltirilgan belgisi amaliy jihatdan
anig emas.

Chunki erkin oldi-sotdi predmeti bo’lishi mumkin bo*lgan gim-
matli gog'ozlar ko' rinishida bugungi giymatni kelajak givmatga al-
mashtirish hagida hamisha bitimlar ham rasmiylashtirilavermaydi
Shuning uchun goida sifatida kredit bozori va gimmatli gog'ozlar
bozori farg gilinadi.

Kredit ham bugungi giymatni kelajak giymatga almashtirish ha-
gidagi bitimlarni ifoda c¢tadi, ammo zayom beruvchining kreditor
oldidagi majburiyati erkin oldi-sotdi predmeti bo'la olmaydi.
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Qisqa muddatli majburiyatlar (bir nccha kundan bir necha oyg,
cha muddatda) yugori likvidlilikka ega bo’lib hissasi bo'yicha Pulgy
yagin bo'ladi. Qisqa muddatli molivaviy qurollar bozori (Qimma
gog'ozlar yoki Kredit kelishuvlari) goida sifatida pul bozori tugyg.
chasini birlashtiradi. Pul bozoridan fargli ravishda, kapital bo/og
mulkiy huquglarni qamrab oladi, ularni sotish ¢sa nisbatan lzog
vaqt mobaynida amalga oshadi.

Iqtisodiy nazariyada “gimmatl gog'ozlar toifasiga moliyaviy
qurollarning hamma turlari kiritiladi, fagat bir mulkdordan boshgasiga
o‘tishi mumkin bo'lganlari va erkin oldi-sotti gilinmaydiganlari furg
gilinadi™.

Zayom olish usullari. Zavom olish usullari oldi-berdi munosa-
batlarini msmivlashtiradi va gimmatli gog oz emmile nli uning egasiga
(kreditlarga) belgilangan pul summasini go'llashai ifoda etadi. Bel-
gilangan daromad beradigan gimmatli gogozlarning asosiy turlari-
ga veksellar, jamg‘arma sertifikatlari va obligatsiyalar Kiradi.

Veksellar. Veksel me yoriy talablarga muvofig rasmiylashtirilgan
hujjatlarni ifoda etadi, unga muvofiq bir tomon boshgasiga muay-
yan pul summasini 10'lash majburiyatini oladi

Oddiy va o'tkazuvchi veksellar farglanadi. Oddiy veksel beruv-
chim vekse} saglovchiga belgilangan pul summasini 1o'lash 102" -
risidagi majburiyvatidir. O'tkazuvchi veksel beruvchini 10" lovehiga,
belgilangan summasini uchinchi shaxsga to'lashi kerakligi to'g" risidagi
ko' rsatmani beradi

Obligatsiyalar. Obligatsivalar zayom oluvchilarni (emmitentini)
va kreditlar (investorni) munosabatlarini rasmivlashtiruvehi gim-
matli gog'oz bo'lib, emmiteatai delgilab pul summasioi kelishil-
gan vagida 1o'lash shartini ifodalaydi. Obligatsivalar bo'yicha to'lov
asosiy gog‘oz summasidan va foizdan iborat bo'lib, zavom mablag’ -
larini fovdalanganligi uchun tagdirlashdir. Obligatsiva ¢rkin sotilishi
va sotib olinishi mumkin uning uchun yetarli darajada rivojlangan
bozor bo'lishi lozim.

Jamg'arma sertifikatlari. Jamg'arma sentifikatlari (voki depozit-
lar) o*zining mazmuniga ko‘ra obligatsivalardan uncha farg gilmav-
di. Jamg'arma sertifikati bank tomonidan chigariladigan va uni egasi-
ga oldindan shartlashilgan vaqgida belgilangan summani olish huqu-
gini beruvchi gimmatli gog*ozdir. Jamg arma sertifikatlarini oddiy
muddatli depozitdan afzaligi shundaki, uni uchinchi shaxsga qavia
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gmkoniyatini beradi yoxud agar chigarish shartlanda eslatil-
'h, muddatdan oldmn cmmitent-bankka sotilishi mumkin.
ulkiy huguglar. Firma Kapitallarini moliyalashtirishning ikkita
rusuli maviud: garz majburivatlarni chigarish va firma cgalari-
p mablag'laridan foydalanishi. Agar firmani barpo qilish nchun
ilik mulkdorlarni mablag’lan foydalaniladigan bo'lsa, unday
na korporatsiya deb ataladi. Tashkil gilishning korporativ shakli
2 kishi mulkdor bo'lgan 1adbirkorlik firmasiga nisbatan bir ga-
zalliklarga cea. Birinchidan, ko' pchilik igtisodiy agentlar mab-
arini birlashiirish katta migyosda ishlab chigarish imkoniyatini
di. Ikkinchidan, korporativ shak! ishtirokchilarni korporatsiya
po qilishea sarflangan mablag'i migdorida mas ulivatlarni chek-

i va nihoyat korporativ shakl investitsiyalarning likvidliligini
minlash qobilivatiga ega, chunki ishtirokchilar ham o'z ulush-
i sotishlart mumkin,

Siznesning korperativ (ashkil gilishni bir gancha shakilari maviud.
ardan asosivlari—mas'ulivati cheklangan jamiyat va aksionerlik
mivati. Mas ulivati cheklangan jamiyat bir gancha ishtirokchifar
ki asosida tashkil gilinadi. Firma kapitalining umumiy migdori
arning ulushlari, badallari migdoriga qarabhclgllanadl

~ Barcha ishtirokchilarning badallari summasi firmaning ustav
mdini tashkil giladi. Mas'ulivati cheklangan jamivateing fargh
psusiyati shundan iboratki, ishtirokchi o'zining wlushini boshga
shtirokchitarni roziligi bilan uchinchi shaxsga sotishi mumkin.

- Aksioner jamivatning ustav fondi teng ulushda belgilangan
migdorda bo'ladi va aksiya deb ataladi.

Oddiy aksiyalar. Oddiy aksiyalar korporatsiva mulkining bir
Qismiga cgalik gitishi va firma lovdasining bir gismini olish huquqi
bilan birga korporatsiyani boshqarishda ishtirok etish hugugini bera-

. Aksioner jamivatini boshgarishning oliy idorast aksionerdar majlisi
hisoblanib, garorlar ularning ovoz berishi orgali qabul gilinadi,
‘albatta har bir aksioner ularda mavjud bo'lgan aksivalar soniga
muvofiq ravishda ovozga ega bo'ladi

Aksionerlar som ko'p bo’lgan aksionerlik jamiyatlanda, odai-
da, aksiva egalari firmani va korxonani boshqgarishda bevosita isttirok
eimavdilar balki, uning uchun iroiva idorani dircktor (dircktor-
lar) kengashini tashkil giladilar. Aksioneriarga to'lanadigan daro-
madai, korxonani tovda huguglari migdorlari haqgida garorni ak-
sionerlar majlisi gabul giladi.
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Dividend deb ataluvchi daromad aksione rlarga nlarning go “dagj
aksivalar soniga muvofig 1o’ lapadi.

Chatishgan usullar. Qimmatli gog'ozlarning bir gancha Wirlag
mavind bo'lib ular zavom va egalik huquglari usullarining xuyy.
siyatlarini birlashtiradi. Ular imtiyozli aksiyalar va konvertlanad;.
gan (almashadigan) obligatsiyalar.

Imtiyozii aksivalar. Imtivozli aksivalar, oddiy aksiyalar singay
firmaning, korxonaning kapitalini bir gismiga egalik gilish hugug;-
ni beradi, ammo wning egasi boshgaruvda ishtirok etish huguging
bermaydi. Imitivozli aksiya egalari divide nd shaklida [oydaning bir
gismini birinchi navbatda olish huqugiga cga bo'ladilar va v divi-
dentlarning ¢ng kam miqdori oldindan ¢’lon gilinishi mumkin. Piro-
vard holatda imtivozli aksiva o'z xususivati bo‘vicha muomala mud-
dati belgilanmagan obligatsiyalarga yaqin turadi.

Almashadigan obligatsivalarning ushbu xususivati unga garz
olish gqurofi emas, balki mulk guroli belgisini beradi, obligatsiva-
larni aksiyalarga almashtirish shartlari bilan belgilanadi.

Qimmatli gog'ozlari ke ltirib chigaruvchilar. Qimmatli gog'oz-
larni keltirib chigarvvehilar sifatida asos deb aytiladigan ba’zi real
voki moliyaviy aktivlar bo'vicha tuziladigan kelishuvlar, huquglar
va majburiyatlar gabul gilingan.

Foizlar — odaida bajarish muddati nzaytirilgan oldi-sotdi bi-
tishuvlari hisoblanadi. Keltirib chigarilgan molivaviy qurollarning
mavjudligining asosiy sababi kelajakdagi noaniglik, avvalambor
bozorda buyumni ko'zda tutilmagan tebranish bilan bog'lig tavakkal
sugurtalash uchun mo'fjallangan gimmatli gog'ozlarning asosiy
turlari forvard (fyuchers) bitimlari va opsionlar hisoblanadi

Forvard bitimlari. Forvard bitimlari kelgusi bitimda belgilangan
oldindan kelishilgan narx bo'vicha ma lum migdordagi ba’zi asosiv
aktivlarni sotish, boshga tomon ¢sa sotib olish majburivatiga mu-
voliq tuzilgan kelishuviardir. Hagigatda forvard bitimlarga bajarish
muddati bir oz uwzaytirilgan har ganday kelishuvlar taalluglidir.
Masalan, xonadonni jaraga olish yoki katalog bo'yicha mol (tovar)
olish 1o'g’ risidagi kelishunviarni forvard bitimi deb hisoblash mumkin
Valma olish (sotish), real aktiviar (gishlog xo'jaligi va xomashyo.
mollar). gimmatli gog“ozlar olishda forvard bitimlari keng targal-
gan. Forvard bitimlarining shanlari (yetkazib berish muddati, mig-
dori, sifatiga talab. narxi va hokazolar) asosan tomonlarning kelishuvi
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belg:ldn.jdl Bunda asosiv kamchilik shundaki, birinchidan
dhilikning vo'gligi, va'ni bitim bo'yicha o'zining huquqgini boshga
a sotish imkonivati yvo'gligi, kelishuv bo'yvicha o‘zlarining
puriyatlarini bajarmaslik xavfi mavjudligi. Bunday kamchiliklar-
fyuchers bitimi holidir.
‘Fyuchers bitimlari. Fyuchers bitimlarining belgisi amalda for-
d kelishuvlariga o'xshashdir. Farg giladigan tomoni shundaki,
gehers bitimlarining barcha belgilari standartlashtiriladi. Fyuchers
ari bilan savdo qilish tashkil gilingan maydonlarda olib bo-
adi, kelishuvni bajarish kafolati sifatida kliring palatasi deb ata-

pan maxsus vositachi tashkilot qatnashadi. Fyvuchers bozorlarini
ga kelishi XTX asrning birinchi yarmiga to°g"ri keladi, birinchi
chers kelishuviarining asosiy aktivlari esa gishloq xo'jaligi mah-

ari bo’lgan.
- Hozirgi kunlarda esa real aktivlar bo'yicha fyuchers bitimlari sin-

sulotlari), va valuta, davlat obligatsiyalari bo'yicha (foiz stavkalari
icha fyucherslar), gimmatli gog‘ozlar portfeli bo‘yicha (fvu-
rslarni fond bo'yicha indekslari) va boshgalar,

~ Opsionlar. Opsion — ma’lum muddatga gilinadigan bitishuvlarning
bir turi bo'lib, uning shartlariga muvofig bir tomon (opsionni so-
tuvchi) xaridorning talabi bo'yicha asosiy aktivning kelishini vaqti-
da oldindan belgilangan narxda sotish yoki sotib olish majburiyatini
oladi. Opsionni sotib oluvchi kelishuvni bajarish yoki bajarmaslikni
Manlash huquqiga ega bo'ladi. Chunki narx o'zgarishi xavfi sotuv-
chining ustiga tushadi, sotib oluvchi ushbu hugugni olganligi uchun
- i 1agdirlaydi, boshgacha aytganda mukofol to'laydi Shunday qilib
opsion sotib oluvchiga manfaatli bo‘lganda bajariladi.

Molivaviy institutlar turlari. Moliyaviy institutlarning moliyaviy
vositachilarning asosiy turlari bo'lib banklar, sug'urta kompaniya-
lari, investitsiya fondlari va investitsiya kompaniyalari, pensiya fond-
lari hisoblanadi.

Banklar. Bank muassasalarining boshga molivaviy institutlaridan
fargli tomoni, egasi lalab giladigan (hisob voki chek ragamlari) de-
pozitllarni ochish imkoniyatlari mavijudligi hisoblanadi. Depozit hisob-
larini kreditlash imkonivatlari bilan birgalikda olib borish banklarga
haddan tashqari muhim xususiyatlar beradi: bank tizimi “pul barpo
giladi”, va'ni pul masalasini ko’ paytirish gobilivatiga ega bo'ladi. Hi-
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soblami va gisga muddatli kreditlarni ta’minlash bo*yicha Bolivatday
tashari, banklar jamg*arma muassasalari sifavida va gimmatli Gog' oz,
bozorida investitsiva vositachilarn sifatida ishtirok etishi mumkin

Investitsiva fondlari va investitsiva kompaniyalari lavestitsiya fong.
lari va investitsiva kompanivalariping faoliyat predmetlan, hamkop.
likda investitsiyalash, va'ni investitsiva faoliyatini amalga oshirisy
magsadiga ko'pchilik subyektlar mablag®larini birlashtirishdir. [n-
vestitsiva fondlari va kompanivalan mablag® go'yavehilaming mablagj
o'rmiga o‘z majburiyatlarini chigaradilar.

Sug‘urta kompanivalari. Sug'uria kompanivalan faolivat mazmu-
nini qisgacha 1avakkal bilan savdo gilish deb tushuntirish mumkin.
Sugfurta kompaniyasi o‘zining mijozlari uchun noqulay sug urna
vaziyati ynzaga kelganda yo'qotishlarni gisman yoki 10'la goplash
bo‘yicha majburivatiar gabul gilib hagigatdan ularning xaviini voki
tavakkalini sotib oladi. Ko'pchilik uchun tavakkalchilik “qarzi man-
faati” hisoblanadi, shuning uchun bunday holatda sug'uria kompani-
vasiga muayyan pul summasini-sug urta badalini to*lashi lozim va u
bir yo'la voki bir necha muddatiarga bo'linib 1o’ lanishi mumkin.
Odatda sug urta kompaniyalari hayotini va fugarolar mulkini su-
g'urtalashga voki tijorat tavakkalchiligini sug urtalashga ixtisoslashi-
shi mumkin. Miozlari muayyan mablag'lami birlashtirib va ulardan
yaxshi foydalanishga harakat gilib, sug'urta kompaniyalari bir yo'la
yirik investitsiva institutlari hisoblanadilar.

Pensiva fondlari. Pensiva fondlariga investitsiva fondlarining max-
sus turlari sifatida garash mumkin. Ular [aoliyatining asosiy mazmuni
pensiva dasturlarini amalga oshirish, va'ni kishilarni faol mehnat
faolivati davridagi jamg armalarining, mehnat [aolivatini to'xtat-
ganidan keyin pensiva to'loviarini 1a minlash magsadiga birlashtina-
di. Rivojlangan mamlakatlarda xususiy pensiva fondlari katta miq-
dordagi mablag’larni boshgarish orgali gimmatli gog'ozlar bozori-
da yirik investorlarga aylanadilar.

Moliyaviy bozorlar. Hozirgi zamon tushunchasida molivaviy
bozorlar deganda moliyaviy aktivlarni savdosi tushunilib, unda sav-
doni aniq qoidalari, bozor ishtirokchilarining mahorati va rivojlan-
gan bozor infratartibi, kamchiqgim va bitishuvlarni amalga oshirish-
ni mustahkamligi mavjud bo'ladi.

Birlamchi va ikkilamchi bozor. Qimmatli gog* ozlar bozori birlam-
chi bozorlarga bo'linadi. Birlamcehi bozor gimmatli gog'ozlarni

94



itenti (va'ni investorlarga crkin sotish uchun gimmatli gog'oz-
i chigaruvehi xususiy voki davlat muassasasi (1ashkiloti) to-
idan birlamchi jovlashtirish bo‘yicha operatsiyalarni 0°z ichiga
di. Birlamchi jovlashtirishning ikkita asosiy usuli mavjud, ular
ayter deb ataluvchi investorlarga to'2'ridan-to'g'ri sotish va
yaviy institul vositasida joylashtirishdir.
derrayierlar vazifasini rivojlangan bozorlarda odatda, virik
itsiva kompanivalari. broker firmalari hamda ko'pgina mam-
atls tijorat banklari ham bajaradilar. Anderrayter cmmitent-
pegan gimmatli gog'ozlarning hammasini yoki uning bir gismini
vestorlar o'riasida joylashtirish magsadida sotib oladi. Anderray-
mi mg ridan-1o°g'ri joylashtirishning asosiy afzalligi shundan
aratki, emmitent amalda unga birdaniga zarur bo'ladigan moliyaviy
ablag'ni oladi. Undan tashqgari anderrayter, odatda mashhur
plivaviy institut bo'lib, uni gimmatli gog*ozlarni chigarishda in-
estorlar uchun emmitentdan molivaviy qurollarning sifatliligi va
musiahkamligi hagidagi xabar hisoblanadi.
- Birlamchi jovlashtirish texnologivasi aslida shartnoma asosida olib
borishga asoslanishi mumkin. Joylashtirish bahosi emmitent va in-
vestorlar orasida muzokaralar yo'li bilan belgilanadi va auksion
lamoyiliga muvolig joylashtirish bahosi auksion natijasi bo'yicha
belgilanadi hamda gimmatli gog'oz egasi manfaatli shartlar taklif
gilgan investor hisoblanadi. [kkilamchi bozor — gimmatli gog’ ozlarni
bir investordan boshga investorga o'tishi hisoblanadi. Ikkilamchi bo-
zorning asosiy roli gimmatli gog‘ozlarning likvidliligini (a’min-
Jashdan iborat bo'lib, investorlar ko‘zi oldida ularni sotib olishni
- Jozibali qgilish, bu bilan molivaviy bozorlarni samarali amal qili-
- shini ta’'minlash, aynigsa ularni asosiy vazifasini bajarishga nisbatan
— jamg‘armalarni investitsivalarga aylantirishdir.

Ikkilamchi bozorni, odatda, birja va birjadan tashgari bozorga
ajratish mumkin. Birjali bozor, gimmatli gog'ozlar bilan savdo qi-
ladigan joy bilan bog'lig bo'lib, unda maxsus tashkil qilingan fond
birjasi vositasida amalga oshiriladi. Fond birjalarning (a’sischilari,
[ odatda, moliyaviy vositachilar hisoblanadi. Birjada bevosita savdo
I gilishga fagat birja a’zolari go'yiladi.

Qimmatli gog'ozlar bozorini davlat tomonidan tartibga solish.
Har ganday bozorning amal qilishini hozirgi vagida davlatdan aj-
ralgan holda tasavvur gilish mumkin emas. Davlat bozor munosa-
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batlarini huqugiy asoslarini belgilaydi va nazorat giladi, bozor s
tirokchilarini igtisodiy munosabatlari goidalari asoslarn belgilaydi vy
mulkka egalik huquglarini kafolatlaydi.

O‘zbekistonda investitsiya faoliyat sohasiga tegishli bo'lgan .
nuniy me’vorlar Konstitutsivada, Fugaro Kodeksida, “Mulk 1o'g'.
risida”gi, “Tadbirkorlik to'g‘risida”gi, “Dechgon-fermer xo'jaliklar
to'g'risida”gi va boshga gator huquqiy hujjatlarda o'z aksini topgan.

Har qanday mamlakatda davlat to'g ridan-to'g ri yoki bilvosiia
u yoki bu shaklda gimmatli gog’ozlar bozorini tartibga soladi. Qim-
matli gog'ozlar bozorini davlal tomonidan tartibga solish ularning
gonuniyligini ta’minlashdan tashqari, gimmatli gog'ozlar chiga-
rish va muomalasini yo'iga qo'yish, yangi chigarilganiarni ro'yxatdan
o‘tkazish, gimmatli gog‘ozlar bozorida kasb faoliyatini litsenziya-
lash, investorlar huqugini himoyalash, vakkahokimlik haqidagi
gonunchilikka rioya gilishni nazorat gilish, bahoni barpo gilish 1i-
zimini va malakali bozor ishtirokchilari faoliyatlarini nazorat qi-
lishni 0°z ichiga oladi.

Bozor amal gilishining ko*pgina muhim masalalari Milliy bank,
Moliya vazirligi va Davlat solig idorasi ixtivorida bo'ladi.

Soligga tortish. Me¢ voriy tartibga solish vazifalaridan tashgari
molivaviy bozorni amal gilishiga daviatning 1a’sir gilish omili soliqga
tortish hisoblanadi. Soliglar to’g ridan-10°g'ri va bilvosita moliya bo-
zorida narx barpo gilishga, investitsiva garorlari gabul gilishga ta’sir
giladi va umuman bozorning amal gilishini belgilovchi omillardan
biri bo‘'lib hisoblanadi. Davlatning magsadi har doim fiskal vazifa
umumigtisodiy samaradorlik o'rtasida murosaga erishish hisoblanadi

O*zbekiston solig tizimi hali oyogga turish bosgichida turibdi
Uning asosiy 1a’rifi ba’zi bir tomonlari bilan bozor igtisodi shakl-
langan mamlakatlar soliq tizimlariga mos keladi, ba’zi bir tomon-
lari farq giladi. Boshga mamlakatlarda bo'lgani singari O zbekistonda
ham asosiy soliq to’lovchilar korxonalar va alohida fugarolar hisob-
lanadi. Korxonalarda soligga tortishga asosiy obyekt, go'shilgan qiy-
mat solig'i va korxonalar foydasi hisoblanadi. Solig stavkalari tar-
moglar bo'yicha farq gilishi mumkin. Fugarolarni soligga tortish
obyekti, ulaming valpi daromadi hisoblanadi, soligga tortish stavkasi
progressiv shkala bo'vicha amalga oshiriladi.

Tavakkalchilik va daromad: tavakkalchilik sharoitida garorlar na-
zarivasi asoslari. Tavakkalchilik bizai har joyda o'rab turadi bu shun-
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i obyektivki, xuddi obyektivligi bizni o' rab mrgan dunyoda obyek-
pg unsurdarn o'z (abiatiga ko'ra tasodifiy va noaniq. Igtisodivot,
dan, moliyalar-shunday sohaki, unda tavakkalchilik omili an-
a sezilarli. Tavakkallik shunday vaqida vuzaga keladiki, ba'zi
7 natijalarini oldindan bilish givin. Iqtisodiyotda garorlar nati-
o' pincha giymat o'lchovida baholanadi, shu nugtai nazardan
yakkalchilikni v yoki bu igtisodiy garorfarning natijasida giymaini
tish voki imkonivati tasodifiy tabiatga ega sifatida garash lozim.
Kapital bozorida tavakkalchilik omili o' ta muhim. Aslida tavakkal-
1g vo'q bo'lishi, kapital bozorlarini, smuman moliyaviy bozorai
i ko' P qirraliligt bilan vagona foiz stavkasini bir xil qarz maj-
ariyatlariga aylantirgan bo'lar edi
- Noaniglik omili, shunga muvofig tavakkallik murakkab tizim
atida igtisodiyotga xosdir. Inson garor gabul gilar ekan doimo
akkalchilik bilan to‘gnashadi. Oddiy hagigat shuki — kishilar
p'pincha taqdiriash evaziga tavakkaichilik gilishga rozi bo’ladilar,
B esa molivaviv nazarivaning asosiy tamoyillaridan hisoblanadi.
- Investitsiva samaradorligini baholash mezonlari. Agarda muay-
m Joyiha bo'yicha 1a'minlanadigan daromadni diskontrlangan qgiy-
i (kelajak pul ogimlarini hozirgi givmatda hisoblash) ja’mi, dis-
trlangan sarflar givmatini jamidan ortig bo‘lsa investitsiyalash
anfaatli bo’ladi. Ushbu mezon sof keltirilgan givmat mezoni no-
i olgan.

Sof keltirilgan giymat:
B2 Bpes n vagt mobaynida
c0,cl,c2,.............ct........ cn sof pul ogimlarini ko' zda tutuvchi

eS| ;l.siya loyihasi deylik (D vaqini bugnngi kun deb hisoblaymiz. )

Sof pul ogimi 1 vagida
= loyiha bilan bog'lig daromad o'sishi - sarf o'sishi sifatida

‘anigianadi.

- Investitsiya loyihasining sof keltirilgan giymatini biz ushbu lo-
‘¥iha ta’minlaydigan sof pul ogimlarining jami bugungi giymati deb
ataymiz:

: NPV =c0="y PV(cf)
T=1

Boshgacha so‘z bilan aviganda, sof keltirilgan givmat — sarfni
Jami keltirilgan givmati chegaralangan jami keMirilgan daromad
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qiymatidir. Investitsiya garorlarini baholash NPV mezoni bugupg;
sarf va daromadlar giymatini taggoslashdan iboratdir: agar NPV
investitsiyalash manfaatli bo'ladi, agar NPV<0 manfaatli bo Imayg;_

Har gqanday igtisodiy muammo resurslarni iloji boricha yaxsh;
tagsimlash vazifasini talab giladi. Har ganday igtisodiy subyekt alohidy
kishimi, korxonami yoki hukumatmi ixtiyorida bo'lgan moddiy,
moliyaviy, inson va hokazo resurslarni ganday tagsimlash masalasg
bilan to‘gnashadi. Igtisodiy nazariva har qanday subyekt, qaror
gabul gilar ckan ko'prog manfaat olishga harakal giladi. Ushby
tamoyil yaxshi investitsivalash garorlari asosiga go'viladi.

U yoki bu investor uchun nima manfaatli? O'zini jamg‘armalarinj
qo'lda saglashmi, bank depozitlariga joylashtirishmi, davlatga za-
yomga berishmi, korxona aksiyasini sotib olishmi. Bu hagda mablag'
egalari magbul garor gabul gilishlari lozim.

Eng yaxshi portfelni tanlash va diversifikatsiyalash.

N boylikka ega bo‘lgan investorning oldida undan ganday foy-
dalanish vazifasi turadi.

Investorda mablag'larning n imkonivati mavjud, ulardan har
biri sarflangan mablag' birligiza muayvan daromad keltiradi. Qaror
gabul gilish uchun yuzaga keladigan muammo shundan iboratki,
daromad gancha bo'lishligi oldindan noma’lum. Ushbu holatni tah-
lil gilganda, mugobil garorlar gabul gilish muhim hisoblanadi. Unda
investitsiyalarni kutilayotgan daromadliligi va daromadlilik standart
og'ishi muhim hisoblanadi.

Korporativ molivalar nazarivasi. Xo'jalik yuritishning korpora-
tiv shakli bozor igtisodivotiga o'1gan har ganday mamlakatda biz-
nesni tashkil gilishni shakllari orasida asosiy o'rin (utadi. Korpo-
ratsiyaning tadbirkorlik firmasidan farg giladigan asosiy xususiyati
firmani molivalashtirish uchun ko'pchilik investorlarning mablag'-
larini kapital barpo gilish uchun birlashtirish hisoblanadi. Tashkil
gilishning korporativ shakli — alohida uy xo‘jaliklarini jamg'ar-
malarini ishlab chigarishni investitsivalash magsadlari uchun foy-
dalanish jarayonini ta’minlash asosiy murvatlaridan biridir.

Korporativ molivani hozirgi zamon nazariyasi - moliyaviy na-
zarivaning muhim va anchagina murakkab gismlaridan biridir. Unda
ladqiq gilinadigan masalalar, kapitalni barpo gilish hagidagi va fir-
ma givmatini baholash masalalaridir. Korporativ moliya nazarivasi-
da tavakkal va daromad, hozirgi zamonda givmatlarning o’ lchamliligi,
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metrik va buyurtmachi—agent o'zaro munosabatiari, shartli ta-
yrai baholash va ko' pincha boshga masalalar kabi igtisodiy na-
va muammolari o'z aksini topadi. {Assimetrik axborot-igtisodiy
gnosabatlarning bir tomoni boshga tomoniga araganda vaxshi
bardor bo'lishlik holatidir). Umuman, korporativ molivalar alo-
da fanni ¥oda qgilib, nnga katta migdorda maxsus o' quv adabivotlari
y ko' pgina ilmiy 1adqigotlar bag'ishlangan.

- Kapitalni molivalashtirish chigimlari va korporatsiya giymati. Har
anday firmaning kapitalini molivalashtirish manbalarini ikki toifaga
o'lish mumkin: o°zining mablag Tari (firma egalarining mablag’lari)

 garzga olingan mablag‘lar. Tadbirkorlik firmasida o'zining mablag'lari

- ishlab chigarishni molivalashtirish uchun fovdalaniladigan ega-

ining jamg armalari. Korporatsiva uning kapitalini bir gismiga hu-
gugini beruvehi aksivalar-gimmaili gogozlar chigarish vo'l bilan
ko'pgina mvestorlarning mablag larini jalb gilish imkoniga egadir.
Qarz olish hisobiga moliyalashtirishni bank krediti bilan bir ga-
torda o'zining garz majburiyatiarini chigarish, va'ni obligatsiya shaklida
amalga oshirish mumkin.

- Shunday qilib. har ganday lirmaning kapitali ikki gismdan -
©'zining kapitali va qarzdan iborat bo'ladi. Shuning uchun firma
kapitalini givmati yoki firma giymati — o'zining kapitali (aksiya giy-
‘mati) va garz giymati summasi hisoblanadi.

Formulada zohlansa:

V=S=p8

Ya'ni V-firma (korporatsiva) givmati, S-o'zining kapitali giy-

~ mati, B-garz qivmati. Qarz givmatining asosiy kapital giymatiga

nisbati (B/?S) moliya liveriii koeffitsiventi deyiladi.

' {liverij- 1) investitsiva daromadliligini ko‘paytirish uchun za-
yom kapitalidan foydalanish; 2) zavom mablag'larini korporatsivani

0'z kapitaliga nisbati).

Firma kapitalini moliyalashtirishning har ganday shakli chi-
gimlar bilan bog'lig. Chigimlarni garz majburivati holatida — bu
kredit beruvchilarga asosiy garz summasidan ortig (o'lovidan ibo-
rat: kredit bo‘yicha foizlar yoki obligatsiyalar bo‘yicha erishilgan
daromad to'lovlari. Asosiv kapital holatida — mulkdorlarga ularni
qo’ygan mablag'lariga to'lanadigan daromadlardir. Asosiy kapitalni
yaratish chigimlan firmani tashkil gilish shakllaridan gat’iy nazar
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mavjud bo’ladi. Chigimlarni korporativ shakli — korporatsivani o, ‘
aksionerlariga to‘lanadigan aksivalar bo‘yicha daromad hisoblanadgi
Tadbirkorlik firmasi uchun uning egasi o'zining jamg'armalaridag
foydalansa, chigimlar mugobil chigimlar shakliga cga bo'ladi, va'pj
tadbirkor o'zining mablag‘larini manfaatli muqobil fovdalangand,
olishi mumkin bolgan yo‘qotilgan daromadlardir.

Biz chigimlarni. kapital givmatiga foiz nisbatda ifoda gilamiz,
()'7 kapitali chigimlarini — orqali belgilash — o'z kapitalining qiy-
mat birligi hisobiga mulkdorlarga to'lanadigan daromad. Shunga
muvofig, garz giymati birligi hisobiga kreditorlarga to‘lanadigan
daromad. Firma kapitalini yaratish chigimlarini o' rtacha o‘lchamli
— kapital chigimlari aks ettiradi, u S/V nisbati firma kapitalining
umumiy tarkibida o'z kapitali ulushini aks ettiradi, B/V — qarz
ulushini aks ettiradi.

Mablag'larni garzga berish, o'z kapitaliga gqo‘yishga qaraganda
tavakkalchilik darajasi ancha kam bo‘ladi. Birinchidan. shuning
uchunki, odatda, garz bo‘vicha foizlar shartlari oldindan belgilan-
gan bo'ladi, aksivalar bo'vicha daromad ¢sa oldindan noma’lum va
u firmani faolivat natijalariga bog'lig bo‘ladi. Tabiivki, u holatda
ham, bu holatda ham tavakkallik mavjud bo’ladi, firma u yoki bu
sabab bilan garz bo'yicha foizlar to‘lovini ta’'minlay olmaydi. xud-
di shuningdek, asosiy kapital daromadlari gism bo‘yicha ham. Ammo,
oxirgi holatda garzga berish, firma aktiviariga kreditorlaring huqugi
mavjudligi oqgibaiida, tavakkalchilik darajasi kam bo'ladi, bu narsa
mutlaq kopchilik mamlakatlarni xo'jalik gonunivatlarida mustah-
kamlangan. Ushbu tamoyilga muvofiq, agar firma operatsivalarni
to'xtatganda, qarzlarni gavtarish bo’yicha kreditorlar talablari bi-
rinchi navbatda gondiriladi. Mulkdorlar — aksiya egalari, goldiq 1a-
lablarga ega bo'ladilar, ular da'vo gilishi mumkin bo'lgan aktivlar
miqgdori kreditorlar oldidagi majburivatlar goplangandan kevingi
qoldiq giymatga teng bo'ladi, demak, ushbu nugtai-nazardan ham
o'zining kapitali zayom kapitaliga garaganda xavfli hisoblanadi.

Keltirilgan mulohazalar kapital chigimlar muammosiga an’ana-
viy yondashuv asosida yotadi. shunga muvofig garz hisobiga moliya-
lashtirish, odatda o'zining mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishga
garaganda arzon bo‘ladi. Haqigatda, ko'pchilik invesiorlarning
tavakkalchilikka moyil ¢ masliklari tavakkalchilik investitsivalari o'ziga
tortishi nchun ular katta daromadlilikni ta’minlashiari lozim.
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Shunga muvofig, firma kapitalini vmumiy tarkibida garz ulushining
ypayishi — kapitalning umumiy chigimlarini pasaytirish lozim,
kin garz majburiyatlarini chigarish hisobiga moliyalashtirish im-
pivatlari cheksiz bo'lmasligi mumkin. B/S liveriji migdorining
‘sishi molivaviy gobiliyatsizlik tavakkalini ko' paytiradi. Tavakkal-
shilikning ko'payishi. o'z navbatida garz giymatini pasaytiradi,

baida — chigimlarni (daromadlilik) ko'payishiga olib keladi,
ghunki B giymat va rb daromadlilik teskari bog ‘Tiglikka ega. Boshgacha
so'z bilan ayiganda, > liverij ko'payishi bilan bog'liq katta xavl,
fmvestorlarni kreditga katta to'lovai talab gilishiza olib keladi.
 Shunday qilib, firma kapitali qiymat va tarkibga an’anaviy
rashlarga muvolig, firma kapialini umumiy migdorida garz ulu-

ining ko'payishi muayyan vaqgigacha kapitalning umumiy chigim-
larini pasaytiradi, lekin keyinchalik chigimlar liverijining (B/S)
ko' payishi garz majburiyatlari xavililigi o'sib borishi bilan o'sib boradi.
~ Keltirilgan mulohazaga rioya qilgan holda, kapitalni molivalash-
tirishni eng kam chigimlarini ta’'minlovehi, moliyaviy liverijning
magbul darajasi mavjud va har bir firma uchun kapitalining magbut
1arkibi maviud va chiqimlarni pasaytirish magsadida vnga intilishi
Jozim.

'z aksionerlariga firmani 10°laydigan dividendlari, odatda soligga
tortish obyekti hisoblanadi, chunki kishining soligga tortiladigan
umumiy daromadiga qo'shiladi. Demak. aksioner gilingan inves-
titsivalar daromadliligi davlat gog'ozlari bo'yicha (odatda, soligga
tortitmavdigan) eng kamida solig migdoriga xaviz daromadlilikdan
ortig bo'lishi lozim.

An’anaviy nugtai nazarga muvofig investorlar yugori dividendli
firmalarni xohlashady degan fikr Modilvani-Miller nazariyasi
bo'yicha inkor gilinadi, ammo soligga tortish omili ogibatida, va
aynigsa soligqa tortishning progressiv stavkasini mavijudligi tufayl
nazarivaning xulosalari birmuncha tuzatiladi Dividendlarga muno-
sabat investorning umumiy daromad (bovlik) darajasiga bog'lig
bo'lishi mumkin. Past darajali daromadga (nisbatan yuqori bo‘lmagan
soligga tortish stavkasiga cga bo‘lgan) investorlar tabiiyki ularning
joriy iste’'molini ko' paytiradigan dividendlashni ma’qul ko' radilar.
Yugori daromadga ega bo'lgan investorlar aksivalari giymati yugori
sur'atda o'sishini ma’qul ko'radilar, chuaki dividendlar to*laganda
ular anchagina gismi soliglar to'lashga ketadi, giymatini o'sishidan
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olinadigan kapital daromad esa fagat aksiya sotigandagina soligga top.
lishi mumkin.

Moliyaviy garzlarni baholash va investitsiya portielini boshgarigy

Qarz majburiyatlari yoki boshgacha belgilangan daromagy
moliyaviv qurollarni baholash usullari investitsiya faolivatida my.
him hisoblanadi, chunki ular bo'yicha go'llanadigan to'lov migq.
dorlari oldindan emissiva shartlar bo“yicha ¢’lon gilinadi (va'da gil;.
nadi). Bu tavakkalning yo'qligini anglatmaydi. Belgilangan daro.
madli qurollar to’lov gobiliyatsizligi (kredit tavakkali) cga bo'lishj
mumkin. Undan tashgari, hamma vaqgt ko'zda tutilmagan inflatsiya,
foiz stavkalarining o' zgarishi yoki boshqa omillar bilan bog'liq qiy-
matni vo'gotish xavfi bo'ladi. Belgilangan daromadli molivaviy qu-
rollarga, avvalambor, obligatsiyalar, veksellar, jamg arma sertifikal-
lari kiradi. Ba'zi eslatmalar bilan ushbu toifaga korxonaning im-
tivozli aksiyalarini ham kiritish mumkin.

Obligatsiyalarning givmati va daromadliligi. Obligatsiyalar — qim-
matli gog'oz bo'lib, uning cgalari uni chigarish shartlari bo'yicha
oldindan belgilangan muddatlarda daromad olish huqugiga cgadirlar,
obligatsiva emmite nti(gimmatli gog'ozlarni erkin investorlarga so-
tish uchun chigaruvchi davlat va xususiy muassasalari zavomchilar
o‘rnida gatnashib, ushbu 10'loviar bo'yicha majburiyatlami oladi.
Obligatsiyalarni chigarish odatda muayyan mulk yoki kafolatlar bi-
lan ta’minlanadi. Obligatsiva nominal givmaiga ega bo'ladi. Nominal-
obligatsiva bo‘yicha asosiy garz summasi bo‘lib, uni to‘lash obli-
gatsivani goplash deb ataladi.

Chigarilgan vaqti va goplash orasidagi to’lovlar, agar emmissiya
shartiari bilan belgilangan bo'lsa kupon to'loviari yoki oddiy qilib
ayiganda kupon deb ataladi. Qoida sifatida kupon to'loviari migdori
bo'yicha bir xil va teng vagt oralig®ida amalga oshirilib kupon davri
deb ataladi. Kupon 1o'lovlari migdorini obligatsiva giymatiga nisbati
kuponli stavka deb ataladi.

Qiymati bo'yicha goplanadigan kuponsiz obligatsiya diskonti
(gimmatli gog'ozni nominal giymati va narxi orasidagi farq) obli-
gatsiya deb ataladi

Obligatsiva uning egasiga muayyan daromadni ta’minlashi na-
zarda ttiladi. Chunki nominal giymatdan past narxda chegirma bi-
lan joylashtiriladi. Diskont nominal giymat va obligatsiyani sotib
olish narxi orasidagi farq (agar narx nominaldan yuqori bo‘lsa ush-
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farg mukofot deb ataladi). Obligatsiyalar go'yiladigan inves-

yalar bilan bog'lig tavakkalchilik, avvalambor, kredit tavakkali

oiz stavkasi. Obligatsivaga nisbatan kredit 1avakkali shundan ibo-

i, nb]_lgalsx\’a bo'yicha haqgiqiy daromadlar chigarish bo’yicha

ilanganligi bilan muvofig kelmasligi mumkin. Masalan, em-

ing to'lov gobilivatsizligi holatida, obligatsiva sohibi ba’zi

Joviarga ishonishi mumkin (agar obligatsiva emmitentning mulki

an ta ' minlangan bo'lsa), ular migdor bo'vicha va'da gilingani

mda muddati bo'vicha larq gilishi mumkin.

~ To'loviarning noanigligi obligatsivalari chigarish shartlarining
gida ko'zda tutilgan bo'lishi mumKin. Masalan, emmitentning,

gar uning daromadliligi bozor stavkalan bo'yicha noqulay bo'lib
plsa, v oldindan belgilangan givmat bo'vicha muddatidan oldin
ptib olish huqugini saglab golishi mumkin. Bunday holatda obli-
ivalarda muddatidan oldin sotib olish xavfi paydo bo'lishi mumkin.
Bundan 1ashgan emissiva sharti obligatsivalar bo‘yicha kupon stavka-
mg oldindan belgilangan goidalariga muvoliq o'zgarish imkoniyat-
rini ko' zda tutishi mumkin.

Foiz 1avakkali obligatsivalar bozoriga nisbatan tizimli (bozor)
vakkalning aks etishidir. Bn nmuman daromadlilikni bozordagi
o zgms}ud:r Agar kredit tavakkali (majburivatlarnt bajarmaslik
tavakkali) obligatsivalarning har xil turlari uchun farglansa, unda
foiz tavakkali niarni turli ko rinishlari nchun bir xildir. Foiz tavakkali-

£a bog lig inflatsiya tavakkali - inflatsiva sur’atlarmi miskiz o'zgarishidir.
Nega loiz tavakkali aniq ma'lum bo'lgan daromadi belgilangan in-
vestitsiyalarda ishiirok etadi? Hagigatda agar biz daviat obligaisiya-
larini sotib olib uni goplash muddatigacha ushlab turishga harakat
gikak, nnda biz oladigan daromad migdon oldindan ma’lum beo'ladi
1 holda 1avakkalchilik vo'goladi.

Agar investor obligatsivani goplaguncha uni sotishni rejalash-
tirsa, daromadini oldindan aytish mumkin ¢mas. Obligatsiyani so-
tish parxi, uni sotish vagtiga daromadlilik bozor stavkasiga bog'lig
bo'ladi, shuniog uchun uni anig bashoratlash mumkin ¢mas.

Qisqa xulosalar

Investitsiya institutlart sifatida vuridik va jismoniy shaxslar gat-
nashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investilsiva muassasala-
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rining faoliyati litsenziyalanishi lozim. Litsenziyalar S vil muddyges
beriladi. Investitsiya muassasalarining litsenziyalanishi ular faoliyy.
tining davlat tomonidan nazorat gilinishini anglatadi Qimmayy;
gog'ozlar bozoridagi har bir faoliyat turiga mazkur bozorni tatjh.
ga soluvchi organning muayyan litse nzivasi to'g'ni keladi Jismoni,
shaxslar gimmatli qog'ozlar bozorida investitsiyva maslahaichisj vy
investitsiya vositachisi sifatida faolivat ko' rsatishi mumkin.

Tayanch iboralar

Investitsiva institutlari, gimmatli gog'ozlar, investitsiva masla-
hatchilari, ustav sarmoyasi, emmilent, fond bozori, investitsiva
kompaniyasi, anderrayier, depozitariy, xususiylashtirish, veksel-
lar, obligatsiyalar, jamg*arma sertifikatlari, chatishgan usullar, for-
vard, fyuchers, opsion, birlamchi va ikkilamchi bozorlar, tavakkal-
lik, liveri).

Nazorat savollari

1. Investitsiya institutlari ganday faolivatni amalga oshiradi?

2. Kimlar investitsiya institutlari bo'lishi mumkin?

3. Investitsiva maslahatchilarining bajaradigan faoliyatlari nima-
lardan iborat?

4. Investitsiya kompanivalari ganday vazifalarni bajaradi?

5. Investitsiya fondlari va ularni amalga oshiradigan ishlari nima-
lardan iborat?

6. Affilyatsiyalangan shaxslar kimlar va ular gayerlarda ishtirok
ctadilar?

7. Daromadlilik ganday ko'rsatkich?

8. Tavakkallik damjasini pasaytirish usullari?

9. Anderreytingning turlarini ayting?

10. Obligatsiyalarning giymati va daromadliligini tushuntiring?
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Y beb. INVESTITSIYA MUHITI

5. 1. Investitsiva muhiti va tshunchasi.

5.2 Investitsiva risklari va toifalari.

5.3. Investitsiva muhitiga ta sir etuvchi omillar.

5.4. Investitsiva muhitini aniglashning jahon tajribasi.

5.1. Investitsiya muhiti va tushunchasi

Xoriidan kapital gabul gilnvehi tomonidan mvestitsiva muhiti
modelini ishlab chigish har tomonlama asoslangan tashqi igtisodiy
alogalarni aniglab beruvehi vositadir. U orgah xorijiy investorga 1a'sir
ko' rsatuvehi omillar to'g’ risida anig tushunchalanza ega bo'lish, xorilik
investoriarning xulg-atvorini har tomonlama anglash va mamilakai-
dagi igtisodiy holatni chuqurrog baholash imkonivati paydo bo'ladi.
Bu jarayonlarning barchasi respublikamizning boshga daviatlar bi-
lan dastlabki igtisodiv munosabatlarini vo'lga go'vish jarayonida
chetdan kapitalni jalb gilishda muhbim ahamivat kasb etadi

Xorijiy investisiya ishtirokida amalga oshirilishi lozim bo'lgan
loyiha va dasturlami ishlab chigishda nafagat o'z manfaatlari bilan
chegaralanmasdan investorning magsad va imkonivatlari bilan hisob-
Iashish alohida ¢ tiborga loyigdir.

Investitsiva muhii tushunchasi o'z murakkabligi va mukammal-
ligi jihatidan makro va mikro igtisodivot darajasida ko'nb chigiladi
Makroigtisodivot darajasida u kapitalni gabul gilavehi mamlakat-
dagi mavijud sivosiy, igtisodiv va fjitimoiv holatlarni o°z ichiga oladi
Makroigtisodivot darajasida yondashilganda xorijiy investitsiyalarga
nisbatan davlat sivosati, xalgaro shartnomalar shartlarmi bajarish
xosijiy mulkni milliviashtirish, turli masalafar bo'yicha xalgaro shart-
nomalar tizimida ishtirok etish daviat boshgaruv tizimlarining
mustahkamligi, siyosiy mhbariyatning mugarrarligi, daviaining igti-
sodiyotga aralashish darajasi, iqtisodiy sivosatning mukammalligi,
daviat apparatining ish samaradorligi, banklar tizimining tako-
millashuv darajasi, pul muomalasi va davlat budietining bargaror-
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vlatning ichki va tashqi garzlari migdori va boshgalar hal
chi o'rinda turadi Investitsiva muhitiga kapitalni gabul giluvchi
tning gqonunlarida aks ettirilgan to'g'ridan-10'g'ri xarajat-
a xorijiy firmalarining faoliyatini chegaralovchi yoki taqgiglov-
omillardan tashgari to'liq aniglanmagan ba’zi goidalar va mu-
glashtirilmagan jarayonlarning mavjudligi salbiy ta’sir etadi.
‘Mikroigtisodivot darajasida investitsiva muhiti bir tomondan
gstor-firmasi va ikkinchi tomondan xorijiv investitsivani gabul
juvehi xo‘jalik subvekilari, va'ni sotuvchilar, sotib oluvchilar,
iklar hamda kasaba uwynshma va boshga jamoat tashkilotlari
ptasidagi ikki voglama munosabatlarni aks ettiradi. Bu darajada in-
stilsiva iglimi umumlashtirilgan baholar igtisodiv, hugugiy va
aniv jabhalarda vaggol ko'rinadi. Makro va mikroigtisodivot dara-
birgalikda yagona investitsiva muhitini tashkil etadi va potensial
westorlar hamda kapitalni qabul giluvchi tomonlarning bo'lajak
punosabatlarini belgilab beradi.
* Investitsiva muhiti obyekt kategoriyasi bo’lib, har bir alohida
ingan vaqt doirasida investorlar uchun hagigatda mavjud bo'lgan
art-sharoitlar majmuasini aks ettiradi. Lekin hozirgi sharoitda in-
vestitsiya muhiti faqat davlat organlari ta’siri ostida shakllanmogqda.
Albatia, bu ishlarni amalga oshirishda jahon tajribasidan, jumladan
ijiy investiisiya bilan tashkil etilib, yuksak igtisodiy ko' satkichlarga
shgan kompaniva va firmalar tajribasidan kcngmq foydalanish

Davlat hokimiyatining ta’sirchanligi investitsiya muhitini aniglov-

chi omillardan biridir, Shundan kelib chigib, har bir kapital jalb

giluvchi mamlakat ma’lum bir investitsiya tizimiga egaligini ta’-

kidlash mumkin. Bu tizim huquqiy me’ yorlar va muassasalardan

| iborat xorijiy investitsiyalarni gabul gilish tizimi va investitsiya
muhitini 0’z ichiga oladi. Xorijiy kapitalni gabul gilish tizimi in-
vestitsiya muhitining komponenti bo'lib xizmat qiladi va unga nis-
batan mustaqil ravishda tashkil etiladi. Chunki u investitsiya muhi-
tini o'zgartirishga godirdir. Xorijiy investitsiyalarni qabul gilish ti-
zimi gabul giluvchi tomonning xorijiy kapitalni milliy igtisodiyotga
qulay ravishda kirib kelishini namoyon etsa, investitsiva muhiti
kirib kelgan kapitalni mamlakat ichida optimal ravishda o'sib bo-
rish vaziyatiga baho beradi
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Xorijiy investitsivalarni jalb etish orgali sanoatni yangi zamonay;
texnologivalar bilan, gishlog xo'jaligida gayta ishlovehi sanoay maj.
muini va boshga sohalarda tub o' zgarishlar vasash mumXkin. Shy
gobiy ishlarni amalga oshirish uchun xorijiy investoriarga q"la
bo'lgan investitsiva muhitini varatib berish kerak. Investitsiva my
igtisodiyotda yangi tushuncha emas, ammo mustagil O'zbe h\tun
sharoitiga nisbatan ishlab chigilmagan. Endi bu sharonni \ar.m\hga
urinishlar bo'lmogda. Bir gator rivojlangan daviatlar bu jarayonpj
gobiy tarzda amalga oshirgan. Investitsiya muhitining abamiyati, amaliy
jihatdan, gavsi boyliklar va yo'nalishiar tizimi asosida xorijiy inves.
torlar faoliyat yuritishlari to'2'risida tushuncha beradi va shuning
negizida xorphk investorianga nisbatan ganday munosabatda bo lishng
ishlab chigishga imkoniyat varatadi.

Investitsiva muhiti — juda keng ma’noda ishiatiladigan tushuncha
bo'lib, investor tomonidan hisobga olinadigan barcha muammolar
va masalalarni o'z ichiga gamrab oladi. Investor tomonidan ma’lum
bir davlatga investitsiva gilishning qulay va nogulay tomonlari ba-
holanadi, shu bilan bir gatorda, 0*z kapitalini kirtmogcehi bo lgan
mamiakat mafkurasi, siyosati, igiisodiyoti va madaniyatiga kaila
ahamiyat beriladi. Investitsiva muhiti har tomonlama chugur tahlil
gilinishi asosida investitsiya riski aniglanadi Investitsiyva muhiti va nsk
darajalari bir-birlariga teskari nisbatdadir. lnvestitsiva muhiti gan-
chalik gulay bo’lsa, investorning tadbirkorlik riski shunchalik pasi
darajada bo'ladi va bu investorlarning kirib kelishini ko' paytiradi
Aksincha. investitsiva muhiti nogulay bo'lsa, risk darajasi yugori
bo'ladi. Bu ¢sa investitsiya gabul giluvchini sarf-xamjatlarining o'sishiga
olib keladi. Shunday qilib, investitsiya muhitining holati fagat in-
vestor uchun emas, balki investitsiva gabul giluvehi uchun ham
muhimdir.

5.2. laveslitsiva risklari va toifalari

Hozir turli mamlakatlar va mintagalar o' rtasidagi investitsiya
uchun avj olayotgan ragobat kurashi nuqiai nazaridan investitsiya
riski tushunchasini ko'rib o'tish zarur. Investitsiva ogimlarining u
yoki bu mamlakatlarga yo'nalganligi. shuningdek, ulamning real
hajmlari oxir-ogibat shu risklar bilan belgilanadi.

Umuman olganda investitsiya riskini uch toifaga bo'lish mumkin:
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1. Asosiy (yoki mamlakat bilan bog'liq) risk:
. investitsiva kiritiladigan mamlakatdagi sivosiv va ijlimoiy bar-

- hukumat o*tkazadigan makroigtisodiy siyosatning izchilligi va

garorligi (inflatsiva darajasini nazorat gilish, budjet, kredit siyo-
a boshqalar):

- tadbirkorlik faolivatidan olingan foyvda va boshga daromadlar-

ge investitsiva go'vilgan mamlakatdan xorijga o' tkazish imkoniyat-

i va sharoitlari;

- investitsivalashning o'zga huguqiy sharoitlari (xorijiy investor-

t huqugini himoya giladigan gonun va gonun doirasidagi harakat-

ping mavjudligi).

2. Shartnoma yoki investitsivaga gadar risk:

- murakkab jarayonlarning davomiyligi va samaradorligi;

- shartnoma shartlarini kelishish va ma'qullash jarayoni. shu-

pingdek. tomonlarning shartnomalarda nazarda tutilgan shartlarga

pya ctishlarini nazorat giladigan muassasalarning bo‘lishi va sama-

ali ishlashi;

- munosib mahalliy sherik topish imkoniyati;

- - yangi tashkil ctiladigan korxona Nizom jamg‘armasiga uskuna-

Jihozlar, texnologiyalar, nou-xau, xomashyo, materiallar va boshga

ko‘rinishida go'shiladigan hissani baholash tizimining mavjudligi;

- intellcktual mulkni himova qgilishning huquqiy asoslari, shu

fhhdzn texnologivalarni transfertlash (o'tkazish) masalalari.

3. Operatsion yoki investitsivadan keyingi risklar:

| - operatsion (harakat) qarorlarni gabul gilish jarayoni tartib-
goidalari va davomivligi;

- foyda va uni tagsimlash masalalari bo’yicha garor gabul gilish
Jjarayonida 1a’sir ko' rsatish darajasi;

- menejmentni tashkil ctish masalalari, shu jumladan, inves-
titsiva loyihasi infratuzilmasini, xodimlarni boshgarish, molivaviy
menejmentni tashkil etish;

- mahalliy xomashvodan foydalanish imkonivatlari va uni olish
tartiblarini hal gilishning davomivligi;

- mahalliy bozor marketingi;

- maiakali mahalliv ish kuchining topilishi;

- jamoal xavisizligi. shu jumladan ushbu mamlakatda ishlayot-
gan xorijlik xodimlar uchun xavf-xatarsiz ishlash sharoitlari.
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Har bir kompaniya o'zining investitsiyalash strategiyasi,
bat kurashidagi 0’z o'rmidan kelib chiggan holda in\n.slil\l) ! Tiskj
majmuini mustaqgil baholaydi va v yoki bu mamlakatga invesijyg
kiritadi. Keyingi o'n yillarda rivojlangan mamlakatlardagi komp: "ll'.va
lar bilan sanoat jihatidan jadal rivojlanayotgan mamlakatlarp;
kompaniyalari o' rtasidagi farglar yagqol ko'zga tashlana boshlagdj.

Rivojlangan mamlakatlardagi kompaniyalar g'oyat sinchkoy vy
pishigligi bilan ajralib turadilar. Ular mamlakatdagi siyosiy-igj.
sodiy vaziyatni uzoq o' rganadi, tahlil etadi va shundan keyingina by
mamlakatga mvestitsivalar Kiritish yoki Kiritmaslik hagida bir garorg,
keladi. Yangi sanoali rivojlangan mamlakatlardagi kompanivalar
ularga garaganda {aolrog. Ularning strategivasi hujumkorligi va tez-
korligi bilan ajralib turadi. Bu kompanivalar uchun vangi bozorlar-
ga tez kirish hamda v verda yetakchi o' rinni egallash asosiy masala
hisoblanadi.

Bozorga kirishning ham birinchi, ham ikkinchi strategiyasiga
ko'plab misollar keltirish mumkin. Ammo ularning gaysi biri vax-
shi, gaysi biri vomon degan savolga javob berish giyin. Bu strategiva-
lar umuman boshga-boshga, har biri mazkur mamlakatlarning
tarixiy tajribasi, biznes olami an’analari, kishilarning mentaliteti
(dunyogarashi) asosida shakllangan.

O'zbekistonda mustaqillikka erishgandan so ng xorijiy investitsiva-
larni milliy igtisodiyotga jalb gilish tizimini yaratishga kinshildi. Bu
borada bir gator gonunlar va Prezident farmonlari chigarildi. “Tashqi
iqtisodiy faoliyat to'g'risida”, “Chet el investitsivalari va xorijiy in-
vestorlar faolivatining kafolatlarini takomillashtirish to'g' risida"gi
gonun va farmonlari shular jumlasidandir. Bu gonun va farmonlar
ma’lum ma’'noda xorijiy investitsiyalarni jalb ctishning huqugiy asosini
tashkil etadi.

Jahon statistikasining dalolat berishicha, uch yildan ortiq fa-
oliyat ko'rsatgan firmalarning 30 foizi muassislarning o’ zaro da’volari
hal etilmasligi ogibatida yopilib golmogda. Tadbirkorlarning profes-
sional bilimlari yetarli emasligi mazkur {irmalar tugatilishining vana
bir sababidir. O zbekiston igtisodiyotining rivojlanib va o'sib bora-
yolgan scktorlarida vangi barpo etilayoigan KB (kichik biznes) kor-
xonalari (elektronika, informatika tizimlari, kompyuler texnikasi
sohasidagi korxonalar) o'sib, kengayib borayotganligi bilan an’a-
naviy biznes sohasidagi KB korxonalaridan farq giladi. Kengayish
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yasiga amal giluvchi bu korxonalar an’anaviy biznes kor-
sdan fargli o'laroq., turli sohalarda: marketing, yangi tovar-
gshiab chigarish, molivalashtirish muammosi mazkur sohalar
sda eng muhimdir. Amalda yangi tashkil etilfgan KB korxonalari
ama kapitaini shakllantirish uchun o'z mablag‘iga ega bo’imaydi,
iy kapitalga investitsiva go'vish haqgida gap yuritmasa ham bo‘ladi.
O'sishning mutanosib emasligi, garz majburiyatlarining ko' pavib
shi 0'z kapitali. odatda, venchur investitsivaiar hisobiga shaki-
adi. Venchur kapitalning investori o*zining barcha mablag'idan
shrum bo'lishki mumkin, ammo bu kapital 10 va hatto 50 baro-
' ko'payish chiimoli ham bor. Venchur kapitalidan foydalanish
skoniyati esa fond bozorining holatiga bevosita bog'ligdir. Venchur
egalant hamisha hayotiy gobilivatga ega bo'lgan va faol kapital
rini izlash jarayonida bo'ladilar, Ularni doimiy ravishda ynksak
xnologiya sohasidagi loyihalar gizigtiradi.
- An’anaviy biznes sohasidagi kichik korxonalar kengayish magsa-
ini ko' zlamaydi. Odatda, niar bir-ikki korchalonga juda qaram bo'fadi
a ularning ixtisoslashuvi uchun devarli imkoniyat bo'lmaydi. Qabul
ptiladigan qarorlar ¢sa bir voki bir necha menejerlarning xohish-
frodasiga bo'ysunadi, istigholda esa sirategik magsadiarni aniglash
juda giyin vazifaga aylanadi. Qarorlarning ko‘p gismi durustrog tah-
etilmay gabul gilinadi. Kapital korxona ¢galarining mablag'i hiso-
sidan shakllantiniadi ularda esa mablag' yetishmashigi sezilib taradi,
KB korxonalari budjet mablag‘laridan, fond bozoridan foydalana
olmavdi, ularning jamg armasi ham yo'q. Qarzga olinadigan keedit-
dar va bank ssudalari ularni molivalashtirishning asosiv manbalaridir.
2000-yilda KB subyektlariga ajratilgan kredidar hajmi 92 mird.
so'mdan yugori bo'ldi va 2,5 barobar oshdi, shu jumladan, 12,9
mird. so'm mikrokredit 1a:zida berildi. Budjetdan tashqari fondlar-
dan KB loyihalarining molivalashtiriishiga 2000-yilda 4.4 mird. so'm
yoki 1999-vyildagiga nisbatan 1.7 barobar ko'p mablag’ ajratiidi.’!
2000-yilda tijorat banklari tomonidan KB korxonalariga berilgan
kreditlar umumiy hajmining tarkibiga gisga muddatli ssudalar 65
foizini tashkil ctdi. Buning ma’nosi shuki, KBning investitsiya foyi-
halarini amalga oshirishga kreditlarning atigi 35 foizi yo' naltirilgan.

' Qapanr: [proprremd Maoro @ cpeanero Omspeca. Hapoamoe cromo. 11-

aupaps 2001 1 ¢
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2000-yilda kichik firmalarga va yakka tadbirkorlarga mikrok _
berishning yangi tartibi gabul gilindi. Bu tartib mikrokreditlar of
qoidasini osonlashtiradi, garovga nisbatan vumshogroq talablay
go'vadi va mikrokreditlar 50 foizgacha bo'lgan gismini nagd pul
bilan olish imkonini beradi. Shu bilan birga, KB korxonalaring gay.
1ai tomonidan go'Hab-quvvatiash mexanizmi zarur. Qishlog X0 jaligj
sohasida KB korxonalari nchun kredit ittifoglari (kmpcrzuivl.u-i)
kredit olishning juda muhim tuzilmasi bo'lishi mumkin. Ular orgagj
gishlog xo'jaligi mahsuloti yetishtirish, gayta ishlash va sotishni kre-
ditlashni uyushtirish mumkin bo'lar edi.

5.3. Investitsiya muhitiga (a’sir etuvchi omillar

Investitsiya muhitiga bir gator omillar 1a'sir ko‘rsaladi.

Siyosiy omillar:

- Xorijiy investitsiya borasida davlat siyosati;

- xalqaro kelishuviarga rioya gilish;

- daviatning iqtisodiyolga aralashuvi darajasi;

-~ igtisodiy siyosatning hayotivligi,

- mamiakatning xalgaro shartnomalar tizimida gainashuvi,

- davial apparatining ish faolivati;

- sivosiy hukumatning investitsiyalarga movilligi.

Igtisodiy omillar:

- wtisodiyoining nmumiy holati (yuksalish, pasayish),

- valma kursining barqarorligi;

- inflatsiya jarayonining dinamikasi;

- solig imtiyozlari;

- bopxona tartibi;

- ish kuchidan foydalanish tartibi;

- ish kuchi giymati;

- aniq mahsulotlarga talab va taklif;

- kredit qrymati va boshqalar.

Iitimoiv omillar:

- jamoatchilikning xususiy mulk va xorijiy investitsivalarga mu-
nosabati;

- jamivatning mafkuraviy birdamlik darajasi;

- mamlakat {jtimoiy-igtisodiy taraggivotining asosiy masalalari
bo‘yicha kelishuvning mavjudligi;

- ishchi gnrahining tashkitoichifigi.
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yiror mamlakatning investitsion muhiti tahlil gilinganda, amal-
qugtayi nazari emas, balki o'z mablag®ini daromad keltiruvehi
aga joylashtirmogchi bo'lgan xorijiy investorlarning fikrlari
yivatlidir. Ularning fikricha investitsiva muhiti bir gator zaruriy
rea bog'lig bo'lib, ularning mavjudligi investitsiva muhitining
gulay bo'lishini ta’minlaydi.
Birinchisi, sivosiy bargarorlik bo'lib, uning mavjud bo'lishi in-
ping kelgusi ishlarini rejalashtirish va ishonch bilan oldinga
ilishiga imkon beradi. U kuchli gonuniy tizimning mavjudligi,
thgi va ichki harbiv nizolar hamda ingilobiy o'zgarishlarning
asligida namoyon bo'ladi
Ikkinchisi. igtisodiy samaradorlik. Har bir investor igtisodiy
sish juda vugori bo'lgan, hukumat igtisodivotini rivojlantirish bo-
sida bargaror siyosat olib borayotgan mamlakat igtisodivotiga
ablag” sarflashni xohlaydi.
" Yana bir muhim omil mamlakatdagi hukumat rahbarlari, meh-
jat jamoalari, muholif partiya vakillari va xalgning xorijiy investor-
ga nishbatan bo'lgan do’stona munosabatlaridir. Undan tashqari
sddiy xalgning xorijliklarga, ularning mamlakatdagi ijtimoiv-igti-
; faolivatiga bo'lgan munosabati ham katia ahamivat kasb ctadi.
Ushbu omil ham investorlarning mamlakatdagi faolivatlariga katta
la’sir o‘tkazadi.
Hukumatning siyosati yana bir muhim omil hisoblanib, inves-
arning faolivatiga trlicha 1a'sir o'tkazishi mumkin. Albatta, hu-
Kumat olib borayotgan igtisodiy sivosat bevosita yoki bilvosita biz-
-nes, savdo va investifsivalash jarayoniga o'z 1a'sirini o' tkazadi. Bun-
da uch jihatga alohida ¢ tibor berilishi zarur: xorijiy investorlarning
loyihalarda gatnashish darajasi. Xorijiy investorlarni o'z biznesining
~ ganday gismiga egalik gilishlari gizigtiradi. Bu esa loyiha turiga bog'lig:
@) agar investitsiva loyihasi eksportga yo'naltirilgan hamda xomashyo-
ning asosiy gismi chetdan keltirilayotgan bo‘lsa, investor biznes-
| ming maksimal darajada katta gismiga (ba’zida 100% iga) cgalik gi-
lishga da’vogar bo’ladi; b) agar investitsiya loyihasi cksportga yo'nal-
tirilgan hamda xomashyvoning asosiy gismi mamlakatning ichki xom-
ashyosi bo‘lsa, investor xuddi shunday biznesning go'shni mam-
lakatlardagi shart-sharoitlariga qarab ish tutadi; v) agar investitsiva
loyihasi mahsulotni ichki bozorda sotishga mo'ljallagan bo'lsa,
ko' pgina TMKlar sherikehilik asosida ish yuritishga harakat giladi-
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lar, aks holda, boshga ragobatchilar ulardan oldin bozorni ¢gallap
olishlari mumkin.

Xorijliklarning mehnati. Xorijiy investorlar 0°z biznesi va dage.
madlari hamyurtlari nazorati ostida bolgani ma’qul, deb fikralashag;
Ammo ishga jmda ko'p xorijliklarni jalb etish xarajatlarni oshirj
vuboradi.

Valuta muomalasini tartibga solish. Xorijiy investorlami mam-
lakatga mablag® olib kirish va uni sarflash imkoniyatlaridan tashqari
biznesdan topilgan daromadni konvertirlangan valniaga ayirboshlash,
chetga olib chigish, valuta hisob ragamiga cga bo'lish imkonivatlari
nihoyatda giziqtiradi.

Keyingi omil infratuzilma holati bo’lib, u mamlakatdagi yugo-
ridagi sanab o'tilgan omillarning mavjud bo'lishidan keyingi mu-
him omillardandir. Unda ishlab chigarish uchun yer maydonlari-
dan foydalanish. yerni ijaraga olish shartlari va muddati, avtomobil
va temir yo'llarning sanoat hududlarini asosiy transport bo'g"inlarni
(portlar, acroportlar) va bozorlar bilan bog'langanligi, ¢lekir cncr-
giyasining mavjudligi, suv ta’'minoti darajasi (ha’zi hollarda ichim-
lik suv bilan ta’'minlanganlik darajasi), tclckommunikatsiyaning rivoj-
lanish darajasi, telefon, faks alogalarining mavjudligi, kompyuicr
orgali aloga o'rnatish masalalari muhimdir.

Ishehi kuchi. Ko'pincha xorijiy investitsiyvalarni kiritishning asosiy
sababi gilib gabul giluvchi mamlakatda ishchi kuchining arzonligi
ko‘msatiladi, lekin investitsivalarni jalb gilishga savodxonlik, ishchi
kuchining malaka darajasi, mehnat qilish ctikasi, mehnat unum-
dorligi darajasi, turli ijtimoiy harakatlarning ishlab chigarish jara-
yoniga 1a'siri va boshqalar ham o'z 1a’sirini ko' rsatadi.

Banklar va moliva. Mamlakatda jahon savdosi va investitsiya so-
hasida foydalaniladigan barcha moliyaviy instrumentlar mavjudligi
ushbu sohadagi xizmatlar sifatini anglatadi. Investorlar uchun mam-
lakatda vetarli migdorda faoliyat ko' rsatuvchi moliva institutlari va
jahondagi virik banklarga tegishli filiallarning mavjudligi muhim
ahamiyat kasb ctadi. Mamlakatda jahonning yirik savdo va investitsiya
kompaniyalari filiallarining faoliyat ko‘rsatishi investorlar uchun
ishonchlilik darajasini oshiradi.

Hukumat tuzilmalaridagi rasmiyatchilik. Hukumat o'z inves-
titsiva sivosatini ganday baholashi muhim emas. Bunda katta tajribaga
¢ga bo'lgan tadbirkorlar bergan baho muhimdir. Investorlar ras-
mivatchilik, gog‘ozbozlik avj olgan muhitga kamdan-kam o'z mab-
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rini sarflavdilar. Hukumat uchun eng muhimi, rasmivatchilik
p bo'lib, amalga oshirilishi to'xtab golgan loyihalarni eksperti-
an 0°tkazish, vo'l qo'yilgan xatoliklarni tuzatishdir.
‘Mahalliy ishbilarmonlik muhiti. Bu mshuncha juda keng bo'lib,
a: advokat, maslahatchilarning ko'pligi, malakali ish yurituv-
ar, buxgalterlar, arxitektorlar va konstruktorlarning mavijudligi
i Bundan tashgari go'shma korxona ochishda mahalliy ham-
ming tajribasi, alogalari, mehnatsevarligi va ishonchliligi ham
D! olinadi

Yashash sifati. Ushbu omil xorijiy investorga taklif gilinayotgan
archa narsalarda o'z aksini topadi Aholi turmush tarzi va daromad-
ning darajasi ishlab chigarilayotgan mahsulotning xilma-xilligi
 mehnat uchun gilinadigan xarajatlar hajmida oz aksini topadi.
prijiy investor o'zi nchun ishlash, vashash, bank va boshga xizmat
idan fovdalanishda qulavlik varatadi.

5.4. Investitsiva muhitini aniglashning jahon tajribasi

Investitsiyalash borasidagi go'shma loyihalar va go'shma kor-
nalarni tashkil etishdagi riskiarni hisobga olishda ko*pchilik xorijiy
mvestorlar Beri indeksidan foydalanadilar. Ushbu indeks mamlakat-
dagi investitsiya muhitini turlicha salmogga ega bo'lgan 15 1a baho-
ash mezonlari asosida hisoblab chigadi. Har bir mezonga 0 dan
{10'g'ri kelmaydi) 4 gacha (o'1a gqulay) baho beriladi. To'plangan
‘yugori ball “bargaror mamlakat”ni anglatadi. Mamlakat to’plagan
ball ganchalik vugori bo‘lsa, investitsiyalashdan olinishi mo‘ljal-
langan foyda ham shuncha yngori bo'lishi zarur, aks holda, inves-
titsivalash asossiz hisoblanadi Beri indeksining umumiy ko'rinishi
quyidagicha:

o
[l

BERI indeksi

s ——
_ “‘“’".l” - lgr?fe l
2 3

Swvosty bargarorlik

kutilmagan hukumat 1o ntanshian mkoniyatlan va ularming 12
tadbukorlik faolligiga ta’sinm baholayds ) o
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2

Xorijty mvestitsivalar va foydaga munosabat:
xususiy tadbirkorlarga tegishh yumory chtiyojlarga bo’lgan
xarajatlar hajmi

Milliylashtinsh:
beg'araz ekspropnatsiya imkomyatlanidan to mahally
hokinuyatlarga imtiyozlar berishgacha

Devalvatsiva:
devalvatsiya ta’siri hamda korxona faoliyatiga devalvatsiya-

— g e

| boshqa shunday operatsiyalar

| 3%, 3-6%. 6-10% va 10%dan vugon chegaralarda

To'lov balansi:

hisoblar balans: va umumiy bala.nsga hamda xoryiy
investorlarning daromadlanga ta’sir etuvchi omillar
Rasmiyatchihk masalalar.

davlatning 1qusodiyotga aralashuvi darajasi, bojpxona rasnu-
yatchiliklarini amalga oshirtlishy, valuta o tkazishlari va

Igtisodiy o’ sish sur’atlan
yillik yalpi mahsulot ishlab chiqarish sur’atlarining o*sishi

Valutaning konvertrlangan

milliy valutaning xorijiy valutaga almashtinish imkomyaty
hamda milhy valutaming (korxonalarga zarur bo’lgan
darajada) valutalar bozondagi o'rm

ning ta’sirmi yumshatuvehi choralarning havotiyhgt |

6

10

10

Sharnomanm amalga oshinsh inkomyat
shartnomaga amal gihsh imkoniyati hamda ul va urt-

10.

odatlardag farg natjasida qivinchiliklarning yuzaga kelishi
Ish hagi va mehnat unumdorligiga xarajatlar

| 1sh haqi darajasi, mehnat unumdorligi, 1shga qubul gilish tartibt
Ekspertlar va marketing xizmatlaridan foydalanish
imkoniyati:

korxonalarga yuridik, buxgalteriva, marketing bo'vicha
maslahatlar bensh, texnologiva va qunlish ishlanm amalga
oshirish sohalanda maslahatlar kutish imkomyati

12.

13.

Aloga va transportmi tashkil etish:

faoliyat ko' rsatavotgan korxonalar va ularming filallan
orasidag: transport yo'llan va aloga izimni (mamlakat
ichidagimi ham) tashkil eush va foydalamsh imkomyat
| Transport infratuzilmasim baholash

| Mahallyy boshgaruv va hamkor-

boshqaruvning turli masalalarini yechishda oz kapitah bilan
gatnashish va hamkorhkda faoliyat yuritishi mumkin bo'lgan

| mahalliy hamkorlarning soni va imkoniyatlari
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xorijty hamkotlarga qisqa muddath kreditlar berish va ulardan 8
foydalanish imkomyati
1 muddath kredit va a shaxsty kapatal
| Bamkorlar tomomidan mzom Kaptaliga o'z ulushlarim
qo*shish shartlari va mulhy valutada wzoq muddatl krednt
berish shartlann

O‘Zbehswn Respublikasi igtisodiyotiga nisbatan Beri indeksi
ida imvestitsiva muhiti imitatsion baholangan bo'lib, n quyidagi

alda gavd etilgan:

2-jadval
O*zbekiston Respublikasi investitsiya muhitining
imitatsion baholanishi

BERI mndeksi mezonlan Bahost | Salmog 1% | Indeks
Sivosty bargarorlik 4 12 048
Xonpy vestitsyalar va foydaga
munosabat 3 6 0,18
Milliylashtirish 2 6 0,12
Devalvatsiva 0 6 0
To'lov balansi i 6 0,006
Rasmyvatchihk masalalan 1 4 0,04
Igtisodiy o' sish sur'atlan 1 10 0,01
Valutam konvertirlanganhgi 1 10 0,01
Shamomani amalga oshinsh 3 6 0.18
unkonivati )
Ish hagi va mehnat unumdorhgiga 2 8 0.16
xaragatlar
Ekspertlar va mnrkeﬁng. xzmat- 1 2
laridan foydalarish imkeomyvati 0.02
Aloga va transportu tashkil etish 1 4 0,04
Mahalliv boshqaruv va hamkor 3 4 0,12
O1sga muddath kredit 1 8 0,08
Uzoq muddath kredit va shaxsiy p 8 0.16
kapital s

JAMI: 106 1.61
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Mamlakat investitsiva muhitini baholashda vana xalgaro ke g
reytinglaridan ham foydalaniladi. 3-jadvalda. Ular jahoudagj
bir obro’li agentlik tomonidan ishlab chigiladi. Ulardan beshiggg -
Amerika, uchtasi — Yaponiya, ikkitasi — Kanada va bittasi Angliy,
agentliklaridir. Bunda bozoring 90% ikki virik va mashhur Ame riky
kompaniyalariga teaishlidir — Standart and Poor’s Investor Sey.
vice va Moody's Investor Service. (3-jadval)

. "—md\u{

Xalqaro kredit reytinglarini tuzishda foydalaniluvchi qimmatbaho
qog‘ozlarning ishonchlitigh klassifikatsiyasi
Reyting belgilar B
Standan Moody's Reyting nterpritatsiyasi
Poor’s
Or'ta yugont ishonchlibk. Foizlar va garznuing asosiy
aan e summasinng to*lamsh ehtunol o°ta vugon
AA+ Aal . . _
Yugon ishonchlilik. Foizlar va qarzning asossy
ﬁ xi summasining (o’ lanmish chtimol yugon
A+ Al Ishonchlilik o' rtadan yugon Emitentning qarzni va
A A2 foizlarni to* lash imkonmvatlari yaqori. ammo
A- A3 iqusodiyotni ichki barqarorligiga bog' liq |
VVV- Vaal Ishonchlilik yetarli darajada Enuitentning qarz va |
VvV Vaa2 | forzlarni to’lash imkonivatlart w'lov vaqudagi !
VVV- Vaa3 | iqusodwotmng ichkr bargarorhigiga bog' lig
VV+ Val Sharoitm ishonchh deb hisoblasa ham bo'ladh,
\'A' Va2 ammo ichki iquisodiy holatning beqarorhg: wfayh |
VV- Va3 | doimo 10" lamas!ik xavii mavjud ]
V+ Vi To'lamashk xavfi vugon. Emitentming to'lov
v V2 qobilivat cheklangan, ammo jory vaqtdag:
V- V3 | majburivatlarga mos keladi |
S§S+ To' lanishn ehtimoli kam yokr to' lanmaydigan |
SSS Sas majburiyatlar Emitentning to’lov gobilivatiga |
SSS- mamlakatning schki iqtisodiy begarorhig bilan putus J
yetkazilgan
Umuman to’ lanmaydigan majbunyatlar (to"loviarm
S Sa muddatim wzayunsh voki to’ lamashk) Enutent l
bankrot yoki zarar ko'rmogda ]
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Korijiy investorlar reytingdagi ma’lumotlardan vaqini tejash
sadida keng fovdalanadilar. Mamlakatning reytingi yugori yoki
ligi albatta ahamiyat kasb ¢tadi, lekin shu reytingga kirishning
i ham investorlarda ushbu mamlakaiga nisbatan u yoki bu daraja-
shonch uyg'otadi.

Qisqa xulosalar

Investitsiva muhiti tushunchasi o'z murakkabligi va mukam-
Qligi jihatidan makro va mikro igtisodiyot darajasida ko‘rib chi-
di. Makroiqgtisodiyot darajasida u kapitalni gabul giluvchi mam-
ikatdagi maviud sivosiy, iqtisodiy va ijtimoiy holatlarni o'z ichiga

Mikroigtisodiyot darajasida investitsiva muhiti bir tomondan
stor-firmasi va ikkinchi tomondan xorijiy investitsivani gabul
fluvchi xojalik subyekitlari, va'ni sotuvchilar, sotib oluvchilar,
panklar hamda kasaba uynshma va boshga jamoat 1ashkilotlari
p*riasidagi ikki yoglama munosabatlarni aks ettiradi.

Tayanch iboralar

Investitsiya muhiti. investitsion tavakkallik, makrodarajadagi
muhit, mikrodarajadagi investitsion muhit, siyosiy omil, igtisodiy
omil, ijtimoiy omil, Beri indeksi.

Nazorat savollari

1. Investitsiva muhiti nimani anglatadi?

2. Investitsiva muhitiga ganday omillar 1a’sir ko' rsatadi?

3. Investitsiva muhitini baholashda Beri indeksining ahamiyati
nimalardan iborat?

4. Igtisodiy omil ganday usullarni o'z ichiga oladi?

5. Mahalliy ishbilarmonlik muhitini tushuntiring?

6. Valuta muomalasini tartibga solish deganda nimani tushunasiz?

7. Qimmatli gog'ozlarni turlarga ajrating”

8. Beri indeksini tushuntirib bering?

i
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‘bob. XORIJIY INVESTITSIYALARNI JALB ETISH YA
MOLIYALASHTIRISH

6. 1. Xorijiy investitsivalarning mohivati va amalga oshirilishi sa-

. 6.2. Bevosita va portfelli xorijiy investitsivalar.
6.3. Xorijiy investitsiva eksportvorlari va importyorlari.
6.4. Xalgaro kapitallar migratsivasi.

6.1. Xorijiy investitsiyalarning mohiyati va amalga
oshirilishi sabablari

Bir davlatdan boshga davlaiga daromad olish uchun yo' naltirilgan
jar ganday shakldagi mulkni to'lagonli xorijiy investitsiya deyishi-
miz mumkin. Ammo shunday mulk shakllari borki, biz ularni xori-
jiy investitsiya deya olmaymiz. Masalan. elchixona chet daviat mulki
hisoblanadi voki xorijiy fugaro shaxsiv uy sotib olsa, bu xorijiy
axs mulki hisoblanadi, lekin xorijiy investitsiya bo'la olmaydi
~ Xalgaro investitsiyalar jahon mamlakatlari o*rtasida harakatda
bo'lgan investitsivalardir. Investitsivalarni xorijga chigarish, ular-
‘ning mamlakatlar o' rtasidagi faol harakati zamonaviy jahon xo'jaligi
va xalgaro igtisodiv munosabatlarning ajralib turuvchi xususiyat-
lariga aylandi. Investitsiyalarni chetga chigarish jahon xo'jaligidagi
tovarlarni chetga chigarish monopoliyasini tugatdi. Hozirgi vagtda
xalgaro investitsivalarning o' ntacha villik o'sish sur’ati 30% dan oshadi
Bu ko‘rsatkich jahon savdosi o'sishi sur’atlaridan deyarli 5 maro-
taba ortigdir. Xalgaro investitsiyalar o'zida moddiy boylik barpo etish
| uchun zarur bo’lgan ishlab chigarish, pul va tovar shakllarida jam-

g'arilgan zaxiralarni mujassamlashtiradi. Ushbu investitsiyalar doimiy

ravishda mamlakat ichida bir tarmogdan boshgasiga hamda davlat-
lararo harakatda bo’ladi.

Kompaniyalar va jismoniy shaxslar investitsiya jarayonining ish-
tirokchilaridir. Ular investitsiva jaravonida 1alab tomonida ham taklit
tomonida ham ishtirok ¢tishlari mumkin.
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Xorijiv investitsivalarning ichki investitsivalardan farqi shungy.
ki, ularda investor boshga mamlakat fugarosi boladi. Iqtisodiy ny,_
muniga ko'ra xorijiy investitsiyalar ssuda Kapiiali (ya'ni garz va kpe.
dit) hamda bevosita va portlel investitsiyalarga bo'linadi lm-csm,.gm
lar nimaga yo'naltirilganligi ular qaysi xorijiy investitsiya turiga ki
rishini belgilaydi.

Xorijiy investitsivalar go‘shma korxonalarda o'z hissasi bilag
gatnashib, xorijiy investorlarga to'liq tegishli bo'igan korxonalaryj
vamatish, xususiylashtirishda gatnashish, xorijiy sheriklar bilan bapk
tuzish, gimmatbaho gog'ozlarni solib olishi. yer va boshya tabijy
resurslardan fovdalanish huquqiga ega bo'lishi, erkin igtisodiy hudud-
larda faoliyat olib borishlari mumkin.

Xorijiy investitsivalarga asosan 2 guruh omillar ta’sir ko' satadi:

1) igtisodiy omillar:

- ishlab chigarishning rivojlanishi va igtisodiy o'sish sur’atlarining
bir maromda ushlab turilishi:

- jahon va alohida mamlakatlar igtisodiyotida chuqgur tarkibiy
siljishlarning amalga oshirilishi (aynigsa, fan-texnika 1aragqgivoti
vutuglari va jahon xizmatlar bozon taraqqgiyoti ta’siri ostida olib
borilishi);

- ishiab chigarishning xalgaro ixtisoslashuvi va kooperatsivalashu-
vining chuqurlashuvi;

- jahon igtisodiyotini transmillivlashtirilishining o'sib borishi
(AQSH Transmilliy korporatsiya (TMK)lari xorijiy filiallarining mah-
sulot ishlab chigarish haimi AQSH tovar ¢ksportidan 4 marotaba
ortigdir);

- ishlab chigarishning baynalmilallashuvi va integratsiya jara-
yonlarining chuqurlashib borishi;

- xalgaro igtisodiy munosabatlar (XIM)ning faol rivojlanishi va
boshgalar.

2) siyosiy omillar:

- kapital eksporti (importi)ni erkinlashtirish (erkin igtisodiy
hududlar (EIH), oflshor hududlari va boshq.);

- rivojlanayoigan mamlakatlarda industirlashtirish siyosatini olib
borish;

- iqiisodiy islohotlarni olib borish (daviat korxonalarini xusu-
siylashtirish. xususiy sektorni va kichik biznesni go‘llab-quvvatlash);

- bandlik darajasini ushlab turish siyosatini olib borish va boshq.
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Xorijiy investitsivalarning iqtisodiy samarasi. Xalgaro kapital
Katning iqtisodiy samarasini ko'rsatish uchun kapital go'yilma-
an ofinadigan foyda turli mamlakatlarda mrlicha degan tasavvar-
elib chigish zarur. Jahonda ikki mamlakat mavjud deb hisob-
fik. | mamlakat AK miqdorda, 11 mamlakat AK" migdorda ka-
alga cea.
kkala mamlakatning umumiy kapitali KK’ ga teng. S1 va S2
g‘ri chiziglar 1 va 1T mamiakadarda go'vilgan kapital hajmiga bog'lig
vishda ishlab chigarish hajmi o'sishini aks ettiradi. Agar xalqaro
al harakati maviud emas deb faraz gilinsa 1 va 11 mamlakatlar
: hplml mablag'larni mamlakat ichkarisida sarflab daromad ola-
mamlakat KS hajmida. IT mamlakat K'D hajmda). T mam-
katning 0’7 kapitali yordamida ishiab chigarish hajmi segment-
rining yig'indisiga teng bo'lib, bulardan kapital egalarining foy-
teng bo'ladi. golgant esa ver va mehnat kabt boshga ishlab

shigarish hajmiga eng bo’lib, bundan kapital egalarining fovdasi,
lgani csa boshga ishfab chigarish omillari egalarining foydasidir.
KC<K’'D ckanligi | mamlakatda kapital go'yishdan olinadigan foy-
da 1T mamlakatnikidan kam ckanligini anglatadi.
Bevosita xorijiv investitsivalaring iqtisodiy samarasi.
- Agar ikkala mamiakat kapitaining xalgaro harakatini tagigtovehi
chekloviarni ofib 1ashlasa [ mamiakatdagi kapitalning bir gismi (AV)
1T mamlakatga ko chadi, chunki investitsivalardan keladigan foyda
ikkala mamlakatda turlichadir. Shundan so'ng investitsivalardan kela-
digan foyda BR darajasida balanslashadi. Buning natijasida T mam-
~ lakatning o'z kapitali yordamidagi ishlab chigarish hajmi segment-
farining vig'indisiga teng bo'lib, mahsulotlar ichki investilsiyalar
hisobiga, - 11 mamlakatga qilingan xorijiy investitsivalar hisobga
olingandir. Kapitalning bir gismini I1 mamlakatga investitsivalash
hisobiga yalpi ishiab chigarish (valpi kapital hajmi o'zgarmagan
holda) ma’fnm bir hajmga (h segment hajmiga) o'sadi. Bunda kapi-
taldan olingan daromad ham KS dan KE darajagacha oshadi Kapi-
tal egalarining daromadi hajmgacha o'sib, boshga isklab chigarish
omillari egalarining daromadi S segment hajmida bo'ladi, xolos.
Boshga tomondan, kapitaini I mamiakatdan [T mamiakatga ogib
kelishi unda kapitaldan olinadigan foydani K'D hajmidan K'F hajm-
gacha gisgarishigt olib keladi. Shu vagtning o'zida I mamlakatdan
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jalb gilingan va o' zining ichki kapitalini ishlatish natijasida || Mam.
lakatda ishlab chigarish hajmi 1 mamlakatdan 11 mamlahzgach
kengavadi Albatta, segmentlar xorijty kapital hisobiga ishlab ch;

gan bo'lib, natijada 1 mamiakat investosiariga foyda tariqasida be g
lish zarur. Shunday gilib, II mamlakatda ichki ishlab chigarishpi
sof o'sishi g segmentga teng bo'ladi. 11 mamiakaida kapial go'yj.
lishidan olinadigan foyda pasayishi natiasida kapital egalasining daro.
madi bir muncha gisgaradi, boshga ishlab chigarish omillari egalarip-
ing daromadi ¢sa i dan hajmgacha o'sadi.

Jahon xo‘jaligi migvosida garalganda kapitalning bir mamlakag-
dan ikkinchi mamlakatga ogib o'tishi natijasida yalpi ishlab chiga-
rish hajmi o'sadi Runda h 1 mamlakatoing kapitalini 1 mamlakatgy
investitsiyalab samaraliroq foydalanish natijasida yuzaga keladi, ¢
esa 11 mamlakatga tegishli bo'lib, shu mamlakatda investitsivalina-
digan kapital hajmining o'sganligi natijasida vajudga keladi.

Shunday qilib, kapitalning xalgaro harakati (tovarlarming xalgaro
harakati kabi) ishlab chigarish omillarini samaraliroq gayta tagsim-
fash va nlardan fovdalanish evaziga valpi umumjahon ishlab chiga-
rishi o'sishiga olib keladi. Bunda, kapitalni eksport giluvchi mam-
lakatdagi kapital cgalarining daromadi o'sadi va boshga omillar (ay-
nigsa, mehnat va yver) egalari daromadi esa gisqaradi. Kapitalni im-
port giluvchi mamlakatdagi kapital egalarining daromadlari gisqa-
radi va ishlab chigarishning boshga omillari egalarining daromadian
esa o'sadi

Mamlakatlarning XKM jaravonlarida gatnashishi bir gator ko'r-

satkichlar orgali namoyon bo'ladi. Bularga kapital cksporti (impor-
i) hajmi, kapital eksporti-importi saldosi, mamlakatdagi xorijiy
kapitalli korxonalar soni. ularda bandlar soni va boshqalar kiradi
Saldodan kelib chigib. jahon xo'jaligi mamlakatlarini quyidagicha
gurnhlash mumkin:
- kapitalni eksport giluvehi mamlakatlar (Yaponiya, Shveyisa-
riva);
- kapitalni impon giluvchi mamlakatlar (AQSH. Buvuk Bri-
faniva);

- laxminiy muvozanatdagi mamlakatlar (Germaniva, Fransiya).

Boshga gurnh ko'rsatkichlar ¢sa kapitalni eksport-import gilish
darajasiga bog'lig holda mamlakatlarning XKM dagi tagsimlanishini
aks eftiradi. Ular quyidagilardir:
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) Kapital importi koeflitsiventi (Kik) - xorijiy kapital (XK)ning
akat YAIMdagi ulushini aks cttiradi: Yevropa mamlakatlari
da cng vugori ko'rsatkich Belgiya va Lyuksemburgda;
2) Kapital cksporti koeflitsiyenti (Kek) - cksport gilinadigan
italni (EK) mamlakat YATMga nisbatini aks ettiradi: Yevropa
mlakatlari ichida maksimal ko*rsatkich Niderlandiyaga tegishli;
3) Mamlakat igtisodiyotiga sarflanayotgan kapital go'yilmalar-
p umumiy haimida xorijiv kapital ulushini aks ettiruvchi ko satkich:
bu yerda; Kex — ehtiyoj koeflitsiventi, XK — xorijiy kapital,
(K) — mamlakaida kapitalga bo'lgan 1alab. AQShning kapitalga bo'l-
an ichki ehtiyojlarining 33% xorijiy kapital hisobiga gondiriladi;
'4) Boshga nisbiy ko'rsatkichlar — milliy ishlab chigarishda
prijiv voki aralash kompaniyalarning ulushi, o*tgan davrga nisba-
kapital eksporti (importi)ni o'sish sur’atlari, mamlakat aholisi-
g har biriga 1o'g'ri keladigan xorijiy investitsivalar summasi va

6.2. Bevosita va portfelli xorijiy investitsiyalar

- Magsadiga ko'ra, xorijiy investitsiyalar bevosila va portfel imves-
Mitsiyalarga bo'linadi. Bevosita investitsivalar — kapitalning to'g'ridan-
to'g'ri cksporti bo’lib, investitsiya kirituvchiga shu korxona ustidan
mazoral gilish huqugini beradi. Bunda korxona asosiy kompaniya-
ning xorijdagi shoxobchasiga avlanadi. Bevosita xorijiy investitsiya
(BXI)lar asosan xususiy tadbirkorlik kapitali shaklida bo'ladi

Xalgaro siatistikada investitsivalarni BXIlar turiga kiritish bo‘yicha
har xil yondashuvlar mavjud. Xorijiv investorlar tomonidan na-
zoral qilish hugugini belgilovchi ko*rsatkich sifatida ular cga bo‘lgan
aksionerlik kapitalining hissasi ko'rsatkichidan foydalaniladi. Bu
ko‘rsatkich AQShda 10%, Fransiva va Buyuk Britaniyada 20% ga
yvagin, Germaniyada 25% dan 50% gacha, O‘zbekistonda esa 49%
darajasida belgilangan. Shuningdek, shu korxonaning boshgaruvida
bevosita amalga oshirilayotgan investitsivalarning uzog muddatli
ckanligi ham uning muhim belgilaridan biridir. Investitsiyaning bu
ko'rinishi tavakkalchilikni, investitsivalardan foydalanish samara-
dorligi uchun mas'uliyatni davlat va aholi zimmasiga vuklamasdan,
balki ularni tadbirkorlik tizimlari o' nasida 1agsimlashning eng vax-
shi va sinalgan usuli hisoblanadi.
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BX1 borasidagi yana bir yondashuyv bu turdagi mvestitsival,
fagat mulkchilik ko' lami bilan, ya'ni aksionerhik kapitalidagi Ulushg
bilan bog'lig. deb ko'msatadi. Unga muvofig BX1arai:

a) xorijda aksiyalarni sotib olish orgali;

b) foydani gayta investitsiyalash yordamida;

v) firma ichki qarzlari va garzdoriiklari orgali amalga Oshirish
mumkin.

Ko‘pchilik igtisodchilar bu shakllar yetarli emas, deb hisob-
fashadi va asosli ravishda turli xil noaksioner shakllar orgali by
ro'yxaipi davom eitirishadi (subkonirakilar, boshgaruy kelishuy-
lari, francheyzing. litsenzion kelishuvlar va boshgalar).

BXIlarning shakl va usullariga bog'lig tushunchalar bilan bog'lig
turli yondashuvlarning ko' payishi gator muammolarni keltirib chi-
gardi. Bu muammolar umumbashariy xarakierga ega bo'lib, nostan-
darnt yondashuviar yechimini talab etadi

Bevosita investitsivalar ikki guruhga bo’linadi:

1. Transkontineatal kapital go'yilmalar.

2. Transmilliy go'yilmalar.

Transkontinental kapital go*yvilmalar investitsiya kiritish uchun
qulay bozor sharoiti bo’lgan holda boshqga bir daviat yoki konti-
nentdan investitsiva eksportini amalga oshirishdir. Asosiy magsad —
bozorni egallash va shu kontinentda yangi ishiab chigarishni tashkil
etish.

Transmilliy kapital go'yilmalari asosan qo’shni daviatlarga amalga
oshiriladi. Bundan asosiy magsad — bosh kompaniyaga nisbatan qi-
linadigan kapitalning harakatini minimum damjada amalga oshirish.

Bevosiia imvestitsivalar ki magsadga yo' naltiniady

1. Yangi kompaniya tashkil etish.

2. Bankrot bo‘lgan kompaniyalarni xarid gilish.

Portkel investitsivalar (portfolio investments) shunday inves-
titsivalarki, bunda kapital daromad olish magsadida korxonalarning
aksiyalari, obligatsivalari va boshga gimmatli gqog'ozlarini sotib olish
uchun sarflanadi. Bunday investitsivalar korxonalarning moliyaviy
xo'jalik laolivati ustidan nazorat o' rnatish huqugini bermaydi. Xo-
rijiy portfel investitsivalar barcha xalgaro operatsivalarni amalga oshi-
rishda firmalar uchun muhim ahamiyaiga cga. Bu turdagi investitsiya-
larga asosan moliyaviy muammolarni yechish uchun murojaat gi-
finadi. Korporatsivalarning moliyaviy bo'limlar mablag’ laming bir
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alakatdan boshqa mamlakatga gisqa muddaili investitsivalardan
r foyda olish nchun o‘tkazadilar. Bunday investitsiyalar ko'~
cha xususiy (adbirkorlar kapitaliga asoslangan, ba’zida ¢sa o'z
matbaho qog*ozlarini chigaradi va xorijiy gimmatbaho gog'oz-
 sotib oladi.

Xalgaro ponfel investitsiyalari mamlakat 10 lov balansida gan-
 klassifikatsivalangan bo'isa. shundav aks ettiriladi. Portfel in-
sivalar quyidagi ko‘rinishda bo'lishi mumkin:

joner gimmatbaho gog'ozlari (eguily securities) — bozor
omalasidagi pul hujjati bo'lib, hujjat egasining nshbu hujjatni
Mgargan shaxsga nisbatan mulkiy hugugqga cgadigini tasdiglaydi.

' Zayom gimmathaho gog'ozlar (debt securitics) — bozor muo-
alasidagi pul hujjati bo'lib, zavom egasining nshbu hujjatni chigar-
an shaxsga nishatap munosabatini tasdiglavdi.

Zayom gimmatbaho qog'ozlari quyidagi shakilarda chigariladi:
Obligatsiva (bond) (oddiy veksel, garz majburiyati) pulli dastak
0'lib. uning sohibiga kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daro-

adi yoki shartnoma asosida belgilangan o*zgaruvehan pul daroma-
mi olish huquqini beradi.

Pul bozori dastaklari - puili dastak bo°lib, uning sohibiga ma’lum
bir davr ichida kafolatlangan va qat’iv belgilangan pul daromadi
plish hugugini beradi. Bu dastaklar bozorda pasaytirilzan narxlarda
sotiladi, narxni pasaytirish darajasi foiz stavkasining katta-kichikligiga
Va garzai goplanish muddatiza bog'ligdir. Bularga g‘azna veksellari,
- depozit sertifikatlari, bank apseatfari va boshgalar kiradi.

Maolivaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega
bo'lgan pulli dastak bo'lib, uning sohibiga birlamchi gimmathaho
gog ozlarai sotish voki sotib alish huqugini beradi. Bularga opsion-
lar, fyncherslar, varrantlar, svoplar kiradi.

Xalgaro portfel investitsivalari harakatini hisobga olish magsa-
dida 1o'fov balansida guyidagi kategorivalar gabul gilingan:

Nota (qarz majburivati) (note) - gisga muddatli (3-6 oy) pulli
dastak bo'lib, bank bilan kelishuv asosida garz oluvchining 02 npomiga
chigarifadi. bozorda joylashtirilishi kafolatlanadi va sotilmagan no-
talar sotib ofinadi, rezerv kreditlar bilan 12’ mintanadi. Keng tar-
galgan notalar — Yevronotalardir,

Opsion (option)- shartnoma (gimmatbaho gog'o7) bo'lib, xari-
dorga ma’fum bir gimmatbaho gog'oz voki tovarni belgilangan
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muddatdan so‘ng yoki ma'lum bir davr ichida gat’iy belgily
narxlarda sotib olish yoki sotish hugugini beradi. Opsion xari
uning egasiga yugorida gayd ctilgan huguglarni sotishi evaziga mukoﬁ
pulini to*lavdi.

Varrant (warran() — opsionning bir uri bo’lib, cgasiga belgj.
langan muddat ichida emitentdan imtiyozli sharoitda ma’lum b
migdordagi aksivalarni sotib olish imkonini beradi.

Fyuchers (futures) — gimmatbaho gog'ozlarni, valuta yoki 1.
varlarni belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sorisy
yoki sotib olish borasidagi bajarilishi majbur bo’lgan gisga mudday-
li standart shartnomalar.

Forvard karsi (forward rate) — asosiy garz summasining ma’lum
bir o'zgarmas gismiga nishatan belgilangan vagtda to'lanadigan loiz
stavkasining hajmi to‘g risida kelishuv bo'lib, u o'sha kundagi foiz
stavkasidan past yoki ynqori bo'lishi mumkin.

Svop (swap) — savdo goidalariga amal gilgan holda bitta garzni
10'lash bo'yicha ma’lum bir muddat o1gandan so‘ng shartlarni
o' zgartirish bo'yicha bitim.

4-jadval
Bevosita va portfelli investitsivalar o'riasidagi farqlar’

Belgilar Bevosita mvestitsivalar Portfel nvestutsiyalar |
thd:n’: ms; Xf)njl_\' firma ustidan nazorat Yuaqori foyds olish
magsad o‘matish ) '
Magsadga Xoryda ishlab chigarishm Xory qummatbaho 1'
enshish vo'llari | tashkil eush va obb bonish gog ozlanm soub obsh |

a) xorpry firmaga to’ liq egalik .
qilish Xoryry finma aksioner |
b) aksiyalar nazorat paketun so- | kapitalining 25%dan ;
Magsadga tib olish (XVJ nizomiga binoan | (AQSH, Yaponiva, '
enshish usullart | kompaniva aksioner kapital Germamyada 10%dan) |
25% dan kam bo’ Imasligi kerak) | karmum soub olish ]
Daromad Tadbirkorltk faobyati foydasi. | oo o |
shakllari dwvidendlar FSRER MRS __‘

! Axonora E.C., Boporkosa O H. ® ap Muporas sxoHOMEKY B McaIyHA-
ponuc IKoROMEYCCKIC oTROIICHEA. - Pocron-aa- Tony: “"@enmrc™, 2000. 278 ¢
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Portfel investitsivasining bevosita investitsivalardan afzallik to-
ai shundaki, ular tugatilish vagtida gimmatbaho qog‘ozlar tez-
aaqd valutaga almashtirib olinishi mumkin. Portfel investitsiva-
ping amalga oshirilishining asosiy sababi — tavakkalchilik dara-
ni hisobga olgan holda xorijiy investor o'z mablag'larini xorijda
wksimal foyda keltiruvchi gimmatbaho gog‘ozlarga joylashtirishi
in. Ma'lum bir ma’noda portfel investitsiyasi pulni inflatsiya
kulyatsiva yo'li bilan foyda ko'rishdan saglash vositasi sifatida
raladi. Bunda investitsiva gilinayotgan soha ham, gimmatbaho gog' oz
i ham hech ganday ahamivaiga ega emas, u ustama kurs o'sishiga
arab, istalgan foydani bersa va devidendlar to‘lansa bo'ldi.

6.3. Xorijiy investitsiva eksportchilari va importchilari

~ 70-yillarda boshlangan va tobora ke ngayib borayotgan kapitallar
)ozorining baynalmilallashuv jarayoni bozor igtisodiyotiga cga
m: katlar o'rtasidagi kapital ogimi hajmining ortib borishi bi-
n ajralib turadi. Xalgaro kapitallar ogimi ishlab chigarish omil-
ridan birining harakatidir. Bunda alohida tovar va xizmatlar boshqa
mamlakatlardagi ishlab chigarishning igqtisodiy afzalligi tufayli o'sha
tomonga ogib o'tadi. Bu hagda bevosita va portfelli investitsiyalar
] jmmmg umumiy o'sishi, gisqa va uzoq muddatli kreditlar hajmi-
‘ning ortishi, vevrovaluta bozorlaridagi operatsivalar migyosining
‘oshib borishi va boshgalar darak beradi.
Xalgaro kapitallar migratsivasi xalgaro igtisodiy munosabatlarda
‘yetakchi o'rinlardan birini cgallar ekan, u o'z navbatida jahon xo'jaligi
rivojiga sczilardi 1a'sir o'tkazadi. Bu 1a’sir, avvalambor, kapitallar
| migratsiyasi jahon igtisodivolining o'sish sur’atlarida o'z aksini topa-
" di. Kapital ishlab chigarishning qulay investitsiva muhiti mavjud so-
halarini izlab, chegaralarni kesib o'tadi. Xalgaro investitsiyalar
ko'pchilikretsipivent mamlakatlar uchun ishlab chigarishdagi kapi-
tal yetishmasligi muammosini hal etish, investitsiya salohiyatini oshi-
rish va igtisodiy o'sish sur'atlarini tezlatish imkonini beradi.
Kapitalning chetga chiqishi xalqaro mehnat tagsimotining chu-
qurlashuvi va rivojlanishining eng muhim shartlaridan biri hisobla-
nadi. Mamlakatlararo kapitallar harakati ular o'riasidagi igtisodiy
alogalar va hamkorlikni mustahkamlaydi, ishlab chigarishning xalga-
ro ixtisoslashuvi va kooperatsivalashuvini chuqurlashtiradi.
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Xalgaro kapitallar migratsivasi jahon savdosi rivojini g batlay.
tirar ckan. u mamlakatlar o‘rasidagi o'zaro tovar avirboshlysh
hajmini oshiradi, jumladan. xalgaro korporatsiyalar filiallari o rag.
dagi oraliq mahsulotlar ayirboshlanishini tezlashtiradi. Moliyaviy
bozorlarning o*zaro integratsiyalashuyv va baynalmilailashuv sharoji.
da kapitalning xalgaro takroriy ishlab chigarilishi ta’'minlanadi hamd,
xalgaro igtisodiy alogalar mexanizmining samaradorligi oshadi,
Boshga tomondan ¢sa nazorat gilinmaydigan kapitallar ogimi mam-
lakat to‘lov balansi muvozanatining buzilishiga va valuta Kursining
sezilarli darajada tebranishiga olib keladi.

Deyardi barcha mamlakatlar amalda investitsivalarning ham eks-
portchisi, ham importchisi hisoblanadi (chunki, BXIlar asosan
TMK orqali amalga oshiriladi) voki investitsiyalarni yetkazib beruy-
chi (gayerda TMK bosh boshgaruv bo'limi joylashgan bo'lsa) hamda
gabul giluvchi (TMK o°z shahobchalari, bo‘limlariga ega bo'lsa,
ular BXTlar asosida harakat giladi) sifatida ishtirok ctadi.

BXHNarning dunyo mamlakatlari o'rtasida tagsimlanishini xo-
rijiv kapitalni jalb giluvchi — importchi va kapitalni cheiga chiqarmivehi
— gksportchi mamilakatlarga bo'lib tahlil qulish magsadga muvofigdic.
XX asrning 90-villarida rivojlangan mamlakatlar BXIlarning asosiy
cksportchilari va importchilari bo*ldi. Ular hissasiga jami BXIning
uchdan ikki gismi to'g'ri kelardi.

S-jadval
BXNarning dunyo bo‘ylab taqsimlanishi (2001-y. % da)’

Kapntal jalb | Chetga kapital |

phish chigasish |

Butun dunyo R S (" 100 |
Sanoati rivojlangan mamiakatlas 62,5 832 |
S 378 51|
Markaziy va Sharqiv Yevropa mamlakatlan 4,2 0.7 |

BXIning dunyo bo‘yicha ogimiga salbiy omillarning ta’siri
bo'lishiga gqaramasdan, u yildan-yilga o'sib borib, 2001-yilda uni
chetga chigarish 649 mird.doll.ga teng bo'lib, jalb etish ¢sa 644 mird.

' XacOyraros P.H. Mapopas skomommka: B 2-x 1. T.1.-M.: Dxononnka. 2001
339 - ¢
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Jl. ni tashkil etdi. BXIning dunyo bo’yicha ogimiga 1a’sir etuvchi

biy om.ll]arga quyidagilar kiradi:
Osiyo mamlakatlaridagi (Yaponiyvada ham) igtisodiy tushkunlik;
Osiyo, Rossiya va Lotin Amerikasi moliya bozorlarining begarorligi;
~ banklar tomonidan beriladigan kreditlar sonining gisqarishi;

- xalgaro savdoning gisqarishi;
- xomashyo tovarkriga (aynigsa nefiga) bo'lgan narxlarning pasayishi;
xususiylashtirish ulushini pasavishi;
- ortigcha ishlab chigarish kuchlarini (aynigsa avtomobilsozlik-
Ja) paydo bo'lishi
- Agar nisbatan virik kapital eksportchilari va importchilarini ajra-
adigan bo'lsak, bir garashda hammasi odatdagidek tuyulishi mumkin.
Ular tarkibiga rivojlangan mamlakatlar kirib, har vilgi norasmiy
qg'ilishlarida jahon igtisodiyotiga muhim ta’sir ko' rsatuvchi ga-

yorlari bilan ajralib turadi (6-jadval). Ammo bu ko'rinish unchalik
to'g ri emas, chunki importchilar orasida Yaponivaning ulushi juda

st darajada. Bunga uning olib boradigan an’anaviy sivosati sabab-
idir. Importchilar sharoitida o*zining doimiy o' miga hozir Xitoy,

aniya, Avstraliva, Gollandiya, Belgiya, Lyukse mburg kabi mam-
lakatlar ega bo'lishmogda. Asosiy eksportchilar sifatida esa Gonkong
~ va Xitoy singari mamlakatlar chigmogda.

6-jadval

BXllarni mamlakatlar bo'ylab taqsimlanishi (2002-y. mird.doll.)!

Davlatlar Kap_kintish Daviatlar | Kap chiganish
1 AQSH 100 |1 AQSH 135
2 Buyuk Britaniva 42 2. Buyuk Britamiva 45
3 Yapomya 4.7* 3. Yapomya 28,5*
4. Germamya | 45** 14 Germaniya 45
| 5. Xitoy | 63 5_Gonkong va Xitoy 137.5

|
I 548-552 -c.

*- 2003-yil ma’lumoti.
*. 2002-yil ma’lumoti.
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Unmuman BXTar tarkibida AQSH, Yevropa ittifogi va Yap Miya.
dan iborat “uchlik"ni ajratib ko'rsatish Kifoyadir. Ularga jami Xalga.
ro investitsiyalar haimining 4/5 gismi to‘g'ri keladi. Bu esa ul;uni“g
1ashqi savdo aylanmasi hajmidan ham salmogliroqdir.

Bu mamlakatlar ichida AQSH dunyodagi eng yirik kapital iy
portchisi bo'lib golmoqda. Bevosita investitsivalarning ichki hududiy
harakati hajmining o'sishi asosida Yevropa itifogida integratsiyy jo-
rayoni tezlashmogda, uning hududi e¢sa kapitalning virik cksportery
sifatida rol o‘ynay boshiadi. Yaponivada ham kapital olib chiqish
tendensivasi tezlashmogda.

Osiyo mamlakatlari (Yaponivani hisobga olmaganda) yvagqin villar
ichida BXIlarni jalb gilish borasida G*arbiy Yevropani onda goldirib
ketishi kutilmogda.

Markaziy, Shargiy Yevropa va MDH mamlakatlarida BXT ha-
rakatining hajmi nisbatan kichik. 2000-200 [ -yillarda bu borada se-
zilarli o'sish yuz berdi (bevosita investitsiyalar hajmi 1998-vyilga nis-
batan ikki barobar, Vengriva va Chexiyada uch barobar oshgan). Bu
jarayon xususiylashtirish va igtisodiy jonlanish jarayoni bilan bog'lig
bo'ldi. Bu guruhda BXIning eng katta nlnshi guyidagi mamlakatlarga
tegishli: Vengriya - 15403 min. doll., Polsha - 8442 miln. doll., Che-
Xiva - 7473 mln. doll., Rossiya - 9743 min. doll., Ruminiva-23589 min
doll., Qozog'iston - 4267 min. doll

MDH mamlakatlariga go‘vilayotgan investitsivalar. asosan, Yev-
ropa ittifoqi tomonidan amalga oshirilmogda. Bu mamlakatlarga jalb
gilingan investitsivalardagi AQShning hissasi 15% ni, Yaponiya-
niki ¢sa - 1% ni tashkil ctmogda. MDDH mamlakatlarida ham inves-
titsion jonlanish knzatilmogda.

6.4. Xalgaro kapitallar migratsiyasi

Xalgaro kapitallar migratsiyasi bilan bog'liq natijalar mam-
lakatning siyosiy va ijtimoiy-igtisodiy magsadiarini amalga oshirish-
ga bevosila (a'sir o'tkazadi. Tabiivki, ulardan kutiladigan salbiv va
yjobiy natijalar rivojlangan va rivojlanayolgan mamlakatlar, shu-
ningdek, o'tish davri igtisodiyotiga cga mamlakatlar uchun turli-
chadir. Ammo har ganday sharoitda ham salbiy ogibatlarni chetlab
o'tgan holda fagaigina ijobiy omillardan fovdalanish mumkin emas.
Xorijiv kapitalni jalb gilish bilan bog' lig o'ta murakkab va ziddivatli
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ayon bo'yicha olib borilayotgan davlat siyosatida bu borada ustu-
wyo'nalishlarni belgilab olish lozim bo’ladi.

: ourg: kunda kapitallarni jalb gilish va chetga chigarish bo-
sidag \albly ogibatlarga garamasdan kapitalni chetga olib chigish
yensivasi tobora kuchayvmogda. Chetga kapital olib chigishni fa-
slashtiruvehi omillardan biri milliy igtisodivot o'riasida o'sib bo-
tgan o'zaro bog'liglik hisoblanadi. Ishlab chigarishning baynal-
milallashuvi kapitallar xalgaro migratsivasiga katta 1a’sir o‘tkazadi
@ uning harakatini tezlashtiradi. Kapital eksporti aynigsa, bevosita
investitsivalar shaklida chetga olib chigilishi ishlab chigarishning
xalgaro tus olishiga va xalgaro mahsulot deb atalmish mahsulotlar-
ping varatilishida asosiv omil hisoblanadi.

- Xalgaro kapinallar migratsiyasi jahon xo‘jaligining rivojlanishi-
da rag batlantiruvchi omil sifatida vuzaga chigishi bilan birgalikda
orijiy kapitalni jalb qiluvehi va ekspon giluvehi mamlakatlar uchun
turli ogibatlarga olib keluvchi ta'sir o' tkazadi.

Kapitalni eksport giluvehi mamlakatlar uchun kapitallar migra-
tsiyasi quyidagicha salbiy ta’sir ko' rsatishi mumkin:

- chetga chigarilayotgan Kapital o°rini qoplovchi xorijiy inves-
titsivalarni jalb gilmaslik, chetga kapital chigarnvehi mamiakatning
igtisodiy o'sish sur’atlarini sekinlashtirishi mumkin;

- kapitalni eksport giluvchi mamlakatlar uchun kapitalni chet-
ga chigarish ularda bandlik darajasining pasavishiga olib keladi;

- chetga kapital chigarish mamlakat 1o'lov balansiga salbiy ta’sir
qiladi.

Kapitalni gabul giluvchi mamlakatlar uchun ¢sa quyidagi ijobiy
tomoniar xos:

- boshgariladigan kapital importi mamlakat igtisodiy o'sishiga
yordam beradi:

- jalb gilingan kapital go’shimcha ish o'rinlarini yaratadi;

- xorijiy kapital vangi texnologivalami olib keladi, samarali menej-
ment ¢sa mamlakatda ilmiy-1exnika taraggivoti (ITT)ni tezlashtiradi;

- kapitalning kirib kelishi retsipivent mamlakat to'lov balan-
sining vaxshilanishiga olib keladi

'z navbatida kapitalni jalb gilishning salbiy ogibatlari ham
mavjud:

1. Xorijiv kapital milliy kapitalning o'rnini egallab, fovda nor-
masi uni vugori tarmoglardan sigib chigaradi, natijada ma’lum
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sharoitlar ta’sirida mamlakat igtisodiyotining bir tomonlama
lanishi va uning igtisodiy holati xavf ostida golishi mumkin:

2. Kapital importi ko'pincharetsipiyent mamlakat bozorlgg
0z hayotiy davrini o'tab bolgan tovarlarni o'tkazish bilan hog'i
shuningdcek, ishlab chigarishdan sifatsizligi aniglanganlizi bois ofjp
tashlangan tovarlar bilan bog'liq bo'ladi;

3. Ssuda kapitali importi mamlakat tashqi qarzining ko’payishigg
olib keladi;

4. Molivaviy ingirozlar natijasida va fond bozorlaridan chavgovehi-
lik kapitalining ogib ketishi mamlakat valutasining barqarorligips vy
umumiy molivaviy-igtisodiy holatga jiddiy zarar yetkazadi. Misol
uchun, 1997-yilda Janubiy-Shargty Osivo mamlakatlarida yuz ber-
gan molivaviy ingiroz va uning jahon igtisodiyotiga ta’sirini kelti-
rish mumkin;

5. Xalgaro korporatsivalarning transfert napxlapdan foydalanish-
lari retsi piyent mamlakatning solig tushumlari vabojxonayig' imlari
bo‘yicha zarar ko'rishiga sabab bo'ladi.

TMKlarning ko' plab filiallari orgali kapital go®yish ishlab chiga-
rishning xalgaro kooperatsivalashuviga olib keladi. Turli mamlakat-
larning mustaqgil yuridik kompaniyalari bir xalgaro korporatsiva
doirasida tarmogli, texnologik, detalli ixtisoslashuv orgali vagin
alogada bo'ladi. Kapital cksporti esa bu alogalarni mustahkamlavdi.
Rivojlangan mamlakatlar igtisodiy o'sishini ta’minlash, sanoal-
ning vetakchi tarmoglarini rivojlantirish, bandiilikni oshirish uchun
salmogli hajmdagi xorijiy kapitalni jalb etish bilan bog'liq iqtisodiy
sivosatlari ham kapitallar migratsiyasini rag'batlantiravchi omillar-
dan biri hisoblanadi. Rivojlanayotgan mamlakatlar esa investitsiva
muhitini erkinlashtirish orgali xorijiy kapitalni jalb etish va bu orgali
igtisodiy rivojlanishga turtki berishga harakat giladi

Kapitallarning xalgaro harakatini rag'batlantiruvchi omillardan
yana biri xalgaro moliyaviy tashkilotlar faoliyati bo'lib, ular kapi-
tallar ogimini tartibga solib turishadi. Mamlakatlar o' rtasida tuzil-
gan daromadlar va kapitallarni ikki karra soligga tortishning oldini
olish magsadidagi xalgaro kelishuvlar o'z navbatida mamlakatiar
o'rtasidagi savdo, ilmiy-texnik hamda investitsivalarni jalb qilish
borasidagi alogalarni mustahkamlaydi.

90-yillarda BXIlarni davlatlar tomonidan boshgarish borasidagi
magistral tendensivalar asosini erkinlashtirish jarayoni tashkil ¢ta-

134



, dupyodagi barcha mamilakatlar BXLATRI 1aus wps we
il ogda. Ulaming crkin harakati uchun qulay muhil yaratishga
oqda, maviud cheklanishlar bekor gilinmoqgda, ekspropri-
va gilinishdan saglash holatlani kuchavtirilmogda, amaldagi bo-
 aqobati uchun keng imkoniyatlar yaratib berilmogda.
Hozirgi sharoitda O‘zbekiston kapitalni import giluvchi mam-
at sifatid? jahon maydoniga chigmogda. Bu borada bir gator mil-
" anfaatlar hisobga olinadi. Kirnb kelayolgan xorijiy investitsiya-
ircha vetishmayoigan milliy resurslarni to \dirishi. zamonaviy
aologivalar. uskunalar. “nou xau”ni olib kirishi, xorijiy muta-
yssislar. ckspert va kunsultamlarni jalb gilish tufayli mahsulot si-
4 va ishchi kuchi malakasini oshirishi mumkin. Boshqacha qilib
yiganda. xorijiy investitsiva i ‘qarishni rag’ batlantiradi,
o'shimcha ish joylari yaratadi. ishlab chigarish va ilmiy-texnikaviy
rooneratsiva tufayli mamlakat
tegratsivalashuviga yordam beradi.
Qisqa xulosalar
ng ichki investitsiyalardan fargi shunda-
mlakat fugarosi bo‘ladi. 1gtisodiy
sivalar ssuda kapitali (ya'ni garz va

| investitsivalarga bo‘linadi. Inves-
investitsiya turiga

g

Xoriity inveslilsiyalami
ki, ularda investor boshga ma
azmuniga ko'ra xorijiy investit
kredit) hamda bevosita va portie
gitsiyalar nimaga yo patirilgantigi. vlar qaysi xoriity

Kirishini belgilaydi.
Xoriily investitsiyalar go'shma korxonalarda 0'Z hissasi bilan
qalnashih, xorijiy invest i ishli bo'lgan korxonalarni
yanatish, xususiylashﬁrishda gatnashish, xorijiv sheriklar bilan bank
ish. farni sotib olishi, yer va boshqa tabiiy
resursiardan fovdalanish hugqugiga ega bo’ lishi. erkin igtisodiy hudud-
larda faoliyat olib borishlari mumkin.

Tayanch iboralar

Xorijiy investitsiya, TMK, garz va kredit, igtisodiy samara,
kapital importi, kapital cksporti, ¢htiyoj koe [isiyenti, transmilliy
qo'yilma, bankrotlik, notd. varrant, moliyaviy derivatlar.
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Nazorat savollari

1. Xorijiy investitsiyalari jalb gilishning magsad va vazilalag
nimalardan iborat?

2. Xorijiy investitsivalarning shakllan va turmushi ganday?

3. Jahon kapital migratsivasida TMK ni o'rni ganday?

4. Bevosita va portfelli xorijiy investitsivalarni aytib bering?

5. Xorijty investitsiva eksportchilari va imporichilarini tushun-
tiring”?

6. Emivoj koeflitsiventini aniglang?

7. Kapital eksporti nima?

8. Kapitalning chetga chigishi nimani anglatadi?
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VII bob. 1QTISODIY TIZIMDA KAPITAL
QO*YILMALARNING MOHIYATI VA MOLIYAVIY
MANBALARI

7.1. Kapital go vilmalarning mohivati.

7.2. Kapital go vilmalar va ularning texnologik tarkibi.
7.3. Kapital go vilmalar samaradorligini oshirish.

7.4. Kapital qo vilmalarning molivaviv manbalari.

7.1. Kapital qo‘yilmalarning mohiyati

Kapnalqo yilmalar — ishlab chigarish va noishlab cluqamh soha-
a vangi gqavia qurilgan hamda kengavtirilgan joriy asosiy jam-
g armalar tashkil gilishga mo‘ljallangan moliyaviy mablag’lardir.
Mablag‘lar muntazam tayyorlov bosgichidan qurilish ishlab
chigarish bosgichiga avlanadi, shundan so'ng mahsulotni sotish
ichiga o'tiladi, bunda ular jamg'arma bo'lib o'zgaradi.

Kapital go‘vilmalar quyidagi xarajatlarga vo'naltiriladi:

- gurilish-montaj ishlariga;

- turli jihozlarni va asboblarni sotib olishga:

- boshga har ganday xarajatlar-loyiba qidiruv ishlari, qurilish
maydonini tayyorlash kabilar.

Yugorida qayd gilingan uch elementning o'zaro nisbati kapital
go'vilmalarning tuzilishini tashkil giladi. U tarmoq texnologik va
takror ishlab chigarish tuzilishi bilan 1a’riflanadi Kapital go'vilmalar
xalq xo‘jaligi sohalarida buyurtmachilarga nlarning mahsulotlariga
bo'lgan ehtiyoiji, rivojlanish va haqiqiv ishlab chigarish kuchlariga
garab tagsimlanadi. Bu e¢sa soha tuzilishini tashkil giladi. Kapital
go‘yilmalarning texnologik tarkibi qurilish-montaj ishlarining, ji-
hozlarning, asbob-uskunaning, shuningdek, jamg‘armaning mulkiy
hajmi hisobidagi turlicha xarajatlarning ratsional hajmini aniglashga
garatilgan. Kapital go'vilmalarning texnologik tuzilishini qurilish-
montaj ishlariga sarflayotgan xarajatlar migdorini kamawtirish vo'li
bilan amaldagi asosiy jamg armalardan ham to°lig fovdalanish im-
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konini beradi. Amaldagi korxonalarning guvvatlarini o' Hab-qyy.
vatlashda, ularni texnik gayta qurollantirishda, kengawtirish va gayyy
qurishda, shuningdek, yangi korxonalami qurishda kapital go'yilm.
larining takror ishlab chigarish tuzilishini aks ettiradi

Kapital go'yilmalar tarmoq, texnologik va takror ishlab chigy-
rish tarkiblari bilan ta'riflanadi. Kapital go’vilmalarning tarmoq tarkj-
bi — bu xalq xo’jaligi tarmoglari bo’yicha kapital qoyilmalarning
migdoriy nisbatini aks ettiradi.

Kapital qo’yilmalarning texnologik tarkibi — mashina va asbob-
uskunalarni sotib olishga va qurilish montaj shlarini amalga oshi-
rishga ketadigan xarajatlar orasidagi nisbatni aks ettiradi. Asosiv fond-
larning aktiv gismini (mashina va asbob-uskunalarni taksor shlab
chigarishning kapital go'vilmalardagi ulushini oshirish yo'li bilan
ularning texnologik tarkibini takomillashtirish sarflar samarador-
ligini oshirishning muhim yo'nalishi hisoblanadi.

Kapital go‘yilmalarni takror ishlab chigarish tarkibi ularni bir
tomondan yangi qurilishlarga, ikkinchi tomondan mavjud korxo-
nalarni gayta qurish va texnik qayta qurollantirishni va kengay-
tirishga saflanadigan mablag'lar migdori o' rtasidagi nisbatni aks
ettiradi.

Mulkchilik shakllari o'zgarib, rivojlanib borayotgan sharoitda
kichik biznes va xususiy tadbirkorlik (KB va XT)ai rivojlantirish
O*zbekiston igtisodivoti uchun strategik muhim vazifadir. Jahon
1ajribasi shuni 1asdiglaydiki, KB va XT ichki bozorni iste’mol 10-
varlari va xizmatlar bilan mo'l-ko'l ta’minlaydi, eksport imkoniya-
tini oshiradi, ish bilan ta’minlash muammosini hal etadi, aholi-
ning real daromadlari darajasini oshiradi. Iqtisodiyotning global-
Iashuvi sharoitida KB investitsivalarni kam talab qilishi, epchilligi va
moslashuvchanligi o' zgartirib turishni ta’minlaydi.

Tadbirkorlik tuzilmalarining kredit resurslaridan, investitsivalar-
ni moliyalashtirishning noan’anaviy usullaridan, aynigsa xalgaro
moliya institutlari ishtiroki bilan molivalashtirish usullaridan, lizing
operatsivalaridan bemalol foydalanishlarini ta’minlash va shu vo'l
bilan ularni xorijiy texnika va texnologiya bilan qurollantirish ustu-
vor vaziladir. KB va XTni rivojlantirish orgali ragobat muhiti vu-
judga keltiriladi, soligga tortish bazasi kengavtiriladi, aholinig ish
bilan bandligi oshiriladi, bozorlar tovar va xizmatlar bilan mo'l-
ko'l ta’minlanadi
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7.2. Kapital go‘yilmalar va ularning texnologik tarkibi

Kapital go'yilmalarning samaradorligiga ularni texnologik tarki-
hi, va'ni qo'vilmalarni umumiy yig'indisida sarflarni alohida marlari
- uskunalar, asboblar va ishlab chigarishda ishlatiladigan buyum-
jar; qurilish ishlari; loyiha va boshqa ishlarga sarflar nisbati katta ta'sir
ko' rsatadi.
. Kapital go'vilmalarning tarkibida uskunalarning ulushini hamda
hlab chigarish ishtirokchilarini — asosiy fondlarni faol gismini
(gurilish ishlariga nisbatan ko' payishi ishlab chigarilayotgan mahsu-
Jotni birligiga kapital qo’yilmalarni pasayishiga olib keladi va ularni
tisodiy samaradorligini oshiradi

Kapital go'yilmalarning tarkibini vangilashga: sanoatning tex-
darajasi oshishi. ishlab chigarishni mexanizatsivalash va avtomat-
ashtirishning o'sishi, uskunalarni takomillashtirishga, ishlayotgan

orxonalarni kengaytirish va gayta qurishga, ularning kooperatsiva-
lashuvi va guruhlarga birlashtirish va hokazolarga sharoit varatadi.

Kapital go’vilmalar tarkibini vaxshilashda rejalashtirishni yax-
shilashga va gurilish ishlarining givmatini pasaytirishga garatilgan
tadbirlar katta ahamivatga ¢ ga bo'ladi. Mamlakat igtisodiyotida kapi-~
1al go‘yilmalar mutiasil oshib boradi. Aynigsa butun xalg xo‘jaligi
tarmoglarida texnik taraggiyoini ta'minlashga ko'maklashnvehi: kimyo
sanoati, elektroenergiya, mashinasozlik, nefl va gaz sanoati, quri-
lish materiallari sanoati kabi tarmoqglarga kapital go‘vilmalar tez
suratlar bilan o’smoqda.

Yangi texnikani joriy gilish asosida ishlayotgan korxonalarni gayvia
- qurish gisga muddatlarda ishlab chigarish quvvatlarini oshirishga va
vangi korxonalarni gurishga garaganda kamroq kapital saraflashga
imkon varatadi.

Hozirgi vagtda korxonalarni qavta qurish, kengaytirish va texnik
gavta qurollantirishga katta migdorda kapital go'vilmalari vo*nal-
tirilmogda. Ishlab turzan korvonalarga kapiial go'vilmalarning sarfla-
aishi texnik taragqgivotning jadallaskib borishi va ishlab turgan tex-
nikaning eskirib borishiga bog'ligdir.

Agarda mamlakatning vangi tabity boyliklar konlari ochilishi
bilan bog'lig bo'lgan mintaqalarda Kapital go'yilmalarni yangi kor-
xonatarni quirishga va vangi quvvatlarni barpo gitishga sarflanishi to'g'ni
bo'lsa, boshqa mintagalarda, avnigsa qavia ishlash sanoatidagi, ish-
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layotgan korxonalarni gavia qurish. texnik gayta qurollantirish o 2T
bo’ladi.

Hozirgi sharoitda ilgari qurilgan ko'peina korxonalarda eskirgyy
uskunalarni modernizatsiyalash zarurati yvuzaga kelgan. Bu ishiyp
chigarishning intensiviashga va texnikani hozirgi zamon talablarig,
javob berishiga va mehnat unumdorligini oshishiga olib keladi. Qator
mintagalarda gavta qurish ushbu mintaga igtisodivotini ko'p girrali
rivojlantirish, Korxonalarni zarur buvumlar bilan a’minlanishi
uchun ham zarurdir. Ammo shlayotgan komonani gavia qurish hay
bir holatda chugur igtisodiy asoslami talab giladi

Tajribalarning ko' rsatishicha ayrim korxonalarda dastlabki iqti-
sodiy hisob-kitoblarning gilinmaganligi natijasida gavia qurish bo'vicha
samarasiz ishlar amalga oshirildiki. natijada gavia qurishga ketgan
sarflardan ham oshib ketdi

Hozirgi pavida kapital go‘vilmalar samaradorligini oshirish bi-
rinchi navbatda korxonalami texnik gayia qurollantinish, mexanzatsiva
va avtomatizatsiya, uni ixtisoslashtirish, texnologivani yvaxshilash va
tashkiliy-texnik tadbirlarni ishlab chigarishni rivojlantirish fondi va
bank kreditlari hisobiga korxonalarni texnik qurollantirish ko' pavib
boradi.

Kapital go'vilmalar dastavval boshlangan qurilishlarni tugatish
va ishga tushirish lozim bo'lgan obyektlarga yo'naltiriladi, shuning
asosida ishlab chigarish quvvatlari va asosiy fondlarni ishga tushi-
rishga erishiladi

7.3. Kapital qo*yilmalar samaradorligini oshirish

Kapital go'yilmalarni samaradorligini oshirish vazifasini baja-
rish uchun har bir sarflangan so'm uchun mahsulot ishlab chiga-
rishning o'sishini oshirishga erishish va uning keng miqyosda tash-
kiliy-texnik tadbirlarni amalga oshirish lozim. Ularea:

- alohida tarmoqglarga va korxonalarga kapital go'vilmalarping
vo'nalishini igtisodiy asoslash;

- 0'zining fexnik darajasi bo'vicha mahalliy va xorij fani va texni-
kasining vangi vutuglariga javob beradigan va mehnat unumdorligi-
ni o°sishini, mahsulot tannarxini pasaytirishni va ishlab chigarish-
ning foydaliligini o'stirishni ta’'minlavdigan qurilishlarni va loyi-
halarping sifatini oshirish;
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- qurilishlarni va ishlab chigarish quvvatlarini ishga tushirishni
shtirish, loytha—smeta hujjatlari va moddiv-texnik resurslar va
b chigarishni tashkil gilishni ta’minlash.
- Korxonalarda kapital qo'yilmalarni rejalashtirish uning igtisodiy
jflanish rejasining ajralmas qismi bo'lib, korxonaning ishlab
igarishini va uni ishlab chigarish salohiyatini takomillashtirish
i bo'lib xizmat qiladi
~ Rejalashtirish kapital qurilishni vzluksizligini ta’minlaydi va
larni amalga oshirishni o'z vagtida tayyorlashga imkon varatadi.
Kapital mablaglardan foydalanishda tarkibiy o'zgarishlar yuz
rmoqda. Buni barcha kapital go’vilmalarining ikki muhim soha
‘yicha tagsimlanishida knzatish mumkin. Ya’'ni sarflanayolgan
ital go'yilmalarining 56% ishlab chigarish obycktlariga va 44%
ishlab chigarish yoxud xizmat ko'rsatish tarmogqlariga sarflan-
moqgda. Agrosanoat, ozig-ovgal majmualaridan tashgari moddiy
ishlab chigarish sohalariga kapital mablag’larni yo'naltirish sur’atlari
birmuncha pasayib, uning vo*nalishi vanada ijtimoiy tus olmogda.

- Barcha kapital go'yilmalarning asosiy gismi-60% dan ayudrog i
mnhbh montaj ishlariga sarf bo'lmogda. Uning gariyb chorak gismi,
ya'ni 24% asbob-uskunalar va jihozlarga, mavjud inventarlarni
ta’mirlashga va golgan 15% boshga turli xil jarayonlarga ketmogda.

Ishlab chigarish obyckilari bo'yicha davlat kapital mablag®lari
sarfining takror ishlab chigarish tuzilishini olib garaydigan bo‘lsak,
shu narsa ayon bo'ldiki, bu magsadga yo'naltirilayotgan barcha kapital
go'yilmalarining varmidan ko'prog'i ishlab turgan korxonalarni
texnik jihatdan gavta qurollantirish va nlarni rekonstruksiya gilishga
ketmoqda.

Kapital go'yilmalarni to'g’ri rejalashtirish uchun va qurilish ishlab
chigarishini to'g'ri tashkil gilish uchun mahalliy tashabbusni ken-
gavtirish lozim. Rejalashtirish kapital qurilish muntazamligini ta’min-
lashi va qurilishlarning o'z vagtida tugatilishiga sharoit varatishi lo-
zim. Qurilish nisbatan isilab chigarish davrini gayta muddat talab
qilishi bilan ajralib turadi, shuning uchun ham tayvorgarlik davri
uzoq vaqini o'z ichiga oladi.

Kapital mablag'larni o'zlashtirish bo'yicha rejalaring yo'gligi
qurilish va rekonstruksiva gilish ishlarini gimmatlashtiradi. Shuning
uchun kapital go'yilmalari joriy rejalashtirish va gurilish-montaj
ishlarining asosi bo’lgan istighol rejalarini ishlash muhim hisobla-
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nadi. Istigbol rejalardan kelib chigib, ishlarni yillar bo'yichy, y,
talablar asosida tagsimiash uchun aniglashtirilgan rejalar "'il-da;.
turlar ishlanadi. Kapital go'vilmalar bo'vicha reja topshinglari m
van tarmoqglar. iqtisodiy mintagalar va korxoaalar bo'yicha sanoap
ishiab chigarishlarida mo'Yallangan o'sishni ta’minlovehi yangi ishiab
chiganish guwvallarini o'z vaqtida ishea tushirishni 12 minlavd;.

Shuning uchun ham sanoatdag: kapial o' vilmalar rejasi sanogy
ishlab chigarishining ishiab chigarish dasturi bilan bog' lig ravishds
tuziladi. Shu bilan birga kapital go’vilmalar 1ejasi boshga rejalae
bilan muvotiglashtirib tuziladi, bu ¢sa 02 navbatida kapual qugi-
lishlarni o'z vagtida moddiy va moliyaviy resursiar bilan 12" minlash
imkoniyatini beradi

Kapital go'yilmalarni tarmocglas bo'yicha tagsimiash yoki sanoat-
da kapital go'vilmalarning 1armoglararo tarkibi o'sha davining
xo'jalik-siyosiy vazifalari bilan belgilanadi. Sanoatning ayrim tar-
moglariga kapital go'yilmalar rejali migdorini 10°¢°ri belgilash uchun
ishlab chigarish quvvatlarining rejali muvozanatlari tuziladi. Shu
hilan bog'lig kapital go’vilmalarni tarmoglar bo'yicha tagsimlash
wshlab chigarish va kapital qurilishning rejalarini muvozanath bog'lash
asosida hamda o'zaro bog'liq tarmoqlarai muvozapatlash orgali
aniglashtiriladi.

Sanoatning alohida tarmoglariga kapital qo'vilmalarini reijali
miqgdorini 10°'g’ r belgilash vehun. ishlab chigarish quvvatlarini rejali
muvozanatlan shiapadi. Ushbu muvozanatlarda reja davri boshiga
mavind isklab chigarish quvvailari aniglanadi hamda mo'ljaflangan
migdorda mahsulot shiab chigarish nchun zarur bo'fadigan guv-
vatlar aniglanady. Chagur 1ahliflardan so'ng mavind guvvatlardan
ishiab chigarish migdorini ko'paytirish va gayta qurish yoki yvangi
komxonalami qurish yo'§i bilan ishlab chigarish quvvatlasing go'shim-
cha o'stirish zamirati belgilanadi.

7.4. Kapital go’yilmalarning moliyaviy manbalari

Asosiy loadlarai kengaytirilgan takror ishlab chigarishda valpi
milliy mahsulot va tarkibiy gismlarint goplash fondi va milliv daro-
mad, iste'mol fondi va jamg'arish fondi orasidagi aloga va nishatlar-
da o'z Hodasini topadi. Kapital go'vilmalarning bosh manbai—bir
vaqtning o’zida takror ishlab chigarish jaravonida ijtimoiy ishiab
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garishda fovdalanish natijasi va ishlab chigarish asosi sifatida ish-
ok ctuvchi milliy daromad hisoblanadi. Asosiy fondlarni go'Hash
ayonida, igtisodiy doiraga tabiiy va mehnat resursiarini kiritish
an varatilpan valpi milliy mahsulotda alohida sarflar asosiy fond-
goplash va jamg'arishga sarf gilinadi va ma’lum resurslar jamiyat-
g joriy ehtivojlarini gondirishga sarflanadi.
Milliv daromad jamivatning joriy ehtivojlarini qondirishga
p‘maltirilgan isic’'mol fondlaridan va asosiy fondlarni shakllanti-
shea ketadigan jamg arma fondiaridan tashkil topadi. Hozingi vagt-
davlat kapital go‘yilmalarining kattagina gismi jamg‘arma fon-
idan. golgan gismi asosiy fondlarni oddiy takror ishlab chigarish
chun mo'fjallangan amortizatsiva ajratmalaridan tashkil topadigan
goplama fondlar hisobidan amalga oshiriladi.
- Kapital go'vilmalarga bo’ lgan chtivoj maxsus mablag'lar va turhi
rea ajratmalarni hisobiga shakllantiriladigan korxona va tashki-
tlarning markazlashmagan mablag’ lari hisobidan ham goplanadi.
Yangicha xo'jalik yaritish shareitlarida ham asosiy fondlarni tak-
ror ishlab chigarishda markazlashmagan qo’vilmalarning roli ham
sezilarli darajada oshdi. Yangi texnikant joriy gilishga, nskunalarni
yangilashga, xalg isic'moh mollarini ishlab chigarishni kengavii-
rish va tashkil gilishga sar{lanadigan ishiab chigarishni rivojlantirish
fondlari va bank kreditlari markazlashmagan mablag'larni barpo gi-
lishning bosh manbai hisoblanadi.

Ko 'mir va gaz gazib chigarish hisobiga yoqilg'i sanoati (armoq-
larida g’ or o'zgarishlar ro'y berdi. Qurilish tashkilotlari shohob-
chalarimi kengayishi va gurilish ishlab chigarishn industriashiirish
darajasini oshishi katta migdorda kapital go'yilmalarining o‘zlash-
tirilishiga imkoniyat yaratdi. Davlat tomonidan yirik mablag lar
gishlog xo'jaligiga, birinchi navbatda paxiachilikka va uning asosi
bo’lmish sug’orma dehgonchilikka ajratildi. Shu bilan bog'liq go'rig
verlarning yvangi massivlari o'zlashtirildi. Transport vositalarining
o'sishi va takomillashishi ta’ minlandi, aviomobil va temir yo' larining
keng shoxobehalari barpo etildi, aloga korxonalari, sog ligni saglash,
maoril muassasalart, kommunal xo'jalik-maishiy xizmat korxonalari
qurildi.

Sanoart tarmoglari bo'yicha kapital go*yilmalarni migdorini to'g*ri
belgilash uchun ishlab chigarish quvvatlarining rejali balanslari ish-
fandi. Ushbu balanslarda reja davri boshida ishlab chigarishning mav-

143



jud quvvatlari hamda mo’Ljallanayoigan migdorda mahsulot ishlap
chigarish uchun zarur quvvatlar belgilanadi. Mavjud quvvailarg,
ishlab chigarish quvvatlarini ko paytirish hamma rezerviami hisop.
ga olgan holda chuqur tahlil gilingandan keyin, ishlab turgan kor-
xonalarni gayta qurish yoki vangilarini qurish vo'li bilan ishlah
chigarish quvvatlarini go‘shimcha o'stirish zaruriyati belgilanadi,

Tarmoq bo‘yicha ishlab chigarish quvvatlarining balansi quyi-
dagicha belgilanishi mumkin: bo'lajak yilda mo’ljallanayotgan miq-
dor mahsulot M ni ishlab chigarish uchun Q ni Mx. Fk ning 1cng
bo‘lgan ishlab chigarish quvvati talab qgilinadi, unda Fk-ishiab wr-
gan quvvatlarni foydalanish koelfitsiventi, ularning vangi quvvai-
larini kiritish muddatlari hamda rejalashtirilayotgan yilda harakat-
dagi guvvatlarning ro‘yxatdan chiqarilishiga muvofiq kelishi kerak
O'rtacha yillik quvvatni migyosi quyidagi migdorlardan tuziladi:

- ishlab chigarishni mexanizatsiyalash texnologik jarayonlarni
yaxshilash, uskunalarni o'zgartirish va boshqa tashkiliy-texnik tad-
birlarni hisobiga o' rtacha yillik quvvatlarning o'sishi:

- ishlab turgan korxonalarga gayla qurish hisobiga quvvatlarming
o'racha villik o'sishi;

yvangi qurilish hisobiga quvvatlarni o' rtacha villik o*sishi:

- jismoniy va ma’naviy eskirish bilan bog'liq quvvatlarni o'rtacha
yillik ro*yxatdan chigishi.

Quvvalalarning o'rtacha villik o‘sishi migdori dastavval vil davo-
mida yangi quvvatlar kiritilishiga bog‘liq.

Yil oxiriga tarmoq ¢ga bo'ladigan ishlab chigarish quvvati ishga
tushirilayotgan quvvatdan ko'p bo‘lishi lozim. Ishlab chigarish
quvvatlarining rejali balansi kelajak vilga yangi quvvatlarni to'g'ri
asoslashga imkoniyat yaratadi. Uzoq davrni o'z ichiga oladigan is-
tigbolli rejadasanoatdakapital qo’yilmalar tiplari bo'yichasanoat
ishlab chigarishining mo‘ljallanayotgan o'sishiga bog’lig holda bel-
gilanishi mumkin.

Kapital go‘vilmalarning tarmoglararo balanslarda, shu jumladan.
kapital go'yilmalarning tarmoglararo balans tenglamalariga Kiritish
usuli masalalari aks ettirishning ilmiy asoslari yetarli darajada o'rga-
nilmagan. Shu nuqtai nazardan ularni bozor igtisodiyoti sharoitida
yangicha xo'jalik yuritish tamoyillariga mos holda amalga oshirish
muhim ahamiyatga ega bo'ladi.




Qisqa xulosalar

Kapital gqo'vilmalar tarmoq. texnologik va takror ishiab chiqa-
h tarkiblari bilap ta'riflanadi. Kapital qo'yilmalarning tarmoq tarki-
i-bu xalq xo'jaligi tarmoglari bo'yicha kapital go*yilmalarning mig-
priv nishatini aks ettiradi.

- Kapital go'vilmalarning texnologik tarkibi — mashina va ashob-
skunalarni sotib olishga va qurilish montaj ishlarini amalga oshi-
1 ketadigan xarajatiar orasidagi nishatni aks ettiradi. Asosiy tond-
prning aktv gismini (mashina va asbob-uskunalarni takror ishlab
higarishning kapital go'yilmalardagi ulushini oshirish yo'li bilan
arning texnologik tarkibini takomitlashtirish sarflar samarador-
jgini oshirishning muhim vo'nalishi hisoblanadi.

Tayanch iboralar

Kapital go‘vilma. igtisodiy 1izim, tarmoq tarkibi. texnologik tar-
kib, kapitallashtirish, xo*jalikni kapitallashtirish, kapital go‘yilma-
facni kreditlash, molivaviy manba. markaziashgan va markazlashma-
gan manbalar.

Nazorat savollari

1. Kapital go'yilmalar ganday mablag‘lar?

2. Kapital gqo'vilmalarning magsad va vazifalari nimalardan iborat?
3. Kapital qo'yilmalarning molivaviy manbalarini nimalar tash-
kil giladi?

4. Kapital go’vilmalarning mofivaviv manbalarini ayting.

5. Kapital qo'vilmalarga bo*lgan ¢htivoj tushunchasini ayting.
6. Kapital go'vilmalarning texnologik tarkibi nimani anglaiadi?

Adabiyotlar re‘yxati
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146



bob. KAPITAL QO*YILMALARNI UZOQ MUDDATGA
KREDITLASH

&.1. Kapital go‘vilmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli.
&.2. Kapital qo‘vilmalarni amalga oshirishda tijorat kreditlaridan
wdalanish.

- 8.3. Kapital qo vilmalarning iqtisodiv samaradorligini baholash.
8.4. Kapital qo vilmalarni kreditlash.

8.1. Kapital go‘yilmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli

Kredit — foizi bilan gayiarib berish sharti asosida vagtincha pul
va moddiy vositalami foydalanish jarayonida paydo bo‘ladigan igti-
sodiy munosabatlar tizimidir. Mablag’larni garzga bergan huqugiy
yoki jismoniy shaxslar kreditchi, uni olganlar ¢sa zayomchi deb
ataladi. Hozirgi sharoitlarda belgilanadigan kreditlar asosan pul shak-

ida bo'ladi. Kreditlarning obyektiv asosi bo'lib korxonalarni aylan-
‘ma fondlarida mablag'larning vaqglincha bo’shashi xizmat giladi. Kor-
xonalarning jamg arilgan amortizatsiva ajratmalari, ishlab chiga-
rishni rivojlantirish, fan va texnika fondlari kapital go'yilmalarga ch-
tivoj paydo bo'lishi bilan sarflanadi.

Iste’'mol gilingan xom ashyo. ashyvolar. voqilg'ilar giymatini
aks ettiruvchi mahsulotlarni sotishdan tushgan tushum birdaniga
moddiy zaxiralarni 1o’ lashga yo' naltirilmaydi. Ma'lum vaqgt mobaynida
ish hagiga foydalanadigan mablag'lar ham bo'sh bo'lib golishi
mumkin. Korxonalardan. tashkiloilardan davlat budjetiga tushadi-
- gan mablag’ lar ma'lum vagt mobaynida biror-bir xarajatlarni moliya-
lashga yo' naltirilmavdi. Bo'shagan mablag'lar korxonaga beriladi va
ular ishlab chigarishni rivojlantirish va takomillashtirish uchun foy-
dalaniladi Korxonalar, tashkilotlar, tarmoglar va mintaqgalar orasida
kevinchalik gaytarish sharti asosida pul mablag’larining tagsimla-
nishi kreditlarning bosh vazifasini tashkil giladi Uzoq muddatli
kredit moddiy ishlab chigarish tarmoglari kapital go'vilmalarning
manbalaridan biridir.
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Kreditlar ishlab chigarishni rivojlantirishga va uni samaragqp.
ligini oshirishga ta’sir ko‘rsatadi. Bank idoralari oldiga kreditlay pe_
rishda davlat va tadbirkor korxonalar manfaatlarini muvofiglashy;.
rish vazifalari go‘yilgan. Hozirgi sharoitda kreditlar zayomlar, obji.
gatsiyalar orgali amalga oshiriladi.

Kichik biznesning ishbilarmonlik tarkiblarini kredit bilan ta'mig-
lash ularga moliyaviy pul voki tovar shaklidagi vositalarni ma'lyy
muddatga xo'jalik faoliyatini amalga oshirish uchun berishdir. Kredi
bilan ta’minlashning quvidagi turiari mavjud:

- Xo‘jalik vurituvchi subycktlarga pul ssudalarini voki tovarnij
kapital o'rmida to’g'ridan - to'g ri berish shakli.

- To'lov muhlati uzavtirilganligi hisobiga hisob-kitob turlari-
dan biri sifatida kredit bilan ta’'minlash.

Bu yerda “Kredit”™ tushunchasi keng ma’noga ega. Birinchidan,
kredit to‘lash va [0iz 10" lash sharti bilan ssuda ko*rinishida pul voki
tovar shaklida bo‘lishi mumkin. Yuridik voki jismoniy shaxslar garzga
vosilta beruvehilar - kreditorlar, oluvchilar - zayomchilar deb ata-
ladi. Kreditning asosiy vazifasi pul vositalarni gaytarib berish sharti
bilan korxonalar, tashkilotlar, tarmoglar, tumanlar orasida tagsim-
lash va vagtincha bo‘sh pul mablag’larini samarali ishlatishdan ibo-
ratdir. Kreditning boshga vazifasi hagigiv pullarni kredit pullariga
(bankotlar) va kredit operatsivalariga (naqd pulsiz hisob-kitobga)
almashtirishdan iborat,

Ikkinchidan, kredit o' zini ssuda kapital shaklida namoyon ctadi.
Pul voki tovar shaklidagi ssuda gaytarilishi va to'lov sharti bilan
kreditor va zayomchi orasidagi iglisodiy munosabatni aks cttiradi.
Kichik biznes bilan ta’minlash keng shakllarda tasavvur etiladi, bu
yerda quyidagi kreditlar ishlatiladi: tijorat, bank, davlat, iste’'molchi,
xalgaro. Ularning hammasi kredit berilish muddatiga garab gisqa
muddatli (bir yilgacha). o'rta muddatli (bir yildan uch vilgacha)
va uzoq muddatli (uch yildan ortig) bo'lishi mumkin.

2000-yil boshlarida O zbekistonda 8.9 mingta o'ria, 23,2 mingta
kichik va 127.6 mingta mikrofirma ro'yxatga olingan edi. 2000-yilda
ularning soni 13 foizga ko'paydi.' 2001-yil 1-yanvar holatiga ro'yxaiga

! O'zbekiston Prezidenti 1. Karimovaning 2000-vilda mamlakat ijtimoiy-igti-
sodiy rivojlanish yakualari hamda 200 1 -yilda igtisodiyoltni erkinlashtirish va islohot-
larni chuqurlashtirishning ustuvor yo'nalishlarign bag'ishlangan ma’ruzasi “Xalg
so'zi" gazetesi, 2001-vil 17-fevral, 1-bet.
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ingan o'rta, Kichik korxonalar va mikrofirmalar soni 183.0 ming-
a yetdi, 143.3 mingta o'rta, Kichik korxona va mikrofirma, shu
adan, 6.4 mingta o'rta, 2.4 mingia kichik korxona va 122.5
ingta mikrofirma faoliyat ko'msatdi. KBni rivojlantirish hisobiga 2000~

a 193 mingta vangi ish o'rni tashkil gilindi. bu ragam 1999-vyilga
jsbatan 1,5 barobar ko'p.!

2000-yilda KB tuzilmalari mamlakat yalpi ichki mahsulotining
foizi migdorida mahsulot ishlab chigardi, ish bajardi va xizmat
'rsatdi. KB ning sanoal mahsulot hajmidagi ulushi 11.3 foizga,
ishloq xo’jaligi mahsuloti haimidagi ulushi 72,4 foizga, qurilish
shlaridagi ulushi 37,0 foizga vetdi. 2000-yilda KB korxonalarining
shqi savdo avlanmasi tashgi savdo umumiy hajmining 11.7 foizini,
hu jumladan, eksport 5.3 foizini. import 8.7 foizini tashkil etdi.
Keyingi villarda xorijiy texnologiya, asbob-texnikalar va
hboshgalarni jalb etish hisobiga hozircha mazkur tuzilmalar eksport-
i importdan oshirishga erishganlan vo'q. KB korxonalarining im-
porti nlarning cksportidan bir necha barobar ko' pdir, buni keyingi
yillardagi ma’lumotlardan ko'rish mumkin (7-jadvalga garang).
KB subyektlarining moddiy-texnika, moliva va kredit resurslari-
dan bemalol loydalanishini (4 minlash vazifasi nagadar muhimligi-
i ana shu ma’flumotlardan bilib olish mumkin. Ularning sanoatdagi.

7-jadval

- (zhekiston kichik va o'ria biznes korxomalarining tashqi savdo aylanmasi.
(min. AQSH dollari)

Eksport lmport
2002 | 2003 | 2004 | 2002 2003 2004
9515 | 17261 160,1 | 11049 | 5519 7782

| Jarm
Shu jumiadan
Kichik korxonalar 1188 | 616 | 51,7 | 5396 1832 172.5
Mikro fumalar 737 | 616 | 53,7 | 2125 1680 | 2967 |

Manba: Mikroigtisodivot va statistika vazirligining ma’Tumoti asosida tuzildi.

' O'zbekiston Prezidenti 1. Karimovning 2000-yilds mamlakat jjiimoiy-iqii-
sodiy rivoilapish yakunlari hamda 2001 -yikda igtisodiyotni erkinlashtirish va islohot
larni chugurlashtirishning ustuvor yo'nalishlariga bag'ishlangan ma’ruzasi “Xalg
$0°'zi" gazetesi, 2001-vil 17-fevial, 1-bet.
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banklar, xalgaro moliya institutlarining kredit portfellari uZilmagj.
da, lizing operatsivalaridagi ulushini oshirishga erishish lozim

KB korxonalari mehnaiga layogatli barcha aholining 70-80 (017ing
ish bilan 1a’minlash imkoniyatiga ega. Yaponiyada ish bilan hapg
aholining 80 foizi. YEI mamlakatlarida 70 foizidan ko'prog’i iqj-
sodiyotning shu scktorida faolivat yuritadi. YET mamlakatlarid Kp
ning valpi ichki mahsulotdagi ulushi 67 foizdan oshadi. KB kor-
xonalarini rivojlantirish istigbollari ganday bo'lishi mumkinligi rav-
shan ko'rinib turibdi.

8.2. Kapital qo‘yilmalarni amalga oshirishda (ijorat
kreditlaridan foydalanish

Tijorat krediti - tovar shaklida (beriluvchi) sotuvchilar tomo-
nidan xaridorlarga beriluvchi kredit bo'lib, sotilgan tovar givmatini
orgaroq surishdan iboratdir. Natijada hisob-kitoblar veksel yoki ochig
hisob bilan amalga oshiriladi. Birinchi holatda xaridor tovar hujat-
larini olgandan so‘ng o‘tkazilish sotuvchi tomonidan go’yilgan
vekselni (trattani) talaffuz ctadi voki oddiy veksel rasmiviashtiradi.
Ikkinchi holatda sotuvehi xaridorning garz majburiyatlarini olmay-
di va garz bo'yicha hisob ochadi. Qarzni uzish davriy to‘lovlar sifati-
da gisga muddatlarda (1-2 oy) amalga oshiriladi

Tijorat kreditiga bo'lgan zaruriyat kapitalni ishlatish va muomals
vaqtining bir - biriga to°g'ri kelmasligi natijasida kelib chigadi. Bu
yerda tovarni kreditga sotish ishlab chigarish jarayonining uzluksiz-
ligiga yordamlashadi, kapital aylanishining tezlashishi va foyda-
ning ko‘payishini ta’minlaydi. Ushbu shakida kredit, odatda, qisqa
muddatli bo‘ladi

Bank krediti ishbilarmon va korxonalarga pul ssudasi ko' rinishida
beriladi.

Bank ssudasi korxona, tashkilotlar alohida fugarolarning vaq-
tincha bo'sh vositalari bo‘lib, bank tomonidan shartnoma asosida
ularning roziligi bilan jalb gilinadi va ssuda fondi tashkil bo'ladi
Kredit olish uchun kredit va zayomchi tomonidan kredit shartno-
masi tuziladi, n o'z ichiga quydagilarni oladi: kredit turi, migdori.
uning berilish tartibi va muddati, kredit berish sharti, foiz to'lovining
miqdori, har ikkala tomon javobgarligi, kreditor va zayomchilar
(o'g risidagi ma’lumotlar.
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Kichik biznes taraggiyoti uchua davlat krediti davlat budietidan
g muhimi zamonaviy ishbilarmonlik loyihalarini amalga oshirish
y'vicha tasdiglangan dasturlar asosida beriladi. Iitimoiy ishlab chiga-
shning samaradoriigini oshirish igtisodiy rivoilanishni hozirgi bos-
jchida bosh vazifalardan hisoblanadi. Ushbu vazifalarni hal gilishga
o maklashuvchi usullar turlicha. Bu borada tovar-pul munosabatia-
dan tashgari, bozor wtisodiga o'tsh jaravonida yangicha usullar, xusu-
an, lizing kreditlart kabi usullar ham keng qo'llanila boshlanmoqda.
Rivoilangan iquisodiyotda tijorat banklari o’z faofivatini doimiy
gvishda o'sib boruvehi ragobat sharoitida amalga oshimdi. Ular o' zaro
ya boshqa kredit-moliva muassasaiari bilan, shu jumiadan, oxirgi
vagida 1aklif etilayoigan yangi xizmal turlarini amalga oshirsvehi
xorijiy bankiar bilan ragobattashadi.
Qat’ly ragobat sharoitida tijorat banklari faolivatining asosiy
yo'nalishlaridan biri investitsion faoliyat hisoblanadi. Investitsiya
psusiy, daviat korxonalari va fashkilotlari gimmatli gog'ozlariga
‘wzoq muddatga go'yilgan mablag®lardir. Tijorat banklari krediti in-
vestitsiyasidan quyidagi xususiyatlari bilan farq giladi:
~ Birinchidan, bank kredit berganda, bank mablag'larini nisbatan
- gisqa vaqt ichida foydalanishga beradi va kredit summasi hamda u
bo'yicha foiz stavkasini o'z vagtida gavtarishni talab giladi. Inves-
titsiyada esa go'yilgan mablag'lar (go'yilmalar) hali o'z egasiga gay-
tib kelishidan oldin uzog davr mobaynida bankka daromad olib
kelishini bildiradi.

Ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini yuzaga kel-
tirish bo'yicha tashabbus garz oluvehi tomonidan o' rtaga tashlana-
digan bolsa, investitsiyada esa gimmatli gog'ozlar bozorida aktiv-
larni sotib olishga intiluvchi tijorat banki tashabbus ko' rsatadi.

Uchinchidan, bankning kredit shartnomasida bank kam miq-
dordagi kreditorlar orasida asosivdir, Investitsion shartnomalarda esa

- tijorat banki ko'plab kreditorlardan biridir.

To ninchidan, bank kreditida bank va garz oluvchi bevosita kre-
dit shartnoma orgali bog'langan bo'lib, ularning faclivatiga hech
kim aralashmavdi Investitsivada esa turli gimmatli gog'oziar orgali
korxena, tashkilotlarning faoliyati bilan bankning faolivati bog‘lanib
ketadi

Tijorat banklari tomonidan investitsion faoliyat olib borishdan
asosiv magsad ularning daromadliligi va likvidliligini (bankning fa-
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oliyati bo'yicha majburivatlarini o'z vaqgtida bajara olish gobij] ivatj

fa’minlashdan iborat. Rivojlangan mamlakatlar igtisodivotida tijo~
rat banklarining investitsiya siyosati bank faolivatining asosiy yo' pa.
lishlaridan biri hisoblanadi va banklarning likvidliligini 12’ minlaygj
Banklarning investitsion faolivati turli gimmatbaho gog'ozlar: oddiy
va imtiyozli aksiyalar, daviat garzdorlik majburivatlari, depozit sep.
tifikatlari, veksel va boshgalarga mablag‘larini qo’vish orgali amalg,
oshiriladi

Alohida olingan davlatlarda banklar tizimining rivoilanishi vy
banklar o'tkazadigan operatsiyalarning turlari va ko'lamiga garab
ularning investitsion faolivati turli yo'nalishlarga garatilgan bo'lishj
va shu operatsiyalar turlari bo'yicha olinadigan daromad salmog‘j
ham turli xil bo'lishi mumkin. Masalan, Amerika banklari amaliyo-
tida davlatning gisga muddatli garz majburivatlarini ifodalovchi gim-
matli gog‘ozlariga investitsiya gilish, odatda, kam daromad keltira-
di, ammo ular vagori likvidlilikka ega va ular bo‘vicha 10 lanmaslik
riski nolga teng bo'lib, bozor stavkasining o‘zgarish riski ham kichik
bo'lgan gimmatli qog’ozlar hisoblanadi.

Uzog muddatli gimmatli gog'ozlar vugori daromad keltiradi,
shuning uchun banklar ularni muddati tugaguncha saglaydi. Banklar
0'z mablag*larini munitsi palitetlarning gimmatboho gog*ozlarigaham
qo'yadi chunki ular bo'yicha to'lanadigan foiz soligga tortilmaydi.
Oz likvidliligini ta'minlash magsadida banklar uncha katta bo'lmagan
summani boshga gimmaitli gog'ozlar: bank akseptiari, gimmaili
qog ozlar bozoridagi tijorat gog*ozlari, brokerlik ssudalar va tovar-
kredit korporatsivalari sertifikatlariga go®vishadi.

Daromadlilikni 1a’minlash magsadida, lekin likvidliligini xavl
ostiga qo’ygan holda banklar o*z mablag’larini ba’zi hukumat muas-
sasalari obligatsivalari va korporatsiyalarning birinchi darajali obli-
galsiyalariga investitsiva giladilar.

Rivojlangan mamlakatlarda tijorat banklarining investitsion fa-
oliyati daromad keltirishi nuqgtai nazaridan bank daromadi tarkibida
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi. Tijorat banklari
investitsion folivatining daromadlilik darajasiga bir gator igtisodiy
va tashkiliy omillar ta’sir ko'rsatadi. Bu omillar orasida asosiylari
sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

- davlatning bargaror rivojlanuvchi igtisodivoti;
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- tovar ishiab chigarish va xizmal sohasidagi turli mulkchilik
arining mavindligi, shu jnmiadan, bank faoliyatida xususiy va
joner mulk shakllarining ustuvorligi;

- kredit-moliya fizimining bir me "yorda va aniq faoliyal yurituv-
i tuzilmasining mavijndligi;

- gimmatli gog'oziar bozorining zamonaviy va rivojlangan muas-
rining mavindligi;

- gimmatli gog'ozlarmi muomalaga chigarish va qimmatli gog'oz-
bozori gatnashchilari faoliyatini nazorat giluvehi gonuniy akt-
va tartiblarining mavjudligi;

- Ilj(‘ll‘al banklarining xalgaro investitsion faclivatini vuritish
ivotida bo‘lgan yugori sifatli gimmatli gog’ozlar munomalasi-
ning amal gilishi;

- investitsion faoliyat sohasi va gimmatli gog® ozlar bozori uchun
‘mo’ljallangan vugori malakali mutaxassislar va tadbirkorlarning
mavjudligi, ulari tayyoriash va boshgalar.

8.3. Kapital qo‘yilmalarning iqtisodiy samaradorligini
baholash

Kapital go'yilmalarning igtisodiy samaradordigi ularning loydafanish
ko'rsatkichlaridan bo'lib. mablag'lami jjtimoiv-ishlab chigarishning n
voki bu tarmog iga sarf gilishdan tutiladigan magsad hisoblanadi.

Davlat kapital go’yilmalarni xalg xo'jaligining turli sohalariga
sarflar ckan, albatta uning yordamida ishlab chigarishni kengayti-
rishni ya'ni ishiab chigarish quvvatlarini ishga solishni. shu orqali
mahsulotlarini migdorini ko' paytirishni. uning sifatini yaxshilash,
ragobatbardoshliligini oshirishni magsad qilib go*vadi.

Ana shu go'vilayotgan magsadlarga erishishning turli vo'llari
mavijud:

- kapital go'yilmalarni igtisodiy asoslangan yo'nalishlarga sarflash
va ularni mintagalar bo'yicha samarali joylashiirish;

- korxona va tashkilotlarda milliy igtisodiyot va chet el texnikasini
so‘nggi vatuglari asosida ishlangan texnika va texnologiyalarni qurilishni
va ishlab chigariladigan mahsulotlarning sifatini oshirish, mehnat unum-
dorligi, mahsulot 1annarxi va fovdalilik darajasi o°sishini ta"minlash;

- gunlishni jadallashtirish va ishlab chigarishga yangi quvvatlarni
kiritish, qurlishlarni sifatli ishlangan texnik loyihalar bilan ta’minlash;
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- gqurilish givmatini va kapital giymatlarini ulushining Pasayishi
orgali kapital sarflarning birligiga foydali samara olish;

- yangi yaratilayoigan quwvatlarni o'zlashtirish muddarlarigg
gisqartirish.

Kapital qo’yilmalarning umumiy migdorida ishlab turgan kor.
xonalami gayta qurishga ketadigan sarflarni ulushini ko' pavtirisy -
ularni igtisodiy samaradorligining muhim ko' rsatkichi hisoblanad;

Ammo korxonalarni gayta qurish har bir aniq holatida chuqur
igtisodiy asoslashui talab giladi. Tajribalarning ko' rsatishicha. biy
gator holatlarda dastlabki igtisodiy hisob-kitoblarni gilinmasligj
natijasida ko'pgina korxonalarda iqtisodiy jihatdan samarasiz ishiay
amalga oshiriladi. Natijada ular gayta qurish va jihozlash ishlarini
amalga oshirish xarajatlarini oshirib yuboradi va samaradorligini
pasavtiradi

Komxonalarni gayita qurishga sarflayoigan kapital go’vilmalarning
igtisodiy samaradorligini aniglashda gayta qurishgacha bo’lgan igti-
sodiy ko'rsatkichlar undan kevingi igtisodiy ko'rsatkichlar bilan
taggoslanadi. Sanoat korxonalarini gayta gurish ishlab chigarish-
ning texnik darajasini oshirishni, uskunalar unumdorligini o' stirishni
va ishlab chigarish quvvatlari o'sishini ko'zda miadi. Qayia qurish
natijasida mahsulct ishlab chigarishning o'sishi korxona foydasining
pasayishiga olib keladi. ammo mahsulo! tannarxini pasayishiga olib
kelmaydi.

Agarda kapital gqo’vilmalarning birligiga olinadigan foyda o'simi
igtisodiy samaradorlikning belgilangan koeflitsiventidan past bo'l-
masa, gavta qurish magbul hisoblanadi. Boshga holatlarda ishlab
chigarish gquvvatlarini ko' pavtirishning boshga vechimlarini izlash
lozim bo'ladi. Hagigatdap ham ishlab chigarish quvvatiaring o'sishi
va shunga muvofiq mahsulot ishlab chigarishning o'sishi ustama xara-
jatlarni nisbatan kKamaytirish hisobiga mahsulot tannarxini pasayti-
rish va mahsulot migdorini ko’ pavtirish orgali erishiladi

Tannarxni pasaytirishga gayta qurish bilan unumili uskunalarni
go‘llash va ilg‘or texnologiyalarni joriy gilish orgali erishiladi

Loyiha yvechimlarining igtisodiy samaradorligini oshirish uchun
dastlab ishiab turgan korxona va inshootlarni rekonstruksiya gilish,
vangilarini qurish zarurligini va magsadga muvofigligining texnik-
iqtisodiy asosnomalari (TIA) ishlanadi. Bunday lexnik-iqtisodiy
asosnomalar rejalarga Kiritiladigan har bir qurilish bo'yicha jshlashi
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. Yirik korxonalar bo'vicha texnik-igtisodiy asosnomalar lo-
tashkilotlari tomonidan ishlanadi.

Texnik-igtisodiy asosnomalarda odatda:

Tegishli tarmoglarda quvvatlarning o'sishini ta’minlovehi loyi-
shtirilayotgan korxonalarning ahamivatli xususiyatlari; korxo-
i mo‘lallayotgan quvvatlarni va mahsulot turlarini asoslash; zarur
Kkapital go'yilmalar hisob-Kkitobi: kapital go'yilmalarning kutilayot-
_ igtisodiy samaradorligi va mo'liallanayotgan qurilishning asosiy
Aexnik-igtisodiv ko'rsatkichlari o'z aksini topishi lozim.

Asosiy ko matkichlardan tashgari kapital go'yilmalarning igti-
sodiy samaradorligini asoslash, ularning o°zini oglash muddatlari-
ni hisoblash; loyiha yechimlarini igtisodiy baholash uchun go‘shimcha
va vordamchi texnik-igtisodiy ko‘satkichlar ham go’llaniladi. Ular-
ning gatoriga ishlab chigarish maydonining I m kvadratiga mahsu-
lot ishlab chigarish, imorat va inshootlarning qurilish kubaturasini
ko' rsatuvchi migdor kocflitsiyenti va boshgalar zarur bo'ladi.

Sanoat korxonalarini loyihalashda ishlab chigarish maydonlari-
dan tegishli fovdalanish, imoratlar xillarini 10°g'ri tanlash ancha
sezilarli iquisodiy samara berishi mumkin.

8.4. Kapital qo‘yilmalarni kreditlash

' Kredit berish jarayonida igtisodiy faoliyat kredit shartnomasini
bajarishga, garz oluvchining olingan kreditdan samarali foydala-
nishiga, uni o'z vaqtida va 1o'la 10'lashiga, kreditdan foydalanish-
ning butun muddati davomida ssudani garzga oluvchi bilan yvagin
alogani saglab turishga garatilgan bo'lishi kerak.

Ana shu magsadda mijozning moliyaviy xo'jalik faolivati uning
tuzilgan shartnomalarga muvofig mahsulot vetkazib berish maj-
buriyatlarini, ishlab chigarish hajmlarini bajarish, noishlab chiga-
rish xarajatlari va nobudgarchiliklar, muomala chigimlari, foyda,
0'z aylanma mablag’lari mavjudligining dinamikasi, tovar moddiy
bovliklar zaxiralarining holati va aylanma mablag‘larning aylanish
tezligi tahlil etiladi. Bank garz oluvchining kreditga gobilivatini mun-
tazam tekshirib boradi, uni garz oluvchining maxsus dosyesida ti-
zimlashtirib boradi.

Qarz olivchining moliyaviy xo‘jalik faolivati yomonlashgan,
bankning nazoratidan bo'yin tovlagan, hisobot ma’lumotlaridagi
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noto'g'ri fakilar aniglangan va buxgalteriya hisob-kitobi 02 hok
fashlab go'vilgan tagdirda bank kevinchalik kredit berishing 1o Xtatigh
va kredit shartnomaning shartlaridan kelib chigadigan kreditpg
ta’minlash majburivatlarini amalga oshirish orgali ilgari be rilgag
kreditlarni garz oluvchining o'z mablag'lari hisobidan muddatidag
ilgari undirish huqugiga ega bo'ladi.

Agar garz oluvchi kredit shartnomasiga ko'ra garzni 10" lash maj-
burivatini bajarmasa, bank O‘zbekiston Respublikasi * Bankrotlik
to*g risida "gi qonuniga muvofiq nogobillik (bankrotlik) 10'g risida
ishni go'zg' atish uchun xo'jalik sudiga murojaat gilishi kerak. Banklar
amaldagi goidaga ko‘ra kreditlar portfelining sifatini muntazam tahlil
¢tib turishlari lozim.

Har bir kreditning xatar darajasini tasniflab, uni quyidagi 5 1a
tasnif razryadlandan biriga kiritishlari kerak:

a) vaxshi;

b) goniqarli;

v) substandart;

g) gumonli;

d) ishonchsiz;

Tijorat banki tomonidan ssudalar bo‘vicha ehtimol tutilgan
yo'gotishlar uchun majburiy tartibda rezerv tashkil etiladi. Rezervega
o'tkazish amaldagi tartibga binoan amalga oshiriladi. Ssudalar bo’vicha
ehtimol tutilgan yo'gotishlar uchun rezerv xo'jalik subyektlariga
berilgan kreditlarni tahlil etish va bank xatari darajasiga 1a’sir
o'tkazuvchi omillarni aniglash asosida tashkil etiladi. Rezervning
hajmi xatar guruhini hisobga olgan holda ssuda sifatiga bog’lig bo'ladi

Bank oldidagi o'z majburiyatlarini bajarmayotgan garz oluv-
chiga nisbatan bank kredit shartnomasining shartlaridan kelib chi-
gib, quyidagi huquglarga ega bo'ladi:

- agar garz oluvchi bankning tavsiyalarini kelishilgan muddatda
bajarmasa, unga kredit berishni to'xtatish 10°g risidagi ogohlanti-
rish da'vo xatini jo'natish;

- kreditdan fovdalanganlik uchun foizlar o'z vagtida to'lanmagan.
shuningdek. kredit shartnomasida belgilangan muddatda kreditning
o'sish istigboli bo'lmagan tagdirda ssuda bo'vicha garz goldig’ini
muddatidan ilgari undirish, ssudani garzga oluvchiga bankrotlik
o' risidagi qonun hujjatlarida ko'zda tutilgan jazo choralarini unga
nisbatan go‘llanish to'g risida ogohlantirib, da’vo xatini jo'natish:
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- -~ garz oluvehi buxgalteriva hisobi va hisobotini buzganligi fakt-
si aniglangan tagdirda Kredit berishni toxtatish va bu hagda solig
ksiyasiga xabar gilish. shuningdek, hisob va hisobotdagi buzi-~
larning sabablari to'g'risida tushuntirishnomani. bunday gonun

ilishlarini tugatish bo'yicha tadbirlarni bankka tagdim etishni talab

Kreditdan ko' zlangan magsadda foydalanmaganlik uchun ssudani
g olvehi bank fovdasiga kredit shartnomasida belgilangan mig-
rda jarima (o'faydi. Kapital go'yilmailarni uzogq muddatga kredit-
mi amalga oshirishda bir gancha molivaviy xatarlarga duch keladi.
molivaviy xatarlarni biz quyidagi chizmada ko'rishimiz mumkin:

J-chizma
s v [
b Foiz xatan ‘ : Molivaviv \alarl.xr j Valuta xatan
J | B ______-_I—-__J
..“_—1___ — Y
Kredut xatan | Biznes xatan
[ 1
I Investusyya xatan ]
L .

Qisqacha xulosalar

Daviat kapital qo'vilmalarni xalq xo’jaligining turli sohafariga
sarflar ckan. albatia uning vordamida ishlab chigarishni kengayti-
rishni. va'ni ishlab chigarish guvvatlarini ishga solishni, shu orgali
mahsulotlarini migdorini ko*paytirishni. uning sifatini yaxshilash,
ragobatbardoshiiligini oshirishoi magsad gilib go*vadi.

Komanalarni gavia qurishga sarflayotgan kapital gqo'yilmalarning
igtisodiy samaradorligini aniglashda gayta qurishgacha bo'lgan igti-
sodiv ko'msatkichlar undan kevingi igtisodiv ko'rsatkichlar bilan
taqqgoslanadi. Sanoat korxonalarini gayta qurish ishiab chiqarish-
ning texnik darajasini oshirishni. nskunalarni nnumdorligini oshi-

! Manba: Grulomov S, Sharifxo*jayev M. Bozor igtisodivoti nazarivasi va
amalivoti,-T.: O'gituvchi
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rishni va ishlab chigarish quvvatlarini ko'zda tutadi. Qayta qurisy
natijasida mahsulot ishlab chigarishning o’sishi korxona foydasining
pasayishiga olib keladi, ammo mahsulot tannarxini pasayishiga olih
kelmaydi

Tayanch iboralar

Kreditlash, iqtisodiy samaradorlik. samaradorlik koefitsiventi,
texnik-igtisodiy asosnoma, foyda o'sishi. gisga muddatli, uzoq mud-
datli, kantokarent, overdiraf.

Nazorat savollari

1. Kapital go'yilmalarni kreditlashning magsad va vo'nalishlari
nimalardan iborat?

2. Kreditlashning ganday turlari bor?

3. Samaradorlikni aniglashning ganday usullarini bilasiz”

4. Kapital go'vilmalarni igtisodiy samaradorligini baholang?

5. Samaradorlik koeflitsiventini tushuntiring

6. Kreditlash deganda nimani tushunasiz?
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1. “Investitsiva faoliyati to'g'risida”gi O zbekiston Respublika-
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2. “Bank tizimini yanada isloh gilish va erkinlashtirish chora-
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5. Grozibekov D.G". Investitsivalarni moliyalashtirish masala-
lari. -T.: Mehnat, 2003, 289-297 b.
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soliq go‘mitasi.
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IX bob. IQTISODIYOTDA LIZING KREDITLARIDAN
FOYDALANISH

9 1. Lizing va uning wurlari.

9.2 Lizing operaisivalarini amalga oshirish bosgichlari,
9.3. Xalgaro lizing modifikatsiyalari.

9.4. Xalgaro lizing.

9.1. Lizing va uning turlari

Jahon amaliyoti lizingni kapital joylashtirishni mablag® bilan
ta’'minlashning, anigrog’i, loyihalarga investitsiyalar jalb etishning
yugori samara beradigan turi ¢kanligini ko' rsatdi. Ko'p villik kuza-
tishlar shuni ko*rsatdiki, bozor igtisodiyoti sharoitida lizing kom-
paniyalarining sinishi kamdan-kam uchraydigan holdir.

Lizingning oddiy ijaradan asosiy fargi shundaki, lizingda ijaraga
berilgan asbob-uskunalar shartnoma muddati tugagandan so'ng,
ularni goldig giymati boyicha sotib olish ko*zda wmtiladi. Lizingning
fargli xususivatlaridan yana biri shundaki, lizing kompaniyalarida
lizing operatsiyalarini amalga oshirish uchun o'z mablag‘lari vetish-
maydi. Shu sababli ko' pchilik lizing operatsiyalarida jalb gilingan
mablag'lar keng qo’llaniladi. Bunda, odatda, bankning uzoq mud-
datli ssudalari jalb gilinadi.

Bozor sharoitida hukumat bugungi kun bilan emas, balki kel-
gusini o'ylab igtisodiy siyosat olib boradi. Lizing fan-texnika taraq-
giyotiga xizmat giladi. Ertangi kunda ishiab chigarish bugungi olinma-
gan soliglarai to'ligligicha goplaydi, demak, u igtisodiyotni rivojlan-
tirish uchun go'shimcha imkonivat yaratib beradi.

Lizing muomalalarini amalga oshirish deganda, ishlab chiga-
rish vositalarining (mashina, uskunalar va hokazolarni) 1adbirkor-
lik faoliyati bilan shug ullanayoigan yuridik va jismoniy shaxslarga
o'ra yoki uzog muddatlarga ijara shartlari asosida berilishi tushu-
niladi. Hammamizga odat bo'lib golgan oddiy ijara tushunchasidan
fargli o*laroq, lizingga olingan ishlab chigarish texnika va texnolo-
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giyalami, mashina va uskunalarmi pirovard natijada, ya'ni shanpg-
ma muddati tugagandan so’ng. ijarachi ularni goldiq givmati bo'vichy
sotib olishi hamda ularga cgalik gilishi mumkin. Odatda, lizing muom;-
lalari jarayonida uch tomon ishtirok etadi.

S-jadval
Lizing jarayomi ishtirokchilari

Ishlab chigaruvchi (vet- | Zarur mashina va asbob-uskunalar bilan |
kazib beruveh:, sotuveh) | ta’minlovehs (voki ularmi sotuveh .
Ishlab chigansh korxonalandan (yoki sotuvchidan) |
Lizing beruvchs kerakh mashina va uskunalarni sotb oluveh; I
hamda ularni o'z mijozlariga vetkazib beruvchi J
Ishiab chigansh vositalanm shartnoma asosida
naraga oluvchs

Larach (lizing oluveh)

Rivojlangan mamlakatlarda lizing muomalalarini maxsus moliva
jamivatlari, jumladan, lizing kompanivalari. firmalar va virik banklar
amalga oshiradi

Lizing muomalalarining xilma-xil turlari mavjud bo‘lib, amalda
¢sa ularning quyidagi ikki turi nisbatan ko'prog go‘llaniladi:

Operativ lizing. Lizingning bu turida faraga berilayotgan texnika
uskunalarining ijara muddati ularning xizmat gilish muddatiga
qaraganda gisga bo'ladi. Mulk egasi tomonidan (lizing beruvehi) ijiaraga
berish magsadida sotib olingan zarur ashob-uskunalar hamda nlarga
ketgan sarf-xarajatlar fagat gisman goplanadi

Moliyaviy lizing. Bu lizing asosida o‘zaro tomonlar imzolangan
sharinomaga binoan, shartnoma muddati tugagandan so‘ng ijarachi
lizingga olingan uskunalarni goldig givmati bo‘yicha sotib olishi
mumkin. Bu holda lizingea berilgan mashina va uskunalarga egalik
gilish huqugi bevosita ijarachiga o*tadi.

Operativ lizing quyidagi xususiyatlarni o'z ichiga oladi:

- texnik uskunalar va jihozlarni fjaraga beruvchi lizing kompa-
nivasi hech gachon” barcha sarf-xarajatlarimni vakka-yu yagona
mijozim evaziga qoplayman” gabilida hisob-kitoblarga tayanmaslik:

- fjaraga berilgan texnika, ashbob-uskunalaming nosoz holga kelishi
yoki vo'golishi, shuningdek, tabiiy ofatlar - zilzila, yong'in va sel
kelishi ogibatida ko'riladigan moddiy zararlar, asosan lizing beruv-
chi kompaniya hisobiga qoplanishini nazarda tutish;
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- jara mudda‘i mavjud asbob-uskuna va jihozlarning jismonan
utunlay ishdan chigish muddatini goplamasligi darajasida belgila-
paslik;

- kelishilgan muddat tugagandan so'ng, ijaraga olingan barcha
alar egasiga, va'ni lizing beruvchiga gaytarib beriladi.
Operativ lizing quyidagilarni oz ichiga oladi:

Renting. Mulkni bir kundan to bir vilgacha bo'lgan gisqga mud-
24 ijaraga berishni nazarda nuitadi

Xayring. Bunda mulk 1 yvildan 3 yilgacha muddatga jjaraga beriladi.
Odatda, bu muddat o' rta muddat hisoblanadi.

Yugoridagi muomalalar bir turdagi (turdosh) uskunalarni bir
achi tasarrufidan boshga biriga tez-tez o'tib (urishini tagozo etadi.
Moliyaviy lizing bo'yicha kelishilgan mmddat tugagandan so‘ng
‘Hjarachi tomonidan ijaraga olingan vskunalar giymatini to‘lashi mu-
‘him ahamiyat kasb c¢tadi. Tjaraga berilgan mashina va uskunalar, ular-
ni ishlab chigargan korxona tomonidan belgilangan igtisodiy foy-
dalanish muddati (amortizatsiya davri)ni o'tashi, shubhasiz, lizing
kompanivalari kutgan va oldindan belgilagan foydani keltiradi.

Moliyaviy lizing ham o'z navbatida quyidagi turlarga bo'linadi:

- ba’zi xizmat turlarini gamrab oluvchi lizing;

- levedj-lizing;

- “paketdagi” lizing.

Ba'zi xizmat turlarint gamrab oluvchi lizing. Bunda lizing kom-
panivasi ijaraga berilgan uskunalarni o'rnatish, sozlash, mutaxas-
sislar tayyorlash kabi bir gator majburiyatlarni o'z zimmasiga
oladi.

Levedj-lizing. Bunda ijaraga berilayotgan uskuna va jihozlar nar-
xining katta migdori uchinchi tomondan, ya'ni investordan garzga
olinadi

“Paketdagi” lizing. Mavjud ishlab chigarish inshootlari va bino-
lar kreditga berilib, zarur bo'lgan mashina va uskunalar esa ijara-
chiga ijara shartnomasi asosida beriladi. Lizing muomalalari ularni
keltirib chigaruvchi obyektiv shart-sharoitlarga garab, anigrog'i,
obyekiga egalik gilish manbalari nugtai nazaridan ikkiga: bevosita va
yana o°ziga gqaytuvchi lizing turlariga bo'linadi.

Bevosita lizing. Bunda lizing kompaniyasi mijoz uchun uning
buyurtmasi asosida mashina va uskunalarni ularni ishlab chigarayot-
gan korxonalardan sotib oladi.
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Yana o‘ziga qavtuvehi lizing. Molivaviy lizingning nisbatay
uchraydigan bu turi “liz-bek™ deb ham ataladi. Bunda ishlab chiganyy,.
chi korxona o'z tasarrufidagi xususiy mulkning bir gismini lizjy
kompaniyasiga nagd pulga sotadi. Ayni chog’da lizing kompaniyzg;
bilan korxona o'rtasida sotiladigan mulk xususida shartnoma tuzilagj
Amalda esa ashob-uskunalar o'z o'rnini o’zgartirmagan holda ishlap
chiqarish jarayonida xizmat gilaveradi. Shartnomaga binoan lizing
kompaniyasi esa muayyan muddat ichida jara hagini olaveradi. By
sharoitda korxona sotilgan mulk uchun olgan mablag'larni ishiab
chiqarishni kengaytirish va rivojlantirish magsadlariga sarflash im-
koniyatlariga ega bo'ladi.

Shartnoma amal gilavotgan muddat ichida ijaraga berilzan barcha
ishlab chigarish vositalari-mashina uskuna va jihozlar 1izing kompa-
nivasi balansi hisobida bo‘ladi va kompaniva yuqoridagi texnika usku-
nalarning sohibi (egasi) sifatida ¢ tirof etiladi.

ljaraga berilayotgan mulkka nisbatan lizing guyidagi turlarga
bo‘linadi:

Sof lizing. Bunda ijaraga berilayotgan mulk va ularni ishlatishga
sarflanadigan barcha go‘shimcha Xarajatlar ijarachi zimmasiga vukla-
tiladi.

To'liq lizing. Bu lizing turiga binoan ijaraga berilayotgan mashina
va uskunalarga texnik xizmat ko‘rsatish bilan bog'liq barcha sarf-xara-
jatlar lizing kompaniyasi zimmasiga tushadi. Agar lizing beruvehi
subyekt sifatida lizing kompaniyasi faoliyat ko' rsatsa, bunday hollar-
da lizing bo'yicha operatsivalar quyidagi tartibda amalga oshiriladi:

Shartnoma imzolangunga gadar lizing oluvehi subyekining talab
va ehtiyojlari bayon etilgan buyurtmasi ko‘rib chigiladi. Kompaniva
rahbarivati o'z navbatida, yugoridagi buyurima bilan murojant gil-
gan lashkilotning so*nggi villardagi moliyaviy holati bilan tanishib
chigadi. Agar tekshiruv natijasi gonigarli deb topilsa, kompaniva
mazkur tashkilot bilan lizing shartnomasini imzolaydi.

Shartnoma ikki tomon o° rtasida lizing kompaniyasi (ijaraga beruv-
chi) va lizing oluvchi (ijarachi) yoki bo*Imasa uch tomonlama im-
zolanishi mumkin. Bunda, shartnomada uchinchi tomon sifatida zarur
mashina va uskunalarni ishlab chigaruvchi korxona ishtirok ctadi.

Lizing shartnomasi ikki tomonlama imzolangan 1aqdirda lizing
kompanivyasi ikkinchi tomon bilan shartnoma shartlarini kelishib
olgandan so’ng. uning buyurtmasiga muvoliq, so'ralayotgan texni-
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va texnologivalarni, mashina va asbob-nskunalarni ishlab chigarmv-

i korxonaga ma’lumoinoma yuboradi hamda ijaraga olinayotgan
skunalarning narxlari ijara shartlari va hokazolarni kelishib oladi.
izing oluvchi subyekt esa. o'z navbatida, kompanivaga. o'ziga
srakli uskunalarni ijaraga olishini tasdiglovehi majburivat xati yubo-
adi. Odatda, b xatga kerakli uskunalarni olish hagidagi buyurtma
lankasi ilova gilinadi.

9.2. Lizing operatsiyalarini amalga oshirish bosqichlari
Lizing operatsivasi tnshunchasi asl mohivatiga ko'ra lizing kom-
panivasining o'z hisobiga muayyan texnika va texnologivalami, ma-
shina va uskunalarni sotib olishi, so‘ngra esa ularni lizing oluvehi
subvekiga shartnoma asosida ijaraga berishi muomalafarini o'z ichiga
oladi. |.izing operatsivasi uch bosgichga bo'linadi.

9-jadval
Lizing operatsiyasi bosgichlari

4

I :Bo_s_qic;ﬁ; E Bajartladigan ishlarming mazmuni ‘-]
] |

f Lizing operatsivalarizi amalga tatbig etishning boshlan-
; g ich bosqielnda izmng kompanivas) umuruy tavyorgarhk ish-
larini olib boradi. Bungacha albatta, lizing kompaniyasi barcha
' hujjatlarm huquary hatdan tartibga keltwadi, chunoneht, lwmg
loyihasining barcha xususiyatlan va shartnomalanm chuqur
o rgamb chgishe shular jumlasidandir. Mazkur bosquichda lzing
obshga 1mkemyatt bor hzing oluvellarmmg buyurtmalari ko nb
chigiladi hamda olgan kredit mablag‘lami o'z vaqtida quytara
ohish imkontyatlan to'la tahlil qilnadi, texmks va texnologiva-
larni sotib olish uchun sarflanayotgan mablag” larning maqgsadga
muvofiqhgt hamda ularnmg kelgusida fovda keltirishi bilan
bog g hisob-kitoblar amalga oshinlad:. Shuningdek, bu bos-
gichds biznes-plan tuzihb, unda bayon etilayotgan ma’lumotlar
to*la tahlil qihinads
Bu bosqchda yugonda bayon etilgan harcha hupatlar ras-
mavlashtrilady va'm ular smaldagi gonun va me’vony hupatlar
2 - bosgich | asosida tartibga keltiniladi. Bunda asosan zarurat tug’ilganda li-
zing to‘loviarm kafolatlash. biror mulknt garovga qo”vish bo-
vicha shartnoma mmzolash. shuningdek,lzmg shartnomasi va li- |

I - hasgich
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1 2

zing bo‘vicha Bosh shartnomani mzolash, lizing uh\‘cﬁ
keltirish bilan bog'lig. shartnomani imzolash, lizing operaisiy,.
larim amalga oshinsh uchun ishlab chigilgan loyihalarm o,
mablag’lan yoki garz mablag'lar lusobiga mohvalash, keltin).
gan texnika va texnologiya hamda uskunalarm ishlab chigarish.
ga joriy qibish bilan bog'lig hupatlarmi rasmmylashunsh, shy-
ningdek, lizing obvektlanga texmk xizmat ko‘rsatish hamda
ularm sug’urtalash kabi qator muomalalar amalga oshinilads

Bu bosqich hzing to’lovlanm tolash, momtoring, va'm I- |
zing obyektlarining 1shlatilishi hamda lizing o' loviaru vaguda |
to"lashni nazorat qibsh, lizing obyektm lizng beruvchiga qay- |
tansh yoxud um hzing oluvehiga bensh hamda lzing kompa- |
miyasi tomonidan sarflangan garzlarm gaytansh va hokazolarm
o'z ichiga oladi

3 - bosqich

—— e}

Har ganday lizing jarayonida lizing kompaniyasi uchun muhim
jihatlardan biri-bu mijozlar bilan olib boriladigan iqtisodiy ish ja-
rayoni hisoblanadi. Lizing kompaniyasi lizing operatsiyalarining
barcha bosqichlarini, va'ni biror uskunani olish uchun buyurtma
yig'ishdan boshlab, to'lovlaming o'z vagtida to'lanishi, lizing obycki-
larining to'g'ri ishlatilishi, golaversa, lizing shartnomasi muddati
tugashiga gadar bo'lgan davrning ta'minlanishi hamda vlarni na-
zoral qilishi, shuningdek vuqoridagi bosqichlarni 0’z ichiga olgan
bu ishiarga jiddiy munosabatda bo’lishi lozim.

9.3. Xalqaro lizing modifikatsiyalari

Xalgaro lizing lizingning alohida bir turi bo'lib, bunda tomon-
larning hyech bo'Imaganda birortasi (yoki hammasi turli mamlakai-
lardan) boshga mamlakatga tegishli bo'ladi voki tomonlarning biri
xorijiy firma bilan go*shma kapitalga egadir. Xalgaro lizingning qu-
yidagi modifikatsivalari mavjud: to'g'ridan-fo'g'ri eksport va im-
port, tranzit (bilvosita). to'g'ri bo'lmagan.

To g ridan-10°g"ri xalgaro lizingda bitim bo'yicha barcha ope-
ratsiyalar turli mamlakatlarning yuridik shaxs hugugiga e¢ga bo'lgan
tijorat tashkilotlari o' rtasida amalga oshiriladi.

Tranzit (bilvosita) lizingda bir mamlakatdagi lizing beruvehi
boshga mamlakatdan kredit oladi yoki zarur bo'lgan uskunalar-
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i sotib oladi va uchinchi bir mamlakatdagi yarachiga yetkazib
radi.

~ To'g'ri bo'lmagan lizingda lizing {irmasi va iste‘'molchi bir mam-
1ga tegishli bo'ladi, kkin lizing lirmasi boshga mamlakatda joy-
an bo'ladi. Xalgaro lizing biznesi ichki lizingga nisbatan ancha
ch rivojlana boshladi. Xalgaro lizing operatsivalarini rivojlanishiga
yidagi omillar ta’sir etgan: ko'pchilik mamlakatlarda kredit olish
rtlarining og'irligi. banklar tomonidan foiz stavkalarini oshirish-
i, lokal molivaviy ingirozlar. ba'zi mamlakatlar soliq tizimining
garorligi va boshgalar.

Xalgaro lizing operatsivalarini amalga oshirishdagi giyinchilik-
Jar shundan iboratki, ular nafagat o'zining, balki hamkor mam-
Jakat hukumatining ham valuta, bojxona va boshqalarni tartibga
solish goidalari 1a’siri ostida bo'lishadi. Xalgaro molivaviy lizing
taraqqiyoti oldidagi to*siglarni vo'q qilish, undan fovdalanish im-
konivatini kengavtirish magsadida turli mamlakat va xalgaro tash-
| kilotlar mutaxassislari tomonidan ishlab chigilgan xalgaro moliya-

viy lizing bo'yicha Ottava Konvensivasi 1988-vilning may ovida

gabul gilindi.

Yirik xalgaro lizing tashkilotlaridan “Ebikliz” ni va milliy lizing
assotsiatsivalarining Yevropa lederatsivasi (Lizyurop)ni alohida ajratib
ko'rsatish mumkin. “Ebikliz” Gollandiva. Italiva, Germaniya,
Avstriva, Buyuk Britaniva. Belgiva va Fransiva davlatlaridagi lizing
Xompanivalarini birlashtiradi. Bu tashkilot ko' pchilik hollarda xalga-
10 lizing bitimlarini amalga oshirishda vositachi vazifasini o*taydi.
“Lizyurop™ 1979-vilda 1ashkil etilgan bo'lib, hozirgi kunda 17 ta
mamlakatning 700 1a lizing kompaniyasini birlashtiradi Uning tarki-
biga Avstriya, Belgiva, Bolgariya, Shveysariva, Germaniya, Daniya,
Ispaniva, Fransiva, Buyuk Britaniya, Italiva, Irlandiya, Lyuksem-
burg. Norvegiva, Gollandiya, Portugaliva, Shvetsiva, Finlyandiva
davlatlari lizing kompanivalari kiradi. Xalgaro lizing tashkilotlari-
ning asosiy vazilalari guyidagilardan iborat;

a) a'zo mamlakatlarning gonunchiliklarini o’ rganish va taggoslash;

b) barcha huquqiy. solig. molivaviv masalalarni hal etish;

v) lizing bitimlarining shartlari to°g risidagi statistik ma'lumot-
larni yig'ish;

¢) lizing firmalarini tashkil etish bilan bog'lig bo'lgan masala-
larni o rganish.
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80-villar oxirlarida jahonning 60 mamlakatida joylashgan lizing
kumpamyalar 0'z operatsiyalarini 150 mamlakatda amalga oshiray.
“Lizyurop™ xalgaro assotsiatsivasiga kiruvchi 16 ta milliy lizing
kompamyalanga tegishli shartnomalarning umumiy summasi 1986
yilda 36 mird.doll. ni 1ashkil etdi. 80-yillar o' rtalarida ckspon lizing
operatsiyalarining villik hajmi 15-20 mird.doll. ni tashkil etdi, shy
jumiadan, AQShda 8-10 mird. doll., Yaponivada — 3-4 mird. doll
Angliyada — 0,5-1,5 mird. doll. Agar yangi nskunalarni ijaraga olish
uchun investitsiyalar bo‘yicha hisob-kitob gilinsa, bu yerda rivoj-
lapgan mamlakatlarning ulushi 75%ni tashkil etadi (AQSH-350% .
Yaponiya-14%, Germaniya-4,6%, Buyuk Britaniya-3,8%).

9.4. Xalqaro lizing

AQShdagi lizing ope ratsiyalari. Hozirgi vagtda lizing yordamida
amalga oshiriladigan jahon savdo oborotining teng yarmi AQSH
hissasiga to'g'ri keladi. AQShda lizingni yuksak sur’atlarda rivojla-
nishining muhim sabablaridan biri investitsiyalarga nisbatan berila-
digan soliq imtiyozi edi. Bunga yangi investitsivalar yig'indisining
10 foizgacha soliq yig'indisidan chiqarib tashlanar ¢di. Masalan,
asbob-uskunalar sotib olish xarajatlart 100 ming dollar deylik,
solig imtiyozi 10%, solig yig'indisidan 10 ming dollar chigarib
tashlanadi. Lizing shartnomasida solig imtiyozi Moliya vazirhigining
ichki daromadlari boshqarmasi tomonidan ijara uchun o‘rnatgan
qoidalarga mos kelgan holdagina go*llaniladi. Shunday goidalardan
biriga ko'ra bu lizingning davomiyligi 30 yildan kam bo’ladi.

Buyuk Britaniyada lizing operatsivalari. Buvuk Britaniyada lizing
nisbatan kech, ya'ni 1970-yildan keyingina keng ko'lamda rivojlan-
di. 1981-yildan 1986-yilgacha hukumat korporatsiyalaridan olinadi-
gan soliq 52%dan 35%ga pasaygan. Shu vagtgacha gqo'llab kelingan
100% li soliq imtiyozi (bu imtivoz birinchi yilga nisbatan
qo'lanilardi) 25% 1i imtiyoz bilan almashtirildi. Korporatsiyalar-
dan olinadigan soliq stavkasi pasaytirilishi bilan lizingga nisbatan
qo‘Naniladigan solig imtiyozining ham ahamiyati pasaydi. Bu ¢sa
lizing va uskunalar sotib olish givmatining pasayishiga olib keladi.
Hozirgi kunda ham soliq imtivozlarining ma’lum gismi saglanib gol-
gan. Masalan, birinchi yil mobaynida ijara to'loviani soligga tortilmaydi.

Fransivada lizing operatsiyalari. Fransivada 1967-vilda * Lokaf-
rans” nomli birinchi lizing kompaniyasi yuzaga keldi. Hozirgi kunda
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ng turdagi tovarlar, samolyot va vertolyotlar, hisoblash texni-
ri, 1ibbiy asbob-uskunalar, sanoat dastgohlari va hokazolar Li-
vordamida shiatilmoqgda.

Fransivada lizing operatsivalarining quvidagi asosiy xususivat-
ini ko'rsatish mumkin:

1. Lizing obyektining goldig givmati uning boshlang'ich qiy-
tining 1%i dan 7% gachani tashkil etadi

-~ 2. ljara to'lovlari oyda 1 marta, 3 ovda, 6 oyda va vilda to'lanadi.
- 3, Qo'zg'almas mulk lizinggi keng rivojlangan.

Bunday lizing, edatda 15-20 yil davom ctadi. Bu sohadagi eng
yirik tashkilot SIKOMI bo'lib, u aksivador kompaniyadir. Hozirgi
kunda 10 mln. frankdan ortiq nizom fondiga ega.

{ Germanivada lizing operatsiyalari. Hozirgi kunda Germanivada
{ ko'plab lizing kompaniyalari uchraydi. Ulardan 57 tasi nemis lizing
assotsiatsivasi tarkibiga kiradi. Lizing sohasidagi eng virik tashkilot-
lardan ikkitasini alohida ajratib ko'msatish mumkin. Bular “Maitlinans
Gimbx” va “Gefa-lizing Gimbx”. “Mitfinans Gimbx” 1962-yilda
tashkil etilgan. Germanivada birinchi bo'lib tashkil etilgan bu lizing
kompaniyasining ustav kapitali 1 min. nemis markasini tashkil etardi
Hoxzirgi vagtda uning oltita o'ziga garashli kompaniyasi mavjud. “Gefa-
lizing Gimbx™ 1968-vilda tashkil etilgan. O‘zining hozirgi kungacha
| bo‘lgan faoliyati mobaynida. u o'z mijozlariga 3 mlrd. nemis markasi
miqgdoridagi uskunalari jjaraga berdi
Avstriyadagi lizing operatsivalari. Avstrivada lizingning rivojlana
boshlaganiga 25 yil bo'ldi. Avstrivada jjaraning o rtacha muddati li-
zingpa berilayotgan predmetning ishlatilishi muddatiga garab 2 yildan
15 yilgacha bo’lgan vaqtni tashkil etadi. Shartnoma muddati tugagan-
dan so'ng, ijarachi predmetning golgan ishlash muddatiga yangi
lizing shartnomasini tuzish mumkin yoki lizing predmetini sotib
olish to'g'risidagi muzokarani boshlashi lozim. Avstriyvada lizing
muddatini uzaytirishga vo'l go'vilmaydi. Lizingga hatto bolalar
bog'chalari va maktablar beriladi. Avstriyada 1984-yilda gabul gilin-
gan vangi soliq gonuniga muvofiq, lizing berishda soliq imtiyozlari
qo'llaniladi. Ammo buning uchun lizing shartnomasining muddati
uskunaning umumiy ishlatilish muddatining 40-90% idan oshmas-
ligi lozim. Avstriyada “Rayfanzen lizing"ni yetakchi lizing firmala-
ridan biri sifatida misol keltirish mumkin.
Italivada lizing operatsiyalari. Italiyada birinchi lizing kompa-
nivasi 1963-yilda paydo bo’ldi. Hozirgi vagtda Italiva lizing assotsia-

:
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tsivasi 50 ta kompaniyani oz ichiga oladi. Lizing bo’yicha soliq iy
tivozlari jamoat tashkilotlari va igtisodivotdagi ayrim tarm,,
nisbatan qo‘llaniladi. Yirik lizing kompaniyalaridan “Lokafit” p; alo.
hida ajratib ko'rsatish mumkin. “Lokafit” yer tekislovehi Mashj.
nalarni, gishlog xo'jaligi mashinalarini, bosh idora (ofis)lar uchug
uskunalarni, kompyuterlar, go‘zg almas mulk. transpor vositalagg
(samolyotlar, kemalar, aviomobillar va hokazolar)ni lizingga bery.
di “Lokafit"ning Germaniya, Fransiva, AQSH, Ispaniya, Xitoyda
qo‘shma korxonalari mavjud. Shuningdek, v Yugoslaviya va Vengriya
bilan lizing operatsivalarini amalga oshiradi

Yaponiyada lizing operatsivalari. Yaponiya lizing operatsivalari
rivojlangan mamlakat hisoblanadi. Yaponiyada eng yirik lizing kompa-
nivalaridan biri “Century Leasing System” bo'lib u 1969-vilda t1ashkil
topgan. Uning to'plangan ustav kapitali 584 500 000 ivenni tashkil
etadi. Bu kompaniya Gonkongda, Singapurda, Buyuk Britanivada
0'z filiallariga ega. Bitta tjjorat banki bitta savdo va ikkita sug'urta kom-
paniyasi “Century Leasing System”ning aksionerlari hisoblanadi

Shvetsiyada lizing operatsivalari. Shvetsivada lizing operatsivalari-
ning rivoji 60-yillarning boshlariga to'g'ri keladi. O'sha paytlarda li-
zingdan kichik va o'rta kompaniyalar foydalanar edi. Gap shunda-
ki, bu paytda maxsus bank gonunchiligi mavjud bo'lib, unga ko‘ra,
har bir bank o‘zining ko'pchilik ssudalari uchun ta’minlaganlik
bo‘lishini talab etar edi. Lizing bu holatni yengillashtirdi, chunki
bunda kredit beruvchi asbob-uskunalarning egasi hisoblanadi. Dast-
labki paytlarda gavta sotib olish to‘g'risida shartnomalar tuzilardi.
bu shartnomalarga ko' ra asbob-uskunalar vetkazib beruvchi korxona
yoki mijoz lizing bo'yicha o'z majburiyatini bajarmagan tagdirda.
usknnalarni gayta sotib olish majburivatini olardi. Hozirgi kunda
bunday gayta sotib olish shartnomalari Shvetsiya lizing amaliyotida
juda kam go'llaniladi ljaraning asosiy muddati 3-5 vilni tashkil etadi
Kamdan-kam hollarda bu muddat 9 yilgacha cho'zilishi mumkin.

Ispaniyadagi lizingning huquqiy asoslari Ispaniyada hozirgi vagtda
117 tadan oshiq lizing kompaniyasi mavjud. Shulardan 20 tasi
mustagil, golganlari banklar goshidagi kompaniyalardir. ljara mud-
dati asosan 3-5 vilni tashkil etadi. Lizing operatsiyalarini amalga
oshirish quyidagi qonuniy hujatlarda o'z aksini topgan:

1. 1977-yilda gabul gilingan lizingning mazmuni haqidagi dekrel.

2. 1980-vilda gabul gilingan go‘zg almas mulklar bo'yicha lizing
operatsiyalar haqgidagi dekrel.
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3. Bank muassasalarining ishtiroki xususida 1988-yilgi qonun.
Har ganday tadbirkorlik faoliyati singari lizing shartnomalari ham
*hli huqugiy asosga ega bo'lishi kerak. Yaqin vaqtlangacha ko' pgina
jlangan mamlakatlarda mavjud gonunchilikka ko'ra mashina va
nalar ijarasi umumiy normalar asosida boshgarilar, tomonlar
osabatini bildiruvchi texnologik anigliklar mavjud emas edi
yingi vaqtlarda bir gator xorijiy mamlakatlardagi fugarolik hu-
a lizing va uning turlariga hugugiy aniglik berilgan, ulardan
ir ganchasi bo'yicha esa tegishli gonuniy hujjatlar gabul gilingan.
 Lizing munosabatlarining huguqiy ta’minlanganlik darajasi bo’-
yicha mamlakatlar asosan 3 guruhga bo'linadi:
~ Lizing shartnomalarini boshgaruvchi maxsus gonunlar mavjud
mamlakatlar guruhi (Kontinental Garbiy Yevropa mamlakatlari:
Fransiya, Belgiya, ltaliya).

Maxsus gonuniy hujjatlar amal gilayotgan mamlakatlar (* Umu-
miy hugug” mamlakatlari: Angliva, Avstraliva, Yangi Zelandiya).

Amalda maxsus gonunchiligi maviud bo‘lmagan mamlakatlar:
(AQSH, Germaniya). Birinchi guruh mamlakatlaridagi mavijud
- gonunchilik uchun xarakierli xususiyat, lizing munosabatlari nafagat
asosiy hamkorlar (lizing oluvchi va lizing beruvehi) o rtasida boshqga-
~ riladi, balki lizing kompaniyasi bilan yetkazib beruvehi o'rtasida
(lizing operatsiyalari mobaynida transport vositalari xizmatidan foy-
dalanish hollari, mol-muik kompaniyasi) ham boshqariladi

Birinchi gonunchilikka ko'ra lizing ke lishuvlarida (uch tomonla-
ma) quyidagi holatlar albatta ko'rsatilishi kerak: uskunalarning
aksariyati keyinchalik ijaraga topshirilishi va ular fagat professional
magsadlar nchun ishlatishi lozim. Unda yana sotib olish va baho
hugqugi shart-sharoitiari ham ko‘rsatiladi, va'ni kelishuv muddati
tugagandan so‘ng gaviarib olishi mumkin. Shu bilan birgalikda risk
va mas’ulivat bo‘yicha muammolar fugarolik va savdo huquglariga
oid umumiv normalar orgali amalga oshiriladi

Ikkinchi guruh mamlakatlari gonunchiligiga ko'ra lizing ke lishuv-
lari vaqtinchalik ishlatishga berilayoigan buynmning givmati va li-
zing kelishuvlari subyektlariga bog'lig ravishda boshgariladi.

Uchinchi guruh mamlakatlaridagi maxsus gonunchilikning mav-
jud emasligi. Masalan, AQShda vagin vaqtlargacha bu mamlakat-
larda lizingga bo‘lgan munosabatni belgilovchi asosiv vosita soliq va
amortizatsiva imtiyvozlari edi. Ular soligga tortish masalalariga
bag'ishlangan gonuaiy hujjatlarda belgilab berilgan. Bu mamlakat-
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larda lizing kelishuvlarida umumiy fugarolik va savdo huguglari keng
go'laniladi.

Ozbekistonda lizingning rivojlanishi. Xalgaro moliva korporatsiyasg
1995-yilda O*zbekistonning birinchi lizing kompaniyasini moliya-
lashtirgan. XMK ishtirokida “O*zbeklizing interneshnl” aksione rlik
birlashmasi tashkil topgan. XMK respublika lizing operatsivalari
bozorini tartibga solib turuvchi huquqiy-normativ hujjatlarni gabul
gilinishida faol ishtirok etgan. Hozirda esa lizing operatsivalari bozori
Fugarolik Kodeksi (1996-yil) va “Lizing 1o°g risida”gi gonun asosida
lartibga solimmoqda. 2002-vilning IV choragida Oliy Majlis sessiyasi-
da lizing qonunchiligiga 38 1a tuzatish kiritilzan. Tuzatishlarning mu-
himlaridan biri lizing kompanivalariga lizing operatsiyalarini moliva-
lashtirish nchun mablag® jalb etish imkonivatiga ega bo‘ldilar.

Undan tashgari, 2001-yilda O*zbekiston xalgaro moliyaviy li-
zing to'g'risidagi UNIDRUA konvensivasini ratifikatsiva qildi
O‘zbekistonda lizing operatsivalarini asosan 6 ta lizing kompaniya-
lari amalga oshiradi

“O* zbeklizing interneshnl” kompaniyasining ustav kapitali 6 min.
AKSH dollarini tashkil etadi. U 50 ming doll.dan 1,7 min.doll.gacha
giymatdagi uskunalarni lizingga berishga ixtisoshshgandir. 2002-yil
oxiriga gadar kompaniya 9,4 min.doll.ga teng giymatdagi 40 1a loyi-
hani amalga oshirgan. Bu loyihalarning barchasi 50 min.doll.dan
500 min.doll ga teng bo'lgan loyihalardir. Birinchi loyihalardan kom-
paniya yiliga 15%, so'mdagi loyihalardan 25% oladi. “O*zbeklizing
interneshnl”™ kompaniyasi foizlarni asosiy summadan hisoblaydi
(boshga lizing kompaniyalari foizlarni ssuda garzlaridan hisoblaydi-
lar). Loyihalar muddati bir yildan besh yilgacha. Kafolat ta’minoti
S50%ga boradi. Molivalashtirishni ochilishining minimal muddati —
ikki hafta. “O‘zbeklizing interneshnl” mamlakatimizdagi o'z valuta
resurslariga cga bo'lgan yagona lizing kompaniyasidir.

Osiyo-yevropa trast kompaniyasi 1996-yilda tuzilgan. Uning ustav
kapitali — 50 ming doll. U respublikaga uskunalarni import giladi
hamda mablag‘larni kichik va o'rta korxonalarga investitsivalashga
sarflaydi Kompaniya 3,6 min.doll giymatdagi 10 ta lovihani amalga
oshirgan. Kompaniya ta'sischilari tarkibida o'zgarishlar sababli oxir-
gi 1,5 yilda vangi loyihalar moliyalashtirilmayapii

“Baraka” universal lizing kompaniyasi 1996-yilda tashkil top-
gan, ustav kapitalini 2003-yilda 1 mird. so'mga yetkazish mo‘l-
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jallangan. U asosan giymati 100 doll.dan 60000 doll.gacha bo'lgan
uskunalarni ichki lizingi bilan shug ullanadi. Kompaniya 9.1 min.doll
givmatidagi 97 1a loyihani amalga oshirgan. U Isroildan 15 ta kichik
sut zavodlarini lizingini ta’minkagan. Loyihaning umumiy narxi 206
ming doll. So'mli loyihalar bo‘yicha “Baraka™ kompaniyasi yiliga
34-35% hisoblaydi.

“O'zKEYSagrolizing” kompaniyasi 1997-yil tashkil etilgan. Ustav
fondi-5 min.doll. Kompaniva “KEYS” amerika kompaniyasi ishlab
chigargan gishloq xo'jaligi texnikasi lizingini amalga oshiradi. Hozirga
gadar umumiy givmati 7,2 min. dolLlik 37 loyiha amalga oshirilgan.

Lizing operatsivalarini amalga oshirishda yetakchi o'rinni egal-
laydigan kompaniyalardan biri “Uzselxozmashlizing™ 1999-yilda
tashkil etilgan. Ustav fondi — 1,5 min.doll. Umumiy giymati 152.9
mn.doll. ga teng 4420 1a Joyiha amalga oshirilgan. Kompanivaning
yetakchi pozitsivalari mahalliy ishlab chigarilgan gishlog xo'jaligi
texnikasini 7 yilga 15% foydasi bilan lizingga berishga asoslangandir.

1997-yilda 1ashkil topgan *O‘zavializing” kompaniyasining kapi-
tali 24.5 min. so'mdir. Hozirgi kunga gadar kompaniva 15 min.dollarlik
bitta bitimni amalga oshirdi. Navbatda DAJ “TAPOICH™ ga ishlab
chiqgarish aviatexnikasi lizingini Rossiya va Xitoy aviakompaniyalari
bilan birgalikda amaiga oshirish turibdi.

O‘zbekistonda kichik va o'rta biznesga lizing xizmatlarini amalga
oshiruvchi beshta lizing kompaniyasi faolivat ko' rsatmogda. Undan
tashqari lizing xizmatlarini mamlakatning 11 tiorat banklari ham
ko' msatadilar. Lizing loyihalari soni bo'vicha kutilmaganda “Tadbirkor-
bank™ yetakchi o‘ringa chigib oldi (103 loyihaning umumiy summasi
avgust oyida Prezident farmoni chiggqunga gadar banklarga lizing ope-
ratsivalarini amalga oshirishdan ko'ra kreditlar berish afzalroq edi.
Chunki hozirda lizing 1o'lovlari qo'shilgan givmat solig’idan ozod
gilingan. Undan tashqgari lizingga berish uchun ofib kirilayotgan tex-
nologik uskunalar QQS va bojpxona to'lovlaridan ozod gilingandir. Lizing
oluvchilar esa lizing obvekii bo'vicha mulk solig'ini 1o’ lamaydilar.

Qisga xulosalar

Bozor sharoitida kuknmat bugungi kun bilan emas, balki kel-
gusini o'vlab iqtisodiy sivosat olib boradi. Lizing fan-texnika taraq-
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giyotiga xizmat giladi. Ertangi kunda ishlab chigarish bugungi olinmg.
gan soliglarni to"ligligicha goplaydi, demak. v igtisodiyotni rivojlag-
tirish uchun go'shimcha imkoniyat yaratib beradi.

Shu sababli ko'pchilik lizing operatsiyalarida jalb qilingap
mablag’lar keng go’Haniladi. Bunda, odatda, bankning uzoq mud-
datli ssudalan jalb gilinadi.

Tayanch iboralar

Lizing. lizing kreditlari, lizing operatsivasi. operativ lizing, mo-
liyaviy lizing, gaytaruvehi lizing, xalgaro lizing, leved; lizing, paket-
dagi lizing. sol lizing, t0'liq lizing, xayring, revting, tranzit lizing.

Nazorat savollari

1. Texnika taraggivotida lizing kreditlarining o'rni ganday?
2. Lizing operatsivasida nechta tomon gainashadi?

3. Lizingning ganday turlarini bilasiz?

4. O'zbekistonda lizingning rivojlanish holati ganday?

5. Operativ lizingga izoh bering.

6. Qavtaruvchi lizing nima?

7. Lizing kreditlari nima?

8. Xalgaro lizing nima”?

Adabiyetlar ro‘yxati

1. “Investitsiva (aoliyati to'g'risida"gi O zbekiston Respublika-
sining 1998-vyil 24-dekabrdagi gonuni. “Soliglar va bojxona xabar-
lari” gazetasi 1999, 4 soni. 1-2 b,

2. “Bank tizimini vanada isloh gilish va erkinlashtirish chora-
tadbirlari to'g risida”gi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
garori. 2005-yil 15-aprel “Xalgso'zi” gazetasi 1-2 b,

3. Jharon [Ukedubpu, Poye Jhiocsent. Kax npoiry wa You-coput
/ Hep. ¢ aura. —2-¢ w3y, nepepad. —M.: 3A0 “Onumn-busnec™,
2006. 268-272 ¢.

5. G'ozibekov D.G'. Lizing munosobatlari nazariyasi va amaliv-
oti. -T.: Fan va texnologiva, 2004, 23-24 b.

6. G*ozibekov D.G*. Investitsivalarni moliyalashtirish masala-
lari. -T.: Mehnat, 2003, 312-318 b.
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IZOHLI LUGAT

Investitsiya - barcha turdagi milliy va inte lle ktual boyliklar tushu-
nilib, ular tadbirkorlik (aolivati obvekilariga vo naltirilib daromad
keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga ¢rishishi.

Real investitsiyalar (kapital go'vilmalar) — pul mablag'larini
korxonaning moddiy va nomoddiy aktiviariga sarflanishidan iborat.

Moddiy investitsiyalar - asosiy kapitalning elementlarini sotib
olish bilan bog'lig bo’lib, ko'pchilik hollarda investitsion loyihalar
doirasida amalga oshiriladi.

Shaxsiy investitsiyalar - tadbirkorlar, xususiy firmalar, konsern-
lar va aksioner tashkilotlar tomonidan tagiglanmagan faolivatlarga
sarflanadigan mulkdorlik va intellektual boyliklarni anglatadi.

Investitsiya subyektlari — investitsiya faoliyatida ishtirok etuvehi
mulkiy va intellckinal boyliklarga ega bo'lgan jismoniy, huqugiy shaxs-
lar va davlat.

Investorlar - o'z mablagi yoki jalb gilingan mablag® yordamida
kapital go'vilmalarni amalga oshiradi. Yuridik va jismoniy shaxslar,
voki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet ellik yuridik va
jismoniy shaxslar investor bo'lishlari mumkin.

Buyurtmachilar - investorlar tomonidan investitsion loyihalar-
ni amalga oshirish uchun vakil etilgan yuridik va jismoniy shaxslar.

Pudratchilar - yuridik va jismoniy shaxslar bo'lib, ular buyurt-
machilar tuzgan shartnomalar asosida ishlami bajaradilar.

Kapital go'yilma obycktlaridan foydalanuvchilar - bular yuridik
va jismoniy shaxslar hamda davlat organlari, mahalliy hokimiyat,
xorijiy davlatlar, xalgaro tashkilotlar bo’lib, ushbu obyektlar ular
uchun yvaratiladi.

Investitsiya jarayoni — pul taklif giluvchilar (vagtincha bo‘sh
mablag’larga cga bo'lganlar)ni pul talab gilayotganlar (nlarga chtiyoj
sezayotganlar) bilan uchrashtirish mexanizmi.

Moliyaviy institutlar — masalan, banklar va ssuda omonat as-
sotsiatsiyalari — oddatda omonatlarni gabul giladilar va keyin pulni kre-
ditga beradilar yoki boshga pul bilan mablag'larni investitsivalaydi.
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Moliyaviy bozorlar — moliyaviy resurslarni taklif qilu\'chil;nmi
va ularga ehtiyoj sezayotganlar oddaida fond birialariga 0'xshash vog;.
tachilar yordamida bitim fuzish uchun birlashtirish mexanizmi

Investitsiya jarayoni ishtirokchilari. [nvestitsiya jarayonining bogp
ishtirokchilari — davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo'lib
ularni har biri investitsiva jarayonida talab tomonida voki taklii'tn_'
monida turib shtirok etishi mumkin.

Kompaniyalar. Amalda ko'pgina virik kompaniyalar nagd pullarini
boshgarishni faol va murakkab strategivasini amalga oshiradilar vy
gisqa muddatli gimatli gog' ozlarni asosiy xaridorlari hisoblanadilar.

Xususiy shaxslar. Xususiy shaxslar investitsiva jarayoniga turli
usullar bilan: masalan. omonat hisoblarga pul joylashtirish, obli-
gatsiva va aksiyalar sotib olish, sug'urta polislari olish bilan pul vet-
kazib berishlari mumKkin.

Investorlar tipi. [kki tipdagi investorlar bor: ular instituisional
va yakka investoriar.

Institutsional investorlar - mutaxassisiar bo'lib, ularga bego-
nalarning pulini boshgargani uchun haq to'laydilar.

Yakka investorlar - o'z molivaviv manfaatlari uchun shaxsiv
mablag'larini tasarruf etadilar. Yakka investor ko' pincha pensivaga

Investitsivalash. Maxsus tanlangan moliyaviy qurollarga pulning
giymatini ko' pavtirish voki jjobiy daromad olish magsadida joylash-
tirish jarayoni investitsivalash deb alaladi

Investitsivalashni jjodiy ahamiyati. Xususiy shaxslar pullarni
yetkazib beruvchilar hisoblanar ekan, daviat va kompanivalar ularni
sof xaridorlari hisoblanadilar, investitsiyalash jarayoni juda salmoqgli
natjialarga ega bo'ldi

lnvestitsiva mukofoti - investitsivalash jarayoni bir tekis ketishi
uchun pul yetkazib beruvchilar mukofot olishi lozim, pul xaridor-
lari esa ushbu mukofotni ta’minlashlari lozim. Mukofot migyosi va
shakli gimmatli gog’ ozlar bilan bitishuviarni xilma-xilligiga bog'lig.

Investitsiyalashda xarajatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiya-
lashga xilma-xil yondashuviardan foydalaniladi. Ulardan biri aniq
magsadlarga erishishga yo'naltirilgan xarajatlarni chuqur rejalash-
tirishdan iborat.

Investitsivalash magsadlarini belgilash. Investor dastlabki shart -
larni bajarish va molivaviy vazifalar aniq belgilangan zahoti. u in-
vestitsivalashning magsadlarini daromadlilikning xohlagan darajasi
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n bog'lig vagt migyoslarini, shakllarini va tavakkallikning aniqg
jasini belgilashi lozim.

Moliyaviy qurollarni baholash. Moliyaviy qurolni tanlashdan oldin
i qo'yish magsad nuqtai nazaridan baholash zarur. Baholash jara-
i natijasi muayyan qurolni aniq daromadlilik tavakkallilik va ba-
Jhosi migyoslar bo'lishi lozim.

Diversifikatsiya portfelini shakllantirish. Investitsiva portfeli —
bir yoki bir gancha magsadlarga erishishni mo'ljallab tanlanadigan
molivaviy qurollar yig'indisidan iborat.

Portfelni boshgarish. Faqatgina moliyaviy qurollarning magbul
yig'indisini yaratish emas, balki uning orgasidan u yoki bu qurol-
larning haqiqiy dinamikasiga muvofiq portlel tarkibini o'zgartirish
hamdir.

Investitsiya institutlari — gimmatli gog'ozlar bilan o'z faoliva-
tini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi gimmatli gog‘ozlar
bozorining professional ishtirokchilari hisoblanadi.

Investitsiya maslahatchisi — maslahat faoliyati bilan shug‘ulla-
nuvchi investitsiva instituti.

Investitsiya kompaniyasi — gimmatli gog'ozlarni chigarish, gim-
matli gog'ozlarga mablag'lar sarflash, gimmatli gog'ozlarni o'z
nomidan va o'z hisobidan olish-sotish ishlarini amalga oshiruvehi
yuridik shaxsdir.

Anderreytingning turlari. “Qat’iy majburiyatlar asosidagi” ander-
rayting. Bunday sharoitda anderrayter aksivalarning butun nashrini
yoki uning bir gismini gat’iy narxlarda joylashtirish bo‘yicha gat’iy
majburivatlarga ega bo'ladi.

Investitsiya fondlari — jismoiy va yuridik shaxslar mablaglarini
to‘plovchi hamda foyda olish, aksivadorlar xatarini kamaytirish
magsadida ushbu mablag’ larni fond nomidan gimmatli gog*ozlarga,
bank hisob ragamlariga va omonatlarga joylashtiruvchi tashkilot hisob-
hnadi

Xususiylashtirish investitsiya fondlari. Xususiylashtirish inves-
titsiva fond (X1IF)lari investitsiya fondlarining bir turi hisoblanadi.
Ular aholining keng gatlamini xususiylashtirish jarayoniga jalb etish
magsadida tashkil etiladi.

I Talab - deganda korxona va uy xo'jaliklarini turli baho darajasi-
da-foiz stavkasiga gqaramay jami mablag® miqdorini garzga olishga
rozi bo'lgan holatni nazarda madi.
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Taklif - foiz stavkalarining har ganday darajasida investifsiya.
larni gancha inigdorda mablag® bera olishiga tayyor ¢kaniigin;
ko'rsatadi.

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsivaga bo'lpap
talab vagona emas, ammo zavom mablag’lariga bo‘lgan talab piro-
vard talabning asosiy omili hisoblanadi.

Bozerlar va usullar. Hozirgi zamon bozor igtisodivotidagi mo-
livaviv bozorning ustuvor vo'li igtisodiv agentlarning jamg arma-
larini yig'ishi va ushbu mablag’lardan yangidan kapital varatish uchun
foydalanish.

Qimmatli gog*ozlar. Qimmatli gog'ozlar moliyaviy bozorda sav-
do predmeti bo'lib hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar bu me’yoriv
huqugiy talablarga muveliq rasmiviashtirilgan hugat bo’lib, uning
egasiga (yoki sohibiga) muavyan mulkiy huquglarni ta’'minlaydi va
shu bilan birga givmatga ega bo'ladi.

Zayom olish usullari. Zayom olish usullari oldi-berdi munosa-
batlarini rasmiylashtiradi va gimmatli gog'oz cmmitentini uni cgasiga
(kreditlarga) belgilangan pul summasini go*llashni ifoda giladi.

Veksellar. Veksel me 'voriy talablarga muvofiq rasmiylashtirilgan
hujjatlarni ifoda etadi, unga muvofiq bir tomon boshgasiga muay-
van pul summasini to‘lash majburiyatini oladi.

Obligatsiyalar. Obligatsivalar zayom oluvchilarni (cmmitentini)va
kreditlarni (investorni) munosabatlarini rasmiylashtiraveln gimmatli
qog‘oz bo'lib, emmitentini belgilab pul summasini kelishilgan vaqgida
to*lash shartini ifoda etadi.

Jamg‘arma sertifikatlari. Jamg arma scrtifikati bank tomonidan
chiqgariladigan va uning egasiga oldindan shartlashilgan vaqtda bel-
gilangan summani olish huqugini beruvchi gimmatli gog'oz hi-
soblanadi.

Mulkiy huquglar. Agarda firmani barpo qgilish uchun ko*pchilik
mulkdorlarning mablag'lari foydalaniladigan bo'lsa unday korxona
korporatsiya deb ataladi.

Oddiy aksiyalar. Oddiy aksivalar korporatsivaning mulkini bir
qismiga cgalik qgilishi va firma foydasining bir gismini olish huqugini
berish bilan birga korporatsivani boshgarishda ishtirok etish hugugi-
ni beradi.

Devidend - deb atalivehi daromad aksionerlarga ularning qo‘lidagi
aksivalar soniga muvofiq to’lanadi.
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Chatishgan usullar. Qimmatli gog'ozlarning bir gancha turlari
vjiud bo'lib, ular zayom va egalik huguglari usullarining xusu-
sivatlarini birlashtiradi. Ular imtiyozli aksiyalar va konvertrlanadi-
gan (almashadigan) obligatsiyalar.

Imtiyozli aksiyalar. Imtiyozli aksivalar, oddiy aksiyalar singari
firmani, korxonaning kapitalini bir gismiga egalik gilish huquqgini
beradi, ammo uning ¢gasi boshgaruvda ishtirok etish hugugini ber-
maydi.

Almashadigan (konvertrlanadigan) aksiyalar. Almashadigan ob-
ligatsiyalarning egalariga ushbu korporatsivaviy aksivalarni olish hu-
qugini ta’minlovchi korporativ obligatsivalarning alohida turidir.

Qimmatli gog*ozlarni keltirib chigaruvchilar. Qimmatli gog'oz-
larni keltirib chiqaruvchilar sifatida asos deb avtiladigan ba’zi real
yoki moliyaviy aktivlar bo’yicha tuziladigan kelishuviar, huguglar
va majburiyatlar gabul gilingan.

Foizlar — odatda bajarish muddati vzaytirilgan oldi-sotdi bi-
tishuvlari.

Forvard bitimlari. Forvard bitimlari - kelgusi bitimda belgilan-
gan oldindan gaplashilgan narx bo’yicha ma’lum migdordagi ba’zi
asosiy aktivliarni sotish, boshga tomon esa sotib olish majburiyatiga
muvofiq tuzilgan kelishuvlardir.

Sug‘urta kempaniyalari. Sug urta kompaniyalari faolivati mazmu-
nini gisgacha tavakkal bilan savdo qilish deb tushuntirish mumkin.

Pensiya fondlari Pensiva londlariga investitsiva fondlarining maxsus
turlari sifatida garash muomkin.

Moliyaviy bozorlar. Hozirgi zamon tushunchasida moliyaviy
bozorlar deganda moliyaviy aktivlarni savdosi tushunilib, unda sav-
doning aniq goidalari, bozor ishtirokchilarining mahorati va rivoj-
langan bozor infratartibi, kamchigim va bitishuvlarni amalga oshi-
rishni mustahkamligi mavijud bo'ladi

Birlamchi va ikkilamchi bozor. Birlamchi bozor gimmatli gog'oz-
larning emmitenti (va'ni, investorlarga erkin sotish uchun gim-
matli gog'ozlarni chigaruvchi xususiy yoki davlat muassasasi (1ash-
kiloti) tomonidan birlamchi joylashtirish bo'yicha operatsiyvalarni
0z ichiga oladi.

Anderrayterlar - ular vazilasini rivojlangan bozorlarda odatda,
virik investitsiya kompaniyalari, broker firmalari hamda ko‘pgina
mamlakatlarda tyorat banklari ham bajaradilar.
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Soligga tortish. Mc yoriy tartibga solish vazifalaridan tashqay
molivaviv bozorni amal gilishiga davlatning ta’sir gilish omili soligga
tortish hisoblanadi.

Investitsiya muhiti - bu obyekt kategoriyasi bo'lib, har bir
alohida olingan vaql doirasida investorlar uchun hagigatda maviud
bo‘lgan shart-sharoitlar majmuasini aks ettiradi.

Banklar va moliya. Mamlakatda jahon savdosi va investitsiva so-
hasida foydalaniladigan barcha moliyaviy instrumentlar maviudligi
ushbu sohadagi xizmatlar sifatini anglatadi.

Bevesita investitsiyalar — kapitalning (0'g'ridan-10'2'ri ekspor-
ti bo'lib, investitsiva kirituvchiga shu korxona ustidan nazorat gilish
huquqini beradi.

Portfel investitsiyalar (portfolio investments) - shunday inves-
titsivalarki, bunda kapitalni daromad olish magsadida korxonalar-
ning aksivalari, obligatsiyalari va boshga gimmatli gog"ozlarini sotib
olish uchun sarflanadi.

Aksioner gimmatbaho gog'ozlari (cguity sccuritics) - bozor
muomalasidagi pul hujjati bo*lib, hujjat egasining ushbu hujjatni
chigargan shaxsga nisbatan mulkiy huqugga cgaligini tasdiglavdi;

Zayoem gimmathaho gog‘ozlar (debi sccuritics) - bozor muoma-
lasidagi pul hujjati bo'lib, zavom cgasining ushbu hujjatni chigar-
gan shaxsga nisbatan munosabatini tasdiglaydi.

Obligatsiya (bond) (oddiv veksel, garz majburiyati) pulli dastak
bo’lib, uning sohibiga kafolatlangan va gat’iy belgilangan pul daro-
madi yoki shartnoma asosida belgilangan o'zgaruvchan pul daroma-
dini olish huqugini beradi;

Pul bozori dastaklari - pulli dastak bo'lib, uning sohibiga ma’lum
bir davr ichida kafolatlangan va gat’iy belgilangan pul daromadi
olish huqugini beradi.

Moliyaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega
bo‘lgan pulli dastak bo'lib, uning sohibiga birlamchi gimmatbaho
qog'ozlarni sotish voki sotib olish huqugini beradi. Bularga opsion-
lar, fyucherslar, varrantlar, svoplar kiradi

Nota (garz majburivati) (note) - gisga muddatli (3-6 oy) pulli
dastak bo'lib, bank bilan kelishuv asosida garz oluvchining o'z nomiga
chigariladi. bozorda joylashtirilishi kafolatlanadi va sotilmagan no-
talar sotib olinadi, rezerv kreditlar bilan 1a’minlanadi. Keng tar-
galgan notalar — Yevronotalardir.
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Opsion (option)- shartaoma (gimmatbaho gog'oz) bo’lib, xari-
dorga ma’'lum bir gimmatbaho gog'oz voki tovarni belgilangan
muddatdan so'ng yoki ma’lnm bir davr ichida gat’iy belgilangan
narxlarda sotib olish voki sotish hugqugini beradi.

Varrant (warrant) — opsionning bir turi bo'lib, cgasiga belgi-
langan muddat ichida emitentdan imtivozli sharoitda ma’lum bir
migdordagi aksiyalarai sotib olish imkonini beradi.

Fyuchers (futures) — gimmatbaho gog'ozlarni, valua yoki to-
varlarni belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sotish
yoki sotib olish borasidagi bajarilishi majbur bo’lgan gisqa muddat-
li standart shartnomalardir.

Forvard kursi (lorward raie)- asosiy garz summasining ma’lum
bir o'zgarmas gismiga nisbatan belgilangan vagtda to'lanadigan foiz
stavkasining hajmi to'g'risida kelishuv bo'lib, u o'sha kundagi foiz
stavkasidan past voki yugori bo‘lishi mumkin.

Svep (swap) — savdo goidalariga amal gilgan holda bitta garzni
10'lash bo'yvicha ma’lum bir muddat o‘tgandan so'ng, shartlarni
o'zgartirish bo‘yicha bitim.

Operativ lizing. Lizingning bu turida jjaraga berilayotgan texnika
uskunalarining jara muddati ularning xizmat gilish muddatiga gara-
ganda gisqa bo’ladi

Moliyaviy lizing. Bu lizing asosida o'zaro tomonlar imzolangan
shartnpomaga binoan, shartnoma muddati tugagandan so'ng ijarachi
lizingga olingan uskunalami goldiq giyvmati bo'yicha sotib olishi mumkin.

Renting. Mulkni bir kundan to bir vilgacha bo'lgan gisqa mud-
datga ijaraga berishni nazarda utadi

Xayring. Bunda mulk 1 yildan 3 vilgacha muddatga fjaraga beriladi.

Levedj-lizing. Bunda ijaraga berilayotgan uskuna va jihozlar narxi-
ning katta migdori uchinchi tomondan, ya’'ni investordan garzga
olinadi

Paketdagi lizing. Maviud ishlab chigarish inshootlari va binolar
kreditga berilib. zarur bo'lgan mashina va uskunalar esa jjarachiga
jara shartnomasi asosida beriladi

Bevosita lizing. Bunda lizing kompaniyasi mijoz nchun uning
buyurtmasi asosida mashina va uskunalarni nlarni ishlab chigarayot-
gan korxonalardan sotib oladi

Sof lizing. Bunda gamga berilayoigan mulk va ulami ishiatishga sarfla-
nadigan barcha go'shimcha xamjatlar ijarachi zimmasiga yuklatiladi.
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